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WSTEP

To juz czwarta monografia, przygotowana przez wykladowcdéw i absol-
wentow studiéw podyplomowych Polityka gospodarcza, finanse i bankowosé
realizowanych przez Akademi¢ Kultury Spotecznej i Medialnej w Toruniu we
wspolpracy z Narodowym Bankiem Polskim w ramach programu edukacji
ekonomicznej, ktorg oddajemy do rak Czytelnikow.

W 2019 roku, kiedy podjelismy naukowq refleksje nad aktualnymi wowczas
wyzwaniami polityki gospodarczej, znajdowali$my sie — jako Polska, Europa i $wiat
- wjakze odmiennej sytuacji gospodarczej i politycznej. Warto przypomnie¢
kilka éwczesnych podstawowych wskaznikéw makroekonomicznych dla Polski.
W 2019 roku wskaznik inflacji rocznej w ujeciu r/r wyniost 2,3%, wzrost gospo-
darczy uksztattowat si¢ na poziomie 4,5%, na koniec tego roku stopa referencyjna
pozostala na niezmienionym poziomie 1,5%, a stopa rejestrowanego bezrobocia
wyniosta 5,2% - czyli byla najnizsza od poczatku transformacji systemowej'.

Uwarunkowania polityki gospodarczej diametralnie zmienialy si¢ w kolej-
nych latach, naznaczonych duzg niestabilnoscig, zwiazang ze Swiatowa epidemia
COVID-19, trwajacym kryzysem pandemicznym, a wreszcie konsekwencjami
ekonomicznymi wojny toczacej si¢ na Ukrainie oraz — niespotykanych na taka
skale od dziesigcioleci — szokdw podazowych. Jednak niezmiennie aktualne po-
zostaja stowa profesora Feliksa Gradalskiego, ktory podkreslal, ze niewgtpliwie
najpowazniejszym wyzwaniem na dzis i jutro dla kazdego rzgdu jest utrzymanie
stabilnego rozwoju w warunkach bezpieczeristwa i spokoju’.

Autorzy niniejszego tomu nie tylko z perspektywy Polski, ale takze Unii
Europejskiej oraz wybranych do analizy krajow $wiata, podejmuja naukowa
refleksje nad problemami, z jakimi w obecnej, trudnej sytuacji gospodarki
Swiatowej borykaja sie decydenci prowadzacy polityke gospodarczy. Prezen-

' Dane GUS oraz NBP.

2 F Gradalski, Bezpieczeristwo i stabilnos¢ - wyzwania wspélczesnosci i przysztosci,
w: M. Kaleta, M. Laska, D. Zuchowska (red.), Wspétczesne wyzwania polityki gospodar-
czej, Wydawnictwo WSKSiM, Torun 2019, s. 29.



6 WSTEP

tujg oni Czytelnikom analizy i oceny funkcjonowania rynkéw finansowych
oraz przyblizaja istotne wyzwania dotyczace polityki energetycznej, cyber-
bezpieczenstwa, postepu technologicznego i konkurencji na tym polu miedzy
$wiatowymi mocarstwami.

Celem pierwszego rozdziatu autorstwa Feliksa Gradalskiego i Patrycji
Guzikowskiej jest wyjasnienie mechanizméw powstawania inflacji popytowej
oraz inflacji podazowej, skladajacej si¢ z komponentu cenowego szoku poda-
zowego oraz komponentu behawioralnego, z ktérg obecnie mamy do czynienia
w Polsce. Zidentyfikowanie charakteru inflacji i Zrédet jej powstania pozwala
Autorom na wskazanie instrumentéw, ktére moga by¢ wykorzystywane do
walki z inflacjg w krotkim i dlugim okresie.

Okreslone wydarzenia polityczne majg swoje ekonomiczne konsekwencje.
Wybuch wojny na Ukrainie 24 lutego 2022 roku spowodowal szereg gwattownych
zawirowan na rynkach finansowych i - jak zauwaza w swojej analizie Krzysztof
Borowski — byly to reakcje podobne do tego, co miato miejsce na rynkach we
wezesniejszych konfliktach zbrojnych. Rozdziat drugi stanowi zatem istotny wktad
w tematyke zachowania rynkéw finansowych w nadzwyczajnych sytuacjach.

Powigzania migdzy sytuacja na rynku akcji a realnym tempem PKB w go-
spodarkach dojrzalych i wschodzacych analizuje Eryk Lon w rozdziale trzecim.
Autor podkresla, ze rynek akcji moze by¢ traktowany jako barometr przyszlego
stanu gospodarki.

Natomiast rozdzial czwarty poswigcony jest analizie wpltywu poziomu
stop procentowych na podstawowe wskazniki makroekonomiczne, okreslajace
kondycje gospodarcza wybranych panstw. Marcin Bujewski za klucz do rozwia-
zywania dzisiejszych problemoéw ekonomicznych uznaje koordynacje polityki
pienieznej, fiskalnej i klimatycznej oraz uporzagdkowanie tfancuchéw dostaw.

Nad wspotzaleznoscig systemow finansowych Stanéw Zjednoczonych i Chin
w warunkach integracji finansowej i nasilajacej si¢ rywalizacji gospodarczej
i technologicznej zastanawia si¢ Piotr Lasak w rozdziale pigtym. Autor przedsta-
wia charakterystyke chinskiego rynku finansowego i determinanty jego rozwoju,
poszukujac odpowiedzi m.in. na pytania: do jakiego stopnia rynki finansowe
analizowanych krajow sa poréwnywalne; jaka jest rola technologii w rozwoju
rynkéw finansowych Chin i Stanéw Zjednoczonych; jakie sg cechy obecnej
chinsko-amerykanskiej integracji finansowej i konkurencji technologiczne;.
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Natomiast Katarzyna Kosinska w rozdziale széstym podejmuje probe oceny
skutkow gospodarczych brexitu — pierwszego w historii wyjscia kraju czton-
kowskiego z Unii Europejskie;j. Jak zauwaza Autorka, analiz¢ utrudnia fakt, ze
konsekwencje dla gospodarki brytyjskiej tej decyzji nierozerwalnie wiaza sie
ze skutkami pandemii COVID-109.

Gléwnym celem rozdziatu siddmego jest identyfikacja oraz ocena obszarow
ryzyka kredytowego i jakosci naleznosci kredytowych bankéw Unii Europej-
skiej ze szczegdlnym uwzglednieniem polskiego sektora bankowego. Za okres
czasowy analizy Agnieszka Czajkowska przyjeta lata 2020-2021, zaznaczajac,
ze w obliczu kryzysu wywotanego pandemiag COVID-19 unijne banki staraly
sie utrzymac akcje kredytowa oraz ograniczy¢ ryzyko braku splaty kredytow.

W rozdziale 6smym Adam Rynio analizuje problematyke hipotecznych
kredytéw indeksowanych i denominowanych do franka szwajcarskiego zarow-
no w perspektywie historycznej, z uwzglednieniem przyczyn bardzo duzego
zainteresowania nimi w Polsce, jak i rozpatrujgc rézne scenariusze mozliwosci
rozwigzania tego problemu - na drodze sadowej, na drodze ugody i poprzez
samoregulacje rynku.

Rozdzial dziewigty autorstwa Krzysztofa Borowskiego dotyczy polskiego
rynku numizmatycznego i prezentuje wyniki badan dotyczacych rynkowych
stop zwrotu mozliwych do uzyskania przy inwestowaniu w srebrne monety
kolekcjonerskie, wyemitowane przez Narodowy Bank Polski w 2021 r.i pierw-
szym kwartale 2022 r. Opracowanie to moze by¢ pomocne w konstruowaniu
strategii inwestycyjnej na rynku wtérnym monet kolekcjonerskich.

Zbystaw Dobrowolski, Arkadiusz Babczuk i Peter Admisin w kolejnych
dwdch rozdziatach prezentuja wyniki badan przeprowadzonych wéréd polskich
uzytkownikéw ustug bankowych, w tym przedstawicieli pokolenia Z. W roz-
dziale dziesigtym Czytelnicy moga zapoznac¢ si¢ badaniami, ktérych wyniki
pokazuja, ze osoby korzystajace z ustug bankowych nie znaja behawioralnych
uwarunkowan procesu decyzyjnego i mogg ulega¢ zjawisku kadrowania zmie-
niajacego ich percepcje. Natomiast w rozdziale jedenastym postawione zostalo
pytanie: jaka jest znajomos¢ behawioralnych uwarunkowan procesu decyzyj-
nego wsrod uczestnikow transakeji bankowych - przedstawicieli pokolenia Z.
Autorzy zwracajg uwage, ze zachodzi potrzeba zapoznania konsumentéw ustug



8 WSTEP

bankowych z zatozeniami teorii perspektywy, aby ograniczy¢ ryzyko lichwy
i innych probleméw finansowych uczestnikéw obrotu finansowego.

W rozdziale dwunastym Przemystaw Pawlak, z perspektywy praktyka,
przedstawia klasyfikacje kluczowych ryzyk w projektach wspétfinansowanych
z Europejskiego Funduszu Spofecznego oraz wskazuje na sposoby unikania
sytuacji niepozadanych oraz niwelowania ich negatywnych skutkow.

Natomiast w rozdziale trzynastym Aleksander Jawor opisuje system handlu
uprawnieniami do emisji gazow cieplarnianych, analizujgc jego wplyw na stan
gospodarki i budzet Polski. Autor formutuje takze propozycje alternatywnego
rozwigzania, majacego na celu ograniczenie emisji gazéw cieplarnianych.

Bogustaw Hajdasz w rozdziale czternastym charakteryzuje zmiany, jakie
zachodzily w strategii cyberbezpieczenstwa RP w okresie ostatniego dziesie-
ciolecia. Przeprowadzona analiza pozwolila na okreslenie najwazniejszych
wyzwan zwigzanych z wdrazaniem dokumentéw oraz obszaréw wymagaja-
cych uzupetnien i korekt w zwiazku z nowymi zagrozeniami i oczekiwaniami
uzytkownikow Internetu.

Dynamiczny rozw6j nowych technologii - jak zauwaza Eryk Milarski
w rozdziale pietnastym — widoczny jest takze na rynku ustug ptatniczych. Autor
analizuje korzysci i koszty zwigzane z wprowadzeniem cyfrowego pieniadza
banku centralnego, a takze modele jego emisji oraz przyktady wdrozenia.

Za sprawg innowacji technologicznych w sektorze finansowym w ostatnim
czasie rozkwit przezywa finansowanie spoleczno$ciowe, ktdre daje nowe perspek-
tywy pozyskiwania zrédet dochodu. Fenomen ten analizuje w rozdziale szesna-
stym Jakub Szajkowski na przykladzie tworcow internetowych, charakteryzujac
modele crowdfundingu wykorzystywane na platformach dziatajacych w Polsce.

Rozdzial siedemnasty autorstwa Mateusza Guzikowskiego jest poswieco-
ny omowieniu koncepcji liberalizmu spofecznego, ktéra nawigzuje do etyki
chrzescijanskiej. Ten wariant liberalizmu Autor wskazuje jako odpowiedz na
wyzwania wspolczesnosci.

Realizacj¢ w praktyce zasady solidarnosci w zyciu spolecznym w odpowiedzi
na kryzys spowodowany konfliktem zbrojnym prezentuje w rozdziale osiem-
nastym ks. Ryszard Sawicki, ktéry przedstawia dziatania humanitarne podjete
przez Caritas Diecezji Elckiej na terenie Ukrainy w pierwszych stu dniach wojny.
Warto podkredli¢, ze Autor nie tylko dokonat analizy dokumentéw zrédtowych,
ale réwniez sam uczestniczyt w misjach humanitarnych na Ukraine.
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POLITYKA GOSPODARCZA W WARUNKACH
PODWYZSZONE] INFLAC]I

Streszczenie

Inflacja, ktéra oznacza wzrost przecigtnego poziomu cen débr konsumpcyjnych
w ciggu roku, moze mie¢ charakter popytowy lub podazowy. Obecnie w Polsce
mamy do czynienia z inflacja podazowa, ktora sktada si¢ z komponentu ceno-
wego szoku podazowego oraz komponentu behawioralnego. Zidentyfikowanie
charakteru inflacji i zrédla jej powstawania pozwolito na zidentyfikowanie
instrumentow, za pomoca ktérych mozna walczy¢ z inflacjg w krétkim i diu-
gim okresie. W krotkim okresie mozna wdraza¢ szereg rozwigzan ostonowych
bedacych instrumentami polityki podatkowo-dochodowej oraz stosowa¢
polityke stép procentowych (w szczegdlnosci poprzez udroznienie kanatu
depozytowego). W dlugim okresie najwigksze znaczenie odgrywaja dostoso-
wania strukturalne, wpisujace si¢ w koncepcje¢ innowacjii ,twdrczej destrukeji”
Schumpetera.

Stowa kluczowe: polityka pieniezna, inflacja, inflacja podazowa, tworcza destruk-
cja, Schumpeter

Prof. dr hab. Feliks Gradalski - Narodowy Bank Polski, Departament Promocji.
Mgr Patrycja Guzikowska - Szkota Gléwna Handlowa w Warszawie.
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Wprowadzenie

Skutek inflacji jest zawsze taki sam - polega na wzroscie przecigtnego
poziomu cen débr konsumpcyjnych w ciggu roku. Jednakze przyczyny i zro-
dfa inflacji, ktére wywoluja wzrost cen, sg rézne. Dlatego tez trudno mowic
o jednym, uniwersalnym sposobie prowadzenia polityki antyinflacyjnej, za
pomocg ktérego mozna zlikwidowa¢ zaréwno objawy i skutki inflacji, ale (co
najwazniejsze) usunac réwniez jej przyczyny.

Czesto przyjmuje sie, Ze zawsze przy rosngcej inflacji nalezy podwyzszaé
stopy procentowe, a przy niskiej inflacji je obnizac. Jest to jednak zbyt duze
uproszczenie — dzialanie powinno by¢ dostosowane do przyczyny, ktéra wy-
wolata inflacje. Zeby jasno wyjasnié¢ ten sposdb rozumowania, mozna podaé
medyczne pordwnanie. Zeby trwale zwalczy¢ jaka$ dolegliwo$é — np. bdl ko-
lana - nie mozna podawac wytacznie lekdw przeciwbolowych, ale w pierwszej
kolejnosci trzeba znalez¢ przyczyne, ktora powoduje bol. Wyleczenie przyczyny,
ktéra powoduje bol, daje znacznie wigkszg gwarancje, ze bol nie wréci, niz
stosowanie srodkéw przeciwbdlowych, nawet tych najsilniejszych.

Celem artykutu jest zidentyfikowanie zrédta inflacji w Polsce oraz wskaza-
nie kierunku dziatania polityki pieni¢znej w reakeji na inflacje, ktorej przyczyna
zostanie zidentyfikowana.

W pierwszej czesci opisane zostang dwa, najczesciej wystepujace, rodzaje
inflacji: inflacja popytowa oraz inflacja podazowa. Wyjasniony zostanie me-
chanizm powstawania obu typéw inflacji. Zostanie réwniez zidentyfikowany
typ inflacji, z ktérym mamy do czynienia obecnie w Polsce. W drugiej czesci
artykutu przedstawiony zostanie sposob radzenia sobie ze zidentyfikowana
w czgsci pierwszej inflacja. Cze$¢ ta zostanie podzielona na dziatania moz-
liwe do podjecia w krotkim okresie i te, ktoére moga by¢ wdrazane w diugim
okresie. Trzecia cze$¢ artykulu poswiecona zostanie analizie ustalen z pierw-
szej i drugiej czesci artykulu w swietle teorii ,,tworczej destrukeji” Schum-
petera, ktdra wydaje si¢ w najlepszy sposdb podsumowywaé wczesniejsze

rozwazania.
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1. Rodzaje i zrodla przyczyn inflacji

Ze wzgledu na przyczyny, najcze¢sciej wymienia sie¢ dwa rodzaje inflacji:
inflacj¢ popytowa oraz inflacje podazowa'. Inflacja popytowa jest wywotywana
presja ,,ze strony popytu przewyzszajacego podaz, gdy gospodarka w pelni wy-
korzystuje swoje zasoby — rzeczowe i ludzkie™. Drugi rodzaj inflacji - inflacja
podazowa - ,,jest skutkiem szokoéw, ktore obnizajg podaz (klgski zywiotowe,
wojna, znaczna restrukturyzacja produkgji, co okresowo zmniejsza zdolnosci
produkcyjne)”.

Podzial ten, chociaz poprawny, jest jednak zbyt ogdlny, aby mozna byto
wnioskowac¢ o istocie danego wariantu, a tym samym formutowa¢ rekomen-
dacje dotyczace stosowanego pakietu instrumentéw polityki antyinflacyjnej.
Nalezy zatem dokladniej przeanalizowa¢ oba rodzaje inflacji po to, by pozna¢
mechanizm ich pojawiania sie.

Inflacja popytowa

Z uwagi na fakt, ze inflacja jest zjawiskiem monetarnym i powstaje na
rynku pieni¢znym, nature inflacji popytowej nalezy wyjasnia¢ w $cistym
zwigzku z pojeciami popytu na pieniadz i podazy pienigdza. W tym kontekscie
szczegdlnego znaczenia nabiera definicja popytu na pienigdz — ,,popyt na pie-
niadz jest to popyt na zasob pienigdza w ujeciu realnym”™. Nalezy zaznaczy¢,
ze ekonomiczny sens popytu na pieniadz to nie uproszczone stwierdzenie, ze
»chcemy mie¢ wiecej pieniedzy”, lecz zapotrzebowanie podmiotéw na specy-
ficzng ceche pieniadza, jaka jest jego wysoka pltynnos¢. Zatem, upraszczajac,
popyt na pieniagdz to popyt na plynnos¢.

Stwierdzenie to umozliwia identyfikacje bezposredniego czynnika buduja-
cego potencjal inflacyjny. Jest nim transakcyjny popyt na ptynnos¢ kierowany
na rynek débr, niezaleznie od wielkosci posiadanego pienigdza odzwiercie-

' Obok tych dwdch typéw inflacji wskazywane sa réwniez inflacja kosztowa, inflacja

zyskow, czy inflacja importowa.

N. Acocella, Zasady polityki gospodarczej, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2002, s. 158.

> Tamze,s. 158-159.

D. Begg, S. Fischer, R. Dornbusch, Makroekonomia, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne,
Warszawa 2007, s. 125.



12 Feliks Gradalski, Patrycja Guzikowska

dlonego w agregacie pienieznym M3°. Z odwrotng sytuacja mamy natomiast
do czynienia w przypadku, gdy podmioty dysponuja niewielkim zasobem
pieniadza, odzwierciedlonym w formie oszczednosci w agregacie pienigznym
MI1¢, natomiast zglaszaja nadmierny popyt na ptynnos¢ transakcyjna, a jej
brak uzupelniajg kredytem. Mamy wtedy do czynienia z niska sklonnoscia
do oszczegdzania przy jednoczesnej wysokiej sklonnosci do wydawania. Wta-
$nie taki wariant relacji popytu transakcyjnego do popytu spekulacyjnego
jest czynnikiem wysoce inflacjogennym. Znaczne rozmiary akgji kredytowej
w warunkach polskich potwierdzaja dominacje w Polsce drugiego omdwio-
nego przypadku.

Zrédta inflacji popytowej majg najczesciej charakter wewnetrzny i sg
zwigzane z sytuacja makroekonomiczng danego kraju. Z tego wzgledu wtadze
monetarne kraju posiadajacego wlasng walute i niezalezng polityke pieniezna
majg stosunkowo skuteczny element kontroli takiego wariantu inflacji, ktéry
wywolany jest nadmiarem transakcyjnego popytu na pltynnos¢ w stosunku do
tempa wzrostu realnego produktu. Jest nim podstawowa stopa procentowa
banku centralnego. Nalezy podkresli¢, ze w Polsce podstawowa stopa procento-
wa Narodowego Banku Polskiego jest stopa referencyjna, a nie obligatoryjna,
i wyraza jedynie ogolng ocene wladzy monetarnej co do kierunkéw rozwoju
przysztej sytuacji makroekonomicznej. Banki komercyjne wykorzystuja jej
wzrost jako pretekst — czgsto ekonomicznie nieuzasadniony — do nadmiernego
podnoszenia oprocentowania kredytéw. Nie idzie to jednak w parze z row-
noczesnym podnoszeniem oprocentowania depozytéw — czyli dzialaniem po
drugiej stronie marzy odsetkowej. Dziatanie to mozna okresli¢ brakiem spo-
tecznej odpowiedzialnosci bankéw — uruchamiajg one wprawdzie transmisje
impulsu polityki pienieznej przez kanal kredytowy, ograniczajac w ten sposob
dostep do ptynnosci, ale jednoczesnie nie uruchamiajg kanatu depozytowego,
sprzyjajacego gromadzeniu oszczednosci. Dzialanie to niewatpliwie jest mo-
tywowane checia zysku sektora bankowego. Dbanie o wlasne interesy przez

> Agregat M3 obejmuje gotéwke w obiegu, lokaty jednodniowe, wklady terminowe do
2 lat, wktady o okresie wypowiedzenia do 3 miesigcy, papiery dluzne z datg wykupu
do 2 lat, jednostki uczestnictwa i udzialy w funduszach rynku pieni¢znego i transakcje
warunkowej sprzedazy.

¢ Agregat M1 sklada si¢ z aktywow takich jak: gotéwka, czeki podrézne i rachunki biezace.
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instytucje z tego sektora wplywa na reputacje calego sektora bankowego jako
instytucji zaufania publicznego.

Obok referencyjnej stopy procentowej banki centralne dysponuja réwniez
innymi instrumentami, ktérymi moga wptywac na inflacje popytowa. Sg nimi
stopa rezerw obowigzkowych oraz operacje otwartego rynku.

Inflacja popytowa dominowata w ciggu kilku ostatnich dekad jako ten
rodzaj inflacji, ktéry powodowal zwyzke cen. Obecnie nie mamy jednak do
czynienia z tym podlozem wzrostu cen, dlatego tez w dalszej czesci artykulu
uwaga zostanie skupiona na inflacji podazowej i metodach radzenia sobie z tym
wlasnie rodzajem inflacji.

Inflacja podazowa

Chociaz efekt koncowy — wzrost przecigtnego poziomu cen - jest w obu
przypadkach ten sam, mechanizm inflacji podazowej wyglada odmiennie od
mechanizmu inflacji popytowej. Zrédla inflacji podazowej tkwiag w dwdch
procesach:

a) realnym szoku podazowym wyrazajacym sie we wzro$cie cen czynnikéw
wytworczych, gtéwnie no$nikéw energii,

b) reakcjach behawioralnych, rozwijajacych sie na bazie realnego szoku po-
dazowego.

Na calos¢ inflacji podazowej skladaja si¢ zatem dwa komponenty: kom-
ponent cenowego szoku podazowego oraz komponent behawioralny (rys. 1).

INFLACJA

/ N

komponent cenowego komponent
szoku podazowego behawioralny

Rysunek 1. Rodzaje inflacji i geneza powstania inflacji podazowej

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Komponent cenowego szoku podazowego ma najczesciej swoje zrédlo ze-
wnetrzne i rozwija si¢ poza krajem. Taki charakter mial kryzys naftowy z 1973
roku oraz obecny szok podazowy i towarzyszaca mu inflacja’. Oznacza to, ze
w malej otwartej gospodarce, wladze monetarne i fiskalne w krétkim okresie
nie maja wplywu na zrédta i przyczyny realnego, zewnetrznego szoku poda-
zowego. Dysponuja jedynie instrumentami, ktore pozwalajg dziata¢ ostonowo
i w ten sposob do pewnego stopnia ograniczy¢ podazowy komponent inflacji.
Podnoszenie referencyjnej stopy procentowej przez bank centralny w odnie-
sieniu do tego komponentu inflacji jest kontrefektywne. Inflacja podazowa
wygasa w dluzszym horyzoncie czasowym w wyniku strukturalnych dopaso-
wan do nowych relacji cen na §$wiatowych rynkach surowcowych oraz wskutek
postepu technicznego zmieniajacego krancowe stopy substytucji stosowanych
czynnikow wytworczych.

Z kolei komponent behawioralny polega na $wiadomym podwyzszaniu
cen przez podmioty aktywnie uczestniczace w kolejnych ogniwach procesu
wytworczego ponad obiektywnie uzasadniony wzrost kosztéw wynikajacy
z zewnetrznego szoku podazowego. Praktyka wykorzystywania pretekstu
w postaci wysokiej inflacji do powigkszania wlasnego zysku ma charakter
powszechny, ale wystepuje gldwnie w sektorze posrednictwa oraz obejmuje
niskokwotowe transakcje detaliczne. Proceder ten jest materializacjg efektu,
ktéry mozna okresli¢ jako pokusa chciwosci. Nazwa ta jest analogia do wy-
stepujacych w ekonomii zjawisk znanych jako pokusa naduzycia (zycie na
cudze ryzyko) czy efekt gapowicza (Zycie na cudzy koszt). Analiza chciwosci
pojawia si¢ czesto w kontekscie pienigdza®, rzadziej natomiast w kontekscie
inflacji i polityki pienieznej. Dynamika efektu pokusy chciwosci jest zmienna
i pozytywnie skorelowana z dynamikg oczekiwan inflacyjnych. W warunkach
akceleracji inflacji i rosnacych oczekiwan inflacyjnych udzial behawioralnego
komponentu w stopie inflacji zwigksza si¢, i odwrotnie — w warunkach dez-
inflacji (spadku inflacji) udzial komponentu behawioralnego zmniejsza sie.

7 Istnieja jednak szczegdlne cechy obecnego szoku podazowego (2022 r.), ktdre rézniag

go od szoku podazowego z 1973 r. (m.in. nastgpienie po sobie dwdch szokéw — szoku
pandemicznego i wojny). Obecny szok ma réwniez o wiele wigkszy zasieg niz ten z 1973
roku.

8 Zob. np. A. Glapinski, Natura cztowieka i gospodarka, Oficyna Wydawnicza SGH,
Warszawa 2021, s. 132-134.
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Reasumujac, réznica miedzy inflacja podazowa a popytowa sprowadza
sie do tego, ze inflacja podazowa ma charakter kaskadowy i wypycha ceny
produktow finalnych poprzez przenoszenie kosztéw na kolejne etapy w tan-
cuchu kooperacji, podczas gdy inflacja popytowa to nacisk nadmiaru popytu
transakcyjnego na rynku finalnych débr konsumpcyjnych ponad ich realng po-
daz. Dodatkowym elementem réznicujacym oba warianty inflacji jest nalozenie
sie na inflacje podazowa efektu behawioralnych zachowan, wykorzystujacych
obiektywny wzrost cen energii i surowcéw do dodatkowej — ekonomicznie
nieuzasadnionej — presji na wzrost cen débr finalnych.

Oprdcz ogolnej diagnozy inflacji podazowej nalezy wymienic jej szczegdlne
cechy w odniesieniu do sytuacji z 2022 r., ktére warunkuja wprowadzenie dane-
go pakietu instrumentdw polityki antyinflacyjnej zaréwno wladz monetarnych,
jaki fiskalnych. Sg nimi nastepujace cechy: (1) szok podazowy dotyczy réwno-
czesnie trzech podstawowych nosnikéw energii: gazu, ropy naftowej i wegla,
(2) szok podazowy wywotlany jest wojna, ktora nastepuje bezposrednio po
okresie pandemii (po szoku pandemicznym) i (3) wystepuje w zwigzku z tym
nowa konfiguracja problemoéw logistycznych: migracje, napigcia w globalnych
sieciach dostaw oraz zakldcenia w transporcie morskim i ladowym.

2. Remedium na kryzys

Kryzys w niniejszym artykule utozsamiany jest ze spowolnieniem. Spo-
wolnienie jest to zmniejszenie dynamiki wzrostu PKB (dynamika wzrostu
jest nizsza niz w poprzednich okresach, ale wcigz pozostaje dodatnia) - go-
spodarka zatem wcigz si¢ rozwija, ale wolniej. Kryzysu nie mozna utozsamia¢
z recesjg lub depresja. Recesja wedtug NBER-u (National Bureau of Economic
Research) to stan, kiedy jednoczesnie spadaja produkcja (PKB), sprzedaz de-
taliczna, dochody gospodarstw domowych i zatrudnienie oraz utrzymuje si¢
on przez co najmniej pét roku. Depresja to wyjatkowo dotkliwa i gteboka lub
dlugotrwala recesja’.

Widrazanie instrumentéw walki z kryzysem powinno by¢ poprzedzone iden-
tyfikacja rodzaju kryzysu, jaki dotknat gospodarke. Jezeli kryzys jest zwigzany

® M. Drozdowicz-Bie¢, Cykle i wskazniki koniunktury, Wydawnictwo Poltext, Warszawa

2012, s. 29.
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z inflacja podazowg, wtedy mozna zastosowac szereg krotkookresowych
instrumentéw oslonowych, ktére pozwalaja tagodniej przejs¢ przez kryzys.
W dlugim okresie z inflacja mozna walczy¢ poprzez dostosowania strukturalne
w calej gospodarce.

2.1. Krotki okres

Natura obecnego kryzysu i zdiagnozowanie wariantu inflacji w Polsce -
jako inflacji podazowej — prowadzi do wniosku, ze wltadza monetarna nie ma
bezposredniego wplywu na podazowy komponent inflacji w krétkim okresie.
Podnoszenie stép procentowych w reakcji na komponent cenowego szoku
podazowego jest kontrefektywne. W krétkim okresie na komponent ten moze
jednak oddziatywa¢ rzad, stosujgc instrumenty polityki dochodowo-podatko-
wej. Takie wspoéldziatanie banku centralnego i rzadu w przeciwdziataniu inflacji
okresla si¢ mianem koordynacji polityki pieni¢znej i fiskalnej'™.

W krétkim okresie bank centralny moze jednak istotnie wplywa¢ na
komponent behawioralny inflacji podazowej za pomocg podnoszenia stép
procentowych. Podzial instrumentéw walki z inflacja podazowg w krotkim
okresie oraz wybrane ich przyklady zostaly przedstawione w tabeli 1.

Tabela 1. Instrumenty walki z inflacjg podazowg w krétkim okresie

INSTRUMENTY WALKI Z INFLACJA W KROTKIM OKRESIE
Instrumenty polityki dochodowo-podatkowe;j Polityka stop procentowych
Obnizanie obcigzen fiskalnych Kanal transmisji depozytowej
Wzrost wynagrodzen Kanal transmisji kredytowej
Pltaca minimalna

Podatek od nadzwyczajnych zyskow (windfall tax)

Wprowadzanie cen maksymalnych

J J
Za pomocg tych instrumentéw Za pomocg tych instrumentéw
mozna oddzialywac na komponent mozna oddzialywac na komponent
cenowego szoku podazowego. behawioralny.

Zrédlo: opracowanie wlasne.

10" Zob. E Gradalski, P. Guzikowska, Koordynacja polityki pienigznej i fiskalnej w teorii
i praktyce, (w:) M. Kaleta, M. Laska, D. Zuchowska, Wspdtczesne uwarunkowania
i dylematy polityki gospodarczej, Wydawnictwo Wyzszej Szkoty Kultury Spotecznej
i Medialnej w Toruniu, Torun 2021, s. 10-23.
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Réznice migdzy dwoma kanatami oddziatywania stép procentowych zo-
stang omoéwione w dalszej czedci artykutu. W pierwszej kolejno$ci oméwiony
zostanie komponent cenowego szoku podazowego.

2.1.1. Komponent cenowego szoku podazowego

Poniewaz komponent cenowego szoku podazowego ma najczesciej swo-
je zrédlo zewnetrzne, podnoszenie stop procentowych, jesli jest stosowane
jako jedyny instrument walki z wysoka inflacja, nie przyniesie oczekiwanych
rezultatéw. Podniesienie stopy procentowej nie ograniczy wzrostu cen, jezeli
jest on spowodowany wzrostem cen surowcow, np. ropy naftowej. Decyzje
przedsiebiorstw prywatnych, dotyczace podwyzszania cen ich wyrobdw, je-
zeli s3 motywowane wzrostem kosztow (powodowanych z kolei przez wzrost
cen surowcow), mimo wyzszej stopy procentowej, wcigz beda podejmowane.
W takiej sytuacji nadmierne podwyzszanie stopy procentowej moze narazic
przedsigbiorstwa na zbyt wysokie koszty, wydatnie ograniczy¢ dziatalnos¢
inwestycyjna lub doprowadzi¢ do upadlosci, co w rezultacie doprowadzi do
wzrostu bezrobocia.

Rozsadny policy maker, podejmujacy decyzje w okreslonych realiach spo-
teczno-gospodarczych, nigdy nie bedzie dazyt do zrealizowania jednego celu za
wszelkg ceng, tzn. bez wzgledu na poniesione koszty. Dlatego tez bank centralny
nie powinien dazy¢ do zmniejszania inflacji bez jednoczesnego kontrolowania,
w jaki sposob jego polityka wplywa na stan calej gospodarki (obrazowany
przez tempo wzrostu gospodarczego) oraz sytuacje spoteczng (odzwierciedlona
m.in. w stopie bezrobocia). W sytuacji, gdy instrumenty banku centralnego
oddzialujg na jeden komponent inflacji, powinna wystapi¢ koordynacja polityki
pienieznej i fiskalnej pomiedzy bankiem centralnym a rzagdem, dysponujacym
szeregiem instrumentow, ktdre moga tagodzi¢ przebieg kryzysu i wptywac na
inflacje podazowg. Pomimo pozornie sprzecznych celéw dziatania - cel banku
centralnego to niska inflacja, a cel rzadu to wzrost gospodarczy przy niskim
bezrobociu - w rzeczywistosci cel jest jeden: stabilno$¢ gospodarcza.

Model instytucjonalnej zgody'!, zakladajacy koordynacje polityki pieni¢znej
i fiskalnej (odpowiednio banku centralnego i rzagdu) przynidst pozytywne efekty

' Zob. E Gradalski, P. Guzikowska, Koordynacja polityki pienigznej i fiskalnej w teorii
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przy niskich stopach procentowych w warunkach kryzysu pandemicznego.
Jeszcze kilka lat temu powszechne byly dyskusje dotyczace nie tylko niskich
stop procentowych, ale réwniez ryzyka ujemnych realnych stép procentowych'2.
Pojawienie si¢ szoku egzogenicznego (spowodowanego wojna, ale niosacego
za sobg szereg negatywnych zjawisk, m.in. wzrost cen surowcéw, przerwanie
tancuchow dostaw itp.) wymusito jednak odejscie od polityki niskich stop
procentowych i stopniowe przechodzenie od fagodnej do restrykcyjnej polityki
monetarnej. Jednakze, nawet w sytuacji wystapienia inflacji i koniecznosci
podnoszenia stop procentowych wskazana jest koordynacja polityki pienieznej
i fiskalnej po to, by zmniejsza¢ kazdy z komponentéw inflacji.

Do walki z inflacjg powinien wlaczy¢ sie rzad, ktory w krétkim okresie
moze wprowadza¢ instrumenty majace przede wszystkim charakter ostono-
wy i oferujacy wsparcie podmiotom na rynku. Nalezg one do instrumentéw
polityki dochodowo-podatkowej. Polityka dochodowo-podatkowa jest kom-
binacjg polityki dochodowej i polityki podatkowe;j. Polityka dochodowa jest
oddziatywaniem na wysokos$¢ dochodéw, otrzymywanych przez gospodarstwa
domowe i przedsigbiorstwa. Instrumenty polityki podatkowej majg na celu
wprowadzanie zmian w systemie podatkowym, a w ten sposéb wplywanie na
dochéd rozporzadzalny gospodarstw domowych i zyski przedsigbiorstw.

Instrumentami, ktére mozna zaliczy¢ do polityki dochodowo-podatkowej, sa:
a) obnizenie obcigzen fiskalnych

Obnizanie obcigzen fiskalnych sprowadza si¢ do zmniejszania podatkow.

Moze polega¢ zarébwno na obnizaniu stawek podatkowych, jak rowniez

zmianach w konstrukcji systemu podatkowego. Redukcja obcigzen fi-

skalnych niesie za sobg zmniejszenie doplywu §rodkéw pochodzacych

z podatkéw do budzetu panstwa. Przynosi jednak korzys¢ spoleczenstwu,

i praktyce, (w:) M. Kaleta, M. Laska, D. Zuchowska, Wspétczesne uwarunkowania i dy-
lematy polityki gospodarczej, Wyzszej Szkoly Kultury Spotecznej i Medialnej w Toruniu,
Torun 2021, s. 10-23.

2 Zob. np. A. Glapinski, Analiza ujemnych stop procentowych na przykladzie Danii,
Szwajcarii oraz Szwecji, ,Bank i Kredyt’, 52(3)2021, s. 191-226; A. Glapinski, Natu-
ra cztowieka i gospodarka, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2021, s. 124-136;
M. Brzoza-Brzezina, M. Kolasa, M. Szetela, Is Poland at risk of the zero lower bound?,
»Bank i Kredyt”, 47(3)2016, s. 195-226.
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b)

c)

gdyz zmniejszenie wysoko$ci podatkéw powoduje, ze wzrasta dochod
rozporzadzalny obywateli.

wzrost wynagrodzen

Przy niezmienionych wynagrodzeniach nominalnych wzrost cen powoduje
spadek wynagrodzenia realnego. Wzrost ptac w warunkach rosnacych cen
pozwala na zlagodzenie spadku realnych wynagrodzen lub tez utrzymanie
wynagrodzen realnych na stalym poziomie (jezeli wzrost wynagrodzen
nominalnych jest identyczny ze wzrostem cen).

placa minimalna

Podnoszenie ptacy minimalnej pozwala na zwigkszenie dochodu o0séb,
ktore zarabiaja najmniej, a wigc sg w najwigkszym stopniu narazone na
negatywne skutki wzrostu cen.

W reakcji na dwa szoki (szok pandemiczny i szok podazowy wywolany

wojng), ktore dotknely Polske, polski rzad wprowadzil szereg instrumentéw

polityki dochodowo-podatkowej, chronigcych konsumentéw i producentow.

Rozwigzania te, polgczone z innymi mechanizmami (np. oddzialujacymi na

rynek pracy) zostaly zbiorczo okres§lane mianem ,tarczy”. Dotychczas wpro-

wadzone zostaly cztery tarcze:

1.

Tarcza antykryzysowa byla pakietem rozwigzan obejmujacych: ochrone
miejsc pracy, finansowanie przedsiebiorcoéw dotknietych restrykcjami,
ochrong zdrowia, wzmocnienie systemu finansowego oraz inwestycje pu-
bliczne (szacunkowa wielkos$¢ wsparcia to 312 mld z1).

. Tarcza antyinflacyjna — wprowadzona w odpowiedzi na inflacje, ma za za-

danie chroni¢ spoleczenstwo przed skutkami wzrostu cen. Obejmuje m.in.
zerowy VAT na podstawowe produkty spozywcze czy gaz oraz obnizenie
podatku VAT na energi¢ elektryczng, ogrzewanie czy paliwa silnikowe.
Tarcza energetyczna — jedna z najnowszych propozycji rzadu, obejmuje
dodatki dla gospodarstw domowych z tytulu wykorzystania niektérych
zrodet ciepla oraz wprowadza mechanizm ustalania $rednich cen wytwa-
rzania ciepla z rekompensatg przez przedsiebiorstwa energetyczne.

4. Tarcza solidarnosciowa - jedna z najnowszych propozycji rzadu, obejmujaca

gwarancje stalej ceny energii elektrycznej dla gospodarstw domowych do
okreslonego poziomu zuzycia oraz pomoc dla przedsiebiorcow przy dra-
stycznym wzroscie cen energii (min. 100 proc.).
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Wprowadzanie tarcz przez rzad jest dzialaniem o charakterze ostonowym.
Dzialanie to utatwia jednak gospodarstwom domowym i przedsigbiorcom ra-
dzenie sobie ze skutkami szoku. Znacznie wigksze mozliwosci oddziatywania
na inflacj¢ ma koncentrowanie dziatan wokoé! komponentu behawioralnego.

2.1.2. Komponent behawioralny

W krotkim okresie bank centralny moze obniza¢ ogdlny poziom inflacji,
wplywajac na komponent behawioralny. Mozliwo$¢ ta nabiera szczegélnie
istotnego znaczenia w sytuacji, gdy inflacja ro$nie na skutek zaréwno kompo-
nentu behawioralnego, jak i komponentu cenowego szoku podazowego. Z taka
wlasnie okoliczno$cig mamy do czynienia dzisiaj.

Bank centralny moze oddziatywa¢ na komponent behawioralny, korzystajac
z referencyjnej stopy procentowej — przy wysokiej inflacji bank centralny pod-
wyzsza stope referencyjna. Transmisja podwyzek stopy referencyjnej odbywa
sie dwoma kanatami - kanalem kredytowym i kanalem depozytowym. Nalezy
podkresli¢, ze, gdy dochodzi do podwyzszenia referencyjnej stopy procentowej,
kanat transmisji kredytowej uruchamia si¢ niemal automatycznie®. Z drugiej
strony kanal transmisji depozytowej jest uruchamiany w wolniejszy sposob,
z uwagi na uznaniowo$¢ decyzji bankéw komercyjnych dotyczacych wysoko-
$ci oprocentowania depozytdéw. Nalezy zwrocic¢ zatem uwage na koniecznosé
wigkszego ograniczenia uznaniowosci decyzji bankéw komercyjnych, ktére
w podejmowaniu decyzji kierujg si¢ maksymalizacja zyskow. Niedostateczne
wykorzystanie kanatu depozytowego w oddzialywaniu na wysoka inflacje
sprawia, ze pojawia si¢ potrzeba wdrozenia nowych instrumentow.

Banki komercyjne podwyzszaja oprocentowanie depozytéw po to, by po-
zyskiwa¢ srodki od klientéw — chca by operacja ta byta tansza niz pozyczanie
z banku centralnego lub od innych bankéw komercyjnych. Jednocze$nie bank
komercyjny nie moze ustali¢ zbyt niskiej stopy oprocentowania depozytu,

3 W Polsce oprocentowanie kredytéw udzielanych konsumentom jest uzaleznione od

stawki WIBOR (ktdra zmienia si¢ codziennie i jest uzalezniona od wysokosci stopy refe-
rencyjnej NBP), powigkszonej o marze banku itp. Automatycznie zatem zachodzi relacja
»Wzrost stopy referencyjnej=wzrost oprocentowania kredytéw”. Dodatkowo, w okresie
kryzysu banki komercyjne mogg podwyzsza¢ marze i oplaty zwigzane z udzieleniem

kredytu.
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poniewaz musi konkurowa¢ z innymi bankami o klientéw. Wzrost opro-
centowania depozytéw ma zatem charakter powolnego dostosowywania sie
bankéw komercyjnych do decyzji banku centralnego. Powstaje ono na skutek
konkurencji na rynku ustug i produktéw bankowych.

Metoda, ktéra moze ograniczy¢ wplyw behawioralnego komponentu in-
flacyjnego, jest stworzenie bariery efektywnego popytu na drozejace w tempie
ekonomicznie i spofecznie nieuzasadnionym dobra i ustugi. Jest to mozliwe
poprzez substytucje inflacyjnie efektywnego popytu transakcyjnego na pie-
nigdz, w bierny inflacyjnie popyt spekulacyjny.

Realizacja tego celu jest mozliwa na dwa sposoby:

1. Pierwszym sposobem jest zmotywowanie sektora bankowego do — syme-
trycznego wzgledem oprocentowania kredytéw — oprocentowania depozy-
tow, ktore w petni kompensowatoby negatywny wptyw inflacji. W ten sposob
moze zosta¢ uruchomiony depozytowy kanatl transmisji impulsu polityki
pieni¢znej redukujacy potencjat inflacyjny — maleje M1, ro$nie M2'.

2. Drugim sposobem jest stworzenie dostatecznie atrakcyjnej alternatywy
dla lokat oszczgdnosciowych poza sektorem bankéw komercyjnych, ktéra
zapewnitaby pelng ochrone realnej sity nabywczej dochodéw i oszczednosci.

Wdrozenie takich rozwigzan zmieniloby migdzyokresowe preferencje
plynnosci wielu podmiotéw, sktaniajac je do rezygnacji z biezacych wydatkéow
na rzecz gromadzenia oszczednosci z perspektywa ich bardziej rozsadnego
wykorzystania w przyszlosci. Jest to bardzo silna zacheta do wycofania si¢
podmiotéw z inflacjogennego popytu transakcyjnego w kierunku oszczedzania.
Nalezy jednak podkresli¢, ze depozytowy kanat transmisji bedzie w pelni sku-
teczny jedynie przy indeksacji biezacych dochodéw i zasobdw - stopa inflacji.

Udroznienie kanatu depozytowego sprawia, ze zewnetrzny szok podazowy
nie akceleruje wewnetrznych czynnikdéw popytowych zwigzanych z kompo-
nentem behawioralnym. Rosnie wprawdzie M2, ale M1, odpowiedzialne za
inflacje, pozostaje stabilne. Pojawia si¢ bowiem bariera efektywnego popytu
na nieuzasadniong drozyzne¢ wielu débr i ustug.

" Agregat M2 obejmuje gotdwke w obiegu, lokaty jednodniowe, wklady terminowe do
2 lat, wklady o okresie wypowiedzenia do 3 miesigcy.
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Pakiet antyinflacyjny zorientowany na zwigkszenie stopy oszczednosci

(a tym samym redukujacy transakcyjng presje inflacyjng) wymaga koordyna-

cji polityki pienig¢znej i fiskalnej oraz zastosowania niejednokrotnie niekon-

wencjonalnych instrumentéw polityki antyinflacyjnej. Mozna zaproponowa¢

nastepujace z nich:

a)

b)

c)

d)

e)

kombinacja minimalnej stopy oprocentowania depozytéw w bankach
komercyjnych ze stopa rezerwy obowiazkowej. Jesli bank komercyjny nie
stosuje rekomendowanej przez bank centralny stopy depozytowej skore-
lowanej ze stopa inflacji, wzrasta w odpowiednio dotkliwy sposéb rezerwa
obowigzkowa. Taki instrument wymagalby opracowania systemu wyliczania
rekomendowanej stopy depozytowej oraz okreslenia warunkéw (np. czasu
trwania umowy, rodzaju srodkéw objetych oprocentowaniem®),
obligacje detaliczne Skarbu Panstwa. Instrument ten, indeksowany referen-
cyjna stopa procentowa banku centralnego, wprowadzony zostat w Polsce
1 czerwca 2022 r. W sytuacji, kiedy rzeczywista stopa inflacji znacznie
przewyzsza stope referencyjng (a taka sytuacja wystepuje obecnie), sku-
tecznos¢ tego instrumentu moze nie by¢ do konca wykorzystana. Wsrod
obligacji Skarbu Panstwa mozna znalez¢ réwniez te, ktore sg indeksowane
inflacjg, ale s3 one zobowigzaniem dlugoterminowym, co powoduje, ze nie
sg atrakcyjne dla klientow, ktorym zalezy na duzej ptynnosci aktywow,
bony inflacyjne banku centralnego bezposrednio indeksowane stopg inflacji.
Jest to instrument niestandardowy; obecnie nieaktywny,

lokaty oszczednosciowe na kontach banku centralnego oprocentowane
w relacji do stopy inflacji. Incydent taki mial miejsce w Polsce w 1997 r.
z pozytywnym skutkiem dla wzrostu stopy oszczednosci i ograniczenia
transakcyjnego popytu konsumpcyjnego,

cyfrowy pienigdz banku centralnego (CBDC - Central Bank Digital Curren-
cy) dajacy bezposredni dostep osobie fizycznej do konta banku centralnego.

Obecnie mozna zaobserwowa¢, ze banki komercyjne wyzej cenig ,,nowy kapital”, co
odzwierciedla si¢ w wyzszym oprocentowaniu wylacznie nowych $rodkéw. Klienci,
ktérzy systematycznie oszczedzali w danym banku, otrzymujg nizsze oprocentowanie,
gdyz wyzej oprocentowane sg $rodki powyzej ,,salda poczatkowego” na dany, okreslony
przez bank, dzien. Takie dzialanie dodatkowo spowalnia transmisje podwyzek stop
procentowych kanalem depozytowym.
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Idea w fazie prac koncepcyjnych - CBDC moze stworzy¢ realng konkurencje
wzgledem sektora bankéw komercyjnych i zwigkszy¢ skutecznos¢ polityki
pieni¢znej poprzez skrocenie drogi transmisji impulsu monetarnego z po-
mini¢ciem posrednictwa bankéw komercyjnych.

2.1.3. Komponent cenowego szoku podazowego i komponent

behawioralny

Istniejg réwniez instrumenty, dzigki ktéorym mozna oddzialywaé na oba

komponenty jednoczesnie. Nalezg do nich: podatek od nadzwyczajnych zyskéw

(windfall tax) oraz wprowadzanie cen maksymalnych. Oba te narzedzia mozna

zaliczy¢ do instrumentéw polityki dochodowo-podatkowe;.

a)

b)

podatek od nadzwyczajnych zyskow — windfall tax

Nadzwyczajny podatek ma by¢ nowym rozwigzaniem, wprowadzonym
w odpowiedzi na kryzys. Ma obja¢ firmy, ktore w nieuzasadniony sposéb,
korzystajac z wysokiej inflacji, osiagaja wyzsze zyski, powiekszaja marze.
Projektowane rozwigzanie nie dotknie przedsigbiorcow, ktérzy dodatkowe
zyski pozyskuja na skutek rozszerzenia dzialalnosci, czy pozyskiwania no-
wych klientéw. Z jednej strony instrument ten stanowi dziatanie ostonowe
dla konsumentéw (oddzialuje zatem na komponent cenowego szoku poda-
zowego), poniewaz zniecheca przedsiebiorcow do sztucznego powigkszania
marzy. Z drugiej strony zniechecanie do sztucznego podwyzszania marzy
hamuje pokuse chciwosci przedsigbiorcéw — ma zatem wplyw na kompo-
nent behawioralny.

wprowadzanie cen maksymalnych

Wprowadzona cena maksymalna, aby osiagna¢ oczekiwany rezultat, musi
by¢ nizsza niz aktualna cena rynkowa. Ma ona chroni¢ konsumentéw i pro-
ducentéw przed koniecznoscia dokonywania zakupdw po bardzo wysokich
cenach, czesto wyzszych niz wskazywataby na to inflacja. Takie spojrzenie
na dzialanie instrumentu kwalifikuje go do instrumentéw oddziatujacych na
komponent cenowego szoku podazowego. Z drugiej strony wprowadzenie
ceny maksymalnej uniemozliwia przedsiebiorcom nadmierne podwyzsza-
nie cen w celu osiggniecia wlasnych dodatkowych korzysci - dziala zatem
réwniez na komponent behawioralny.
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W kroétkim okresie majg znaczenie dwa komponenty — komponent cenowe-
go szoku podazowego, na ktéry mozna wplywac instrumentami polityki docho-
dowo-podatkowej oraz komponent behawioralny, na ktéry mozna oddziatywa¢
polityka stop procentowych (oraz do pewnego stopnia instrumentami polityki
dochodowo-podatkowej). W diugim okresie sytuacja wyglada inaczej — dzia-
tanie w dtugim okresie zostanie omdwione w kolejnej czesci artykutu.

2.2. Dlugi okres

W dlugim okresie inflacja moze wygasa¢ w nastepstwie dostosowan struk-
turalnych. Nie sg one (jak w przypadku kroétkiego okresu) jedynie rezultatem
dziatan oslonowych, ale zmianami o charakterze systemowym. Kluczowe
jest wobec tego oddzialywanie na komponent cenowego szoku podazowego.
W dlugim okresie nie wystepuje przy tym komponent behawioralny, poniewaz
pokusa chciwoséci w dluzszym horyzoncie czasowym do pewnego stopnia jest
neutralizowana przez dostosowania rynkowe.

2.2.1. Komponent cenowego szoku podazowego

Inflacja wygasa w wyniku dostosowan strukturalnych w dlugim okresie.
Dostosowania strukturalne maja znaczenie w oddzialywaniu na komponent
cenowego szoku podazowego.

Najwazniejsze instrumenty walki z inflacjg podazowa (zwigzang z obecnym
szokiem) mozna podzieli¢ na dwie kategorie: instrumenty zwigzane z pro-
wadzeniem wymiany handlowej oraz instrumenty zwigzane z transformacja
energetyczna (Tab. 2).
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Tabela 2. Instrumenty walki z inflacjg podazowa w dlugim okresie

Dostosowania strukturalne

Skracanie tancuchow dostaw

Dywersyfikacja dostaw

Sankcje

Instrumenty zwigzane
z prowadzeniem
wymiany handlowej

Zawieszenie polityki klimatycznej UE i regulacja
cen ETS

Wsparcie sektora energetycznego i mechanizm
stabilizacji cen energii

Innowacje:
* niskoemisyjne technologie

¢ technologie oszczedzajace energie

Instrumenty zwigzane

z transformacjg
energetyczng

1Y
Za pomocg tych instrumentow
mozna oddzialywac na komponent
cenowego szoku podazowego

Zrédlo: opracowanie wlasne.

25

Wisréd najwazniejszych instrumentéw walki z inflacja podazows, jedno-

cze$nie zwigzanych z prowadzeniem wymiany handlowej, mozna wymienic:

a) skracanie lancuchow dostaw

Odpowiednio zorganizowane tancuchy dostaw umozliwiaja przeptyw to-
wardw, informacji czy srodkéw finansowych. Ztozonoé¢ tancuchéw dostaw
iich wspolzalezno$¢ gwarantujg sprawne i efektywne dzialanie calej go-
spodarki. Ten system dziata w warunkach duzej zmiennosci i niepewnosci,
a wystepowanie niedajacych si¢ przewidzie¢ szokéw dodatkowo zwigksza
niepewnos¢ i zaburza funkcjonowanie tancuchéow. Niepewno$¢ moze do-
tyczy¢ m.in czasu realizacji, czy cen i moze wymusza¢ zmiane wczesniej
podjetych decyzji i duza elastycznos¢. Skracanie fancuchéw dostaw polega
na zmniejszeniu odleglosci miedzy poszczegdlnymi dostawcami, w tym
np. ograniczenie liczby tancuchéw globalnych na rzecz fancuchéw lokal-
nych. Do pewnego stopnia skracanie tanncuchéw dostaw moze odbywac si¢
poprzez np. zmiane lokalizacji zaktadéw produkcyjnych, czy outsourcing
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b)

c)
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do pobliskich krajow, co moze powodowac wzrost kosztow, ale w sytuacji
szoku zmniejsza niepewnos¢.

dywersyfikacja dostaw

Dywersyfikacja dostaw moze dotyczy¢ kilku obszaréw - m.in. dostawcow,
rynkdéw zbytu, czy sposobu dostawy ($rodkéw transportu). W obszarze
tym moze réwniez znajdowac sie zwigkszenie zapaséw zgromadzonych
w magazynach. Dywersyfikacja dostaw ma na celu zapewnienie wigkszego
bezpieczenstwa przedsigbiorcy w sytuacji szoku i przerwania niektérych
tancuchéw dostaw.

sankcje

Sankcje sg instrumentem $cisle powigzanym z fanicuchami dostaw. Natoze-
nie sankcji oznacza w praktyce zerwanie pewnych fancuchéw dostaw i wy-
musza na przedsiebiorstwach poszukiwanie alternatywy. Konsekwencjami
zerwania tanicuchéw dostaw mogg by¢ straty przedsigbiorstw, a przez to calej
gospodarki. W odpowiedzi na napas¢ Rosji na Ukraing, na Rosje zostaly
nalozone liczne sankcje, w odpowiedzi na ktére Rosja grozi ograniczeniem
dostaw gazu krajom, wcigz go importujacym.

Obecny szok podazowy jest zwiazany ze wzrostem cen surowcow. Dlatego

niezwykle waznym obszarem, w ktérym powinny zachodzi¢ dostosowania

strukturalne jest obszar energetyczny. Dostosowania strukturalne moga za-

chodzi¢ na skutek wszelkich dzialan, ktére w dlugim okresie moga obnizy¢

koszty energii. Wérdd instrumentéw zwigzanych z transformacjg energetyczna

mozna wymienic:

a)

zlagodzenie polityki klimatycznej UE i regulacja cen ETS

Polityce klimatycznej Unii Europejskiej przy$wieca cel znacznego ograni-
czenia emisji dwutlenku wegla do 2030 r. i osiggniecie zerowej emisji netto
dwutlenku wegla do 2050 r. Proces tworzenia polityki klimatycznej UE byt
dlugotrwaly'®, a kolejne modyfikacje zostaly opracowane w stosunkowo

Juzw 1972 r.w UE zwracano uwage na konieczno$¢ wypracowania polityki srodowisko-

wej jednolitej dla catej Wspolnoty. Oficjalna polityka zostala zapoczatkowana Traktatem
z Maastricht w 1993 r. Temat zapewnienia bezpieczenstwa energetycznego pojawit si¢
po aneksji Krymu przez Rosje w 2014 r. Zwigkszanie udzialu wykorzystywania odna-
wialnych zZrédel energii stalo si¢ podstawg tworzenia bezpieczenstwa energetycznego.
Obecna strategia polityki klimatycznej UE jest zawarta w Europejskim Zielonym Ladzie,
opublikowanym w komunikacie KE z grudnia 2019 .
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b)

spokojnych dla UE czasach. Chociaz polityka klimatyczna UE w zamysle
ma zwiekszac bezpieczenstwo energetyczne krajéow UE poprzez oparcie go
na odnawialnych zrédtach energii, oczekiwania UE powinny by¢ dostoso-
wane do aktualnie panujacych warunkéw. W sytuacji wystgpienia szoku,
restrykcje UE dotyczace limitéw emisji dwutlenku wegla powinny zosta¢
poluzowane. Brak elastycznosci w polityce klimatycznej, uwidaczniajacy
sie w podtrzymywaniu regulacji i zasad sprzed wystgpienia szoku, moze
doprowadzi¢ do wystagpienia recesji w wielu krajach UE. Gospodarki, ktére
zmagaja si¢ z szokiem zewnetrznym i przeznaczaja duze $rodki na dzialania
ostonowe dla gospodarstw domowych oraz przedsiebiorstw, nie powinny
by¢ dodatkowo obarczone kosztami osiggniecia norm polityki klimatyczne;j.
Poluzowanie polityki klimatycznej UE powinno mie¢ charakter dorazny,
przy czym powrdt do zatozen polityki powinien by¢ dostosowany do sy-
tuacji poszczegolnych gospodarek oraz tego, w jakim stopniu udato sie im
poradzi¢ sobie z kryzysem (wywolanym pandemig, a nastgpnie wojna na
Ukrainie).

Podobne podejscie powinno zosta¢ zastosowane w przypadku Europej-
skiego Systemu Handlu Emisjami dwutlenku wegla (ETS). Jest on w rze-
czywisto$ci unijnym podatkiem, zwiekszajacym koszty produkeji pradu,
a przez to ceny. Zawieszenie ETS na czas kryzysu (lub obnizenie tego
podatku poprzez odpowiednie regulacje) spowodowatoby obnizenie cen
energii elektrycznej dla gospodarstw domowych i przedsiebiorstw na terenie
calej UE. Dzialanie to wpisuje si¢ w krotkookresowe instrumenty polityki
dochodowo-podatkowej. Natomiast regulacja calego systemu moglaby
by¢ elementem dltugookresowych przemian strukturalnych — np. poprzez
wylaczenie z systemu ETS instytucji finansowych (ktére moga stosowac
spekulacj¢) mozna doprowadzi¢ do spadku cen.

wsparcie sektora energetycznego i mechanizm stabilizacji cen energii
Jednym z rodzajéw doraznego wsparcia jest zmniejszanie lub zniesienie
akcyzy. Dzialanie to nalezy do krotkoterminowej polityki dochodowo-po-
datkowe;j.

W dlugim okresie wsparcie sektora energetycznego powinno opierac sie
na rozbudowaniu zalozen efektywnosci energetycznej (m.in. termomoder-



28

Feliks Gradalski, Patrycja Guzikowska

nizacji) oraz wypracowanie mechanizmu stabilizacji cen energii. Jednym
z przyktadow stabilizacji w dlugim okresie moze by¢ tzw. mechanizm merit
order, czyli kolejnos$¢ wlaczania do systemu elektrowni, ktdra to kolejnos¢
ma zapewni¢ optymalng dostawe energii. Klasyfikacja w oparciu o merit
order szereguje elektrownie pod wzgledem kosztéow krancowych - od
najnizszych do najwyzszych. Najnizsze koszty krancowe osiagaja elektrow-
nie oparte na pozyskiwaniu energii ze Zrédet odnawialnych. Taki system
pozwala na wprowadzanie na rynek energii w pierwszej kolejnosci energii
najtanszej, a wraz ze wzrostem zapotrzebowania, kolejno jednostek coraz
drozszych. Rynkowa cena energii (dla wszystkich odbiorcéw) jest zatem
ceng wyznaczong przez koszty krancowe najmniej efektywnej elektrowni,
niemniej jednak koniecznej do zaspokojenia niezbednego zapotrzebowania.
Zgodnie z taka formulg ustalania ceny, w dlugim okresie i przy rosngcym
udziale energii ze zrédet odnawialnych (OZE), krancowe koszty uzyski-
wania dodatkowych jednostek energii bedg niskie, a zatem i rynkowa cena
jednostki energii bedzie male¢.

W sytuacji obecnego kryzysu, do zaspokojenia niezbednego zapotrzebo-
wania na energie elektryczng konieczne jest funkcjonowanie elektrowni
gazowych i weglowych. Wojna spowodowala skokowy wzrost cen gazu,
ropy i wegla, tym samym skokowo wzrosty kranicowe koszty wytwarzania
energii elektrycznej i w konsekwencji tego, zgodnie z formulg merit order,
skokowo wzrosta rynkowa cena dla konicowego odbiorcy (gospodarstwo
domowe i przedsigebiorstwo). W tej szczegdlnej sytuacji, w celu stabilizacji
cen energii, zasadne wydaje si¢ okresowe zawieszenie mechanizmu merit
order.

innowacje w sektorze energetycznym

Innowacje w sektorze energetycznym mogg obejmowac m.in. niskoemisyjne
technologie, czy technologie oszczedzajace energie. Innowacje pozwalaja
w dlugim okresie na zmniejszenie kosztow zwigzanych z dostarczaniem
energii — moga by¢ to zaréwno ceny jej wytwarzania, jak i dystrybucji.
Innowacje mogg by¢ rowniez zwigzane ze zmniejszaniem kosztow pozy-
skiwania energii z odnawialnych Zrédet (OZE). Latwiejsza transformacja
z produkcji konwencjonalnej na produkcje z odnawialnych zZrédel moze
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zwiekszy¢ udziat produkcji energii z OZE réwniez przez elektrownie, ktdre
dotychczas produkowaly energie wylgcznie w sposob konwencjonalny.

W odpowiedzi na kryzys energetyczny, z jakim mamy do czynienia obecnie
z powodu wysokich cen, powinno si¢ wdraza¢ dziatania krétkookresowe - tak,
aby w krdtkim okresie zapewnic stabilno$¢ gospodarcza. Polityka klimatyczna
ma natomiast charakter dlugoterminowy powigzany z transformacja energe-
tyczng. Dorazne interwencje w odpowiedzi na pojawiajace si¢ w danej chwili
problemy powinny by¢ wazniejsze niz realizacja celu klimatycznego zwlaszcza
w sytuacji, gdy realizowanie celu dlugoterminowego utrudnia w rzeczywistosci
realizacje celu krotkoterminowego, jakim jest walka z inflacjg. Neutralizowa-
nie szoku podazowego ijego skutkéw powinno mie¢ znaczenie nadrzedne,
poniewaz ,tu i teraz” powoduje koszty dla gospodarki, a takze w bezposredni
sposéb dotyka cale spoteczenstwo. Istnieje mylne przekonanie decydentéw
UE o tym, ze mozna przezwyciezy¢ obecny kryzys energetyczny przy jedno-
czesnym utrzymaniu w mocy wszystkich zatozen i celow polityki klimatycznej
w dlugim okresie.

3. Transformacja przez innowacje

Zalozenie dostosowan strukturalnych dokonujacych si¢ poprzez innowacje
jest spdjne z koncepcja pojawiania si¢ innowacjii ,tworczej destrukcji” Josepha
Aloisa Schumpetera.

Innowacje sg $cisle zwigzane z procesem produkcji. Schumpeter o procesie
produkcji pisze w nastgpujacy sposob: ,,Produkowac znaczy kombinowac mate-
rialy i sity znajdujace si¢ w zasiegu naszej wtadzy (...). Produkowac inne rzeczy
albo te same rzeczy za pomoca innej metody oznacza inaczej kombinowaé
te materialy i sity. O ile ,nowa kombinacja” wyrasta z biegiem czasu z daw-
nej w drodze ciaglych, stopniowych dostosowan, dokonuje si¢ niewatpliwie
zmiana, by¢ moze — wzrost, ale nie zachodzi ani nowe zjawisko, ani tez rozwoj
w naszym rozumieniu. Jesli sprawy przebiegaja inaczej, jesli nowe kombinacje
wystepuja w sposdb nieciagly, wowczas powstaje zjawisko charakterystyczne
dla rozwoju. (...) Rozwojem w naszym przypadku jest wigc przeprowadzenie
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nowych kombinacji’'’. Nowe kombinacje, ktore powstaja w sposob nieciagly
(kaskadowo) mozna okresli¢ mianem innowacji. Tworzenie innowacji odbywa
sie w procesie ,,tworczej destrukcji”. Termin ten, rozpropagowany przez Josepha
Aloisa Schumpetera, oznacza naturalny proces upowszechniania i absorbo-
wania przez system ekonomiczny zmian innowacyjnych oraz oczyszczanie
gospodarki z elementéw przestarzatych i nieefektywnych. Schumpeter pisze:
~ewolucyjny charakter procesu kapitalistycznego wynika nie tylko z faktu, ze
zycie ekonomiczne toczy sie w spotecznym i przyrodniczym $rodowisku, ktdre
ulegaja zmianom, a zmiany te z kolei zmieniajg parametry ekonomicznego
dzialania; fakt ten niewatpliwie jest doniosly, a zmiany takie (wojny, rewolucje
itd.) czesto warunkujg zmiany w przemysle, ale nie sg ich gtéwnymi czynnikami
sprawczymi. Ow ewolucyjny charakter nie wynika réwniez tylko z quasi-auto-
matycznego przyrostu ludnosci i kapitatu czy ze zmiennych kolei losu systeméw
pienieznych, do ktérych stosuje si¢ doktadnie to samo. Podstawowy bodziec,
ktéry uruchamia i podtrzymuje ruch kapitalistycznej maszynerii, wywodzi si¢
od nowych débr konsumpcyjnych, nowych rynkéw, nowych form przemystowej
organizacji, tworzonych przez kapitalistyczne przedsigbiorstwo™®.

Zgodnie z Schumpeterowska triada najpierw pojawia si¢ innowacja, na-
stepnie dochodzi do wdrozenia innowacji do praktyki, a po tym etapie pojawia
sie powszechna imitacja nowatorskiego rozwigzania (przyswajania rezultatow).
Schumpeter okresla te zmiany jako ,,proces przemystowej mutacji (...), ktory

nieustannie rewolucjonizuje”"

. W przypisie do tego fragmentu Schumpeter
wyjasnia, ze zmiany te pojawiaja si¢ falami, okresy rewolucyjne przedzielone
sg okresami wzglednego spokoju. Rewolucja i proces wchianiania (przyswaja-
nia) rezultatéw rewolucji trwaja naprzemiennie, tworzac cykl koniunkturalny.

Innowacje nie zastepuja (natychmiast po ich pojawieniu si¢) starych pro-
duktéw czy metod produkcji, ale poczatkowo funkcjonuja w gospodarce row-
nolegle, gdyz wdrazanie innowacji i zastepowanie nimi starych produktéw czy

metod produkcji wymaga czasu. Schumpeter podkredla, ze: ,,Nowe kombinacje

J.A. Schumpeter, Teoria rozwoju gospodarczego, Panstwowe Wydawnictwo Naukowe,
Warszawa 1960, s. 103-104.

J.A. Schumpeter, Kapitalizm, socjalizm, demokracja, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2009, s. 101.

¥ Tamze, s. 102.
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z reguly powstaja jak gdyby ucielesnione w nowych formach, ktére zazwyczaj
nie wyrastaja ze starych, lecz poczatkowo zaczynaja dziata¢ obok nich™.

Pytanie, ktére mozna sobie zadawa¢, dotyczy srodkéw, z ktérych mozna
sfinansowac srodki produkeji niezbedne do innowacji - ,,nowych kombinacji”
Schumpetera. ,,Konwencjonalna odpowiedz na to pytanie brzmi nastepujaco:
z corocznego wzrostu oszczednosci spotecznych plus ta czgs¢ zasobow, ktora
zostaje corocznie zwolniona. (...) Wprawdzie konwencjonalna odpowiedz
na nasze pytanie nie jest razaca, ale mimo to istnieje inna metoda zdobycia
pieniedzy na te cele. Metoda ta zastuguje na uwage, gdyz, w przeciwienstwie
do pierwszej, nie zaklada istnienia nagromadzonych rezultatéw poprzedniej
dzialalnosci. (...) T3 metodg zdobywania pieniedzy jest kreacja sily nabywczej
przez banki. (...) Te kredytowe $rodki platnicze, tj. srodki platnicze kreowane
w celu i na podstawie aktu udzielenia kredytu, stuza w handlu tak samo jak
gotowka (...)"*!. Wskazane przez Schumpetera dwie drogi pozyskiwania $rod-
kow - oszczednoscii kredyt — sg $cisle powigzane z polityka stop procentowych.
Dzialanie zgodne z teoria Schumpetera powinno zaklada¢ stosowanie stop
procentowych, ktére nie bedg zbyt mocno ttumily akcji kredytowej (kanat
kredytowy) i jednoczes$nie beda zachecaly do zwiekszonego oszczedzania
(kanat depozytowy). Znaczenie oszczgdnosci i kredytéw we wdrazaniu inno-
wacji w okresie negatywnego szoku zewnetrznego potwierdza m.in. badanie
A. Wzigtek-Kubiak i M. Peczkowskiego, z ktérego wynika, ze ,,dla zdolnosci
do komercjalizacji innowacji w okresie pesymizmu innowacyjnego [a wigc
okresie bezposrednio po kryzysie z 2007 r. - przyp. aut.] najwigksze znaczenie
mialy czynniki finansowe: wydatki wlasne firmy na innowacje (...), zewnetrzne
nakfady na innowacje™.

Jednakze dostosowania w postaci innowacji moga nie$¢ za sobg pewne
wyrzeczenia. Schumpeter pisze: ,,Nowy sposob wykorzystania moze w pewnych
warunkach wymagac przejsciowo od cztonkéw spoleczenstwa pewnych ofiar,
wyrzeczen lub zwiekszenia wysitku; moze wymaga¢ rozwigzania trudnych

2 J.A. Schumpeter, Teoria rozwoju gospodarczego, Panstwowe Wydawnictwo Naukowe,

Warszawa 1960, s. 105.

2 Tamze, s. 113-115.

2 Zob. A. Wzigtek-Kubiak, M. Peczkowski, Czynniki cigglosci komercjalizacji innowacji
w okresie negatywnego szoku zewngtrznego. Przyktad Polski, ,Bank i Kredyt” 50(1), 2019,
s. 21-44.
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problemdw, np. problemu, z ktérych konkretnie kombinacji nalezy odciagna¢
niezbedne $rodki produkcji”*. W przypadku obecnego kryzysu powinno sie
zatem powtornie rozwazy¢ kombinacje dziatan w ramach polityki klimatycznej,
ktére mozna kontynuowa¢ pomimo szoku, a ktére nalezy odlozy¢ w czasie.

Obecnie ,,tworcza destrukcja” dokonuje si¢ w wyniku transformacji ener-
getycznej. Transformacja ta powinna by¢ dlugotrwalym procesem, a nowe
innowacje powinny by¢ wdrazane stopniowo i poczatkowo koegzystowac
z rozwigzaniami dotychczasowymi. W dlugim okresie za pomoca transformacji
energetycznej moga zachodzi¢ dostosowania strukturalne, ktére moga wptywaé
na trwale obnizenie inflacji.

Podsumowanie

Chociaz kryzys wigze si¢ z wyrzeczeniami i przejSciowymi problemami,
ktére sa swego rodzaju stress testem dla gospodarki, niesie za sobg szereg
przewartosciowan. Mozemy je zbiorczo okresli¢ mianem refreshment of minds.
Kryzys, ujawniajac krytyczne punkty w funkcjonowaniu mechanizmu spo-
teczno-gospodarczego, jednocze$nie pobudza innowacyjnos$¢ i przyspiesza
postep techniczny.

W odpowiedzi na wysokga inflacje nie nalezy jednak podejmowa¢ pochop-
nych dzialan, ktére moga spowodowac wiecej negatywnych skutkéw niz sama
inflacja. Policy maker powinien odpowiednio zidentyfikowa¢ podioze wysokich
cen i holistycznie przeanalizowa¢ kondycje gospodarki.

Zbytnie podnoszenie stop procentowych i ich transmisja wylacznie kana-
fem kredytowym moze doprowadzi¢ do ograniczenia inwestycji (i innowacji),
a przez to zduszenie gospodarki. Znacznie wigkszg role odgrywa koordynacja
polityki pienieznej i fiskalnej oraz oddzialywanie na zwigkszenie znaczenia
kanatu depozytowego transmisji stop procentowych w gospodarce, co sprzyja
akumulowaniu oszczednosci.

2 J. A. Schumpeter, dz. cyt., s. 109.
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MONETARY POLICY IN THE CASE OF INCREASED
INFLATION

Summary

Inflation, which results in an increase in the average level of consumer prices
during the year, may be of a demand or supply nature. Currently in Poland we
are dealing with a cost-push inflation, which consists of the price component
of the aggregate supply shock and the behavioural component. Identifying the
nature of inflation and its’ source made it possible to identify instruments that
can be used to fight inflation in the short and in the long run. In the short run,
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it is possible to implement a number of protective solutions which are instru-
ments of tax and income policies. On the other hand, the central bank may
simultaneously apply the policy of interest rates (in particular via the deposit
channel). In the long run, structural adjustments are the most important, in line
with Schumpeter’s concept of innovation and “creative destruction”

Keywords: monetary policy, inflation, cost-push inflation, creative destruction,
Schumpeter
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Streszczenie

Wybuch konfliktu zbrojnego na Ukrainie w dniu 24.02.2022 r. spowodowat caly
szereg zawirowan na rynkach finansowych. W wielu segmentach tego rynku
mozna bylo zauwazy¢ podobna reakeje, jak w przypadku konfliktéw militarnych,
ktore rozegraly sie w przeszlosci. Jednakze nalozenie sankcji ekonomicznych na
Rosje, jednego z gtéwnych producentéw wielu towardéw, stosunkowo szybko do-
prowadzito do zwyzki cen surowcow energetycznych oraz wybranych surowcéw
pochodzenia rolnego. Na rynku akcji widoczna byla dysproporcja co do sily tej
reakcji — najsilniej znizkowaly indeksy rynkéw emerging markets, a najmniej
krajow rozwinietych. Wybuch konfliktu zbrojnego wykazat dominacje¢ dolara
amerykanskiego jako waluty najbardziej pozadanej przez inwestoréw oraz
uzmyslowit stabo$¢ walut krajow z rynkéw emerging markets. Przeprowadzona
analiza wskazuje réwniez jednoznacznie na wzrost zainteresowania inwestoréw
segmentem inwestycji alternatywnych takich jak: rynek win, whisky inwesty-
cyjnych oraz diamentow.

Stowa kluczowe: rynek akgcji, rynek towardw, konflikt zbrojny, efektywnos¢ rynku
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Wprowadzenie

Reakcje rynkéw finansowych na pojawiajace sie wiadomosci mozna
podzieli¢ na: umiarkowane i gwaltowne. Ten pierwszy rodzaj reakcji jest
charakterystyczny dla wydarzen, o ktérych méwi si¢ obecnie lub tez znane
byly wczesniej — wowczas rynki finansowe stwarzaja inwestorom mozliwos¢
zajecia okreslonych pozycji przed zaistnieniem samego zdarzenia. Pojawienie
sie komunikatu o zdarzeniu powoduje umiarkowang reakcje cen, bowiem nie
doszto w tym przypadku do zadnego zaskoczenia - scenariusz zdarzen byt
znany od pewnego czasu. Z kolei gwaltowne reakcje rynkéw na wydarzenia
majg miejsce wowczas, kiedy okreslone zdarzenie zaistnialo nagle i inwestorzy
nie mieli czasu ani na mentalne przygotowanie si¢ do pewnego scenariusza
zdarzen, ani tez nie mogli wczesniej zaja¢ okreslonych pozycji na rynku finan-
sowym. Wydarzenia, na ktdre rynki reaguja gwaltownie, moga by¢ zaréwno
pozytywne, jak i negatywne, przy czym silniejsze reakcje rynkdw obserwuje si¢
pod wplywem tzw. negatywnych zaskoczen. W takich przypadkach mamy do
czynienia z panika, jaka udziela si¢ inwestorom, a bedaca reakcja na uczucie
strachu. Z kolei pozytywne zaskoczenia budzg w inwestorach uczucie chci-
wosci, ktdre jest stabszg emocjg od strachu, co tez powoduje mniejszg reakcje
rynkow finansowych, w stosunku do zaskoczen negatywnych.

W historii bankowosci inwestycyjnej obserwowanych byto wiele nega-
tywnych zaskoczen. Do najbardziej wspolczesnych i spektakularnych mozna
zaliczy¢: 1111 wojne $wiatowa, wybuch reaktora atomowego w Czarnobylu
w 1986 1., zamach terrorystyczny w dniu 11.09.2001 r. na World Trade Center,
wynik referendum dotyczacy wyjscia Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej, czy
tez w koncu atak Rosji na Ukraine w dniu 24.02.2022 .

Bazujac na reakcjach rynku na negatywne informacje o podtozu politycz-
nym, jakie zostaly zaobserwowane przed wybuchem wojny Rosja — Ukraina,
mozna bylo przewidzie¢ okreslone zachowania poszczegélnych segmentéw ryn-
ku finansowego, z kolei pewne reakcje niektorych segmentéw po 24.02.2022 r.
stanowily dla inwestorow wyrazne zaskoczenie w stosunku do zachowania tych
samych segmentéw w czasie negatywnych szokéw, jakie mialy miejsce przed
wybuchem wojny, w lutym 2022 r.
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Celem artykutlu jest przeprowadzenie analizy reakcji poszczegdlnych seg-
mentéw rynku finansowego, jakie zachodzily po 24.02.2022 oraz wskazanie
réznic i podobienstw do poprzedzajacych wybuch wojny Rosa — Ukraina reakcji
rynkow na negatywne zaskoczenia o charakterze politycznym. W artykule nie
bedzie brana pod uwage reakcja rynkéw na pozytywne oraz negatywne zasko-
czenia o charakterze czysto ekonomicznym. Nalezy jednak by¢ swiadomym
istnienia zaleznos$ci miedzy wydarzeniami o charakterze politycznym (np.
wybuch wojny) i o charakterze ekonomicznym. Z uwagi na fakt, ze okreslone
wydarzenia polityczne maja swoje ekonomiczne konsekwencje, nie jest moz-
liwe $ciste odseparowanie jednych wydarzen od drugich, a tym samym wyse-
lekcjonowanie takiego pojecia jak reakcja rynkéw wylacznie na wydarzenia
o charakterze politycznym, w przeciwienstwie do mozliwego do uzyskania
efektu reakcji rynkéw jedynie na wydarzenia o charakterze ekonomicznym
(np. zmiana poziomu stép procentowych przez bank centralny).

1. Przeglad literatury

W literaturze przedmiotu dominuje podejscie, ze wptyw konfliktu zbrojnego
na rynki finansowe jest negatywny w krétkim horyzoncie czasowym'. Willard i in.
wykazali wpltyw wydarzen na polach bitwy Wojny Secesyjnej na cene zlota wyra-
zona w dolarze amerykanskim emitowanym przez stany poéinocne (Greenback)?.
Choudhry wskazat, ze wiele wydarzen historycznych, jakie dziaty si¢ w czasie I
wojny $wiatowej znalazly swoje odzwierciedlenie w zachowaniu indeksu DJIA’.
Z kolei Frey i Kucher udowodnili, ze zwycigstwa lub kleski ponoszone przez kraje
biorace udzial w I wojnie §wiatowej przekladaty si¢ na zachowanie cen obligacji
wyemitowanych przez rzady tych krajéw*. Wczesniej do podobnych wnioskéw

M. Guidolin, E. Ferrara, The economic effects of violent conflict: evidence from asset

market reactions, Working Paper, Federal Reserve Bank of St. Louis, 066A, 2005.

K. Willard, T. Guinnane, H. Rosen, Turning points in the Civil War, views from greenback

market, “American Economic Review”, 86, 1996, s. 1001-1018.

> T. Chouldry, World War II events and the Dow Jones Industrial Index, “Journal of Banking
and Finance’, 34, 2010, s. 1022-1031.

*  B. Frey, M. Kucher, World War II as reflected on capital market, “Economic Letters”, 69,

2000, s. 187-191.
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doszed! takze Snyder®. Bittlingmayer wykazal, ze rynki finansowe zdecydowanie
silniej reagowaly na negatywne informacje naptywajace z linii frontu niz na po-
zytywne — te pierwsze podsycaly zmienno$¢ cen, podczas gdy te drugie potrafily
ograniczy¢ te wahania na pewien czas®. Schneider i Troeger wykazali takze, w jaki
sposob reagowaly indeksy DJIA, FTSE i CAC40, w zaleznosci od sily informacji
dotyczacych konfliktéw zbrojnych, toczonych w okresie 1990 - 2000. Ich zda-
niem eskalacja dziatan militarnych w Iraku przyczyniata si¢ do wzrostu cen akcji
na Wall Street, podczas gdy zaostrzenie sytuacji wojskowej w czasie konfliktu
izraelsko — palestynskiego i w krajach dawnej Jugostawii, prowadzilo do spadku
cen akcji’. Tosum 1i1in., udowodnili negatywny wpltyw ataku terrorystycznego
z 11 wrzesnia 2001 r. na ceny instrumentéw finansowych na calym $wiecie®.
Z kolei Abadie i Gardeazabal przytoczyli dowody, ze pojawiajace sie komunikaty
o zawieszeniu broni przez organizacje ETA w latach 1998-1999, wplywaly jedynie
na ceny spolek prowadzacych dziatalno$¢ gospodarczg w rejonie baskijskim,
a w przypadku innych - takiej akcji nie zaobserwowano’.

Wzrost ryzyka geopolitycznego znajduje swoje odzwierciedlenie nie tyl-
ko w przypadku zmian cen akgji, ale réwniez cen surowcéw energetycznych
(Kannadhasan i Das'® oraz Antonakakisi in.", a takze Rigobon i Sack'?) czy tez

w
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innych surowcéw (Phan i in."?). Wolfers i Zitzewitz udowodnili, ze w okresie
wrzesienn 2002 - luty 2003 wzrost prawdopodobienstwa wybuchu konfliktu
zbrojnego miedzy USA a Irakiem o 10 pkt. proc. doprowadzit do zwyzki ceny
ropy naftowej o 1 USD i spadku wartosci indeksu S&P 500 o 1,5%'.

2. Reakcja rynkow na informacje¢ o wybuchu
I wojny Swiatowej

Wybuch I wojny $wiatowej spowodowal reakcje inwestoréw w wielu seg-
mentach rynku finansowego, zaréwno na rynku akcji, walut jak i surowcow.
Po wypowiedzeniu wojny przez Austro-Wegry w dniu 28.06.1914 r., wybuchla
panika na rynku akcji, co przyczynilo sie do spadku cen i wolumenu obrotu
- por. rysunek 1. Inwestorzy z Europy wyprzedawali swoje akcje na gietdzie
w USA, przyczyniajac sie tym samym do spadku cen i wzrostu kursu funta bry-
tyjskiego w stosunku do dolara amerykanskiego, latem 1914 r. - por. rysunek 2.

W USA podjeto decyzje o zamknieciu gietdy NYSE, a kiedy handel wzno-
wiono dopiero w styczniu 1915 r. indeks DJIA byl na poziomie ok. 60% swojej
wartosci ze stycznia 1913 r. Z uwagi jednak na fakt, ze gospodarka amerykan-
ska zaczela sie bardzo szybko rozwija¢ w czasie I wojny $wiatowej, ceny akcji
amerykanskich zwyzkowaly. Do czasu bitwy pod Sommg (listopad 1916 r.),
warto$¢ indeksu DJIA nieomal sie podwoita.

Zabdéjstwo ksigcia Ferdy d Austro-wegierskie ultimatum dla Serbii
82 ;

80
78
76

74
72
70 : .
31 May 1914 07 Jun 1914 14 Jun 1914 21 Jun 1914 28 Jun 1914 05 Jul 1914 12 Jul 1914 19 Jul 1914 26 Jul 1914

Rysunek 1. Zachowanie si¢ indeksu DJIA w czasie poprzedzajacym wybuch I wojny $wia-
towej

Zrédo: opracowanie wlasne na podstawie strony internetowej: https://medium.com/exploring-hi-
story/how-did-the-stock-market-perform-during-wwii-42ed3bd71de8 (12.09.2022).

3 D.Phan, V. Tran, B. Iyke, Geopolitical risk and bank stability, “Finance Research Letters’,
46, 2021, 102453.

J. Wolfers, E. Zitzewits, Using markets to inform policy: the case of the Iraq War, Working
Paper, University of Pennsylvania 2004.

14
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Rysunek 2. Kurs GBPUSD w okresie wybuchu I wojny $wiatowej
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie strony internetowej: https://medium.com/exploring-hi-
story/how-did-the-stock-market-perform-during-wwii-42ed3bd71de8 (12.09.2022).

W przypadku gield europejskich doszto do ustanowienia dolnego limitu
notowan (floor) — ceny akgji i obligacji nie mogly by¢ kupowane i sprzeda-
wane ponizej swojego poziomu notowan na zamknieciu w dniu 31.07.1914 r.
Londynski Times rozpoczal druk cen papieréw wartosciowych dla gieldy
w Londynie i Bordeaux w dniu 19.09.1914 r., a dla gieldy paryskiej w dniu
8.12.1914 r. Gield¢ w Petersburgu otwarto dopiero w 1917 r., aby zamkna¢
ja po uplywie dwu miesiecy z powodu wybuchu rewolucji. Gietda berlinska
pozostala zamknieta do grudnia 1917 r. W przeciwienstwie do notowan cen
akcji w USA, ceny akcji na gieldzie londynskiej znizkowaly w czasie I wojny
swiatowej, gtéwnie z powodu braku kupujacych i transferze kapitalu z rynku
akeji na rynek wojennych obligacji rzadowych. Spoéiki brytyjskie mogty wyemi-
towac nowe akcje jedynie w przypadku, kiedy wymagal tego interes narodowy,
za$ spolki z siedzibg poza granicami UK, nie mogty przeprowadzi¢ na rynku
brytyjskim zadnych nowych emisji akeji'.

Na parkietach krajow niezaangazowanych w konflikt zbrojny, widoczny byt
wyrazny trend wzrostowy — kraje te mogly eksportowaé surowce i produkty

15 Strona internetowa: https://www.businessinsider.com/world-war-i-impact-on-markets-
2014-8?IR=T (12.09.2022)
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do panstw objetych konfliktem. Z kolei po zakonczeniu I wojny swiatowej na

parkietach wszystkich gietd, poza Japonig, miata miejsce aprecjacja cen akgji,
ktdra zakonczyla si¢ wraz z wybuchem Wielkiego Kryzysu w 1929 r.'¢
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Rysunek 3. Notowania indeksu DJIA w czasie I wojny §wiatowej
Warto$¢ DJIA na koniec stycznia 1913 r. =100 pkt.

Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie strony internetowej: https://medium.com/exploring-hi-
story/how-did-the-stock-market-perform-during-wwii-42ed3bd71de8 (12.09.2022).

Wybuch I wojny $wiatowej przyczynil si¢ tez do aprecjacji cen takich surow-
cow jak zloto, ropa naftowa, cukier, wieprzowina, pszenica oraz aluminium'’-
por. Rysunek 4. W poczatkowej fazie konfliktu widoczny byt szybki wzrost
ceny zlota, ktérego cena nastepnie znizkuje. Z kolei cena pszenicy uzyskuje
swoje maksimum dopiero na poczatku 1917 r., a cena wieprzowiny ok. 1919 r.
Notowania cen miedzi i pszenicy ukazane zostaly na rysunku 5. W 1917 r. Wiel-
ka Brytania zamrozila ceny miedzi na gieldzie metali, a Amerykanie zamkneli
CBOT w polowie tego samego roku, zamrazajac w ten sposéb ceny pszenicy.

6 Strona internetowa: https://globalfinancialdata.com/world-war-1-and-global-stock-
markets (12.09.2022).

7 H. Working, War and Commodity Prices, “Journal of the American Statistical Associa-
tion”, 35, 1940, s. 309-324.
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Rysunek 4. Zmiana cen wybranych surowcéw w okresie I wojny $wiatowej

Wartosci cen poszczegdlnych surowcdw na koniec stycznia 2013 r. = 100 pkt.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie strony internetowej: https://medium.com/exploring-hi-
story/how-did-the-stock-market-perform-during-wwii-42ed3bd71de8 (12.09.2022).
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Rysunek 5. Przebieg notowan cen miedzi i pszenicy w okresie I wojny $wiatowej
Wartos$ci cen miedzi i pszenicy na koniec stycznia 2013 r. = 100 pkt.
Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie strony internetowej: http://test.investmentoffice.ch/io/

Investment_Thoughts/Markets_in_History/Stock_Markets_during_the_second_World_War.php
(12.09.2022).
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Rysunek 6. Wzrost dlugu publicznego w USA i Wielkiej Brytanii (UK) w okresie I wojny
Swiatowej

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie strony internetowej: https://medium.com/exploring-hi-
story/how-did-the-stock-market-perform-during-wwii-42ed3bd71de8 (12.09.2022).

Jednym z istotnych zjawisk, jakie pojawily w czasie I wojny $wiatowej byt
bardzo duzy przyrost dlugu rzadowego. Migdzy rokiem 1913 a 1920 wielkos¢
dtugu rzagdu Wielkiej Brytanii wzrosta dziesieciokrotnie, a rzadu USA o$mio-
krotnie.

3. Reakcja rynkow na informacje o wybuchu
IT wojny Swiatowej

W chwili wybuchu II wojny $wiatowej na amerykanskiej gieldzie trwata
korekta spadkowa po fali zwyzkowej z lat 1932-1937. Dno indeksu S&P 500
zostalo odnotowane w potowie 1942 r. Co ciekawe, po ataku Niemiec na Polske
(1.09.19391.) i uderzeniu Japonii na Stany Zjednoczone (6.12.1941 r.) nie doszlo
do istotnych spadkow cen akcji na parkiecie nowojorskiej gietdy. Silniejszy
wplyw na spadek cen mialy przylaczenie Austrii do Niemiec (marzec 1938 r.)
oraz kapitulacja Francji (czerwiec 1940 r.). Indeks DJIA osiagnal swoje dno
wiosng 1942 r. (55% spadek od szczytu indeksu z poczatkéw 1937 r.).
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Zachowanie niemieckiego rynku akcji bylo zdecydowania ciekawsze. Po
dojsciu A. Hitlera do wladzy w 1933 r., rozpoczat si¢ silny trend wzrostowy na
gieldzie niemieckiej. Aprecjacja cen akeji byla w czesci uzasadniona wzrostem
cen akgji na gieldzie nowojorskiej, ktory nastapil po zakonczeniu Wielkiego
Kryzysu w 1932 r. Zdumiewajacym byl fakt, ze na aneksje Austrii niemiecka
gietda reaguje spadkami cen - inwestorzy obawiali sig, Ze Hitler posunat sie za
daleko w prowadzonej przez Niemcy polityce miedzynarodowe;j'®.

Kolejna fala wzrostowa cen akcji na niemieckiej gietdzie rozpoczyna sie
z poczatkiem 1940 r. i trwa wraz z odnoszeniem sukcesow przez niemiecka
armie: upadek Francji, bitwa o Anglie, atak na Zwigzek Radziecki. Od porazki
Niemiec pod Stalingradem ceny akcji pozostaja w trendzie bocznym, az do
czasu ich zamrozenia w 1943 r., a nastepnie zawieszenia notowan w sierpniu
1944 r. Po zakonczeniu II wojny $wiatowej gietdy w Niemczech pozostawaly
zamkniete przez wiele lat, tj. do 1948 r.”?
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Rysunek 7. Wykres indeksu gieldy niemieckiej CDAX w latach 1930-1950

Zré6dto: opracowanie wlasne na podstawie strony internetowej: http://test.investmentoffice.ch/io/
Investment_Thoughts/Markets_in_History/Stock_Markets_during_the_second_World_War.php
(12.09.2022).

w

'8 Strona internetowa: https://medium.com/exploring-history/how-did-the-stock-market-

perform-during-wwii-42ed3bd71de8 (12.09.2022).

Strona internetowa: https://www.deutsche-boerse.com/dbg-en/our-company/
frankfurt-stock-exchange/history-of-the-frankfurt-stock-exchange/text-collection-
30850?frag=247610 (22.09.2022).



DOSWIADCZENIA RYNKOW FINANSOWYCH PO ATAKU ROSJI NA UKRAINE 45

4. Zachowanie sie gietdy amerykanskiej w czasie innych
wojen i ataku terrorystycznego w 2001 r.

Wojna koreanska rozpoczeta si¢ latem 1950 r., a zakonczyla latem 1953 r.
W tym czasie indeks DJIA wzrdést w ujeciu rocznym o 16%, czyli tacznie
prawie o 60%. Kryzys kubanski postawil §wiat na krawedzi wojny nuklearnej
w pazdzierniku 1962 r., kiedy Stany Zjednoczone stangly w obliczu impasu
z Rosja. Konfrontacja trwala 13 dni. W tym dwutygodniowym okresie noto-
wania DJIA pozostawaly zaskakujaco spokojne. Laczna strata indeksu DJIA
wyniosla w tym okresie zaledwie 1,2%. Do konca 1962 r. r. DJIA zyskat ponad
10%. Kiedy wojska amerykanskie zostaly wystane do Wietnamu w marcu 1965
roku, indeks DJIA do konica tego roku zwyzkowat o 16%. Zanim ostatnie wojska
amerykanskie zostaly wycofane z Wietnamu w 1973 r., ten sam indeks zyskat
na wartoéci w czasie konfliktu z prawie 43%, co daje $rednie roczne tempo
wzrostu rowne 5%.

Atak terrorystyczny na ziemi amerykanskiej 11 wrzesnia 2001 r. spowodo-
wal gwaltowny spadek cen akcji po tragedii, o prawie 15% w ciagu niecalych
dwu tygodni. W tym momencie gospodarka amerykanska znajdowala si¢ juz
w $rodku recesji, a ceny akcji znizkowaly po peknieciu banki internetowej (ma-
rzec 2000 r.). Ale przez nastepne kilka miesi¢cy gielda amerykanska odrobita
wszystkie straty, ktore nastepowaly po 11 wrzes$nia 2001 r.

Gdy Stany Zjednoczone dokonaly inwazji na Irak w marcu 2003 r., ceny
akcji wzrosly nastepnego dnia o 2,3%, aby do konca roku zwyzkowac¢ o ponad
30%. Nalezy jednak pamieta¢, ze aprecjacja cen na gieldzie byta w duzej mierze
odreagowaniem po fali silnych spadkéw z lat 2000-2002.

5. Reakcja rynkow na informacje o wybuchu
reaktora atomowego w Czarnobylu

Reakcja rynku na informacje o wybuchu reaktora atomowego na Ukrainie
w 1986 r. objela w gléwnej mierze surowce pochodzenia rolniczego i zwierze-
cego. Nalezy pamietac, ze wowczas Zwigzek Radziecki ukrywal informacje
o samym wybuchu, a dane dotyczace jego skutkdéw byly niezwykle skape i po-
chodzity gtéwne ze zrodel przekazywanych przez kraje skandynawskie oraz
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Austrie®. Pod wptywem przekazywanych informacji, spekulacji i plotek, na
CBOT zwyzkowaly ceny zboz (pszenicy, kukurydzy, soi), bawelny, cukru, woto-
winy i wieprzowiny. W przypadku kontraktéw terminowych na ceny zbdz odno-
towano maksymalne, dopuszczone przez przepisy gieldowe jednodniowe zwyzki
cen. Narynku cen pszenicy fala wzrostowa trwata najdtuzej, bo do 14.05.1986 r.,
pomimo ze na rynku innych surowcéw rolnych i pochodzenia zwierzecego doszto
do uspokojenia notowan znacznie wcze$niej — por. rysunki 8-12.
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Rysunek 8. Cena kontraktéw terminowych na ceng pszenicy (Hard red) na CBOT

Zr6dto: opracowanie wlasne
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Rysunek 9. Cena kontraktéw terminowych na ceng¢ soi na CBOT

Zrédlo: opracowanie wlasne.

2 Sing B., Possible damage to Soviet crops send U.S. commodity prices soaring, “Los Angeles
Times”, 01.05.1986.
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Rysunek 10. Cena kontraktéw terminowych na cen¢ kukurydzy na CBOT

Zrédlo: opracowanie wlasne.

64

62

o h [P \ i
. l'+ !y :

58 F!u * I " ' Al [| r}l n' ll

56 | r‘ 4

54 ||'1

52

50

48

16
03.03.1986  03.04.1986 03.05.1986  03.06.1986 03.07.1986  03.08.1986

Rysunek 11. Cena kontraktéw terminowych na cene wolowiny na CBOT

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Rysunek 12. Cena kontraktéw terminowych na cene¢ ropy typu BRENT na CBOT

Zr6dto: opracowanie wlasne.
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Rysunek 13. Przebieg indeksu DJIA od 01.03 do 31.08.1986 r.

Zr6dto: opracowanie whasne.
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Rysunek 14. Przebieg indeksu DAX od 01.03 do 31.08.1986 .
Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Rysunek 15. Przebieg indeksu CAC40 od 01.03 do 31.08.1986 r.

Zr6dto: opracowanie whasne.
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Rysunek 16. Przebieg indeksu FTSE100 od 01.03 do 31.08.1986 r.

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Reakcja rynkéw akeji na informacje o wybuchu reaktora atomowego na
Ukrainie byta umiarkowana. W USA indeks DJIA nie zmienil si¢ w okresie od
30.04 do 20.05.1986 r., podczas gdy takie indeksy jak DAX, CAC40 i FTSE20
odnotowaly odpowiednio: spadek o 11,31%, wzrost 0 4,65% i spadek 0 4,62% —
por rysunki 13-16. Najsilniejsza byta reakcja inwestorow na gieldzie niemiec-
kiej, co mozna wytlumaczy¢ bliskg odlegloscig Niemiec od Ukrainy.

6. Reakcja rynkow na informacje o ataku Rosji
na Ukraine

Na podstawie zachowania si¢ notowan w czasie wcze$niejszych konfliktow
zbrojnych, czy tez powaznych katastrof, w chwili wybuchu konfliktu miedzy
Rosjg a Ukraing 24.02.2022 r., mozna bylo oczekiwa¢ spadku cen akeji na
rynkach $wiatowych oraz wzrostu cen niektorych surowcéw. Czynnikiem,
ktory réznit wybuch tego konfliktu od wczesniejszych, byto stosunkowo szyb-
kie nalozenie sankcji ekonomicznych na Rosje i Bialoru$ (na ten drugi kraj,
gléwnie w poczatkowej fazie wojny, podczas gdy w przypadku Rosji mozna
mowic o eskalacji takich sankcji wraz z uplywem czasu). Nalozenie sankcji
na Rosje doprowadzilo do zmiany myslenia inwestoréw w obszarze kluczo-
wych surowcow, ktorych podaz moze zosta¢ ograniczona. W chwili wybuchu
konfliktu inwestorzy zastanawiali si¢ w produkc;ji jakich surowcéw dominuje
Ukraina i podaz ktérych moze zosta¢ ograniczona, co przelozy si¢ na szybki
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wzrost cen tych surowcéw. Po nalozeniu sankcji na Rosje, ten tok rozumo-
wania musial obja¢ takze ten najwigkszy, pod wzgledem powierzchni kraj na
swiecie. Identycznie konstatowali tez inwestorzy na rynku akcji. Najpierw brali
pod uwage spotki, ktorych eskpozycja dzialalnosci gospodarczej na Ukrainie
moze w przyszlosci doprowadzi¢ do spadku przychodow ze sprzedazy, a tym
samym zyskow, co w konsekwencji znajdzie swoje odbicie w cenie tych akcji
na gieldach, w tym réwniez na GPW w Warszawie. W procesie nakladania
sankcji na Rosje, powyzszy schemat rozumowania musial zosta¢ poszerzony
takze o polskie firmy, operujace na rynku rosyjskim. Wybuch konfliktu na
Ukrainie doprowadzit do wyprzedawania akeji spétek ukrainskich notowanych
na GPW w Warszawie. I tak spotki ukrainskie notowane na GPW w War-
szawie: Astarta i Kernel stracity w dniu 24.02.2022 r. (w cenach zamkniecia)
odpowiednio 39,66% i46,12% w stosunku do wartosci tych akcji na koniec
sesji w dniu 23.02.2022 r. Po dwusesyjnym odbiciu doszlo do poglebienia strat
i wowczas dotek kurséw obu firm notowany byl w dniu 07.03.2022 r., kiedy to
ceny Astarty i Kernela znizkowaly odpowiednio 0 49,24% i 59,05% w stosun-
ku do ceny zamkniecia z dnia 23.02.2022 r. W czasie kolejnych notowan ceny
waloréw zaczety odrabia¢ straty i kursy zamkniecia byly najwyzsze w dniach
04.04.2022 (Astarta) i 29.03.2022 (Kernel), co oznaczato spadek odpowiednio
0 1,55%1 21,34% w stosunku do ceny zamkniecia z dnia 23.02.2022 r. W czasie
kolejnych sesji ceny obu akgcji znizkowaly i zwyzkowaly, nie osiagajac juz ni-
gdy poziomu wyzszego niz te najwyzsze z 29.03.2022 i 04.04.2022, natomiast
w drugiej potowie czerwca kurs Kernela zblizyl sie do swojego dotka z dnia
07.07.2022 r., aby nastepnie zwyzkowac.

Reakcja polskiego rynku akcji, innych niz spotki ukrainskie, w dniu wy-
buchu wojny, w poczatkowej fazie sesji, nie byla tak dramatyczna, bowiem
indeksy WIG, WIG20, mWIG40 i sWIG80 stracily najpierw odpowiednio:
4,82%, 5,39%, 7,14% i4,60%, aby zakonczy¢ sesje spadkami wynoszacymi
odpowiednio: 10,73%, 10,87%, 13,54% i 7,98%. Nalezy jednak zauwazy¢, ze
w dniu 24.02.2022 r. indeks sWIG80 odnotowal bardzo silny spadek wartosci
w czasie sesji, z poziomu 17874,78 pkt. — otwarcie, do 16492,79 pkt — minimum,
aby zamkna¢ si¢ na poziomie 17 242.49 pkt.
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Po krétkoterminowym odbiciu do 03.03.2022 r. indeks WIG20 osiagnat lo-
kalne dno na sesji 07.03.2022 r., aby nastepnie wej$¢ w faze zwyzki trwajacej do
dnia 30.03.2022 r. (poziom 2179,56 pkt, tj. powyzej szczytu z dnia 23.02.2022 r.,
2038,99 pkt), po czym wszedt w $rednioterminowy trend spadkowy z dotkami
potozonymi ponizej dna z dnia wybuchu wojny: 12.05.2022 r. (1691,62 pkt),
14.07. 2022 (1613,98 pkt.) iz dnia 07.09.2022 r. (1469,42 pkt). Analogiczna
tendencja obserwowana byta takze na wykresach indekséw: WIG i mWIG40.
Jedynie w przypadku indeksu spotek o matej kapitalizacji, tj. sWIG80 dwa dna
lipcowe (06 i 14 dzien miesigca) oraz dno wrze$niowe (06.09.2022) uksztal-
towaly sie na tym samym poziomie co warto$¢ minimalna indeksu sSWIG80
z dnia 24.02.2022 r., tj. w okolicy 16 492,79 pkt. Sita relatywna indekséw GPW
w Warszawie przedstawiona zostala na rysunku 17.
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Rysunek 17. Sita relatywna indekséw GPW w Warszawie od zamkniecia na sesji po-
przedzajacej wybuch konfliktu, tj. 23.02.2022 (Wartos¢ zamkniecia indekséw na sesji
23.02.2022r.=1)

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Wybuch konfliktu zbrojnego, w pierwotnej fazie (22.02.2022 - 07.03.2022 r.)
znalazl swoje odbicie w spadkach cen akcji bankdw, wzroscie cen spolek ener-
getycznych (Tauron, PGE) oraz weglowych (JSW, Bogdanka). W przypadku
tych dwu ostatnich, silnym impulsem do zwyzki, okazala si¢ aprecjacja ceny
wegla, ktdra z poziomu 230 USD/t (22.02.2022 r.) praktycznie podwoita swoja
warto$¢, aby w dniu 07.03.2022 r. osiagna¢ poziom 422,65 USD/t. Zwyzka cen
spotek wydobywajacych wegiel byta widoczna na calym $wiecie, np. w okresie
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22.02.2022- 07.03.2022 ceny takich australijskich spotek weglowych jak: Yan-
coal Australia, Beach Energy, Whitehaven Coal i New Hope Corp zyskaly na
warto$ci odpowiednio: 100,82%, 54,17%, 38,06% i 26,11%. Liderami wzrostoéw
na GPW w Warszawie byly takze spotki paliwowe: PKN Orlen i Lotos, do czego
przyczynila si¢ zwyzka cen ropy naftowej na $wiatowych parkietach. Wzrost
cen gazu ziemnego przelozyl si¢ na zwyzke ceny akcji PGNiG - por. tabela 1.

Tabela 1. Procentowa zmiana ceny wybranych waloréw w okresie 24.02.2022 - 07.03.2022 r.

Spotka Proc. zmiana ceny
Pekao S.A. -7,36%
PKO BP -7,09%
Millennium -20,79%
SAN PL -2,87%
mBank -2,61%
Alior -9,59%
PKN Orlen 23,41%
Lotos 20,15%
JSW 87,55%
Bogdanka 98,54%
PGNiG 38,12%
KGHM 23,63%

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Na wzrostowym biegunie znalazly si¢ akcje spotek tzw. wojennych,
tj. takich, ktérych produkcja moze zosta¢ sprzedana na rzecz armii: chodzi
o spolki, ktérych produkcja ma charakter militarny lub tez spétki spozywcze,
dostarczajace swoje produkty dla wojska. Nie dziwi zatem fakt, Ze w okresie
24.02 - 04.03.2022 r. zwyzkowaly ceny akcji takich firm jak: Pamapol (33,17%),
Lubawa (33,00%), Wojas (24,32%), ZREMB (23,86%), SEKO (20,24%), Serinus
(16,64%), Makarony PL (15,93%), Protektor (15,07%) i Sanwil (12,17%).

Na informacj¢ o wybuchu wojny miedzy Rosja a Ukraing zareagowaly par-
kiety na calym $wiecie. Indeks CACA40 stracit w dniu wybuchu wojny 1,46%, aby
po jednosesyjnym odbiciu, znizkowa¢ do dnia 07.03.2022 r. (spadek o0 12,28%).
Nastepnie na rynku francuskim miata miejsce zwyzka wartos$ci indeksu do
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dnia 29.03.2022 r., co oznaczalo wzrost o 1,25% w stosunku do zamkniecia
indeksu w dniu poprzedzajacym wybuch konfliktu. W czasie kolejnych no-
towan indeks utworzyl dotek w dniu 05.07.2022 r. na poziomie zblizonym do
tego z 07.03.2022 r., aby nastepnie wej$¢ w kolejna fale wzrostowa.

W dniu wybuchu wojny indeks DAX stracit 1,30%, aby podobnie jak in-
deks gietdy paryskiej, zwyzkowac¢ na kolejnej sesji, a nastepnie spada¢ do dnia
07.03.2022 r. (znizka 0 12,89% w stosunku do zamkniecia z 23.02.2022 r.).
Obserwowana w trakcie kolejnych sesji aprecjacja doprowadza indeks do pozio-
mu 14873,50 pkt (w dniu 29.03.2022 1.), co oznacza wzrost o 2,55% w stosunku
do zamknigcia na sesji poprzedzajacej wybuch konfliktu. W trakcie notowan
w lipcu, indeks zatrzymuje si¢ na poziomie wsparcia wyznaczonym przez dno
z dnia 07.03.2022 r., aby nastepnie zwyzkowac.

Z kolei indeks FTSE100, w dniu wybuchu wojny, stracil na wartosci 2,18%,
aby po jednosesyjnej zwyzce, osiaggna¢ lokalne dno w dniu 07.03.2022 r. (spa-
dek 0 7,42% w stosunku do zamkniecia z dnia 23.02.2022 r.), a pézniej wejs¢
w fale wzrostowa ze szczytem w dniu 08.04.2022 r. (wzrost 0 2,59% w stosunku
do warto$ci zamkniecia z dnia 07.03.2022 r.). Fala spadkowa, jaka nastgpifa
w czerwcu i lipcu, doprowadzita indeks do poziomu 6941,50 pkt., tj. poziomu
lezacego 0 1,9% wyzej niz dotek indeksu z dnia 07.03.2022 r.

Po ogloszeniu informacji o ataku Rosji na Ukraine indeks Nikkei 225 zniz-
kowal w tym samym dniu o 0,46%, aby spas¢ do dnia 08.03.2022 r. 0 6,06%
(w stosunku do zamkniecia z dnia 23.02.2022 r.). Marcowa fala wzrostowa,
zakonczona w dniu 29.03.2022 r., wyniosta indeks do poziomu 28278 pkt, co
oznacza wzrost o 7,50% w stosunku do zamkniecia z dnia poprzedzajacego
wybuch wojny.

Reakcja rynku amerykanskiego na wybuch wojny Rosja — Ukraina nie
byta taka nerwowa jak w przypadku rynku polskiego. W czasie sesji w dniu
24.02.2022 r., indeksy gield amerykanskich znizkowaly w trakcie sesji, jednak
zamkniecie notowan nastgpila powyzej zamkniecia sesji z dnia 23.02.2022 r.
I tak indeks DJIA zyskal w dniu 24.02.2022 r. 0,02%, a indeks S&P 500 - 1,28%,
podczas gdy w na tej samej sesji warto$¢ indeksu NASDAQ100 zwiekszyla sie
0 3,13%. W stosunku do indekséw europejskich, indeksy gietdy amerykanskiej,
pomimo niewielkiej reakcji na wybuch konfliktu zbrojnego, w nastepujacym
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po tej dacie okresie, wyraznie wchodza w trend spadkowy zakonczony w dniu
17.06.2022 r., co oznacza spadek ich wartosci w stosunku do zamkniecia z dnia
23.02.20221:0 9,6% (DJIA), 12,81% (S&P 500) oraz o 16,93% (NASDAQ100).

Analiza wykresu w okresie sily relatywnej indekséw krajow rozwinigtych -
rysunek 18 — (wartoé¢ indeksu w dniu 23.02.2022 réwna jest 1) wyraznie poka-
zuje, ze w poczatkowej fazie wszystkie indeksy znizkowaly, aby w maju 2022 r.
zwyzkowa¢ do poziomdéw wyzszych niz zamkniecia tych indekséw z dnia
poprzedzajacego wybuch wojny. Jednak sita spadkéw na wies¢ o wybuchu
wojny, jak i wzrostéw nastepujacych potem, byta rézna dla réznych indeksow.
Indeksy gietldy amerykanskiej, w poczatkowej fazie konfliktu tracity relatywnie
mniej niz indeksy gield europejskich. Z kolei wraz z uplywem czasu tendencja
ta ulegla odwréceniu - chociaz w tym przypadku trudno jest jednoznacznie
rozstrzygna¢, jaki wplyw na spadek warto$ci indeksow gield amerykanskich
mial wybuch konfliktu, a jaki — wzrost obaw o wejscie gospodarki amerykan-
skiej w faze recesji. W przypadku indeksow gieldy warszawskiej, podobnie
jak w przypadku indekséw gietd krajéw rozwinietych, doszto do spadku ich
warto$ci, po ogloszeniu informacji o wojnie, nastepnie do odbicia w marcu,
a potem dalszych spadkéw. Zachowanie sie sily relatywnej indekséw gietdy
polskiej po marcu, rézni si¢ od zachowania sity relatywnej indekséw gietd
krajow rozwinietych. W przypadku tych ostatnich, spadek sity relatywne;j
w stosunku do wartosci indekséw z dnia poprzedzajacego wybuch wojny jest
zdecydowanie stabszy.

Zachowanie si¢ gield pod wptywem konfliktu Rosja — Ukraina okazalo si¢
by¢ zgodne z tym, co obserwowano w przesziosci. Wybuch konfliktu przetozyt
sie na spadek cen akcji, jednak obserwacja gltebokosci spadkéw na poszcze-
gélnych rynkach, zaréwno rozwinietych jak i emerging markets, prowadzi do
wniosku, ze im dalej od granicy ukrainsko-rosyjskiej, tym gtebokos¢ spadkéw
byta mniejsza, aby nawet w niektorych przypadkach, jak np. gietda amerykan-
ska, przerodzi¢ sie we wzrosty.
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Rysunek 18. Sila relatywna indeksow gietd swiatowych od zamkniecia na sesji poprzedzaja-
cej wybuch konfliktu, tj. 23.02.2022 (Warto$¢ zamkniecia indekséw na sesji 23.02.2022r. = 1)

Zr6dto: opracowanie whasne.

W stosunku do wezesniejszych konfliktéw pewnym novum byto zamro-
zenie notowan cen akgji rosyjskich, kwotowanych na gietdach zagranicznych.
Tuz po wybuchu wojny ceny akgji rosyjskich, notowanych np. w Londynie,
doznaly bardzo silnych spadkoéw, aby nastepnie zosta¢ wykluczonymi z obro-
tu. Fala wyprzedazy akcji przez inwestorow zagranicznych dotkneta tez akcje
spolek rosyjskich, notowanych na gietdzie moskiewskiej — ok. godz. 10, indeks
RTS tracil 39,87%, aby zakonczy¢ notowania spadkiem o 22,77%. Nie dziwi
zatem fakt, ze stosunkowo szybko doszlo do zamkniecia gieldy w Moskwie,
tj. w dniu 25.02.2022 r.>".

W przypadku rynku surowcédw reakcja rynkow byta bardziej zlozona.
W czasie wybuchu konfliktéw zbrojnych czy tez réznego rodzaju zawirowan
gospodarczych, inwestorzy wykazywali skfonno$¢ do nabywania zlota jako
instrumentu finansowego stanowigcego zabezpieczenie w takich sytuacjach.
Drugim takim instrumentem jest ropa naftowa, ktorej zapasy w krotkim cza-
sie moga ulec ograniczeniu, co stosunkowo szybko prowadzi do wzrostu cen
surowca, a tym samych innych produktéw, do ktérych uzywa si¢ ropy naftowe;
w czystej lub przetworzonej postaci. W przypadku zlota istotnie zauwazalny
byl wzrost jego ceny w pierwszej fazie sesji z poziomu 1910 USD/oz do 1970

2 Wyjatkiem byla gielda niemiecka w czasie II wojny $§wiatowej, kiedy atak Niemiec na
inne kraje prowadzil do wzrostu cen akcji tam notowanych.
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USD/oz (ok. godz. 12), tj. o 3,14%, a nastepnie spadek do 1880 USD/oz (ok.
godz. 20), tj. znizka o 1,57% w stosunku do porannego otwarcia. W ciagu ko-
lejnych kilku sesji cena zlota zwyzkuje do 2054,53 USD/oz (08.03.2022 r.), tj.
0 7,56% (w stosunku do ceny z dnia 23.02.2022). Warto podkresli¢, ze w dniu
ustanowienia szczytu przez cene zlota, znaczna cze¢$¢ indeksow gietdowych
odnotowala swoje minima. Jednak po 08.03.2022 r. doszlo do odwrdcenia
tendencji - cena zlota weszla w srednioterminowy trend spadkowy, co mozna
uznac¢ za zaskoczenie dla inwestoréw gietdowych. Pewnym wyttumaczeniem
tego faktu moga by¢ czynniki makroekonomiczne, tj. wzrost inflacji, obawy
inwestorow o rozpoczecie procesu podwyzek stop procentowych w USA
i umocnienie si¢ USD w stosunku do innych walut.

W przypadku ropy naftowej typu BRENT, w dniu wybuchu konfliktu cena
zwyzkuje od 92,80 USD/bbl do 100,36 USD/bbl (ok. godz. 11.30), tj. o 8,14%,
aby nastepnie znizkowaé do poziomu 91,66 USD/bb], co stanowi spadek
0 1,23% w stosunku do porannego otwarcia. W ciaggu nastepnych dni szczyt
cen ropy zostal ustanowiony w dniu 08.03.2022 r. (a wigc w tym samym dniu
co szczyt na wykresie ceny zlota i jednoczesnie dotek na wykresach wielu in-
deksow swiatowych lub w poblizu takiego dna) na poziomie 130,38 USD/bbl.
Po spadku ceny w okolice 100 USD/bbl, w dniu 17.03.2022 r., cena ropy roz-
poczela konsolidacje, aby nastepnie osiggna¢ poziom 120,92 USD/bbl, w dniu
18.06.2022 r. Po tym szczycie rynki finansowe byly swiadkiem spadkéow cen
ropy do poziomu ponizej 90 USD/bbl. Pewnym zaskoczeniem dla inwestoréw
moze by¢ fakt, ze w dniu 24.02.2022 r. cena ropy najpierw szybko zwyzkowala,
aby nastepnie w drugiej czesci sesji dynamicznie traci¢ na wartosci. W czasie
wczesniejszych zawirowan politycznych na rynkach finansowych cena ropy,
po szybkim wzroscie, pozostawata na wysokim poziomie przez kilka dni, aby
w czasie kolejnych sesji skorygowac swoja wartos¢.

Notowania cen srebra, platyny i miedzi w dniu wybuchu wojny przypomi-
naja swoim zachowaniem to, co stalo si¢ na rynku zlota: wzrost ceny w pierw-
szej potowie sesji, a nastepnie spadek, w drugiej czesci sesji. I tak stopy zwrotu
w pierwszej polowie sesji wyniosty dla cen tych trzech metali odpowiednio:
4,17%, 3,09% i2,47%. Z kolei spadek w drugiej czesci notowan byl réwny
(w stosunku do ceny otwarcia) odpowiednio o: 2,68%, 4,72% i 0,53%.
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W kolejnych dniach doszlo do zwyzki cen wszystkich metali, bowiem
w okresie od 23.02.2022 - 08.03.2022 zyskaly one na wartosci: ztoto - 7,71%,
srebro - 7,56% i platyna - 5,72%. Z kolei cena miedzi ustanowita szczyt
w dniu 04.03.2022 r. i w okresie od 23.02.2022-04.03.2022 wzrosla 0 9,18%.
Po ustanowieniu marcowych ekstreméw cenowych, ceny metali rozpoczety
srednioterminowg tendencj¢ spadkowa. Z uwagi na fakt, ze jednym z gtéwnych
producentéw niklu jest Rosja, notowania cen tego metalu zyskaly w okresie
od 24.02.2022 - 7.03.2022 a 66,02%. Niskie zapasy niklu w Europie Zachod-
niej i wzmozony popyt doprowadzity do zawieszenia handlu tym metalem na
London Metal Exchange (LME), kiedy cena metalu osiaggneta poziom 100 tys.
USD za tone. Zawieszenie notowan niklu na gietdzie LME uznano za jedno
z najbardziej niezwyklych wydarzen w 145-letniej historii tej gietdy*.

Ciekawie prezentowaly si¢ notowania Bitcoina w czasie sesji z dnia
24.02.2022. Ich wykres wydaje si¢ wskazywac silng ujemna korelacj¢ z noto-
waniami metali: po porannym spadku do godz. 8.00 (znizka o 8,87%), kurs
wszedl w faze konsolidacji, aby nastepnie zapoczatkowa¢ trend wzrostowy —
trwajacy do ok. godz. 21.00 (zwyzka o 5,80% w stosunku do ceny otwarcia).

Kurs Bitcoina zwyzkowal w okresie 23.02.2022 - 02.03.2022 o 17,32%.
Po korekcie spadkowej do dnia 07.03.2022 r. kurs wszedl w wyrazny trend
wzrostowy, zakonczony szczytem w dniu 28.03.2022, co w okresie 23.02.2022
- 28.03.2022 daje wzrost o0 27,53%.

Tabela 2. Procentowe zmiany cen wybranych surowcéw energetycznych w dniu 24.02.2022

Procentowa zmian w dniu 24.02.2022
Towar (zamkniecie 24.02 i zamkniecie 23.02)
Ropa naftowa (BRENT) 1,28%
Olej napgedowy -0,12%
Olej opatowy 0,81%
Gaz naturalny -0,09%

Zr6dto: opracowanie wlasne.

22 Strona internetowa: https://asia.nikkei.com/Business/Markets/LME-halts-nickel-
trading-after-contract-soars-to-100-000-a-ton (22.09.2022).
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Zgodne z przewidywaniami byty reakcje kurséw surowcéw energetycznych
oraz wybranych produktéw rolnych. W tej pierwszej grupie znalazly si¢ takie
towary jak: ropa naftowa, olej napedowy, olej opalowy oraz gaz naturalny.
Aprecjacja cen surowcéw energetycznych wynikala gléwnie z obaw o wzrost
zapotrzebowania na te surowce z powodu prowadzenia wojny przez Rosje,
a tym samym zmniejszenia podazy tych towardéw na rynki zagraniczne - por.
tabela 2 irysunek 19. W dalszej kolejnosci dotaczyty do tego przyspieszone
zakupy wybranych panstw, tworzacych swoje rezerwy energetyczne, a pozniej
takze nalozenie embarga na zakup surowcédw energetycznych od Rosji przez
wigkszo$¢ krajow. Ten ostatni czynnik przyczynit si¢ do silnej zwyzki ceny
wegla, ktorego znaczagcym producentem na rynki europejskie pozostawata
Rosja (zmiana ceny wegla zostala opisana wyzej).

Tymczasem po stronie najwiekszych spadkéw znalazta si¢ cena emisji CO, -
obawy o spadek produkcji przemystowej na calym $wiecie, doprowadzity cene
do znizki 0 37,77% (w okresie 24.02.2022 - 07.03.2022).

2:5
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Rysunek 19. Sita relatywna surowcéw energetycznych

Zr6dlo: opracowanie wlasne.

Z kolei w grupie surowcéw pochodzenia rolnego najsilniej zwyzkowaty
ceny tych, ktérych czolowymi producentami sg Ukraina oraz Rosja, tj. pszeni-
ca i kukurydza. Wzrost ceny pszenicy byt jednak zdecydowanie silniejszy niz
zwyzka cen kukurydzy. W przypadku innych produktéw takich jak soja czy ryz,
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mogacych stanowic¢ substytut odpowiednio dla kukurydzy i pszenicy, zwyzki
ich cen byly umiarkowane i nie tak dynamiczne - por. tabela 3 i rysunek 20.

Tabela 3. Procentowa zmian sen wybranych surowcéw rolnych w dniu wybuchu konfliktu

Procentowa zmian w dniu 24.02.2022
{oyat (zamKkniecie 24.02 i zamknigcie 23.02)
Kukurydza 5,37%
Pszenica 5,65%
Soja -1,03%
Ryz 0,52%

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Rysunek 20. Sifa relatywna surowcéw pochodzenia rolnego

Zr6dto: opracowanie wlasne.

Silng reakcje inwestoréw na wiadomos¢ o wybuchu wojny zaobserwowa-
no takze na rynku walutowym. Wybuch konfliktu zbrojnego przyczynit sie
do umacniania pozycji dolara amerykanskiego w stosunku do innych walut,
w tym takze do EURO oraz PLN. Na wykresie kursu USDPLN, trend wzro-
stowy waluty amerykanskiej przyspieszyt od dnia wybuchu konfliktu, pod-
czas gdy kurs EURO, po zwyzce od 4,5836 PLN (23.02.2022) do 4,9705 PLN
(07.03.2022), tj. 0 8,44%, wszedl w faze spadkowa do 4,5607 PLN (29.05.2022).
W przypadku kursu USDPLN réwniez obserwowana byta zwyzka w okresie
24.02.2022 - 07.03.2022 z 4,0542 do 4,5777, tj. 0 12,91%, a potem spadek do
4,1519 w dniu 30.03.2022. Po tej dacie, zwyzke kursu USDPLN mozna przy-
pisa¢ umacnianiu si¢ dolara amerykanskiego w stosunku do innych walut - co
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czesto miato miejsce w przypadku wczesniejszych konfliktéw militarnych.
Na rynku walutowym odnotowana zostala krétkoterminowa zwyzka kursu
GBPPLN z poziomu 5,4904 (23.02.2022) do 6,0078 (07.03.2022), tj. 0 9,42%.
Nastepnie kurs GBPPLN powrdcil do trendu bocznego, w jakim znajdowal sie
przed wybuchem wojny. Z kolei kurs CHFPLN zwyzkowat w okresie 23.02.2022
-07.03.222 z poziomu 4,4151 do 4,9461, tj. 0 12,03%. Po spadku kursu do po-
ziomu 4,3607 (tj. ponizej poziomu sprzed wybuchu konfliktu) rozpoczeta sie
silna aprecjacja kursu CHFPLN, doprowadzajac go w poblize 5,0000 w drugiej
polowie wrzes$nia 2022 r.

Warto zwréci¢ uwage na duze réznice wahan polskiej waluty w czasie sesji
z dnia 24.02.2022 oraz na stosunkowo niewielka aprecjacje walut, uwzgledniajac
zamkniecia z sesji 23.02.2022 i 24.02.2022 - por. tabela 4 i rysunek 21.

Tabela 4. Procentowe zmiany kurséw gtéwnych walut w dniu wybuchu konfliktu zbrojnego

Procentowa zmian w dniu Maksymalna aprecjacja kursu

24.02.2022 (zamkniecie 24.02 w czasie sesji w dniu 24.02

Kurs walutowy i zamkniecie 23.02) w stosunku do zamknigcia
z dnia 23.02.2022

USDPLN 1,84% 4,59%
EUROPLN 0,88% 2,97%
GBPPLN 0,63% 3,97%
CHFPLN 1,06% 3,82%

Zrédlo: opracowanie wlasne.

W dniu wybuchu wojny spadty znaczaco notowania walut krajéw bezpo-
srednio zaangazowanych w konflikt, tj. Rosji oraz Ukrainy, a takze Bialorusi.
W okresie 22.04.2022-07.03.2022 rubel rosyjski stracil ok. polowy na swojej
wartos$ci, podczas gdy hrywna ok. 12%.

Warto tez przyjrze¢ sie zachowaniu cen wybranych instrumentéw rynku
inwestycji alternatywnych, takich jak wino inwestycyjne, whisky inwestycyjne
i rynek diamentéw. Indeks win inwestycyjnych Live-ex Fine Wine 1000 (kwoto-
wany na koniec kazdego miesigca) zwyzkowal z poziomu 430 pkt (31.01.2022)
do 446 pkt (28.02.2022), tj. 0 3,71%, aby na koniec marca zwyzkowac do 455
pkt., to 0 5,81% (w stosunku do wartosci z konca stycznia) — por rysunek 22.
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Rysunek 21. Sifa relatywna kurséw walutowych od poczatku 2022 r.

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Indeks ten znajduje si¢ non stop w trendzie wzrostowym, bowiem jego wartos¢
na koniec sierpnia 2022 r. byta réwna 464 pkt. (wzrost 0 7,91% w stosunku do
wartosci z konica stycznia).
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Rysunek 22. Wykres indeksu Liv-ex Fine Wine 100
Zrédlo: strona internetowa: https:/livexdev.wpengine.com/news-insights/indices/ (22.09.2022).

Z kolei indeks cen diamentéw zwyzkowal z 152,0 pkt (24.02.2022) do
158,24 pkt (09.03.2022) (tj. 0 4,10%), aby nastepnie, po ustanowieniu szczytu
spas¢ do poziomu 139 pkt (25.09.202) (spadek o 8,55% w stosunku do dnia
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dnia wybuchu wojny). Warto podkresli¢ fakt, ze indeks sten znajdowat sie
w silnym trendzie wzrostowym w okresie poprzedzajacym wybuch konfliktu,
bo od potowy listopada 2011 (ostatnia fala wzrostowa na rysunku 23).
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Rysunek 23. Wykres indeksu rynku diamentéw — Idex Diamond Index

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie strony internetowej http://www.idexonline.com/dia-
mond_prices_index (22.09.2022).

Indeks whisky inwestycyjnej Icon 100 zwyzkowal od dnia 28.02.2022 r.
z poziomu 465,26 pkt do 497,97 pkt w dniu 29.08.2022 1., (tj. 0 7,03%), a indeks
ICON 100 Japanese wzrést w tym samym okresie od 632,57 pkt do 697,57 pkt.
(tj. 0 10,28%). Pozostale dwa indeksy, tj. RW APEX 200 i Vintage50 zyskaty
w tym samym okresie odpowiednio: 5,8% i 1% - por. rysunek 24.
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Rysunek 24. Wykres wybranych indekséw whisky inwestycyjnej

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie strony internetowej https://www.rarewhisky101.com/
indices/market-performance-indices/index-comparison-chart (22.02.2022).
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Podsumowanie

W artykule zamieszczone zostalo zachowanie si¢ rynkow finansowych po
wybuchu wojny pomiedzy Ukraing a Rosja na tle wybranych, wczesniejszych
konfliktéw zbrojnych oraz po katastrofie reaktora atomowego na Ukrainie
w 1986 r. W tym ostatnim przypadku chodzito gléwnie o podobienstwo geo-
graficzne pojawienia si¢ zagrozenia: opad radioaktywny (1986 r.) i konflikt
zbrojny (2022 r.).

Zachowanie si¢ wielu segmentéw rynku finansowego w czasie konfliktu
pomiedzy Rosja a Ukraing byto podobne do to, co dzialo si¢ na rynkach w cza-
sie wezesniejszych konfliktow zbrojnych. Doszto do spadku cen akgji, gtéwnie
w krajach bezposrednio zaangazowanych w sam konflikt: Ukraina - Rosja,
ale tez na gietdach innych krajow, graniczacych z Ukraing, w tym na rynku
w Warszawie. Zachowanie sie cen akcji na poszczegdlnych rynkach réznito sie
od siebie: w przypadku rynkéw emerging markets spadki byty zdecydowanie
silniejsze niz na rynkach rozwinietych. W przypadku niektdrych gietd z rynkéw
rozwinietych, jak np. USA, pierwotnie doszto do znizki cen akcji w czasie sesji,
ale w drugiej czesci sesji ceny akcji odrabialy poranne straty, aby ostatecznie
doprowadzi¢ indeksy do zamkniecia w dodatniej strefie.

Drugim segmentem rynku finansowego, na ktérym zaobserwowana zostala
duza zmienno$¢ cen byl rynek surowcow. Nalozenie sankcji ekonomicznych
na Rosje, bylo jednym z pierwszych tego rodzaju zastosowanych obostrzen,
ktore dotkneto tak duzego kraju, a zarazem jednego z gtéwnych producen-
tow niektorych surowcédw energetycznych oraz rolnych. Natozenie sankcji
ekonomicznych na Rosj¢ doprowadzito do szybkiego wzrostu cen gtéwnie
surowcow energetycznych oraz niektoérych metali przemystowych (np. nikiel)
oraz towaréw pochodzenia rolnego (pszenica, kukurydza). W przypadku tych
ostatnich zaréwno Rosja jak i Ukraina naleza do czolowych eksporteréw, co
podsycito obawy inwestoréw dotyczace zaspokojenia popytu na tym rynku.

Wybuch konfliktu zbrojnego w dniu 24.02.2022 r. udowodnit site USD
w stosunku do innych walut. Kurs USD do innych walut rozpoczal wyrazny
trend wzrostowy - tendencja ta byta widoczna nie tylko w stosunku do Euro,
ale gtéwnie w stosunku do walut emerging markets, w tym do PLN.
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Znaczna cze¢$¢ inwestorow rozpoczela przenoszenie swoich aktywow
z rynku akcji na rynek inwestycji emocjonalnych, w tym do takich segmentéw
jak: whisky inwestycyjne, wina inwestycyjne, czy tez rynek diamentéw. Takie
zachowanie inwestorow bylo obserwowane poprzednio, w czasie wczesniej-
szych konfliktéw zbrojnych.
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THE EXPERIENCES OF FINANCIAL MARKETS AFTER
RUSSIA’S ATTACK ON UKRAINE

Summary

The outbreak of the armed conflict in Ukraine on February 24, 2022 caused
a series of turmoil on the financial markets. Many segments of the financial
market became witness of similar reactions to the military conflicts of the past.
However, the imposition of economic sanctions on Russia, one of the main pro-
ducers of many commodities, relatively quickly led to an increase in the prices of
energy resources and selected agricultural commodities. On the equity markets,
there was a visible disproportion in the strength of this reaction - the indexes
of emerging markets fell the most, and those of developed countries the least.
The outbreak of the armed conflict showed the domination of the US dollar
as the currency most desired by investors and highlighted the weakness of the
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currencies of emerging markets. The conducted analysis also clearly reveals the
growing interest of investors in the segment of alternative investments, such as:
the wine market, investment whisky and diamonds.

Keywords: equity market, Commodity market, military conflict, market efficiency
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Streszczenie

W artykule badano powigzania miedzy sytuacja na rynkach akeji a realnym
tempem zmian PKB na przykladzie wybranych krajow OECD. Dokonano
dodatkowego podzialu krajéw OECD na dwie podgrupy: kraje dojrzate oraz
kraje wschodzace.

Okazalo sie, ze warto inwestowac na rynkach akcji w roku poprzedzajacym
wysokie realne tempo PKB i unika¢ inwestowania w roku poprzedzajacym
niskie realne tempo PKB (dyskontowanie). Ponadto warto inwestowa¢ po
roku stabej koniunktury gospodarczej i jednoczes$nie unika¢ inwestowania
po roku szybkiego wzrostu gospodarczego (kontrarian). Powyzsze prawidlowosci
zaobserwowano zaréwno w przypadku krajéw dojrzatych, jak i wschodzacych.

Stowa kluczowe: stopa zwrotu, rynki akcji, kraje dojrzate i wschodzace
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Wprowadzenie

Celem artykulu jest analiza powigzan miedzy sytuacja na rynkach akeji
a realnym tempem PKB. W literaturze przedmiotu zaklada sig, ze rynek akcji
jest barometrem przyszlego stanu gospodarki (dyskontowanie). Wedle tego
pogladu hossa (bessa) na rynku akcji w roku T sprzyja ozywieniu (ochlodzeniu)
realnego tempa PKB w roku T+1. W literaturze prezentowany jest poglad, ze
warto inwestowac na rynku akcji w roku T, gdy w roku T-1 wystepuje kiepska
koniunktura gospodarcza (strategia kontrarian). Z drugiej strony nalezy raczej
unika¢ inwestowania w akcje, pozbywajac si¢ ich w roku T, gdy w roku T-1
w gospodarce panuje bardzo dobra koniunktura. Przeprowadzona w artykule
analiza pozwoli odpowiedzie¢ na pytanie, czy te zaleznos$ci mozna zaobser-
wowacé na przykladzie wybranych krajow OECD, ktdére podzielono na kraje
dojrzate i wschodzace.

1. Rynek akcji jako barometr przyszlego
stanu gospodarki

Z prowadzonych przeze mnie od kilkunastu lat badan naukowych wynika,
ze w wielu krajach wystepuje silny pozytywny zwigzek pomiedzy stopg zwrotu
z indeksu gietdowego w danym roku a realng zmiang PKB w roku nastepnym.
Uprawniony jest wniosek, ze rynek akcji jest sprawnym barometrem przysziego
stanu gospodarki'.

Z jednej strony mozna to zinterpretowac jako przejaw dyskontowania przez
uczestnikéw rynku akeji przyszlego poziomu ogélnej aktywnosci gospodar-
czej’. Z drugiej strony mozna powiedzie¢, ze charakter koniunktury gietdowe;
ksztaltuje niejako przyszle tendencje makroekonomiczne. Sklania bowiem
uczestnikéw zycia gospodarczego do podejmowania odpowiednich decyzji.
Prowadzaca do wzrostu optymizmu hossa przyczynia si¢ do szybkiego, nato-
miast prowadzaca do pesymizmu bessa do niskiego realnego tempa zmian PKB.

' E. Lon, Koniunktura na rynku akcji a przyszty poziom aktywnosci gospodarczej
»Gospodarka Narodowa”, nr 3/2005, s. 9-11.
2 A.Kasprzak-Czelej, Gietdowy rynek akcji a gospodarka, Difin, Warszawa 2012, s. 40-120.
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2. Wplyw rynku akcji na gospodarke -
efekt inwestycyjny i efekt konsumpcyjny

Koniunktura na rynku akcji wywiera silniejszy wplyw na przyszle realne
tempo zmian nakladéw inwestycyjnych niz na przyszle realne tempo zmian
konsumpcji prywatnej. To bowiem wahania realnego tempa zmian inwestycji
sg silniej skorelowane z wahaniami realnego tempa zmian PKB niz wahania
konsumpcji prywatnej. Okazuje si¢ wigc, ze efekt inwestycyjny jest silniejszy
niz efekt konsumpcyjny’.

Tego typu obserwacje pozwalaja lepiej zrozumie¢ mechanizm funkcjo-
nowania rynku akgji jako kanalu transmisji impulséw monetarnych. Mozna
domniemywac¢, ze ekspansja monetarna przyczynia si¢ przede wszystkim do
ozywienia za posrednictwem rynku akeji realnego tempa zmian nakladéw
inwestycyjnych. Zacie$nienie uwarunkowan monetarnych wywoluje prze-
ciwstawny skutek®.

Rynek akcji jako barometr przyszlego stanu gospodarki zapowiada nam to,
co moze si¢ zdarzy¢ w przysziosci w gospodarce. Dobra koniunktura na gietdzie
wywoluje poprawe stanu gospodarki w przyszlosci (wzrost krajowego PKB,
nakladow inwestycyjnych, konsumpcji), natomiast zta koniunktura na gietdzie
wywoluje ostabienie stanu gospodarki w przysztosci (spadek krajowego PKB,
nakladow inwestycyjnych, konsumpcji). Warto wiec kupowac akcje na gieldzie,
jezeli spodziewamy si¢ poprawy stanu gospodarki, natomiast sprzedawac, gdy
spodziewamy sig jej oslabienia.

Powigzania miedzy rynkami akcji a przysztym stanem gospodarki mozna
wytlumaczy¢ tym, ze biezaca koniunktura na rynku akcji ma wptyw na zacho-
wania przedsiebiorcow i konsumentéw. Cze$¢ przedsiebiorcow szuka kapitatu
potrzebnego na inwestycje, konsumenci za$ poszukuja sposobu pomnazania
swoich oszczednosci. Jezeli sytuacja na gietdzie jest dobra (kursy akeji zwyz-
kuja), zacheca to przedsiebiorcéw do emitowania akeji, gdyz zwigksza sie
szansa na pozyskanie nowego kapitatu. Rosnie bowiem popyt na akcje. Gdy

> P.Mauro, The stock returns and output growth in emerging and advanced economics. IMF

Working Paper, No. 89/2000, s. 1-34.
E S. Mishkin, The economics of money, banking, and financial markets, Harper Collins
College Publishers, New York 1997, s. 289.

4
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emisje akcji si¢ powioda, to przedsigbiorcy zdobeda potrzebny kapital i wtedy
uruchomia nowe inwestycje. Z drugiej strony, konsumenci posiadajacy akcje
firm, ktore zwyzkuja na gieldzie, sg bardziej sklonni do konsumpcji. Wartos¢
posiadanych przez konsument6w akgji sie zwigksza, a wigc zwieksza si¢ wartos¢
ich majatku. Konsumenci, zwiekszajac swoje bogactwo, moga wigcej swoich
pieniedzy wydawac na zakup towardw.

Sytuacja zlej koniunktury na gieldzie (kursy akcji znizkuja) powoduje
negatywna reakcje przedsiebiorcéw i konsumentéw®. Przedsigbiorcy znie-
checaja si¢ do emisji nowych akcji, gdyz widza, ze popyt na nie si¢ kurczy,
a wigc prawdopodobnie emisje akcji nie dojdg do skutku. W takiej sytuacji
spada sktonno$¢ przedsigbiorcéw do powigkszania naktadow inwestycyjnych.
Podobnie konsumenci, widzac, ze kursy akeji znizkujg, a tym samym wartos¢
ich posiadanego w akcjach bogactwa spada, sg bardziej wstrzemiezliwi w wy-
dawaniu pieniedzy i robieniu nadmiernych zakupdéw.

Powyzsze zalezno$ci wystepuja na wielu rynkach akcji na $wiecie®. Me-
chanizm powigzan miedzy rynkiem akcji a gospodarka jest jednak silniejszy
w krajach bogatych, tzw. krajach dojrzalych, gdzie rynek kapitatowy jest bar-
dziej zasobny’. Troche stabiej te zaleznosci przebiegaja w krajach biedniejszych
(krajach wschodzacych), takich jak Polska. Tym niemniej rynek akcji i w kra-
jach biedniejszych zapowiada przyszly stan krajowej gospodarki.

Warto zatem sprawdzi¢ czy takze w ostatnich latach rynki akeji pelnia
funkcje barometru w gospodarce. Badania przeprowadzono na przyktadzie
dwoch grup krajéw: dojrzatych i wschodzacych.

3. Podzial rynkdéw akcji na kraje dojrzale i wschodzace

Bank inwestycyjny Morgan Stanley wyro6znia 23 kraje dojrzalte oraz
26 krajow wschodzacych.

> J. R. Ritter, Economic growth and equity returns, “Pasific-Basin Finance Journal” No.

13/2005, s. 489-503.

E. Lon, Makroekonomiczne uwarunkowania koniunktury na polskim rynku akcji w Swietle

doswiadczern migdzynarodowych, Wyd. AE w Poznaniu, Poznan 2006, s. 30-54.

7 E.Lon, Sztuka prowadzenia polskiej polityki pienigznej w realiach XXI wieku, Zysk S-ka,
Poznan 2021, s. 107-109.
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Tabela 1. Lista krajow tworzacych trzy kategorie rynkéw akcji wedlug stanu na koniec
maja 2021 roku

Kraje dojrzate Kraje wschodzace
Austria Argentyna
Belgia Brazylia
Dania Chile
Finlandia Kolumbia
Francja Meksyk
Niemcy Peru
Irlandia Chiny
Wtochy Indie
Holandia Indonezja
Norwegia Korea Pd
Portugalia Malezja
Hiszpania Pakistan
Szwecja Filipiny
Szwajcaria Tajwan
Wielka Brytania Tajlandia
Australia Arabia Saudyjska
Hong Kong Katar
Japonia Zjednoczone Emiraty Arabskie
Nowa Zelandia Egipt
Singapur RPA
Kanada Czechy
USA Polska
Izrael Wegry

Grecja

Rosja

Turcja

Zrédlo: opracowanie na podstawie bazy danych Morgan Stanley.

Kryterium tego podzialu stanowi gléwnie poziom PKB per capita. Kraje
dojrzale to kraje bardzo bogate, ktérych udzial w §wiatowym PKB przekracza
ponad 50%. Ponadto poziom PKB per capita w krajach dojrzatych jest bardzo
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wysoki (wykres 1). Kraje wschodzace zas nie s3 tak bogate jak kraje dojrzale.
Jednakze wykazujg dynamiczny wzrost dobrobytu i starajg si¢ do$cignaé w po-
ziomie PKB per capita kraje dojrzale.

PKB per capita

Rynki wschodzace

0 5000 10000 15000 20000 25000 30000 35000 40000

Wykres 1. Mediana PKB per capita w trzech grupach krajéw w USD
Zrédlo: opracowanie na podstawie bazy danych MFW.

Zatem w krajach wschodzacych PKB per capita jest znaczaco nizszy niz
w krajach dojrzatych. Tym niemniej to w krajach wschodzacych mozna oczeki-
wac wyzszej dynamiki wzrostu poziomu dobrobytu. Teoria konwergencji méwi,
ze w dlugim okresie poziom PKB per capita ulega¢ bedzie wyréwnywaniu®.
Azeby do tego dochodzilo, kraje biedniejsze muszg si¢ szybciej rozwijaé niz
kraje bogatsze.

W zwigzku z tym oczekuje sig, Ze procesy konwergencji beda prowadzity
w przyszto$ci do wyréwnywania si¢ poziomu bogactwa miedzy wyzej wy-
mienionymi grupami krajow. Dlatego inwestorzy lokujacy kapital w krajach
wschodzacych wykazuja szczegélne zainteresowanie koniunkturg na tamtej-
szych rynkach akgji.

8 K. Malaga, Konwergencja gospodarcza w krajach OECD w $wietle zagregowanych modeli

wzrostu. Poznan 2004, Wydawnictwo AE w Poznaniu, s. 145-160.
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Warto zauwazy¢, ze w krajach dojrzalych mamy do czynienia z wysoko
rozwinietymi rynkami akcji. Sg to kraje o ugruntowanej tradycji rynkowej,
gdzie gieldy papieréw wartosciowych istnieja od dawna, czgsto nawet od XIX
wieku’. Natomiast w krajach wschodzacych historia gield jest krotsza. Kapita-
lizacja spétek na rynkach wschodzacych w relacji do krajowego PKB jest duzo
nizsza niz na rynkach dojrzatych (wykres 2).

Kapitalizacja rynku akcji do PKB w %

120
100
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40

20

Dojrzale Wschodzace

Wykres 2. Kapitalizacja rynkow akcji w poszczegolnych grupach krajow w 2019 roku
Zr6dto: opracowanie na podstawie bazy danych MFW.

4. Rodzaje powigzan miedzy rynkami akcji a PKB

Powigzania miedzy sytuacjg na rynku akcji a realnym tempem PKB mozna
rozpatrywac¢ w trzech ujeciach. Ujecie kontrarian (stopa zwrotu z rynku akcji
w roku T a realne tempo zmian PKB w roku T-1), wspoltowarzyszace (stopa
zwrotu z rynku akcji wroku T a realne tempo zmian PKB w roku T) oraz
dyskontujace (stopa zwrotu z rynku akcji w roku T a realne tempo zmian PKB
w roku T+1).

® E.S. Harris, Fed Bena Bernanke, Studio Emka, Warszawa 2015, s. 10-45.
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Korelacja miedzy stopa zwrotu z rynku akcji arealnym tempem
PKB w trzech ujeciach: kontrarian, wspoltowarzyszacym oraz
dyskontujacym

01 l \\'51-’.a_ce dvskontujace

m Srednia mMediana

Wykres 3. Powigzania miedzy stopg zwrotu z rynku akeji a realnym tempem PKB w krajach
czfonkowskich OECD w trzech ujeciach: kontrarian (stopa zwrotu z akcji w roku T a real-
ne tempo PKB w roku T-1), wspéltowarzyszacym (stopa zwrotu z akeji w roku T a realne
tempo PKB w roku T) oraz dyskontujacym (stopa zwrotu z akeji w roku T a realne tempo
PKB w roku T+1)

Zré6dto: opracowanie na podstawie bazy danych OECD.

Okazalo sig, ze najsilniejsze powigzania miedzy sytuacjg na rynkach akeji
a realnym tempem PKB s3 w dwdch ujeciach: kontrarian oraz dyskontujagcym
(wykres 3). Oznacza to, Ze warto inwestowac na rynkach akcji w badanych
krajach w roku spadku realnego tempa PKB i utrzymywa¢ akcje w swoim
portfelu przez rok. Gdy realne tempo PKB spada towarzysza temu raczej
nastroje pesymistyczne wsrdd uczestnikéw zycia gospodarczego. Mozna po-
wiedzie¢, ze wowczas tylko nieliczni kupuja akcje (kontrarianie). Wiekszos¢
bowiem inwestoréw czeka z zakupami akcji do momentu, gdy w gospodarce
zaczng si¢ poprawiac nastroje. Z drugiej strony warto kupowac akcje w roku,
gdy spodziewamy sie poprawy realnego tempa PKB w przyszlosci, a zwlaszcza
w roku nastepnym (dyskontowanie). Oplaca sie zatem kupowac akcje w bada-
nych krajach w roku, gdy przewazaja optymistyczne prognozy realnego tempa
PKB na rok nastepny.
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W dalszej czgsci artykulu przeanalizujemy szerzej ujecia kontrarian i dys-
kontowania odrebnie dla krajow dojrzatych i wschodzgcych.

Na wykresie 4 pokazano te kraje dojrzate, w ktorych zaobserwowano
najsilniejsze powigzania w ujeciu kontrarian miedzy sytuacja na rynku akeji
a realnym tempem PKB.

Korelacja miedzy stopg zwrotu z rynku akcji w roku T
a realnym tempem PKB w roku T-1
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Wykres 4. Kraje dojrzale, w ktérych wystepowala najsilniejsza korelacja (w ujeciu kon-
trarian) miedzy stopa zwrotu z rynku akeji w roku T a realnym tempem PKB w roku T-1
w latach 2008-2021

Zrédto: opracowanie na podstawie bazy danych OECD.

o

Co ciekawe krajami o najsilniejszych powigzaniach charakteryzowaty
sie: kraje skandynawskie Szwecja i Finlandia oraz kraje Ameryki PéInocnej
Kanada i USA. Oznacza to, ze w tych krajach warto bylo stosowa¢ strategie
kontrarianska w inwestowaniu w akcje spotek.

Podobne badania w ujeciu kontrarian przeprowadzono na grupie krajow
wschodzacych (wykres 5).
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Korelcja miedzy stopg zwrotu z rynku akeji wroku T
a realnym tempem PKB w roku T-1
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Wykres 5. Kraje wschodzace, w ktérych wystepowata najsilniejsza korelacja (w ujeciu
kontrarian) miedzy stopg zwrotu z rynku akcji w roku T a realnym tempem PKB w roku
T-1 w latach 2008-2021

Zrédlo: opracowanie na podstawie bazy danych OECD.

Okazalo sig, ze najsilniejsze powigzania w ujeciu kontrarian wystepowaty
w przypadku krajow nadbaltyckich (Estonia, Litwa), Argentyny i Czechy.

Nastepnie przeprowadzono w odniesieniu do krajéw dojrzatych badania
w ujeciu dyskontujacym (wykres 6).

Korelcja miedzy stopg zwrotu z rynku akcji w roku T
arealnym tempem PKB w roku T+1
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Wykres 6. Kraje dojrzate, w ktérych wystepowala najsilniejsza korelacja (w ujeciu dyskon-
tujacym) miedzy stopg zwrotu z rynku akcji w roku T a realnym tempem PKB w roku T+1
w latach 2008-2021

Zré6dto: opracowanie na podstawie bazy danych OECD.
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Okazalo sie, ze najsilniejsze powigzania w ujeciu dyskontujagcym zaob-
serwowano w nstepujacych krajch: Finlandia, Islandia, Szwecja oraz Niemcy.

Podobne wyniki badan zaobserwowano w odniesieniu do grupy krajow
wschodzacych (wykres 7).

Korelcja miedzy stopg zwrotu z rynku akcji wroku T
a realnym tempem PKB w roku T+1
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Wykres 7. Kraje wschodzace, w ktérych wystepowala najsilniejsza korelacja (w ujeciu dys-
kontujacym) miedzy stopg zwrotu z rynku akeji w roku T a realnym tempem PKB w roku
T+1 w latach 2008-2021

Zr6dto: opracowanie na podstawie bazy danych OECD.

Okazalo sie, ze najsilniejsze powigznia wykazywaly: Litwa, Korea Pd, Turcja
i Estonia.

Policzono takze zardwno w odniesieniu do krajow dojrzatych, jak i wscho-
dzacych, $rednig stope zwrotu z indeksu gietdowego w dwdch sytuacjach.
Pierwsza sytuacja to: $rednia stopa zwrotu z indeksu gieldowego w roku T
przed spodziewanym wysokim realnym tempem PKB w roku T+1. Druga
sytuacja za$ to: $rednia stopa zwrotu z indeksu gietdowego w roku T przed
spodziewanym niskim tempem PKB w roku T+1.

W przypadku wszystkich krajow dojrzatych (wykres 8) okazalo sig, ze
$rednia stopa zwrotu z indeksu gieldowego w pierwszej sytuacji jest wyzsza
niz stopa zwrotu z tegoz indeksu w drugiej sytuacji.
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Wykres 8. Srednia stopa zwrotu z indeksu gietdowego w wybranych krajach dojrzalych
w roku T przed wysokim oraz niskim realnym tempem PKB w roku T+1 w latach 2008-2021.

Wysokie (niskie) realne tempo PKB to wyzsze (nizsze) niz Srednie tempo PKB w latach
2008-2021

Zrédlo: opracowanie na podstawie bazy danych OECD.

Najwyzsza stope zwrotu z indeksu gietdowego w roku T przed spodziewa-
nym wysokim realnym tempem PKB w roku T+1 zanotowano w nastepujacych
krajach dojrzatych: Islandia, Szwecja, USA i Niemcy.

Podobnie w przypadku wszystkich krajow wschodzacych (wykres 9) oka-
zalo sie, ze $rednia stopa zwrotu z indeksu gietdowego w pierwszej sytuacji jest
wyzsza niz stopa zwrotu z tegoz indeksu w drugiej sytuacji.
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Wykres 9. Srednia stopa zwrotu z indeksu gietdowego w wybranych krajach wschodzacych

w roku T przed wysokim oraz niskim realnym tempem PKB w roku T+1 w latach 2008-2021.

Wysokie (niskie) realne tempo PKB to wyzsze (nizsze) niz $rednie tempo PKB w latach

2008-2021

Zrédlo: opracowanie na podstawie bazy danych OECD.
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Najwyzsza stope zwrotu z indeksu gietdowego w roku T przed spodziewa-
nym wysokim realnym tempem PKB w roku T+1 zanotowano w nastepujacych
krajach wschodzacych: Argentyna, Turcja, Rosja i Estonia.

Podsumowanie

Po pierwsze, rynki akcji moga by¢ traktowane jako barometry przysztego
stanu gospodarki. Warto inwestowa¢ na rynkach akeji zaréwno w krajach
dojrzalych, jak i wschodzacych przed rokiem spodziewanej poprawy stanu
gospodarki i zaprzesta¢ inwestowania na tych rynkach przed rokiem spodzie-
wanego pogorszenia gospodarki (dyskontowanie).

Po drugie, warto inwestowac na rynkach akcji po roku stabej koniunk-
tury gospodarczej i raczej unika¢ inwestowania po roku szybkiego wzrostu
gospodarczego (ujecie kontrarian). Powyzsze prawidtowosci zaobserwowano
zaréwno w krajach dojrzatych, jak i wschodzacych.

Po trzecie, obliczono $rednie stopy zwrotu z indeksu gieldowego przed
rokiem wysokiego realnego tempa PKB (sytuacja pierwsza) oraz przed ro-
kiem niskiego realnego tempa PKB (sytuacja druga). Okazalo si¢, ze dodatnie
stopy zwrotu uzyskano w sytuacji pierwszej, a ujemne stopy zwrotu w sytuacji
drugiej. Obydwie prawidlowosci zaobserwowano na grupie zaréwno krajow
dojrzalych, jak i wchodzacych.
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RELATIONSHIP BETWEEN THE SITUATION ON STOCK
MARKETS AND REAL GDP IN SELECTED OECD
COUNTRIES IN 2008-2021

Summary

The article examines the relationship between the situation on the stock markets
and the real GDP rate on the example of selected OECD countries. The OECD
countries were further divided into two subgroups: developed countries and
emerging countries.

It turned out that it is worth investing in the stock markets in the year before
high GDP and avoid investing in the year before low GDP (discounting). In ad-
dition, it is worth investing after a year of economic downturn and, at the same
time, avoid investing after a year of rapid economic growth (contrarians). The
above relationships were observed in both developed and emerging countries.

Keywords: rate of return, equity markets, mature and emerging countries
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ANALIZA WPEYWU STOP PROCENTOWYCH
NA GOSPODARKE

Streszczenie

Wspdlczesna polityka pieniezna zmaga sie z wieloma wyzwaniami, ktére znacz-
nie utrudniajg realizacje jej podstawowych celéw. Status quo klasycznej polityki
pienieznej, utrwalonej w ciagu ostatniego wieku, zostal zachwiany. Realia XXI
wieku zmienily postrzeganie bankéw centralnych i ich role w fagodzeniu skut-
kow kryzysow gospodarczych. Przez dlugi okres historii nadrzednym celem
bankéw centralnych bylo utrzymanie stabilnosci cen w gospodarce. Obecnie
dominuje poglad, ze polityka pieni¢zna powinna réwniez stymulowa¢ wzrost
gospodarczy oraz ograniczaé negatywne skutki kryzyséw. Stopy procentowe sa
podstawowym instrumentem bankéw centralnych, regulujacym ilos¢ pieniadza
na rynku. W artykule oméwiono histori¢ bankowosci centralnej i wspdlcze-
sne sposoby prowadzenia polityki pieni¢znej oraz dokonano analizy wplywu
wysokosci stop procentowych na podstawowe wskazniki makroekonomiczne,
okreslajace kondycje gospodarki wybranych panstw. Zakres czasowy badan
zostal przyjety jako okres od stycznia 2017 roku do marca 2022 roku.

Slowa kluczowe: polityka pieniezna, stopy procentowe, bankowos$¢ centralna,
makroekonomia, Narodowy Bank Polski

Mgr Marcin Bujewski - absolwent studiéw podyplomowych Polityka gospodarcza
finanse i bankowos¢ realizowanych przez Akademi¢ Kultury Spotecznej i Medialnej
w Toruniu we wspolpracy z Narodowym Bankiem Polskim w ramach programu edukacji
ekonomiczne;j.
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Wprowadzenie

Poczatek XXI wieku przynidst na §wiecie wiele zawirowan. Poczawszy od
ogolnoswiatowego kryzysu finansowego i gospodarczego spowodowanego
upadkiem banku Lehman Brothers, poprzez pandemie¢ koronawirusa i zwigzane
z nig obostrzenia, konczac na zbrojnej agresji Federacji Rosyjskiej na terytorium
Ukrainy. Nalezy zwrdci¢ uwage, ze to tylko najwazniejsze problemy gospodarcze
niecalych trzech dekad XXI wieku, w tym czasie gospodarki poszczegdlnych
panstw musialy mierzy¢ sie ze wzmozong inflacja, bezrobociem i ryzykiem
diugookresowej deflacji oraz nowa polityka klimatyczna. Niewatpliwie polityka
pieni¢zna w ostatnim okresie napotkata na wiele wyzwan implikujacych pewne
trudnosci w realizacji jej podstawowych celéw. Status quo klasycznej polityki
pienieznej, utrwalonej w ciggu ostatniego wieku zostal zachwiany. Schematy
dzialania wypracowane przez dziesi¢ciolecia przestaty by¢ wystarczajace.
Obecnie od bankéw centralnych i instytucji odpowiedzialnych za ksztalto-
wanie polityki pieni¢znej coraz czg¢sciej wymaga sie podejmowania dziatan
nieszablonowych. Nadrzednym celem centralnych bankieréw jest juz nie tylko
utrzymanie stabilnych cen towardw i ustug, ale réwniez troska o rownowage
sektora finanséw oraz wzrost gospodarczy. Nie oznacza to, Ze nagle zaprzestano
walki z negatywnymi skutkami inflacji. Banki centralne coraz czgsciej wspo-
magaja rzadzacych panstwami w osigganiu stabilnego wzrostu gospodarczego,
tagodzeniu skutkéw kryzyséw i walki z bezrobociem! . Nie ulega watpliwosci,
ze wspolczesne znaczenie bankow centralnych stale wzrasta, co ma réwniez
swoje odzwierciedlenie w wyznaczonych przed nimi zadaniach®.

Do najwazniejszych instrumentéw bankow centralnych w prowadzeniu
polityki pienieznej z pewno$cia mozna zaliczy¢ stopy procentowe. Wplyw
wysokosci stop procentowych na kondycje gospodarki jest niepodwazalny*.

' A. Glapinski, Analiza ujemnych stép procentowych na przykladzie Danii, Szwajcarii oraz
Szwecji, ,Bank i Kredyt” 2021, nr 3, s. 191-226.

2 P Blaszczyk, Zmiany stopy procentowej Narodowego Banku Polskiego w XXI wieku na
tle reguly Taylora, ,,Przeglad Prawno-Ekonomiczny” 2020, nr 4, s. 73-74.

* E. Lon, Sztuka prowadzenia polskiej polityki pienigznej w realiach XXI wieku, Poznan

2021, s. 4-6.

S.C. Bae, Interest rate changes and common stock returns of financial institutions: Revisited,

“Journal of Financial Research” 1990, nr 1, s. 71-77.
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Jednakze nalezy pamigtaé, ze zmiany wysokosci stop procentowych dziata-
ja z pewnym opdznieniem oraz ewentualne ich skutki czesto obserwujemy
z opdznieniem kilku kwartalow®. Dlatego tak wazne jest podejmowanie decyzji
z odpowiednim wyprzedzeniem, co w $wietle ostatnich wydarzen (pandemia
koronawirusa i wojna na Ukrainie) jest bardzo utrudnione®.

Aktualna sytuacja ekonomiczna i wyzwania stojace przed gospodarka Polski
oraz zlozona problematyka stop procentowych stanowig motywacje do powsta-
nia niniejszego artykutu. Gléwnym celem bylo okreslenie wptywu wysokosci
stop procentowych na kondycje gospodarki. Zakres czasowy badan zostat
przyjety jako okres od stycznia 2017 roku do marca 2022 roku. Do okreslenia
warto$ci wskaznikow takich jak: stopy procentowe, produkt krajowy brutto,
inflacja CPI, inflacja PPI, stopy bezrobocia, inwestycji i produkcji przemystowej,
wykorzystano dane statystyczne zgromadzone w bazie Organizacji Wspotpracy
Gospodarczej i Rozwoju’ oraz Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych?®. Dla
dokladniejszego odwzorowania sytuacji makroekonomicznej poszczegdlnych
panstw, wartosci zostaly przedstawione na wykresach w ujeciu kwartalnym.
Zakres przestrzenny analizowanych danych uwzgledniat che¢ poréwnania zréz-
nicowanych gospodarek wielu panstw. W wyniku oceny przebiegu wysokosci
stop procentowych w poszczegolnych krajach, dokonano podzialu panstw na
4 grupy. Wszystkie kraje w obliczu kryzysu utrzymywaly niskie stopy pro-
centowe lub je obnizaly, dlatego za kluczowe kryterium uznano pdzniejsze
zachowanie bankéw centralnych oraz gtéwne tendencje w zmianach wyso-
kosci stop procentowych. W ramach 4 grup wyrdzniono kraje: tagodzace
polityke pieni¢zng i nadal obnizajace stopy procentowe, tagodzace polityke
pieni¢zna i utrzymujace niskie stopy procentowe, tagodzace polityke pieni¢zna
i stopniowo podnoszace stopy procentowe oraz tagodzace polityke pieniezna
i gwaltownie podnoszace stopy procentowe. Na podstawie uzyskanych danych
przeprowadzono analize wynikéw w celu poszukiwania odpowiedzi na pytania
dotyczace wplywu wartosci stép procentowych na kondycje gospodarki, ze

> T. Chmielewski, Interest rate pass-through in the Polish banking sector and bank-specific

financial disturbances, “MPRA” 2003, nr 5133, s. 1-41.
¢ P Blaszczyk, dz. cyt., s. 73-74.
7 https://data.oecd.org (5.06.2022).
8 https://www.bis.org/ (5.06.2022).
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$wiadomoscia duzej zlozonosci i niestabilnosci obecnej sytuacji makroeko-
nomiczne;j.

1. Bankowos$¢ centralna

Historia bankowosci liczy sobie juz ponad 2 tysigce lat. Pierwsze opisane
operacje bankowe zostaly przeprowadzone juz na kilka wiekéw przed nasza
era. Zwigzane byly gléwnie z wypozyczaniem przez kaptanéw srebra i zlota
zdeponowanego w $wiatyniach i odbywaly si¢ na terenie dawnego Egiptu,
Babilonu, Grecji oraz Rzymu®. Za poczatki powaznej bankowosci nalezy
uznaé dzialalno$¢ prowadzong przez wloskich handlarzy, ktéra polegala na
wymianie pienigdza kruszcowego na specjalne zaswiadczenia. Wowczas po-
wstaly weksle, ktore reprezentowaly posiadane $rodki i utatwiaty ich obrot'™.
Tak powstala koncepcja bankowosci, natomiast nazwa zostala zapozyczona
od tawek (z wloskiego banco), przy ktoérych pracowali pierwsi bankierzy''.
W kolejnych latach nastgpit okres intensywnego rozwoju bankowosci zajmu-
jacej sie gtownie posredniczeniem w platnosciach oraz regulacja naleznosci
i zobowigzan poprzez przenoszenie depozytéw. W ten sposob powstaly banki
handlowe, ktére od polowy XVII wieku rozpoczety dziatalnos¢ kredytowa
i doprowadzily do koncentracji kapitalu oraz staly si¢ istotnym czynnikiem
ekspansji ekonomicznej poszczegolnych panstw'.

Wraz z rozwojem gospodarczym pojawila sie konieczno$¢ utworzenia
nowej instytucji, ktorej powierzono monopol na emisj¢ pienigdza. Powstaly
banki emisyjne, ktérych geneza byta bezposrednio zwigzana z pojawieniem
sie banknotéw. Przyjely one nazwe centralnych, z uwagi na przywilej funk-
cjonowania tylko jednego takiego banku w danym kraju oraz pdzniejszg role
polegajaca na petnieniu funkcji banku bankéw. Poczatkowo gtéwna rolg ban-
ku emisyjnego byto czuwanie nad bezpieczenstwem obrotu banknotéw oraz

®  A.Stolarska, Powstanie i rozwdj bankowosci centralnej, ,Roczniki Nauk Statystycznych”

2004, nr 3, s. 153.

A. Kamela, Bankowos¢ centralna na swiecie — poréwnanie funkcjonowania wtadzy mo-
netarnej w wybranych krajach, ,,Zeszyty Naukowe PWSZ w Plocku” 2007, nr 28, s. 242.
W. Baka, Bankowos¢ centralna, Warszawa 1988, s. 11.

2 A. Stolarska, dz. cyt., s. 154.

10

11
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ich pokrycia w kruszcach. Z czasem ograniczona dostepno$¢ zlota i srebra
doprowadzila do oderwania si¢ wartosci emisji pienigdza od zdeponowanych
kruszcow. Umozliwilo to przyspieszenie rozwoju gospodarczego, ale zwigkszyto
tez ryzyko bankructw i niewyptacalnosci wynikajacych z nadmiernej emisji
pienigdza. Zalety istnienia bankéw emisyjnych zostaly tez szybko dostrzezo-
ne przez politykéw, ktérzy upatrzyli w tym szanse finansowania wydatkéw
panistwa np. zbrojen. Podsumowujac, przyczyn powstania bankéw emisyjnych
bylo wiele, do najwazniejszych mozna zaliczy¢: uporzadkowanie systemu
bankowego, stworzenie podwalin do intensywnego rozwoju gospodarek, che¢
nadzoru panstwa nad obiegiem pienigdza, obowigzek finansowania wydat-
kow panstwowych. Pierwszym bankiem emisyjnym byt Bank Szwecji (1668),
nastepnie w wyniku wzrostu znaczenia Imperium Brytyjskiego powstat Bank
Anglii (1694). W kolejnych latach powstaty: Bank Holandii (1814), Narodowy
Bank Austrii (1817), Bank Norweski (1817), Bank Kopenhaski (1818), Bank
Polski (1828)" 1 15,

Historia Banku Polski, ktory funkcjonowal od 1828 do 1886 roku, byta
dluga i przewrotna. Na bankowo$¢ centralng w Polsce duzy wplyw miaty
poszczegdlne zabory. Czesto to banki zaborcow pelnily funkcje emisyjne na
zajetych terytoriach'®. Oprocz Banku Polski funkcje emisyjne w tamtym okresie
petnily réwniez: Polska Krajowa Kasa Pozyczkowa (1918-1924), Bank Polski
SA (1924-1945), Bank Emisyjny w Polsce (1939-1945). W 1945 roku powstat
Narodowy Bank Polski (NBP), ktéry wykonuje do dzisiaj czynno$ci wlasciwe
dla bankow centralnych. Zasadnicze zmiany w funkcjonowaniu NBP nastgpity
w koncu lat 80., kiedy zliberalizowano polityke bankowa"”.

Banki centralne mialy bardzo duzy wplyw na przys$pieszenie rozwoju go-
spodarczego i transformacje systemowa od okresu feudalizmu do obecnego
kapitalizmu. Wspdlczesna rola bankowosci centralnej stale rosnie, natomiast
w wyniku globalizacji, skutki dziatalnosci tych instytucji maja zasieg miedzy-

13

J. Wierzbicki, Polityka pienigzna kapitalistycznych bankéw centralnych, Warszawa 1996,
s. 18.

" A. L. Goodhart, The Evolution of Central Banks, London 1988, s. 30.

5 A. Stolarska, dz. cyt., s. 154-157.

6 A. Grodek, Idea banku narodowego, Warszawa 1936, s. 35.

C. Leszczynska, Zarys historii polskiej bankowosci centralnej, Warszawa 2010, s. 6-66.
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narodowy'®. Bank centralny na przestrzeni wiekow stal sie instytucja, ktora
zajmuje szczegdlne miejsce w zyciu gospodarczym i spotecznym wiekszosci
krajow". Realia XXI wieku zmienily postrzeganie bankow centralnych. Przez
dtugi okres historii nadrzednym celem bankéw centralnych bylo utrzymanie
stabilnosci cen w gospodarce obecnie coraz czg¢sciej méwi sie, ze polityka
pieniezna powinna réwniez stymulowa¢ wzrost gospodarczy i ogranicza¢ ne-
gatywne skutki kryzysow, jak np. bezrobocie, ubdstwo. Nowatorskie dziatania
ukierunkowane sg na uzyskanie korzystnych efektow w realnej sferze gospo-
darki. Posiadanie przez panstwo banku centralnego umozliwia podejmowanie
wielu dzialan majacych na celu stymulacje wzrostu gospodarczego poprzez
poprawe konkurencyjnosci. Dla panstw takich jak Polska, gdzie eksport ma
duzy udziat w ksztattowaniu si¢ PKB, posiadanie banku centralnego jest sprawa
fundamentalng®. Stymulowanie rozwoju gospodarki i tempa wychodzenia
z kryzysow finansowych wymusilto na wielu bankach centralnych wprowadze-
nie zblizonych do zera stép procentowych, a nawet ujemnych. W obliczu tak
niestandardowych dziatan wyksztalcily si¢ nowe trendy w polityce monetarne;j,
polegajace na regulacji podazy pienigdza w gospodarce poprzez zmiany rezerw
bankdéw komercyjnych w banku centralnym oraz modyfikacje struktury bilansu
banku centralnego? 2. Wplyw wysokosci stopy referencyjnej na poszczegélne
elementy gospodarki jest istotny. Zbyt szybkie podnoszenie kosztéw pozyskania
kapitatu spowalnia rozwoj i ostatecznie doprowadza do chtodzenia gospodarki.
Zalezno$¢ pomiedzy wysokoscia stopy referencyjnej, a warto$cig nakladéw
inwestycyjnych jest odwrotnie proporcjonalna®.

8 A. Stolarska, dz. cyt., s. 157.

¥ A. Kamela, dz. cyt., s. 243.

2 E. Lon, Polska polityka pienigzna w realiach XXI wieku, w: M. Kaleta, M. Laska,
D. Zuchowska (red.), Wspélczesne uwarunkowania i dylematy polityki gospodarczej,
Torun 2021, s. 25-38. Torun 2021, s. 25-35.

2 A. Glapinski, Meandry historii ekonomii, Warszawa 2012, s. 1-337.

2 A. Zabkowicz, Odejscie od konwencjonalnej polityki pienigznej, ,Prace i Materialy In-

stytutu Rozwoju Gospodarczego SGH” 2015, nr 95, s. 30-33.

J. Stawska, Stopy procentowe a inwestycje w Polsce i w strefie euro, 16dz 2014, s. 237-248.
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2. Podzial panstw ze wzgledu na prowadzona polityke
stép procentowych

W wyniku oceny przebiegu wysokosci stop procentowych w ocenianych
krajach dokonano podzialu panstw na 4 grupy. Wszystkie kraje w obliczu
kryzysu utrzymywaly niskie stopy procentowe lub je obnizaly, dlatego za
kluczowe kryterium uznano pdzniejsze zachowanie bankow centralnych oraz
gléwne tendencje w zmianach wysokosci stép procentowych®. W ramach
4 grup wyrozniono kraje: fagodzace polityke pieni¢zng i nadal obnizajace stopy
procentowe (grupa I), fagodzace polityke pieni¢zng i utrzymujace niskie stopy
procentowe (grupa II), tagodzace polityke pieniezng i stopniowo podnoszace
stopy procentowe (grupa III) oraz fagodzace polityke pieniezng i gwaltownie
podnoszace stopy procentowe (grupa IV). Pierwszy czlon nazwy danej grupy
krajow ,,tagodzace polityke pieniezng’, odnosi si¢ do dziatan prowadzonych
przez poszczegolne panstwa podczas pandemii koronawirusa w ramach ksztal-
towania stop procentowych. Natomiast drugi czton nazwy grupy krajow, np.
»stopniowo podnoszace stopy procentowe’, okresla dzialania podjete przez
dane panstwo juz po wyjsciu z pandemicznej recesji. Do panstw tagodzacych
polityke pieniezna i nadal obnizajacych stopy procentowe zaliczono: Chiny,
Turcje i Dani¢. Do reprezentowania panstw tagodzacych polityke pieniezna
i utrzymujacych niskie stopy procentowe wybrano: Szwajcarie, strefe euro,
Japonig, Australi¢ i Indonezje. Przedstawicielami krajow fagodzacych polityke
pieniezna i stopniowa podnoszacych stopy procentowe sa: Szwecja, Norwegia,
Stany Zjednoczone, Kanada i Wielka Brytania. Do panstw tagodzacych polityke
pieniezng i gwaltownie podnoszacych stopy procentowe zaliczono: Czechy,
Polske, Wegry i Rosje.

2 E.Lon, ,Golegbi” zwrot polityki pienigznej bankéw centralnych na przetomie lat 2019-2020,
Szczecin 2021, w: D. Zarzecki (red.) Zarzqgdzanie finansami: narzedzia i kluczowe wy-
zwania, Szczecin 2021, s. 277-285.
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3. Poréwnanie analizowanych grup panstw na podstawie
wybranych wskaznikéw makroekonomicznych

Wyniki zostaly przedstawione w ramach ustalonego w rozdziale 2 podziatu
na grupy panstw. Zestawienie dotyczace produktu krajowego brutto w poréw-
nywanych grupach krajéw zostalo przedstawione na rysunku 1. Tendencja
zmian PKB we wszystkich analizowanych grupach byta zblizona. Najlepsze wy-
niki odnotowaly panstwa fagodzace polityke pieniezng i obnizajace wysokos¢
stop procentowych (grupaI). Moze to $wiadczy¢ o pozytywnej roli niskich stop
procentowych w stymulowaniu rozwoju gospodarczego. Jednakze nalezy zwro-
ci¢ uwagg, ze roznice pomiedzy grupami sg bardzo mate. Bardzo dobrze radzity
sobie rowniez panstwa gwaltownie podnoszace stopy procentowe (grupa IV),
ale tutaj warto zwrdci¢ uwage, ze wplyw tego wzrostu stop procentowych
bedzie widoczny najwczesniej na kilka kwartaléw. Dobre wyniki tej grupy
wynikaja z koszyka panstw, w ktérym znajduja si¢ kraje szybko rozwijajace sie
jak Polska. Panstwa zaliczone do grupy I1i III, czyli utrzymujacych niskie stopy
procentowe lub tagodnie podnoszacych stopy procentowe charakteryzuja si¢
duzym podobienstwem. Koszyki tych grup krajow zostaly oparte w wiekszosci
o panstwa rozwinigte i stabilne, co stanowi odpowiedz na wyniki badan.

Dynamika PKB poszczegolnych grup krajow w analizowanych
kwartalach r/r [%]

15.00

10,00

5,00

0,00

-5,00

-10.,00

-15.00
-~ ~ -~ 00 00 00 oW O O yO QOO D o~ o~ o~
L e T e B A R s e e B e A e T B v R o Y o Y o N o Y o Y o B o Y o |
(el = i - R i~ e S R e e S R i S e R e i R e R e
[ B I o Yo T o o T o Yo Y o Y o T o o Yo T o N o T Y o Y o A o IR o [ o |
gl o O o T O O o S o TR O O O o WO R SO o o T O o S O WO O
sgofolcliofs e loliogsolsdefoolediofs oo le,
— Grupa | e Grupa ll Grupa I Grupa IV

Wykres 1. Dynamika produktu krajowego brutto poszczegoélnych grup krajéw w analizo-
wanych kwartatach r/r [%]

Zrédlo:https://data.oecd.org (5.06.2022).
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Srednia wysoko$é stop procentowych poszczegélnych grup
krajow w analizowanych kwartalach [%]
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Wykres 2. Srednia wysoko$¢ stép procentowych poszczegélnych grup krajow w analizo-
wanych kwartatach [%]

Zrédlo: https://www.bis.org/ (5.06.2022).

Srednia wysoko$¢ stép procentowych poszczegdlnych grup panstw zosta-
la przedstawiona na rysunku 2. W grupie I doskonale widoczne jest dalsze
obnizanie stop procentowych majace stymulowac rozwdj i konkurencyjnosé
gospodarki. W przypadku grupy I1, czyli panstw utrzymujacych stopy procen-
towe na niskim poziomie, widoczny jest nawet niewielki spadek wysokosci stop
procentowych. Dla grupy IV doskonale widoczne jest gwaltowne podniesienie
stop procentowych. Grupa III, czyli panstwa stopniowo podnoszace stopy
procentowe, osiaga zblizone wyniki do grupy II. Wystepuje tutaj podobna
sytuacja jak w przypadku produktu krajowego brutto.

Zestawienie dotyczace inflacji CPI w analizowanych grupach krajow zostalo
przedstawione na rysunku 3. Inflacja najszybciej wzrastata w ostatnim czasie
w I grupie panstw. Jednakze IV grupa réwniez odnotowala silny wzrost inflacji.
Sa to dwie grupy krajéw o odmiennej strategii prowadzenia wysokosci stop
procentowych. Podwaza to sens szybkiego podnoszenia stép procentowych,
ale tutaj warto zwrdci¢ uwage na opoznione o kilka kwartatéw oddziatywanie
polityki pienieznej na inflacje. Ponadto zrédlem inflacji moze by¢ rowniez
sposéb prowadzenia polityki fiskalnej, sytuacja zwigzana z wojna i wiele in-
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nych czynnikéw. Analogicznie do poprzednich wskaznikéw kraje grupy I IT1
0siagaja zblizone wyniki.

Inflacja CPI poszczegolnych grup krajow w analizowanych
kwartalach r/r [%]
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Wykres 3. Inflacja CPI poszczegélnych grup krajow w analizowanych kwartatach r/r [%]
Zrédto danych: https://data.oecd.org (5.06.2022).

Syntetyczne zestawienie dotyczace inflacji PPI w analizowanych grupach
krajéw zostalo przedstawione na rysunku 4. Inflacja najszybciej wzrastala
w ostatnim czasie w III grupie panstw. Jednakze IV grupa réwniez odnotowata
silny wzrost inflacji. Sg to dwie grupy krajow o zblizonej strategii prowadzenia
wysokosci stop procentowych, co moze uzasadniaé podjete dziatania zwigzane
z podnoszeniem wysokosci stop procentowych. PPI najwolniej rosto w grupie
panstw fagodzacych polityke pieniezna i nadal obnizajacych stopy procentowe,
co w pewnym stopniu podwaza obowiazujace zalezno$ci w ramach polityki
pienieznej. Dynamicznie rosngca we wszystkich analizowanych grupach panstw
inflacja PPI oznacza dalszy wzrost cen konsumpcyjnych w przyszlosci.
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Inflacja PPIposzczegolnych grup krajéw w analizowanych
kwartalach r/r [%]

20,00

15,00

10,00

580 \-'—\/\/
W #

0:00 s —— -

-5,00
O~ [~ [~ [~ 0 0 o0 0 O O O & © QO O O — — — — ]
[ e e T e T e T e e B B I N IR S IO i N o Y o N Y o Y A ' B |
e e T = N o e T e i = Y o T o s T e T = T e B e (e T o Y e S o e O
o
L SO o T o e SO s N o T Y e, SO N T e O s R O e SO s T . O O
Y e OO B e R e

s Grupa | e=Grupall =Grupalll Grupa IV

Wykres 4. Inflacja PPI poszczegdlnych grup krajow w analizowanych kwartatach r/r [%]
Zrédto danych: https://data.oecd.org (5.06.2022).

Zestawienie dotyczace wysokosci stop bezrobocia w analizowanych gru-
pach krajow zostalo przedstawione na rysunku 5. Najnizsze bezrobocie jest
w krajach grupy IV, a najwyzsze w krajach grupy I. Zgodnie z utrwalonymi
zasadami polityki monetarnej sytuacja powinna by¢ odwrotna. Po raz ko-
lejny widoczny jest zbyt krétki horyzont czasowy po wprowadzeniu zmian
wysokosci stop procentowych. Skutki wysokosci stop procentowych dla stopy
bezrobocia prawdopodobnie pojawia sie w kolejnych kwartatach 2022 12023
roku. Tendencje zmian stopy bezrobocia dla wszystkich analizowanych grup
krajow sg zblizone i widac¢ silne odreagowanie rynku pracy po okresie pandemii
koronawirusa i czasowego zamykania gospodarek.
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Stopa bezrobocia poszczegolnych grup krajow w analizowanych
kwartalach [%]
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Wykres 5. Stopa bezrobocia poszczegdlnych grup krajéow w analizowanych kwartatach [%]
Zrédlo danych: https:/data.oecd.org (5.06.2022).

Zestawienie dotyczace nakladow brutto na srodki trwale w analizowanych
grupach krajow zostalo przedstawione na rysunku 6. Widoczna jest pewna
odmiennos¢ przebiegu inwestycji w krajach obnizajacych stopy procentowe.
Jednakze w ostatnim okresie inwestycje panstw grupy I rosna podobnie jak
grupy IV. W grupie II i III poziom inwestycji ma znacznie gorszy przebieg
dla gospodarek. Na tym etapie trudno zauwazy¢ wplyw prowadzonej polityki
pienieznej na poziom nakladéw brutto na $rodki trwale.
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Naklady brutto na srodki trwale poszczegdélnych grup krajow
w analizowanych kwartalach v/r [%)]
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Wykres 6. Naklady brutto na $rodki trwale poszczegolnych grup krajow w analizowanych

kwartatach r/r [%]

Zrédlo danych: https:/data.oecd.org (5.06.2022).

Produkcja przemyslowa poszczegoélnych grup krajow
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Wykres 7. Produkcja przemystowa poszczegdlnych grup krajéow w analizowanych kwar-

tatach (2015 = 100%)

Zrodto danych: https:/data.oecd.org (5.06.2022).
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Zestawienie dotyczace produkcji przemystowej w analizowanych grupach
krajow zostato przedstawione na rysunku 7. Na wykresie widoczne jest silne
zalamanie produkcji przemystowej dla wszystkich grup panstw i pdzniejsze
mocne odbicie. Tendencje zmian s3 zblizone, jednak panstwa z grupy I1iIV
charakteryzuja si¢ znacznie lepszymi danymi od rozwinigtych gospodarek,
ktore zostaly zakwalifikowane do grupy II i III. W przypadku grupy IiIV
wysoko$¢ produkeji przemystowej i tendencja zmian jest zblizona pomimo
catkowicie odmiennej polityki pieni¢znej.

Podsumowanie

Problematyka stép procentowych i ich wplywu na gospodarke jest skompli-
kowana i uzalezniona od wielu czynnikéw. Niniejszy artykul porusza te trudna
dziedzing i prébuje znalez¢ odpowiedz na pytanie, czy wysokos¢ stop procen-
towych ma faktyczny wplyw na funkcjonowanie gospodarki. Ponad wszelka
watpliwo$¢ nalezy stwierdzié, ze sposdb prowadzenia polityki monetarnej ma
duze oddziatywanie na kondycje gospodarki w odlegtej perspektywie, tzn. efek-
tow nie wida¢ od razu po zmianie wysokosci stop procentowych. W wynikach
badan byto to widoczne w poprzednich latach w pewnej zalezno$ci pomigedzy
produktem krajowym brutto i inwestycjami a wysokoscig stop procentowych.
Szczegolnie podczas kryzysu, gdzie niskie stopy procentowe stymulowaty
gospodarke do szybszego odbicia i dalszego rozwoju. Ponadto wyniki badan
byly zaburzone przez diugofalowe negatywne skutki pandemii koronawirusa
oraz wojny na Ukrainie.

Na podstawie wynikéw badan sformutowano nastepujgce wnioski:

- stopy procentowe maja faktyczny wplyw na kondycje¢ gospodarki, wzrasta
znaczenie posiadania przez panstwo banku centralnego i wlasnej waluty,

— stan gospodarki uzalezniony jest od wielu czynnikéw, wysokos¢ stop pro-
centowych jest tylko jednym z nich,

— skutki zmiany wysoko$ci stop procentowych maja dtugofalowe konsekwen-
cje, widoczne przynajmniej po kilku kwartatach,

- decyzje dotyczace ksztaltowania wysokosci stop procentowych musza by¢
podejmowane z wyprzedzeniem oraz dostosowane do aktualnej sytuacji
gospodarczej,
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- w przyszlodci nalezy ponownie przeanalizowa¢ dane i uzyskac¢ wyniki badan
po okresie ujawnienia si¢ pelnowymiarowych skutkow polityki pienieznej,

— obecna polityka pieni¢zna odchodzi od przyjetych schematéw wypracowa-
nych przez ostatnie dziesig¢ciolecia, banki centralne majg przed sobg coraz
wiecej wyzwan,

- pomimo nowego podejscia do polityki pieni¢znej nalezy dbac o jej wlasciwa
komunikacje z rynkiem,

— efekty polityki pieni¢znej sa w duzej mierze uzaleznione od prowadzonej
polityki fiskalnej,

- lagodzenie polityki pieni¢znej i obnizanie lub utrzymywanie niskich stop
procentowych stymuluje gospodarke do rozwoju oraz ulatwia gospodarce
wyjscie z recesji,

- niskie stopy procentowe pozytywnie wplynely na obnizenie si¢ bezrobocia
i wzrost produkcji przemystowej oraz inwestycji,

- wartosci inflacji PPI wskazujg na dalszy wzrost inflacji CPI, co uzasadnia
decyzje zwigzane z obecnym podnoszeniem stép procentowych.

Nie ulega watpliwosci, ze polityka monetarna ma wplyw na kazdego
mieszkanca danego kraju, m.in. poprzez najpopularniejsze oprocentowanie
kredytéw ilokat bankowych. Wplyw stép procentowych na jako$¢ naszego
zycia jest jednak znacznie wigkszy, poniewaz prawie wszystko w ekonomii jest
w pewnym stopniu uzaleznione od dostepnosci i kosztu pienigdza. Niniejszy
artykut poruszal zagadnienia z zakresu makroekonomii, ale nalezy zwréci¢
uwagge, ze stopy procentowe maja réwniez wplyw na mikroekonomie, czyli los
milionéw gospodarstw domowych. W celu odpowiedzi na pytanie, ktéra stra-
tegia prowadzenia stop procentowych najlepiej radzi sobie w walce z inflacja,
nalezatoby w przysztosci przeprowadzi¢ kolejne badania, juz po ujawnieniu
sie pelnowymiarowych skutkéw dzisiejszej polityki monetarne;j.

W kontekscie obecnej inflacjii ryzyka pojawienia si¢ niebezpiecznej stagtla-
cji nalezy zwrdci¢ uwage na fakt, ze do tej pory globalna gospodarka zapewniata
konsumentom stabilny poziom cen towardéw i ustlug. Pandemia i wojna na
Ukrainie silnie wplynely na istniejace fancuchy dostaw i dostepnos¢ surowcow.
Ponadto prowadzona na $wiecie ekspansywna polityka pieniezna polegajaca
na luzowaniu ilo§ciowym doprowadzita do zwigkszenia podazy pieniadza.
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Znaczny wplyw na czynniki inflacyjne ma réwniez wspélczesna rygorystyczna
polityka klimatyczna. W zwigzku z powyzszym trudno oczekiwa¢, aby walka
z inflacja tylko za pomoca stép procentowych mogta przynies¢ sukces. Zbyt
szybkie podnoszenie stép procentowych moze skonczy¢ si¢ nadmiernym
schlodzeniem gospodarki, przy nadal aktywnych czynnikach wspierajacych
wzrosty cen. Sposobu rozwigzania dzisiejszych problemoéw, nalezy szukaé we
wspoélnych dzialaniach polityki fiskalnej, klimatycznej, pienieznej oraz upo-
rzagdkowania tancuchéw dostaw. Dla kondycji polskiej gospodarki posiadanie
banku centralnego oraz mozliwos¢ wplywu na wysokos$¢ stop procentowych
jest sprawg fundamentalna.
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ANALYSIS OF THE IMPACT OF INTEREST RATES
ON THE ECONOMY

Summary

Modern monetary policy grapples with many challenges that significantly hinder
the achievement of its basic goals. The status quo of classical monetary policy,
established over the last century, has been shaken. The realities of the 21st cen-
tury have changed the perception of central banks and their role in mitigating
the effects of economic crises. For a long time of history, the overriding goal of
central banks has been to maintain price stability in the economy. Currently,
the dominant view is that monetary policy should also stimulate economic
growth and limit the negative effects of crises. Interest rates are the basic in-
strument of central banks regulating the amount of money in the market. The
article discusses the history of central banking and contemporary methods of
conducting monetary policy, and analyzes the impact of interest rates on the
basic macroeconomic indicators that determine the condition of the economy
of selected countries. The time scope of the research was adopted as the period
from January 2017 to March 2022.

Keywords: monetary policy, interest rates, central banking, macroeconomics,
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UWARUNKOWANIA AMERYKANSKO-
CHINSKIE]J INTEGRACJI FINANSOWE]
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Streszczenie

Rozwojowi chinskiego rynku finansowego, podobnie jak rozwojowi rynku
finansowego w Stanach Zjednoczonych, w ciggu kilku ostatnich dekad towa-
rzyszyl bardzo zaawansowany proces cyfryzacji. W rezultacie Chiny i Stany
Zjednoczone staly si¢ najwiekszymi centrami finansowymi, bazujacymi na
zaawansowanych rozwigzaniach technologicznych. Bardzo daleko posunieta
konkurencja gospodarcza miedzy tymi dwoma krajami prowadzi do ich tech-
nologicznej rywalizacji. Rdwnocze$nie wystepuja procesy, prowadzace do coraz
wiekszej wspolzaleznosci rynkow finansowych obu panstw. Celem artykutu
jest analiza rozwoju chinskiego rynku finansowego oraz poréwnanie cech tego
rynku z cechami rynku finansowego Stanéw Zjednoczonych. Dokonano oceny,
do jakiego stopnia oba systemy finansowe sg wspolzalezne mimo nasilajacej sie
rywalizacji gospodarczej i technologiczne;j.

Stowa kluczowe: technologie cyfrowe, technologie finansowe, FinTech, sektor
finansowy w Chinach, sektor finansowy w Stanach Zjednoczonych.

Dr hab. Piotr Lasak, prof. UJ - Uniwersytet Jagiellonski, Wydzial Zarzadzania
i Komunikacji Spoleczne;.
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Wprowadzenie

Relacje gospodarcze migdzy Stanami Zjednoczonymi a Chinami znajdu-
ja sie na kolejnym etapie kooperacji, a zarazem konkurencji. Jest to zbiezne
z procesami transformacji chinskiego rynku finansowego z modelu opartego
na finansowaniu posrednim w model finansowania bezposredniego. Jednocze$nie
oba rynki sg poddane daleko idacym procesom cyfryzacji, sytuujacym oba
kraje jako najwigksze rynki technologii finansowych. Wystepujace procesy
powoduja, ze nastepuje coraz wieksza integracja finansowa migdzy Chinami
i Stanami Zjednoczonymi. W tym samym czasie istnieje miedzy nimi bardzo
silna konkurencja technologiczna.

Celem artykutu jest poszukiwanie odpowiedzi na pytania:

- Do jakiego stopnia rynki finansowe Chin i Stanéw Zjednoczonych sg po-
réwnywalne?

— Jakie s3 najwazniejsze zmiany wystepujace na chinskim rynku finansowym
i dlaczego systemy finansowe Chin i Standéw Zjednoczonych s3 coraz bar-
dziej zintegrowane?

- Jakajest rola technologii finansowych w rozwoju rynkéw finansowych Chin
i Stanéw Zjednoczonych?

— Jakie sa cechy obecnej chinsko-amerykanskiej integracji finansowej i kon-
kurencji technologicznej?

Artykul ma charakter teoretyczny. Oparty jest na systematycznym przegla-
dzie literatury i ma na celu zobrazowac istniejacy stan w zakreslonym powyzej
obszarze badawczym.

Mozna doj$¢ do wniosku, Ze dynamiczne procesy rozwoju chinskiego ryn-
ku finansowego determinujg przeksztalcenia tego rynku i upodabniajg go do
rynkéw finansowych krajow wysoko rozwinietych. Niezaleznie od tego chinski
model ma swoja wlasna specyfike. Chiny nie chca w pelni nasladowac kierun-
kéw rozwoju rynkéw finansowych krajéw wysoko rozwinietych, obawiajac sie
wystapienia wielu ryzyk, ktore byly szczegdlnie widoczne podczas globalnego
kryzysu finansowego 2008+. Z kolei Stany Zjednoczone podczas zaciesniania
wspolpracy finansowej z Chinami obawiajg si¢ utraty wielu wrazliwych danych.
Miedzy oboma krajami wystepuje bowiem bardzo ostra rywalizacja geopoli-
tyczna, a kwestia cyberbezpieczenstwa staje si¢ sprawa kluczows.
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1. Charakterystyka chinskiego rynku finansowego
i determinanty jego rozwoju

Rynek finansowy w Chinach od lat 90. XX wieku przechodzi systematycznie
kolejne etapy transformacji. Pierwotnie nie byl to jednak rozwéj dynamiczny
i obejmujacy rézne sektory, ale raczej bardzo ograniczone formy rozwoju wy-
acznie sektora bankowego. Bardziej dynamiczne procesy nastgpily dopiero
w drugiej potowie lat 90. XX w., a szczegélnie na poczatku XXI wieku'. Wtedy
rozpoczal si¢ okres wielofazowego rozwoju, a jednoczesnie towarzyszylo mu
stopniowe otwieranie chinskiego rynku finansowego na zewnatrz. Przeksztal-
cenia te zostaly przerwane przez globalny kryzys finansowy. Dalsze procesy
stymulujgce rozwoj chinskiego rynku finansowego byly $cisle zwigzane z jednej
strony z ekspansja niekontrolowanego systemu shadow banking?, a z drugiej
strony z polityka panstwa wspierajaca inicjatywe Nowego Jedwabnego Szlaku’®.

Nalezy zaznaczy¢, ze niezaleznie od tego, jak intensywnie przebiegaly
procesy rozwojowe, chinski rynek finansowy miat zawsze zupelnie inne ce-
chy, niz zliberalizowane rynki finansowe krajow wysoko rozwinigtych. Istote
tego rozwoju mozna wyrazi¢ poprzez zapewnienie stuzebnej roli chinskiego
rynku finansowego wobec realnej sfery gospodarki, dzigki czemu nastepowalo
stopniowe poglebiane reform, lecz przy réwnoczesnym ograniczaniu ryzyka.
W poréwnaniu do rynkéw krajow wysoko rozwinietych chinski rynek finan-
sowy charakteryzowaly $cisle regulacje, ktére tylko niekiedy byly luzowane,
w zaleznosci od wystepujacych okolicznosci. Sektor bankowy w Chinach miat
charakter sektora panstwowego, w ktérym dominowata strona podazowa oraz

' P.Lasak, A. Szyszko, P. Pagacz, The Interconnectedness between Traditional Banks, Shadow

Banking and Non-Performing Loans in the Chinese Economy, ,Bank i Kredyt”, nr 4/2019,
s. 347-74.

2 P Lasak, Structure and Risks of the Chinese Shadow Banking System: The Next Challenge
for the Global Economy?, in: Contemporary Issues in Banking, Springer, Cham 2018,
s. 409-26.

* P Lasak, R. W. van der Linden, The Financial Implications of China’s Belt and Road
Initiative, Springer, Cham 2019.
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koncentracja na wzroscie aktywow*. Mozna wyrdznic¢ nastepujace etapy rozwoju

chinskiego rynku finansowego®:

— 1978-1991 - poczatki tworzenia sektora bankowego opartego o mechanizmy
rynkowe (przywrdcenie instytucji banku komercyjnego);

- 1992-2000 - dalszy rozwoj sektora bankowego (wzrost niezaleznosci bankéw
komercyjnych i rozwdj bankéw lokalnych);

- 0d 2001 - kontynuacja komercjalizacji i modernizacji sektora bankowego,
poczatek rozwoju systemu shadow banking;

- 0d 2010 - wzrost znaczenia systemu shadow banking, a pdzniej proby jego
ograniczania (pod koniec dekady daleko idace regulacje, majace na celu
pohamowac ten rozwdj) oraz dynamizacja procesoéw cyfryzacji chinskiego
rynku finansowego.

Jak wynika z wymienionych etapdéw, chinski rynek finansowy jest bankowo
zorientowany. Rynek kapitalowy odgrywat w nim relatywnie niewielkg role
i dopiero od globalnego kryzysu finansowego, ktéry rozpoczat sie w 2008 roku,
ten segment zaczal dynamicznie si¢ rozwijaé. Rzad chinski uznat bowiem, ze
nalezy stymulowa¢ rozwdj rynku kapitatowego, chcgc zmusi¢ podmioty go-
spodarcze do wigkszego finansowania poprzez emisje papieréw wartosciowych
i w ten sposob zapewni¢ ograniczenie ekspozycji na sektor bankowy®. Nalezy
przy tym zwroci¢ uwage, ze chinska gospodarka osiagnela juz taki potencjal,
ze obecnie bardzo trudny jest dalszy jej rozwoj bez $cistej integracji z migdzy-
narodowymi rynkami finansowymi. Ostatni etap z kolei charakteryzuje bardzo
dynamiczny przebieg procesow cyfryzacji tego rynku i rozwdj podmiotow,
okreslanych jako FinTechy (podmioty bazujace na technologiach finansowych)’.

Chiny nalezg do krajow, w ktérych technologie cyfrowe i finansowe sg bar-
dzo rozwiniete. Juz od ponad dekady kraj ten wdraza wykorzystanie technologii
cyfrowych w wielu obszarach, w tym réwniez w ustugach finansowych. Pande-

*  B.Casu, C. Girardone, Ph. Molyneux, Introduction to Banking, Pearson Education, Essex

2006, s. 1-19.

P. Lasak, Nowe regulacje dla shadow banking, ,Bezpieczny Bank” 1, no. 46 (2012),

s. 104-36; P. Lasak, A. Szyszko, P. Pagacz, The Interconnectedness between..., dz. cyt.,

s. 347-74.

¢ Is Wall Street winning in China?, ,The Economist’, 3 September 2020.

7 P Lasak, Tozsamos¢ bankéw wobec rozwoju technologii finansowych, Wydawnictwo
Uniwersytetu Jagielloniskiego, Krakow 2021.
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mia COVID-19 tylko przys$pieszyla ten proces. Obecny stopient wykorzystania

technologii finansowych w Panstwie Srodka wskazuje, ze zachodzace procesy

beda juz nieodwracalne®. Mozna wskaza¢ nastepujace determinanty wyko-
rzystania technologii cyfrowych w rozwoju chinskiego rynku finansowego®:

- uwarunkowania demograficzne - jest to rynek o duzej populacji, a zarazem
obszarach duzego wykluczenia finansowego;

- dynamicznie rosngca infrastruktura, umozliwiajaca rozwdj cyfrowych ustug
finansowych i bardzo duzy poziom korzystania z internetu (okoto 1 miliarda
Chinczykow korzysta z internetu, z czego okoto 85% dokonuje mobilnych
platnosci);

— procesy deregulacji i polityka rzadu - stwarzaja one szybka adaptacje firm
fintechowych i jednoczes$nie promuja redukeje ubdstwa i wlaczenie cyfrowe
spoleczenstwa;

— rosngce potrzeby ustug finansowych zglaszane przez dynamicznie rozwi-
jajaca si¢ klase $rednig.

Oprécz wymienionych czynnikéw nalezy réwniez wskaza¢ na projekt za-
stapienia pienigdza tradycyjnego pienigdzem cyfrowym (tzw. cyfrowy juan),
ktory jest realizowany od 2014 roku'’. Wszystkie te procesy powoduja, ze trans-
formacja cyfrowa chinskiego rynku finansowego, a wraz z nig zastosowanie
technologii finansowych na coraz szerszg skale, nabieraja tempa.

2. Konkurencja technologiczna migdzy Chinami
i Stanami Zjednoczonymi

Konflikt handlowy miedzy Chinami i Stanami Zjednoczonymi, ktéry roz-
poczal si¢ w 2018 roku, stopniowo przeksztalcil si¢ w konflikt technologiczny™'.
Gléwnym powodem napigé w tym obszarze sg chiniskie ambicje, zawarte w planie

8 L.Dongrong, The Irreversible Rise of Fintech in China, ,,Central Banking”, 22 June 2021.
® P Lasak, Tozsamos¢ bankow...dz. cyt.; B. Li, Whats Happening to Chinese Fintech?,
»lechnology”, 21 October 2021.

1 J. Ch. Jiang, K. Lucero, Background and Implications of China’s Central Bank Digital
Currency: E-CNY, (11 January 2021), http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3774479.

X. Wu, Technology, Power, and Uncontrolled Great Power Strategic Competition between
China and the United States, ,China International Strategy Review”, no. 2 (2020), s. 99-
119.
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strategicznym ,Made in China 2025’ ktérego celem jest redukcja uzaleznienia
Chin od zagranicznej technologii oraz promocja chinskiej technologii na
rynkach zagranicznych. Praktyki te zostaly uznane przez kraje takie jak Stany
Zjednoczone, Japonia czy kraje Unii Europejskiej jako wymuszony transfer
technologii. W odpowiedzi na chinska strategie w Stanach Zjednoczonych zo-
stala sporzadzona lista chinskich spétek technologicznych, z ktérymi powinna
zosta¢ zerwana wspdlpraca'’. Dzialanie to dalo poczatek procesowi globalnej
konkurencji o przywddztwo technologiczne migdzy tymi dwoma krajami®.

Oprocz rywalizacji technologicznej w przemysle, ze wzgledu na wyste-
pujace procesy digitalizacji, pewna forma tej rywalizacji odbywa si¢ réwniez
w obszarze rynku finansowego. Z jednej strony nastepuje transformacja
bankoéw i coraz wigksze zaangazowanie technologii finansowych w ustugach
bankowych', a z drugiej strony podejmowane sg dziatania regulacyjne, majace
na celu ograniczenie zagrozen plynacych z tej cyfryzacji®. Z czasem kwestia
rywalizacji finansowej migdzy Chinami i Stanami Zjednoczonymi nabiera
coraz wiekszego znaczenia. Dotyczy ona zaréwno kwestii miedzynarodowych
(odnoszacych si¢ do réznych aspektéw relacji finansowych Chin z innymi pan-
stwami), jak rowniez kwestii zwigzanych z funkcjonowaniem wewnetrznych
rynkéw finansowych.

Konkurencja na gruncie migdzynarodowym odnosi si¢ réwniez do me-
chanizméw funkcjonowania migdzynarodowego systemu monetarnego. Jak
podkresla Zhang (2021), rywalizacja ta ma cztery wymiary: strukturalny,
relacyjny, instytucjonalny i ideowy. Wymiar strukturalny odnosi si¢ do zdol-
nosci danego panstwa do wptywania na zachowania innych panstw. Zdolnos¢

2 1. Y. Qin, Forced Technology Transfer and the US-China Trade War: Implications for
International Economic Law, ,,Journal of International Economic Law” 22, no. 4 (2019),
s. 743-62; H. Sun, U.S.-China Tech War, ,China Quarterly of International Strategic
Studies”, 5, no. 2 (2019), s. 197-212.

3 M. Hirsh, The U.S. and China Haven't Divorced Just Yet, ,Foreign Policy”, 22 June 2022.

" P. Lasak, M. Gancarczyk, Transforming the scope of the bank through fintechs: Toward
a modularized network governance, ,,Journal of Organizational Change Management”
35, no. 1 (2021), s. 186-208.

5 X. Xiang, Z. Lina, W. Yun, H. Chengxuan, China’s Path to Finlech Development,
»European Economy” no. 2 (2017), s. 143-59; Z. Xu, R. Xu, Regulating Fintech for
Sustainable Development in the People’s Republic of China, ADBI Working Paper
no. 1023 (2019).
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ta wynika ze strukturalnej pozycji danego panstwa w finansach miedzynaro-
dowych oraz okreslonych miedzynarodowych struktur finansowych. Wymiar
relacyjny dotyczy relacji miedzynarodowych w takich obszarach jak inwestycje,
zadluzenie, czy kurs walutowy. Wymiar instytucjonalny odnosi si¢ do zdol-
nosci danego panstwa do wplywania na zachowania innych panstw poprzez
oddzialywanie na dzialalno$¢ biznesowg i funkeje regulacyjne odpowiednich
instytucji migdzynarodowych. Wymiar ideowy dotyczy teoretycznych aspektéw
zwigzanych z poszczegolnymi elementami finanséw miedzynarodowych (np.
idee ekonomii gtéwnego nurtu)'s.

Kwestia konkurencji w wymiarze funkcjonowania wewnetrznych rynkéow
finansowych w duzej mierze ma wymiar regulacyjny. Jak wskazujg Resano
i Ramon", réznice kulturowe i priorytety polityczne odgrywaja tutaj kluczowa
role. Z jednej strony rozwdj rynkéw finansowych i w tym kontekscie mozliwo$¢
wykorzystania technologii finansowych przebiega zgodnie z oczekiwaniami
danego spofeczenstwa i spontanicznie zachodzacymi procesami, opartymi na
pojawiajacych si¢ mozliwosciach technologicznych. Z drugiej strony lokalne
wladze interweniujg, gdy pojawia si¢ zagrozenie dla funkcjonowania gospo-
darki realnej, lub gdy oczekiwania tych wtadz sa odmienne od wystepujacych
procesow’®.

3. Chinsko-amerykanska integracja finansowa

Niezaleznie od wystepujacych proceséw konkurencji miedzy Chinamii Sta-
nami Zjednoczonymi na gruncie technologicznym, réwnoczes$nie wystepuja
procesy prowadzace do integracji finansowej migdzy tymi krajami. Nalezy pod-
kresli¢, ze jest to integracja trudna, z wieloma przeszkodami, w szczegolnosci
o charakterze politycznym. Klasa polityczna w Chinach za wszelka ceng¢ chce

16

E Zhang, Power Contention and International Insecurity: A Thucydides Trap in China-US
Financial Relations?, ,,Journal of Contemporary China” 30, no. 131 (2021), s. 751-68.
M. Resano, ]. Ramon, Regulating for Competition with Bigtechs: Banking-As-A-Service
and “Beyond Banking”, (30 November 2021). https://doi.org/10.2139/ssrn.3982500
(20.11.2022).

8 N. Fernandes, Why The Chinese Regulators Were Right To Cancel Ant Financials’ IPO,
»Forbes”, 23 November 2020; R. H. Huang, Fintech Regulation in China: Principles,
Policies and Practices, Cambridge University Press, Cambridge 2021.
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zachowa¢ odrebnos¢ wlasnego rynku i gospodarki, z kolei przedstawiciele Sta-
néw Zjednoczonych stawiaja przeszkody, obawiajac sie réznego typu zagrozen
zwigzanych z bezpieczenstwem. Niezaleznie od wystepujacych trudnosci, nie
mozna jednak ucieka¢ od pytania, jak chinski rynek finansowy w przyszlosci
bedzie potaczony z zachodnimi rynkami finansowymi. Nie ulega watpliwosci,
ze na obecnym etapie rozwoju chinskiej gospodarki, $cislejsze polaczenie tej
gospodarki z rynkami finansowymi innych krajéw warunkuje mechanizmy
wzrostu gospodarki Pafistwa Srodka'®. Z drugiej strony, jak zostato wskazane,
stosunki finansowe Chin z miedzynarodowymi rynkami finansowymi znajduja
sie pod duza presja polityczng, co prowadzi do tworzenia przeszkod na drodze
do wigkszej integracji tego rynku z zagranicznymi rynkami finansowymi®.

Analizy i badania pokazuja, Ze niezaleznie od wystepujacych ograniczen,
integracja chinskiego rynku finansowego z zagranicznymi rynkami finanso-
wymi przys$piesza. Wystepuje wiele mechanizméw stymulujacych ten proces.
Wprowadzone przez chinski rzad regulacje otworzyly rynek finansowy tego
kraju dla zagranicznych inwestoréw. Z kolei inwestorzy zagraniczni chetnie
korzystaja z mozliwosci inwestycji w Chinach?'. Na koniecznos$¢ wspdtpracy
miedzy Chinami i Stanami Zjednoczonymi wskazuja m. in. mocny dolar
amerykanski oraz istniejagce mocne powigzania i wspolzalezno$ci miedzy
korporacjami chinskimi i amerykanskimi. Nawet w okresie pandemii, w 2021
roku wzrastalo zaangazowanie zagranicznych inwestoréw w chinskie akcje
i instrumenty dluzne. Wynika to z faktu, ze chinski rynek finansowy jest ryn-
kiem duzym i oferuje wiele okazji inwestycyjnych, a chinski rzad podejmuje
wiele dziatan majacych na celu wieksze otwarcie tego rynku dla zagranicznych
inwestorow™.

9 E.Hellendoorn, Trading Geopolitics: The US-Chinese Capital Markets, Atlantic Council,
3 August 2022. https://www.atlanticcouncil.org (27.10.2022); D. H. Vo, A. T. Vo, C. M.
Ho, Does Financial Integration Enhance Economic Growth in China?, ,,Economies” 8,
no. 65 (2020), s. 1-18.

2 E. Hellendoorn, China’s Capital Markets in the Shadow of the CCP, Atlantic Council, 28
January 2022. https://www.atlanticcouncil.org (27.10.2022).

2 H. Lockett and T. Kinder, Global Holdings of Chinese Stocks and Bonds Rise by $120bn

in 2021, ,,Financial Times”, 9 November 2021.

N. R Lardy, T. Huang, China’s Financial Opening Accelerates, ,,Peterson Institute for

International Economics Policy Brief”, no. 20-17 (December 2020).
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W przypadku amerykanskiego rynku finansowego sytuacja jest odwrotna.
Mozna zauwazy¢ rosngce obawy przed $cisty integracja rynku amerykanskiego
z chinskim odpowiednikiem. Wprawdzie cz¢sto przywotywany bardzo wysoki
poziom zadluzenia Stanéw Zjednoczonych znajdujacego si¢ w rekach chinskich
inwestorow (w 2022 r. warto$¢ zadtuzenia wobec tych inwestoréw z tytulu
skarbowych papieréw wartosciowych wynosita 972 mld USD) nie stwarza
realnego zagrozenia destabilizacji gospodarki amerykanskiej*. Jednak wieksze
obawy budzi funkcjonowanie na amerykanskim rynku spolek, ktére unikaja
standardow regulacyjnych, a w szczegdlnosci obowigzku zapewnienia przejrzy-
sto$ci swojego dzialania*. Inng przyczyng napigc jest coraz bardziej widoczna
konkurencja miedzy oboma krajami o dominacje w zakresie globalnej banko-
wosci. Banki amerykanskie historycznie zajmuja centralne miejsce w procesach
geopolitycznych, natomiast wzrost obecnosci najwigkszych chinskich bankéw
(tzw. wielkiej czworki czyli: Industrial & Commercial Bank of China, China
Construction Bank, Agricultural Bank of China i Bank of China) oraz wzrost
akcji kredytowej tych bankéw na mi¢dzynarodowych rynkach budzi coraz
wieksze obawy i napigcia®.

Pewng przeszkode dla kontynuacji procesu integracji finansowej migdzy
Chinami i Stanami Zjednoczonymi stanowi kwestia bezpieczenstwa cyfrowego.
Zarowno administracja Bialego Domu, jak réwniez chinski rzad bardzo dbaja
o swoje cyberbezpieczenstwo oraz ochrone¢ danych finansowych z tym zwigza-
nych. Bezpieczenstwo i ochrona intereséw ekonomicznych zaliczane sg przez
oba kraje do kluczowych kwestii, a stosowanie zaawansowanych technologii
i metod analizy danych (Big Data) stanowi tutaj duze wyzwanie. W przypad-
ku Stanéw Zjednoczonych istnieja jednak rézne podejscia w tym zakresie,
np. podejsécie sceptyczne (,,restrykcyjne”), podejscie zakladajace wspodtprace
(»,kooperacyjne”) i podej$cie umiarkowane (,,centrowe”). Kazde z nich réznie
postrzega wyzwania cyfrowe towarzyszace relacjom migedzy Stanami Zjedno-
czonymi i Chinami. Kwestia bezpieczenstwa jest jednak sprawa rozwojowa

»  T.Kenny, T. ]. Brock, T. Tompkins, How Much U.S. Debt Does China Own?, ,The Balance”,
21 October 2022, https://www.thebalancemoney.com (27.10.2022).

2 P Kiernan, M. Chan, SEC’s Gensler Casts Doubt on Prospects for China Audit Deal, ,Wall
Street Journal’, 13 July 2022, https://www.wsj.com (27.10.2022).

»  S.Horn, Ch. Trebesch, C. M. Reinhart, China’s Overseas Lending, ,,Kiel Working Papers,
no. 2132 (2019).
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i coraz czesciej pojawiaja sie obawy wskazujace zagrozenia ze strony chinskich
firm technologicznych. Z pewnoscig beda one mialy duze znaczenie z punktu
widzenia budowania wspolzaleznosci miedzy rynkami finansowymi Chin
i Standéw Zjednoczonych®. Wszystko wskazuje na to, Ze problem zwigzany
z bezpieczenstwem cyfrowym w relacjach chinsko-amerykanskich znajduje sie
w fazie rozwojowej i z czasem bedzie stwarzal coraz wieksze wyzwania”. Doty-
czy to rowniez obu rynkéw indywidualnie postrzeganych. Zaréwno w Stanach
Zjednoczonych jak rowniez w samych Chinach ro$nie swiadomo$¢ zagrozen
plynacych z wykorzystania na coraz wigksza skale technologii przetwarzajacych
dane cyfrowe klientéw instytucji finansowych®.

Podsumowanie

Chiny na poczatku XXI w. osiggnely status jednej z najwigkszych gospo-
darek $wiata. Jednoczesnie dynamiczny rozwdj tego kraju pociaga za soba
rozwdj i przeksztalcenia rynku finansowego. Na $wiecie roénie swiadomosc,
ze podobnie jak wcze$niej poprzez handel, obecnie poprzez technologie Chiny
w istotnym stopniu wplywaja na gospodarke swiatowa. Kolejnym krokiem na
drodze rozwoju chinskiej gospodarki bedzie ekspansja finansowa. Chinski
rynek staje sie rynkiem opartym na zaawansowanych technologiach finanso-
wych. Stwarza to zagrozenie dla rynku finansowego Stanéw Zjednoczonych.
Z jednej strony jest to rynek stwarzajacy wiele okazji dla amerykanskich firm
finansowych, a jednoczesnie rynek umozliwiajacy utrzymanie dotychczaso-
wego poziomu zadluzenia Stanéw Zjednoczonych. Z drugiej strony istnieje
obawa, zeby Pafistwo Srodka nie przejeto wielu kluczowych obszaréw, tak jak
to w przeszlosci stalo si¢ z produkejg i handlem. Z pewnoscia dalszy rozwdj
chinskiego rynku finansowego zastuguje na szczeg6lna uwage.

% J. Bateman, US-China Technological “Decoupling”: A Strategy and Policy Framework,
Carnegie Endowment for International Peace, Washington, DC 2022.

¥ M. Lanteigne, The Spiralling Effects of the Sino-American Trade War, ,Norwegian Institute
of International Affairs Policy Brief”, no. 9/2020.

2 B. Aho, R. Duftield, Beyond Surveillance Capitalism: Privacy, Regulation and Big Data
in Europe and China, ,Economy and Society” 49, no. 2 (2020), s. 187-212.
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DETERMINANTS OF SINO-US FINANCIAL
INTEGRATION AND TECHNOLOGICAL
COMPETITION

Summary

The development of the Chinese financial market over the past few decades,
as well as the financial market in the United States, has been accompanied by
a very advanced process of digitization. As a result of the changes taking place,
China and the United States have become the largest financial centers based on
advanced financial technologies. The very far-reaching economic competition
between the two countries leads to an economic and technological rivalry
between the two economies. At the same time, there are processes leading to
increasing interdependence of the financial markets of both countries. The aim
of the article is to analyze the processes of development of the Chinese financial
market to compare the features of this market with the features of the financial
market of the United States. Particular attention was paid to the role of FinTech
in the development of both financial markets. An assessment was made of the
extent to which the two financial systems are interdependent, despite increasing
economic and technological rivalry.

Keywords: digital technologies, financial technologies, FinTech, financial sector in
China, financial sector in the United States.
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OCENA SKUTKOW BREXITU DLA GOSPODARKI
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Streszczenie

Brexit jest pierwszym w historii wyjsciem kraju cztonkowskiego z Unii Euro-
pejskiej. Interesujace jest przesledzenie i ocena skutkéw brexitu dla gospodarki
brytyjskiej. Artykul zawiera opis poczatkowej niecheci Wielkiej Brytanii do
przylaczenia si¢ do jednoczacej si¢ Europy, perturbacje towarzyszace procesowi
jej wstepowania do Wspolnot Europejskich. Zostalo réwniez pokrétce przedsta-
wione funkcjonowanie Wielkiej Brytanii najpierw w Europejskiej Wspodlnocie
Gospodarczej, a nastepnie w Unii Europejskiej. Opisany zostal proces negocjacji
zwigzanych z opuszczeniem Wielkiej Brytanii z europejskich struktur. Ostatni
rozdzial przedstawia zakladane i faktyczne skutki brexitu dla brytyjskiej go-
spodarki, rynku pracy oraz sektora finansowego, a takze omdéwienie wplywu
skutkéw pandemii COVID-19 na trafno$¢ prognoz.

Stowa kluczowe: brexit, Wielka Brytania, rynek pracy, gospodarka, sektor finan-
SOWY
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Wprowadzenie

Brexit jest pierwszym w historii wyjsciem kraju czlonkowskiego z Unii
Europejskiej. Bioragc pod uwage niewielka réznice w pro- i antyeuropejskich
nastrojach Brytyjczykow, ktora wyrazila si¢ w wynikach referendum prze-
prowadzonego 26 czerwca 2016 roku, (48,1% przeciwko wyjsciu do 51,9% za
wyjéciem), interesujace jest przesledzenie i ocena skutkéw brexitu dla gospo-
darki brytyjskiej.

Zaréwno przed referendum, jak i podczas unijno-brytyjskich negocjacji
zwiazanych z ustaleniem zasad, na jakich Wielka Brytania wystapi z Unii
Europejskiej (byto to wydarzenie bez precedensu), pojawialy sie réznorodne,
czesto skrajne, scenariusze, ktore opisywaly mozliwe skutki brexitu. Celem
artykulu jest przedstawienie istniejacych scenariuszy pod katem trafnosci
prognoz dotyczacych skutkdéw brexitu.

Zjednoczone Kroélestwo Wielkiej Brytanii i Irlandii PéInocnej wystapito
z Unii Europejskiej i Europejskiej Wspolnoty Energii Atomowej (,,Euratom”)
1 lutego 2020 roku. Tego dnia weszta w zycie zawarta miedzy Unia Europej-
ska a Zjednoczonym Krolestwem umowa o wystapieniu, ktéra zabezpieczala
prawidlowe opuszczenie Wspolnoty przez ten kraj, jednoczesnie gwarantujac
pewno$¢ prawa w waznych obszarach, w tym praw obywateli, porozumienia
finansowego i unikniecia koniecznosci stworzenia ,,twardej granicy” pomiedzy
Irlandig PéInocg a Irlandia.

Zgodnie z umowg o wystgpieniu, prawo unijne mialo w dalszym ciggu
zastosowanie do Zjednoczonego Krolestwa oraz w Zjednoczonym Kroélestwie
w ,,okresie przejSciowym” trwajacym do 31 grudnia 2020 roku. W okresie przej-
$ciowym Zjednoczone Krdlestwo w dalszym ciggu uczestniczylo w jednolitym
rynku UE oraz w unii celnej, korzystalo z polityk i programoéw oraz musialo
w dalszym ciggu wypelnia¢ zobowigzania wynikajace z uméw miedzynaro-
dowych, ktdérych strong jest Unia Europejska. Wielka Brytania definitywnie
opuscita Unig¢ Europejska i zakoniczyla okres przejsciowy 1 stycznia 2021 roku.

Dla potrzeb artykutu przyjeto hipoteze, ze brexit spowodowal spowolnienie
rozwoju gospodarki brytyjskiej, a glownymi obszarami, w ktérych ujawnily sie
jego skutki jest rynek pracy i sektor finansowy. Przy przygotowywaniu artykutu
wykorzystano analize i krytyke pismiennictwa oraz analiz¢ danych statystycznych.
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1. Wielka Brytania w Unii Europejskiej
1.1. Przystapienie do Wspdlnoty

»Gdyby Europa zjednoczyla si¢ kiedy$ we wspdélnym dziedzictwie, trzysta
lub czterysta miliondw ludzi, ktére ja zamieszkuja, cieszylyby sie bezbrzez-
nym szczesciem, dobrobytem i chwalg... Musimy, na tyle, na ile potrafimy,
odtworzy¢ Europejska Rodzing, i nadac jej ramy, dzieki ktérym bedzie zy¢
w pokoju, bezpieczenstwie i wolnosci. Musimy zbudowac swego rodzaju Stany
Zjednoczone Europy. To jedyny sposdb, by setki milionéw zwyklych obywateli
mogly odzyskac prosta rado$¢ i nadzieje, dzieki ktérym warto zy¢™.

Wydawac by si¢ moglo, ze takie stowa wybitnego meza stanu, premiera
Wielkiej Brytanii, Winstona Churchilla, stang si¢ podwaling zjednoczenia Eu-
ropy. I rzeczywiscie, wkrétce Europa zaczela sie jednoczy¢ - jednak bez Wielkiej
Brytanii. Dlaczego tak si¢ stalo? Dlaczego w latach 50. zwyciezyl sceptycyzm,
ktory definiujg stowa Ernesta Bevina, ministra spraw zagranicznych: ,Wielka
Brytania zawsze réznita si¢ od Europy i tym samym nie ma pelnej mozliwosci
integracji z nig™.

Wielka Brytania sceptycznie odnosita si¢ do proceséw integracji europej-
skiej, brytyjski rzad nie zamierzal uczestniczy¢ w tych procesach. Wynikalo
to przede wszystkim z: silnych zwigzkéw gospodarczych w ramach Brytyjskiej
Wspdlnoty Narodéw (Commonwealth), ,specjalnych stosunkéw” (ang. special
relationship), jakie taczyty Wielka Brytanie z USA, checi laburzystowskiego
rzadu do utrzymania pelnej kontroli nad brytyjska gospodarka, dtugiej tradycji
nieangazowania si¢ w kontynentalne uktady polityczne.

Wielka Brytania nie weszta w sklad utworzonej w 1951 r. Europejskiej
Wspolnoty Wegla i Stali (EWWiS)’. Nie uczestniczyta takze w dalszych etapach
integracji europejskiej, nie podpisata 25 marca 1957 roku traktatow rzymskich,

' S. Parzymies, Integracja europejska w dokumentach, Warszawa 2008, s. 56.

2 S.Ingle, The British Party System, Oxford 1987, s. 75.

*  Byla to pierwsza ze wspolnot europejskich utworzona przez tzw. ,,Széstke” (ang. The
Six): Belgie, Francje, Holandig, Luksemburg, RFN i Wtochy. Jej celem bylo powstanie
wspdlnego rynku surowcowego, co miato zwiekszy¢ wydajnos$¢ w tych gateziach prze-
mystu. Ciamaga L., Latoszek E., Michalowska-Gorywoda K., Oreziak L., Teichmann
E., Unia Europejska. Podrecznik akademicki, Warszawa 2002.


https://www.naukowa.pl/autor/ciamaga-l
https://www.naukowa.pl/autor/latoszek-ewa
https://www.naukowa.pl/autor/michalowska-gorywoda-k
https://www.naukowa.pl/autor/oreziak-leokadia
https://www.naukowa.pl/autor/teichmann-e
https://www.naukowa.pl/autor/teichmann-e
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ktore powotywaty Europejska Wspdlnote Gospodarcza (EWG) oraz Europejska
Wspolnote Energii Atomowej (EWEA).

Dopiero na przetomie lat 50. i 60. brytyjska polityka w stosunku do integru-
jacej sie Europy zaczeta sie stopniowo zmienia¢ na rzecz wzajemnego zblizenia.
Wynikalo to przede wszystkim z pogorszenia sytuacji ekonomicznej Wielkiej
Brytanii (np. w 1965 roku wzrost gospodarczy Wielkiej Brytanii wynosit tylko
2%, podczas gdy dla krajow EWG przecigtnie 6,5%). Zblizenie z Europa dawato
szanse na umocnienie pozycji na arenie migdzynarodowej i odzyskanie cho¢
cze$ci utraconych wpltywow. To pragmatyczne podejscie Wielkiej Brytanii
spowodowalo zainteresowanie procesami integracyjnymi, ktére miaty miejsce
na kontynencie i 22 stycznia 1972 roku w Brukseli podpisata traktat akcesyjny,
a 1 stycznia 1973 roku oficjalnie dolaczyla do Wspdélnot Europejskich.

Jednak Wielka Brytania nie zmienila swojego $cisle pragmatycznego
stosunku do EWG. W latach 1979-1990 premierem Wielkiej Brytanii byla
Margaret Thatcher, przejawiajaca eurosceptycyzm. Jednym z jej znaczacych
osiggnie¢ — bedacym przejawem jej nieugietosci w relacjach ze Wspodlnotami
Europejskimi - bylo wywalczenie tzw. rabatu brytyjskiego.

1.2. Rabat brytyjski

Juz w trakcie negocjacji akcesyjnych Wielka Brytania zakwestionowata
potencjalne obcigzenia na rzecz wspoélnotowego budzetu. Przy obowiazujacym
wowczas systemie zasobdw wlasnych Wspolnot oraz prowadzonej polityce
spoleczno-gospodarczej wplaty bylyby niewspoimiernie wysokie do jej udziatu
w produkcie narodowym brutto Wspoélnot.

W zwigzku z tym Wielka Brytania protestowata przeciwko zbyt duzej prze-
wadze wplat do wspdlnotowego budzetu nad uzyskiwanymi z niego srodkami.
Na spotkaniu Rady Europejskiej w Dublinie 29 listopada 1979 roku brytyjska
premier Margaret Thatcher zazadala zwrotu wplacanych srodkéw, wyglaszajac
stynne: ,We are not asking for a penny piece of Community money for Britain.
What we are asking for is a very large amount of our own money back™.

4

Tlum. Nie prosimy ani o pensa wspélnotowych pieniedzy dla Wielkiej Brytanii. To, o co
prosimy, to bardzo duzy zwrot wlasnych pienigdzy, https://www.margaretthatcher.org/
document/104180 (6.05.2022).
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Do fundamentalnych zmian doszlo dopiero w 1984 roku na szczycie
Rady w Fontainebleau. Przyznano woéwczas Wielkiej Brytanii od 1985 roku
stala rekompensate w wysokosci 66% réznicy pomigdzy obcigzeniami z tytulu
VAT a $rodkami uzyskiwanymi z budzetu. Przyjeto réwniez, ze mechanizm
korekcyjny bedzie obowigzywal do momentu kolejnego podwyzszenia mak-
symalnej stawki wplat z tytulu VAT (na szczycie w Fontainebleau ustalono ja
w wysokosci 1,4%).

1.3. Pozostawienie funta szterlinga

Jednym z zalozen powstania EWG byto doprowadzenie do powstania unii
celnej oraz wspoélnego rynku ze swobodnym przeptywem kapitatu, towardw,
ustug i sily roboczej miedzy panstwami cztonkowskimi. Poczatkowo koncepcja
nie obejmowata idei unii walutowej, jednak juz w marcu 1979 roku utworzono
Europejski System Walutowy i wprowadzono walute pod nazwa ECU (ang.
European Curency Unit), ktdra stanowila jednostke rozrachunkowsa. Wpro-
wadzono réwniez mechanizm kurséw walutowych (ang. (European) Exchange
Rate Mechanism - ERM), dzigki ktéremu mozna bylo uzgodni¢ bilateralne
kursy wymiany walut pomiedzy krajami w celu ich stabilizacji.

7 lutego 1992 roku zostal podpisany traktat z Maastricht, ktéry dekretowat
powstanie Unii Europejskiej. Pozostaje on jednym z najwazniejszych dokumen-
tow konstytuujacych Unie. Zgodnie z ustaleniami Traktatu, waluty krajowe
mialy zosta¢ zamienione na jedng wspdlng walute europejska. Jednoczesnie
zaznaczono kryteria (ekonomiczne i finansowe), ktore nalezalo spetnié, aby
zosta¢ krajem cztonkowskim Unii Gospodarczej i Walutowej. W grudniu 1995
roku przyjeto nazwe nowej wspolnej waluty europejskiej — euro — i zadecydo-
wano o jej wprowadzeniu 1 stycznia 1999 roku. Wtedy tez przyjeto wskazniki
ilosciowe, ktorych spelnienie umozliwialo panstwom przystapienie do Unii
Gospodarczej i Walutowej (kryteria konwergencji).

Do unii walutowej nie przystapily Dania i Wielka Brytania. Zgodnie z trak-
tatem ,,O Funkcjonowaniu Unii Europejskiej” wszystkie panstwa Unii muszg
przystapi¢ do unii walutowej z chwilg spetnienia niezbednych warunkéw.
Wyjatek dotyczy wlasnie tych dwoch panstw, ktore w traktacie akcesyjnym wy-
negocjowaly klauzule ,,opt-out” (tzw. klauzula brytyjska). Klauzula ta oznacza,
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ze zaréwno Dania i Wielka Brytania mogg przystapi¢ do unii walutowej, ale
nie jest to warunek konieczny.

Wielka Brytania spelnita warunki konwergencji, jednak skorzystala ze
swojego przywileju i zrezygnowala z przystapienia do unii walutowe;j.

1.4. Korzysci z czlonkostwa w UE dla gospodarki brytyjskiej

Wielka Brytania przystgpita do Wspolnot ze wzgledéw pragmatycznych.
W wyniku integracji Unia Europejska stala si¢ kluczowym partnerem dla
brytyjskiej gospodarki, odpowiadajac za polowe jej zewnetrznych obrotow go-
spodarczych. Udziat w jednolitym rynku europejskim spowodowal, ze Wielka
Brytania byla krajem atrakcyjnym jako miejsce do inwestycji bezposrednich,
jak i cennym partnerem politycznym, ktéry w wielu kwestiach moze swdj
potencjat polityczny i gospodarczy wesprze¢ potencjatem Unii. Jednocze$nie
Wielka Brytania prowadzita rozbudowang wspolprace gospodarcza i strategicz-
ng z panstwami spoza Unii, co ja zdecydowanie wyroézniato na tle pozostatych
unijnych panstw.

2. Brexit

2.1. Referendum i jego nastepstwa

W obliczu trwajacego stale kryzysu finansowego strefy euro, grozby Grexitu
czy naktadajacego si¢ na niego kryzysu uchodzczego, brytyjskie referendum
i jego mozliwe negatywne skutki stanowily kolejny duzy problem, z ktérym
cala Unia musiata sobie poradzi¢. Réwnolegle z negocjacjami politycznymi
toczyta si¢ debata medialna na temat ewentualnego brexitu. Nieco ponad rok
po ogloszeniu pytania referendalnego ,,Czy Wielka Brytania powinna pozosta¢
cztonkiem Unii Europejskiej?” — w czwartek 23 czerwca 2016 roku odbyto sie
glosowanie w tej sprawie. Nastepnego dnia rano Jenny Watson, przewodniczaca
Centralnej Komisji Wyborczej, poinformowala, ze Brytyjczycy zagtosowali za
wyjsciem z UE.
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Tabela 1. Wyniki referendum w Wielkiej Brytanii z 23.06.2016 roku (%)

Frekwencja Tak Nie
Wielka Brytania 72,2 48,1 51,9
Anglia 73,0 46,6 53,4
Szkocja 67,2 62,0 38,0
Walia 71,7 47,5 52,5
Irlandia P6inocna 62,7 55,8 44,2

Zrédlo: Operacje Brexit. Brytyjskie referenda z 1975 i 2016 ,,Acta Politica Polonica” nr 3/2016 (37)
www.wnus.edu.pl/ap (25.05.2022).

Przy wysokim poziomie frekwencji wyborczej, 48,1% (16,1 mln os6b)
glosujacych poparlo dalsze cztonkostwo, natomiast 51,9% (17,4 mln osdb)
wyrazito przeciwne zdanie.

Wielka Brytania formalnie powiadomita Rad¢ Europejska, ze zamierza wy-
stapi¢ z UE. Rada Europejska przyjela oswiadczenie w sprawie brytyjskiej no-
tyfikacji: ,Wyrazamy ubolewanie w zwiazku z tym, ze Zjednoczone Krolestwo
opusci Unig Europejska, jednak jestesmy gotowi na proces, ktdry teraz bedzie-
my musieli przeprowadzi¢. (...) W trakcie negocjacji Unia bedzie dziala¢ jako
jednolity podmiot i bedzie chroni¢ swoje interesy. Musimy przede wszystkim
zminimalizowa¢ niepewnos¢, jaka w zwigzku z decyzjg Zjednoczonego Kro-

lestwa odczuwajg nasi obywatele, przedsiebiorstwa i panstwa cztonkowskie™.

2.2. Scenariusze opuszczenia UE

Na poczatku lutego 2017 r. brytyjski rzad wydal bialg ksiege ,Wyjscie Zjed-
noczonego Krélestwa z Unii Europejskiej i nowe partnerstwo z Unig Europej-
sk, w ktdrej okreslono plany rzagdu w postaci 12 priorytetow wytyczajacych
kierunek negocjacji:

5

Oswiadczenie Rady Europejskiej (art. 50) w sprawie brytyjskiej notyfikacji https://
www.consilium.europa.eu/pl/press/press-releases/2017/03/29/euco-50-statement-uk-
-notification/ (25.05.2022).
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a) zapewnienie pewnosci i jasnosci,

b) przejecie kontroli nad przepisami i zniesienie jurysdykcji TSUE w Zjedno-
czonym Krolestwie,

¢) wzmocnienie Unii przez zawarcie umowy, ktéra przynosi korzys¢ wszystkim
narodom tworzacym Zjednoczone Krolestwo,

d) ochronasilnych wig¢zi z Irlandig i utrzymanie wspoélnej strefy podrézowania,

e) kontrola imigracji,

f) zapewnienie praw obywatelom UE w Zjednoczonym Krélestwie i obywa-
telom Zjednoczonego Krélestwa w UE,

g) ochrona praw pracowniczych,

h) zapewnienie wolnego handlu z rynkami europejskimi,

i) zapewnienie nowych uméw handlowych z krajami na $wiecie,

j) zapewnienie, by Zjednoczone Krélestwo pozostalo najlepszym miejscem
dla nauki i innowacji,

k) wspotpraca w walce z przestepczoscia i terroryzmem,

1) przeprowadzenie sprawnego i prawidlowego wystapienia z UE.

W bialej ksigedze stwierdzono, ze w przypadku niepowodzenia negocja-
cji, brak umowy dla Zjednoczonego Krolestwa jest lepszy niz zta umowa dla
Zjednoczonego Krdlestwa®.

Od 2017 roku toczyly si¢ wieloetapowe, trudne negocjacje brexitowe. Ich
efektem bylo opuszczenie Unii Europejskiej przez Wielka Brytani¢ 1 lutego
2020 roku, po zawarciu przez obie strony Umowy o wystapieniu Zjednoczonego
Kroélestwa Wielkiej Brytanii i Irlandii Péinocnej z Unii Europejskiej i Europej-
skiej Wspdlnoty Energii Atomowej. Od 1 lutego 2020 roku obowigzywat okres
przejsciowy. Byl to okres, w ktérym Wielka Brytania byta nadal traktowana
jako panstwo czlonkowskie z zachowaniem - zasadniczo — wszelkich praw
i obowigzkow. Od 1 stycznia 2021 roku Wielka Brytania znalazla si¢ poza jed-
nolitym rynkiem i unig celng UE, przestala tez by¢ zwigzana unijnym prawem.

»Ihe United Kingdoms exit from and new partnership with the European Union. White
Paper [Biala ksiega pt. ,Wyjscie Zjednoczonego Krolestwa z Unii Europejskiej i nowe
partnerstwo z Unig Europejskg’], Departament ds. Wystapienia z UE, 2 lutego 2017
roku.
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3. Skutki opuszczenia UE przez Wielka Brytanie

3.1. Zakladane skutki opuszczenia UE (ex ante)

Po ogloszeniu wynikéw referendum Wielka Brytania stan¢ta przed ogrom-
ng liczbg wyzwan zwigzanych z brexitem. Do tej pory to Unia Europejska
byta najwazniejszym partnerem handlowym Wielkiej Brytanii. Okreslenie
przysztych stosunkéw handlowych i gospodarczych miedzy obiema stronami
byto jednym z najtrudniejszych aspektow negocjaciji.

O iloéci zagadnien, ktdre wymagaly ustalen podczas negocjacji $wiadczy
informacja na stronie Komisji Europejskiej, ze Komisja przeprowadzita analize,
prowadzaca w razie potrzeby do aktualizacji, ponad 100 sektorowych zawiado-
mien dotyczacych gotowosci na zmiany po zakonczeniu okresu przejsciowego
miedzy Unig Europejska a Zjednoczonym Krélestwem 7.

W kompleksowy sposob wyniki szacunkéw skutkéw brexitu pokazata Maria
Dunin-Wgasowicz w artykule ,,Brexit: jak bezsens czy bravado™. Opisala, Ze sa
one: ,,pochodng zmian trzech typéw ryzyk w gospodarce. Nalezg do nich ryzyko
makroekonomiczne, finansowe oraz handlowe. Kazde z nich warunkowane
jest odpowiednio takimi czynnikami, jak:

— inflacja, zadluzenie panstwa badz spadek produktywnosci,

— ograniczenia w przeplywie kapitalu lub spadek ceny waluty,

- zmiany warunkéw handlu polegajace przede wszystkim na podwyzszeniu
kosztéw dla gospodarki w wyniku zmiany cel, barier pozataryfowych
(NTBs), srodkow pozataryfowych (NTMs) i innych srodkéw o charakterze
prawnym, jak np. reguly pochodzenia (rules of origins, ROOs)”.

3.2. Faktyczne skutki dla gospodarki brytyjskiej (ex post)

Parlamentarna komisja finanséw publicznych brytyjskiego parlamentu
9 lutego 2022 roku opublikowala raport dotyczacy skutkéw brexitu. Rok
po wygasnieciu okresu przejsciowego sytuacja zostala podsumowana tak:
»Jedna z wielkich obietnic brexitu bylo uwolnienie brytyjskich firm, aby da¢

7 https://ec.europa.eu/info/strategy/relations-non-eu-countries/relations-united-king-

dom/new-normal/consequences-brexit_pl#prezentacje-i-inne-zasoby (2.06.2022).
https://alebank.pl/bankowosc-i-finanse-gospodarka-brexit-jak-bezsens-czy bravado-
/?31d=335609&catid =32095 (2.06.2022).

8
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im swobod¢ w maksymalizowaniu wydajnosci i zwigkszeniu wktadu w go-
spodarke - obecnie, na diugiej drodze wychodzenia z pandemii, jest to jeszcze
bardziej, wrecz desperacko potrzebne. Jak dotychczas jedyne dostrzegalne
skutki to wyzsze koszty, wiecej papierkowej roboty i opdznienia na granicach™.

Nowe obcigzenia, ktére wynikaja z koniecznosci wypetniania deklaracji
celnych, wymusily zatrudnianie przygotowanych do tego oséb, a takze ko-
nieczno$¢ uiszczania oplat celnych i portowych. Z problemami borykaja sie
przede wszystkim mate firmy, gdyz wielki biznes na ogét prowadzi wymiane
handlowa nie tylko z kontynentalng Europg, ale i z innymi panstwami, a wiec
lepiej zna przepisy.

Z kolei wedlug szacunkéw Biura ds. Odpowiedzialnosci Budzetowej, jeszcze
zanim Wielka Brytania zakonczyta wyjscie z UE pod koniec 2020 roku, brexit
zmniejszyt rozmiar brytyjskiej gospodarki o okoto 1,5%. Spadek PKB wynikat
przede wszystkim ze zmniejszenia inwestycji i przeniesienia czeéci firm do UE
w celu ominiecia przewidywanych barier handlowych®™.

Po brexicie prawie potowa firm w Wielkiej Brytanii doswiadcza niedoboréw
kadrowych. W wielu branzach surowsze przepisy imigracyjne, wprowadzone
po wystapieniu Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej, utrudniaja znalezienie
pracownikow i prowadzenie dzialalno$ci. We znaki daje si¢ niedobér kie-
rowcow, ktérzy stanowig spoiwo tancuchu dostaw. W celu zatagodzenia tego
kryzysu brytyjski rzad zastosowat srodek nadzwyczajny i wydat ponad 10500
tymczasowych wiz dla imigrantéw, ktérzy moga zasili¢ rynek pracy. Premier
Boris Johnson zasygnalizowat jednak, ze na tym koniec ustepstw. W jego oce-
nie, trzeba stawia¢ na wysokie ptace i wysokie umiejetnosci oraz zwigkszanie
produktywnosci gospodarki, zamiast rozwigzywac problem niekontrolowana
imigracja.

Na rynku brytyjskim funkcjonuja firmy, w ktérych przed brexitem kil-
kadziesigt procent zalogi pochodzilo z UE. Rzad utrzymuje, ze jest to tylko
kwestia przekwalifikowania zawodowego. Problem tkwi jednak w tym, ze
o ile szkolenia pomoga w obsadzie stanowisk w zawodach niewymagajacych
wysokich kwalifikacji, o tyle tam, gdzie potrzebne jest wyksztalcenie wyzsze

°  https://www.tydzien.co.uk/artykuly/2022/02/20/skutki-brexitu-raport/(2.06.2022).
10 https://forsal.pl/swiat/brexit/artykuly/8320478,rok-po-brexicie-wielka-brytania-liczy-
same-straty-zyskow-nie-widac.html (3.06.2022).
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o okreslonym profilu, wzrastajacy popyt na rynku pracy nie zostanie zaspo-
kojony wyzszg podaza.

Wielka Brytania wielokrotnie wskazywala, ze jednym z celow brexitu jest
mozliwoé¢ rozwoju miedzynarodowych, otwartych rynkéw finansowych o wy-
sokich standardach regulacyjnych. Jednak w wyniku brexitu brytyjski sektor
ustug finansowych, szacowany na 130 mld funtéw, stracit dostep do unijnych
rynkow, na ktérych realizowat obroty rzedu 30 mld funtéw rocznie''.

Po brexicie brytyjskie podmioty dzialajgce na rynku finansowym utracity
tzw. europejski paszport, z ktdrego uprzednio korzystaly. Wczesniej $wiad-
czyly swoje ustugi w pozostatych panstwach cztonkowskich bez koniecznosci
uzyskiwania zezwolen organdéw nadzorczych tych panstw. Aktualnie musza
przestrzega¢ wymagan poszczegolnych panstw.

Niezwykle wazny dla Wielkiej Brytanii sektor ustug finansowych (ktdry
odpowiadal za tworzenie ok. 7% PKB i generowal ok. 10% wplywdéw podat-
kowych) zostal unormowany dopiero w marcu 2021 roku - kiedy to Wielka
Brytania i UE zawarly porozumienie o wspdtpracy po brexicie w zakresie prze-
piséw dotyczacych ustug finansowych. Z ustalert umowy wynika, ze Londyn nie
otrzymal tzw. rbwnowaznosci (ang. equivalence) ram prawnych i nadzorczych
w obszarze ustug finansowych, w wyniku czego umowa ta tylko w niewielkim
stopniu ulatwia londynskiemu City dostep do unijnych rynkow'.

3.3. Weryfikacja trafnosci prognoz a wplyw pandemii

Niewatpliwie pandemia miala negatywny wplyw na gospodarki zaréwno
poszczegolnych panstw UE, jak i calej UE. Z analizy wynika, ze wplyw na
gospodarki tych krajow jest rézny. Przy opisywaniu skutkéw brexitu rozdzie-
lenie ich od skutkéw pandemii COVID-19 jest niezwykle trudne, a wrecz
niemozliwe.

' https://www.obserwatorfinansowy.pl/bez-kategorii/rotator/londynska-city-krwawi-po-

-brexicie/ (3.06.2022).

»Roéwnowazno$¢” to jednostronna decyzja, ktéra daje dostep do rynkéw finansowych
podmiotom z danego panstwa i wylacza niektére obowiazki, ktdre musza by¢ spelnione
przez te podmioty. Wielka Brytania przyznata ,,rownowaznos$¢” UE, natomiast Komisja
Europejska — nie zrewanzowala si¢ tym samym i deklaruje, ze rozwazy decyzje o ,,réw-
nowaznoéci” tam, gdzie lezg one w jej interesie.
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Pandemia COVID-191 jej skutki ekonomiczne, spoleczne, finansowe maja
gleboki wptyw strukturalny na brytyjska gospodarke i jej rynek pracy. Pandemia
znacznie przyspieszyla pojawiajace si¢ trendy, np. zakupy online (ktérych ilos¢
ogromnie wzrosta), czy prace zdalng, ktérej rozmiar przybral niespotykana
dotychczas skale. Tego rodzaju nieprzewidziane, a bardzo wplywajace na go-
spodarke, czynniki nie byly brane pod uwage przy omawianiu potencjalnych
skutkow brexitu. Jak zauwazono w opracowaniu przygotowanym przez brytyjski
Kongres Zwiazkéw Zawodowych ,Wptyw COVID-19 i Brexitu na gospodarke
Wielkiej Brytanii. Przeglad prognoz opublikowanych w okresie lipiec-listopad
2020 r: ,Charakter obu tych sytuacji prawdopodobnie doprowadzi do dlugiej
i przedluzajace;j sie restrukturyzacji gospodarki Wielkiej Brytanii, ktorej wptyw
bedzie odczuwalny przez wiele lat™".

Regiony Wielkiej Brytanii i gospodarcze branze, ktdre zostaly najbardziej
dotkniete wplywem pandemii nie s3 takie same, jak regiony i branze, ktére
zostaly najbardziej narazone na skutki brexitu (oczywiscie sa réwniez wyjatki).
Skutki, ktore wynikajg z polaczenia obu tych zdarzen, majg szerszy wpltyw na
gospodarke Wielkiej Brytanii, niz mialoby to miejsce w przypadku wystgpienia
ich odrebnie. Powiazanie, ktdre wystapito dodatkowo spowodowalo zawiro-
wanie w i tak nielatwej brexitowej rzeczywistosci Wielkiej Brytanii.

Podsumowanie

Zdecydowanie jest jeszcze zbyt wcze$nie, by odpowiedzie¢ na pytanie,
jakie beda dlugookresowe gospodarcze skutki brexitu. Dodatkowo chyba ni-
gdy nie bedzie mozliwosci oddzielenia skutkéw brexitu od skutkéw pandemii
COVID-19. Oba te bezprecedensowe wydarzenia wywarly ogromny wplyw
na brytyjska gospodarke.

Wydaje sie, ze podjeta przez brytyjskie spoleczenstwo decyzja o brexicie
byta zaréwno efektem proby rozwigzania biezacych problemdw, ktére pojawily
sie stosunkowo niedawno w Wielkiej Brytanii, jak i zwienczeniem wieloletniej
(a moze i wielowiekowej) brytyjskiej polityki dystansu i nieufnosci wobec Eu-

B Impact of COVID-19 and Brexit for the UK economy. Review of forecasts published between
July-November 2020, https://www.tuc.org.uk/sites/default/files/2020-12/BrexitBrief.pdf
(12.06.2022).
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ropy. Ksztaltowane przez wieki poczucie wyjatkowosci i odrebnosci od reszty
Europy sprawilo, ze sprawy europejskie byly przez Brytyjczykéw oceniane przez
pryzmat ich mocarstwowosci, co doprowadzito do narodzin polityki splendid
isolation. W wymiarze geopolitycznym rozwineli oni koncepcje réwnowagi sit,
ktora zakladata, ze stabilno$¢ kontynentu europejskiego zalezy przede wszyst-
kim od tego, by nie zostal on zdominowany przez jedno mocarstwo. W logike
tego sposobu myslenia wpisywat sie brak potrzeby silniejszego zaangazowania
sie w sprawy europejskie. Brytyjczykow oddalaly od nich tez tradycje imperium
oraz przekonanie o szczegolnych relacjach ze Stanami Zjednoczonymi.

Kiedy w 1973 roku Wielka Brytania stala si¢ czlonkiem europejskich Wspol-
not, Brytyjczycy nie wiaczyli sie w gtéwny nurt procesu integracji europejskiej
i nie zostali — wraz z Francuzami i Niemcami - jego motorem napedowym.
Brytyjscy przywodcy nie potrafili (a moze nie chcieli) przekonac Brytyjczykow
o korzysciach ptynacych z bycia cztonkiem europejskich Wspdlnot. Traktowali
sprawy europejskie instrumentalnie, z mysla o biezacej grze politycznej; raczej
ulegali nastrojom spolecznym, niz je ksztattowali.

Efektem takiej polityki byt wynik glosowania referendalnego. Kolejne lata,
w ktorych prowadzono negocjacje brexitowe réwniez wykazaly, ze trudno
bedzie dojs$¢ do porozumienia odnos$nie do tego, na jakich zasadach Wielka
Brytania ma opusci¢ Uni¢ Europejska.

Czarne prognozy wysuwane przed brexitem zapowiadaly recesje, wyzsze
koszty zycia, bolesny spadek cen nieruchomosci i zatamanie eksportu do Unii
Europejskiej. I rzeczywiscie - jak na razie — decyzja o opuszczeniu UE nega-
tywnie wptyneta na brytyjska gospodarke. Nie mozna jednak zapominad¢, ze
na skutki brexitu nalozyly sie skutki pandemii COVID-19.

Przebywanie poza jednolitym rynkiem i unig celng wplyneto na brytyjski
handel z Unia i pozostalymi krajami. Jednak pelne spektrum szkdd ujawni si¢
dopiero wtedy, gdy gospodarka w petni otworzy si¢ po lockdownie. Opusz-
czenie Unii sprawilo brytyjskim firmom duze problemy, np. wyzsze koszty
dzialalnosci, wynikajace z koniecznosci uzyskania dodatkowych zezwolen,
czy zmaganie si¢ z wieksza biurokracja, w przypadku checi eksportowania
towaréw do UE.
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Wielka Brytania pod wzgledem dynamiki PKB znajduje si¢ dzi$ na pozio-
mach nizszych niz przed pandemia w poréwnaniu do jakiegokolwiek innego
kraju grupy G7. Brytyjski resort finanséw spodziewa si¢, ze PKB w dlugiej
perspektywie (10 lat) bedzie o 4 proc. nizszy niz gdyby kraj zostal w UE.

Zwolennicy wyjscia Wielkiej Brytanii z UE roztaczali przed Brytyjczykami
wizje gospodarczych korzysci zwigzanych z brexitem. Wsréd obiecywanych
zyskow, jakie mial odnies¢ kraj, bylo przekierowanie 350 mln funtéw tygo-
dniowo, jakie Londyn wysylal do Brukseli, do brytyjskiego systemu ochrony
zdrowia. Liczba ta byta za duza, biorac pod uwage fakt, ze tygodniowe wplaty
Wielkiej Brytanii do UE w sumie wynosily 250 mln funtéw (z uwzglednieniem
brytyjskich rabatéw). Nie mozna jednak zapomina¢, ze duza czes$¢ tej kwoty
wracata do Wielkiej Brytanii w formie wydatkéw UE na sektor publiczny. Cal-
kowity koszt decyzji Wielkiej Brytanii o zerwaniu wiezéw ze swoim najblizszym
i najwigkszym partnerem handlowym (UE) prawdopodobnie ujawni sie, gdy
zostang zniesione pandemiczne obostrzenia, a firmy powrdca do normalnej
dzialalnosci. Dlatego obecnie debata o skutkach brexitu jest zdecydowanie
przedwczesna i daleka od rozstrzygniecia. Niewatpliwie na wiele efektow bre-
xitu musimy jeszcze poczekac.
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BREXIT IMPACT ASSESSMENT ON THE BRITISH
ECONOMY

Summary

Brexit is the first ever exit of a member state from the European Union. It is in-
teresting to trace and assess the effects of Brexit on the British economy.

The work describes Britain’s initial reluctance to join a uniting Europe, and
the perturbations accompanying the process of its accession to the European
Communities. The functioning of Great Britain was briefly presented, first in
the European Economic Community, and then in the European Union. Also,
the effects of the negotiation process related to the UK leaving European struc-
tures were described. The final chapter presents the assumed and actual effects
of Brexit on the British economy, labor market and financial sector. In the cur-
rent situation, the impact of the consequence of the Covid-19 pandemic on the
accuracy of Brexit forecasts could not be omitted.

Keywords: Britain, the labor market, economy, financial sector
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OBSZARY RYZYKA KREDYTOWEGO
W UNII EUROPEJSKIE] ZE SZCZEGOLNYM
UWZGLEDNIENIEM POLSKIEGO SEKTORA
BANKOWEGO W LATACH 2020-2021

Streszczenie

Gléwnym celem artykutu jest identyfikacja oraz ocena obszaréw ryzyka kredyto-
wego i jakosci naleznosci kredytowych bankéw Unii Europejskiej ze szczegdlnym
uwzglednieniem Polski w okresie kryzysu wywolanego pandemiag COVID-19.
Przyjeto problem badawczy, ze w okresie kryzysu unijne banki staraly sie
utrzymac akcje kredytowa, ograniczajac ryzyko kredytowe, dbajac jednoczesnie
o wysoka jako$¢ portfela kredytowego.

Slowa kluczowe: ryzyko kredytowe ijako$¢ naleznosci kredytowych bankow
w Polsce i Unii Europejskiej, kryzys finansowy, pandemia COVID-19

Wprowadzenie

W warunkach recesji gospodarczej warto zwrdci¢ uwage na niewielkie
pogorszenie jakosci kredytéw w polskim systemie bankowym, a takze akty-
wow kredytowych bankéw innych krajéw unijnych. Z punktu widzenia oceny
dzialalnosci bankow niezwykle wazng kwestig jest ksztaltowanie si¢ jakosci

Dr hab. Agnieszka Czajkowska, prof. UL - Uniwersytet Lodzki, Wydzial Ekonomicz-
no-Socjologiczny, Katedra Finanséw Korporacji.
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naleznosci kredytowych. Ta czg$¢ aktywdw bankowych ma najwigksze znacze-
nie w sumie bilansowej i jest tez w najwigkszym stopniu narazona na ryzyko
utraty wartosci na skutek nieterminowej splaty zobowigzan przez klientéw lub
pogorszenia si¢ ich ogdlnego standingu finansowego.

Gléwnym celem artykutu jest identyfikacja oraz ocena obszaréw ryzyka
kredytowego i jakosci naleznosci kredytowych bankéw Unii Europejskiej ze
szczegolnym uwzglednieniem Polski w okresie kryzysu wywotanego pandemia
COVID-19. W okresie kryzysu unijne banki staraly sie utrzymac akcje kre-
dytowa, ograniczajac ryzyko kredytowe, dbajac jednoczesnie o wysoka jakos¢
portfela kredytowego. Badania przeprowadzono w oparciu o najnowsze (z lat
2020-2022) raporty i analizy Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego (ang.
EBA - European Banking Authority), Europejskiego Banku Centralnego (ang.
ECB - European Central Bank), Komisji Nadzoru Finansowego, Narodowego
Banku Polskiego, Biura Informacji Kredytowej, Zwigzku Bankéw Polskich.

Skala kredytow zagrozonych ma duze znaczenie dla gospodarki, poniewaz
wplywajg one niekorzystnie na rentowno$¢ bankéw i wigza ich $rodki finanso-
we, co odbija sie¢ na zdolnosci sektora bankowego do udzielania nowych kredy-
tow. Trudnosci wystepujace w tym sektorze moga tez szybko rozprzestrzenic sie
na inne czesci gospodarki i zaszkodzi¢ pespektywom wzrostu gospodarczego
i zatrudnienia. Rygorystyczne standardy kredytowe, wlasciwe zarzadzanie
ryzykiem i aktywne zarzadzanie kredytami zagrozonymi sg szczegélnie istot-
ne w kontekscie kryzysu spowodowanego pandemig koronawirusa, gdyz po
wycofaniu obostrzen wprowadzonych dla jej opanowania przewidywano, ze
nastapi gwaltowny wzrost zalegtosci w sptatach kredytow'.

Rok 2021 byt specyficzny pod katem oceny jakosci portfela kredytowe-
go, gdyz nastepowal po okresie, gdy gospodarka i spoleczenistwo poniosty
powazne skutki pandemii koronawirusa. Nastgpilo odbicie gospodarcze
i poprawa nastrojow konsumenckich oraz klimatu dla biznesu. Jednocze$nie
rzad nie uruchamiat juz nowych tarcz finansowych stuzgcych ograniczeniu
negatywnych skutkéw koronawirusa, a trwalo rozliczenie finansowe tarcz.
Wielu przedsigbiorcéw ostatecznie dowiedzialo sie, ile srodkéw uzyskanych

1

Kredyty zagrozone, Europejski Bank Centralny, Nadzér Bankowy, Banking Supervision,
https://www.bankingsupervision.europa.eu/banking/priorities/npl/html/index.pl.html,
(22.09.2022).



OBSZARY RYZYKA KREDYTOWEGO W UNII EUROPEJSKIE] ZE SZCZEGOLNYM ... 129

z tarcz zachowa na stafe. Rozliczenie moratoriéw kredytowych, stosowanych
w 2020 r., takze wplyneto na ocene kondycji kredytobiorcodw i terminowos¢
splaty przez nich zobowigzan finansowych do bankéw?. Pomimo niezwykle
szybkiego ozywienia gospodarczego w krajach UE, jakie nastgpito w 2021 r.,
trzeba przygotowac si¢ na wyzwania zwiazane z kryzysem. Pelny wplyw
pandemii na jako$¢ aktywéw bankdow bedzie widoczny stopniowo - w miare
jak ujawnia sie rzeczywista kondycja finansowa firm w niektérych sektorach
bardziej narazonych na pandemig’.

1. Ryzyko kredytowe w bankach Unii Europejskiej

Banki w krajach UE przez caly czas trwania kryzysu podtrzymywaty akcje
kredytowa i nie miato to znacznego wplywu na jakos¢ aktywoéw. Ogolny pozy-
tywny trend w zakresie jako$ci aktywow jest wspomagany przez kilka czynni-
kow, w tym dalsze zmniejszanie stanu ,,starych” kredytéw zagrozonych (ang.
NPL - Non-Performing Loans) oraz zwigkszanie akcji kredytowej przy wsparciu
w postaci gwarancji rzagdowych i innych srodkéw pomocy dla kredytobiorcow.
W tym kontekscie, m.in. dzieki nadzwyczajnym srodkom zwigzanym z pande-
mig COVID-19, ktére wprowadzono dla ztagodzenia warunkéw finansowania
i wsparcia gospodarstw domowych, a takze przedsiebiorstw w 2020 r. i 2021 r.,
udato si¢ zapobiec naglemu wzrostowi liczby bankructw i stanu kredytéw zagro-
zonych. Niemniej jakos$¢ aktywéw bankowych w §rednim okresie dla Nadzoru
Bankowego EBC nadal jest powodem do obaw, poniewaz wplyw pandemii moze
w pelni urzeczywistnic¢ si¢ dopiero po wycofaniu wigkszosci nadzwyczajnych
$rodkéw pomocy publicznej. Stan kredytéw z rozpoznanym znacznym wzrostem
ryzyka kredytowego (faza 2) nadal jest wyzszy niz przed pandemia, a kredyty
powiazane z kryzysowymi srodkami pomocy wydaja si¢ obcigzone nieco wyz-
szym ryzykiem. Dodatkowo znaczny wzrost poziomu zadluzenia w réznych
segmentach gospodarki moze przelozy¢ si¢ na wyzsze ryzyko niewyplacalnosci,

2 Raport o sytuacji ekonomicznej bankéw BANKI 2021, Nr 12/2022, Zwiazek Bankéw
Polskich, Warszawa, kwiecien 2022, s. 177.

> Foreword by Christine Lagarde, President of the ECB, ECB Annual Report on supervisory
activities 2021, Banking Supervision, https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/
publications/annual-report/html/ssm.ar2021~52a7d32451.en.html (22.09.2022).
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zwlaszcza w tych sektorach i krajach, gdzie wptyw pandemii byt bardziej dotkliwy.
W ramach dzialan nadzorczych dotyczacych ryzyka kredytowego prowadzonych
w 2021 r., podkreslano konieczno$¢ zdecydowanego skupienia sie na solidnych
praktykach zarzadzania ryzykiem kredytowym®.

W polowie 2020 r. taczna warto$¢ kredytdw zagrozonych w bankach obje-
tych bezposrednim nadzorem EBC wyniosta ponad 650 mld euro, tj. prawie
3% kwoty wszystkich udzielonych kredytéw. Stan kredytéw zagrozonych byt
najwyzszy w 2016 r., kiedy wynosit ok. 1 biliona euro. Od tego czasu stale si¢
zmniejszal, ale kryzys gospodarczy spowodowany pandemia koronawirusa
moze spowodowac jego ponowny wzrost. Wedtug prawdopodobnego scenariu-
sza do konca 2022 r. warto$¢ kredytéw zagrozonych moze osiagnac 1,4 bln euro’.

Od drugiej polowy 2020 r. ogélne rynkowe warunki dzialania bankéw ze
strefy euro poprawialy si¢, po bezprecedensowej interwencji rzagdow i bankéw
centralnych, prowadzacej do zmniejszenia si¢ zmiennoéci, zacie$nienia sie
spreadow kredytowych i wzrostu dynamiki rynkéw akeji. W rezultacie obnizyly
sie szerokie wskazniki ryzyka rynkowego, np. warto$¢ narazona na ryzyko i ak-
tywa wazone ryzykiem (ang. RWA - Risk- Weighted Assets). W tym kontekscie
potencjalne rodzaje ryzyka rynkowego - zwigzane gléwnie z ryzykiem kredy-
towym kontrahenta oraz szokami dotyczacymi stop procentowych i spreadéw
kredytowych - uznano za priorytety nadzorcze na lata 2022-2024. Specyficzna
cechg kryzysu zwigzanego z COVID-19 jest to, ze mimo ogromnego spadku
produkcji gospodarczej stan kredytow zagrozonych w krajach unijnych nadal
sie obnizal, réwniez dzigki nadzwyczajnym $rodkom ze strony polityki na rzecz
wsparcia gospodarki realnej. Te bezprecedensowe $rodki zaciemnily jednak
obraz zdolno$ci kredytowej kredytobiorcow i przez to utrudnily bankom za-
rzadzanie ryzykiem kredytowym®.

*  COVID-19: gaps in credit risk management identified, Supervision Newsletter, EBC,
May 2021; E. McCaul, Who pays the piper calls the tune: The need for and benefit of
strong credit risk management, The Supervision Blog, 4.12.2020; E. McCaul, Credit risk:
Acting now paves the way for sound resilience later, The Supervision Blog, 19.07.2021.
[in:] Raport roczny EBC z dziatalnosci nadzorczej 2021, Europejski Bank Centralny,
Banking Supervision, https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/publications/
annual-report/html/ssm.ar2021~52a7d32451.pl.html (3.09.2022).

Kredyty zagrozone, dz. cyt.

¢ Raport roczny EBC z dziatalnosci nadzorczej 2021, dz. cyt.
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W 2020 r. Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (ang. EBA - European
Banking Authority) przyjat Wytyczne dotyczgce udzielania i monitorowania
kredytéw, ktorych celem jest unifikacja zasad udzielania kredytow w UE.
W wytycznych okreslono zasady zarzadzania, procesy i mechanizmy oraz
wymogi dotyczace ryzyka kredytowego i ryzyka kontrahenta, jak réwniez
wymogi zwigzane z oceng zdolnosci kredytowej konsumenta. Wytyczne po-
rzadkuja i wprowadzaja nowe wymagania dotyczace oceny zdolnosci kredyto-
wej kredytobiorcow, jakosci zabezpieczen, monitorowania oraz gromadzenia
informacji i danych. Zawarte s3 w nich oczekiwania nadzorcze dotyczace
ustalania kosztu kredytéw z uwzglednianiem ryzyka, zas w zakresie wyceny
zabezpieczen (w tym nieruchomosci) okreslaja wymagania wzgledem oséb
przeprowadzajacych takie wyceny, a takze wytyczne dotyczace monitorowania
zabezpieczen. Okre§laja zasady biezacego monitorowania ryzyka kredytowego
i ekspozycji kredytowych, w tym regularnych przegladéw kredytowych. Wy-
tyczne EBA wskazujg rdwniez na konieczno$¢ zarzadzania ryzykiem ESG [s3
to nastepujace wskazniki: srodowiskowe (Environmental), spoteczne (Social)
i tad korporacyjny (Corporate Governance), czyli zwigzane z zarzagdzaniem].
Kultura ryzyka kredytowego powinna zapewnia¢, aby udzielanie kredytow do-
konywane byto wedlug najlepszej wiedzy posiadanej przez instytucje w chwili
udzielania kredytu. Udzielenie kredytu jest mozliwe na rzecz kredytobiorcow,
ktérzy beda w stanie spelni¢ warunki umowy kredytu przy jednoczesnym
odpowiednim zabezpieczeniu splaty kredytu. Proces kredytowania ma tez
uwzgledniaé pozycje kapitatowg i rentowno$¢ instytucji, przestrzeganie zasad
zréwnowazonego rozwoju’.

W 2021 r. wykazano nastepujace istotne stabe punkty w sposobie prowadze-
nia i monitorowania przez banki proceséw dotyczacych ryzyka kredytowego
w warunkach pandemii®:

- niedoszacowanie oczekiwanych strat kredytowych: zawyzanie warto$ci
zabezpieczen i niewlasciwe obliczanie oczekiwanych strat kredytowych

z powodu niedociggnie¢ w szacowaniu kluczowych parametréw;

7 Raport o sytuacji ekonomicznej bankéw BANKI 2020, Zwiazek Bankéw Polskich, War-
szawa, kwiecien 2021, s. 42.
8 Raport roczny EBC z dziatalnosci nadzorczej 2021, dz. cyt.
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- zatwierdzanie i udzielanie kredytéw: stabos¢ kontroli zgodnosci z kryteriami
w zwigzku ze srodkami pomocowymi wynikajacymi z pandemii COVID-19;

- niewlasciwa klasyfikacja dluznikéw: niedociagniecia w ocenie trudnosci
finansowych prowadzacych do klasyfikacji ,,mate prawdopodobienstwo
splaty” i ,,objete dziataniami restrukturyzacyjnymi” oraz zakwalifikowania
do fazy 2 na podstawie MSSF 9;

- slabo$¢ proceséw monitorowania: niewystarczajaca kontrola ryzyka kredy-
towego ze strony organdw zarzadzajacych bankéw objetych nadzorem oraz
niewystarczajace dostosowanie systemow wczesnego ostrzegania i modeli
ratingowych do zmian wynikajacych z pandemii i rzadowych $rodkéw
pomocy.

Nadzér Bankowy EBC wyznaczyl priorytety nadzorcze na lata 2022-2024
dotyczace zrédet podatnosci na zagrozenia zidentyfikowane w bankach
w zakresie ryzyka kredytowego. Priorytet 1. dotyczy dobrej kondycji bankéw
po zakonczeniu pandemii ze szczegdlnym uwzglednieniem ryzyka kredyto-
wego, w tym: niedociagnie¢ w zasadach zarzadzania ryzykiem kredytowym;
ekspozycji wobec sektoréw wrazliwych na wptyw COVID-19 (m.in. wobec
nieruchomosci komercyjnych); ekspozycji na finansowanie lewarowe, a takze
ryzyka rynkowego, np. zwigzanego z wrazliwo$cig na szoki dotyczace stép
procentowych i spreadéw kredytowych. Priorytet 2. obejmuje eliminowanie
stabosci strukturalnych przez skuteczne strategie cyfryzacji i wzmocnienie
zarzadzania wewnetrznego. Z kolei priorytet 3. kladzie akcent na przeciwdzia-
tanie nowo pojawiajacym si¢ rodzajom ryzyka, w tym ryzyku kredytowemu
i rynkowemu zwigzanemu z ekspozycjami na ryzyko kontrahenta, zwlaszcza
wobec niebankowych instytucji finansowych, a takze ryzyku klimatycznemu
i Srodowiskowemu oraz ryzyku operacyjnemu’.

Banki powinny wzmocni¢ zasady zarzadzania ryzykiem kredytowym
i usuna¢ wykryte niedociagniecia w tym zakresie. Wptyw ostrego zatamania
aktywnosci gospodarczej w 2020 r. na jako$¢ aktywéw bankowych pomogty
ztagodzi¢ srodki wsparcia ze strony polityki publicznej. Te dzialania zaciemnitly
jednak obraz zdolnosci kredytowej kredytobiorcéw i utrudnily bankom jej
dokfadng oceng. Szczegdlng uwage nalezy zwréci¢ na rozpoznawanie i klasy-

°  Tamze.
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fikacje kredytobiorcow w trudnej sytuacji, wycene zabezpieczen i adekwatnos¢
praktyk w zakresie tworzenia rezerw. Trzeba zapobiega¢ narastaniu niekontro-
lowanego ryzyka zwigzanego z finansowaniem lewarowanym. Banki powinny
mie¢ solidne rozwigzania, zeby radzi¢ sobie z wptywem szokéw dotyczacych
stop procentowych i spreadow kredytowych'.

3 grudnia 2021 r. EBA opublikowal swoja roczng oceng ryzyka europej-
skiego systemu bankowego. (...) Material wskazywal, ze z wyjatkiem sektoréw
najbardziej dotknietych pandemia, nie zrealizowaly sie obawy dotyczace po-
gorszenia si¢ jako$ci aktywow. Nastapita poprawa ogoélnej jakosci aktywow, ale
nadal istniejg obawy dotyczace kredytéw dla okreslonych sektoréw oraz tych,
ktore skorzystaly ze srodkéw wsparcia'’.

Od wybuchu pandemii europejskie banki wykazaly sie ogolnie silng od-
pornoscia. Jest to wynik reform po kryzysie finansowym, dlugotrwatych wy-
silkéw na rzecz wzmocnienia kapitatu, jakosci aktywoéw i ptynnosci bankéw
oraz szybkiego wdrozenia nadzwyczajnych srodkéw wsparcia publicznego.
Wspolczynniki kapitalowe bankéw pozostaly odporne przez caly ten okres
i byty one w stanie nadal udziela¢ kredytéw gospodarstwom domowym, przed-
siebiorstwom. Nie ma wyraznych dowoddw na pogorszenie jakosci aktywow.
Cho¢ projekcje makroekonomiczne dla strefy euro s3 ogdlnie pozytywne,
nadal istnieje niepewno$¢ co do rozwoju pandemii, w szczegdlnosci w nie-
ktorych sektorach bardziej narazonych na pandemie zaobserwowano oznaki
ukrytego ryzyka kredytowego. (...) Korekty stop procentowych i spreadéw
kredytowych na drodze do ozywienia gospodarczego moga zwigkszy¢ ryzyko
kredytowe dla wielu bankoéw, a takze zaszkodzi¢ tym kredytodawcom, ktorzy sa
szczegdlnie narazeni na wysoce lewarowane niebankowe instytucje finansowe.
Zastuguje to na szczego6lng uwage. (...) W 2021 r. poprawily sie perspektywy
makroekonomiczne i nie nalezy spodziewac si¢ juz fali kredytéw zagrozonych
jak na poczatku pandemii. (...) Pozytywne zmiany sklonity banki do znacz-
nego zmniejszenia rezerw. Perspektywy nadal wskazujg na oznaki ukrytego
ryzyka kredytowego, jednakze udzial kredytow osiagajacych stabe wyniki nie
zmniejszyl sie w 2021 r. w sektorach ustug zwigzanych z zakwaterowaniem i wy-
zywieniem, a takze w sektorach transportu lotniczego i ustug turystycznych.

1 Tamze.
"' Raport o sytuacji ekonomicznej bankéw BANKI 2021, dz. cyt.., s. 31.
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Banki powinny proaktywnie przeciwdziala¢ ryzyku kredytowemu i uwaznie
obserwowac¢ swoje portfele kredytowe pod katem potencjalnie istotnego po-
gorszenia jakos$ci aktywow!'

Banki UE wspieraly kredytowanie klientéw przez caly czas trwania kryzysu
i jak dotad nie mial on znaczacego wptywu na jako$¢ aktywow (por. wykres 1).
Ogodlna pozytywna tendencja w zakresie jakosci aktywow byta spowodowana
kilkoma czynnikami, w tym ciagglym zmniejszaniem sie¢ dotychczasowych
kredytéw zagrozonych przez banki o wysokim wskazniku kredytéw zagrozo-
nych oraz wzrostem akgji kredytowej wspieranych przez gwarancje pafistwowe
i inne $rodki wsparcia kredytobiorcow. W zwigzku z tym szereg nadzwyczaj-
nych $rodkéw wsparcia zwigzanych z COVID-19 wprowadzonych w celu
zlagodzenia warunkéw finansowania i wsparcia gospodarstw domowych,
przedsiebiorstw w 2020 r. i 2021 r. pomogt zapobiec gwaltownemu wzrostowi
liczby upadlosci i kredytéw zagrozonych. Nadzér Bankowy EBC jest jednak
nadal zaniepokojony jakoscig aktywow bankéw w perspektywie srednioter-
minowej, poniewaz pelne skutki pandemii moga si¢ zmaterializowa¢ dopiero
po wycofaniu wiekszoéci nadzwyczajnych $rodkéw wsparcia publicznego.
Klasyfikacja kredytow jako nierentownych (faza 2) pozostaje wyzsza niz przed
pandemis, a kredyty, ktdre skorzystaly ze srodkéw wsparcia COVID-19, wy-
daja sie mie¢ nieco wyzszy profil ryzyka. Ponadto znaczny wzrost poziomu
zadluzenia w réznych segmentach gospodarki moze przelozy¢ si¢ na wyzsze
ryzyko wyplacalnosci, szczegolnie w sektorach gospodarki lub krajach, ktore
zostaly bardziej dotkniete pandemia. W 2021 r. EBC podkreslil potrzebe
silnego skoncentrowania si¢ na solidnych praktykach zarzadzania ryzykiem
kredytowym". Mimo Ze wskaznik kredytéw zagrozonych w strefie euro w IV
kwartale 2021 r. nadal spadat, Rada Generalna EBC obawia sig, iz negatywny
wplyw wojny na wzrost gospodarczy moze doprowadzi¢ do ponownego po-

12 Introductory interview with Andrea Enria, Chair of the Supervisory Board, ECB Annual
Report on supervisory activities 2021, Banking Supervision, https://www.bankingsu-
pervision.europa.eu/press/publications/annual-report/html/ssm.ar2021~52a7d32451.
en.html (22.09.2022).

Challenging banks’ capacity to recover from severe crises, Supervision Newsletter, ECB
Banking Supervision, May 2021 (22.09.2022); E. McCaul, Who pays the piper calls the
tune..., dz. cyt.
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gorszenia si¢ jakosci aktywow bankéw, zwlaszcza w bardziej niekorzystnych
scenariuszach makroekonomicznych'.
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: ECB Annual Report on supervisory activities 2021, Banking
Supervision, https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/publications/annual-report/html/ssm.
ar2021~52a7d32451.en.html (22.09.2022).

Srodki wsparcia wprowadzone w momencie wybuchu pandemii okazaty
si¢ pomocne w zapobieganiu zapasci kredytowej i utrzymaniu przeptywu
kredytow do gospodarki realnej. Moratoria na splate kredytow, ktore zostaly
szeroko wprowadzone w catej UE/EOG, zapewnily kredytobiorcom niezbedne
wsparcie, aby rozwigza¢ problemy z plynnoscia, ktore pojawily sie np. w wyniku
zawieszenia dziatalnosci w przypadku niefinansowych podmiotow lub utraty
dochodéw w przypadku gospodarstw domowych®.

2. Gléwne obszary ryzyka kredytowego w Polsce

W 2020 r. sektor bankowy funkcjonowal w warunkach ograniczen spo-
wodowanych pandemia. Zakonczyl go w zadowalajacej kondycji, cho¢ przy
znacznie mniejszych zyskach. Spodziewana materializacja ryzyka kredytowego,

14

M. Gasior (red.), Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego, ,,Przeglad Spraw Europej-
skich”, Narodowy Bank Polski, marzec 2022, s. 21.

Risk assessment of the European banking system December 2021, European Banking
Authority, Publications Office of the European Union, Luxembourg 2021, s. 38.

15
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zwigzanego z wplywem COVID-19, nie zagrozila stabilnemu funkcjonowaniu
bankow. Perspektywy sektora bankowego zdominowane byly przez ryzyko
prawne portfela walutowych kredytéw mieszkaniowych, ktére narastalo stop-
niowo od kilku lat, zwlaszcza od wyroku TSUE jesienia 2019 r.'S.

Wybuch pandemii COVID-19 stanowil szok dla gospodarki, ktéry mu-
siat zosta¢ uwzgledniony w sposobie oceny ryzyka kredytowego przez banki.
Najwigkszy wzrost strat kredytowych nastapilt w I pétroczu 2020 r., natomiast
w kolejnych kwartatach byta mniejsza skala odpiséw na ryzyko kredytowe.
W poréwnaniu do II pétrocza 2019 r. wzrost strat odnotowano gltéwnie
w kredytach dla przedsiebiorstw i — w nieco mniejszym stopniu - w kredytach
mieszkaniowych. Wysoki poziom strat kredytowych na poczatku pandemii
wynikal w istotnej czesci z wyprzedzajacego tworzenia odpiséw na oczekiwane
w przyszlosci straty kredytowe. Nizszy, od przewidywanego, wzrost strat kre-
dytowych w II pétroczu 2020 r. wynikal m.in. z szerokiego zakresu wsparcia
przedsigbiorstw ze strony panstwa (poprzez tarcze antykryzysowe) oraz ze
strony bankéw (moratoria na splate kredytéw). Wzrost ryzyka kredytowego
widoczny byt gtéwnie w naplywie kredytéw do fazy 2. Kategoria ta generuje
$rednio ok. 10-krotnie nizsze odpisy na ryzyko kredytowe niz kredyty z utrata
wartosci (faza 3). Negatywny wplyw pandemii na sytuacje ekonomiczng pod-
miotéw gospodarczych w II polowie 2020 r. byt wysoce odczuwalny gléwnie
w kilku mniejszych branzach. Najgorsza sytuacja miala miejsce w trzech
sekcjach najsilniej dotknietych ograniczeniami w dziatalnosci (gastronomii
i zakwaterowaniu, kulturze, rekreacjii rozrywce oraz w pozostaltych ustugach).
W przypadku kredytéw dla gospodarstw domowych ograniczajaco na straty
kredytowe wplywalo relatywnie niewielkie pogorszenie sytuacji na rynku
pracy. Pozytywny wplyw na ryzyko kredytowe mialo takze silne zaostrzenie
kryteriéw udzielania kredytéw w I pétroczu 2020 r. W przypadku kredytéw
mieszkaniowych znacznie zmniejszy! si¢ udzial nowo udzielanych kredytow
z wysokimi wskaznikami LtV (ang. Loan to Value), a takze udzial kredytow dla
0s0b uzyskujacych dochody z mniej stabilnych Zrédet, takich jak dziatalnos¢
gospodarcza, zatrudnienie na umowge o prace lub kontrakt na czas okreslony".

16 Q. Szczepanska (red.), Raport o stabilnosci systemu finansowego, Departament Stabilnoéci
Finansowej, Narodowy Bank Polski, Warszawa, czerwiec 2021, s. 27.
7" Tamze, s. 27-31.
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Banki, widzac ryzyko kredytowe wielu branz, zaostrzyly kryteria przyznawania
kredytow's. Pogorszenie jakosci portfela kredytowego obserwowano prawie we
wszystkich grupach kredytéw. Na niezmienionym, bardzo wysokim poziomie,
pozostala jako$¢ ztotowych kredytéw mieszkaniowych. Minimalnemu tylko
pogorszeniu ulegl portfel kredytéw dla duzych przedsiebiorstw. Zdecydowanie
gorsza jako$¢ odnotowano w zakresie kredytow dla sektora MSP, dla przedsig-
biorcéw indywidualnych, dla rolnikéw indywidualnych oraz z tytutu kredytéw
konsumpcyjnych®.

Sytuacja polskiego sektora bankowego w 2021 r. ksztaltowala si¢ gtéwnie
pod wpltywem wychodzenia polskiej gospodarki z pandemii COVID-19 oraz
nadal oddziatujacego ryzyka prawnego zwigzanego z portfelem zabezpieczo-
nych hipotecznie walutowych kredytéw mieszkaniowych. Do najistotniejszych
czynnikéw oddzialujacych na wyniki bankéw nalezaly: przyspieszenie akcji
kredytowej, gléwnie kredytéw na nieruchomosci dla gospodarstw domowych;
trzykrotna podwyzka stopy referencyjnej przez Rade Polityki Pieni¢znej;
wygasanie moratoriéw; znaczny wzrost liczby spraw sadowych zwigzanych
z kredytami walutowymi, powodujacy istotne zwigkszenie poziomu rezerw
bankéw wyeksponowanych na ryzyko tego portfela; przyspieszenie procesu
wchodzenia w ugody kredytobiorcéw majacych walutowe kredyty hipoteczne
oraz idgcego za tym procesu przewalutowan kredytow walutowych na ztotowe®.

Odpornos¢ bankéw na ryzyko zwigzane z portfelem walutowych kredytow
mieszkaniowych stopniowo wzrastala wraz z tworzeniem przez czg¢$¢ z nich
znacznych rezerw i rozpoczeciem procesu dobrowolnych ugéd z kredyto-
biorcami. Dzieki wzrostowi wynikéw odsetkowych korzystnie na odpornos¢
bankéw iich zdolnos¢ absorpcji negatywnych szokéw wplywala tez rosnaca
zyskowno$¢. Poprawiala sie sytuacja sektora bankowego pod wzgledem ryzyka
kredytowego. Straty kredytowe byly nizsze, nie tylko w relacji do poprzedniego

18

J. Bartkiewicz, Wplyw pandemii na polski system bankowy, Gazeta SGH - Zycie Uczel-
ni, https://gazeta.sgh.waw.pl/insight/wplyw-pandemii-na-polski-system-bankowy,
(29.12.2020).

9 Raport o sytuacji ekonomicznej bankéw BANKI 2020, dz. cyt., s. 9.

2 Informacja na temat sytuacji sektora bankowego w 2021 roku, Urzad Komisji Nadzoru
Finansowego, Warszawa, wrzesien 2022, s. 3, https://www.knf.gov.pl/knf/pl/kompo-
nenty/img/Raport_roczny_sektor_bankowy_2021_79704.pdf (28.09.2022).
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roku, ale takze do okresu sprzed pandemii. Poprawily si¢ réwniez inne mierniki
jakosci aktywow tj.*!:

— udzialy kredytéw opdznionych w splacie,

- wskazniki kredytéw zagrozonych (w tzw. 3 fazie),

— udzialy kredytow restrukturyzowanych (ang. forborne).

W przypadku kredytow dla przedsigbiorstw sprzyjaty temu wysokie wskaz-
niki rentownosci i ptynnosci*?. Z kolei korzystna sytuacja na rynku pracy,
w tym niski poziom bezrobocia, sprzyjala terminowej obsludze kredytow
przez gospodarstwa domowe. Udzial kredytow, gdzie odnotowano istotny
wzrost ryzyka kredytowego (2 faza) spadat lub ustabilizowal si¢ na poziomie
zblizonym do I polowy 2021 r. Wyjatkiem byly kredyty dla przedsiebiorcoéw
indywidualnych, gdzie w koficu 2021 r. nastgpit istotny wzrost odsetka kredy-
tow zakwalifikowanych do 2 fazy. Przyczyng moze by¢ utrzymujaca sig, gorsza
sytuacja firm z tego podsektora w stosunku do okresu przed pandemig. Jednak
udzial kredytow dla przedsigbiorcow indywidualnych w kredytach dla sekto-
ra niefinansowego jest niski i na koniec 2021 r. wyniést 5,9%. Podwyzszone
poziomy wskaznikéw ryzyka kredytowego utrzymywaly sie w przypadku
ekspozycji na branze objete ograniczeniami dziatalnosci w okresie pandemii
oraz kredytéw na nieruchomosci biurowe i handlowo-ustugowe. We wszyst-
kich wymienionych rodzajach kredytéw udzial fazy 2 byl znacznie wyzszy od
$redniej dla kredytow dla przedsigbiorstw?.

Wyrazna poprawa nastgpila w zakresie jakosci portfela kredytéw dla mi-
krofirm i zmniejszyta si¢ nominalna wartos¢ kredytéw o nizszej jakosci. Udzial
kredytéw o obnizonej jako$ci wynidst ostatnio 10,4%, cho¢ rok wczesniej
przekraczal jeszcze 13%. W obszarze kredytow dla podmiotéw gospodar-
czych jako$¢ portfela takze poprawila si¢ wyraznie w 2021 r. Laczna poprawa
odpowiadala zmniejszeniu udzialu kredytéw o obnizonej wartosci z 9% do
7,3%. Jakos$¢ naleznodci od podmiotéw gospodarczych pozostala tez nadal
na zdecydowanie wyzszym poziomie niz jako$¢ naleznosci z tytutu kredytow

21 O. Szczepanska (red.), Raport o stabilnosci systemu finansowego, Departament Stabilno$ci

Finansowej, Narodowy Bank Polski, Warszawa, czerwiec 2022, s. 25.

Przytaczane informacje nt. sytuacji przedsigbiorstw badanych przez NBP, ich popytu
na kredyt i przyczyn jego zmian pochodzg z: Szybki Monitoring NBP. Analiza sytuacji
sektora przedsiebiorstw, edycje: styczen i kwiecien 2022, NBP, dostepne na nbp.pl.

3 O. Szczepanska (red.), Raport o stabilnosci systemu finansowego, 2022 r., dz. cyt.., s. 25.

22



OBSZARY RYZYKA KREDYTOWEGO W UNII EUROPEJSKIE] ZE SZCZEGOLNYM ... 139

konsumpcyjnych dla gospodarstw domowych. Patrzac na subkategorie portfeli
dla podmiotéw gospodarczych, warto odnotowaé utrzymywanie si¢ zdecydo-
wanie lepszej jako$ci naleznos$ci od duzych przedsigbiorstw i dalsza poprawe
wynikéw bankéw. Udziat kredytéw o obnizonej wartosci w portfelu naleznosci
od duzych przedsiebiorstw obnizyt sie z 5,4% do 4,1%. Natomiast w zakresie
firm sektora MSP sytuacja byla gorsza, cho¢ tez uleglta poprawie, gdyz udziat
kredytéw o obnizonej jako$ci zmniejszyt si¢ z 12,2% do 10,7%. Tradycyjnie tez
jako$¢ kredytow inwestycyjnych pozostawata na wyzszym poziomie niz jako$¢
kredytow operacyjnych*.

Na koniec 2021 r. udzial naleznosci o obnizonej wartosci we wszystkich
naleznosciach ogétem od gospodarstw domowych wynidst 5%. Byt to najnizszy
poziom ztych kredytéw od 2008 r., a rok wczes$niej udzial naleznosci o obnizo-
nej wartoscibyt o 1 p.p. wyzszy. Szczegdlnie wyrazny spadek strat kredytowych
w stosunku do okresu bezposrednio przed pandemia nastgpil w kredytach
konsumpcyjnych. Udzial kredytéw o obnizonej warto$ci wyniost 9,4%. Ten
wynik byl do$¢ wysoki, ale warto pamieta¢, ze historycznie (od 2009 r.) ten
wskaznik byt zawsze dwucyfrowy, a w 2020 r. udzial kredytéw konsumpcyjnych
o nizszej wartosci wynosil 11%*. Poprawa wskaznikow ryzyka obejmowata
réwniez duze ekspozycje w tej kategorii kredytéw, w tym kredytéw konso-
lidacyjnych, stanowiacych znaczng ich czgs¢ (ok. 41%). W latach 2020-2021
zmniejszyl si¢ tez udzial bardziej ryzykownych, wysokokwotowych kredytéw
konsumpcyjnych w nowo udzielonych kredytach®.

W 2021 r. nadal bardzo niskie byly straty kredytowe w kredytach mieszka-
niowych. Rozpoczety jesienig cykl podwyzek stop procentowych nie wplynat
jeszcze istotnie na jako$¢ tych ekspozycji. Dostosowanie oprocentowania
kredytéw o zmiennej stopie oprocentowania do zmian stawek bazowych
(najczesciej 3 lub 6 miesieczne stawki WIBOR) nastepuje z opdznieniem.
Réwniez wskazniki ryzyka reaguja z opdznieniem na wzrost kosztow obstugi,
co wynika m.in. z wysokiego priorytetu, jaki gospodarstwa domowe przypisuja
obstudze kredytéw mieszkaniowych oraz mozliwosci wykorzystywania przez
kredytobiorcéw buforéw w postaci oszczednos$ci”’. W zakresie kredytéw miesz-

2 Raport o sytuacji ekonomicznej bankéw BANKI 2021, dz. cyt., s. 8-9.

» Tamze,s. 8.

% Q. Szczepanska (red.), Raport o stabilnosci systemu finansowego, 2022, dz. cyt., s. 28.
¥ Tamze, s. 28.
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kaniowych jakos¢ portfela poprawita si¢ z 2,5% do 2,3%. Udzial ztych kredytéw
w tej czedci portfela byt w 2021 r. taki sam, jak w 2019 r. Z racji mtodszego
portfela i zmiany podejscia do oceny ryzyka kredytowego w kolejnych latach,
jakos$¢ portfela kredytéw mieszkaniowych denominowanych w zlotych byla
zdecydowanie lepsza, gdyz udziat kredytow o obnizonej jakosci wynidst tylko
1,8%. Wyraznemu pogorszeniu ulegl natomiast portfel kredytéw wyrazonych
w walucie szwajcarskiej, a udziat kredytéw o obnizonej jakosci zwiekszy! si¢
w ciggu jednego roku z 4,4% do 5,3%. W przypadku za$ kredytéw walutowych
w innych walutach, ich znaczenie pozostawalo najmniejsze, ale tez jego jakos¢
byta najlepsza (1,6% stanowity kredyty o obnizonej wartosci)?.

W latach 2020-2021 nastgpito szybkie zmniejszenie si¢ wolumenu nalez-
nosci z utratg wartosci (z 79 do 70 bln zl), ktére przy znacznie wolniejszym
wzrosécie naleznosci brutto, musialo skutkowa¢ poprawa wskaznika jakosci
naleznos$ci bankowych. Na koniec 2021 r. udzial naleznosci ze stwierdzona
utratg warto$ci wynidst 4,7% i byt on az o 1 p.p. nizszy niz rok wczesniej i wynik
ten byl najlepszym od wielu lat (por. wykres 2.).
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Wykres 2. Naleznosci polskiego sektora bankowego — portfel B w okresie Q1.2020-Q2.2022

Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie: Dane miesigczne sektora bankowego czerwiec 2022, Urzad
Komisji Nadzoru Finansowego, https://www.knf.gov.pl/?articleld=56224&p_id=18, aktualizacja
sierpien 2022.

2 Raport o sytuacji ekonomicznej bankéw BANKI 2021, dz. cyt., s. 8.
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3. Perspektywy i obszary ryzyka kredytowego

Uwarunkowania zewnetrzne na poczatku 2022 r., w postaci wybuchu wojny
w Ukrainie spowodowaly jednoczesnie powstanie nowych zrédet niepewnosci
i ryzyka kredytowego. Na perspektywy wynikéw finansowych sektora istotnie
rzutowac bedzie rowniez ostateczny ksztalt projektowanych rozwigzan praw-
nych dotyczacych pomocy kredytobiorcom®. Poczawszy od I kwartatu 2022 r.
pogorszyly si¢ perspektywy ryzyka kredytowego — gtéwnie w rezultacie wzrostu
stop procentowych oraz negatywnego wplywu wojny w Ukrainie na koniunk-
ture gospodarczg i sytuacje podmiotéw sektora realnego. Ryzyko zwigzane
z bezposrednimi ekspozycjami bankéw na podmioty ukrainskie, rosyjskie
i bialoruskie jest niewielkie. Istotny moze by¢ posredni wplyw negatywnych
skutkéw wojny w Ukrainie na sytuacje kredytobiorcow - przez spowolnienie
wzrostu gospodarczego, poglebienie probleméw z wysokimi cenami surowcéw,
materialéw i zaburzeniami dostaw oraz problemy z dostepnoscig pracowni-
kow. Badania wskazuja na wieksza wrazliwo$¢ mikroprzedsiebiorstw oraz
sektora MSP*. Najwiecej negatywnych skutkéw wojny odnotowano w branzy
transportowej, budownictwie, turystyce oraz niektérych gateziach przemystu
przetworczego, takich jak przemyst samochodowy, metalowy i chemiczny.
Natomiast wplyw pogorszenia sytuacji eksporteréw powinien by¢ ograniczony
dzieki stosunkowo niskiemu udziatowi Rosji, Bialorusi i Ukrainy w eksporcie
(razem 5,8%)3.

Wplyw wzrostu stop procentowych na sytuacje kredytobiorcéw moze by¢
najbardziej widoczny w segmencie kredytoéw mieszkaniowych. Wynika to z na-
stepujacych uwarunkowan: znacznej wielkosci tego portfela, oprocentowania
dominujacej czesci kredytow zmienng stopa procentows (na koniec 2021 r. tylko
kredyty o 3% udziale w portfelu oprocentowane byly stalg lub okresowo stala

# 0. Szczepanska (red.), Raport o stabilnosci systemu finansowego, 2022, dz. cyt., s. 25.

* Por. Szybki Monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsigbiorstw, NBP, nbp.pl
aktualizacja: kwiecien 2022; Firmy w Polsce bojg si¢ wojny, ale do panki jeszcze daleko -
wyniki badania PIE i BGK, Polski Instytut Ekonomiczny, https://pie.net.pl/wp-content/
uploads/2022/03/2022_03_02_Firmy-w-Polsceboja-sie-wojny-ale-do-paniki-jeszcze-
daleko.pdf, aktualizacja: 2.03.2022.; Informacje prasowe — wyniki badania Quality
Watch na zlecenie BIG Infomonitor, Biuro Informacji Gospodarczej, https://media.big.
pl/informacje-prasowe/att/2152535, aktualizacja: maj 2022.

3 O. Szczepanska (red.), Raport o stabilnosci systemu finansowego, 2022, dz. cyt.., s. 28-29.
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stopa procentowa), wysokiej $redniej jednostkowej wartosci kredytu i dlugiej
sredniej zapadalnosci skutkujacej wysokim udzialem odsetek w tacznej racie
kredytu. W przypadku kredytéw mieszkaniowych udzielonych przed 2020 r.
odpornos¢ na wzrost stop procentowych powinna by¢ stosunkowo wysoka.
Najbardziej wrazliwe na wzrost stop procentowych sg kredyty mieszkaniowe
z lat 2020-2021, udzielone przy historycznie najnizszym poziomie stop pro-
centowych. Jednakze w przypadku przejsciowych trudnosci ze splata kredytéw
do obnizenia ryzyka kredytowego moze przyczynic si¢ mozliwo$¢ skorzystania
z pomocy Funduszu Wsparcia Kredytobiorcow. Ryzyko zwigzane ze wzrostem
stop procentowych jest znacznie mniejsze w przypadku portfela kredytéw
konsumpcyjnych, ale najbardziej wrazliwe na wzrost stop sa kredyty wysoko-
kwotowe. Natomiast wplyw wzrostu stop procentowych na ryzyko kredytowe
kredytow dla przedsigbiorstw powinien by¢ ograniczony?.

W 2022 r. mozna spodziewac si¢ nieco gorszej jako$ci portfela kredytowego,
ale zmiana nie powinna by¢ znaczaca. Analizy vintage prowadzone przez Biuro
Informacji Kredytowej wskazuja na coraz lepsze zarzadzanie ryzykiem kredy-
towym w bankach. Wzrost stép procentowych, zmiany kurséw walutowych
oraz stopniowe spowolnianie gospodarki beda powodowa¢ narastanie portfela
kredytéw o obnizonej jako$ci, ale nie bedzie podstaw do duzych zmian w tym
zakresie®. Istotnym zrédtem podatnosci na zagrozenia moze by¢ wrazliwos¢
bankéw UE na szoki dotyczace stdp procentowych i spreadéw kredytowych,
a takze z wyzszymi ekspozycjami na ryzyko kredytowe kontrahenta wynikajace
z ustug w zakresie rynku kapitalowego*.

W okresie pandemii i nasilil si¢ powazny problem kumulacji i narastania
ryzyka prawnego w relacjach z kredytobiorcami. Konsumenci kwestionuja
niektore postanowienia umowne w zawieranych przed laty kontraktach dlu-
goterminowych. Spory z bankami rozpoczely sie, gdy w umowach o kredyt
walutowy zmaterializowalo si¢ ryzyko kursowe, w wyniku czego sytuacja
finansowa kredytobiorcow ulegta pogorszeniu. Aktualnie wyrasta nowy przed-

2 Tamze, s. 29-35.

3 Raport o sytuacji ekonomicznej bankéw BANKI 2021, dz. cyt., s. 26.

*  Nadzor Bankowy EBC: priorytety nadzorcze SSM na lata 2022—-2024, Banking Su-
pervision, https://www.bankingsupervision.europa.eu/banking/priorities/html/ssm.
supervisory_priorities2022~0f890c6b70.pl.html, (29.09.2022).
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miot sporu: wzrost oprocentowania kredytéw ztotowych. Poniewaz zrédiem

spordw s3 w rzeczywisto$ci niekorzystne zmiany warunkéw rynkowych, ktére

pogarszaja finansowy wymiar obstugi kredytow, postepowanie kredytobiorcow
nosi znamiona ryzyka naduzycia.
Wzrost ryzyka kredytowego (w kredytach detalicznych i korporacyjnych)

w najblizszej perspektywie moze mie¢ swoje zrédta m.in. z powodu nastepu-

jacych obszaréw:

- wojna na Ukrainie, naplyw uchodzcéw, znaczacy wzrost ryzyka geopoli-
tycznego i ryzyka makroekonomicznego, odptyw pracownikéw ukrainskich
z niektorych branz; wzrost kosztow i dostepnosci surowcédw po wybuchu
wojny oraz ograniczenia rynkéw w wyniku sankcji jako istotne zagrozenie
dla dziatalno$ci firm;

— wzrost ryzyka kredytowego kredytéw mieszkaniowych w kontekscie wzrostu
kosztow obstugi zadluzenia (wyzsze stopy procentowe) oraz kosztow utrzy-
mania gospodarstw domowych (wysoka inflacja) przy braku odpowiedniego
wzrostu dochodéw rozporzadzalnych;

- ryzyko regulacyjne i jego mozliwy wplyw na wzrost ryzyka kredytowego
(np. mozliwe dalsze scenariusze w kwestii kredytéw frankowych);

- wzrost kosztow dziatalnoci przedsigbiorstw (energia, surowce, pracownicy,
koszty finansowania) przy ograniczonej mozliwosci wzrostu przychodéw,
jako gtéwny czynnik ryzyka dla kredytow mikroprzedsiebiorcéw, srednich
oraz duzych przedsigbiorstw;

- wplyw transformacji energetycznej i zarzadzania niskoemisyjnoscig na
ryzyko portfela kredytowego w Polsce (ktorej gospodarka jest jedng z naj-
bardziej emisyjnych w UE).

Podsumowanie

W czasach niepewnosci, takich jak pandemia COVID-19, zarzadzanie
ryzykiem kredytowym, w szczegolnosci identyfikowanie, klasyfikowanie i mie-
rzenie ryzyka kredytowego w odpowiedni i terminowy sposéb, ma kluczowe
znaczenie dla zapewnienia, by banki byty w stanie zapewni¢ rentowne, szybkie
rozwigzania dla dluznikéw znajdujacych si¢ w trudnej sytuacji. Nadzorcy z EBC
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oraz KNF uwaznie obserwujg poziom kredytéw zagrozonych w poszczegdl-
nych bankach, a takze sprawdzaja, czy banki wlasciwie zarzadzaja ryzykiem
zwigzanym z udzielonymi przez siebie kredytami oraz czy maja odpowiednie
strategie, struktury zarzadcze i procedury. Przy analizie naleznos$ci od sektora
niefinansowego w Polsce szczeg6lng uwage zwraca si¢ na jako$¢ tego portfela,
zwlaszcza w okresie kryzysu i czasu niepewnosci. W okresie szybszego wzrostu
gospodarczego nastapily pozytywne zmiany.

Nadzwyczajne $rodki wsparcia zwigzane z COVID-19 pomogly zapobiec
gwaltownemu wzrostowi kredytéw zagrozonych, ale pelny wptyw pandemii
moze si¢ zmaterializowac dopiero w dtuzszej perspektywie. Bezprecedensowe
srodki wsparcia politycznego pomogly ztagodzi¢ wptyw gwalttownego spad-
ku aktywnosci gospodarczej w 2020 r. na jako$¢ aktywow bankéw. Jednakze,
dzialania te zatarly rzeczywisty stan zdolnosci kredytowej kredytobiorcow
i podwazyly zdolno$¢ bankéw do jej doktadnej oceny. W zwigzku z tym wy-
eliminowanie niedociggni¢e¢ w ramach zarzadzania ryzykiem kredytowym
bankéw stwierdzonych przez organy nadzoru pozostaje kluczowym priory-
tetem EBA oraz KNE

W obliczu kryzysu spowodowanego pandemig COVID-19 banki europej-
skie staraly si¢ utrzymac akcje kredytowa oraz ograniczac ryzyko braku splaty
kredytéw. Niemniej wolumen kredytow w UE (w tym w Polsce) zmniejszyt sie
w 2020 1., a nastepnie wzrdst. Natomiast jakos¢ portfela kredytowego w 2021 r.
pozostala na dobrym poziomie ilepszym niz w pierwszym roku pandemii.
W Polsce systematycznie spadal wolumen naleznosci z utratg wartosci.

W 2022 r. nie powinno nastgpi¢ znaczace pogorszenie jakosci portfela
kredytowego bankéw europejskich, jednakze wzrastajaca inflacja, rosnace ceny
paliw, energii, wysokie ryzyko polityczne bedg mie¢ wplyw na rentownos¢
dzialania kredytobiorcéw i sa podstawowymi obszarami ryzyka kredytowe-
go. Wzrost gospodarczy moze utrzymac niezlg jakos¢ portfela kredytowego,
ale stopniowe spowalnianie gospodarki oraz wyzsze stopy procentowe moga
zwieksza¢ portfel kredytow o obnizonej jakosci.
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CREDIT RISK AREAS IN THE EUROPEAN UNION
WITH A SPECIAL FOCUS ON THE POLISH BANKING
SECTOR IN 2020-2021

Summary

The main objective of the article is to assess the areas of credit risk and the quality
of credit claims of the European Union banks with a special focus on Poland
during the crisis caused by the COVID-19 pandemic. The research problem
assumes that, during the crisis, the EU banks tried to maintain credit action,
reducing credit risk while taking care of the high quality of the credit portfolio.

Keywords: credit risk and credit assets quality of banks in Poland and the European
Union, financial crisis, pandemic COVID-19
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Streszczenie

W artykule przedstawiono histori¢ kredytow walutowych, ich definicje oraz
abuzywnos$¢ niektérych zapiséw umownych. Nastepnie dokonano analizy
udzielanych kredytow frankowych w Polsce — przyczyn ich popularnosci, wiel-
kosci udzielonych kredytéw, zmiany kursu franka szwajcarskiego. Nastepnie
zaprezentowano mozliwosci rozwigzania tego problemu - samoregulacji rynku,
na drodze sagdowej oraz na drodze ugody. Ostatecznie zaprezentowano opinie
na ten temat kluczowych organéw panstwa odpowiedzialnych za stabilnos¢
systemu finansowego w kraju.

Stowa kluczowe: kredyty walutowe, kredyty frankowe, kredyty denominowane
lub indeksowane do waluty obce;j

Wprowadzenie

Celem artykulu jest analiza problematyki kredytéw indeksowanych i de-
nominowanych do franka szwajcarskiego w Polsce oraz préba odnalezienie
rozwigzania tego problemu.
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Hipoteczny kredyt mieszkaniowy, zawarty zaréwno w walucie obcej, jak
i w polskim ztotym, jest produktem dltugoterminowym, zacigganym z reguty
na minimum kilkanascie lat. Od przewidywalnosci wysokosci jego rat zalezy
dochdd rozporzadzalny milionéw polskich gospodarstw domowych, a co
za tym idzie stan polskiej gospodarki. Kredyt, jak kazdy produkt bankowy,
obarczony jest ryzykiem. Kredyty frankowe od samego poczatku obarczone
byly ryzykiem walutowym, ktérego materializacja przysporzyla nam jako spo-
teczenstwu wielu nowych probleméw. Z kolei przed nami majaczy juz nowe
widmo problemu, wynikajacego z materializacji ryzyka stopy procentowe;j
kredytéw zlotowych. Dlatego tak wazne jest prawidlowe wyciagniecie wnioskéw
z problemow, ktére przyniosty kredyty frankowe, aby zapobiec wybuchowi
kolejnego kryzysu kredytowego.

W artykule wykorzystano literature z zakresu kredytéw frankowych i zto-
towych, polityki publicznej w dziedzinie kredytéw hipotecznych, wykladni
prawa umowy kredytu bankowego, ryzyka stopy procentowej, orzecznictwa
sadowego w zakresie kredytéw frankowych oraz stanowisk instytucji publicz-
nych, dotyczacych kredytéw frankowych.

Celem niniejszego opracowania jest zbadanie problematyki kredytu
denominowanego lub indeksowanego do franka szwajcarskiego, przyczyn
popularnosci tego produktu w przeszltosci, kontrowersji z nim zwigzanych,
a takze zbadanie wplywu ryzyka prawnego, dotyczacego tego kredytu na sektor
bankowy w Polsce i mozliwosci jego uregulowania.

Czes¢ analityczna opiera si¢ na danych prezentujacych historyczne réznice
w oprocentowaniu kredytu zlotowego i frankowego, zmiany kursu walut wzgle-
dem franka szwajcarskiego, a takze strukture udzielanych kredytéw w Polsce.

1. Kredyty indeksowane i denominowane kursem
franka szwajcarskiego

1.1. Istota kredytu walutowego

Kredyty waloryzowane frankiem szwajcarskim pojawily sie na rynku
kredytowym w Polsce na poczatku XXI wieku'. Oferowanie ich przez banki,

! Markowski L., Konsekwencje finansowe dla klienta banku z perspektywq mozliwych wy-
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a takze popularnos¢ wsrod kredytobiorcéw zwigzane bylo z utrzymywaniem
sie wowczas stop procentowych w Polsce na znacznie wyzszym poziomie niz
w Europie Zachodniej®. Oprocentowanie kredytow mieszkaniowych w tamtym
czasie w polskiej walucie wynosito nawet 20%, w wyniku czego kredyt ztotowy
dla wielu Polakéw byt po prostu niedostepny. Kredyt waloryzowany w walucie
obcej, w tym we frankach, oznaczal mozliwo$¢ tanszego kredytu, a takze jego
dostepnos¢, celem zaspokojenia potrzeb mieszkaniowych Polakow?.

Kredyt waloryzowany w walucie obcej, o stopie procentowej znaczaco
nizszej niz w zlotych polskich, byl zatem tanszym mechanizmem finanso-
wania zakupu mieszkania. Nizsze oprocentowanie powodowalo nizszg rate
miesieczng splacanego kredytu, a to z kolei podwyzszalo zdolno$¢ kredytowa
potencjalnych kredytobiorcow.

Kredyty frankowe oferowano w dwojakiej postaci: kredytu indeksowanego
do franka szwajcarskiego oraz kredytu denominowanego we franku szwajcar-
skim. Konstrukcja kredytu indeksowanego do franka szwajcarskiego opiera sie
na wyrazeniu kwoty kredytu w umowie w ztotych, a nast¢pnie na przeliczeniu
jej na frank szwajcarski wedlug kursu z dnia wyptaty. Natomiast kredyt deno-
minowany we franku szwajcarskim charakteryzuje sie tym, ze kwota kredytu
w walucie obcej jest z gory znana, a nieznana jest wysoko$¢ wyplacanej kwoty
w polskiej walucie, bowiem zalezna jest ona od kursu waluty kredytu w dniu
wyplaty. Cechg wspdlng obu kredytow frankowych jest to, ze wyptacane byly
w zlotych, a raty, do wprowadzenia ustawy antyspreadowej, sptacane byty
réwniez w walucie polskiej*.

Poczatkowo najwigkszym zainteresowaniem cieszyly si¢ kredyty walo-
ryzowane dolarami amerykanskimi i euro, a kredyty udzielane we frankach
szwajcarskich zaczely zyskiwa¢ na znaczeniu stopniowo. Swoja najwigksza po-
pularnos¢ uzyskaty one po przystapieniu Polski do Unii Europejskiej i zwigza-

rokéw sqdowych w sporach frankowych. Zarzgdzanie finansami. Narzedzia i kluczowe
wyzwania, Szczecin 2001, s. 213.

Wyznikiewicz B., Kredyty we frankach. Rzeczywista skala problemu dla polskiej gospo-
darki. Konsekwencje realizacji proponowanych rozwigza#, Warszawa 2015, s. 5.
Bartosiewicz A., Skutki zaniechania polityki publicznej w dziedzinie kredytow hipotecz-
nych, w: ,,Studia z Polityki Publicznej”, nr 2/2019, s. 28-29.

Barembruch A., Kredyt frankowy a kredyt ztotowy—- perspektywa zmian cash-flow. ,Fi-
nanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia’, nr 4/2016 (82), cz. 2.
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nym z tym dynamicznym rozwojem gospodarczym Polski. Ostatecznie kredyty
wyrazone we frankach uzyskaly rynkowa dominacje, na co wplyw mialo ich
nizsze oprocentowanie, a takze korzystne zmiany kursu franka szwajcarskiego
wzgledem zlotego do sierpnia 2008 roku.

Polska nie byta pierwszym, ani jedynym, pafistwem, w ktérym na rynek
konsumencki banki wprowadzity kredyty w walucie obcej. Przyczyng wprowa-
dzenia tego produktu bankowego na rynek byta liberalizacja obrotu dewizo-
wego, a takze wystepowanie istotnej réznicy pomiedzy stopami procentowymi
obowiazujacymi w danym panstwie a panstwie posiadajagcym inng walute,
w tym franka szwajcarskiego. Kredyt w innej walucie, z korzystniejszym opro-
centowaniem, prowadzil do nizszej raty, a przez to do zwiekszenia zdolnosci
kredytowej, co prowadzilo do sytuacji, w ktérej banki mogty zaoferowac kre-
dyt wiekszej liczbie klientéw. Z drugiej strony saldo zadtuzenia i wynikajaca
z niego rata uzalezniona byla od biezacego kursu waluty obcej, co narazalo
kredytobiorcow na bardzo duze ryzyko walutowe’.

Historia kredytu walutowego siega poczatku lat 80. XX wieku, kiedy na
rynek australijski wprowadzono kredyt indeksowany do franka szwajcarskie-
go. Za wprowadzeniem tego produktu stala deregulacja rynku finansowego,
polegajaca na zmniejszeniu ograniczen dla bankéw w obrocie dewizowych,
a takze duza rdznica stop procentowych. W tamtym okresie oprocentowanie
kredytu wyrazonego w dolarach australijskich wynosito ok. 13%, a we frankach
szwajcarskich ok. 7%. Wprowadzenie tego produktu na rynek australijski za-
konczyto sie ekonomiczng katastrofg dla dtuznikéw, bowiem dolar australijski
w 1985 r. ulegl skokowej dewaluacji, co doprowadzilo do istotnego wzrostu
wysokosci zadluzenia kredytobiorcéw, co w nastepstwie wywolato lawine
procesow sadowych.

Analogiczny problem pojawil si¢ we Wtoszech, gdzie na poczatku lat 90.
pojawily si¢ kredyty walutowe. Podobnie jak w Australii, w latach 1988-1990
nastgpita deregulacja rynku, w nastepstwie czego banki zaczely oferowac kredy-
ty powigzane z kursem helweckiej waluty. W nastepstwie kryzysu walutowego,
ktory nastgpit we wrzesniu 1992 r., wloska lira ulegta skokowej dewaluacji, a jej
kurs wzgledem franka szwajcarskiego, wyrdst o prawie 100% w ciagu niespelna
trzech lat, co wywotalo problemy u dtuznikéw.

> Czabanski J., Konieczny T., Korpalski M., Przewodnik frankowicza, Warszawa 2020, s. 24.
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Podobny produkt zostal zaoferowany przez banki na poczatku lat 90. takze
w Austrii. Poczatkowo zaoferowano tam kredyt we frankach szwajcarskich tylko
w regionie graniczacym ze Szwajcarig, dla 0s6b uzyskujacych dochody w tej
walucie. Zabezpieczato to kredytobiorcow przed kursem walutowym, jednakze
od 1995 roku podobny produkt zaczeto powszechnie oferowaé w calej Austrii.

Na tym tle wprowadzenie tego typu produktu bankowego w panstwach
Europy Srodkowej i Wschodniej, a zwlaszcza w Polsce, Chorwaciji, na Wegrzech
i Stowenii, a takze w Hiszpanii, bylo powtdérzeniem schematu dziatania bankow.
Wraz z liberalizacja lokalnych rynkéw finansowych, poglebiajaca si¢ integracija
gospodarcza, a takze z utrzymujacymi sie¢ wysokimi stopami procentowymi
w lokalnych walutach, banki zaczely oferowac kredyty powigzane z kursem wa-
luty obcej, a zwlaszcza z frankiem szwajcarskiej, co wtedy wydawalo sie tafisze.

Cechg charakterystyczng kredytu powigzanego z kursem waluty obcej jest
kwestia nalezytego poinformowania kredytobiorcéw o ryzyku wynikajagcym
z niekorzystna dla niego zmiang kursu waluty. Ryzyko to dotyczy wzrostu warto-
$ci pojedynczych rat, jak réwniez wzrostu wysokosci zadluzenia. Najistotniejszy
jest fakt, ze wzrost wysoko$ci zadluzenia jest niczym nieograniczony, a w trakcie
obowigzywania umowy kredytowej saldo zadluzenia moze przekroczy¢ war-
to$¢ zakupionej nieruchomosci, a takze wartos$¢ catego majatku kredytobiorcy.
W zwigzku z tym kredytobiorca moze by¢ pozbawiony prawa dysponowania
nieruchomoscia, poniewaz jej sprzedaz moze sta¢ si¢ niemozliwa, chyba, ze
kredytobiorca splacitby pozostale zadluzenie z pomoca innych srodkéw.

Poziom ryzyka kredytu walutowego jest zatem znaczaco inny niz ryzyka
wzrostu oprocentowania kredytu, bowiem przy wzroscie oprocentowania kre-
dytu roénie jedynie rata odsetkowa, a saldo zadtuzenia kredytu nie zmienia sie.
Kredytobiorca w przypadku wpadniecia w problemy finansowe wynikajace ze
wzrostu oprocentowania moze sprzeda¢ nieruchomos$¢ bedgca zabezpiecze-
niem kredytu i w calo$ci uregulowac swoje zobowigzanie finansowe. W sytuacji
kredytu walutowego zas, skokowy wzrost kursu waluty kredytu oznacza wzrost
salda kapitatu, co wplywa na wzrost wysokosci raty kapitalowo-odsetkowej,
a regulacja zobowigzania za pomoca sprzedazy nieruchomosci jest czesto
niemozliwa.

Wprowadzenie przez banki mechanizmu powigzania wysokosci zobo-
wigzan z umowy z kursem waluty obcej spowodowalo przerzucenie ryzyka
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walutowego z banku na kredytobiorce. Dzigki temu banki mogly udziela¢
kredytow oprocentowanych nizszg stopa procentowg niz waluty krajowej,
same z kolei zaciagaly zobowigzania wyrazone w danej walucie obcej, bez
ponoszenia ryzyka, ze zmiany kursowe spowoduja nieoplacalnos¢ transakgji.
Zaciagniete zobowigzania przez banki za$ dokonane byly na miedzynarodo-
wym rynku bankowym badz poprzez transakcje instrumentami pochodnymi
zabezpieczajacymi przed zmianami kursowymi i stopy procentowej. W zwigzku
z przerzuceniem na kredytobiorcéw ryzyka zmiany stopy procentowej oraz
zmiany kursu waluty nie mialy one znaczenia dla bankow.

Zysk banku, w przypadku kredytéw frankowych, wyrazony byl réznica
oprocentowania placong przez kredytobiorce (LIBOR 3M CHF + marza kre-
dytu) a oprocentowaniem ptaconym przez bank dostawcy kapitatu (LIBOR 3M
CHF + marza dostawcy). Zysk zatem powinien réwnac si¢ réznicy wysokosci
marzy placonej przez kredytobiorce i dostawcy kapitatu, a poziom LIBOR CHE
w szczegolnosci gdy jego stawka jest ujemna, nie ma znaczenia.

Niezaleznie od zmian kursu rynkowego banki wprowadzily do umow
kredytowych postanowienia gwarantujace dodatkowe zyski w postaci spreadu.
Banki wprowadzily dwa rézne kursy: kurs kupna przy wyplacie kredytu, a takze
kurs sprzedazy przy sptacie kredytu. Réznica tych dwdch kurséw, zwana spre-
adem, miala stanowi¢ dodatkowe zrédto przychodéw dla banku. W rezultacie
banki zaczety ustala¢ kursy walut w sposéb dowolny, a kredytobiorcy zostali
catkowicie uzaleznieni od decyzji banku, ktory ustalat kurs w sposéb znany
wylacznie jemu, a konsument, nie posiadajac mozliwosci weryfikacji kursu,
mogl tej decyzji jedynie sie podporzadkowac.

Poczatkowo warunki rynkowe w Polsce dla zadtuzania si¢ w szwajcarskiej
walucie byly bardzo korzystne. Przykladowo, kredytobiorcy, ktérzy w 2006 roku
zdecydowali si¢ na kredyt oparty na franku, w wyniku ostabienia si¢ helweckiej
waluty, do konica 2008 roku odnosili korzy$¢ polegajaca na spadku wysokosci
miesiecznej raty, wynikajacej ze spadku calkowitego zadluzenia. Kredytobiorca
decydujacy sie w tamtym okresie na wczesniejsza splate kredytu, w przeliczeniu
na polska walute oddawat bankowi kwote znacznie nizsza od tej, ktéra pozyczyt.

Wyzsza zdolnos¢ kredytowa, wynikajaca w tamtym okresie z zalet kredytu
frankowego, pozwolila na znaczne przyspieszenie rynku budownictwa miesz-
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kaniowego. W latach 2004-2008 liczba oddawanych do uzytkowania mieszkan,
a takze tych, ktorych rozpocze¢to budowe, wzrosta trzykrotnie, a rynek miesz-
kaniowy odnotowal najszybszy rozwoj od poczatku transformacji systemowe;j
w Polsce. Tempo wzrostu liczby zawieranych transakcji na rynku pierwotnym
w tamtym czasie przekraczalo 30% rocznie.

Srednia cena mieszkan w tamtym okresie w Polsce zwigkszyla sie ponad
dwukrotnie, a w najwigkszych polskich miastach ta dynamika byla jeszcze sil-
niejsza. W zwigzku z wybuchem $wiatowego kryzysu gospodarczego w drugiej
potowie 2008 roku, nastgpito zatamanie rynku, a ceny zaczely spadac.

Tak dynamiczny rozwdj rynku mieszkaniowego mozliwy byt dzieki rozwo-
jowi rynku kredytowego, co wynikalo z dostgpnosci kredytéw hipotecznych,
opartych na walucie szwajcarskiej, ich niskiego oprocentowania i spadajace-
go kursu franka, co sprzyjalo akceptacji przez kredytobiorcéw wyzszej ceny
mieszkan.

1.2. Abuzywnos¢ niektorych klauzul kredytu frankowego

W zwiazku z licznymi sporami sgdowymi na linii bank-kredytobiorca
w sprawach umoéw kredytow walutowych, na znaczeniu rosnie zagadnienie
postanowien niedozwolonych. Uregulowane s3 one w Kodeksie Cywilnym,
a postepowanie dotyczace stosowania tych postepowan jest przedstawione
w ustawie o ochronie konkurencji i konsumentow®.

Postanowienie niedozwolone, zwane takze postanowieniem/klauzulg abu-
zywna, zgodnie z art. 385 KC to postanowienie, ktdre nie byto indywidualnie
ustalone z konsumentem i nie wigze go, jesli prawa i obowigzki konsumenta
sg ksztaltowane w sposéb sprzeczny z dobrymi obyczajami i razgco naruszaja
jego interesy. Aby postanowienie moglo zosta¢ uznane za abuzywne, przestanki
o sprzecznosci z dobrymi obyczajami i razacym naruszeniu intereséw konsu-
menta muszg by¢ spetnione facznie.

Postanowienia sprzeczne z dobrymi obyczajami w odniesieniu do art.
385 KC prowadza do powstania braku réwnowagi pomiedzy konsumentem
a przedsigbiorcg do czego wykorzystywana jest niewiedza lub naiwno$¢ konsu-

6

Paxford. B., Wyktadnia umowy kredytu bankowego. Kredyty frankowe i zlotowe. Komen-
tarz praktyczny z orzecznictwem, decyzje Prezesa UOKIK, przyklady klauzul niedozwo-
lonych, Warszawa 2020, s. 15.



154 Alan Rynio

menta, a takze jego celowa dezinformacja. Niestety, legalna definicja dobrych
obyczajow nie istnieje, w zwigzku z czym do oceny sprzecznosci postanowie-
nia z dobrymi obyczajami stosuje si¢ ogdlne zasady uczciwego postepowania
wspolne dla ogétu spoteczenstwa.

Z kolei za razgce naruszenie prawa rozumie si¢ w orzecznictwie stworzenie
stanu nieréwnowagi stron umowy prowadzacego w konsekwencji do dyspro-
porcji praw i obowigzkéw na niekorzy$¢ konsumenta.

Postanowienie w umowie stanowigce postanowienie niedozwolone nie
obowigzuje konsumenta, a pozostala cz¢§¢ umowy pozostaje wazna. Wyla-
czenie z umowy klauzul uznanych za abuzywne nie powoduje niewaznosci
calej umowy, nawet w przypadku, gdyby umowa bez tych postanowien nie
bytaby zawarta.

Ponadto, za postanowienia indywidualnie uzgodnione z klientem nie moz-
na uzna¢ postanowien przeniesionych z wzorca umowy. Gléwng przestanka,
ktdra przesadza o istnieniu postanowienia nieuzgodnionego indywidualnie
z konsumentem, jest brak rzeczywistego wplywu konsumenta na tre$¢ po-
stanowienia. Za rzeczywisty wplyw natomiast rozumie si¢ realng mozliwos¢
oddzialywania na tre$¢ postanowien umownych.

W ostatnich latach w Polsce nasilily si¢ tendencje do wnoszenia powddz-
twa przeciwko bankom przez osoby zadluzone na zasadach waloryzowanego
kredytu hipotecznego. Gwaltowny wzrost wartosci kursu franka szwajcarskiego
wzgledem zlotego, ktory spowodowany zostal w wyniku decyzji Szwajcarskiego
Banku Narodowego o uwolnieniu kursu franka w 2015 roku, wywolal lawi-
nowy wzrost liczby powo6dztw niezadowolonych kredytobiorcéw z powodu
gwaltownie rosngcych zobowigzan kredytowych. W wyniku wzrostu kursu
franka szwajcarskiego coraz wiecej kredytobiorcow zaczeto mie¢ watpliwosci
co do klauzul zastosowanych w umowach kredytow frankowych, a takze natury
samego kredytu.

W toku spraw sagdowych proporcjonalnie zaczela rosna¢ liczba orzeczen
sadow powszechnych, ktére w swoich wyrokach zaczely podwazaé niektore
klauzule zawarte w umowach kredytéw frankowych. Sady coraz czesciej za-
czely orzekad, ze niejasne i niepoddajace sie weryfikacji okreslenie sposobu
ustalania kursu walut, stanowig dodatkowe i ukryte wynagrodzenie banku
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s3 nieuzgodnione indywidualnie i sprzeczne z dobrymi obyczajami, razaco
naruszaja interesy konsumenta.

Dodatkowo sady zaczely kwestionowa¢ samg istote kredytu denomino-
wanego lub indeksowanego we frankach szwajcarskich. Orzeczenia zaczgto
argumentowac tym, ze zobowigzania wynikajgce z umowy wyrazone zostaty
w walucie polskiej, a jedynie saldo kredytu miato by¢ przeliczane wg. kursu
franka szwajcarskiego. Zatem nie byto podstaw do dochodzenia zaptaty we
frankach szwajcarskich. W swoich opiniach sady czesto zaczely si¢ kierowaé
tym, ze o walucie kredytu decyduje waluta, w jakiej bank wyptacil srodki pie-
niezne. Umowa o kredyt w zlotych, denominowany do franka szwajcarskie-
go, oddajaca do dyspozycji kredytobiorcy kwote w ztotych, gdzie rata splaty
kredytu, mimo ze przeliczana jest na podstawie ilo$ci waluty obcej, splacana
jest w zlotych, determinuje to, ze kredyt jest faktycznie kredytem zlotowym,
a bank nie ma podstaw do zgdania zwrotu udzielonego kapitalu we frankach
szwajcarskich.

2. Analiza przyczyn i zmian popularnosci kredytow
walutowych

2.1. Przyczyny popularnosci kredytéw denominowanych
i indeksowanych do franka szwajcarskiego

Najwazniejszg przestanka przy wyborze kredytu denominowanego lub in-
deksowanego frankiem szwajcarskim w Polsce byla réznica w oprocentowaniu
w stosunku do polskiego zlotego, co obrazuje réznica notowann WIBOR 3M
i LIBOR 3M.
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Wykres 1. Notowania indeksu WIBOR 3M w okresie od 04.1998 do 05.2022
Zr6dto: money.pl (2.06.2022).

Wskaznik WIBOR (Warsaw Interbank Offered Rate) bedgcy wskaznikiem
referencyjnym stopy procentowej dla kredytéw udzielanych w polskich ztotych
w roku 2000 wynosil ponad 17% i mimo ze jego wysokos$¢ systematycznie
spadata, to 2008 roku oscylowal on na poziomie ok. 5,4%

LIBOR CHF 3M 078 -122.34% 3-1-1989 - 4-1-2022
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Wykres 2. Notowania indeksu LIBOR CHF 3M w okresie od 04.1998 do 05.2022
Zr6dto: money.pl (2.06.2022).
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W tym samym okresie wskaznik referencyjny stopy procentowej dla franka
szwajcarskiego — LIBOR 3M (London Interbank Offered Rate) znajdowat sie
na znacznie nizszym poziomie, a jego wahania miaty duzo mniejszy poziom.
Wskaznik ten w roku 2000 nie przewyzszal poziomu 3,6%, a w 2008 roku,
bedacym rekordowym dla wielkosci udzielonych kredytow hipotecznych
w frankach szwajcarskich w Polsce, wynosil maksymalnie 2,96%.

Zatem oprocentowanie kredytow hipotecznych we frankach bylo w znacza-
cy sposdb nizsze niz to wyrazone w polskiej walucie, co powodowalo, Ze rata
takiego kredytu byla nizsza, a zdolno$¢ kredytobiorcéw duzo wyzsza.
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Wykres 3. Zmiana kursu notowan wybranych walut wobec franka szwajcarskiego w okresie
02.1999-09.2021

Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie danych SNB.

Kurs waluty polskiej w stosunku franka szwajcarskiego z pozoru réwniez
wydawat si¢ korzystny. Wraz z wejsciem Polski do Unii Europejskiej 1 maja
2004 roku i wywolanym tym optymizmem gospodarczym, dobra koniunk-
tura i dobrymi perspektywami gospodarczymi, kurs zlotego w stosunku do
franka szwajcarskiego rost i trend wydawat si¢ stabilny. W wyniku tego saldo
zadluzenia takich kredytéw, wyrazone w zlotym, spadalo, a ryzyko walutowe
wydawalo sie znikome. Sredni miesieczny kurs franka spadt z 3,06 zt w maju
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2004 roku do nawet 2,02 z w lipcu 2008 roku. Wszystkie dane gospodarcze
w krotkiej perspektywie sklanialy do zawarcia kredytu nie w zlotych, a we
frankach szwajcarskich.

Pierwszy gwaltowny wzrost kursu franka szwajcarskiego rozpoczal sig
wraz z upadkiem banku inwestycyjnego Lehman Brothers i rozpoczeciem
sie Swiatowego kryzysu gospodarczego w sierpniu 2008 roku. W ciagu kilku
tygodni kurs franka wzrést z poziomu 1,97 zt do 2,90 z.

Z kolei 15 stycznia 2015 roku Szwajcarski Bank Narodowy (SNB), w tzw.
~Czarny czwartek” zaskoczyt rynek i oglosil, Ze przestaje broni¢ kursu franka
szwajcarskiego. Ten bowiem, od czasu kryzysu, tj. 2011 roku, ustalil tzw. sufit
walutowy ustalajgc maksymalny poziom kursu swojej waluty do euro na pozio-
mie 1,2 euro, skupujac euro i wypuszczajac dodatkowe ilosci franka na rynek,
kazdorazowo, gdy kurs spadal ponizej tego poziomu. Mialo to zapobiec waha-
niom waluty i jej wzmacnianiu przy wszelkich perturbacjach i zwiekszonym
ryzyku na rynkach $wiatowych. Frank szwajcarski bowiem byl i jest zaliczany
do tzw. bezpiecznej przystani, do ktérej kazdorazowo uciekajg inwestorzy
w czasach niepewnosci. SNB uznal, ze szwajcarska gospodarka dostosowata
sie do wyzszego kursu franka, a dalsze utrzymywanie jej zanizonego kursu nie
ma sensu. Poinformowano takze, ze taka decyzja mogta by¢ podjeta jedynie
z zaskoczenia.

W wyniku materializacji ryzyka walutowego, saldo zadluzenia kredytobior-
cow, ktorzy zaciagneli kredyt przed tymi wydarzeniami, gwaltownie wzrosto,
co byto dla nich szokiem.

Jednakze, analizujac kurs franka szwajcarskiego w stosunku do innych
stabilnych walut (takich jak dolar amerykanski, funt szterling), w szerszej per-
spektywie czasowej zauwazalny jest staty trend rosnacy kursu helweckiej waluty.
Waluta bogatej i neutralnej Szwajcarii zawsze byta postrzegana jako bezpieczna
przystan inwestoréw, ktorzy uciekali do niej w niebezpiecznych i nieprzewidy-
walnych czasach. Wykres 4. przedstawia, ze kiedy $wiatem wstrzasaly wiatem
— poczatek radzieckiej interwencji w Afganistanie w 1979 r., rozpad Zwigzku
Radzieckiego w 1991 r., $wiatowy kryzys finansowy rozpoczety w 2008 r., epi-
demia COVID-19, inwestorzy woleli przeczeka¢ wszelkie niebezpieczenstwa,
lokujac swoje aktywa we frankach szwajcarskich, co powodowato wzrost jego
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Wykres 4. Kurs franka szwajcarskiego wobec wybranych walut w latach 1970-2022

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych SNB.

warto$ci, natomiast w czasach pokoju i prosperity pozbywali si¢ go, przenoszac
swoja aktywnos¢ do innych regionow $wiata. Staly trend pozostawal ten sam —
w dluzszym okresie wzrost wartosci franka.

2.2. Zmiany struktury udzielanych kredytéw w Polsce

Wraz z wejsciem Polski do Unii Europejskiej, w zwiazku z wysokim opro-
centowaniem kredytéw udzielanych w ztotych, kredyty denominowane lub
indeksowane we frankach szwajcarskich staly si¢ bardzo popularne, a szczyt ich
popularnosci przypadt na 2008 rok, kiedy stanowily ponad 60% nowo udzie-
lonych kredytéw. W zwigzku z materializacja ryzyka walutowego i skokowym
umocnieniem franka w 2008 r., a takze kolejnymi rekomendacjami organu
nadzoru dotyczacymi kredytow walutowych, zainteresowanie klientéw tego
typem produktu zaczeto spada¢. Ostatecznie, w zwigzku z opublikowaniem
Rekomendacji Sz 2013 ., od 1 lipca 2014 r. kredyt hipoteczny moégt by¢ udzie-
lany wylacznie w walucie, w ktérej klient uzyskuje najwieksza cz¢s¢ dochodu.
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Zrédto: Raport AMRON-SARFiN, 4/2021.
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W zwigzku z powaznym ograniczeniem dostepu do kredytéw walutowych
w Polsce, wraz z ich systematyczng sptatg, udzial kredytéw frankowych w war-
tosci wszystkich kredytéw mieszkaniowych gospodarstw domowych zaczal
spada¢. W ten sposéb ich udzial spadt z 55,4% na koniec 2010 r. do 14,4%
na koniec lutego 2022 r. Z kolei udzial kredytéw ztotowych w analogicznym
okresie wzrost z 36,3% do 80,1%.

3. Proba rozwiazania problemu kredytéw frankowych

3.1. Proby samoregulacji rynku

Gwaltowny wzrost zobowigzan milionéw Polakéw, wynikajacy z aprecjacji
helweckiej waluty, stal si¢ zrodtem wielu tragedii Zyciowych, frustracji i po-
czucia oszukania kredytobiorcéw. Nie dziwi wiec fakt, Ze ten temat czesto byt
nagtasniany przez komentatoréw zycia publicznego — dziennikarzy, politykéw
i ekonomistow. W zwiazku z tym $rodowisko bankowe, zrzeszone w Zwigzku
Bankow Polskich, w marcu 2015 roku opublikowato Bialg ksigge kredytow
frankowych w Polsce, w ktérym przedstawito swéj punkt widzenia, probujac
przerzuci¢ odpowiedzialno$¢ na innych przedstawicieli zycia publicznego
w panstwie, a takze zaproponowalo rozwigzania branzy bankowej, majace na
celu pomoc kredytobiorcom.

W efekcie wewnetrznych rozwigzan banki wdrozyly pakiet propozycji,
majacych na celu ztagodzenie skutkdéw szokowego wzrostu kursu franka
szwajcarskiego poprzez:

- uwzglednienie ujemnej stawki LIBOR,

— obnizenie spreadow walutowych,

- umozliwienie dokonania bezprowizyjnej zmiany waluty kredytu z franka
szwajcarskiego na ztote po kursie zblizonym do kursu sredniego NBP,

— uelastycznienie procedur restukturyzacyjnych,

- odstgpienie od zadania nowych zabezpieczen od kredytobiorcéw regularnie
splacajacych swoje zobowigzania, dodatkowo wobec kredytobiorcow majg-
cych problemy ze splata zobowigzan zaproponowano nastepujace dziatania
restukturyzacyjne:

- wydluzenie okresu kredytowania,
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- zmniejszenie wysokosci raty na okres 6-12 miesiecy,

- wprowadzenie elastycznego harmonogramu rat dopasowanego do zmien-
nych dochodéw klientdw,

- zawieszenie platnosci rat w calosci lub czedci kapitalowej na okres 6-12
miesiecy,

— ustalenie przez bank nowego harmonogramu spfat,

- wakacje kredytowe’.

O ile pozytywnie nalezy ocenia¢ fakt nieprzymuszonej propozycji bankéw
pomocy osobom posiadajacym kredyty frankowe, o tyle zauwazy¢ mozna, ze
zadna z propozycji bankéw nie zaktadata przejecia od kredytobiorcow czesci
zmaterializowanego ryzyka walutowego. Nie rozwigzala ona problemu spotecz-
nego, jakim byl drastyczny wzrost salda kapitatu kredytu, a propozycje bankéw
cze$ciowo oceniono jako bedace w interesie bankéw, poniewaz kredytobiorcy,
ktorzy stracili mozliwo$¢ regulowania swoich zobowigzan staliby si¢ dla bankéw
znacznie powazniejszym problemem.

3.2. Pozwy sadowe

W ostatnich latach w Polsce nasileniu ulegla tendencja wnoszenia pozwéw
przeciw bankom przez osoby zadluzone we frankach szwajcarskich. Uwol-
nienie kursu franka szwajcarskiego, a co za tym idzie - gwaltowne wzrosty
zobowigzan kredytowych spowodowaty lawinowy wzrost liczby powddztw nie-
zadowolonych klientéw bankéw. Materializacja ryzyka walutowego wywotatla
watpliwosci kredytobiorcéw nt. zastosowanych w ich umowach kredytowych
klauzul indeksacyjnych, czy tez natury samego kredytu waloryzowanego jako
produktu bankowego.

7 Biala ksigga kredytow frankowych w Polsce, dz. cyt., s. 70.
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Wykres 7. Liczba indywidualnych sporéw sadowych dotyczacych kredytéw hipotecznych
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Zrédto: Raport AMRON-SARFIN, 4/2021.

Z dostepnych danych publikowanych przez niektére banki wynika bardzo
wysoka dynamika przyrostu nowych sporéw sagdowych dotyczacych kredytéw
denominowanych lub indeksowanych we frankach szwajcarskich. W trzech
bankach liczba takich sporéw przekroczyta juz 10 tysiecy, a kolejne dwa banki
w szybkim tempie zblizajg si¢ do tej wartosci. Wzrost ilosci pozwow dla tych
kredytow potrafit wynosi¢ nawet 53% w ciagu zaledwie dwoch kwartatéw, co
z pewnoscig niepokoi zarzady bankdw zaangazowanych w przesziosci w udzie-
laniu tego rodzaju kredytow.

Sytuacja ta spowodowana jest w duzej mierze wydanym stosunkowo nie-
dawno, korzystnym dla kredytobiorcéw, orzeczeniu Trybunatu Sprawiedliwosci
Unii Europejskiej z 2019 roku i wynikajacym z tego orzeczenia ksztaltowaniu
sie linii orzeczniczej w Polsce.

W wyniku tego orzeczenia polskie sady zaczely przyznawac racje kredyto-
biorcom, co jeszcze do niedawna nie bylo oczywiste. Do wydania omawianego
orzeczenia sady I instancji w wiekszodci spraw uznawaly umowy kredytéw
frankowych za wazne, oddalajac powddztwa, w zwigzku z czym pozwy klientéw
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byly jednostkowe. Zmiana orzecznictwa zmienila ten stan i osmielila klientow
walczy¢ o uniewaznienie uméw kredytowych w sadach, co czgsto paralizowato
funkcjonowanie sagdow.

3.3. Polubowne rozwiazanie sporu

W zwigzku z pojawieniem si¢ ryzyka prawnego w bankowosci polegaja-
cego na orzekaniu niekorzystnych dla bankéw wyrokéw sadowych, regulator
wprowadzit zmiany w rozporzadzeniu w sprawie wyzszej wagi ryzyka dla
ekspozycji zabezpieczonych hipotekami na nieruchomosciach. W ramach tego
rozporzadzenia banki sa zobowigzane do tworzenia rezerw na kredyty walu-
towe o wadze ryzyka wynoszacym 150%, podczas gdy analogiczne wskazniki
dla zlotowych kredytéw hipotecznych wynosza 35%. Dziatanie to w zamysle
powinno skfania¢ banki do przewalutowan kredytéw na ztotowe.

Wraz z narastajagcym w sektorze bankowym problemem kredytéw franko-
wych Komisja Nadzoru Finansowego, ktorej ustawowym zadaniem jest dbalos¢
o stabilno$¢ systemu finansowego w Polsce, opublikowata wyliczenia ukazujace
potencjalny wplyw zmian otoczenia prawnego na portfel mieszkaniowych
kredytow walutowych zwiazanych z kursem franka szwajcarskiego.

W ramach prowadzonych sporéw sadowych istnieje kilka scenariuszy
wyrokow sagdowych stwierdzajacych abuzywnos$¢ tzw. klauzuli kursowe;j.
Pierwszym jest utrzymanie umowy, przy zastosowaniu sredniego kursu franka
szwajcarskiego NBP lub zamianie kredytu na zlotowy oprocentowany wedlug
stawki LIBOR CHF.

Drugi, kosztowniejszy dla bankéw scenariusz, zaklada upadek umowy,
a dalej trzy mozliwe kroki: zwrot pobranych przez bank rat bez zwrotu kapitalu
przez klienta, badz zwrot pobranych przez bank rat i zwrot przez klienta ka-
pitatu (bez jego kosztu), badz zwrot pobranych przez bank rat, a przez klienta
zwrot kapitalu i kosztu korzystania z kapitatu®.

W zwigzku z rozbieznoscig w orzecznictwie dotyczacym kredytéw fran-
kowych sprawg postanowila zaja¢ si¢ w pelnym skladzie Izba Cywilna Sadu
Najwyzszego. Wydanie wyroku zostato wstrzymane, jednak do tego czasu SN

8 Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, Potencjalny wplyw zmian otoczenia prawnego na

portfel mieszkaniowych kredytow walutowych zwigzanych z kursem franka szwajcarskiego.
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zwrdcil sie w tej sprawie z zapytaniem do 5 instytucji, m.in. do Narodowego

Banku Polskiego, Komisji Nadzoru Finansowego i Rzecznika Finansowego.
KNF w swojej odpowiedzi, przedstawiajac uwarunkowanie finansowe

i ekonomiczne, oszacowal réwniez przyblizone koszty wszystkich mozliwych

wariantow.
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Wykres 8. Koszty (w mld z) zwigzane z poszczegdlnymi wariantami rozstrzygnieé
Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie danych KNE

KNE przedstawiajac swoje wyliczenia, zauwazyl, ze kazdy z opisanych sce-
nariuszy rozstrzygnie¢ prawnych niesie za sobg dotkliwe sankcje dla bankéw,
co za tym idzie, kazdy z nich ma nies$¢ tzw. efekt odstraszajacy. Przestrzezono
ponadto przed wariantami uniewazniajacymi umowy kredytowe, poniewaz
te, z racji bardzo wysokich kosztow dla bankéw, moga by¢ bardzo dotkliwe
dla calej polskiej gospodarki i niosa zagrozenie stabilnosci systemu finanso-
wego, gleboki kryzys sektora bankowego. Dodatkowo wskazano na ryzyko
interwencji panstwa w zagrozonym systemie bankowym i przeniesienie jej
kosztéw na podatnikow.

KNF w swoich wyliczeniach przedstawit takze koszt ugdéd wedtug propo-
nowanych przez urzad zalozen w ramach, ktorych kredyt frankowy miatby
by¢ zamieniony na zlotowy, odtwarzajac ekonomike historycznego kredytu
ztotowego, tzn. zachowaniem historycznego oprocentowania WIBOR i marzy.
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Zaproponowany przez KNF schemat ugéd posiada szereg zalet. Jest to
rozwigzanie proste, odformalizowane i niezalezne od arbitralnych kryteriow,
ktére moglyby prowadzi¢ do przediuzajacych si¢ negocjacji. Co rowniez istot-
ne, zalozenie to jest zgodne z paradygmatem nauki finanséw, w mysl ktoérego
za korzystanie z cudzego kapitalu nalezy sie wynagrodzenie. W rozwigzaniu
tym koszt kapitalu odpowiada historycznemu kosztowi analogicznego kredytu
zfotowego zawieranego w tym samym czasie.

Rozwigzania ugodowe oparte na powyzszych zalozenia, zdaniem KNF,
urzeczywistnialyby zasady sprawiedliwosci spotecznej, a ponadto, co wazne
dla organu nadzoru, prowadzg do eliminacji ryzyka walutowego’.

Proponowane przez KNF zalozenie minimalizuje koszty spoleczne, bowiem
zapobiega dalszej antagonizacji bankow i kredytobiorcow, a takze odcigza
wymiar sprawiedliwosci. Takie rozwigzanie jest korzystane dla obu stron —
kredytobiorca uwalniany zostaje od materializacji ryzyka kursu walutowego,
uzyskuje obnizenie salda kredytowego oraz unika ponoszenia wysokich kosztow
sadowych i wieloletniego oczekiwania na wyrok sadowy. Dla banku ten sposéb
postepowania jest tanszy od kazdego wariantu uniewaznienia kredytu - na-
wet 7-krotnie w poréwnaniu do pelnego uniewaznienia kredytu ze zwrotem
pobranych rat.

Mimo poczatkowego sceptycyzmu branzy bankowej do propozycji Prze-
wodniczacego KNF, w obliczu sprzyjajacej kredytobiorcom linii orzeczniczej
z jednej strony i braku orzeczenia Sagdu Najwyzszego w tej sprawie z drugiej,
proby polubownego rozwiazania sporu stajg sie coraz popularniejsze. Czes¢
bankéw juz prowadzi projekt ugod, korzystajac z Centrum Mediacji Sadu
Polubownego przy KNE czg¢s¢ proponuje ugody wedlug swoich parametréw,
a pozostale banki zapowiadaja przylaczenie si¢ do jednego z tych dwoch pro-
jektow rozwigzan.

Analizujac sprawe kredytow frankowych z dzisiejszej perspektywy, uznaé
nalezy, ze skala aprecjacji franka szwajcarskiego wzgledem polskiego ztotego,
przekroczyla wszelkie granice kredytobiorcéw, jak réwniez profesjonalnych

®  Stanowisko Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego co do kierunkow rozstrzygniecia

zagadnieri prawnych przedstawionych przez Pierwszego Prezesa Sgdu Najwyzszego do-
tyczgcych hipotecznych kredytow mieszkaniowych denominowanych lub indeksowanych
do waluty obcej, s. 29-30.
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uczestnikéw rynku finansowego, w tym bankdéw. Scenariusz ryzyka walutowego,
jaki sie zrealizowal, jest skrajnie negatywny, a dodatkowo nalezy uwzglednic¢
fakt, ze niewiele 0sdb uwzglednia warunki skrajne przy planowaniu i podejmo-
waniu decyzji. W zwigzku z sytuacja, w ktdrej zadna ze stron nie przewidywata
takiego rozwoju wypadkéw, rozwigzanie polubownych ugéd, w ramach ktorych
strony spotykaja si¢ i uzgadniajg inng formule rozliczen, wydaje si¢ uczciwa,
spolecznie akceptowalna i §wiadczy o dojrzatosci rynku bankowego.

3.4. Stanowisko Narodowego Banku Polskiego w sprawie
kredytow denominowanych lub indeksowanych do franka
szwajcarskiego

Narodowy Bank Polski, podobnie jak inne instytucje, do ktérych skierowane
bylo zapytanie Sagdu Najwyzszego w sprawie kredytoéw frankowych, przedstawit
swoje stanowisko w tej sprawie, wskazujac na kontekst ekonomiczny i skutki
rozstrzygnie¢ sadowych i ich wplyw na stabilnos¢ systemu krajowego systemu
finansowego.

NBP w swoim stanowisku zauwazyt, ze w przypadku aprecjacji franka
szwajcarskiego, niezaleznie od przyjetej tabeli kursowej, i tak wzréstby poziom
pozostalego kapitatu kredytu do sptaty. NBP stwierdza, ze zastosowanie $red-
niej tabeli kurséw NBP zamiast kurséw z tabeli kursowej bankéw, stanowitoby
najmniejszg ingerencje w umowe. Zastgpienie zapisu abuzywnego umownego
odnoszacego si¢ do sposobu okreslania kursu waluty kursem $rednim NBP,
zdaniem Prezesa NBP, wydaje si¢ uzasadnione i proporcjonalne, pozwoliloby
utrzymac umowe, eliminujac z umowy wytacznie zapisy niedozwolone'’.

W zakresie watpliwosci SN co do stosowania przez sady konstrukcji kredytu
oprocentowanego stopa wlasciwa dla waluty innej niz waluta okreslajaca glowna
nalezno$¢ (zamiana kredytu na zlotowy oprocentowany wg indeksu LIBOR
CHF). Narodowy Bank Polski zwraca uwage, ze jest to konstrukcja nieznana
w praktyce obrotu gospodarczego i jest ona pozbawiona sensu ekonomiczne-
go. NBP zwraca uwagg, Ze pieniagdz ma swojg cen¢ wyrazong w postaci stopy
procentowej i powinna ona odzwierciedla¢ cen¢ pienigdza dla danej waluty.

10 Stanowisko Prezesa Narodowego Banku Polskiego z dnia 24 czerwca 2021 r., s. 11-12.
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Niemniej wazne, w danym kontekscie, jest zdanie NBP dotyczace wyna-
grodzenia z tytulu korzystania z kapitatu, w przypadku uniewaznienia umowy
kredytowej. NBP zauwaza, ze z ekonomicznego punktu widzenia posiadaczowi
srodkow pienieznych przystuguje wynagrodzenie za udostepnienie tych $rod-
kow innym podmiotom na okreslony czas. Dla zachowania réwnos$ci wobec
innych kredytobiorcéw, zdaniem NBP, wynagrodzenie za kapital powinno
bazowac¢ na oprocentowaniu ztotowych kredytow mieszkaniowych.

W kontekscie problematyki kredytow frankowych warto zwrdci¢ takze
uwage na komunikat Komitetu Stabilno$ci Finansowej z dnia 25 marca 2022 r.,
w ktorym to zauwazono, Ze najistotniejszym zrédtem zagrozen dla stabilno$ci
systemu finansowego w Polsce jest ryzyko prawne mieszkaniowych kredytéw
walutowych. W opinii KSF rozstrzygniecia sgdowe prowadzace do uniewaz-
nienia uméw kredytowych godza w ekonomiczna logike rozliczen stron oraz sa
nieproporcjonalne w stosunku do najczesciej kwestionowanych postanowien
umownych. Dodatkowo zakt6caja one funkcjonowanie podstawowych mecha-
nizméw rynkowych oraz generuja istotne obcigzenie dla sektora bankowego,
co moze nie$¢ negatywne skutki dla deponentoéw oraz ostabi¢ zdolnosci finan-
sowania polskiej gospodarki''.

KSF przypomniat o publicznie dostgpnych stanowiskach UKNF i NBP w tej
sprawie i zauwazyl, Ze system prawny nie powinien podwazac zasad ekonomii
i sprawiedliwosci spotecznej, w sposob nieuzasadniony uprzywilejowywaé
kredytobiorcéw walutowych wzgledem tych, ktérzy w tym samym okresie
zdecydowali si¢ na kredyt zlotowy.

Podsumowanie

Podczas analizy problematyki kredytéw denominowanych i indeksowanych
do franka szwajcarskiego konieczne bylo zbadanie przyczyn ich popularnosci
w Polsce. Nizsze oprocentowanie wskaznika LIBOR CHF wzgledem WIBOR
oraz wzglednie dobry trend kursu polskiego zlotego wobec franka szwajcarskie-
go jako przyczyna popularnosci kredytu frankowego, a kilkanascie lat p6zniej

' Komunikat Komitetu Stabilnosci Finansowej po posiedzeniu dotyczgcym nadzoru makro-
ostroznosciowego nad systemem finansowym, https://www.nbp.pl/nadzormakroostro-
znosciowy/komunikaty/2022-03-28.aspx (3.06.2022).
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zwiastun nowego problemu - atrakcyjniejsze oprocentowanie kredytéw opar-
tych na zmiennym oprocentowaniu i z pozoru stabilny indeks WIBOR jako
przyczyna braku popularnosci kredytow opartych na statym oprocentowaniu —
analogie az nadto s3 widoczne.

Opisane w artykule reakcje organu nadzoru na nadciagajacy kryzys, a takze
zalew sadow pozwami kredytobiorcow, wraz ze zmieniajaca sie¢ linig orzeczni-
cz3, moga pozwoli¢ nam wyciaggna¢ wnioski i nie dopusci¢ do utraty zaufania
i kolejnego kryzysu krwioobiegu polskiej gospodarki, jaka jest sektor bankowy.

Przedstawiona w artykule polubowna formula rozwigzania sporu, pro-
ponowana przez KNF, wydaje si¢ stuszna i sprawiedliwa dla obu stron. Inne
rozwigzania s3 mniej korzystne dla kredytobiorcéw badz stanowig realne
zagrozenie dla systemu bankowego w Polsce. Potwierdza to opinia Prezesa
NBP, ktéry wprost stwierdza, ze dominujgca linia orzecznictwa sadowego nie
ma uzasadnienia ekonomicznego i nie powinna by¢ dalej stosowna. Dlatego
wazne jest wziecie tych opinii pod uwage przez Izb¢ Cywilng Sadu Najwyzszego
i rychte wydanie przez nig oczekiwanego orzeczenia.
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szwajcarskiego.
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ANALYSIS OF THE PROBLEM OF SWISS FRANC LOANS
IN POLAND

Summary

The article presents the history of foreign currency loans, their definition and
the abusiveness of some contractual provisions. Then, an analysis of the Swiss
franc loans granted in Poland was performed - the reasons for their popularity,
the amount of loans granted, and the change in the exchange rate of the Swiss
franc. Then, the possibilities of solving this problem were presented — market
self-regulation, in court and settlement. Finally, opinions on the subject of the
key state authorities responsible for the stability of the financial system in the
country were presented.
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INWESTYCJE NA RYNKU SREBRNYCH MONET
KOLEKCJONERSKICH WYEMITOWANYCH
PRZEZ NARODOWY BANK POLSKI
W 2021 R.I WIKW. 2022 R.

Streszczenie

W artykule przedstawione zostaly wyniki badan dotyczace rynkowych stop
zwrotu mozliwych do uzyskania przy inwestowaniu w srebrne monety kolek-
cjonerskie, wyemitowane przez Narodowy Bank Polski w 2021 r. i pierwszym
kwartale 2022 r. Stopy zwrotu liczone byly na podstawie srednich cen monety
na aukeji w serwisie Allegro dla kazdego dnia, kiedy przeprowadzona zostala
transakgja, dla nastepujacych interwatéw czasowych: dzien emisji (kupno mo-
nety w NBP i sprzedaz na Allegro tego samego dnia), 30 i 90 dni po dacie emisji.
Uzyskane wyniki pozwalajg na podzielenie monet na trzy podstawowe grupy.
Pierwsza, w ktorej ceny monet znajduja sie w trendzie wzrostowym. W drugiej
grupie, ceny pozostaja w trendzie spadkowym, ale linia regresji cen jest potozona
powyzej ceny emisyjnej. W trzeciej grupie, ceny monet uktadajg si¢ w trendzie
spadkowym, a linia regresji cen przecina cen¢ emisyjng od gory. Uzyskane wy-
niki jednoznacznie wskazuja na wystepowanie mod na rynku kolekcjonerskim.

Stowa kluczowe: rynek monet, rynek numizmatéw, inwestycje alternatywne,
monety kolekcjonerskie

Prof. dr hab. Krzysztof Borowski — Szkota Gléwna Handlowa w Warszawie, Kolegium
Zarzadzania i Finanséw.
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Wprowadzenie

Inwestycje dzielg si¢ na klasyczne i kolekcjonerskie, a tej ostatniej grupie
dodatkowo wyrdznia si¢ segment inwestycji emocjonalnych. W literaturze
przedmiotu funkcjonuje wiele réznego rodzaju podzialéw i klasyfikacji na
inwestycje klasyczne i kolekcjonerskie. Do tej ostatniej grupy, z pewnoscia
zalicza si¢ inwestycje na rynku monet. Case' klasyfikuje rynek monet jako
jeden z najwazniejszych segmentdw inwestycji alternatywnych, obok sztuki,
win i whisky inwestycyjnych. W ogélnosci rynek monet mozna podzieli¢ na
nastepujace segmenty:

A) Monety bulionowe — o okreslonej zawartosci (gtéwnie 1 uncji lub ich cze-
$ci) kruszcu (najczesciej ztota lub srebra). Warto$¢ tego typu monet zalezy
gléwnie od rynkowej ceny kruszcu, z jakiego zostala wykonana moneta.

B) Monety kolekcjonerskie — ktére dzielg sie¢ dodatkowo na:

a) monety wyemitowane i znajdujace sie kiedy$ w obiegu,

b) monety wyemitowane i znajdujace si¢ obecnie w obiegu

¢) monety okolicznosciowe, wybite w celu upamietnienia okreslonego

wydarzenia lub rocznicy takiego wydarzenia.

Warto$¢ monet kolekcjonerskich zalezy nie od ceny zawartego w nich
kruszcu (kruszec ma tutaj znaczenie drugorzedne, chyba Ze mamy do czynienia
z monetg wybita np. ze zlota, srebra czy innego cennego metalu), ale od tzw.
warto$ci numizmatycznej, na ktorg skladaja sie¢ m.in.: liczba egzemplarzy do-
stepnych na rynku (rzadko$¢ monety), temat (seri¢) w sklad ktérego wchodzi
moneta’, stan zachowania, jej proweniencja, czy tez okolicznosci jej wybicia.

Najwazniejszymi czynnikami w procesie kolekcjonowania monet sa:

a) monety jako dobra lokata kapitatu,

b) hobby (ewentualnie kontynuacja hobby rodzicéw),

c) ze wzgledu na ich walory estetyczne,

d) ochrona przed inflacja (w czasie wysokiej inflacji).

' D. Case, Serial collecting as leisure, and coin collecting in particular, “Library Trends”,

57,2009, s. 729-752.

Przez temat (seri¢) rozumie si¢ okreslong tematyke (np. zwierzeta swiata). Do danej
serii wchodzi najczesciej kilka lub kilkanascie monet (np. jez, foka, borsuk, etc...).
W literaturze przedmiotu rozréznia si¢ serie od tematu, ale na potrzeby tego badania
oba wyrazenia beda traktowane wymiennie.
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W literaturze finansowej wystepuja publikacje poswiecone kalkulacji stop
zwrotu na rynku monet w dtuzszym horyzoncie czasowym, np. na przestrzeni
lat lub nawet dekad. Widoczny jest jednak brak opracowan ukazujacych, jak
zachowuje sie stopa zwrotu tuz po emisji monety kolekcjonerskiej. Uzyskane
w taki sposob stopy zwrotu mozna skonfrontowacé ze stopami zwrotu na rynku
akeji, jakie mozna zrealizowa¢ np. w dniu debiutu gieldowego spoiki (Initial
Public Offering - IPO), miesigc i trzy miesigce pdzniej. Warto zaznaczy¢, ze
monety numizmatyczne nabywane s3 od NBP przez firmy numizmatyczne,
odsprzedajace je pdzniej kolekcjonerem, a zatem kwotowanie tychze monet
iich sprzedaz s3 mozliwe przed datg emisji monet przez NBP°. Fakt ten pozwala
na analiz¢ cen monet kolekcjonerskich jeszcze przed datg emisji — co jest nie-
mozliwe w przypadku emisji akcji. Autorowi badania nie sg znane zadne prace
dotyczace zaréwno polskiego, jak i zagranicznego rynku kolekcjonerskiego,
pos$wiecone analizie stop zwrotu na rynku monet w krétkim horyzoncie czaso-
wym, tj. na przestrzeni kilku miesi¢cy od daty emisji monety kolekcjonerskiej.
Niniejsze opracowanie stara si¢ wypelnic luke badawcza dotyczacy analizy stop
zwrotu na polskim rynku numizmatycznym.

1. Stopy zwrotu na rynku monet - przeglad literatury

W swojej pracy Maslar i in.* stworzyli model, w ktérym wykazali, ze loga-
rytm naturalny ceny monety jest funkcja m.in. takich czynnikoéw jak: (1) wiek
monety (od dnia jej wybicia do dnia wyceny), (2) fakt czy moneta byla specjalnie
wybita dla kolekcjonerdw, (3) fakt czy moneta wchodzi w sklad szerszej serii
monet wybitych przez mennice, (4) spread miedzy cenami kupna i sprzedazy
monety, podzielonego przez srednig wartos$¢ ceny kupna i sprzedazy, (5) wartos¢
nominalnej monety, (6) lokalizacjs mennicy, w ktorej zostata wybita moneta”.

Dostawa monet nastepuje dopiero po dacie emisji monet — jest to wyraznie zaznaczone
w warunkach takich aukgji.

*  D. Maslar, K. Obaid, K. Pukthuanthong, US coin market: historical performance and
anomalies, SSRN nr. 3492347.

Tamze.
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Autorzy w swoich rozwazaniach opierali si¢ na modelu przedstawionym wcze-
$niej przez Dickiego in.®

Warto$¢ rynkowa monet kolekcjonerskich jest suma wartosci krusz-
cu zawartego w monecie oraz wartosci kolekcjonerskiej. Wg. Maslara i in.
w okresie 1980 — 2009 r. stosunek cen rynkowych analizowanych monet do
ceny zawartego w nich kruszcu wzrdst z 94,7 do 761,98. Zdaniem autordw,
w momencie wybicia nowej monety kolekcjonerskiej przez Departament
Skarbu USA, trudno jest okresli¢ jej wartos¢ rynkows, z uwagi na fakt, ze nie
wiadomo, w jaki sposob oszacowa¢ jej wartos¢ numizmatyczna. Ta ostatnia
zalezy od tego, jak moneta bedzie postrzegana przez inwestoréw i jaki popyt
beda oni zglasza¢ na te monete w przyszlosci. Autorzy sugerujg tez, ze ceny
emisyjne ostatnich monet (tj. wybitych w ciggu ostatnich 10 lat) w USA byly
przewarto$ciowane i ze w ciggu najblizszych kilku lat monety nie osiagna tak
wysokich cen rynkowych. Teza ta jest zgodna z wynikami prac opublikowanymi
wczedniej przez Millera’.

Kane, stosujac model CAPM dla st6p zwrotu 120 ré6znych monet w okresie
1970 - 1979, wykazal, ze tak stworzony portfel zabezpieczal jego posiadacza
przed skutkami inflacji®. Jego wyniki zostaly potwierdzone w pracy Ibbot-
sona i Brinsona, ktorzy dla okresu 1970-1985 r. w portfelu inwestycyjnym
uwzglednili, oprécz monet takze: znaczki, chinska ceramike, dzieta sztuki
(komponenty indeksu tzw. Old Masters)°®. Z kolei Dickie i in., bazujac na
modelu ekonometrycznym dla cen amerykanskich monet (10-centowych,
¢wier¢-dolarowych i pétdolarowych), dla ktérego zmiennymi zaleznymi byly:
warto$¢ nominalna monety, wielko$¢ naktadu monety, lokalizacja mennicy,
rodzaj i wiek monety, znak menniczy i stan zachowania, udowodnili, ze mo-
nety wybite w duzych nakladach osiggaly nizsze ceny na rynku wtérnym'.

¢ M. Dickie, C. Delorme, J. Humphreys, Price determination of a collectible good: the case
of rare US coins, “Southern Economic Journal’, 61, 1994, s. 40-51.

7 E. Miller, Risk, uncertainty, and divergence of opinion, “Journal of Finance”, 32, 1977,
s. 1151-1168.

8 A. Kane, Coins; anatomy of fad asset, “Journal of Portfolio Management”, 10, 1984,
S. 44-51.

° R.Ibbotson, G. Brinson, Investment markets: gaining the performance advantage, McGraw
Hill, New York 1987.

1©° M. Dickie, C. Delorme, J. Humphreys, dz. cyt., s.40-51.
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Innymi stowy, rzadko$¢ danej monety przekladala sie na wyzsze ceny jej no-
towan.

Z kolei Alcazar-Blanco i in., badajac czynniki wplywajace na zmiany cen 25
serii monet (Walking Liberty Half Dollar) w okresie 2000-2019 r., za pomoca
dwu odmiennych modeli, z ktérych pierwszy odnosit si¢ do calego zbioru mo-
net, a drugi do kazdego z typdw (w zaleznosci od daty ich wybicia), wykazali,
ze najwazniejszymi czynnikami decydujacymi o cenach monet byty: ich stan
zachowania, wiek i rzadkos¢''.

W Polsce badania nt. efektywnosci inwestowania na rynku monet pro-
wadzili m.in. Witkiewicz'? oraz Wasala'?, wykazujac wystepowanie mod (wy-
miennie nazywanych sezonowoscig) na rynku poszczegoélnych serii monet.

2. Sytuacja na rynku monet po wybuchu pandemii
COVID-19

Na rynku monet stosuje si¢ wyspecjalizowane indeksy majace odda¢ zacho-
wanie cen okreslonej grupy monet. Jednym z przykladéw miedzynarodowych
indeks6éw cen monet jest chociazby PCGS 3000, publikowany przez Professional
Coin Grading Service, nalezacej do amerykanskiej firmy Collectors Universe —
por. rysunek 1. Wartos$¢ indeksu kalkulowana jest na podstawie cen 3000
rzadkich monet, jakie osiggnely te monety w czasie specjalistycznych aukgji.
Analiza przebiegu indeksu uzmystawia fale wzrostowa cen monet lat 70. i 80.
XX w. Po krachu na Wall Street w 1987 r. duza czg$¢ srodkéw, wycofywanych
z rynku akgji, trafita m.in. na rynek inwestycji alternatywnych, w tym malarstwa
i wlagnie monet. Notowania indeksu, po spadku do swojego dotka w 1994 r.,
pozostawaly w trendzie bocznym, z lekka tendencja spadkowg od 2014 r. do
dotka w grudniu 2019 r. Niska wartos$¢ indeksu pod koniec 2019 r. wigzata sie
z paniczng wyprzedazg wielu rodzajéw aktywow: akeji, obligacji i niektérych

1 A. Alcazar-Blanco, J. Paule-Vianez, M. Prado-Roman, ]. Coca-Perez, Generalized

regression neuronal networks to predict the value of numismatic assets, “European Research
on Management and Business Economics”, 27. 2021, s. 1-8.

T. Witkiewicz., Inwestowanie w monety, Wydawnictwo Tomasz Witkiewicz, Szczecin
2008.

T. Witkiewicz, K. Wasala, Numizmatyka bez tajemnic, Wydawnictwo Tomasz Witkiewicz,
Szczecin 2009.
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typdw inwestycji alternatywnych, wywotang wybuchem pandemii COVID-19.
Po ustanowieniu dolka, indeks wszedl w kolejng fale wzrostows, zblizajac sie
do swoich pozioméw z 2014 r. Trend wzrostowy indeksu jest jeszcze lepiej wi-
doczny na jego trzyletnim wykresie — por. rysunek 2. W Polsce indeks na rynku
numizmatow stworzony zostal przez Witkiewicza, jednak nie przyjat sie wérod

firm numizmatycznych, a po pewnym czasie autor zaprzestat jego publikacji'.

2BEEEAA
PCGS300E Index (1978 +to Date)d
186688
1eBEE
14BE8E
126688 ﬂ
1eEEEE
SEEEE L\
,diwmfﬁx*v*~—an—»ﬁ
EEEEE = [, A
1\ T ey
't
HBEEE ﬂ\
2EEEE
B_‘_'_'_.:-"—\..:—"'r’
L N T I R LY L E R e e o T o = I B B o B Y w B o B~ R o B Y B o o B v B Y |
M~ M= M= M~ M~ M~ @@ @ @ 0 00 & - O 5 - &5 8 & &8 &8 4 A A A = & 0~
c o J > 4+ o o = £ xn L L o £ o Jd >+ o= £ . L L 0O LoL 0O L
m w O J w I3 I3 2 M o mMm w M w o o0 @ 23 33 3 M O m ow M M i m
T A X Oowm T Ty T LD TR X oW Ty TYE LD LD EZ Ty

Rysunek 1. Notowanie indeksu PCGS 3000 - szeroki horyzont czasowy
Zré6dto: strona internetowa http://www.pcgs3000.com (22.09.2022).

" T. Witkiewicz, dz. cyt.
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Rysunek 2. Notowanie indeksu PCGS 3000 - trzyletni horyzont czasowy (sierpien 2019

- lipiec 2022)
Zrédlo: strona internetowa http://www.pcgs3000.com (22.09.2022).

Wzrost cen monet na przestrzeni ostatnich trzech lat (lipiec 2019 - sierpien

2022) mozna takze zilustrowac na przykladzie:

a) monety obiegowej, juz wycofanej z obiegu - ztotego dolara z 1856 r. z po-
chyla cyfra ,,5”. W 1856 r. wybite zostaly dwie serie monet z pochyta cyfra
»5"1 inormalng cyfrg ,,5”. W specjalistycznych bazach danych, groma-
dzacych informacje o cenach w trakcie zawartych transakcji, obie serie sa

rozrézniane — por. rysunek 3.

15 Zapis katalogowy: Gold Dollar, 1856 Slanted 5 MS, grade 62. Na podstawie strony
internetowej: http://www.pcgs3000.com (22.09.2022).
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b) srebrnej monety 10 zl, Jozef Pitsudzki z 1934 r., stan zachowania II-, z kla-
sycznym i strzeleckim orlem na awersie — por. rysunek 4.

c) srebrnej monety 10 zt, Jan III Sobieski, z 1933 r., stany zachowania: II, III,
I+ iII- - por. rysunek 5.

Rysunek 3. Notowania ztotego dolara z 1856 r. (pochyte 5, stan zachowania 62).

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych ze strony internetowej: https://www.pcgs.com/
auctionprices/details/1856-slanted-5-ms/7540 (22.09.2022).
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Rysunek 4. Notowania monety 10 z1, J6zef Pitsudzki z 1934 r., stan zachowania II-.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych ze strony internetowej: http://www.wcn.pl
(22.09.2022).
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Rysunek 5. Notowania monety 10 zl, Jan III Sobieski z 1933 r., stany zachowania: II, III,

I+ i II-.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych ze strony internetowej: http://www.wcn.pl
(22.09.2022).

3. Metodologia badania

Celem badania bylo okreslenie stop zwrotu w dniu emisji, po 30 i 90 dniach
od daty emisji srebrnych monet, wyemitowanych przez Narodowy Bank Polski
w okresie: 01.01.2021 - 30.03.2022, z wyjatkiem srebrnych monet, nalezacych
do serii Wielcy ekonomisci polscy. Powodem takiego doboru byt fakt, ze mo-
nety z tej ostatniej serii nie cieszg si¢ duzym zainteresowaniem kolekcjoneréw
i s3 dostepne do nabycia w systemie sprzedazy internetowej Kolekcjoner.
Tymczasem inne srebrne monety byly wykupywane w dniu ich emisji w od-
dziatach NBP w calym kraju oraz za pomocg systemu Kolekcjoner. Jedynym
odstepstwem od tej reguly jest moneta Wielkie aktorki — Gabriela Zapolska,
ktora sprzedawana jest na aukcjach Allegro, ale tez w pewnych odstepach czasu
pojawiala si¢ w systemie Kolekcjoner, gdzie byla mozliwa do nabycia po cenie
emisyjnej (270 zt)'.

6 W dniu 20.09.2022 r. moneta ta byla dostepna w serwisie Kolekcjoner.
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Ceny transakcyjne, zwane dalej takze cenami na rynku wtérnym', za-
czerpnigte zostaly ze strony internetowej serwisu Allegro oraz Archiwum
Allegro, przy czym przy sporzadzaniu bazy cen wtoérnych zastosowane zostaly
nastepujace kryteria:

Do bazy danych wprowadzone zostaly jedynie transakcje, dla ktorych
mozna byto ustali¢ ich date. Zatem pominiete zostaly wszystkie transakcje
typu ,,Kup teraz” oraz takie, w ktérych sprzedajacy oferowal wigcej niz jedna
monete, przy ktérych nie podano daty zawarcia transakcji'®.

Nie uwzgledniono transakcji, w ktérych sprzedajacy oferowal dwie rézne
monety, np. A i B - w takim przypadku byloby niemozliwe, na podstawie ceny
tacznej obu monet, okreslenie indywidualnych cen kazdej z nich®.

Do bazy danych wprowadzone zostaly wszystkie transakcje spetniajace
powyzsze kryteria, w okresie od dat pierwszej transakcji dostepnej w serwisie
Allegro lub Archiwum Allegro, do dnia 20.09.2022 r.

Do badania wykorzystano zestawienie 26 monet, ktérych ceny emisyjne
zostaly zamieszczone w zalgczniku nr 1: (1) Skarby Stanistawa Augusta - Jan
Kazimierz Waza, (2) Wykleci przez komunistow zotnierze nieztomni - Kazimierz
Kamienski ,,Huzar”, (3) 100. rocznica Konstytucji marcowej, (4) 100. rocznica
111 Powstania Slgskiego, (5) 230. rocznica Konstytucji 3 Maja - dzieta odrodzo-
nej Rzeczypospolitej, (6) Wroctaw — mata ojczyzna, (7) Polska Reprezentacja
Olimpijska Tokio 2020, (8) Beatyfikacja Kardynata Stefana Wyszyriskiego, (9)
Obrona Poczty Polskiej w Gdarisku, Agresja Niemiec na Polske, (10) Polskie
Termopile - Dytiatyn, (11) Zbrodnia w Piasnicy, (12) Patac Biskupi w Krakowie,
(13) 30-lecie wznowienia dziatalnosci Caritas Polska, (14) Wielkie aktorki - Ga-
briela Zapolska, (15) 30-lecie pierwszych wolnych wyborow parlamentarnych,
(16) Stulecie odzyskania przez Polske niepodlegtosci - Ignacy Daszytiski, (17) 40.

7 W przypadku monet za cen¢ emisyjng mozna uznaé cen¢ monety w czasie sprzedazy

w Narodowym Banku Polskim, a ceng wtdrna jest w takim przypadku cena uzyskiwana
przez t¢ monete w serwisie Allegro lub w domach akcyjnych, specjalizujacych sie
w obrocie walorami kolekcjonerskimi.

Taka sytuacja ma miejsce, gdy dostepnych do sprzedazy jest kilka monet, a nabywcy
kupujg je w réznych datach. Wowczas serwis Allegro nie ujawnia dat poszczegoélnych
transakeji.

Najczesciej taka sytuacja miata miejsce w przypadku dwu monet: 100. rocznica
Konstytucji marcowej, oraz 230. rocznica Konstytucji 3 Maja - dzieta odrodzonej
Rzeczypospolitej.
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rocznica strajku w Wyzszej Oficerskiej Szkole Pozarniczej, (18) Skarby Stanista-
wa Augusta — Michat Korybut Wisniowiecki, (19) 100 lecie powstania Zwigzku
Ochotniczych Strazy Pozarnych RP, (20) Pamieci ofiar stanu wojennego, (21)
Dzigkujemy stuzbie zdrowia za poswigcenie w czasie pandemii COVID-19, (22)
Ochrona polskiej granicy wschodniej, (23) Skarby Stanistawa Augusta - Jan 111
Sobieski, (24) Wykleci przez komunistow Zotnierze nieztomni - Zdzistaw Broviski
»Uskok”, (26) 200. rocznica urodzin Ignacego Lukasiewicza.

W przypadku kazdej z 26 analizowanych monet, dla kazdego dnia, w kto-
rym przeprowadzone byty transakeje, obliczona zostala §rednia cena rynkowa,
a nastepnie przeprowadzona zostata regresja liniowa $rednich cen. Na rysunkach
7-11, linig pozioma zaznaczono takze cen¢ emisyjng monety (poczatek linii, po
lewej stronie wykresu rozpoczyna si¢ w dniu sprzedazy monety przez NBP).

W dalszej kolejnosci obliczone zostaly stopy zwrotu w dniu emisji danej
monety (r,) oraz po miesigcu i trzech miesigcach od daty emisji (odpowiednio

Top i rgo):

Cp — Cg
To = C—E
_ Cpzo — Cg
T30 = —CE
_ Cpoo — Cg
T9o = —CE

gdzie:
r, — stopa zwrotu w dniu emisji monety (jesli w dniu emisji monety nie zostaly
zarejestrowane zadne transakcje w serwisie Allegro, woéwczas do obliczen przyje-
to pierwsza date, po emisji monety, kiedy miata miejsce przynajmniej jedna taka
transakcja),
r,, — Stopa zwrotu po miesigcu od daty emisji monety,
r,, — Stopa zwrotu po trzech miesigcach od daty emisji monety,
C,, - $rednia cena rynkowa monety w dniu jej emisji przez NBP,
C, - cena emisyjna monety w NBP,
C,,, — $rednia cena rynkowa monety w 30-tym dniu po jej emisji przez NBP (lub
w przypadku braku takiej ceny, cena w najblizszym dniu takiej daty, kiedy miafa
miejsce transakcja w serwisie Allegro).
C,,, — $rednia cena monety w 90-tym dniu po jej emisji przez NBP (lub w przy-
padku braku takiej ceny, cena w najblizszym dniu takiej daty, kiedy miala miejsce

transakcja w serwisie Allegro).
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Ograniczenia i uwarunkowania badania:

W przypadku kazdej z 26 analizowanych monet duza liczba transakcji za-
wierana byta bezposrednio w dniu emisji monety przez NBP i na przestrzeni
kilku kolejnych dni, nastepujacych bezposrednio po tej dacie. Wraz z uptywem
czasu liczba transakeji systematycznie spadata, a w serwisie Allegro czgsto po-
jawialy si¢ oferty sprzedazy po $cisle okreslonej cenie (tj. ,,kup teraz”), na tyle
wysokiej, ze transakcje nie byly zawierane - jest to klasyczny przyktad rynku
ofert rozbieznych. Efekt malejacej liczby transakcji wraz z uptywem czasu od
daty emisji monety zilustrowany zostal na rysunku 6, na przykladzie monety
Patac Biskupi w Krakowie.
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Rysunek 6. Ilo§¢ transakeji w poszczegélnych dniach dla monety ,,Patac Biskupi w Krako-
wie” — stupek w kolorze czarnym odpowiada dacie emisji monety przez NBP

Zr6dlo: opracowanie wlasne.

W przypadku kilku monet, zawierane byly pojedyncze transakcje raz na
kilka czy tez kilkanascie dni. W tym przypadku mozna zauwazy¢ tendencje
opisang w punkcie 1: im dalej od daty emisji monety, tym rzadziej zawierane
byly transakcje, co ma wptyw na kalkulacje $redniej ceny rynkowej danej
monety dla okreslonej daty.

Wieksza liczba transakeji przeprowadzana jest w soboty i niedziele (ewen-
tualnie inne dni wolne od pracy) w poréwnaniu do dni roboczych, co wynika
z faktu, zZe osoby korzystajace z serwisu Allegro maja wowczas wiecej czasu na
przegladanie ilicytowanie ofert. Pojedyncze transakcje zawierane w danym
dniu mogg powodowac pewng przypadkowos¢ uzyskiwanych w ten sposob cen,
niz kiedy warto$¢ srednia i mediana kalkulowane sg na bazie wielu transakcji.

Jesli pewnemu inwestorowi nie udato si¢ zawrze¢ transakcji przy pomo-
cy ofert, w ktérych trzeba podaé maksymalng cene, najprawdopodobniej
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dokonywat on transakeji za pomocg opcji ,,Kup teraz”, nabywajac monete po
wyzszej cenie niz ta, ktora zostata wylicytowana podczas licytacji, w ktorej
bezposrednio brat udzial i jej nie wygral. W tym przypadku nalezatoby zada¢
pytanie, czy dla prawdziwych kolekcjoneréw znaczenie ma wysoko$¢ ceny?
Wiedzac, ze okreslony obiekt moze pojawic¢ sie dopiero po diuzszym czasie,
jest on gotowy zaplaci¢ dzisiaj wiecej, aby dany eksponat zasilil jego kolekgje,
niz czeka¢ na kolejng okazj¢ w dalekiej przysztosci. Uwaga ta ma szczegdlne
znacznie w przypadku obiektow unikatowych, jedynych, jak np. dzieto sztuki.
Na rynku monet, z uwagi wigkszg liczbe podobnych obiektdw, efekt ten nie jest
tak silnie widoczny, chyba ze chodzi np. o ostatni element, brakujacy w kolekeji
zbieracza — wéwczas, podobnie jak na rynku sztuki, jest on gotowy zaptaci¢
wysoka cene, aby jego kolekcja stala si¢ kompletna.

W przypadku transakeji ,,kup teraz” mozna tez dostrzec grupe transakeji
stuzacych do zawyzenia ceny (dwie strony przeprowadzaja transakcje po wy-
sokiej cenie, starajac si¢ tym samym wprowadzi¢ innych uczestnikéw ryku
w btad®).

W badaniu wykorzystano ceny z serwisu Allegro, z uwagi na fakt, ze monety
kolekcjonerskie, emitowane przez NBP, nie s3 przedmiotem obrotu w domach
akcyjnych bezposrednio po dacie ich emisji. Monety trafiaja do doméw au-
kcyjnych, dopiero po pewnym czasie, najczesciej po 3-4 latach oraz czesto po
nadaniu im gradingu.

4. Wyniki badan

Zachowania si¢ $rednich cen rynkowych analizowanych monet mozna
podzieli¢ na trzy gléwne grupy:
1. Tendencja wzrostowa linii regresji liniowej,
2. Tendencja spadkowa — bez spadku linii regresji liniowej ponizej ceny
emisyjnej,
3. Tendencja spadkowa - spadek linii regresji liniowej ponizej ceny emisyjnej.

2 Co ciekawe, na podstawie obowigzujacego regulaminu serwisu Allegro transakcja ta
moze zosta¢ potem anulowana, jesli np. kupujacy wycofa sie z niej w ciggu 14 dni od
jej zawarcia.
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4.1. Pierwsza grupa monet

W pierwszej grupie znalazly sie jedynie dwie monety, obie nalezace do serii
Skarby Stanistawa Augusta: Jan Kazimierz Waza i Michat Korybut Wisniowiec-
ki. Silna tendencja wzrostowa, widoczna na wykresie monety Jan Kazimierz
Waza w lutym 2022 r., zwigzana byta z wybuchem konfliktu Ukraina - Rosja,
w dniu 24.02.2022 r. Co ciekawe, w przypadku innych analizowanych monet,
w tym dwu pozostalych monet z tej samej serii, nie zaobserwowano takiego
efektu — por. rysunek 71 8.

2600
oy
2100 -:": 2 o
N ¥ % o
b #2e,
................ L RNy (R Y 1) Lot O B
1600 . i .t =
[ ] o g =
. 'tl,.,. u.
W
1100
600
100

31102001 20122021 08022102 30032022 19053022 08072022 27082022 16102022
Rysunek 7. Srednie ceny monet Michat Korybut Wisniowiecki

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Rysunek 8. Srednie ceny monet Jan Kazimierz Waza

Zr6dto: opracowanie whasne.
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Rysunek 9. Srednie ceny monet Jan I1I Sobieski

Zr6dto: opracowanie whasne.

W przypadku trzeciej monety z serii Skarby Stanistawa Augusta: Jan III
Sobieski, widoczna jest tendencja spadkowa linii regresji, utrzymujacej sie
ponad poziome ceny emisyjnej — por rysunek 9.

Warto zwrdci¢ uwage, ze $rednie ceny monety Jan Kazimierz Waza na
Allegro ukladaty si¢ blisko ceny emisyjnej monety (w niedtugim okresie po
emisji monety). W przypadku dwu pozostatych monet, pierwsze §rednie ceny
na Allegro wypadaly znacznie powyzej ceny emisyjnej monet. Na wykresie
srednich cen monet Michat Korybut Wisniowiecki widoczna jest poczatkowa
tendencja wzrostowa, a potem spadek ceny, tak ze linia regresji jest jedynie
nieznacznie nachylona w gore. Zas na wykresie monety Jan III Sobieski, pier-
wotnie obserwujemy bardzo wysokie ceny transakcyjne, w poréwnaniu do ceny
emisyjnej tej monety, co w konsekwencji przetozylo si¢ na tendencje spadkowa
tej monety i w zwigzku z tym zostala ona zaliczona do drugiej grupy monet,
chociaz nalezy do tej samej serii monet, co dwie pozostale, tj. do serii Skarby
Stanistawa Augusta.

Monety zakwalifikowane do serii Skarby Stanistawa Augusta ciesza si¢
wsrod kolekcjonerdw estymga, dlatego Ze bazuja one na serii medalierskiej
z wizerunkami kréléw Polski wykonanej na zlecenie Stanistawa Augusta Po-
niatowskiego, powstalej w mennicy warszawskiej w latach 1791-1797/1798.
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Projektantami stanistawowskich medali byli Jan Filip Holzhaeusser i Jan Jakub
Reichel, a wzorowano je na portretach namalowanych wlatach 1768-1771
przez Marcella Bacciarellego, przeznaczonych do Pokoju Marmurowego
w Zamku Kroélewskim w Warszawie.

4.2. Druga grupa monet

W tej grupie wyrézniono tacznie 8 monet. Poza wspomniang wcze$niej
monetg Jan III Sobieski znalazly si¢ w tej grupie: (1) Wykleci przez komuni-
stow zotnierze nieztomni — Kazimierz Kamieniski ,,Huzar”, (2) 100. rocznica
Konstytucji marcowej, (3) 230. rocznica Konstytucji 3 Maja - dzieta odrodzonej
Rzeczypospolitej, (4) Beatyfikacja Kardynata Stefana Wyszytiskiego, (5) Obrona
Poczty Polskiej w Gdarisku. Agresja Niemiec na Polske, (6) Dzigkujemy stuzbie
zdrowia za poswiecenie w czasie pandemii COVID-19, (7) Ochrona polskiej
granicy wschodniej.

Dla wszystkich tych monet $rednie ceny transakcyjne na Allegro wykazuja,
po wysokim otwarciu w stosunku do ceny emisyjnej, tendencje spadkowa, przy
czym linia regresji liniowej tych cen uklada si¢ powyzej ceny emisyjnej, tak jak
to jest widoczne na rysunku 9.

W grupie monet pierwszej i drugiej, inwestor nabywajac monete w dniu
jej emisji i sprzedajac ja po cenie réwnej cenie wynikajacej z linii regresji na
dzien konczacy badanie (20.09.2022), zrealizowalby dodatnia stope zwrotu.
To samo dzialanie powtdrzone w trzeciej grupie monet przynosiloby ujemna
stope zwrotu.

4.3. Trzecia grupa monet

Do tej grupy zakwalifikowane zostaly wszystkie pozostale monety, ktore
nie weszly w sktad grupy pierwszej lub drugiej, tj. Iacznie 18 monet. Srednia
cena transakcyjna wykazuje tendencje spadkowa, a linia regresji $rednich cen
przelamata cene¢ emisyjng, w dot. Na rysunku 10 zamieszczono jako przy-
ktadowy wykres srednich cen monety Polska Reprezentacja Olimpijska Tokio
2020. Wykresy pozostalych monet z tej grupy, wygladaja podobnie i zostaly
pominiete).



INWESTYCJE NA RYNKU SREBRNYCH MONET KOLEKCJONERSKICH ... 187

5 -
190
LI
180 . - .
0 ) . -
...... 5% * eew - . .
M -
170 ﬂ‘,_*}‘ ,.,o:. . T ., .
o T .

Treg, " - . & g

160 L . g T ] 2
- : [ L] L .\'o“'l.,,_ - ‘t - -

s min Pl I - .“' ------- . " ., 9 i
o . - - #* L S . k)

- o - w e e -

. . Feat
140 —taly R S L
. - LIt P
30 L £ . il
150 . S
- .,
170 L] .
1w L]
- L]

110
100
03.06.202123 07.202111 .05.202131 . 10.202 120 12202 108 .02.202230.03.202219.05.202208.07. 202227 08.202216.10.2022

Rysunek 10. Srednie ceny monet Polska Reprezentacja Olimpijska Tokio 2020

Zrédlo: opracowanie wlasne.

5. Stopy zwrotu na rynku monet

Najwyzsze stopy zwrotu na rynku monet zaréwno w segmencie r, r, ir,,
zostaly zaobserwowane dla tych samych pigciu monet, jednak w nieco innej
kolejnosci w zaleznosci od horyzontu czasowego (tj. 0, 30 i 90 dni od daty
emisyjnej). W segmencie r, najwyzszg stope zwrotu uzyskano dla monety
Ochrona polskiej granicy wschodniej (149,38%), w segmencie r, - dla monety
Skarby Stanistawa Augusta - Jan III Sobieski (147,06%), a dla r,, — dla monety
Skarby Stanistawa Augusta - Michat Korybut Wisniowiecki (184,67%). Trzy
monety, 0 najwyzszej stopie zwrotu r,, zostaly wyemitowane na przetomie lat
2021/2022 oraz na poczatku 2022 r.
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Tabela 1. Najwyzsze stopy zwrotu w segmentachr, r, i r, (dane uporzadkowane ze wzgledu
na druga kolumneg)

Nazwa monety I, Iy, Iy,
Ochrona polskiej granicy wschodniej 149,38% | 140,63% | 131,25%
Skarby Stanistawa Augusta — Fan III Sobieski 145,59% | 147,06% | 123,53%

Dzigkujemy stuzbie zdrowia za poswigcenie w czasie pandemii | 105,63% | 116,88% | 53,13%
COVID-19
230. rocznica Konstytucji 3 Maja — dziela odrodzonej Rzeczy-| 97,61% | 81,33% | 63,89%

pospolitej
Skarby Stanistawa Augusta — Michat Korybut Wisniowiecki | 70,00% | 106,00% | 184,67%

Zr6dto: opracowanie whasne.

Dla najnizszych stép zwrotu nie jest mozliwe wskazanie tych samych pieciu
monet, ktére moglyby utworzy¢ podobng tabele jak tabela 1. Mozna jednak
zauwazy¢, ze segmenty r, ir, skfadajg sie z tych samych monet. Dla stop
r, najnizsza stopa zwrotu byla udzialem monety Wielkie aktorki — Gabriela
Zapolska (0,56%), za$ dla stop r, ir, — odpowiednio monet: 100. Rocznica
Powstania Slgskiego (-10,11%) oraz 30-lecie wznowienie dzialalnoci Caritas
Polska (-19,67%) - por tabela 2 i 3.

Tabela 2. Najnizsze stopy zwrotu w segmencie r,

Nazwa monety r,
Wielkie aktorki — Gabriela Zapolska 0,56%
30-lecie pierwszych wolnych wyborow parlamentarnych 2,00%
200. rocznica urodzin Ignacego Lukasiewicza 5,17%
Stulecie odzyskania przez Polske niepodleglosci — Ignacy Daszyriski 6,46%
Polskie Termopile — Dytiatyn 6,82%

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Tabela 3. Stopy zwrotu w segmentach r, i r,  (dane uporzadkowane ze wzgledu na drugg
kolumne)

Nazwa monety I, Ty

100. rocznica IIT Powstania Slgskiego -10,11% -12,50%
30-lecie wznowienia dzialalnosci Caritas Polska -9,60% -19,67%
40. rocznica strajku w Wysszej Oficerskiej Szkole Pozarniczej -5,33% -10,51%
Wielkie aktorki — Gabriela Zapolska -5,07% -7,83%
\Polskie Termopile — Dytiatyn -3,87% -13,41%

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Na uwage zastuguje moneta Wielkie aktorki - Gabriela Zapolska, ktéra od
czasu do czasu pojawia sie w serwisie Kolekcjoner lub z niego znika*'. Analizu-
jac $rednie ceny tych monet w serwisie Allegro, mozna zauwazy¢, ze na wykresie
dominuje tendencja spadkowa. Zatem cze$¢ kolekcjoneréw ma mozliwosé
zakupu tych monet na Allegro, po cenach nizszych niz cena emisyjna w NBP.
W przypadku pozostalych analizowanych monet, caly dostepny naklad zostat
wykupiony i nie ma mozliwosci ich nabycia w systemie Kolekcjoner.

310
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Rysunek 11. Srednie ceny monety Wielkie Aktorki — Gabriela Zapolska

Zr6dto: opracowanie wlasne.

2 ‘Wynika to z okre$lonego systemu dystrybucji monet, funkcjonujacego w NBP.
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6. Podobienstwo rynku monet do rynku akgji

Migdzy rynkiem monet i rynkiem akcji zachodzg pewne podobienstwa.
W przypadku monet emitowanych przez NBP istnieje mozliwo$¢ przeprowa-
dzenia krétkiej sprzedazy. Transakeja ta polegalaby na sprzedazy monety w sys-
temie Allegro przed datg jej emisji, a nastepnie nabyciu takiej monety w NBP
i wystaniu drugiej stronie transakcji. W tym przypadku strona dokonujaca
takiej transakcji naraza si¢ na ryzyko nienabycia monety w NBP i ewentualnego
jej kupienia w serwisie Allegro (moze nawet po wyzszej cenie niz cena, o ktdrej
sama sprzedata). Do tego nalezy doliczy¢ jeszcze ewentualne koszty wysytki.

Z uwagi na dominujacy trend spadkowy na rynku monet emitowanych
przez NBP istnieje szansa nabycia monety po niskiej cenie (ponizej linii regresji
liniowej) i proba jej odsprzedazy po wyzszej (powyzej linii regresji liniowej). Ten
sposob postepowania przypomina strategie inwestycyjna zwang ,,chwytaniem
dotéw” na wykresie cen akgji.

Na rynku akcji widoczna jest rotacja poszczegdlnych branz — z uwagi
na pozytywne uwarunkowania makroekonomiczne pewne branze cieszg sie
zwigkszonym zainteresowaniem inwestoréw w okreslonym czasie. Innym
czynnikiem wzmagajacym zainteresowanie inwestoréw pewna grupa spolek
moze by¢ moda. W przypadku rynku numizmatycznego dwoma gltéwnymi
czynnikami o charakterze ekonomicznym, sprzyjajacymi zwigkszeniu zaintere-
sowania ze strony kolekcjoneréw lub inwestoréw moga by¢ inflacja oraz wzrost
kursu metali. Kiedy inflacja ro$nie, monety moga by¢ dobrym instrumentem
finansowym, w ktory inwestorzy staraja si¢ ulokowa¢ swoje srodki finansowe
i w ten sposdb uchronic si¢ przed realnym spadkiem wartosci pienigdza. Z kolei
wzrost kursu metali moze sprzyja¢ zainteresowaniu monetami bulionowymi,
jako narzedziem tezauryzacji. Réwniez pewnego rodzaju perturbacje wojenne
mog3 sktania¢ inwestoréw do zakupu monet (gtéwnie bulionowych?) w celu
ich wywozu w razie konieczno$ci ewakuowania si¢ z terenéw zagrozonych
konfliktem zbrojnym?.

2 Monety bulionowe, zwlaszcza te popularne jak Krugerrand, Filharmonicy wiedenscy,

etc., s fatwiejsze do szybkiego spieniezenia niz monety kolekcjonerskie.
Jednak najlepszymi, materialnymi instrumentami finansowymi, charakteryzujacymi
sie najwyzsza ceng przypadajaca na jednostke objetosci, sg diamenty.

23
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Ostatnim czynnikiem majacym zdecydowany wplyw na ceny monet,
zwlaszcza kolekcjonerskich moze by¢ moda. Skoro cena srebra w okresie od
1.01.2021 do 20.09.2022 znajdowala si¢ w trendzie spadkowym (cena srebra
spadtaz 27,42 USD/ozw dniu 1.01.2021 do 19,28 USD/oz w dniu 20.09.2022),
réwniez w trendach spadkowych powinny znajdowac sie ceny monet wykona-
nych z tego pierwiastka. Jak to zostato wykazane w artykule, ceny okreslonych
monet, np. 10 zl, Jozef Pitsudzki z 1934 ., stan zachowania II-, 10 z1, Jan III
Sobieskiz 1933 r., stany zachowania: IL, III, ITI+ i II- oraz monety kolekcjoner-
skie wyemitowane przez NBP z serii Skarby Kréla Stanistawa: Michat Korybut
Wisniowiecki i Jan Kazimierz Waza, powinny réwniez pozostawaé w trendzie
spadkowych, chyba, ze warto$¢ kolekcjonerska tych monet zyskuje wigcej niz
wynosi spadek ceny tych monet, wywotany deprecjacja cen srebra na rynkach
$wiatowych. Zwyzka wartos$ci kolekcjonerskiej monety nastepuje pod wply-
wem panujacej wérdd kolekcjoneréw mody na jej zbieranie, co przeklada sie
na wzrost cen monety w czasie organizowanych aukgji.

Podsumowanie

W badaniu przeanalizowane zostato zachowanie §rednich cen 26 srebrnych
monet na rynku wtérnym, tj. sprzedawanych w trakcie licytacji w serwisie
Allegro, wyemitowanych przez NBP w 2021 r. i I kwartale 2022 r. Otrzymane
wyniki potwierdzity wczesniejsze badania Witkiewicza*, Witkiewicza i Wasali®®
oraz Maslara i in.%, sugerujacych, ze pewne monety kolekcjonerskie, nalezace
do tzw. serii, cieszg si¢ zdecydowanie wigkszym zainteresowaniem kolekcjone-
réw niz inne. W badaniu, za tego typu monety mozna uzna¢ Skarby Stanistawa
Augusta - Jan Kazimierz Waza oraz z tej samej serii: Michat Korybut Wisnio-
wiecki, ktérych ceny znajduja sie w trendzie wzrostowym od dnia emisji, czy
nawet, z uwagi na przedsprzedaz tej monety przez sklepy numizmatyczne, od
kilkunastu dni poprzedzajacych emisje monety przez NBP.

2 Witkiewicz T., Inwestowanie w monety, Wydawnictwo Tomasz Witkiewicz, Szczecin

2008, s. 131-134.

T. Witkiewicz, K. Wasala, Numizmatyka bez tajemnic, Wydawnictwo Tomasz Witkiewicz,

Szczecin 2009.

% D. Maslar, K. Obaid, K. Pukthuanthong, US coin market: historical performance and
anomalies, SSRN nr. 3492347.
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Kolejng grupe stanowi osiem monet, ktérych srednia cena sprzedazy
w serwisie Allegro byla znacznie wyzsza od ceny emisyjnej NBP, jednak pdz-
niej $rednia cena weszla w wyrazny trend spadkowy, ale linia regresji liniowej
$redniej ceny tych monet polozona jest powyzej ceny emisyjnej monety.

Srednie ceny aukcyjne pozostalych 16 monet znajduja sie w wyraznych
trendach spadkowych, od daty emisji monety, przy czym na wykresach sred-
nich cen tych monet, linia regresji przebita od géry cene emisyjna tych monet.

Na podstawie przeprowadzonych obserwacji mozliwe jest skonstruowanie
strategii inwestycyjnej polegajacej na kupowaniu przez kolekcjoneréw monety
w serwisie Allegro, nie w poblizu daty jej emisji przez NBP, lecz z pewnym
opdznieniem. Jedynie w przypadku monet nalezacych do serii Skarby Stani-
stawa Augusta, nalezy nabywa¢ monety w poblizu daty emisji monety przez
NBP, ale przy warunku, Ze cena monety na Allegro nie jest znacznie drozsza
od ceny emisyjnej (Jan Kazimierz Waza i Michat Korybut Wisniowiecki). Jesli
cena monety na Allegro jest znacznie drozsza od ceny emisyjnej NBP, w poblizu
daty emisji, mozna oczekiwac¢ wyraznego trendu spadkowego cen tej monety,
wraz z uplywem czasu.

W przyszlosci powyzsze badanie moze zosta¢ rozszerzone takze na mo-
nety ztote, wszystkie monety srebrne emitowane przez NBP, monety poddane
gradingowi oraz o weryfikacje zachowania si¢ ceny juz analizowanych monet
w szerszym horyzoncie czasowym, obejmujacym np. kilka lat.
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Zalacznik 1

Tabela 4. Zestawienie srebrnych monet wyemitowanych w 2021 r. i I kw. 2022 r. uwzgled-
nionych w badaniu
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Skarby Stanistawa Augusta A

1 |- Fan Kazimierz Waza (kon-| 50 99g9 D 45,00 | 62,2 | 5000 | zwykly | 750 | 26.01.2021
tynuacja serii)

Wykleci przez komunistow - lu-
Kazimierz Kamieniski ,,Huzar” Ag strzany

2 . . 10 232,00 | 14,14 | 10 000 160 | 18.02.2021
(temat indywidualny) 925 (tampon-

druk)

3 100. rocznica Konstytucji mar- 10 Ag 032,00 | 14,14 | 10000 lustrza- 150 | 11.03.2021
cowej (temat indywidualny) 925 ’ ’ ny e
100. rocznica III Powstania

P . . Ag lustrza-
4 | Slgskiego (temat indywidu- | 10 925 232,00 | 14,14 | 12 000 160 | 15.04.2021
n
alny) y
230. rocznica Konstytucji

5 |3 Maja - duiela odrodzonej| 1 A | o0l 625 | 6000 | 2R | 900 | 28042021
Rzeczypospolitej (temat indy- 999 ’ ? (oksyda) o
widualny)

Wroctaw — mata ojczyzna (te- Ag zwykty
6 . . 50 45,00 | 62,2 | 6000 900 | 08.07.2020
mat indywidualny) 999 (oksyda)
Polska Reprezentacja Olim-
B . Ag lustrza-
7 |pijska Tokio 2020 (temat| 10 025 ? 32,00 | 14,14 | 15000 950 | 15.07.2021
n
indywidualny) v
Beatyfikacja Kardynala Stefana
L . . Ag lustrza-
8 | Wyszyriskiego (temat indywi- | 10 925 @ 32,00 | 14,14 | 12 000 150 | 26.08.2021
n
dualny) Y
Obrona Poczty Polskiej w Gdai- lustrza-
sku. Agresja Niemiec na Polske 40,00 ny (rant
temat indywidual A x28,00 bko-
9 (temat indywidualny) 20 & 28,28 | 10 000 2bxo 270 | 01.09.2021
925 | (prosto- wany,
kat) druk
Uuv)
Polskie Termopile — Dytiatyn Ag lustrza-

10 . .. 20 D 38,61 | 28,28 | 10 000 220 | 08.09.2021
(kontynuacja serii) 925 ny
Zbrodnia w Piasnicy (temat Ag lustrza-

11 |, . 10 @ 32,00 | 14,14 | 10 000 140 | 15.09.2021
indywidualny) 925 ny
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serii)

Patac Biskupi w Krakowie zwykly
temat indywidualn A szklana
12 |¢ ywidualny) so | 2% | 0as00| 622 | 6000 | 950 | 22.09.2021
999 wstaw-
ka)
30-lecie wznowienia dzialal-
. . Ag lustrza-
13 | nosci Caritas Polska (temat| 10 925 @ 32,00 | 14,14 | 10 000 150 | 06.10.2021
n
indywidualny) v
Wielkie aktorki — Gabriela 40,00 x
K B lustrza-
Zapolska (kontynuacja serii) Ag 28,00
14 20 28,28 | 10000 | ny (druk | 270 | 14.10.2021
925 | (prosto-
uv)
kat)
30-lecie pierwszych wolnych wy-
j Ag lustrza-
15 | borow parlamentarnych (temat | 10 999 ? 32,00 | 31,1 | 12000 250 | 21.10.2021
n
indywidualny) v
Stulecie odzyskania przez Polske 32,00 x
iepodlegtosci — I, D - A 22,40 lustrza-
16 |MepociesiosamignayBasam- o B8 S g 11000 | | 170 | 04.11.2021
ski (kontynuacja serii) 925 | (prosto- ny
kat)
40. rocznica strajku w Wyzszej
o ST Ag lustrza-
17 | Oficerskiej Szkole Pozarniczej | 10 925 @ 32,00 | 14,14 | 10 000 150 | 23.11.2021
n
(temat indywidualny) y
Skarby Stanistawa Augusta - A
18 | Michat Korybut Wisniowiecki | 50 99g9 D 45,00 | 62,2 | 5000 | zwyklty | 750 | 02.12.2022
(kontynuacja serii)
100 lecie powstania Zwigzku
. . . Ag lustrza-
19 | Ochotniczych Strazy Pozarnych | 10 925 @ 32,00 | 14,14 | 12 000 150 | 06.12.2021
n
RP (temat indywidualny) y
Pamigci ofiar stanu wojennego Ag | 28,20 lustrza-
20 (temat indywidualny) 10 926 | 28.20 14,14 | 10 000 ny 160 | 09.12.2021
Dzigkujemy stuzbie zdrowia za
P . . .. lustrza-
poswigcenie w czasie pandemii Ag
21 . .| 10 32,00 | 14,14 | 10000 | ny (druk | 160 | 15.12.2021
COVID-19 (temat indywi- 925 o)
dualny)
Polska reprezentacja olimpijska
. . . Ag lustrza-
22 | Pekin 2022 (temat indywi- | 10 925 @ 32,00 | 14,14 | 15000 160 | 20.01.2022
n
dualny) y
Ochrona. .polsklej .granlc.y N lustrza-
23 |Wschodniej (temat indywi- |\, 92g5 32,00 | 14,14 | 10000 | ny (druk | 160 | 27.01.2022
dualny) uv)
Skarby Stanistawa Augusta — A
24 | Jan III Sobieski (kontynuacja | 50 99g9 D 45,00 [ 62,2 | 5000 | zwykty | 850 | 09.02.2022
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Whkleci przez komunistow zol-
. . . . lustrza-
nierze niezlomni - Zdzistaw Ag
25 o |10 ? 32,00 | 14,14 | 10000 | ny (tam- | 170 | 23.02.2022
Broviski ,,Uskok” (kontynuacja 925
.. podruk)
serii)
200. rocznica urodzin Ignacego lu-
Lukasiewicza (temat indywi- Ag strzany
26 10 ? 32,00 | 31,1 | 10000 .| 290 | 08.03.2022
dualny) 925 (wysoki
relief)

Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie strony internetowej: https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/
banknoty_i_monety/monety_okolicznosciowe/plan_emisyjny.html (22.09.2022).

Zalacznik 2

Tabela 5. Stopy zwrotu na rynku srebrnych monet kolekcjonerskich emitowanych przez NBP

Lp. Temat/uwagi T, Iy, Ty,

1 iﬁzzb}z i;a;;)isfawa Augusta — Jan Kazimierz Waza (konty- 30,65% | 38,33% | 32,00%

) Wykl.gc’i p.rzez komjmisto’w z'olni'erze 7.z'iezfomni — Kazimierz 42,57% | 29.69% | 31,75%
Kamieniski ,,Huzar” (kontynuacja serii)

3 | 100. rocznica Konstytucji marcowej (temat indywidualny) 45,33% | 41,33% | 21,00%

4 | 100. rocznica III Powstania Slgskiego (temat indywidualny) | 7,87% | -10,11% | -12,50%

5 230. rtfcz.mca Km?stytuc;.z 3 Maja — dzieta odrodzonej Rzeczy- 97.61% | 81,33% | 63,89%
pospolitej (temat indywidualny)

6 | Wroctaw — mata ojczyzna (temat indywidualny) 13,21% | 13,42% | 2,11%

7 {i’flicfe:yReprezentacja Olimpijska Tokio 2020 (temat indywi- 26,17% | 18,33% | 16,00%

g gfggﬁiz;c)ja Kardynata Stefana Wyszyniskiego (temat indy- 26,33% | 14,17% | 15,67%

P Polskiej isku. Agresja Niemi P

9 Obrona' oczty. olskiej w Gdanisku. Agresja Niemiec na Polskg 37.06% | 29.44% | 15,02%
(temat indywidualny)

10 | Polskie Termopile — Dytiatyn (kontynuacja serii) 6,82% | -3,87% | -13,41%

11 | Zbrodnia w Piasnicy (temat indywidualny) 7,36% 0,40% | -8,93%
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12 | Patac Biskupt w Krakowie (temat indywidualny) 17,84% | -0,05% | 5,11%
13 jVOijic:fnz:ljnowienia dzialalnosci Caritas Polska (temat indy- 8$.44% | -9,60% | -19,67%
14 | Wielkie aktorki — Gabriela Zapolska (kontynuacja serii) 0,56% | -5,07% | -7,83%
Is fg;ll;c:i (f]j:zr{l);z)ych wolnych wyborow parlamentarnych (temat 2,00% 538% | -3,20%
. . P . i T Da.
16 Stu{ecz'e odzyskania .przez“ olske niepodleglosci — Ignacy Da 6.46% 176% | -3.46%
szyniski (kontynuacja serii)
17 40 rocz.mca stf.‘a]ku w Whyzszej Oficerskiej Szkole Pozarniczej 16,67% | -5,33% | -10.07%
(temat indywidualny)
Skarby Stanistawa Augusta Rysunek 11. Srednie ceny
monety Wielkie Aktorki — Gabriela Zapolska
18 | . ) | 70,00% | 106,00% | 184,67%
Zrodlo: opracowanie wtasne. Michat Korybut Wisniowiecki
(kontynuacja serii)
19 100 lecie po.wstamt.z Zwigzku Ochotniczych Strazy Pozarnych 15,59% | 9,00% 1,33%
RP (temat indywidualny)
20 | Pamigci ofiar stanu wojennego (temat indywidualny) 26,56% | 21,56% | -0,31%
Dzigkujemy stuzbie zdrowia za poswigcenie w czasie pandemii
21 . . 105,63% | 116,88% | 53,13%
COVID-19 (temat indywidualny) ’ ’ ’
2 gzgfﬁy;eprezentacja olimpijska Pekin 2022 (temat indywi- 25.94% | 2031% | -0,94%
23 | Ochrona polskiej granicy wschodniej (temat indywidualny) | 149,38% | 140,63% | 131,25%
24 LSSZerzzgy Stanistawa Augusta — Fan III Sobieski (kontynuacja 145,59% | 147,06% | 123,53%
25 Wyk}l@c.z przez fomumstow z'olmer.*?e nieztomni - Zdzistaw 36,32% | 10,00% | 11,76%
Broniski ,,Uskok” (kontynuacja serii)
2% fiiz.l :;C)Z”im urodzin Ignacego Lukasiewicza (temat indywi- 5,17% 1,69% 8,62%

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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INVESTMENTS ON THE MARKET OF SILVER
COLLECTOR COINS ISSUED BY THE NATIONAL
BANK OF POLAND IN 2021 AND Q1 2022

Summary

The article presents the results of research for the rates of return possible to obtain
when investing in silver collector coins, issued by the National Bank of Poland
in 2021 and the first quarter of 2022. The rates of return were calculated on the
basis of the average coin prices at the auction on the website Allegro for each
day when the transaction was registered, for the following time intervals: issue
day (buying a coin at the NBP and selling it on Allegro on the same day), 30 and
90 days after the issue date. The obtained results allow to divide the coins into
three basic groups. The first where coin prices are in an uptrend. In the second
group, prices remain in a downward trend, but the price regression line is above
the issue price. In the third group, coin prices follow a downtrend and the price
regression line crosses the issue price from the top. The obtained results clearly
indicate the presence of fashions on the collector’s market.

Keywords: coin market, numismatics market, alternative investments, collector
coins
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Streszczenie

Mentalne ksiggowanie stanowi odstepstwo od racjonalnosci normatywne;j.
Dlatego tez jest przedmiotem zainteresowania przedstawicieli wielu dyscyplin
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i hedonicznego kadrowania na uczestnikow operacji finansowych. Wstepne
badania realizowane w ramach strategii pluralizmu epistemologicznego, w kto-
rych wykorzystano metody jakosciowe, potwierdzity zasadno$¢ teorii gtoszacej
relatywizm dziatan ekonomicznych. Sektor bankowy jest szczegolnie wrazliwy
na nietrafne decyzje finansowe. Jego ochrona powinna polega¢ nie tylko na
stworzeniu zabezpieczen prawnych ograniczajacych ryzyko nadmiernego wolu-
menu niesplaconych kredytow, ale takze stosowaniu hedonicznego kadrowania
w celu ksztaltowania odpowiednich preferencji klientéw ustug bankowych. To
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Wprowadzenie

Zjawisko mentalnego ksiegowania opisane przez Thalera unaocznia odstep-
stwo od racjonalno$ci normatywnej'. Subiektywne wybory moga by¢ zrédtem
problemdw finansowych nie tylko dla oséb je podejmujacych, ale takze bankéw
udzielajacych kredytéw, gdyz decydenci systematycznie moga omijac aksjo-
maty teorii oczekiwanej uzytecznosci’. Konsekwencje uogélnienia Thalera sa
znaczgce. Przetwarzanie informacji ma charakter ramowania (framing), a to
oznacza mozliwos¢ wplywania na dokonywane wybory przez osoby trzecie.
Zrozumienie procesu jest kluczowe z perspektywy podejmowania prawidto-
wych decyzji finansowych.

1. Teoretyczne podstawy badan

Teoria perspektywy Kahneman’a i Tverskyego zaktada, Ze osoby, podej-
mujac decyzje, przyjmuja okre§lony punkt odniesienia (punkt referencyjny)
i oceniajg dziatania w subiektywnych kategoriach zyskow lub strat. To wptywa
na sklonnos¢ do podejmowania ryzyka. Zgodnie z t3 teoriag decydenci w spo-
sob subiektywny oceniajg zmiany w poziomie bogactwa, a nie jego poziom,
podobnie jak odnotowujg zmiany temperatury, czy natezenia o$wietlenia®.
Teoria, potwierdzona empirycznie, wskazuje, ze funkcja wartosci jest wklesta
w dziedzinie zyskow i wypukta oraz bardziej stroma w dziedzinie strat. Oznacza
to na przyklad, Ze zmiana oprocentowania pozyczki przez lichwiarza z 2 do
5 procent jest bardziej odczuwalna niz z 20 na 23 procent. Podazajac tokiem
teorii perspektywy, nalezy wskazac na zjawisko mentalnego ksiegowania, a za-
tem tworzenia przez ludzi w umyslach kont, na ktorych rejestrowane sg doko-
nywane przez nich transakcje finansowe. Poniewaz zyski i straty s3 uyjmowane

! R H.Thaler, Mental accounting matters, “Journal of Behavioral Decision Making’, Vol.12,

Issue 3/1999, s. 183-206; R. H. Thaler, Mental Accounting and Consumer Choice, “Mar-

keting Science”, Vol. 27, Issue 1/2008, s. 1-145; N. Wilkinson, M. Klaes, An Introduction

to Behavioral Economics. 3rd Edition, Bloomsbury Academic, London 2018.

D. Kahneman, P. Slovic. P,, A.Tversky (red.), Judgment under Uncertainty: Heuristics

and Biases. Cambridge University Press, New York 1982.

> J.S.Levy, An Introduction to Prospect Theory, “Political Psychology”, Vol. 13, No. 2/1992,
s. 171-18; w pracy wykorzystano K. Orlik, Makroekonomia behawioralna, Wyd. I,
CeDeWu, Warszawa 2017.



MENTALNE KSIEGOWANIE I HEDONICZNE KADROWANIE A OPERACJE BANKOWE ... 201

w umystach ludzi na odrebnych kontach, to wynik kazdej transakcji finansowe;j
podlega skutkom teorii perspektywy i ramowaniu*. Na przyklad wydatkowanie
srodkow finansowych na remont samochodu bedzie odczuwalny jako mniejsza
strata, gdy nastapi z utworzonego w umysle rachunku przeznaczonego na ten
cel, niz z rachunku na zakup nieruchomosci, cho¢ wydatkowana kwota bedzie
ta sama, tak jak konieczno$¢ dokonania zakupu ustugi remontowe;j.

Opisane w literaturze zjawisko hedonicznego kadrowania mozna opisaé
przy wykorzystaniu wzoru opisujacego wystapienie dwdch zdarzen a i b:

v(a+b) <v(a)+ v(b) (1)

Oznacza to, ze na przyklad dwukrotna wygrana na loterii pieni¢znej — raz
kwoty 20 z1, a nastgpnie 25 z1, jest wyzej ceniona przez osobg niz jednorazowa
wygrana kwoty 45 zl. Ze zjawiskiem mentalnego ksiegowania wigzg si¢ jeszcze
dwa efekty. Po pierwsze, tzw. efekt inwestowania na koszt innego (house money
effect), ktory polega na tym, ze po uzyskaniu zysku z danej dziatalnosci wzrasta
u decydenta sktonnos¢ do ryzykownych inwestycji finansowych (patrz przyktad
oszukanczej gry w trzy kubki). Z kolei zjawisko ukaszenia weza (snake bite
effect) polega na tym, ze osoba ponoszaca strate na operacji finansowej bedzie
odczuwala awersje do kontynuowania dzialalnosci, nawet jesli w dluzszej
perspektywie przynosi ona zysk®.

Lichwa to udzielanie pozyczek w oparciu o wygérowang marze i oplaty
dodatkowe. Lichwiarz czerpie korzysci nie tylko z trudnej sytuacji Zyciowej
dluznika, ale przede wszystkim z braku wiedzy o instrumentach finansowych
i relatywizmu decydentéw — pozyczkobiorcéw. Umowa pozyczki jest okreslona
w tytule XIX ustawy dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny®. Art. 359 ww.
ustawy okresla wysokos$¢ dopuszczalnych odsetek od sumy pienigznej. Mak-
symalna wysokos¢ odsetek wynikajacych z czynnosci prawnej nie moze w sto-

4 1.F. Tomer, What is behavioral economics?, “The Journal of Socio-Economics”, Vol. 36,

Issue 3/2007, s. 463-479; D.R.Just, Introduction to Behavioral Economics: Noneconomic
Factors That Shape Economic Decisions, 3rd Edition. Wiley & Sons, Hoboken 2007.

> J.R. Nofsinger, The Psychology of Investing. 6th Edition, Routledge, New York 2017;
J. Clark, House Money Effects in Public Good Experiments, “Experimental Economics,
Vol. 5/2002, s. 223-231.

¢ Dz U. z2022r., poz. 1360.
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sunku rocznym przekracza¢ dwukrotnosci wysokosci odsetek ustawowych. Od-
setki ustawowe sg w wysoko$ci rdwnej sumie stopy referencyjnej Narodowego
Banku Polskiego i 3,5 punktow procentowych. Lichwa jest penalizowana. Art.
304 ustawy z dnia 6 czerwca 1997 r. Kodeks karny’ zaklada kare pozbawienia
wolnoéci do lat pieciu za wyzysk kontrahenta, zagdanie od konsumenta nad-
miernych §wiadczen z tytulu korzystania z kapitatu.

2. Organizacja i przebieg badan

Systematyczny przeglad literatury z wykorzystaniem bazy danych (Go-
ogle Scholar, Scopus i Web of Science)® umozliwit zidentyfikowanie luki
badawczej i sformulowanie problemu badawczego PB1: Czy zjawiska men-
talnego ksiegowanie i hedonicznego kadrowania sg znane polskim uzyt-
kownikow ustug bankowych ijak na nich wplywaja? Badania prowadzono
w ramach strategii pluralizmu epistemologicznego® ze wzgledu na otwarty
charakter zjawiska badawczego i nieliczne opracowania pozwalajace na
jego rozwigzanie. Problem ten wymaga refleksyjnego podejscia, w ktérym
respondenci s3 jednocze$nie kluczowymi informatorami'®. Problem badaw-
czy determinowal zastosowanie metody wyboru respondentéw do badan -
dobor wygodny (convenience sampling)"', a nastepnie przeprowadzenia
z 62 osobami wywiad6éw niestandaryzowanych i nieustrukturalizowanych
(w 2022 1.). Sposrod 62 badanych oséb 38 0sob deklarowato zatrudnienie w sek-
torze publicznym, a pozostali w sektorze prywatnym. Aby zapewni¢ rzetelnos¢
wypowiedzi, zachowano anonimowos¢ badanych oséb. Z punktu widzenia celu
badawczego nie bylo istotne, z jakich miejscowosci pochodzili respondenci oraz

7 Dz.U.z2022r., poz. 1138.

8 H. Snyder, Literature review as a research methodology: An overview and guidelines.

“Journal of Business Research”, Vol 104/2019, s. 333-339.

L. Sulkowski, Meta-paradigmatic cognitive perspective in management studies, “Argu-

menta Oeconomica’, Vol. 2, Issue 29/2012, s. 33-51; G. Burrell, G. Morgan, Sociological

Paradigms and Organisational Analysis. Elements of the Sociology of Corporate Life.,

Routledge, London 2017.

D. Faifua, The key informant technique in qualitative research. SAGE Research Methods

Cases Part 1,. SAGE Publications 2014, Ltd.

"' M. Saunders, P. Lewis, A. Thornhill, Research Methods for Business Students. 6th Ed,.
Pearson Education Limited, Harlow 2012.
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jaka prace wykonywali i w jakiej formie. Zalozono subiektywizm udzielanych
odpowiedzi. Jest to jednakze dopuszczalne z perspektywy podejscia jakosciowego
w naukach spolecznych'%.

3. Wyniki badan i ich interpretacja

Badaniami pozwalajacymi na ustalenie, jak mentalne ksiggowanie i he-
doniczne kadrowanie wptywa na polskich uzytkownikéw ustug bankowych,
objeto 62 osoby, z ktérych 38 deklarowato zatrudnienie w sektorze publicznym,
a pozostale w sektorze prywatnym. Wszystkie osoby zadeklarowaly korzystanie
z ustug bankowych. Sposrdd ogédtu badanych oséb zadna nie znala pojecia
i istoty mentalnego ksiegowania i hedonicznego kadrowania. Na przykladzie
przeprowadzonego badania z ww. osobami potwierdzono zasadnos¢ teorii
Thaler’a. Osoby postrzegaly zdarzenia finansowe zgodnie z zalozeniami
teorii perspektywy i tworzyly w umystach wydzielone konta dla transakc;ji
finansowych. Badanych poddano eksperymentowi. Zapytano ich, czy byliby
sktonni zaplaci¢ 175 zI za prowadzenie rachunku bankowego, a zatem 100 zt
wiecej niz wezesniej deklarowal obstugujacych ich bank. Wszystkie badane
osoby uznaly takie postepowanie banku za generujace ich strate. Nastepnie
poinformowano je, Ze musza dodatkowo uregulowac 20 zf za obstuge karty
debetowej. Wszystkie osoby odczuly to jako dodatkowa, oddzielng strate.
Gdy te same osoby zapytano, jak odczuwajg postegpowanie banku polegajace
na obowigzku zaptaty 195 zI za prowadzenie rachunku bankowego i obstuge
karty debetowej, stwierdzily (60 0sdb), Ze strata jest mniejsza niz w pierwszym
przypadku. Dwie osoby stwierdzily, ze strata jest taka sama. W drugim ekspe-
rymencie zapytano 62 osoby, czy sg sklonne wyda¢ 1000 zt wygrane na loterii
bardziej niz pozyskane ze stosunku pracy. 61 z 62 badanych oséb stwierdzito,
ze w pierwszym przypadku tatwiej wydaloby srodki finansowe. Nastepnie
zapytano 62 osoby o sposob postepowania, gdy kupuja akcje holdingu X za
kwote 1000 zl i ponosza straty w wysokosci 1200 zt. Akcje tego holdingu po

2. M. van Manen, Researching Lived Experience. Human Science for an Action. Sensitive
Pedagogy, Routledge, New York 2016; Z. Dobrowolski, L. Sutkowski, M. Panait, Using
the business model canvas to improve audit processes,“Problems and Perspectives in
Management’, Vol. 20, Issue 3/2016, s. 142-152.
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pewnym czasie przynosza wielomiesigczne zyski w wysokosci 5000 z1. 54 z 62
badanych o0so6b stwierdzily, ze nie kupilyby wiecej ,,ryzykownych” akeji, 2 osoby
nie mialy zdania, a pozostale stwierdzily, ze podjetyby ryzyko nabycia akcji.
Oznacza to, ze wigkszo$¢ badanych osob ulegata efektowi ukaszenia weza,
a zatem podejmowala decyzje, kierujgc si¢ emocjami.

Potwierdzono takze w drodze eksperymentu efekt hedonicznego kadro-
wania. Zapytano osoby, kiedy bylyby bardziej szczesliwe: czy w przypadku
przyznania nagrody pienieznej w kwocie 150 z1 i miesiac p6zniej kwoty 100 zi,
czy tez jednorazowej nagrody w kwocie 250 zI. 57 z 62 badanych przyznalo,
ze czulaby sie bardziej zadowolona z dwukrotnego przyznania nagrody. Dla
pozostalych badanych liczyla si¢ wylacznie kwota przyznanej nagrody, a nie
jej czestotliwos¢. Badania potwierdzajg zatem zasadnos¢ wywodow Thaler’a
o potrzebie ramowania (framing) i rozdzielania zyskow oraz laczenia strat
w celu wywarcia wrazenia, Ze s3 mniejsze niz w rzeczywisto$ci. Potwierdzono
efekt fatwiejszego wydawania srodkow na ,,koszt innego” (house money effect).

Sposrdd 62 osdb 58 przyznalo w trakcie wywiaddw, ze czuje sie bezbronna
w sytuacji podpisywania umow rodzacych skutki finansowe z uwagi na odczu-
wana przez nich subiektywna ztozonos¢ zapiséow umownych. Pozostate 4 osoby
nie mialy zdania w tym temacie. Zadna z 0s6b nie przyznala si¢ do korzystania
z ustug firm lichwiarskich, lecz 4 z 62 0s6b potrafily zdefiniowac pojecie lichwy
w sposob przewidziany przepisami kodeksu cywilnego i kodeksu karnego.
Pozostale osoby nie wiedzialy jaka wysoko$¢ odsetek i dodatkowych opfat jest
uznana prawnie za lichwe. 12 0s6b blednie stwierdzilo, ze lichwa zaczyna sie
wtedy, gdy odsetki wynosza co najmniej 100 % rocznie.

Podsumowanie

Wstepne badania potwierdzaja stusznos$¢ zatozen teorii perspektywy,
mentalnego ksiegowania i hedonistycznego kadrowania. Wykazaly one, ze
osoby korzystajace z ustug bankowych, ale takze mogace korzystac¢ z ustug firm
lichwiarskich, nie znajg behawioralnych uwarunkowan procesu decyzyjnego
i moga ulega¢ zjawisku kadrowania zmieniajacego ich percepcje.

W interesie nie tylko konsumentéw rynku finansowego, ale takze sektora
bankowego, jest wspdtpraca z odbiorcami ustug bankowych i uczestnikami
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obrotu gospodarczego $wiadomymi zagrozen plynacych z nieuczciwego
wykorzystania reklamy opartej na zjawisku hedonistycznego kadrowania
i mentalnego ksiggowania. Istnieje zatem potrzeba poszerzenia ich wiedzy
o behawioralnych uwarunkowaniach proceséw decyzyjnych i w ten sposob
wsparcia walki ze zjawiskiem lichwy.
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MENTAL ACCOUNTING, HEDONIC FRAMING,
BANKING AND USURY

Summary

Mental accounting is a deviation from normative rationality. Therefore, it is of
interest to representatives of many scientific disciplines. There is a research gap
regarding the impact of mental accounting and hedonic framing on participants
in banking operations. Initial research carried out within the framework of the
epistemological pluralism strategy, in which qualitative methods were used,
confirmed the validity of the theory proclaiming the relativism of economic
activities. The banking sector is susceptible to wrong financial decisions. Its
protection should consist not only in the creation of legal safeguards limiting
the risk of usury and excessive volume of unpaid loans but also in the use of
hedonic framing in order to shape the appropriate preferences of banking se-
rvices customers.

Keywords: mental accounting, banking, framing, risk, usury
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Streszczenie

Teoria perspektywy uwypuklajaca istote punktu referencyjnego i relatywizowania
rzeczywistosci, ktore wplywaja na sklonnos¢ do ryzyka, jest od lat bardzo dobrze
znana i stosowana w procesach decyzyjnych w biznesie i polityce. Istnieje luka
badawcza w zakresie znajomo$ci zalozen tej teorii przez polskich przedstawicieli
pokolenia Z, korzystajacych z ustug bankowych. Badania majgce charakter pro-
legomeny, realizowane w ramach strategii pluralizmu epistemologicznego, w kto6-
rych wykorzystano metody jakosciowe wykazaly znikomg znajomos¢ behawio-
ralnych uwarunkowan procesu decyzyjnego wéréd przedstawicieli pokolenia Z.
Sformutowano wniosek, ze zachodzi potrzeba zapoznania konsumentéw ustug
bankowych z zalozeniami tej teorii, aby ograniczy¢ ryzyko lichwy i innych pro-
bleméw finansowych uczestnikéw obrotu finansowego.

Stowa kluczowe: teoria perspektywy, biznes, kadrowanie, pokolenie Z
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Wprowadzenie

Wieloletnie obserwacje procesow decyzyjnych ujawnily, ze decydenci
systematycznie omijaja aksjomaty teorii oczekiwanej uzytecznos$ci'. Konsta-
tacja ta stanowila asumpt do podjecia badan i sformutowania przez Kahne-
mana i Tverskyego teorii perspektywy — deskryptywnej teorii podejmowania
decyzji w warunkach ryzyka, ktora jest wazna nie tylko z perspektywy biznesu,
ale takze sektora publicznego i pozostatych uczestnikéw transakcji finanso-
wych. Wskazuje, ze interpretacja dokonywanego wyboru jako zysku lub straty
wplywa na sklonnosé¢ decydenta do podejmowania ryzyka®.

Konsekwencje polityczne i gospodarcze uogoélnienia Kahnemana i Tversky-
ego sa znaczace. Decydenci, kierujac sie bledng interpretacja rzeczywistosci,
moga podejmowac nietrafne decyzje. Na przyklad, rozpocza¢ radykalng refor-
me gospodarcza lub podja¢ nietrafne decyzje zakupowe, poniewaz znajdujg sie
w domenie strat. Zrozumienie mechanizméw podejmowania decyzji jest zatem
kluczowe z perspektywy prawidlowego rozwiazywania probleméw finansowych’.

1. Teoretyczna podstawa badan

1.1. Teoria perspektywy

Teoria perspektywy Kahnemana i Tverskyego zaklada, Ze osoby podej-
mujac decyzje przyjmuja okreslony punkt odniesienia (punkt referencyjny)
i oceniajg dziatania w kategoriach zyskéw lub strat. To wptywa na sklonnos¢
do podejmowania ryzyka. W przypadku dzialania, w subiektywnej ocenie
decydentow, w domenie straty sg oni gotowi podjac ryzyko. Jezeli natomiast
dzialanie bedzie pojmowane jako zysk to wykaza si¢ awersja do ryzyka i zde-
cyduja sie na niewielkga, ale za to pewng nagrode*.

' D.Kahneman, P. Slovic, A. Tversky (red.), Judgment under Uncertainty: Heuristics and

Biases. New York: Cambridge University Press 1982.

J. Mercer, Prospect Theory and Political Science, “Annual Review of Political Science”,

Vol. 8, Issue 1, 2005, s. 1-21.

Tamze.

* ].S.Levy, An Introduction to Prospect Theory, “Political Psychology”, Vol. 13, No. 2/1992,
s. 171-18; w pracy wykorzystano K. Orlik, Makroekonomia behawioralna, Wyd. I,
CeDeWu, Warszawa 2017.
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Awersja do ryzyka wiaze si¢ z tzw. dominacja zdarzen negatywnych wy-
pracowang ewolucyjnie w ludzkim mdzgu, a to z kolei wiaze si¢ z efektem
status quo, a zatem checi pozostawania w aktualnej sytuacji, aby unikna¢
hipotetycznych strat. Decydenci, znajac mechanizm tego zjawiska, moga
przesuwac uklad referencyjny w taki sposéb (tzw. opcja domyslna), aby od-
biorcy inaczej postrzegali bilans zyskow i strat. Z problematyka ryzyka wiaze
si¢ takze tzw. efekt kontroli. Jesli decydenci maja poczucie kontrolowania
dzialan, sg sklonni akceptowac ryzyko. Na przyklad, jazda samochodem
osobowym jest bardziej akceptowalna przez wigkszos¢ osob niz lot samo-
lotem. Tymczasem prawdopodobienstwo katastrofy w ruchu ladowym jest
wieksze niz w powietrznym®. Teoria perspektywy pozwala réwniez zrozumie¢
zjawisko zwane efektem posiadania (endowment effect), ktére polega na tym,
ze cena sprzedazy dobra jest wyzsza niz w przypadku kupna tego samego
dobra przez jego sprzedawcow®. Niezmiennos¢ preferencji decydentow
nie jest stala. Wplywa na nig sposéb przedstawienia problemu (framing)’.
Stanowilo to asumpt do rozszerzenia teorii perspektywy dokonanej przez
Koszegi i Rabin’a. Punkt referencyjny nie jest status quo. Jest ksztaltowany
przez oczekiwania lub przekonania decydentéw o zyskach. W szczegdlnosci
w wyniku poréwnania faktycznej konsumpcji z oczekiwang w odniesieniu do

zmian w otoczeniu®.

1.2. Pokolenie Z

Knapp, Weber, Moellenkamp, Dobrowolski i in. zauwazaja, ze przedstawicie-
le pokolenia Z (Gen Z) wkroétce stang si¢ nowymi pracownikami, decydentami

T. Kuran, C. R Sunstein, Availability Cascades and Risk Regulation, “Stanford Law Re-
view”, Vol. 51/1999, s. 708-709.

¢ D. Kahneman, J. Knetsch, R. Thaler, Experimental Tests of the Endowment Effect and
the Coase Theorem. “Journal of Political Economy”, Vol. 98 Issue 6, 1990, s. 1325-1348.
D. Chong, J. N. Druckman, Framing Theory. “Annual Review of Political Science”, Vol.
10/2007, s. 103-126; Z. Dobrowolski, The strategy of vaccination and global pandemic:
how framing may thrive on strategy during and after Covid-19. “European Research
Studies Journal”, Vol. XXIV, Issue 1, 2021, s. 532-541.

8 B. K6szegi, M. Rabin, A Model of Reference-Dependent Preferences Get access Arrow.
“The Quarterly Journal of Economics”, Vol. 121, Issue 4, 2006, s. 1133-1165.
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i konsumentami na masowg skal¢’. Badania'® podkreslaja wyjatkowos¢ Gen
Z w odniesieniu do poprzednich pokolen w codziennym wykorzystywaniu
mediow spotecznosciowych oraz potrzebie dzielenia si¢ swoimi doswiadcze-
niami, oczekiwaniamii pogladami z innymi. Przedstawiciele Gen Z, okreslani
terminem ,,Digital Natives” oddajacym ich umieje¢tnosci zycia w e-§rodowisku,
to urodzeni po upadku komunizmu z Europie Srodkowo-Wschodniej i w dobie
nieznanej wczesniej globalizacji uzytkownicy szeroko rozpowszechnionych
urzadzen elektronicznych powigzanych z serwisami e-spotecznos$ciowymi,
tworzacymi e-sie¢. Ich charakterystyka obejmuje awersje do ryzyka''.

Niektorzy autorzy (m.in. Campione, Schweitzer, Lyons) zwracaja uwage,
przedstawiciele Gen Z okreslaja swoje oczekiwania jako nadmierne, co oznacza,
ze moga nie by¢ przygotowani do realiéw rynku pracy lub szerzej uczestnicze-
nia w obrocie gospodarczym. Dabija argumentowal, ze przedstawiciele Gen
Z maja wigksza §wiadomos¢ i troske o kwestie ochrony $rodowiska'?. Inni
w nastepstwie badan nie potwierdzili tej konstatacji'’. Rozne i czesto odmienne
wnioski dotyczace pokolenia Z uwidaczniajg, Ze jest zbyt wczednie, aby for-
mulowac uogélnienia o Gen Z (m.in. Deal, Altman, Twenge, Sullivan, Forret).

® Z. Dobrowolski, G. Drozdowski, M. Panait, Understanding the Impact of Generation
Z on Risk Management — A Preliminary Views on Values, Competencies, and Ethics of
the Generation Z in Public Administration, “Internation-al Journal of Environmental
Research and Public Health”, 19(7)/2022, 3868; C. A. Knapp, Ch. Weber, S. Moellenkamp,
Challenges and strategies for incorporating Generation Z into the workplace, “Corporate
Real Estate Journal”, Vol. 7, Issue 2/2017, s. 137-148.

A. Singh, Challenges and Issues of Generation Z. “Journal of Business and Management”,
Tom 16, Nr 7/2014, s. 59-63; A. Turner, Generation Z: Technology and Social Interest.
“Journal of Individual Psychology”, Tom 71, Nr 2/2015, s. 103-113; C. Seemiller,
M. Grace, Generation Z Goes to College. San Francisco 2016, John Wiley & Sons;
J. Hope, Get your campus ready for Generation Z. “Students Affairs Today”, Vol. 19, Issue
7/2016,s.1-7; C. H. Su, C. H. Tsai, M. H. Chen, W. Q., Lv, U.S. Sustainable Food Market
Generation Z Consumer Segments, “Sustainability”, Vol. 11, Issue 13/2019, id. 3607.

T. H. Reisenwitz, Differences in generation Y and generation Z: Implications for marketers.
“Marketing Management Journal’, Vol. 31/2021, s. 78-92.

D. C. Dabija, Enhancing green loyalty towards apparel retail stores: A cross-generational
analysis on an emerging market, “Journal of Open Innovation: Technology, Market, and
Complexity”, Vol. 4/2018, id. 8.

C. D’Souza, M. Taghian, P. Lamb, R. Peretiatko, Green decisions: demographics and
consumer understanding of environmental labels. “International Journal of Consumer
Studies”, Vol. 31, Issue 4, 2007, s. 371-376.
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Nalezy zatem zgodzi¢ si¢ m.in. z Urick i przyja¢, ze badania tego pokolenia sg
kluczowe, poniewaz jego przedstawiciele wchodzg na rynek pracy, a ich udziat
moze przekracza¢ nawet ponad jedng pigta ogétu pracownikow'.

2. Organizacja i przebieg badan

Systematyczny przeglad literatury z wykorzystaniem bazy danych takich,
jak Google Scholar, Scopus i Web of Science'® umozliwit zidentyfikowanie luki
badawczej i sformutowanie problemu badawczego PB1: Jaka jest znajomos¢
behawioralnych uwarunkowan procesu decyzyjnego wéréd uczestnikéw trans-
akcji bankowych - przedstawicieli pokolenia Z? Badania prowadzono przy
zalozeniu strategii pluralizmu epistemologicznego'® ze wzgledu na otwarty
charakter zjawiska badawczego i nieliczne opracowania pozwalajace na roz-
wigzanie problemu badawczego. Uznano, ze problem ten wymaga refleksyjnego
podejscia, w ktérym respondenci sg jednocze$nie kluczowymi informatorami'’.
Celem badan bylo ustalenie znajomosci behawioralnego podejscia e do procesu
decyzyjnego wsrdd przedstawicieli pokolenia Z bedacego konsumentami ustug
bankowych. Cel badan determinowat zastosowanie wyboru respondentéw do
badan metoda doboru wygodnego (convenience sampling)'®, a nastepnie prze-
prowadzenia z 41 osobami wywiad6ow niestandaryzowanych i nieustrukturali-
zowanych (w I potowie 2022 r.). Sposrod 41 badanych oséb - przedstawicieli
pokolenia Z, 33 osoby deklarowaly zatrudnienie, a 37 posiadanie rachunkéw
bankowych. Aby zapewnic¢ rzetelno$¢ wypowiedzi, zachowano anonimowos¢
badanych os6b. Z punktu widzenia celu badawczego nie bylo istotne, z jakich

4 Z. Dobrowolski i in., Understanding the Impact of Generation Z on Risk Management,

dz. cyt., id. 3868.

H. Snyder, Literature review as a research methodology: An overview and guidelines.

“Journal of Business Research”, Vol 104/2019, s. 333-339.

L. Sulkowski, Meta-pMeta-paradigmatic cognitive perspective in management studies,

“Argumenta Oeconomica’, Vol. 2, Issue 29/2012, p. 33-51; G. Burrell, G. Morgan, So-

ciological Paradigms and Organisational Analysis. Elements of the Sociology of Corporate

Life, London, Routledge 2017.

D. Faifua, The key The key informant technique in qualitative research. SAGE Research

Methods Cases Part 1. SAGE Publications 2014, Ltd.

8 M. Saunders, P. Lewis, A.Thornhill, Research Methods for Business Students. 6th Ed.
Harlow: Pearson Education Limited 2012.
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miejscowosci pochodzili respondenci oraz jaka prace wykonywali i w jakiej
formie. Zalozono subiektywizm udzielanych odpowiedzi. Jest to jednakze
dopuszczalne z perspektywy podejscia jakosciowego w naukach spotecz-
nych'”.W badaniu uwzgledniono teori¢ pokolen Mannheima® iinne prace
badawcze®, ina ich podstawie przyjeto, ze nowe pokolenie pojawia sie co
20 lat, gdyz okres ten umozliwia odwzorowanie zmian kulturowych®. Zgodnie
z literaturg przedmiotu zalozono, ze pokolenie Z obejmuje osoby urodzone
po 1995 r.”.

3. Wyniki badan i ich interpretacja

Badaniami objeto 41 przedstawicieli pokolenia Z, osoby urodzone po 1996 r.
33 badane osoby w trakcie badan studiowaly, a 8 0séb zakonczyto edukacje
w szkole $redniej. Osoby, ktore studiowaly, zadeklarowaty, ze ich uczelniami
byly uniwersytety ekonomiczne (20 0s6b), pozostale uniwersytety (8 oséb), inne
szkoly wyzsze (5 0s6b). Sposrod ogotu badanych osob, 1 osoba znala zalozenia
teorii perspektywy, przy czym stwierdzila, ze dowiedziala si¢ o niej z Internetu,

9 M. Van Manen, Researching Lived Experience. Human Science for an Action. Sensitive

Pedagogy, New York: Routledge 2016; Z. Dobrowolski, L.Sutkowski, M. Panait, Using

the business model canvas to improve audit processes, “Problems and Perspectives in

Management’, Vol. 20, Issue 3/2022, s. 142-152.

K. Mannheim, The problem of generations, w: P. Kecskemeti (red.), Essays on the Sociology

of Knowledge: Collected Works, New York: Routledge 1952, s. 276-322.

2 LK.J. Kuron, S. T. Lyons, L. Schweitzer, E.S.W. Ng, Millennials’ work values: differ-
ences across the school to work transition. “Personnel Review”, Vol. 44, Issue 6/2015,
s. 991-1009; K. Macky, D. Gardner, S. Forsyth, Generational differences at work: in-
troduction and overview. “Journal of Managerial Psychology”, Vol. 23, Issue 8/2008,
s. 857-861; J.B. Becton, H.J. Walker, A. Jones-Farmer, Generational differences in
workplace behavior. “Journal of Applied Social Psychology”, Vol. 44, Issue 3/2014,
s. 175-189; Z. Dobrowolski, G. Drozdowski, M. Panait, Understanding the Impact of
Generation Z on Risk Management - A Preliminary Views on Values, Competencies, and
Ethics of the Generation Z in Public Administration. “International Journal of Environ-
mental Research and Public Health”, Vol. 19, Issue 7/2022, id. 3868.

2 M. Maloni, M.S. Hiatt, Campbell, Understanding the work values of Gen Z business

students. “The International Journal of Management Education”, Vol. 17, Issue 3/2019,

id. 100320; N. Howe, W. Strauss, Generations: The History of American’s Future, 1584

to 2069. New York: William Morrow & Company 1992.

J. Bennett, M. Pitt, S. Price, Understanding the impact of generational issues in the work-

place. “Facilities”, Vol. 30 Issue 7/8/2012, s. 278-288.

20

23
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nie za§ w procesie dydaktycznym, ktdry zakonczyla w szkole $redniej. Pozostate
osoby nie znaly zalozen teorii perspektywy. Na przyktadzie przeprowadzonego
badania z ww. osobami potwierdzono zasadno$¢ teorii Kahnemana i Tver-
skyego, ze funkcja wartosci jest bardziej stroma w dziedzinie strat niz zyskow
oraz, ze kluczowe dla zachowan jest odniesienie do punktu referencyjnego. Po
przyblizeniu badanym zalozen tej teorii wszyscy stwierdzili, Ze jej znajomos¢
pozwolitaby im lepiej podejmowa¢ decyzje o skutkach finansowych. Cho¢
zadna z badanych 0s6b nie zglosita problemoéw ze swoja wyplacalnoscia,
to 38 przyznalo, ze nie posiadalo oszczednosci. Zadna z badanych oséb nie
korzystata z ustug maklerskich, nie miafa lokat na rachunkach bankowych.
Zadna z badanych 0s6b nie potrafita zidentyfikowaé dtugofalowych zagrozen
zwigzanych z zacigganiem kredytéw w walucie obcej i lichwy. 37 z 41 bada-
nych stwierdzilo, ze w razie wystapienia probleméw finansowych pomoga im
najblizsi, gtéwnie rodzice.

Podsumowanie

Teoria perspektywy uwypukla istote punktu referencyjnego i relatywizmu
procesu decyzyjnego. Wstepne badania stuzyly ustaleniu zakresu znajomosci
zalozen teorii perspektywy wsrdd przedstawicieli pokolenia Z. Ustalono, ze
pomimo potwierdzonej prawdziwosci zalozen tej teorii jest ona malto znana
badanym przedstawicielom pokolenia Z, ktére wchodzi na polski rynek pracy
i zasili w najblizszych latach grono decydentéw biznesowych i publicznych.
W interesie sektora bankowego jest wspolpraca ze swiadomymi odbiorcami
ustug bankowych i uczestnikami obrotu gospodarczego, co zmniejsza ryzyko
nietrafnych decyzji finansowych. Istnieje zatem potrzeba poszerzenia wiedzy
przedstawicieli pokolenia Z o behawioralnych uwarunkowaniach proceséw
decyzyjnych i popularyzowania tego zagadnienia wsrdd innych uczestnikow
transakcji finansowych, aby ograniczy¢ ryzyko lichwy i niewyptacalnosci fi-
nansowej. Powyzsza konkluzja zarysowuje takze kierunek i obszar przysztych
badan naukowych. Badania obejma wigksza grupe przedstawicieli pokolenia
Z przy wykorzystaniu ankiet. Nie tylko zwymiarowany zostanie ponownie
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zakres znajomosci teorii perspektywy, ale takze ustalone zostang skutki braku
wiedzy o zalozeniach tej teorii.
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THE PROSPECT THEORY, GEN Z AND BANKING
SERVICES. THE PRELIMINARY RESEARCH

Summary

The prospect theory, which emphasizes the essence of the reference point and
changes in the level of assets, is used in decision-making processes. Little was
known about the knowledge of the assumptions of this theory by Polish gene-
ration Z representatives using banking services. The research, carried out under
the epistemological pluralism strategy with qualitative methods, showed little
knowledge of the behavioural determinants of the decision-making process
among the representatives of generation Z. There is a need to educate consumers
of banking services from the assumptions of this theory in order to limit the
risk of their bankruptcy.

Keywords: prospect theory, business, framing, Gen Z
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Streszczenie

W artykule przedstawiono klasyfikacje kluczowych ryzyk w projektach wspot-
finansowanych z Europejskiego Funduszu Spotecznego. Autor artykulu bedacy
praktykiem z ponad dwudziestopiecioletnim do$wiadczeniem w zarzadzaniu
projektami dokonal szacowania stopnia prawdopodobienstwa wystepowania
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nego oraz finansowego. W dalszej cze$ci autor wskazal na praktyczne sposoby
mitygacji kluczowych ryzyk poprzez okreslanie sposobéw unikania sytuacji
niepozadanych oraz niwelowania ich negatywnych skutkéw, jesli dziatania za-
pobiegajace wystagpieniu ryzyka okazg si¢ nieskuteczne. Wartoscig tego artykutu
jest odniesienie sie do ostatniej metodyki zarzadzania projektami promowanej
przez Komisje Europejska tj. PM? oraz przedstawienie propozycji autorskiej
adaptacji matrycy ryzyka wedlug metodologii PM? dla projektéw spotecznych
wdrazanych w Polsce w latach 20. XXI w.
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Wprowadzenie

Celem niniejszego artykulu jest wskazanie praktycznych rozwigzan ogra-
niczajacych wystepowanie ryzyka zwigzanego z zarzadzaniem projektami
wspolfinansowanymi z Europejskiego Funduszu Spotecznego.

Autor pracy jest praktykiem biznesu od 25 lat zarzadzajacym projektami
spolecznymi finansowanymi, miedzy innymi, z takich Zrédet jak: fundusze
przedakcesyjne np. Tempus Phare, $rodki pomocowe Banku Swiatowego,
Sektorowy Program Operacyjny Rozwdj Zasobow Ludzkich, Zintegrowany
Program Operacyjny Rozwoju Regionalnego, Program Operacyjny Kapitat
Ludzki czy Program Operacyjny Wiedza Edukacja Rozwd;.

W rozdziale teoretycznym autor przedstawi metodologie analizy ryzyka
w projektach wspoélfinansowanych z EFS. Ten rozdziat skada¢ si¢ bedzie
z dwoch podrozdzialdw. W pierwszym zaprezentowane zostang definicje pod-
stawowych poje¢ dla tej pracy tj. ryzyka i zarzadzania ryzykiem, a w drugim
wybrane narzedzia zarzadzania ryzykiem wykorzystywane w projektach finan-
sowanych z Europejskiego Funduszu Spotecznego. Bedg tutaj przedstawione
takie metody jak: delficka (kilku ekspertéw niezaleznie okresla ryzyko tego
samego projektu po czym opracowuje si¢ syntez¢ wypowiedzi eksperckich),
Failure Mode Effects Analysis (FMEA) oraz analizy wrazliwosci i scenariuszy.
W drugim rozdziale przedstawiona zostanie lista typowych ryzyk projektowych
podzielona na gléwne obszary ich wystepowania, takie jak zarzadzanie opera-
cyjne oraz zarzadzanie finansowe. W trzecim rozdziale autor dokona okreslenia
wagi i stopnia prawdopodobienstwa wystgpienia danego ryzyka, a nastepnie
przedstawi konkretne praktyczne sposoby mitygacji ryzyk o najwigkszej sile
oddzialywania sposréd zdefiniowanych w II rozdziale ryzyk w podziale na
dzialania przeciwdzialajgce wystapieniu ryzyka oraz minimalizujacego jego
skutki jesli nie udato sie skutecznie zapobiec jego wystapieniu.

W niniejszym artykule wykorzystano nastepujace metody badawcze:
analizy opisowej, analizy poréwnawczej oraz studium przypadku. Zostana
szczegdlowo opisane typowe ryzyka majace kluczowe znaczenie dla efektyw-
nego wdrazania projektéw wspolfinansowanych z Europejskiego Funduszu
Spolecznego, a takze zostanie przeprowadzona analiza poréwnawcza réznych
metod dziatan mitygacyjnych dla zdefiniowanych i wczesniej opisanych ry-
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zyk o najwigkszej sile oddziatywania. Przy opisie identyfikacji ryzyk metoda
FMEA zostanie wykorzystana metoda studium przypadku dla zobrazowania
praktycznych aspektow jej wykorzystania.

Zarzadzanie ryzykiem jest kluczowym obszarem zarzadzania projektem.
W opinii autora nie istnieje projekt, ktory mégtby by¢ wdrazany bez zadnego
istotnego ryzyka, istnieje jednak wielu menedzeréw, ktorzy nie zdaja sobie
sprawy ze znaczenia procesow mitygacji ryzyk projektowych. Dzieje si¢ tak
co najmniej z dwéch powoddéw:

— braku wiedzy wérod menedzerow projektéw w zakresie procedur zarzadza-
nia ryzykiem.

- przekonania, ze, jesli dochowamy starannosci we wdrazaniu projektu, to
zadne istotne ryzyka nie majg prawa wystapic.

Mamy wiec w pierwszym przypadku sytuacje nieuswiadomionej niewiedzy
(nie wiem, czego nie wiem), za$ w drugim §wiadoma niewiedze (wiem, czego
nie wiem, ale uznaj¢ to za malo istotne). Obie perspektywy autor uznaje za
bledne. Jego celem jest identyfikacja potencjalnych gltéwnych ryzyk wystepu-
jacych na kazdym etapie wdrazania projektu spolecznego, a nastepnie zapro-
ponowanie praktycznych rozwigzan dwukierunkowych dzialan majacych na
celu uniknigcie materializacji danego ryzyka, a w przypadku niepowodzenia
tego procesu — wskazanie gotowych rozwigzan, w jaki sposéb ograniczy¢ ne-
gatywne skutki zmaterializowanego istotnego ryzyka w projekcie spolecznym.

1. Teoretyczne podstawy zarzadzania ryzykiem
w projektach spolecznych
1.1. Definicje ryzyka i zarzadzania ryzykiem
W literaturze przedmiotu trudno znalez¢ jedng powszechnie przyjmowana
definicje ryzyka. Stowo ryzyko to jak zauwazajg W. Tarczynski i M. Mojsiewicz'
pochodzi od starowtoskiego ,,risicare” i oznacza tyle co ,,odwazy¢ si¢.” Prze-
glad definicji ryzyka autorstwa kilku badaczy przedstawili w swoim artykule

' W.Tarczynski, M. Mojsiewicz, Zarzgdzanie ryzykiem. Podstawowe zagadnienia, Polskie

Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2001, s. 11.
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A. Judkowiak i K. Dziadek?. Autor niniejszego artykulu sklania si¢ do uznania
za najtrafniejsza definicje zawartg w podreczniku metodyki opracowang przez
Project Management Institute (PMI), ktéra stanowi, ze ryzyko to niepewne
zdarzenie lub okolicznos¢, ktére w razie wystgpienia moga mie¢ korzystny
lub niekorzystny wplyw przynajmniej na jeden z obszaréw projektu takich jak
zakres, czas, koszt lub jakos¢’.

Istnieje wiele propozycji klasyfikacji ryzyk. Mozna przykladowo podzie-
li¢ ryzyka na zalezne oraz niezalezne od zespolu projektowego zwane takze
systematycznymi lub zewne¢trznymi oraz specyficznymi lub wewnetrznymi.
Przykladami pierwszej grupy ryzyk sa zmiany stép procentowych, poziomu
inflacji, czy przepiséw podatkowych®. Druga grupa zawiera wigkszos$¢ ryzyk
zdefiniowanych w drugim rozdziale niniejszego artykutu. Inna klasyfikacja
zaklada podzial ryzyk ze wzgledu na potencjalne obszary ich wystepowania —
i tak mozna wyrdzni¢ przykladowo ryzyka operacyjne, finansowe, czy prawne.
M. Jastrzebska zaproponowala podziatl w zaleznos$ci od szczebla zarzadzania
i wyréznila ryzyka strategiczne, operacyjne oraz ryzyka projektu’.

Zarzadzanie ryzykiem jest jednym z proceséw opisanym w wigkszo$ci meto-
dyk zarzadzania projektami. A. Stabryla zdefiniowal zarzadzanie ryzykiem jako
proces ograniczania i eliminowania niepozadanych zjawisk w projekcie. W tej
koncepcji proces zarzadzania ryzykiem sklada si¢ z ponizszych pieciu etapow:
1) planowanie zarzadzania ryzykiem,

2) identyfikacja ryzyka,

3) analiza jakosciowa i ilo§ciowa ryzyka,

4) planowanie srodkéw przeciwdziatania ryzyku, reakcji na zaistniate ryzyko,
5) monitoring i kontrola ryzyka®.

2 A. Judkowiak, K. Dziadek, Identyfikacja ryzyka w projektach dofinansowywanych
z Unii Europejskiej, ,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego; ,,Finanse, Rynki,
Ubezpieczenia” nr 76, t. 2/2015, s. 434.

*  Project Management Institute, A Guide to the Project Management Body of Knowledge
PMBOK, wydanie V, Pensylwania 2013, s. 309.

* K. Janewicz, P. Janewicz, Analiza ryzyka w projektach, Bialystok 2012, s. 16.

> M. Jastrzebska, Zarzgdzanie ryzykiem w projekcie europejskim realizowanym przez
jednostke samorzgdu terytorialnego, ,Optimum, Studia ekonomiczne”, nr 6 (72)/2014,
s. 110-111.

¢ A.Stabryta, Zarzqdzanie projektami ekonomicznymi i organizacyjnymi, PWN, Warszawa
2006, s. 325.
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Ciekawa metoda zarzadzania ryzykiem, jedna z wielu alternatywnych, jest
korzystanie ze standardéw norm jakosci systemu ISO. Wprowadzit on norme
Risk Management o numerze ISO 31000:2009. Zostala ona opisana w publi-
kacji A. Siewiery’.

Ponizej przedstawiam schemat zarzadzania ryzykiem wedlug normy ISO
31000:2009.

Analiza strategiczna otoczenia firmy/projekin
— mozliwosci realizacyi zaktadanych celow
— opracowanie kryteriow ryzyka

F 3

|
Y

OCENA EYZYEA
#  Identyfikacja (co, gdzie. kiedy, jak, dlaczego)

&
h J

Analiza ryzyka v
» p — okreglenie prawdopodobiefistwa
— okreslene konsekwency

— poziomu ryzyka

Y
h 4

Ocena ryzyka v
¥ p — pordwnanie z ustalonymu kryterianu

— 1dentyfikacja mozliwych opeyi altematywnych
—decyzja

— ustanowieme priorytetow Fy

Monitoring i kontrola

Komunikacja i konsultacja

A
Y

| #—» Postepowanie wobec ryzyka
— wybor strategii 1 narzedzi kontroli
— przygotowanie 1 realizacja zalozonego planu wobec ryzyka

Rysunek 1. Zarzadzanie ryzykiem wedlug standardéw ISO 31000:2009

Zrédlo: A. Siewiera, Efektywne zarzgdzanie ryzykiem w projektach inwestycyjnych, ,,Zeszyty Naukowe
Uniwersytetu Szczecinskiego; Finanse, Rynki, Ubezpieczenia” nr 82, t. 4/2016, s. 607.

7 A. Siewiera, Efektywne zarzgdzanie ryzykiem w projektach inwestycyjnych, ,Zeszyty
Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Finanse, Rynki, Ubezpieczenia” nr 82, t. 4/2016.
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1.2. Charakterystyka metod zarzadzania ryzykiem
wykorzystywanych w projektach finansowanych
z Europejskiego Funduszu Spolecznego

Metoda delficka

Jest to metoda heurystyczna wykorzystywana gléwnie w ekonomii i go-
spodarce o szerszym zasiegu niz samo zarzadzanie ryzykiem. Za tworcéw
tej metody uznaje si¢ dwoch naukowcéw amerykanskich — O. Helmera oraz
N. Dalkeya. Poczatkowo wykorzystywano ja dla celéw strategii obronnych
wojsk USA (lata 50. XX w.), za$ po okolo 10 latach od jej opracowania zo-
stala po raz pierwszy zastosowana w cywilnych badaniach naukowych. Jej
istotg jest ankietowanie ekspertow z danej dziedziny (w naszym przypadku
zarzadzania ryzykiem) w celu uzyskania anonimowych odpowiedzi na zadane
zagadnienie badawcze. Eksperci nie maja mozliwosci kontaktu ze sobg. Po
uzyskaniu odpowiedzi od wszystkich ekspertéw bioracych udzial w badaniu
$3 one opracowywane przez organizatora badania w jeden dokument, ktéry
nastepnie wysylany jest do calego zespotu ekspertow. Ci zas po zapoznaniu sie
z opiniami pozostalych uczestnikéw badania na nowo formutuja rekomendacje
rozwigzania zadanego problemu badawczego. Metoda delficka zaklada moz-
liwos¢ kilku rund ankietowania ekspertéw az do czasu uzyskania konsensusu
optymalnego rozwigzania problemu bedacego przedmiotem tego badania.
W analizie ryzyka metoda delficka moze by¢ wykorzystana do okreslenia listy
ryzyk konkretnego projektu, jak tez moze stuzy¢ opracowaniu optymalnych
metod mitygacji wszystkich lub wybranych ryzyk zdiagnozowanych przez
zespol ekspertéw i w ten sposdb stuzy¢ jako narzedzie zarzadzania ryzykiem
dla menedzera projektu.

Metoda FMEA

Pelna nazwa to analiza efektow form niepowodzenia, w jezyku angielskim
Failure Mode Effects Analysis - stad jej akronim FMEA. Istota tej metody jest
matematyczne obliczenie indeksu prawdopodobienstwa wystapienia danego
ryzyka w projekcie. Indeks prawdopodobienistwa wystgpienia ryzyka RPN (od
angielskiej nazwy Risk Probability Number) jest iloczynem trzech zmiennych:
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- oceny prawdopodobienstwa wystapienia danego ryzyka — symbol P,

- szacowanej wagi tegoz ryzyka — symbol S,

— okreslonego stopnia wykrywalnosci tegoz ryzyka — symbol D.

W2zdr na obliczenie indeksu wystgpienia ryzyka przedstawia si¢ nastepujaco:

RNS=PxSxD

Metodyka FMEA zaklada 10-stopniowg skale dla kazdej z wartosci P, S

oraz D.

Literatura przedmiotu prezentuje r6zne koncepcje opisywania poszczegol-

nych wartosci skali od 1 do 10 w kazdym z trzech obszaréw (P, S oraz D). Cie-

kawga propozycje opisu skal przedstawia prof. dr hab. Adam Drobniak z Katedry

Badan Strategicznych i Regionalnych Akademii Ekonomicznej w Katowicach.

W dostepnym wykladzie Zarzadzanie ryzykiem projektu® prezentuje ponizszy

opis skal P, S oraz D.

Tabela 1. Ocena prawdopodobienistwa wystapienia ryzyka — skala P

Prawdopodobienstwo wystapienia ryzyka | Mozliwa stopa wystapienia Ranga
Bardzo duze >=1 na 2 przypadki 10
(wystapienia niemal pewne) 1 na 3 przypadki 9
Duze 1 na 8 przypadkow 8
(wysokie prawdopodobiefistwo wystapienia) 1 na 20 przypadkow 7
Srednie 1 na 80 przypadkéow 6
(ujawniajace sie okazjonalnie) 1 na 400 przypadkow 5

1 na 2000 przypadkoéw 4
Niskie 1 na 15 000 przypadkow 3
(wzglednie mata mozliwos¢ wystapienia) 1 na 150 000 przypadkow 2
Marginalne <= 1na 1500 000 przypadkéw 1
(wystapienie jest niemal nieprawdopodobne)

Zrédto: http://www.adamdrobniak.pl/docs/05%20-%20Zarzadzanie%20ryzykiem%20projektu.pdf,

(14.05. 2022).

$  Zrédto: http://www.adamdrobniak.pl/docs/05%20-%20Zarzadzanie%20ryzykiem%20

projektu.pdf, (14.05. 2022).
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Tabela 2. Szacowanie wagi ryzyka — skala S

Charakter Waznos¢ efektu Ranga
efektu

Niebezpieczny | Powazny wplyw na projekt, prawdopodobne zaprzestanie 10

(bez uprzedzenia) | Projektu, pojawia si¢ bez uprzedzenia

Niebezpieczny | Powazny wplyw na projekt, prawdopodobne zaprzestanie 9

(zostrzeieniem) | Projektu, pojawia si¢ z uprzedzeniem

Bardzo duzy Bardzo znaczacy wplyw na harmonogram, budzet, poziom 8
wykonalnosci projektu, powoduje op6znienia, obnizenie
jakosci, itp.

Duzy Istotny wplyw na harmonogram, budzet, poziom wykonalnosci 7
projektu, powoduje op6Znienia, obnizenie jakoSci, itp.

Sredni Zauwazalny wplyw na harmonogram, budzet, poziom wyko- 6
nalnoSci projektu. Praca moze zosta¢ wykonana w terminie,
lecz przy niezadowoleniu odbiorcy

Maty Maty wplyw na harmonogram, budzet, poziom wykonalno$ci 5
projektu. Praca zostanie ukoficzona w terminie, przy umiar-
kowanym niezadowoleniu odbiorcy

Bardzo maty Bardzo maty wplyw na harmonogram, budzet, poziom wy- 4
konalnosci projektu. Praca zostanie ukonczona w terminie,
odbiorca begdzie w pelni Swiadom wplywu ryzyka na projekt

Nieznaczny Nieznaczny wplyw na harmonogram, budzet, poziom wyko- 3
nalnosci projektu. Praca zostanie ukoniczona w terminie, przy
pelnej akceptacji odbiorcy

Bardzo Znikomy wplyw na harmonogram, budzet, poziom wykonalno- 2
nieznaczny $ci projektu. Praca zostanie ukoficzona w terminie, za$ odbiorca
moze nie zauwazy¢ wplywu ryzyka na projekt

Brak Brak wplywu na projekt 1

Zrédto: http://www.adamdrobniak.pl/docs/05%20-%20Zarzadzanie%20ryzykiem%20projektu.pdf,
(14.05. 2022).
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Tabela 3. Stopien wykrywalnosci ryzyka — skala D
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Wykrywalno§é Ranga
Catkowita niepewnos$¢ wykrycia 10
W duzym stopniu marginalna mozliwos$¢ wykrycia 9
Marginalna 8
Bardzo mata 7
Mata 6
Srednia 5
Wiecej niz Srednia 4
Duza 3
Bardzo duza 2
Prawie pewna 1

Zrédto: http://www.adamdrobniak.pl/docs/05%20-%20Zarzadzanie%20ryzykiem%20projektu.pdf,

(14.05. 2022).

Postuzmy si¢ przykladem dla zobrazowania uzytecznosci tej metody.

Okreslmy potencjalne ryzyka dla dowolnego projektu:
— nieterminowos¢ przekazywania transz dofinansowania,

- rezygnacje personelu beneficjenta z pracy z zespole projektowym,

- nieterminowe wykonanie kluczowych zadan w projekcie — opo6znienie

0 2 tygodnie,
- przekroczenie budzetu projektu o 5%,

- przejmowanie uczestnikéw projektu przez konkurencyjny projekt,

— miesieczna choroba menedzera projektu.


http://www.adamdrobniak.pl/docs/05 - Zarzadzanie ryzykiem projektu.pdf

226 Przemystaw Pawlak

Tabela 4. Okreslanie ryzyka w projekcie metoda FMEA

Lp. | Nazwa ryzyka Warto§¢ | Warto§¢ | Wartos¢ | Warto§¢
zmien- | zmien- | zmien- | indeksu
nej P nej S nej D RNS

1. |Nieterminowo$¢ przekazywania transz 9 7 3 189
dofinansowania

2. | Rezygnacje personelu beneficjenta z pracy 8 S 3 120
z zespole projektowym

3. | Nieterminowe wykonanie kluczowych za- 8 6 4 192
dan w projekcie — op6znienie o 2 tygodnie

4. | Przekroczenie budzetu projektu o 5% 7 7 5 245

S. | Przejmowanie uczestnikéw projektu przez 6 5 6 180

konkurencyjny projekt

6. | Miesigczna choroba menedzera projektu 8 4 3 96

Zr6dto: Opracowanie wlasne.

Metoda ta pozwala obiektywnie uszeregowac site oddziatywania poszcze-
golnych ryzyk, a nastepnie opracowaé metody ich mitygacji, co bedzie opisane
w kolejnym rozdziale niniejszego artykutu.

Metoda analizy wrazliwosci i scenariuszy

Metoda analizy wrazliwoéci i scenariuszy nalezy do grupy metod analizy
ilosciowej. Jest ona zdecydowanie cze$ciej wykorzystywana w opracowywaniu
planéw zarzadzania ryzykiem projektéw inwestycyjnych niz spolecznych.
Charakteryzuje si¢ ona obliczaniem wplywu zmiennych ekonomicznych na
oplacalnos$¢ inwestycji, a tym samym szacuje w matematyczny sposéb ryzyko
oplacalnosci inwestycji. Analiza ta postuguje sie de facto trzema metodami:
1) korygowanie stopy dyskontowej o premie za ryzyko,

2) analiza scenariuszy,
3) analiza wrazliwo$ci’.

° D. Stadkiewicz, Analiza wrazliwosci w ocenie ryzyka projektow inwestycyjnych w przed-

sigbiorstwie z branzy kosmetycznej, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego,
Finanse, Rynki, Ubezpieczenia” nr 82, t. 4/2016, s. 619.
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Uznaje sig, ze w projektach finansowanych z Europejskiego Funduszu
Spolecznego ma ona umiarkowane znaczenie. Szczegélowe informacje o tej
metodzie mozna znalez¢ w cytowanej powyzej pracy D. Stadkiewicz.

Dla 0s6b pragnacych poglebi¢ temat narzedzi i metod zarzadzania ryzykiem
poleca si¢ zapoznanie z artykulem H. Soroki-Potrzebne;j', ktéra przeprowa-
dzila badania wérdd trzech grup beneficjentow projektow UE, tj. w zakresie
wykorzystywanych przez nich metod identyfikacji ryzyka w projektach UE.
Zbiorcze wyniki tego badania przedstawia ponizsza tabela.

Tabela 5. Metody identyfikacji ryzyka stosowane przez badane podmioty (w %; N = 152)

Metoda identyfikacji Procent udzielonych odpowiedzi
ryzyka Ogotem Instytucje Przedsigbior- Fundacje/
publiczne/JST stwa Stowarzyszenia
Burza mézgéw 43,6 59 71 50
Przeglad dokumentacji 42,3 69 57 0
Analiza SWOT 27,9 31 43 100
Lista kontrolna 20,9 28 29 0
Dyskusja 66 7,3 6 9 50
Analiza portfelowa 7,3 6 11 0
Synektyka 2,7 6 3 0
Specjalistyczne oprogramowanie 1,8 0 6 0
Kwiat lotosu 1,8 0 3 0
Metoda morfologiczna 1,8 0 6 0
Technika kuli $niegowej 0,9 0 3 0
Inne 54 3 4 0

Zrédlo: H. Soroka-Potrzebna, Identyfikacja ryzyka w zarzqdzaniu projektami — praktycy a eksperci,
w: E. Sonta-Draczkowska, I. Bednarska-Wnuk (red.), Wybrane aspekty zarzgdzania projektami
i ryzykiem w przedsigbiorstwach, £6dz 2020, s. 165.

Wyniki badan $wiadczg o tym, ze badanie ryzyka w najbardziej zaawanso-
wany sposob prowadzone jest przez grupe przedsigbiorcéw. Duze znaczenie
badania ryzyka ma dla projektéw zarzadzanych przez podmioty publiczne,
w tym jednostki samorzadu terytorialnego. Natomiast wéréd organizacji

10

H. Soroka-Potrzebna, Identyfikacja ryzyka w zarzgdzaniu projektami — praktycy a eks-
perci; w: E. Sonita-Draczkowska, I. Bednarska-Wnuk (red.) Wybrane aspekty zarzgdzania
projektami i ryzykiem w przedsigbiorstwach, £L.6dz 2020, s. 165.
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pozarzadowych stosuje si¢ jedynie trzy najprostsze metody, tj. burze mdzgow,
analize SWOT i dyskusje 66 (jest to odmiana burzy mézgoéw).

2. Przeglad obszarow ryzyka typowych dla projektow
spolecznych

Celem tego rozdziatu jest prezentacja typowych obszaréw ryzyka cha-
rakterystycznych dla projektow wspdtfinansowanych z EFS. Autor dokonat
podzialu ryzyka ze wzgledu na obszary zarzadzania projektami spolecznymi,
w ktorych dane ryzyko wystepuje. W przypadku ryzyk wystepujacych w kilku
obszarach zarzadzania projektem to ryzyko przypisano do obszaru, najbardziej
dla niego typowego.

Podzialu dokonano wydzielajac dwie gléwne kategorie - ryzyka operacyjne
oraz ryzyka finansowe.

Proponuje si¢ nastepujacy podzial ryzyk operacyjnych:

- ryzyka w obszarze dzialan promocyjnych:

« niska efektywnos$¢ wybranych form dziatan promocyjnych,

« niewystarczajacy budzet na dzialania promocyjne,

 niekwalifikowalnos¢ kosztéw dziatan promocyjnych,

« nieprawidlowos$ci w ologowaniu dokumentdéw.

- ryzyka rekrutacji uczestnikéw projektu:

« nieched potencjalnych uczestnikéw do udziatu w projekcie,

« wybor niewlasciwych kanatéw komunikacji w procesie rekrutacji,

o zly wplyw otoczenia zewnetrznego na podjecie decyzji o uczestnictwie

w projekcie,

« konsekwencje negatywnej dzialalnosci mediow — tzw. czarny PR wobec

projektu,

« nieuczciwa walka o uczestnikéw pomigdzy konkurujacymi projektami,

 ryzyko przyjecia do projektu uczestnika niespelniajacego kryterium

przynaleznosci do grupy docelowej,

« rekrutacja niewystarczajacej liczby uczestnikow projektu.

- ryzyka zarzadzania personelem:
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niska dostepno$¢ personelu o szczegélnych kompetencjach na rynku
pracy,

zatrudnienie personelu o niewystarczajacych kwalifikacjach,

bledy w procedurach zatrudnienia personelu (np. niewtasciwa umowa),
nieprecyzyjne okreslenie zakreséw obowigzkdw poszczegdlnych czton-
kow zespotu projektowego,

nieracjonalny podzial zadan pomiedzy cztonkéw zespotu projektowego,
niska motywacja cztonkéw zespolu projektowego do wykonywania
zadan w projekcie,

bledy w komunikacji pomigedzy cztonkami zespotu projektowego,
kwestionowanie polecent menedzera projektu,

konflikty pomiedzy cztonkami zespolu projektowego,

rezygnacje cztonkéw zespolu projektowego z pracy w projekcie.

— ryzyka zarzadzania projektem:

niska jako$¢ merytoryczna realizacji zadan w projekcie,
niewystarczajaca koncentracja na osigganiu celéw projektu,
nieterminowe wykonywanie zadan w projekcie,

niewystarczajacy nadzoér nad procesami wdrazania projektu,
utrudniona komunikacja z IP,

brak starannosci w zakresie prowadzenia dokumentacji projektowej,
bledy w zakresie archiwizacji dokumentacji projektowe;j,

konflikty pomigdzy partnerami w projekcie (dotyczy jedynie projektow
partnerskich),

nieuzasadniona rezygnacja partnera z pracy w projekcie (dotyczy je-
dynie projektow partnerskich).

- ryzyka braku osiggnigcia wskaznikéw projektu:

nierealistyczne okreslenie warto$ci docelowych wskaznikéw produktow
i/ lub rezultatéw na etapie planowania zalozen projektu,

wybor btednych zrédet do pomiaru poszczegélnych wskaznikow,
nieprecyzyjnie okreslone sposoby pomiaru wskaznikow,

- ryzyka w obszarze zarzadzania ryzykiem:

brak okreslenia procedur zarzadzania ryzykiem dla danego projektu,
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brak regularnych przegladéw i aktualizacji procedur zarzadzania ry-
zykiem danego projektu,

konsekwencje nieprawidlowosci w okresleniu wagi i/ lub stopnia praw-
dopodobienstwa wystepowania danego ryzyka,

blednie okreslone dzialania mitygacyjne,

zaniedbania we wdrazaniu dziatan mitygacyjnych.

- ryzyka niewystarczajacego monitorowania postepow realizacji projektu:

bledne okreslenie procedur monitoringu projektu,

brak systematycznosci w monitoringu realizacji projektu,
niewystarczajacy nadzor nad procesami wdrazania projektu,

brak dzialan korygujacych/ niewystarczajgce dzialania korygujace
w przypadku wykrycia uchybien we wdrazaniu projektu,

brak przypisania dzialain monitoringowych wlasciwym osobom w ze-
spole projektowym,

zaniedbania w monitoringu stopnia osiagniecia kryteriow dostepu i/
lub kryteriéw premiujacych - ryzyko korekty finansowe;j.

W ramach ryzyk finansowych wyrézniamy nastepujace kategorie:

- ryzyko braku kwalifikowalno$ci wydatkéow:

przekroczenie tacznej kwoty wydatkéw okreslonych w budzecie pro-
jektu,

ryzyko podwojnego finansowania kosztéw projektu,

ryzyko blednego kwalifikowania podatku VAT,

bledna kwalifikacja kosztow w projekcie skutkujaca poniesieniem
wydatkéw z katalogu kosztéw niekwalifikowanych,

przekroczenie uprawnien menedzera projektu w przesunieciach bu-
dzetowych,

nieuzasadnione przekroczenie limitéw wydatkéw okreslonych przez
IP na dane kategorie kosztéw projektu.

— ryzyko utraty ptynnosci:

bledy w planowaniu zapotrzebowania na zaliczki w harmonogramie
platnosci,

bledy w sporzadzaniu wniosku o platnos¢ wstrzymujace przekazanie
kolejnej transzy zaliczki,

opdznienia w przekazywaniu transz dofinansowania przez IP,
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realizacja projektu niezgodnie z harmonogramem skutkujaca nieprze-
widzianym zwiekszonym zapotrzebowaniem na srodki finansowe,

opdznienia w realizacji projektu skutkujace brakiem osiagniecia wydat-
kéw na poziomie 70% dotychczas wyptaconych transz dofinansowania
powodujace brak mozliwoséci ubiegania si¢ o kolejng transze zaliczki.

- ryzyko korekt finansowych:

ryzyko bledéw i nieprawidlowosci w procedurze wyboru dostawcow
towardw i ustug,

ryzyko nieosiagniecia kluczowych wskaznikéw projektu,
nieprzestrzeganie wypelniania zapiséw okreslonych w kryteriach do-
stepu i zadeklarowanych przez beneficjenta kryteriach premiujacych,
nieprzestrzeganie polityk horyzontalnych Unii Europejskiej.

— ryzyko wystgpienia nieprawidtowosci w obszarze zarzadzania finansowego:

brak poniesienia wszystkich wydatkéw w okresie kwalifikowalno$ci
projektu,

brak prowadzenia wydzielonego rachunku bankowego dla danego
projektu i ponoszenia za jego posrednictwem wszystkich wydatkow
projektu,

ponoszenie nieuprawnionych wydatkéw z wydzielonego konta ban-
kowego projektu,

brak zachowania nalezytej $ciezki audytu dla dokumentowania wy-
datkow projektu,

ryzyko uznania kosztéw posrednich za bezposrednie,

bledne rozliczanie wkiadu wlasnego beneficjenta,

bledne rozliczenia z partnerem projektu.

— ryzyko skutkéw blednego ksiegowania:

brak precyzyjnego wyodrebnienia ksiag projektu w systemie ksiggo-
wym beneficjenta,

ksiegowanie nieuprawnionych wydatkéw w koszty projektu,
niewystarczajacy nadzor nad ksiegami projektu,

ryzyko podwojnego zaksiggowania wydatku.

- ryzyko réznic kursowych (dotyczy projektéw ponadnarodowych):

ryzyko strat finansowych z powodu ujemnych réznic kursowych,
ryzyko nieuprawnionego kompensowania réznic kursowych.
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W Aneksie przedstawiono w formie tabelarycznej krétka charakterystyke
kazdego ze zdiagnozowanych ryzyk. Zostal tam zachowany podzial na ryzyka
operacyjnei finansowe oraz podzial na grupy ryzyk w ramach kazdej z dwdéch
gléwnych kategorii ryzyk projektowych.

3. Praktyczne aspekty zarzadzania ryzykiem
w projektach spolecznych

Celem niniejszego rozdziatu jest przedstawienie praktycznych sposobow
zastosowania dziatan mitygacyjnych majacych na celu w pierwszej kolejnosci
zapobieganie wystapieniu danego ryzyka, a gdyby te dzialania okazaly sie
niewystarczajaco skuteczne to zaproponowanie konkretnych procedur ograni-
czajacych negatywny wplyw konkretnego ryzyka na procesy wdrazania danego
projektu. Rozdzial ten bedzie sktadat sie z dwdch podrozdziatéw. W pierwszym
autor opisze wybrang metodyke okreslania sity oddzialywania ryzyk wystepu-
jacych w projektach spotecznych. W drugim zostang przedstawione praktyczne
przyklady mitygacji ryzyk o najwyzszym poziomie ryzyka (ang. risk level).

3.1. Metodyka okreélania poziomow ryzyka wystepujacych
w projektach spotecznych

Jak opisano w czesci pierwszej niniejszego artykulu istnieje na rynku kilka
konkurujacych ze sobg metodyk zarzadzania ryzykiem. Kazda z nich posiada
wlasny proces szacowania poziomu ryzyka. Znaczna cze$¢ z nich do okreslenia
poziomu ryzyka uzywa matrycy ryzyka (spotykane inne nazwy to matryca
prawdopodobienstwa wystepowania ryzyka czy matryca sity oddzialywania
ryzyka). Dla okre$lenia poziomdéw ryzyka zdefiniowanych ryzyk w czesci II
niniejszego opracowania autor postanowit zaimplementowa¢ najnowszg meto-
dologie Komisji Europejskiej opisang w podreczniku PM? Project Management
Methodology Guide 3.0"'. Zgodnie z t3 metodyka matryca ryzyka opisuje dwie
zmienne: prawdopodobienstwa wystapienia ryzyka oraz sile oddziatywania
danego ryzyka. Kazda z tych dwdch zmiennych moze osiagac jedna z pieciu

' PM? Project Management Methodology Guide 3.0, European Commission Centre of
Excellence in Project Management (CoEPM?), Brussels, Luxembourg 2018, s. 101.
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warto$ci: 1 = bardzo niska, 2 = niska, 3 = $rednia, 4 = wysoka, 5 = bardzo wy-
soka. Zmienne te zostaly precyzyjnie opisane w zalaczniku ,,Plan zarzadzania
ryzykiem” do Podrecznika Metodycznego PM? wersja 3.0.

Dla oceny zmiennej stopnia prawdopodobienstwa wystepowania danego
ryzyka przyjmuje si¢ nastepujaca skale:

< 5% szansy wystapienia — bardzo niskie - 1

5% — 10 % szansy wystapienia — niskie — 2

10% — 25% szansy wystapienia — $rednie - 3

25% - 50% szansy wystapienia — wysokie — 4

> 50% szansy wystapienia — bardzo wysokie - 5

Dla okreslenia wartosci zmiennej sita oddzialywania danego ryzyka przy-
jeto ponizsze zasady:

Bardzo niski: wplyw na mniej niz 1% budzetu projektu lub/i inne punkty
odniesienia projektu (ang. baselines) s3 prawie nienaruszone lub/i kilka os6b
dotknietych wplywem (tylko wewnatrz zespotu projektowego) lub/i brak
wplywu na reputacje lub/i fatwa i szybka zdolno$¢ do reagowania i rozwigzania
problemu - 1

Niski: wptyw na 1% do 2% budzetu projektu lub/i niski wptyw na inne
punkty odniesienia projektu lub/i wplyw tylko na jeden kamien milowy lu-
b/i wplyw na interesariuszy projektu lub/i wplyw na reputacje w organizacji
lub jednostce lub/i wystarczajace kompetencje projektowe do rozwigzania
problemu (w przypadku wystgpienia ryzyka). - 2

Sredni: wplyw na 2% do 5% budzetu projektu lub/i §redni wplyw na inne
punkty odniesienia projektu, lub/i jeden lub wigcej kamieni milowych, lub/i in-
teresariusze projektu beda w pewnym stopniu dotknieci, lub/i cele projektu
moga mie¢ wplyw na reputacje personelu technicznego w innych organizacjach
lub jednostkach i/lub formalne skargi lub/i ograniczone kompetencje projek-
towe w celu rozwigzania problemu (w przypadku wystapienia ryzyka). — 3

Wysoki: wptyw na 5% do 10% budzetu projektu lub/i duzy wplyw na inne
punkty odniesienia projektu, lub/i kilka etapow, na ktére ma wplyw, lub/i inte-
resariusze projektu beda dotknieci/zaniepokojeni, lub/i cele projektu zostana
zagrozone, lub/i wplyw na reputacje w kilku organizacjach lub jednostkach
lub/i skargi formalno-prawne lub/i niewystarczajace kompetencje wewnetrzne
projektu do rozwigzania problemu (w przypadku wystapienia ryzyka). - 4
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Bardzo wysoki: wptyw na ponad 10% budzetu projektu lub/i bardzo duzy
wplyw na inne punkty odniesienia projektu, lub/i kilka kamieni milowych za-
grozonych, lub/i interesariusze projektu beda bardzo dotknieci/zaniepokojeni,
lub/i caly projekt jest zagrozony, lub/i zewnetrzne czynniki majg istotny wptyw
na reputacje projektu, lub/i istotne skargi formalno-prawne lub/i kompetencje
zewnetrzne sg potrzebne do rozwigzania problemu (w przypadku wystgpienia
ryzyka). - 5"

Poziom danego ryzyka zgodnie z metodyka PM? jest definiowany jako
iloczyn obu wyzej przedstawionych zmiennych, ktéry moze przyjmowac
wartosci od 1 do 25.

Ponizej autor przedstawia matryce poziomu ryzyka dla wszystkich ryzyk
wystepujacych w projektach spotecznych opisanych w czesci I niniejszej pracy.
Warto$ci zmiennych prawdopodobienstwa wystepowania i sity oddzialywania
s3 subiektywna oceng dokonang na podstawie 25-letniego do$wiadczenia
zawodowego autora w zarzadzaniu projektami spolecznymi. Skala stopnia
wystepowania danych ryzyk zostata skonfrontowana z wynikami badan prze-
prowadzonych przez Narodowe Centrum Badan i Rozwoju®.

Tabela 6. Tabela poziomu ryzyka dla typowych ryzyk wystepujacych w projektach wspét-
finansowanych z Europejskiego Funduszu Spotecznego

Numer | Nazwa ryzyka Prawdopodo- |Sita oddzia-|Poziom
ryzyka bienstwo lywania |ryzyka
wystepowania

1. RYZYKA OPERACYJNE
1.1.1 | Niska skuteczno$¢/ efektywnosé wybranych form

dzialan promocyjnych 4 4 16
1.1.2 | Niewystarczajacy budzet na dziatania promocyjne 3 4 12
1.1.3 | Niekwalifikowalno$¢ kosztéw dziatan promocyj- 3 4 12
nych w ramach kosztéw bezposrednich projektu
1.1.4 | Nieprawidiowosci w ologowaniu dokumentow 3 2 6
1.2.1 |Nieche¢é potencjalnych uczestnikéw do udziatu 4 5 2
w projekcie

12 dz. cyt., Zalacznik Plan zarzadzania ryzykiem, s. 10.

B Narodowe Centrum Badan i Rozwoju, Sekcja Analiz i Ewaluacji (praca zbiorowa),
Identyfikacja problemow w projektach realizowanych w ramach PO WER, Warszawa
2018
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projektowe;j

1.2.2 | Wyb6r niewlasciwych kanatéw komunikacji 4 16
w procesie rekrutacji

1.2.3 | Zly wplyw otoczenia zewngtrznego na podjecie 4 12
decyzji o uczestnictwie w projekcie

1.2.4 | Konsekwencje negatywnej dziatalnosci mediow 4 g
— tzw. czarny PR wobec projektu

1.2.5 |Nieuczciwa walka o uczestnikéw pomiedzy kon- 3 6
kurujgcymi projektami

1.2.6 | Ryzyko przyjgcia do projektu uczestnika niespet-
niajacego kryterium przynalezno$ci do grupy 5 15
docelowej

1.2.7 | Rekrutacja niewystarczajacej liczby uczestnikow 4 16
projektu

1.3.1 Niska dostepnosc personelu o szczegélnych kom- 4 12
petencjach na rynku pracy

1.3.2 |Zatrudnienie personelu o niewystarczajacych

. . 5 10

kwalifikacjach

1.3.3 | Btedy w procedurach zatrudnienia personelu (np. 5 10
niewlasciwa umowa)

1.3.4 | Nieprecyzyjne okreslenie zakreséw obowigzkow 3 9
poszczegblnych czlonkow zespotu projektowego

1.3.5 |Nieracjonalny podzial zadah pomiedzy cztonkéw 3 6
zespolu projektowego

1.3.6 | Niska motywacja cztonkéw zespotu projektowego 4 3
do wykonywania zadan w projekcie

1.3.7 |Bledy w komunikacji pomigdzy cztonkami ze- 5 10
spolu projektowego

1.3.8 | Kwestionowanie polecefi menedzera projektu 4 8

1.3.9 | Konflikty pomiedzy cztonkami zespotu projek- 4 12
towego

1.3.10 [Rezygnacje czlonkéw zespolu projektowego 4 16
z pracy w projekcie

14.1 Niska jako$§¢ merytoryczna realizacji zadan 5 15
w projekcie

1.4.2 | Niewystarczajgca koncentracja na osigganiu 4 g
celow projektu

1.4.3 | Nieterminowe wykonywanie zadan w projekcie 5 15

1.44 | Niewystarczajacy nadzor nad procesami wdra- 4 g
zania projektu

1.4.5 | Utrudniona komunikacja z IP 4 12

1.4.6 | Brak staranno$ci w zakresie prowadzenia doku- 3 9
mentacji projektowe;j

1.4.7 | Bledy w zakresie archiwizacji dokumentacji ) 4
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w przesunieciach budzetowych

1.4.8 | Konflikty pomiedzy partnerami w projekcie 2 8

1.4.9 |Nieuzasadniona rezygnacja partnera z pracy 1 4
w projekcie

1.5.1 |Nierealistyczne okreslenie wartosci docelowych
wskaznikéw produktéw i/ lub rezultatéw na etapie 1 3
planowania zalozen projektu

1.5.2 | Wybér blednych zrédet do pomiaru poszczegol- 3 3
nych wskaznikow

1.5.3 |Nieprecyzyjnie okreslone sposoby pomiaru 5 )
wskaznikow

1.6.1 |Brak okreslenia procedur zarzadzania ryzykiem 4 g
dla danego projektu

1.6.2 |Brak regularnych przegladéw i aktualizacji 4 3
procedur zarzadzania ryzykiem danego projektu

1.6.3 | Konsekwencje nieprawidiowos$ci w okresleniu
wagi i/ lub stopnia prawdopodobienstwa wyste- 2 6
powania danego ryzyka

1.6.4 |Btednie okreSlone dzialania mitygacyjne 2 8

1.6.5 |Zaniedbania we wdrazaniu dzialan mitygacyj- 3 Is
nych

1.7.1 | Btedne okreslenie procedur monitoringu projektu 4 16

1.7.2 | Brak systematycznos$ci w monitoringu realizacji 3 12
projektu

1.7.3 | Niewystarczajacy nadzoér nad procesami wdra- 3 Is
zania projektu

1.7.4 |Brak dzialan korygujacych/ niewystarczajgce
dziatania korygujace w przypadku wykrycia 3 15
uchybiefi we wdrazaniu projektu

1.7.5 | Brak przypisania dzialan monitoringowych wia- 5 )
Sciwym osobom w zespole projektowym

1.7.6 | Zaniedbania w monitoringu stopnia osiggniecia
kryteriow dostepu i/ lub kryteriow premiujacych 4 16
— ryzyko korekty finansowej

2. RYZYKA W OBSZARZE ZARZADZANIA FINANSAMI

2.1.1 | Przekroczenie 1gcznej kwoty wydatkéw okreslo- 3 1
nych w budzecie projektu

2.1.2  |Ryzyko podwdjnego finansowania kosztow 5 10
projektu

2.1.3 | Ryzyko blednego kwalifikowania podatku VAT 3 12

2.1.4 | Btedna kwalifikacja kosztow w projekcie skutku-
jaca poniesieniem wydatkow z katalogu kosztéw 3 12
niekwalifikowanych

2.1.5 Przekroczenie uprawnien menedzera projektu 3 15
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2.1.6 | Nieuzasadnione przekroczenie limitéw wydatkow
okreslonych przez IP na dane kategorie kosztow 10
projektu

2.2.1 Biedy w planowaniu zapotrzebowania na zaliczki 20
w harmonogramie platnosci

2.2.2 | Btedy w sporzadzaniu wniosku o platnosé wstrzy- 2
mujace przekazanie kolejnej transzy zaliczki

2.2.3 | Opobznienia w przekazywaniu transz dofinanso- 2
wania przez IP

2.2.4 |Realizacja projektu niezgodnie z harmonogra-
mem skutkujaca nieprzewidzianym zwigkszonym 12
zapotrzebowaniem na §rodki finansowe

2.2.5 |Opoéznienia w realizacji projektu skutkujgce
brakiem osiggniecia wydatkow na poziomie 70%
dotychczas wyptaconych transz dofinansowania 25
powodujace brak mozliwosci ubiegania si¢ o ko-
lejng transze zaliczki

2.3.1 | Brakponiesienia wszystkich wydatkow w okresie 10
kwalifikowalnosci projektu

2.3.2 | Brak prowadzenia wydzielonego rachunku ban-
kowego dla danego projektu i ponoszenia za jego 4
posrednictwem wszystkich wydatkéw projektu

2.3.3 |Ponoszenie nieuprawnionych wydatkow z wy- 4
dzielonego konta bankowego projektu

2.3.4 |Brak zachowania nalezytej §ciezki audytu dla 9
dokumentowania wydatkéw projektu

2.3.5 |Ryzyko uznania kosztéw posrednich za bezpo- 3
Srednie

2.3.6 |Bledne rozliczanie wktadu wiasnego beneficjenta 6

2.3.7 |Bledne rozliczenia z partnerem projektu 6

2.4.1 | Brak precyzyjnego wyodrebnienia ksiag projektu 3
w systemie ksiegowym beneficjenta

2.4.2 | Ksiggowanie nieuprawnionych wydatkow w kosz- 3
ty projektu

2.4.3 | Niewystarczajacy nadzor nad ksiggami projektu 6

2.4.4 | Ryzyko podwdjnego zaksiggowania wydatku 8

2.5.1 |Ryzyko strat finansowych z powodu ujemnych 3
r6znic kursowych

2.5.2 | Ryzyko nieuprawnionego kompensowania réznic 5
kursowych

Zr6dto: opracowanie whasne.
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Metodologia PM? zaktada podziat ryzyk na trzy kategorie oraz ich wizu-
alng prezentacje w matrycy ryzyka. W matrycy stosowany jest kod koloréw
0ZNaczajacy:

Zielony - ryzyka o niskim poziomie (warto$¢ <= 2)

Pomaranczowy - ryzyka o §rednim poziomie (warto$¢ od 3 do 16)

Czerwony - ryzyka o wysokim poziomie (wartos¢ >=20) *

Ponizej autor przedstawia matryce rozkladu ryzyk opracowana scisle we-
diug zalecen metodologii PM?.

Impact
1=Very 3=Me- . 5=Very
2=L . =High .
low ow dium 4=Hig high
5=Very high 5 10 15
2 4=High 4 8 12 16
]
= 3=Medium 3 6 9 12 15
E - = -
= 2=Low 2 4 6 8 10
1=Very low 1 2 | 3 4 5

Rysunek 2. Szablon matrycy ryzyka wedlug metodologii PM?
Zrodto: PM? Project Management Methodology Guide 3.0, Appendix Risk Management Plan, s. 10

European Commission Centre of Excellence in Project Management (CoEPM?), Brussels, Luxem-
bourg 2018.

Autor obserwuje nieproporcjonalng kumulacje ryzyk o poziomie srednim
w stosunku do ryzyk o poziomie niskim i wysokim. W zaokragleniu do war-
tosci calkowitych ryzyka o poziomie niskim stanowig 6%, srednim 88% zas
wysokim 6% wszystkich zdiagnozowanych przez autora niniejszego artykutuy
i opisanych w drugim rozdziale ryzyk wystepujacych w projektach spotecznych.
Biorac pod uwage fakt, ze ryzyka o poziomie niskim s3 pomijalne, srednim
monitorowane, a wysokim wymagaja okreslenia dzialan mitygacyjnych, autor
opracowania proponuje opracowanie bazowej skali ryzyk odpowiadajacej rze-
czywistym warunkom wdrazania projektéw spotecznych w Polsce lat 20. XXI w.

Naprzeciw temu wyzwaniu wychodzi takze metodologia PM?, ktéra za-
checa menedzeréw projektow do opracowania Planu Zarzadzania Ryzykiem

" dz. cyt, s. 101.
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i uwzglednienia w tym planie wlasnej skali podziatu na ryzyka o niskim,
$rednim i wysokim poziomie ryzyka.

Autor zachecony tg propozycja, bazujac na podstawie analizy wynikow
procentowego rozkladu ryzyk w matrycy zaprezentowanej na Rysunku 2 oraz
swoim ponad 25-letnim do$wiadczeniu zawodowym we wdrazaniu projektow
spolecznych w Polsce proponuje autorska modyfikacje klasyfikacji ryzyk na
ryzyka o niskim, $rednim i wysokim poziomie poprzez przyjecie nastepujacych
zalozen bazowych dla projektow spotecznych zarzadzanych w Polsce w latach
20. XXI w.

Ryzyka o niskim poziomie — wartos¢ <= 4

Ryzyka o §rednim poziomie — wartos¢ od 5 do 15

Ryzyka o wysokim poziomie — wartos¢ >= 16

Przy zastosowaniu zmodyfikowanej klasyfikacji poziomoéw ryzyk matryca
rozkladu ryzyk przedstawialaby sie jak na Rysunku 3 ponizej.

Wptyw
1=Bard .. , . =Wy- =Bard

.ar.zo 2=Niski | 3=Sredni y W.y =L .ZO

niski soki wysoki
§ 5=Bardzo wysokie 5 10 15
w
'S | a=Wysokie 4 8 12
=
3 3=Srednie 3 6 9 12 15
g —_
-§ 2=Niskie 2 4 6 8 10
E 1=Bardzo niskie 1 2 3 4 5

Rysunek 3. Autorska adaptacja matrycy ryzyka wedlug metodologii PM? dla projektéw
spolecznych wdrazanych w Polsce w latach 20. XXI w.

Zr6dto: Opracowanie wlasne autora na podstawie szablonu z PM? Project Management Methodology
Guide 3.0, Appendix Risk Management Plan, s. 10; European Commission Centre of Excellence in
Project Management (CoEPM?), Brussels, Luxembourg 2018.

Rozklad procentowy ryzyk opisanych w rozdziale 2 niniejszego artykutu
przy zastosowaniu skali zaproponowanej przez autora wynositby odpowiednio:

Ryzyka o niskim poziomie - 16%

Ryzyka o $rednim poziomie - 71%

Ryzyka o wysokim poziomie — 13%
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Autor zacheca do szczegdtowego opracowania narzedzi monitoringu dla
ryzyk o poziomie §rednim i wysokim oraz dodatkowo do zaplanowania dzialan
mitygacyjnych dla ryzyk o poziomie wysokim. Opracowanie narz¢dzi moni-
toringu w zakresie postepu rzeczowego, finansowego oraz stopnia osiggania
kluczowych wskaznikéw projektu bedzie przedmiotem oddzielnej pracy autora.
Dzialania mitygacyjne dla ryzyk o poziomie wysokim zostang zaproponowane
w kolejnym podrozdziale niniejszej pracy.

3.2. Praktyczne przyklady mitygacji ryzyk charakterystycznych dla
projektow spotecznych

Dzialania mitygacyjne zgodnie z wigkszo$cig dostepnych metodyk zarza-
dzania ryzykiem dzielg si¢ na te, ktére zapobiegaja wystgpieniu danego ryzyka
oraz te, ktore minimalizuja negatywne skutki jego oddziatywania na projekt
jesli nie udato si¢ zapobiec wystgpieniu danego ryzyka.

W rozdziale drugim autor opisal ponizsze ryzyka, ktdre spetniaja kryterium
ryzyka o wysokim poziomie zdiagnozowanego przy wykorzystaniu metodyki
PM?zaadaptowanej przez autora do uwarunkowan wdrazania projektéw spo-
tecznych w Polsce lat 20. XXI w.:

Niska skuteczno$¢/ efektywnos¢ wybranych form dziatan promocyjnych - 16
Wyboér niewlasciwych kanatéw komunikacji w procesie rekrutacji — 16
Rekrutacja niewystarczajacej liczby uczestnikdw projektu - 16
Rezygnacje czlonkéw zespolu projektowego z pracy w projekcie — 16
Bledne okreslenie procedur monitoringu projektu - 16

AR AN S o e

Zaniedbania w monitoringu stopnia osiggniecia kryteriow dostepu i/ lub

kryteriéw premiujacych - ryzyko korekty finansowej - 16

Nieche¢ potencjalnych uczestnikéw do udziatu w projekceie — 20

8. Bledy w planowaniu zapotrzebowania na zaliczki w harmonogramie ptat-
nosci - 20

9. Bledy w sporzadzaniu wniosku o platno$¢ wstrzymujace przekazanie ko-
lejnej transzy zaliczki - 20

10. Opodznienia w przekazywaniu transz dofinansowania przez IP - 25

11. Opoznienia w realizacji projektu skutkujace brakiem osiagniecia wydat-

kéw na poziomie 70% dotychczas wyplaconych transz dofinansowania

powodujace brak mozliwosci ubiegania si¢ o kolejng transze zaliczki - 25
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Ponizej autor przedstawia tabele mitygacjidla 11 ryzyk o wysokim poziomie

oddzialywania na projekt.

Tabela 7. Przykladowe dziatania mitygacyjne dla ryzyk o wysokim poziomie oddziatywania

na projekt

Nazwa ryzyka

Przyktadowe dzialania mitygacyjne
zapobiegajace wystapieniu ryzyka

Przykiadowe dzialania mitygacyjne
minimalizujace skutki wystapienia
ryzyka

Niska sku-
tecznoS$¢/
efektywnos¢
wybranych
form dziatan
promocyjnych

- precyzyjne okreSlenie grupy doce-
lowej wraz z okreSleniem rodzajow
mediéw, ktore ta grupa preferuje;

- badanie ankietowe proby reprezen-
tatywnej potencjalnych uczestnikow
projektu w zakresie preferowanych
zrodel reklamy;

- konsultacje z menedzerami pro-
jektow, ktorzy efektywnie kierowali
dziatania promocyjne do tej samej
grupy docelowej.

- przeprowadzenie badania efektywno-
Sci zastosowanych dzialan promocyj-
nych i wprowadzenie dzialan korygu-
jacych bedacych wynikiem tych badan;
- skorzystanie z profesjonalnego do-
radztwa w zakresie prowadzenia dzia-
lan promocyjnych do wybranej grupy
docelowej, np. konsultacje z agencja
reklamowa (platne z kosztow posrednich
projektu)

- zaproszenie do wspolpracy osoby/
instytucje posiadajace autorytet wsrod
potencjalnych przedstawicieli grupy
docelowej np. proSba o wigczenie si¢
do akcji promocyjnej przedstawicieli
lokalnych wspélnot Kosciota, czy zawod-
nikow lokalnych klubow sportowych.

Wybor niewla-
sciwych kana-
16w komunika-
cji w procesie
rekrutacji

- precyzyjne okreslenie grupy docelo-
wej wraz z okreSleniem kanaléw ko-
munikacji, ktore ta grupa preferuje;
- badanie ankietowe proby reprezen-
tatywnej potencjalnych uczestnikow
projektu w zakresie preferowanych
zrodet reklamys;

- konsultacje z menedzerami projek-
tow, ktorzy efektywnie prowadzili
dzialania rekrutacyjne do tej samej
grupy docelowe;j.

- przeprowadzenie badania efektywnosci
zastosowanych dzialan rekrutacyjnych
i wprowadzenie dzialan korygujacych
bedacych wynikiem tych badan;

- skorzystanie z profesjonalnego doradz-
twa w zakresie wyboru kanatéw komu-
nikacji z wybrang grupa docelowa, np.
konsultacje z agencja reklamowa (ptatne
z kosztow posrednich projektu);

- wybor alternatywnych kanaléw ko-
munikacji dotychczas nie stosowanych
w projekcie, ktore nie powodujg zna-
czacych obcigzen finansowych, np.
prowadzenie dzialan promocyjnych
w nietypowych miejscach.
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Rekrutacja nie-
wystarczajacej
liczby uczest-
nikéw projektu

- zastosowanie zasady empowerment
na etapie planowania projektu, tj.
konsultacja oferty dzialan planowa-
nych w projekcie z przedstawicielami
grupy docelowej

- opracowanie lub pozyskanie bazy
danych potencjalnych uczestnikow
projektu

- konsultacje z menedzerami projek-
tow, ktorzy efektywnie prowadzili
dziatania rekrutacyjne do tej samej
grupy docelowe;j.

- powtdrzenie dziatan rekrutacyjnych
dla tej samej grupy docelowej;

- wystgpienie do IP o zgode na rozsze-
rzenie grupy docelowej i skierowanie
do tej dodatkowej grupy dzialania
rekrutacyjne;

- zaangazowanie znanych osob (tzw.
VIP) do promowania korzysci z udziatu
w projekcie;

- ufundowanie drobnych nagréd (koszty
niekwalifikowane pokryte z ryczaltu
kosztéw posrednich) dla uczestnikow
projektu, ktoérzy w pelni skorzystajg
z oferty projektu.

Rezygnacje
czlonkéw ze-
spotu projek-
towego z pracy
w projekcie

- ustalenie precyzyjnych zakresow
obowigzkéw wszystkich cztonkéw ze-
spotu projektowego zaakceptowanych
przez zainteresowane osoby;

- prowadzenie regularnych spotkan
zespolu projektowego, podczas kto-
rych wszyscy czlonkowie zespotu
projektowego majg mozliwos§¢ swo-
bodnego zgtaszania problemow w re-
alizacji zadan, za ktore odpowiadajg;
- powolanie grupy sterujacej (lub jej
odpowiednika o innej nazwie maja-
cego za zadanie, mig¢dzy innymi, roz-
wigzywanie kluczowych problemow
wewnatrz zespolu projektowego;

- przeprowadzanie rozméw wyjasnia-
jacych przyczyny rezygnacji z pra-
cy czlonkow zespolu projektowego
i w miar¢ mozliwo$ci podjecie dzialan
doprowadzajacych do podjecia decyzji
0 pozostaniu w zespole projektowym
osoby, ktéra miata ochotg¢ z niego odejsc.
- gromadzenie przez menedzera projektu
CV o0s6b zainteresowanych praca w ze-
spole projektowym, zatrudnienie osoby,
ktérej CV jest w posiadaniu menedzera
projektu w przypadku rezygnacji ktére-
gos z cztonkoéw jego zespotu;

- przeprowadzenie szybkiej procedury
rekrutacji osoby o kwalifikacjach nie
nizszych niz osoba, ktora zrezygnowata
z pracy w zespole projektowym.

Biedne okre-
slenie proce-
dur monitorin-
gu projektu

- zaplanowanie procedur monitorin-
gu postepu rzeczowego, finansowego
oraz stopnia osiggni¢cia wskaznikow
na etapie opracowania projektu, a nie
dopiero podczas jego wdrazania lub
gdy pojawig si¢ pierwsze problemy;
- zastosowanie aktywnych form
opracowania procedur monitoringu
wlgczajacych w ten proces caly ze-
spol projektowy, np. poprzez metode
burzy mézgows;

- opracowanie skorygowanych proce-
dur monitoringu postgpu rzeczowego,
finansowego oraz stopnia osiggania
wskaznikow produktow i rezultatow
przez menedzera projektu;

- wsparcie Komitetu Sterujacego lub in-
nej grupy o uprawnieniach decyzyjnych
w przegladzie procedur monitoringo-
wych wraz z wydaniem rekomendacji
dla menedzera projektu w zakresie
wdrozenia koniecznych korekt w tych
procedurach;
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- konsultowanie procedur moni-
toringu projektu z menedzerami
projektéw, ktorzy efektywnie wdra-
zali projekt o podobnym zakresie i/
lub skierowany do tej samej grupy
docelowej;

- zwrécenie si¢ do profesjonalnej firmy
konsultingowej w obszarze zarzadzania
projektami z prosba o doradztwo w za-
kresie usprawnienia/ korekty procedur
monitoringowych.

Zaniedbania
W monitoringu
stopnia 0sig-
gniecia kryte-
riow dostepu i/
lub kryteriow
premiujgcych
- ryzyko ko-
rekty finanso-
wej

- na etapie przygotowania projektu
opracowanie procedur oraz pro-
stego narzedzia np. check listy do
monitoringu stopnia osiggnigcia
kryteriow dostepu i/ lub kryteriow
premiujgcych;

- przypisanie konkretnemu czlon-
kowi zespolu projektowego zadania
regularnego (nie rzadziej niz 1 raz
w miesigcu) badania zachowania
kryteriéw dost¢pu oraz monitoringu
stopnia osiggniecia kryteriow pre-
miujgcych;

- wzmocnienie nadzoru menedzera
projektu nad procedura badania
zachowania kryteriow dostepu oraz
monitoringu stopnia osiggnigcia
kryteriéw premiujacych.

- zobowigzanie menedzera projektu do
osobistego monitoringu stopnia 0sia-
gniecia kryteriow dostepu i/ lub kryte-
riow premiujacych oraz raportowania
wynikow tego badania do Komitetu
Sterujacego;

- zobowiazanie czlonkoéw Komitetu Ste-
rujacego do regularnego zapoznawania
sie z informacjg o rezultatach badania
zachowania kryteriéw dostepu oraz mo-
nitoringu stopnia osiggniecia kryteriow
premiujgcych;

- wyciagniecie konsekwencji wynikaja-
cych z zapisOw umowy o prace/ kontrak-
tu menedzerskiego wobec menedzera
projektu w przypadku uporczywego bra-
ku zachowywania procedur monitoringu
stopnia osiggniecia kryteriéw dostgpu i/
lub kryteriéw premiujacych.

Nieche¢é po-
tencjalnych
uczestnikow
do udziatu
w projekcie

- zastosowanie zasady empowerment
na etapie planowania projektu, tj.
konsultacja oferty dzialan planowa-
nych w projekcie z przedstawicielami
grupy docelowej;

- zaangazowanie znanych osdb
(tzw. VIP) do promowania korzysci
z udziatu w projekcie;

- premiowanie zrekrutowanych
uczestnikow projektu za skuteczne
zapisanie si¢ do projektu osoby przez
nig/niego polecone;.

- podjecie dzialan integrujacych grupe
docelowa na poczatku realizacji pro-
jektu;

- dotarcie do grup majacych wplyw na
decyzje uczestnikow, np. czlonkéw ro-
dzin z informacjg o korzySciach z udzia-
Iu w projekcie;

- ufundowanie drobnych nagréd (koszty
niekwalifikowane pokryte z ryczaltu
kosztéw posrednich) dla uczestnikow
projektu, ktérzy w pelni skorzystajg
z oferty projektu.

Biedy w pla-
nowaniu zapo-
trzebowania na
zaliczki w har-
monogramie
platnosci

- staranne opracowanie harmonogra-
mu platnosci przez menedzera projek-
tu lub osobe przez niego upowazniong;
- biezacy monitoring postepu finan-
sowego realizacji projektu wraz z ak-
tualizacjg harmonogramu ptatnosci;
- nadzér Komitetu Sterujacego nad
plynnoscig finansows w projekcie.

- zlozenie korekty harmonogramu
platnosci natychmiast po powzieciu
informacji o zagrozeniu ptynnosci fi-
nansowej projektu.
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Biedy w spo-
rzgdzaniu
wniosku
o ptatnos¢
wstrzymujace
przekazanie
kolejnej tran-
szy zaliczki

- zachowanie nalezytej starannoSci
w opracowywaniu wnioskow o plat-
nos¢;

- organizacja szkolenia w zakresie
poprawnosci sporzgdzania wnioskow
o platnosc¢ dla calego zespotu projek-
towego lub wybranych osob w celu
przeciwdzialania wystgpowaniu
potencjalnych btedéw w sktadaniu
wnioskow o platnosé;

- wprowadzenie procedur kontroli
poprawno$ci wypelniania wniosku
o platnos¢ w zakresie: zgodnosci
stanu salda projektu za okres spra-
wozdawczy z sumg wydatkow wyka-
zanych we wniosku o ptatnosc¢ za ten
sam okres, opisu wszystkich dzialan
merytorycznych, kompletnosci infor-
macji w bazie monitoringu uczestni-
kow, przekazania kompletu kart czasu
pracy personelu projektu;

- wprowadzenie zasady dwoch par
oczu w weryfikacji wewnetrznej
wniosku o ptatnos¢ przed jego wy-
staniem do IP.

- dbanie o niezwloczne odpowiadanie
na uwagi IP w zakresie korekty wniosku
o platnosc;

- utrzymywanie roboczych kontaktow
z Opiekunem projektu w IP w celu
biezgcego wyjasniania wszelkich watpli-
wosci w zakresie poprawnosci informacji
wykazanych we wniosku o ptatnosc;

- niezwloczne informowanie Komitetu
Sterujacego o sytuacjach bedacych przy-
czyng wstrzymania kolejnej transzy za-
liczki i poszukiwanie rozwigzan z udzia-
fem cztonkéw Komitetu Sterujacego.

Opdznienia
w przekazywa-
niu transz do-
finansowania
przez IP

- zachowanie dbalosci o terminowe
1 poprawne merytorycznie przekazy-
wanie wnioskéw o platnosc;

- utrzymywanie stalych, dobrych
kontaktéw roboczych z Opiekunem
projektu w celu posiadania infor-
macji o potencjalnych op6znieniach
w przekazywaniu transz, o przyczy-
nach op6znien i terminach otrzyma-
nia zaleglych transz dofinansowania;
- w miar¢ mozliwo$ci wczeSniejsze
przekazywania wnioskow o ptatno$c
do IP w celu skrdcenia kolejki na wy-
plate transz dofinansowania (w wielu
IP wnioski o platnos§é rozpatrywane
sg w kolejnoSci rejestracji daty ich
wplywu).

- finansowanie realizacji projektu ze
srodkéw wkiadu wiasnego lub srodkow
wlasnych beneficjenta w okresie ocze-
kiwania na sp6zniong transze Srodkow;
- systematyczne upominanie si¢ o nalez-
n3 transz¢ Srodkow, jesli opdznienie jest
wing IP, a ze strony zespotu projektowe-
go nie ma zaniedban;

- informowanie czlonkéw Komitetu
Sterujacego o braku naleznych kolej-
nych transz dofinansowania projektu
i wspbélne poszukiwanie rozwigzania
tego problemu.
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OpodzZnienia
w realizacji
projektu skut-
kujace brakiem
osiggniecia
wydatkéw na
poziomie 70%
dotychczas
wyplaconych
transz dofi-
nansowania
powodujace
brak mozliwo-
sci ubiegania
si¢ o kolejng
transze zaliczki

- stosowanie procedur monitoringu
postepu rzeczowego, finansowego oraz
stopnia uzyskania wskaznikow projektu
w celu uniknigcia lub wczesnego wy-
krycia op6Znien w realizacji projektu;
- korekta harmonogramu realizacji
projektu oraz harmonogramu ptlat-
nosci w celu przeciwdzialania utra-
cie plynnosci finansowej projektu,
np. zmniejszenie wysokoSci transzy
zaliczki przed zlozeniem wniosku
o platno$é, aby przekroczyé prog
70% dotychczas wyptaconych transz
dofinansowania;

- biezace informowanie czlonkéow
Komitetu Sterujacego o problemach
pojawiajacych si¢ we wdrazaniu pro-
jektu w celu unikniecia sytuacji kry-
zysowych skutkujacych brakiem moz-
liwosci ubiegania si¢ o kolejng transze
dofinansowania i w konsekwencji
utratg ptynnosci finansowej projektu.

- podjecie dzialan naprawczych w po-
rozumieniu z czlonkami Komitetu
Sterujacego w celu usuniecia przyczyn
op6znien w realizacji projektu;

- zlozenie w porozumieniu z IP dodat-
kowego wniosku o platno$¢ w momen-
cie przekroczenia limitu wydatkéw na
poziomie 70% dotychczas wyptaconych
transz dofinansowania w celu przySpie-
szenia otrzymania transzy dofinansowa-
nia projektu;

- zatrudnienie dodatkowego personelu
projektu (np. na czas okreslony) w celu
usuniecia opdznien w realizacji projektu.

Zré6dlo: opracowanie wlasne autora.

Podsumowanie

W niniejszym artykule przedstawiono problematyke zarzadzania ryzykiem

w projektach spotecznych. Autor przytacza znang regule mowiaca, ze nie ma

projektu, ktory nie posiadatby istotnych ryzyk zagrazajacych jego prawidlo-

wemu wdrozeniu. Co najwyzej s3 menedzerowie, ktérzy nie zdaja sobie spra-

wy z wagi ryzyk, jakie moga dotkna¢ zarzadzany przez nich projekt. Ocena

poziomu ryzyka, czyli stopnia prawdopodobienstwa jego wystapienia i sily

oddzialywania sg kluczowymi umiejetno$ciami menedzera projektu.

Na podstawie przeprowadzonych analiz autor pragnie podkresli¢, ze klu-

czowymi czynnikami dla efektywnego zarzadzania ryzykiem w projektach

wspoétfinansowanych z Europejskiego Funduszu Spotecznego sa:

- dogtebna analiza ryzyka przeprowadzona dla konkretnego projektu z wy-

korzystaniem na przyktad jednej z uznanych metod opisanych w rozdziale

pierwszym niniejszej pracy,
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- zaplanowanie efektywnych dziatan mitygacyjnych majacych na celu niedo-
puszczenie do zmaterializowania sie danego ryzyka lub ograniczajacych site
oddzialywania danego ryzyka jesli doszlo do sytuacji zmaterializowania si¢
danego ryzyka. Pomocna w tym moze by¢ analiza potencjalnych dziatan
mitygacyjnych przedstawiona w tabeli 7,

- prowadzenie biezacego monitoringu postepu rzeczowego, finansowego oraz
stopnia osiagania rezultatéw projektu uwzgledniajacego w szczegoélnosci
przeglad kluczowych ryzyk zdiagnozowanych jako posiadajace wysoki
poziom ryzyka.

Takie podejscie pozwoli znaczaco ograniczy¢ ryzyka majace istotny wplyw
na osiagniecie celow i rezultatéw projektow wspolfinansowanych z Europej-
skiego Funduszu Spotecznego.

Autor dostrzega potrzebe dalszych badan w kierunku analizy ryzyk oto-
czenia spoteczno-gospodarczego projektu, co nie bylo przedmiotem analiz
przedstawionych w niniejszym artykule. Warto byloby w przyszlosci zbada¢
wplyw, np. ryzyka niestabilnoéci przepiséw prawnych, zagrozen informatycz-
nych (utrata kluczowych danych o beneficjentach projektu, ataki hakerskie,
zagrozenie cyberprzestepczoscia), czy na ryzyka zwigzane z sytuacja makro-
ekonomiczng, jak chociazby wplyw inflacji na budzet kilkuletniego projektu
spotecznego czy przerwane fancuchy dostaw produktéw kluczowych dla pro-
jektow spolecznych wdrazajacych systemy informatyczne.
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SELECTED ISSUES OF RISK MANAGEMENT IN
PROJECTS CO-FINANCED BY THE EUROPEAN
SOCIAL FUND - PRACTICAL ASPECTS

Summary

The article presents the classification of key risks in projects co-financed by
the European Social Fund. The author of the article, who is a practitioner with
over 25 years of experience in project management, estimated the probability
of occurrence and the impact strength of 68 typical risks which are crucial for
operational and financial project management. Afterwards the author indica-
ted practical ways to mitigate key risks by specifying ways to avoid undesirable
situations and eliminate their negative effects if the measures to prevent the
occurrence of the risk turn out to be ineffective. The added value of this article
is a reference to the latest project management methodology promoted by the
European Commission, i.e. PM? and presentation of the risk matrix an origi-
nal adaptation proposal according to the PM? methodology for social projects
implemented in Poland in the 20s of the 21st century.

Key words: risk, risk management, risk mitigation, European Social Fund
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Aneks

Klasyfikacja i charakterystyka typowych ryzyk wystepujacych w projektach
wspoétfinansowanych z Europejskiego Funduszu Spotecznego

Numer
Grupa ryzyka Nazwa ryzyka Skrécony opis ryzyka Uwagi
ryzyka

1. RYZYKA OPERACYJNE

111 1.1 Ryzyka w ob- | Niska skutecznos¢/ efektyw- | Wybor dzialari promocyjnych

szarze dziafan pro- | nos¢ wybranych form dziatan | oraz informacyjnych niedociera-

mocyjnych promocyjnych jacych lub w niewystarczajacym
stopniu docierajacych do intere-
sariuszy projektu.
1.1.2 Niewystarczajacy budzet na | Zbyt niski budzet na dziatania
dzialania promocyjne promocyjne uniemozliwiajacy w

pelni osiagniecie celow dzialan

promocyjnych.

1.13 Niekwalifikowalno$¢ kosztéw | Nieuprawnione uznanie kosztéw | Kwalifikowalnos¢ kosz-
dziatan promocyjnych w ra- | dziatan promocyjnych jako koszty | tow dziatan promocyjnych
mach kosztéw bezposrednich | bezposrednie projektu w ramach kosztow bezpo-
projektu $rednich jest mozliwa jedynie
w nielicznych przypadkach -
gléwnie dotyczacych projek-
téw z zakresu informowania
spoleczenstwa o dzialaniach

UE w danym obszarze.

1.14 Nieprawidlowosci w ologowa- | Brak przestrzegania zasad okre- | Podrecznik zawiera oddziel-
niu dokument6w $lonych w aktualnie obowigzuja- | ne zasady ologowywania
cym Podreczniku wnioskodawcy | dokumentéw drukowanych

ibeneficjenta programéw polityki | w kolorze oraz w druku mo-

spojnosci. nochromatycznym.
1.2.1 1.2 Ryzyka rekru- | Nieche¢ potencjalnych uczest- | Trudnosci w procesie rekrutacji
tacji uczestnikow | nikow do udziatu w projekcie | uczestnikéw polegajace na ich
projektu niskim zainteresowaniu udziatem
w projekcie.
122 Wybdr niewlasciwych kana- | Ryzyko wyboru kanalow komu-

téw komunikacji w procesie | nikacji (np. nosnikow reklamy,
rekrutacji miejsc kolportazu reklamy) nie-
odpowiednich do preferencji
grupy docelowej projektu.

123 Zty wplyw otoczenia ze- | Negatywny wplyw otoczenia
wnetrznego na podjecie decy- | zewnetrznego (np. cztonkéw ro-
zjio uczestnictwie w projekcie | dziny, kregu przyjaciot) na decyzje

podjecia udzialu w projekcie.
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Konsekwencje negatywnej
dziatalnosci mediéw — tzw.

czarny PR wobec projektu

Nieprawdziwe informacje prze-
kazywane np. w artykutach pra-
sowych, audycjach radiowych
przedstawiajace w negatywnym
$wietle realizowany projekt lub
jego Beneficjenta majace wplyw
na proces rekrutacji potencjalnych

uczestnikow.

Nieuczciwa walka o uczestni-
kéw pomiedzy konkurujacy-

mi projektami

Stosowanie zasad nieuczciwej
konkurencji w walce o pozyskanie
uczestnikéw projektu, np. oczer-
nianie instytucje¢ Beneficjenta
konkurencyjnego projektu, czy
obiecywanie fikcyjnych korzysci

z udziatu w projekcie.

Ryzyko przyjecia do projektu
uczestnika niespetniajacego
kryterium przynaleznoéci do

grupy docelowej

Nieprecyzyjne kryteria rekrutacji
lub blad ludzki w procesie rekru-
tacji skutkujacy przyjeciem do
projektu osoby nieuprawnionej
— skutkuje kosztami niekwalifi-
kowanymi poniesionymi na udziat

tej osoby w projekcie.

Rekrutacja niewystarczajacej

liczby uczestnikéw projektu

Niepowodzenie procesu rekru-
tacji polegajace na przyjeciu do
projektu mniejszej liczby uczest-
nikéw niz zatozono w umowie o

dofinansowanie.

Sytuacja dotyczy braku moz-
liwosci rekrutacji wymaganej
liczby uczestnikéw pomimo
ponawiania akeji promocyjno

— rekrutacyjnych.

1.3 Ryzyka zarzg-
dzania personelem

projektu

Niska dostepnos¢ personelu o
szczegdlnych kompetencjach

na rynku pracy

Ryzyko dotyczy sytuacji niskiej
dostepnosci wybranych specja-
listow na rynku pracy, ktorych
zaangazowanie jest niezbedne dla

osiagniecia celow projektu.

Odmiang tego ryzyka jest
sytuacja wyraznego niedo-
szacowania kosztow wyna-
grodzenia wybranych specja-
listow na rynku pracy, ktorych
zaangazowanie jest niezbedne
dla osiagniecia cel6w projek-
tu. Niewielka liczba dostep-
nych specjalistéw nie jest
zainteresowana zatrudnie-
niem za stawki przewidziane

w budzecie projektu.

Zatrudnienie personelu o
niewystarczajacych kwali-
fikacjach

Zastosowanie blednych procedur
w procesie rekrutacji personelu
projektu skutkujace powierze-
niem realizacji zadan w projekcie
osobom nie majacym wystarcza-
jacych kwalifikacji.
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Bledy w procedurach zatrud-
nienia personelu (np. niewla-

$ciwa umowa)

Zastosowanie blednych procedur
skutkujace na przyktad zatrud-
nieniem personelu w sposob
niezgodny z obowigzujacymi
przepisami prawa pracy.

Najczestsze przyklady niepra-
widlowosci to zatrudnienie w
oparciu o niewtasciwy rodzaj
umowy lub zatrudnienie pra-
cownikéw naumowy - zlecenie
bez przeprowadzenia wlasciwej
procedury wyboru na przyklad
w trybie zaméwien publicznych
lub konkurencyjnosci.

Nieprecyzyjne okreslenie za-
kresow obowigzkéw poszcze-
gblnych czlonkéw zespotu

projektowego

Ryzyko niedoszacowania lub prze-
szacowania czasu pracy pracow-
nika z powodu nieprecyzyjnych

zapisow w zakresie obowigzkow.

Nieracjonalny podziat zadan
pomiedzy cztonkéw zespotu

projektowego

Nieproporcjonalne obtozenie obo-
wigzkami pracownikéw na porow-
nywalnych stanowiskach, niedosto-
sowanie zakresu obowigzkow do

pensum danego pracownika.

Niska motywacja czlonkow
zespolu projektowego do wy-

konywania zadan w projekcie

Ryzyko wystgpienia zjawiska
braku zaangazowania personelu
w realizacje zadan projektowych.
Skutkuje potencjalnymi opdznie-
niami w realizacji projektu oraz
spadkiem jako$ci osiaganych

produktéw i rezultatow projektu.

Bledy w komunikacji po-
miedzy czlonkami zespotu

projektowego

Ryzyko braku przyjecia procedur
komunikacji pomiedzy cztonkami
zespotu projektowego lub bra-
kiem przestrzegania przyjetych

procedur.

Odmiang tego ryzyka moga
by¢ bledy w komunikacji po-
miedzy menedzerem projektu
a komitetem sterujagcym lub

jego odpowiednikiem.

Kwestionowanie poleceri me-

nedzera projektu

Ryzyko polegajace na zbednej
dyskusji w zakresie zadan zleca-
nych przez menedzera projektu.
Stwarza zagrozenie opdznien w

realizacji projektu.

1.3.10

Konflikty pomiedzy czlonka-

mi zespotu projektowego

Ryzyko braku porozumienia
pomiedzy czlonkami zespotu

projektowego.

Najczesciej wystepuje z po-
wodéw placowych lub nie-
rownomiernego obciazenia

zadaniami w projekcie.

Rezygnacje czfonkéw zespo-
tu projektowego z pracy w
projekcie

Ryzyko zwolnienia si¢ pracownika
z pracy w zespole projektowym
w okresie wdrazania projektu.
Zazwyczaj wymusza koniecznos¢
dodatkowej rekrutacji personelu,
zagraza realizacji projektu zgodnie

z harmonogramem.
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1.4.1 Ryzyka zarzadza- | Niska jako$¢ merytoryczna | Ryzyko braku zachowania stan-

nia projektem realizacji zadan w projekcie | dardow jako$ciowych realizacji
poszczegdlnych zadan w pro-

jekie.
142 Niewystarczajaca koncen- | Wykonywanie poszczegélnych

tracja na osigganiu celow | zadan bez dbalosci o osiaganie

projektu celow projektu.
143 Nieterminowe wykonywanie | Realizacja poszczegolnych zadan
zadan w projekcie w terminach niezgodnych z har-

monogramem projektu. Stwarza
powazne ryzyka finansowe — po-
tencjalne przedluzenie realizacji
projektu zazwyczaj generuje do-

datkowe koszty personelu.

1.44 Niewystarczajacy nadzor nad | Ryzyko bledow we wdrazaniu pro-
procesami wdrazania projektu | jektu (na przyklad nie osiagniecia
wszystkich wskaznikéw) spowo-
dowane brakiem przestrzegania

obowigzujacych procedur.

145 Utrudniona komunikacja zIP | Trudnosci w komunikacji z opie-
kunem projektu, czeste zmiany
opiekundw projektu, okreso-
wy brak przydzielenia opiekuna
projektu.

1.4.6 Brak starannosci w zakresie | Czgste ryzyko spowodowane
prowadzenia dokumentacji | brakiem opracowanialub brakiem
projektowej zachowania standardéw prowa-

dzenia dokumentacji projektowe;.

147 Bledy w zakresie archiwizacji | Ryzyko braku zachowania stan-
dokumentacji projektowej | dardéw archiwizacji dokumenta-
¢ji projektowej. Stwarza powazne
zagrozenia niekwalifikowano$ci
wydatkéw lub korekt finanso-
wych, np. z powodu niekomplet-

nosci dokumentacji przetargowe;.

1438 Konflikty pomigdzy partnera- | Wystapienie rozbieznosci w stano- | Ryzyko dotyczy jedynie pro-
mi w projekcie wiskach partneréw w kluczowych | jektéw partnerskich.
kwestiach dla wdrazania projektu
- w skrajnych przypadkach moze
prowadzi¢ do rezygnacji partnera
z pracy w danym projekcie.

1.49 Nieuzasadniona rezygnacja | Rezygnacja jednego z partneréw | Ryzyko dotyczy jedynie pro-
partnera z pracy w projekcie | przed koncem okresu wdrazania | jektow partnerskich.
projektu bez podania istotnej

przyczyny.
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1.5 Ryzyka braku
osiggniecia wskaz-
nikow projektu

Nierealistyczne okreslenie
wartosci docelowych wskaz-
nikéow produktow i/ lub re-
zultatow na etapie planowania

zalozen projektu

Przeszacowanie wartosci doce-
lowych wskaznikow na etapie
opracowywania projektu, czgsto
wynik przekonania, iz wyzsze
wskazniki przyczynig si¢ do uzy-
skania dofinansowania projektu.

Wybér blednych zrodet do
pomiaru poszczegdlnych

wskaznikow

Wskazanie nieprawidlowych
zrodel pomiaru wskaznikéw,
np. wykazanie faktur zamiast
protokotéw odbioru jako dowo-
du na osiagniecie wskaznikéw

produktow.

Sam zakup nie jest potwierdze-
niem osiagniecia wskaznika
produktu. Dopiero podpisa-
nie protokotu odbioru bez
zastrzezen potwierdza fakt

osiagniecia danego wskaznika.

Nieprecyzyjnie okreslone spo-

soby pomiaru wskaznikéw

Ryzyko niewiarygodnych po-
miaréw wskaznikéw projektu z
powodu braku precyzyjnego opisu

sposobu ich pomiaru.

1.6 Ryzyka w ob-
szarze zarzadzania

ryzykiem

Brak okre$lenia procedur
zarzgdzania ryzykiem dla

danego projektu

Brak przyjecia metodyki lub
spisanych procedur zarzadzania

ryzykiem w danym projekcie.

Brak regularnych przegladow
i aktualizacji procedur za-
rzgdzania ryzykiem danego

projektu

Zaniedbanie polegajace na zanie-
chaniu lub nieregularnym wyko-
nywaniu przegladéw procedur
zarzgdzania ryzykiem. Brak pro-
cedur aktualizacji ryzyk w trakcie

wdrazania danego projektu.

Konsekwencje nieprawidto-
wosci w okresleniu wagi i/ lub
stopnia prawdopodobienistwa

wystepowania danego ryzyka

Zaniechanie opracowania i/lub
podjecia dziatan mitygacyjnych z
powodu btednego okreslenia wagi
i/lub stopnia prawdopodobien-

stwa wystgpienia danego ryzyka.

W wickszosci metodologii
zarzadzania ryzyka okresla si¢
dziatania mitygacyjne jedy-
nie dla istotnych/kluczowych
ryzyk w projekcie. Nieprawi-
dlowe okreslenie parametrow
zagrozenia danego ryzyka
moze skutkowa¢ zaniecha-
niem opracowania dziatan

mitygacyjnych dla tego ryzyka.

Bfednie okreslone dziatania

mitygacyjne

Opracowanie nieefektywnych
dziatai mitygacyjnych prowadza-
ce w konsekwencji do nasilenia
negatywnych skutkow wystapie-

nia danego ryzyka w projekcie.

Zaniedbania we wdrazaniu

dziatan mitygacyjnych

Brak reakcji lub niewlasciwa
reakcja na wystapienie ryzyka w
projekcie, takze nie podjecie lub
nieskuteczne podjecie dziatan
mitygacyjnych prowadzace do
nasilenia si¢ problemu opisanego

w danym ryzyku projektowym.
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1.7 Ryzyka nie-
wystarczajgcego
monitorowania
postepéw realizacji
projektu

Bledne okreslenie procedur

Przyjecie niewlasciwych zatozen

monitoringu projektu lub procedur dziatan monitorin-
gowych w danym projekcie.
Brak systematyczno$ci w mo- | Zaniedbania w zakresie czestotli-

nitoringu realizacji projektu

wosci prowadzenia dzialant moni-

toringowych w danym projekcie.

Niewystarczajacy nadzor nad

procesami wdrazania projektu

Zaniedbania w zakresie staranno-
$ci 1szczegolowosci prowadzenia
dzialant monitoringowych w da-

nym projekcie.

Brak dziatan korygujacych/
niewystarczajace dziatania
korygujace w przypadku wy-
krycia uchybier we wdrazaniu

projektu

Zaniedbania w zakresie braku
natychmiastowej reakgji na nie-
prawidlowosci wykryte podczas

dziatari monitorujacych.

Brak przypisania dziatan mo-
nitoringowych wlasciwym
osobom w zespole projek-

towym

Ryzyko polegajace na przydziele-
niu dzialan monitoringowym oso-
bom nie majgcym do$wiadczenia

w tym zakresie.

Przyjmuje si¢, ze za dziatania
monitorujace powinien od-

powiada¢ menedzer projektu.

Zaniedbania w monitoringu
stopnia osiggniccia kryteriow
dostepu i/ lub kryteriow pre-
miujacych - ryzyko korekty

finansowej

Zaniedbanie polegajace na braku
biezgcego monitorowania stopnia
osiggniecia kryteriow dostepu i/
lub kryteriéw premiujacych.

Czgsta praktyka jest monito-
rowanie jedynie wskaznikéw
projektu, za$ monitoring
kryteriow dostepu czy pre-
miujacych dokonywany jest
dopiero na zakonczenie re-

alizacji projektu.

2.RYZYKA W OBSZARZE

ZARZADZANIA FINANSAMI

2.1 Ryzyko braku
kwalifikowalno$ci

wydatkow

Przekroczenie tacznej kwo-
ty wydatkow okreslonych
w budzecie projektu

Brak biezacej kontroli lub nie-
skuteczne narzedzia kontroli nad
poziomem wydatkéw w projekcie
skutkujacy przekroczeniem kwoty
kosztow catkowitych danego
projektu.

Wydatki ponad limit kosztéw
catkowitych uznawane s3 za

niekwalifikowane.

Ryzyko podwajnego finanso-
wania kosztéw projektu

Brak staranno$ci w prowadzeniu
dokumentacji finansowej projektu
skutkujacy sytuacja podwojnego
finansowania kosztéw danego

wydatku w projekcie.

Podwdjne finansowanie moze
wystapi¢ w obrebie jednego
projektu lub wydatkiz danego
projektu moga by¢ dodatkowo

sfinansowane z innego zrodta.

Ryzyko blednego kwalifiko-
wania podatku VAT

Uznanie podatku VAT za kwafi-
kowany w przypadku mozliwoci
jego odzyskania. Zastosowanie
blednej stawki podatku VAT.

Czestym biedem jest nieuza-
sadnione stosowanie podatku
VATw wysokosci 23% od szko-
lent/ kursow finansowanych
w ponad 70% ze srodkow
funduszy UE.
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Bedna kwalifikacja kosztow
w projekcie skutkujaca ponie-
sieniem wydatkow z katalogu
kosztow niekwalifikowanych

Zaniedbanie polegajace na nieza-
stosowaniu/ blednym zastosowa-
niu regut kwalifkowalnosci wydat-
kow okreslonych w Wytycznych
w zakresie kwalifikowalnosci wy-
datkéw w ramach Europejskiego
Funduszu Rozwoju Regionalnego,
Europejskiego Funduszu Spotecz-
nego oraz Funduszu Spéjnosci na
lata 2014-2020.

Przekroczenie uprawnien
menedzera projektu w prze-

sunieciach budzetowych

Nieprawidlowe zastosowanie
zapisow umowy o dofinansowanie
projektu w zakresie uprawnien
menedzera projektu do dokony-

wania przesunie¢ budzetowych.

Nieuzasadnione przekro-
czenie limitéw wydatkow
okreslonych przez IP na dane

kategorie kosztéw projektu

Nieprawidfowos¢ polegajaca na
przekroczeniu bez uzasadnienia
limitéw kosztow okreslonych

przez IP.

IP okresla limity wydatkéw
na okreslone najczesciej wy-
stepujace kategorie kosztow.
W wyjatkowych sytuacjach
po szczegotowym uzasad-
nieniu mozna wnioskowac
o uznanie za kwalifikowane
wyzsze koszty niz okreslone

w limitach IP.

2.2 Ryzyka utraty

plynnosci

Bledy w planowaniu zapo-
trzebowania na zaliczki w

harmonogramie platnosci

Wystgpienie do IP w harmonogra-
mie platnosci o zaliczki niepokry-
wajace zapotrzebowania naZrodta
finansowania wydatkéw projektu

w danym okresie rozliczeniowym.

Bledy w sporzadzaniu wnio-
sku o platnos¢ wstrzymujace
przekazanie kolejnej transzy

zaliczki

Nieprawidfowosci w wypelnianiu
whniosku o patno$¢ skutkujace
wstrzymaniem wyplaty kolejnej
transzy zaliczki na porycie kosz-

tow realizacji danego projektu.

Warunkiem otrzymania za-
liczki jest ztozenie prawidtowo
wypelnionego wniosku o pat-
nos¢ oraz rozliczenie 70% do-

tychczas otrzymanych transz.

Opoznienia w przekazywa-
niu transz dofinansowania

przez IP

Brak zachowania termindw prze-
kazywania kolejnych transz zali-

czek przez IP.

Spowodowane przewaznie
przez nieterminowe zatwier-
dzanie wnioskow o platnos¢
przez IP, rzadziej przez brak
$rodkéw na wyplaty zaliczek

dla beneficjentéw.

Realizacja projektu niezgod-
nie z harmonogramem skut-
kujaca nieprzewidzianym
zwigkszonym zapotrzebo-

waniem na $rodki finansowe

Niespdjno$¢ pomiedzy harmo-
nogramem realizacji projektu
a harmonogramem platnosci
skutkujgca utratg ptynnosci w

projekcie.

Moze by¢ spowodowana
przy$pieszeniem dziatan w
stosunku do harmonogramu

realizacji projektu.
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Opéznienia w realizacji pro-
jektu skutkujgce brakiem
osiagnigcia wydatkow na
poziomie 70% dotychczas
wyplaconych transz dofinan-
sowania powodujace brak
mozliwosci ubiegania sig

o kolejng transze zaliczki

Ryzyko utraty ptynnosci projektu
w oczekiwaniu na kolejna transze
dofinansowania opdzniajaca si¢ z
powodu braku rozliczenia 70%
dotychczasowych transz zaliczek.

2.3 Ryzyka wysta-
pienia nieprawi-
dlowosci w obsza-
rze zarzadzania

finansowego

Brak poniesienia wszystkich
wydatkow w okresie kwalifi-

kowalnoéci projektu

Zaniedbanie polegajace na po-
niesieniu wydatkow po uply-
wie okresu kwalifikowalnosci.
W sporadycznych przypadkach
nieuprawnione poniesienie wy-
datkéw przed okresem ich kwali-

fikowalnosci.

Nie dotyczy sytuacji regulo-
wania zobowigzan powstatych
w okresie kwalifikowalnosci, a
ponoszonych w okresie kolej-
nych 30 dni kalendarzowych
i wykazanych w koncowym

whiosku o platnos¢.

Brak prowadzenia wydzielo-
nego rachunku bankowego
dla danego projektu i po-
noszenia za jego posrednic-
twem wszystkich wydatkow

projektu

Zaniedbanie polegajace na nieza-
stosowaniu si¢ do zapisow umowy
o dofinansowanie i nie ponoszeniu
wydatkéw z wydzielonego rachun-
ku bankowego dedykowanemu

obstudze konkretnego projektu.

Ponoszenie nieuprawnionych
wydatkéw z wydzielonego

konta bankowego projektu

Nieprawidlowos¢ polegajaca na fi-
nansowaniu z wydzielonego konta
projektu wydatkéw niezwigzanych

z realizacja danego projektu.

Brak zachowania nalezytej
$ciezki audytu dla dokumen-

towania wydatkow projektu

Zaniedbanie polegajace na braku
opisanej $ciezki audytu dla prze-
widywanych wydatkow w danym
projekcie lub alternatywnie na
niezachowywaniu procedur opi-

sanych w $ciezce audytu.

Ryzyko uznania kosztow po-

$rednich za bezpo$rednie

Wystapienie nieprawidfowosci
polegajacej na blednej kwalifikacji
kosztow posrednich za bezpo-
$rednie, a tym samym zawyzenie

kosztow catkowitych projektu.

Najczesciej sytuacja ta do-
tyczy kosztow dziatan pro-
mocyjnych oraz rekrutacji

uczestnikéw projektu.

Bfedne rozliczanie wktadu

whasnego Beneficjenta

Nieprawidtowos¢ polegajaca na
rozliczaniu wkladu wlasnego w
sposéb niezgodnym z Wytyczny-
mi w zakresie kwalifikowalno$ci
wydatkow w ramach Europejskie-
go Funduszu Rozwoju Regional-
nego, Europejskiego Funduszu
Spotecznego oraz Funduszu Spoj-
nosci na lata 2014-2020 lub zapi-

sami wniosku o dofinansowanie.
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Bledne rozliczenia z partne-
rem projektu

Ryzyko polegajace na przekazaniu
nieprawidtowych kwot na pokry-
cie kosztow zadan realizowanych

przez partnera projektu.

Ryzyko dotyczy jedynie pro-
jektow partnerskich.

Brak precyzyjnego wyodreb-
nienia ksiag projektu w syste-

mie ksiggowym Beneficjenta

Zaniedbanie polegajace na nieza-
stosowaniu lub nieprawidlowym
zastosowaniu zapisow umowy o
dofinansowanie projektu zobo-
wigzujgcej Beneficjenta do pro-
wadzenia wydzielonej ewidencji

ksiegowej dla danego projektu.

Ksiggowanie nieuprawnio-
nych wydatkow w koszty
projektu

Nieprawidfowos¢ polegajaca na
ksiegowaniu w koszty projektu
wydatkéw niezwigzanych z re-

alizacja danego projektu.

Niewystarczajacy nadzor nad

ksiegami projektu

Zaniedbania w nadzorze nad
poprawnoscia prowadzenia ewi-
dencji ksiegowej projektu przy-
czyniajace si¢ do mozliwosci

popetniania bledow ksiegowych.

Ryzyko podwdjnego zaksiggo-
wania wydatku

Brak starannosci w prowadzeniu
dokumentacji ksiegowej projektu
skutkujacy sytuacja podwojnego
zaksiggowania danego wydatku

w koszty projektu.

Ryzyko podobne do opisa-
nego w pkt 2.1.2. Podwdjne
zaksiegowanie wydatku nie
jest jednak jednoznaczne
zpodwojnym finansowaniem

tego samego wydatku.
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241 2.4 Ryzyka skut-
kow blednego ksie-
gowania

242

243

244

251 2.5 Ryzyka réznic
kursowych
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Ryzyko strat finansowych
z powodu ujemnych rdznic

kursowych

Ryzyko polegajace na mozliwoéci
wystepowania ujemnych roz-
nych kursowych w projektach,
w ktorych wystepuja platnosci w
walutach obcych.

Ujemne roznice kursowe sg

strata Beneficjenta projektu.

Ryzyko nieuprawnionego
kompensowania réznic kur-

sowych

Nieprawidlowos¢ polegajaca na
sumowaniu dodatnich i ujemnych
réznic kursowych w danym okre-

sie sprawozdawczym.

Dodatnie réznice kursowe
sa przychodem w projekcie,
za$ ujemne roznice kursowe
kosztem niekwalifikowanym.
Ich kompensowanie jest dzia-

taniem nieuprawnionym.

Zrédto: Opracowanie wiasne autora.
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SYSTEM HANDLU UPRAWNIENIAMI DO EMIS]JI
GAZOW CIEPLARNIANYCH I PROPOZYCJA
JEGO REFORMY

Streszczenie

Obecnie wiele méwi sie o uprawnieniach do emisji gazéw cieplarnianych. W ar-
tykule zostala oméwiona zasada dziatania systemu uprawnien i jego wplyw na
budzet Polski. Celem opracowania jest réwniez sformulowanie propozycji innego
rozwigzania majacego ograniczy¢ emisj¢ gazéw cieplarnianych. W pierwszym
rozdziale oméwiona zostanie charakterystyka handlu uprawnieniami do emisji
gazow cieplarnianych i unijny system handlu. W kolejnym rozdziale zostana
omoéwione wplywy z tytutu aukeji uprawnien do budzetu panstwa. W trzecim
rozdziale zostanie przedstawiona propozycja reformy unijnego systemu handlu
uprawnieniami.

Stowa kluczowe: System uprawnien, propozycja reformy, gazy cieplarniane, budzet
panstwa, EU ETS

Wprowadzenie

Od czaséw rewolucji przemystowej ludzkos¢ przechodzi nieobserwowa-
ny wczesniej w historii rozwdj w kazdym aspekcie zycia. W zwigzku z tym,
w przestrzeni publicznej pojawiaja sie nowe wyzwania cywilizacyjne. Mozna

Mgr inz. Aleksander Jawor - absolwent studiéw podyplomowych Polityka gospodarcza
finanse i bankowos¢ realizowanych przez Akademi¢ Kultury Spotecznej i Medialnej
w Toruniu we wspolpracy z Narodowym Bankiem Polskim w ramach programu edukacji
ekonomiczne;j.
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przypuszczaé, ze w okresie miedzywojennym w XX w. nikt nie przewidywat
konieczno$ci ochrony wlasnosci intelektualnej tworcéw programoéow kom-
puterowych, czy tez gier, ktérych masowe rozpowszechnienie spowodowato
koniecznos¢ przyjecia nowych zapiséw w kodeksie karnym. Podobnie nikt nie
przypuszczal, ze rozwdj przemystu i zwigkszona emisja zanieczyszczen jakkol-
wiek wplynie na srodowisko, w ktérym zyje cztowiek. Wynikalo to oczywiscie
z braku wiedzy i mozliwo$ci obserwacji pewnych zjawisk. Zagadnienie zmian
klimatycznych i ochrony $rodowiska jest jednym z gléwnych tematéw poru-
szanych przez politykow, publicystow i aktywistow. Jest rowniez o tyle istotne,
ze znaczaco wplywa na wiele aspektow naszego zycia codziennego.

Intensywny rozwdj nauk zwiazanych z ochrong $rodowiska nastapit
po II wojnie §wiatowej. Pewne tragiczne zdarzenia sprawily, ze powaznie zaczg-
to traktowac te zagadnienia. Na przyklad w 1952 r. w wyniku ,Wielkiego Smogu
Londynskiego” w ciggu kilku dni zmarlo ok. 4 tysiecy osob, a kolejne 8 tysiecy
z powodu komplikacji i powiktan zdrowotnych w pdzniejszym okresie'. Konse-
kwencja tej tragedii byto wprowadzenie w Wielkiej Brytanii szeregu zmian le-
gislacyjnych majacych na celu poprawe jakosci powietrza. Powazna dyskusje na
ten temat w srodowisku migdzynarodowym wywolal opublikowany w 1969 r.
raport pt. ,Czlowiek i sSrodowisko” Sithu U Thanta, pelnigcego wowczas role
sekretarza generalnego ONZ. W sposéb kompleksowy opisywal zniszczenie
srodowiska i mozliwe konsekwencje tego stanu®. W jego nastepstwie odbylo
sie wiele konferencji i paneli dyskusyjnych, ktére doprowadzity miedzy innymi
do przyjecia w 1997 r. Protokotu z Kioto i pdzniejszego wprowadzenia Unij-
nego Systemu Handlu uprawnieniami do emisji gazéw cieplarnianych (dalej
jako EU ETS - ang. European Union Emissions Trading System), ktérych celem
nadrzednym byta redukcja emisji gazéw cieplarnianych.

Wzrost cen uprawnien do emisji gazéw cieplarnianych widoczny zwlaszcza
od 2018 r., przyczynil sie do podwyzek cen energii. Wtedy tez na szersza skale
miedzynarodowa rozpoczeto dyskusje na ten temat. Obecnie mdéwi si¢ o nim
bardzo wiele, jednakze czgsto tylko ogélnikowo, bez zaglebiania sie w szczegoly

1

Smoglondynski - od niego wszystko sie zaczelo! https://globenergia.pl/magazyn/smog-
-londynski-od-niego-wszystko-sie-zaczelo/ (22.03.2022).

M. Géra, Srodowisko zycia cztowieka i jego rozwdj w kontekscie politycznym i ekologicz-
nym, ,Studia Socialia Cracoviensia® 2013, tom 5, nr 1, s. 164-165.
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i jego realny wplyw nie tylko na ceny energii, lecz réwniez na budzet panstwa
i gospodarke. Przyczynilo si¢ to do wyboru tematu niniejszej pracy. Przed-
stawienie tych zagadnien i analiza wptywu handlu uprawnieniami na budzet
Polski jest celem pracy.

Zdaniem wielu 0sdb obcigzenia finansowe powigzane z emisjg gazow cie-
plarnianych to niezwykle skuteczne narzedzia ochrony srodowiska. Jednakze
niektdére z mechanizmoéw dzialajacych w ramach EU ETS budza kontrowersje
i s3 bardzo problematyczne dla przedsiebiorstw z punktu widzenia analizy
kosztow i planowania budzetu. Z tego powodu w artykule podjeta zostanie
réwniez kwestia adekwatnosci kosztow ponoszonych w gospodarce zwigza-
nych z uprawnieniami do emisji gazéw cieplarnianych. Jego celem jest réwniez
sformutowanie propozycji innego rozwigzania majacego ograniczy¢ emisje
gazow cieplarnianych.

1. Charakterystyka handlu uprawnieniami do emisji
gazow cieplarnianych

Po IT wojnie $wiatowej kolejne wydarzenia, jak m.in. Smog Londynski, czy
regularne zanieczyszczenie powietrza w Kalifornii, sprawiaty, ze spoleczenstwo
stawalo si¢ coraz bardziej §wiadome wyzwan zwigzanych z ochrong §rodowiska.
Zmiany klimatyczne postepuja zwykle do$¢ wolno, co sprawia, ze ich konse-
kwencje pojawiaja si¢ ze znacznym opdznieniem, tzn. najbardziej odczuwa¢
beda je kolejne pokolenia. Jednak jakiekolwiek zmiany wptywajace na ochrone
srodowiska i poprawe jakosci powietrza nie dajg natychmiastowych rezultatow.
Ich pozytywne skutki sg dtugofalowe, jednakze czesto generuja biezace koszty,
ktore spoleczenstwo zmuszone jest ponosi¢ przez dluzszy czas. Stad tez takie
decyzje nie s zbyt popularne i politycy niechetnie je podejmuja. W wyniku
zaniechania, zamiast poprawiac sytuacje, pozostawia si¢ ja w najlepszym razie
niezmieniong.

Poczawszy od publikacji wspomnianego juz raportu sekretarza generalnego
ONZ, odbyt sie¢ szereg konferencji. Ich tematyka poswiecona byla ochronie
srodowiska i zmianom klimatycznym. Warto wymieni¢ tutaj m. in. Konferencje
Narodéw Zjednoczonych w sprawie srodowiska czlowieka, ktora odbyta sie
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w 1972 r. w Sztokholmie. Wowczas zdefiniowane zostalo pojecie zréwnowa-
zonego rozwoju’”. Jest ono dzisiaj powszechnie uzywane. Wedlug definicji jest
to taki rozwoj, ktory zaspokaja potrzeby obecnego pokolenia i nie ogranicza
mozliwosci rozwojowych przysztych pokolen i zaklada réwnoczesny rozwdj
zaréwno gospodarki i spoleczenstwa, jak i srodowiska’.

W kontekscie ograniczania emisji gazow cieplarnianych kluczowa byta
Konferencja w Kioto w 1997 r.® Okre$lono tam zobowigzania poszczegdlnych
krajow do redukcji emisji gazow cieplarnianych. Miata ona wynosi¢ sumarycz-
nie 5% w latach 2008-2012. Za rok referencyjny przyjeto co do zasady 1990 r.,
jednak dla niektérych krajéow przewidziano wyjatki. Poszczegolne panstwa
mialy réwniez okreslone rézne wspolczynniki redukcji. Dla Polski wynosit on
6% wobec 1988 r’. Wynikalo to z faktu, Ze rok 1990 byt czasem transformacji
i gospodarka nie wykorzystywala maksimum mocy produkcyjnych, dlatego tez
bardziej adekwatnym byl rok 1988. Bylo to réwniez korzystne dla Polski, ponie-
waz oznaczalo to wyzszy poziom bazowy emisji. Unia Europejska rowniez byta
strong Protokotu z Kioto. Jego postanowienia §wiadczg o tym, ze najistotniejsze
byto osiggniecie globalnej redukcji emisji gazdéw cieplarnianych. W zwigzku
z tym postanowiono o wdrozeniu wspolnotowego systemu, ktory mial pomoc
w realizacji celéw Protokotu z Kioto. Nazwano go systemem wspoélnotowym. Zo-
stat on ustanowiony dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2003/87/WE
z dnia 13 pazdziernika 2003 r.® Okres§lone w nim zostaly gazy cieplarniane,
ktorych emisje nalezy ograniczy¢. Pokrywatly sie one z tymi wymienionymi
w Protokole z Kioto. Ponadto, jako jednostke przyjeto tong dwutlenku wegla

Interaktywna o$ czasu, Przewodnik po negocjacjach w sprawie walki ze zmiang kli-

matu. https://www.europarl.europa.eu/infographic/climate-negotiations-timeline/

index_plhtml#event-1972 (5.04.2022).

R. Rosicki, Miedzynarodowe i europejskie koncepcje zréwnowazonego rozwoju, ,Przeglad

Naukowo-Metodyczny. Edukacja dla Bezpieczenstwa” 2010, nr 4, s. 46-47.

Zréwnowazony rozw6j — Stownik ochrony srodowiska. https://www.teraz-srodowisko.

pl/slownik-ochrona-srodowiska/definicja/zrownowazony-rozwoj.html (3.05.2022).

Interaktywna o$ czasu, Przewodnik po negocjacjach w sprawie walki ze zmiang kli-

matu. https://www.europarl.europa.eu/infographic/climate-negotiations-timeline/

index_plhtml#event-1972 (5.04.2022).

7 Projekt ustawy o ratyfikacji Protokotu z Kioto do Ramowej Konwencji Narodéw Zjed-
noczonych w Sprawie Zmian Klimatu, Druk sejmowy nr 705, kadencja nr IV, s. 4.

8 Dz. Urz. UE. L.2003.275/32, ze zm.
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lub ekwiwalentu innego gazu wymienionego w dyrektywie. Zalozenie bylo
proste: w gospodarce moze funkcjonowac okreslona liczba uprawnien do emi-
sji, ktérych bedzie coraz mniej, zmuszajac emitentéw do ograniczenia emisji
gazow. Mial to by¢ efektywny kosztowo i gospodarczo skuteczny sposéb na
realizacje postanowien Protokotu z Kioto.

Pierwsza koncepcja limitacji emisji zanieczyszczen zostata zaproponowa-
na w 1968 r. przez kanadyjskiego ekonomiste Johna Dalesa. Zatozeniem tego
rozwigzania bylo stworzenie prawa majatkowego do emitowania okreslonej
wielkosci zanieczyszczen. Mialo ono odpowiada¢ dopuszczalnej emisji, a w ra-
zie niewykorzystania go w pelni, podlega¢ obrotowi. Byl to mechanizm, ktéry
pozwalal podmiotom dokona¢ najbardziej efektywnego dla nich wyboru:
inwestycja w redukcje emisji, zakup praw majatkowych na rynku, utrzymanie
obecnej emisji, czy tez zmniejszenie mocy produkcyjnych w celu zmniejszenia
ilodci generowanych zanieczyszczen i odsprzedaz praw majatkowych. Model
ten zakladal r6znice w krancowych kosztach redukeji emisji pomigdzy przed-
siebiorstwami’.

Na podstawie tej koncepcji w 1977 r. podobne rozwiazanie wdrozono
w Stanach Zjednoczonych i bylo to pierwsze takie przedsiewzigcie na swiecie.
Kazde z przedsiebiorstw miato okreslony dopuszczalny poziom emisji. W za-
mian za ich redukcje otrzymywaly one kredyty redukcji emisji, ktére z kolei
mogly zosta¢ sprzedane podmiotom, chcagcym emitowac zanieczyszczenia
ponad ustalony putap. System ten zwany offsetowym obowigzywal réwniez
np. w Wielkiej Brytanii i Holandii. Réwniez tutaj przedsi¢biorstwa mogty de-
cydowag, czy bardziej optacalne bedzie inwestowanie w technologie redukujace
emisje, czy tez zakup kredytow'’. Zaleta takiego rozwigzania byl brak kosztow
w sytuacji, gdy przedsiebiorstwo nie zwigkszalo swojej emisji gazow.

W ramach systemu wspolnotowego wyroznia si¢ cztery rodzaje przyznawa-
nych uprawnien do emisji gazéw cieplarnianych. Pierwszym z nich sg jednostki
bazowe, w skrocie AAU (ang. Assigned Amount Unit). Wynikaja one z wyliczen
emisji i jej dopuszczalnej wielkosci i przyznawane sa dla poszczegolnych kra-
jow. W celu realizacji redukcji wielkosci emitowanych gazéw cieplarnianych

* K. Gorzelak, Uprawnienia do emisji jako przedmiot obrotu i zabezpiecze, niepublikowana

rozprawa doktorska, Warszawa 2015, dz. cyt., s. 23-24.

10 Tamze.
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ich iloé¢ co roku jest zmniejszana o pewien wspétczynnik, gwarantujacy re-
alizacje¢ postanowien Protokotu z Kioto. Ponadto, podmioty moga generowa¢
uprawnienia w postaci jednostek redukcji emisji (ang. Emission Reduction
Units, ERU). Dzieje si¢ to wowczas, gdy — w wyniku realizacji modernizacji
lub wdrozenia nowych technologii — emisja zostanie ograniczona. Podobnie
dzieje si¢ przy jednostkach poswiadczonej redukcji emisji (ang. Certified Emi-
sion Reduction, CER). One réwniez s3 otrzymywane w przypadku realizacji
redukcji emisji, jednak w ramach mechanizmu czystego rozwoju, tj. ograni-
czenia emisji na terenie panstwa, ktorego unijny system nie dotyczy. Ostatnia
z kategorii uprawnien s3 jednostki pochfaniania (ang. Removal Units, RMU).
Sa one generowane poprzez inwestycje, ktérych ukonczenie daje mozliwos¢
pochtaniania gazéw cieplarnianych. Beda to zwykle zadania realizowane w le-
$nictwie oraz technologie skladowania dwutlenku wegla. Implementacja prawa
unijnego w Polsce zostala zrealizowana poprzez Ustawe z dnia 22 grudnia 2004
roku o handlu uprawnieniami do emisji''.

Calkowita liczba uprawnien przydzielana w ramach jednostek AAU wy-
nika z emisji gazéw cieplarnianych w 1990 r. (w przypadku Polski w 1988 r.).
Na kazda tong dwutlenku wegla lub jego ekwiwalentu w postaci innych gazéw
przypada jedno uprawnienie. Poniewaz celem w 2012 r. bylo osiggniecie reduk-
cji emisji o 5%, to réwniez liczba uprawnien zostata o takg warto$¢ zmniejszona.
Na pierwszy okres rozliczeniowy (2005-2007) Polska otrzymata 717 300 000
uprawnien, czyli 239 100 000 na kazdy rok. Ich liczba bylaby jeszcze wigksza,
jednak konieczne bylo zatozenie pewnych rezerw na nowopowstale instalacje
lub zwigkszenie mocy juz istniejacych'>. Dokladny rozdzial na poszczegdlne in-
stalacje jest najpierw przedstawiany Komisji Europejskiej w postaci Krajowego
Planu Rozdzialu na poszczegélne okresy, a po jego zatwierdzeniu publikowany
w formie corocznych Rozporzadzen Rady Ministrow. W kolejnych okresach
rozliczeniowych liczba przyznanych uprawnien moze by¢ dostosowywana do
realnej emisji wykazanej w poprzednim okresie rozliczeniowym.

W pierwszym okresie 2005-2007 nie przewidywano aukcji uprawnien
w Polsce, natomiast w wyniku btednych szacunkéw emisji ich cena pod koniec

1 Dz. U. 2004 nr 281 poz. 2784, ze zm.
"> Krajowy plan rozdzialu uprawnieri do emisji CO,na lata 2005-2007, Warszawa 2004,
s. 31-32.
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2007 spadta niemal do zera, co wynikato z braku popytu na nie. Nalezy jednak
pamietac, ze byl to okres pilotazowy systemu'>'*. Natomiast na lata 2008-2012
przewidziano juz przekazanie 1% uprawnien na aukcje'®. Przydzial darmowych
uprawnien wynikal przede wszystkim z obaw o konkurencyjno$¢ gospodarki.
Ich zakup stanowi koszt, ktérego nie musza ponosi¢ przedsiebiorstwa spoza
Unii Europejskiej. Ryzykiem jest rowniez tzw. ucieczka emisji, czyli przenie-
sienie zaktadow produkcyjnych z terendw UE, poza jej granice. Przestanka
do wykorzystania darmowego przydzialu jest tez bezpieczenstwo energetyczne
poszczegdlnych panstw. Dotyczy to zwlaszcza Polski, gdzie wcigz przewaza-
jaca cze$¢ produkcji energii pochodzi z wysokoemisyjnego spalania wegla.
Konieczno$¢ zakupu uprawnien przez przedsiebiorstwa produkujace energie
odbilaby si¢ natychmiast na rachunkach gospodarstw domowych i ogélnym
spadku dobrobytu (wskutek wzrostu cen). Nalezy jednak nadmieni¢, ze w ra-
mach poszczegolnych mechanizméw majacych na celu wsparcie biedniejszych
krajow, Polsce przydzielono dodatkowa pule uprawnien, ktdre réwniez mogta
sprzedawa¢ na aukcjach, co skutkowato zwiekszeniem wplywéw do budzetu
panstwa.

Jak juz zostalo wspomniane, pierwszym okresem obowigzywania posta-
nowien Protokotu z Kioto byly lata 2008-2012. Wczedniej jednak, w latach
2005-2007, system juz dzialat i byl to niejako pilotaz, majacy na celu wykazanie
stabosci systemu i pozwalajacy wszystkim jego uczestnikom na dostosowanie
sie do jego zasad. Podczas konferencji w Doha (Katar) w grudniu 2012 r. przy-
jeta zostala poprawka do Protokotu z Kioto, zwana Poprawka Dauhanska'.
Okreslala ona dzialanie systemu w trzecim okresie rozliczeniowym, tj. latach
2013-2020. Okreslony zostal nowy cel redukcji emisji. Dla Unii Europejskiej
wynosit on 20% wobec roku bazowego (1990), ktéry miat zosta¢ osiggniety
w 2020 r. Podjeto réwniez decyzje, aby wewnatrz Unii uprawnienia rozdziela¢

3 Etapy 112 (2005-2012). https://ec.europa.eu/clima/policies/ets/pre2013_pl (02.05.2022).
Kontrakty terminowe na emisje CO, - Gru.,22 (CFI2Z2). https://pl.investing.com/
commodities/carbon-emissions (2.05.2022).

Krajowy plan rozdziatu uprawnien do emisji CO, na lata 2008-2012, Warszawa 2020,
s. 25,29, 30.

Doha amendment to the Kyoto Protocol. https://treaties.un.org/doc/Publication/
CN/2012/CN.718.2012-Eng.pdf (6.04.2022).
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na poziomie centralnym, a nie krajowym". Zgodnie z nowymi ustaleniami,
na poczatku 80% uprawnien miafo by¢ przydzielanych bezptatnie, aby w 2020 r.
osiggnac¢ warto$¢ 20%'.

Kolejnym przetomowym wydarzeniem w kontekscie ochrony $rodowiska
i redukcji emisji gazow cieplarnianych byto Porozumienie Paryskie', ktérego
tres¢ ustalono w 2015 r. Bylo one prawnie wiazace, co byto pierwszym takim
zdarzeniem w niedtugiej historii ochrony srodowiska. Poza okresleniem celéw
redukcji emisji okreslono tez maksymalny wzrost $redniej rocznej temperatury
powietrza, jaki jest akceptowalny, wynoszacy 1,5°C, a jako baze przyjeto okres
przedindustrialny. Powyzej tego poziomu w calym ekosystemie moglyby na-
stapi¢ nagle i nieodwracalne w krétkim czasie zmiany klimatu na calym globie.
Wskazano réwniez na konieczno$¢ osiggniecia neutralnosci emisyjnej. Unia
Europejska zadeklarowata redukcje emisji na poziomie 40% do 2030 r., wobec
1990 r. Do Porozumienia Paryskiego przystapilo 190 krajow™.

Od przyjecia Porozumienia Paryskiego nie mingto wiele czasu, jednak juz
wiadomo, ze cele w nim zawarte s3 nieaktualne. Pionierem w kwestii redukcji
emisji gazow cieplarnianych stara sie by¢ Unia Europejska. Podnoszona jest
kwestia, aby redukcja ta wynosita nawet 60%, jednakze ostatecznie przyjeto
cel na poziomie 55% do 2030 r. oraz osiggniecie neutralnosci w2050 r.>'.
Obecnie wiele czasu medialnego poswieca si¢ projektowi ,, Fit for 557 ktéry ma
by¢ kompleksowym pakietem rozwigzan, majacych doprowadzi¢ do realizacji
wspomnianych powyzej celéw. Budzi on jednak wiele emocji w zakresie kon-
sekwencji gospodarczych, jakie moze wywotac.

W trakcie wielu korekt systemu EU ETS dokonano réwniez zmiany jego
charakteru prawnego. Kluczowa jest tutaj Dyrektywa Parlamentu Europejskiego
i Rady2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 . w sprawie rynkéw instrumentow finan-

Unijny system handlu uprawnieniami do emisji (EU ETS). https://ec.europa.eu/clima/
policies/ets_pl (6.04.2022).

Przydziat bezptatnych uprawnien. https://ec.europa.eu/clima/policies/ets/allowances_pl
(6.04.2020).

¥ Dz. U. 2017 poz. 36.

Porozumienie paryskie. https://ec.europa.eu/clima/policies/international/negotiations/
paris_pl (6.04.2020).

Posiedzenie Rady Europejskiej (10 i 11 grudnia 2020 r.) - Konkluzje https://www.
consilium.europa.eu/media/47337/1011-12-20-euco-conclusions-pl.pdf (6.04.2022).
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sowych oraz zmieniajgca dyrektywe 2002/92/WE oraz dyrektywa 2011/61/UE>,
ktéra powszechnie nazywana jest MiFID II (ang. Markets in Financial Instru-
ments Directive). W wyniku tej decyzji uprawnienia do emisji gazow cieplar-
nianych od 2018 r., kiedy to dyrektywy weszly w zycie, sa traktowane jako
instrumenty finansowe. Pociaga to za sobg szereg konsekwencji. Po pierwsze
wymusifo to na platformach, na ktérych dokonywany jest obrét uprawnieniami,
wprowadzenie zmian, aby dostosowac handel do nowych procedur i przepisow.
Spowodowalo to réwniez niejako ,,odblokowanie” ceny uprawnien, bowiem
od tego momentu byt on ksztaltowany na rynku.

Kolejnym okresem obowigzywania unijnego systemu uprawnien sg lata
2021-2030, kiedy to liczba uprawnien ma by¢ znacznie szybciej redukowana,
przy jednoczesnym ograniczaniu liczby uprawnien przydzielanych bezplatnie.
Unia Europejska stara si¢ wskaza¢ innym drogeg, jaka nalezy podaza¢, aby chro-
ni¢ klimat. Nalezy mie¢ tu jednak na uwadze, zZe Unia jako catos¢ odpowiada
tylko za ok. 10% emisji na caltym $wiecie”. Powoduje to spadek konkuren-
cyjnosci gospodarek, poniewaz koszty produkcji wzrastaja — gdy spada ilos¢
uprawnien w obiegu, ro$nie ich cena. Nawet, gdyby zredukowa¢ emisje w Unii
do zera, to i tak mialoby to male znaczenie dla $wiatowego ekosystemu, a moze
mie¢ powazne konsekwencje gospodarcze oraz spoteczne. Mozna obawiac sie,
czy nie doprowadzi to do na tyle duzego spadku konkurencyjnosci, ze gospo-
darka europejska doswiadczy okresu znacznego spowolnienia, ktore utrzyma
sie przez co najmniej dekade. Dodatkowo, spadek zamoznosci spoleczenstwa
moze mie¢ nieprzewidziane skutki. Brak jakichkolwiek dziatan réwniez moze
powodowac¢ koszty dla spoteczenstwa - z jednej strony konieczne bedzie
zwigkszenie wydatkow na ochrone zdrowia, z drugiej zas$ strony za przyczyne
coraz czesciej wystepujacych ekstremalnych zjawisk pogodowych uwaza sie
zmiany klimatu.

Unijny system uprawnien do emisji gazéw cieplarnianych nie dotyczy
wszystkich podmiotéw na rynku. O tym, czy dana instalacja bedzie kwalifi-
kowac si¢ do niego, czy nie decyduje sektor, do jakiego nalezy podmiot oraz
moc przerobowa produkgcji. Zostato to zdefiniowane w Zalaczniku A do Pro-
tokotu z Kioto, a nastepnie powtérzone w Dyrektywie ustanawiajacej System

22 Dz. Urz. UE. 12.6.2014, L 173/349.
# Statistical Review of World Energy, 2020, s. 13.
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Handlu. Dodatkowo, w Polsce, instalacje, dla ktérych istnieje obowigzek ich
zgloszenia, sg okreslane rokrocznie w rozporzadzeniach ministra wlasciwego
ds. srodowiska.

Od niedawna réwniez linie lotnicze s3 objete systemem uprawnien, jednak
w wigkszosci sg to przydzialy bezptatne. Na przemyst samochodowy, chociaz
nie jest wprost objety systemem unijnym wplywaja inne regulacje. Ich celem
jest wymuszenie redukcji emisji silnikéw spalinowych. Z pewnoscia jednak
wladze Unii Europejskiej beda dazy¢ do szerszego objecia gospodarki systemem
EU ETS. Jednym z ryzyk zwigzanych z jego dzialaniem jest wigc mozliwos¢
obejmowania nim kolejnych branz.

2. Dochody do budzetu panstwa z tytulu handlu
uprawnieniami do emisji gazow cieplarnianych
i koszty ponoszone przez gospodarke

W 2018 r. w zycie weszla tzw. Dyrektywa MiFID I1i od tej pory cena upraw-
nien do emisji gazéw cieplarnianych stala si¢ mniej stabilna. Skutkiem tego
jest tez trudne doktadne oszacowanie wplywdéw do budzetu w poszczegdlnych
latach. Wplywy pochodza gléwnie z aukcji uprawnien. Kazdy z krajéw miat
w przetargu dowolnoé¢ wyboru platformy, na ktérej zorganizowany zostanie
handel uprawnieniami. W przypadku Polski wybdr padi na Europejska Gielde
Energii (ang. European Energy Exchagne, EEX) z siedzibg w Lipsku (Niemcy)*.

Podstawowym sposobem nabycia przez podmioty objete systemem EU ETS
uprawnien do emisji gazéw cieplarnianych jest udziat w cyklicznych aukcjach,
ktdre na rzecz panstwa organizowane sg przez wybrang platforme¢. Podczas
ich trwania, dostepna jest pewna pula uprawnien, ktdra jest licytowana wérod
zainteresowanych podmiotdw i na podstawie tego zainteresowania ustalana jest
jednostkowa cena ich sprzedazy. Jesli podmiot nie chce naby¢ uprawnien pod-
czas aukgji, to moze dokonac tego w inny sposéb - tj. nabywajac uprawnienia
od innego podmiotu. Dzieje si¢ tak najczesciej, gdy inny emitent w wyniku
inwestycji lub z innych powodéw wygeneruje mniej gazéw cieplarnianych

2 Na sprzedazy uprawnien do emisji CO2 zarobi polski budzet. Kto jeszcze? https://
wysokienapiecie.pl/21423-polska-moze-wybrac-krajowa-platforme-do-aukcji-co2/
(2.05.2022).
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i dysponuje pewna nadwyzka uprawnien. Wéwczas osiaga on przychody nie
tylko z wlasnej dzialalnosci, ale réwniez sprzedazy uprawnien.

500k
| 250k

Investingcan . L. L1 o

2006 2008 2010 2032 2015 2m7 2020 2022

Rysunek 1. Cena kontraktéw terminowych na uprawnienia do emisji gazéw cieplarnianych
[Euro] w latach 2006-2022

Zrédto: Kontrakty terminowe na emisje CO2 - Gru. ,22 (CFI2Z2). https://pl.investing.com/commo-
dities/carbon-emissions (3.05.2022).

Cena uprawnien do emisji gazéw cieplarnianych zostata przedstawiona
na Rysunku 1. Na wykresie wyraznie widoczne sg lokalne trendy oraz ekstrema,
czyli miejsca, w ktérych dzialy sie istotne rzeczy z punktu widzenia systemu
EU ETS.

Rok 2007 to koniec okresu pilotazowego i - jak juz zostalo wczesniej
wspomniane — w wyniku przeszacowania emisji i braku popytu na zakup
uprawnien, cena spadfa niemal do zera. Jednak wraz z poczatkiem nowego
okresu rozliczeniowego wrocita do pozioméw sprzed spadku.

Na koniec drugiego okresu rozliczeniowego cena byla nizsza, niz na jego
poczatku, poniewaz nastgpila wyprzedaz niewykorzystanych wczesniej upraw-
nien. Natomiast z nielicznymi wyjatkami od 2016 r. cena wykazuje zmiennos¢
w trendzie wzrostowym. Nie przeszkodzilo temu nawet zamieszanie zwigzane
z wyjsciem Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej — ostatecznie system EU ETS
na tym nie ucierpial. Bardziej znaczacy wzrost nastapit w 2018 r., kiedy to


https://pl.investing.com/commodities/carbon-emissions
https://pl.investing.com/commodities/carbon-emissions
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w zycie weszta wspomniana juz dyrektywa MiFID II, a uprawnienia zostaly
zakwalifikowane jako instrumenty finansowe.

Na rynku zbywalnych uprawnien emisyjnych dzialaja prawo popytu i pra-
wo podazy i to one ksztaltujg cene. Z tego powodu wystapily chwilowe spadki
w 2020 r. W wyniku pandemii COVID-19 spadata wielkos¢ produkeji, a wiec
i emisja. Po tym krotkim okresie wahan nastgpity jednak dalsze wzrosty, ktore
utrzymujg si¢ takze w 2022 r., majac znaczacy wptyw na cene¢ pradu w Polsce.

Cena uprawnien do emisji gazéw cieplarnianych ma wplyw nie tylko
na producentéw energii elektrycznej, lecz réwniez innych przedsiebiorstw
emitujacych gazy. Dotyczy to gtéwnie szeroko rozumianego przemystu. Jesli
podmiot jest objety systemem, wowczas musi dokona¢ zakupu okreslonej liczby
uprawnien, poniewaz w przeciwnym razie zaplaci kare, a nabycie uprawnien
i tak bedzie konieczne. Istnieje wigc tutaj przymus, mimo ze wedlug obowiazu-
jacego prawa uprawnienia nie s3 podatkiem, lecz instrumentem finansowym.
Ich zakup stanowi natomiast koszt uzyskania przychodu, ktory jest zwigzany
bezposrednio z przychodami, co wypelnia znamiona art. 16 ust. 4 Ustawy
z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od 0s6b prawnych®. Z punktu
widzenia zarzadzajacych jest to przede wszystkim koszt — wiec w sensie eko-
nomicznym podatek. W dodatku bedzie on prawdopodobnie coraz wiekszy,
poniewaz w kazdym kolejnym roku dostepnych na rynku ma by¢ coraz mniej
uprawnien, co ma zachg¢ca¢ do inwestycji majacych na celu redukcje emisji.
Kwestig otwartg pozostaje odpowiedz na pytanie: co bedzie bardziej optacalne —
zakup uprawnien, czy tez koszt alternatywny w postaci wdrozenia nowych
technologii lub modernizacja dotychczas stosowanych. Zalozeniem systemu
EU ETS mialo by¢ zachgcanie do tych drugich. W przypadku inwestowania
mozliwe bytoby rowniez uzyskanie certyfikatow poswiadczajacych redukeje,
czyli otrzymanie uprawnien, ktére mozna sprzeda¢, uzyskujac w ten sposob
pewna kwote pieniedzy.

Na przykladzie polskiej gospodarki mozna jednak stwierdzi¢, ze mimo
obowigzywania juz od 17 lat systemu EU ETS nie byl to wystarczajacy bodziec
do podjecia modernizacji gospodarki. Uzycie starszych technologii generuje
wyzsze koszty, ktore to z kolei sg znaczagcym czynnikiem hamujacym dla

» Dz.U. 1992 nr 21 poz. 86, ze zm.
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modernizacji. Dotyczy to zaréwno poszczegdlnych podmiotéw, jak i gospo-
darki jako calo$ci — wystarczy spojrze¢ na miks energetyczny, by stwierdzi¢,
ze od przemian ustrojowych zmienilo si¢ za malo. Wplywa to na konkurencyj-
nos¢ polskiej gospodarki, ktéra do tej pory jawita sie jako atrakcyjna, gléwnie
ze wzgledu na niskie koszty.

Jak juz zostato wspomniane w poprzednim rozdziale, skutki dziatania sys-
temu EU ETS odczuwalne s3 w budzetach gospodarstw domowych. Powoduje
to tez zmiany stylu zycia i wplywa na decyzje podejmowane przez rodziny, np.
co do wykorzystanych technologii przy budowie domoéw, czy tez stosowanej
diety. Aspekt ekologiczny staje si¢ istotnym czynnikiem przy codziennych
zakupach oraz powazniejszych wydatkach.

Istotnym argumentem przeciwko systemowi EU ETS jest wlasnie konku-
rencyjno$¢ calej gospodarki unijnej. Producenci poza Unig Europejska moga
sprzedawac swoje produkty taniej, poniewaz nie ponosza kosztéw zakupu
uprawnien. To si¢ ma jednak zmieni¢ w wyniku wprowadzenia tzw. weglowego
podatku granicznego. Ma to by¢ forma cta na produkty wyprodukowane poza
UE, a jego wysokos$¢ ma odpowiadac emisji gazow cieplarnianych powstatych
przy produkcji danego produktu.

Wciaz otwartym pozostaje pytanie, czy system EU ETS faktycznie zachecat
producentéw do modernizacji prowadzacej do ograniczenia emisji gazow cie-
plarnianych. Z jednej strony przez diugi czas koszt nie byl wysoki, zwlaszcza
w poréwnaniu do nakladéw koniecznych do poniesienia na modernizacje.
Z drugiej strony, w perspektywie wielu lat nowe technologie powinny by¢
bardziej optacalne. Mozna zauwazy¢, ze tam, gdzie najwicksza zaleta produkeji
byty niskie koszty, unikano inwestycji, przenoszac realnie koniecznos¢ ich re-
alizacjijedynie w czasie — wlasnie po to, aby uzyska¢ dorazny wynik finansowy
i utrzymac konkurencyjno$¢. W momencie jednak, gdy koszt ten stat si¢ zna-
czacy, uderzajg one w rentownos¢ produkeji ze zdwojona sita. Mimo to nalezy
mie¢ na uwadze, ze w wyniku dyrektywy MiFID II i uznania uprawnien za
instrument finansowy, na cen¢ wplyw maja réwniez spekulanci, co nie oddaje
rzeczywistej wartosci uprawnien. Tym bardziej zatem decyzja o ewentualnej
modernizacji jest trudna do podjgcia. By¢ moze z tego powodu nastgpig jakie$
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zmiany w systemie EU ETS, o ktére postuluje zwlaszcza Polska, jako jeden
z krajow najbardziej dotknietych wysokimi cenami uprawnien.

Zgodnie z art. 49 ust. 2 Ustawy z dnia 12 czerwca 2015 r. o systemie han-
dlu uprawnieniami do emisji gazéw cieplarnianych?, uzyskane na aukcjach
$rodki przekazywane sg do budzetu panstwa, stanowiac jego dochdd. Nie sa
one wprost wymienione w dochodach niepodatkowych w ustawie budzetowej,
lecz znajdujg si¢ w réznych funduszach celowych oraz w Narodowym Funduszu
Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej (NFOSIGW). Szczegétowe dane
dotyczace uzyskanych na aukcjach srodkéw oraz ich wykorzystania dostepne
sa w sprawozdaniach, jakie kazdy kraj cztonkowski UE jest zobowigzany zlozy¢
do Komisji Europejskiej’.

Pomimo faktu, ze $rodki uzyskane na aukcjach stanowig dochéd budzetu
panstwa, to jednak dysponowanie nimi poza wymogiem udokumentowania
jest réwniez regulowane prawem unijnym i kazdy z krajoéw jest w tym zakresie
ograniczony. Zgodnie z Dyrektywa Ustanawiajacg system handlu przydziatami
emisji gazow cieplarnianych, potowa uzyskanych w ten sposéb $rodkéw musi
by¢ przeznaczana na dzialania i inicjatywy przyczyniajace si¢ do redukeji emisji
oraz wsparcie transformacji i modernizacji energetyczne;j.

Polska jest cztonkiem Unii Europejskiej od 1 maja 2004 r., co wiaze sig
z ograniczong mozliwoscig wsparcia okreslonych branz czy przedsiebiorstw,
czyli z tzw. pomoca publiczng. Powody jej zastosowania musza by¢ zwykle do-
brze uzasadnione i wymagaja zgody Komisji Europejskiej. Dostrzezono jednak,
ze koszty uprawnien do emisji gazéw cieplarnianych moga istotnie wptynaé
na konkurencyjno$¢ poszczegélnych firm, branz, czy tez caltej gospodarki oraz
moga zakldci¢ bezpieczenstwo energetyczne. Przyczyniaja si¢ one rowniez
do wzrostu wydatkéw gospodarstw domowych, a wiec majg tez posredni
wplyw na inflacj¢. Z tego powodu we wspomnianej wczesniej dyrektywie
dopuszczono mozliwo$¢ specjalnego wsparcia zagrozonych branz i sektoréw
narazonych na tzw. ucieczke emisji, czyli przenoszenie produkcji poza teren
UE. Mialo to na celu utrzymanie ich konkurencyjnosci. Srodki, jakie mozna
przeznaczy¢ na ten cel, wynosza maksymalnie 25% wplywoéw ze sprzedazy

% Dz.U. 2015 poz. 1223, ze zm.
¥ Art. 17 - Use of auctioning revenue and project credit — Poland. https://cdr.eionet.
europa.eu/pl/eu/mmr/art17_auctioning/ (3.05.2022).
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uprawnien na aukcjach (nie uwzglednia si¢ tu niewykorzystanych wczesniej
przydziatow). W zwigzku z tym, w budzecie Polski na rok 2020 przewidziano
Fundusz Rekompensat Posrednich Kosztow Emisji, o ktérym stanowi Ustawa
z dnia 19 lipca 2019 r. o systemie rekompensat dla sektoréw i podsektoréw
energochtonnych?. Jak wskazuje art. 1 oraz 2 wspomnianej ustawy, ma on by¢
forma pomocy publicznej dla przedstawicieli dziedzin energochtonnych i ma
pokrywac wzrost ceny pradu wynikajacy z obowigzku kupowania uprawnien
do emisji gazdw cieplarnianych. Polska zastosowata maksymalny procent, jaki
mozna przekaza¢ na ten cel, a maksymalna faczna suma rekompensat zostala
wskazana w art. 33 ustawy i ksztaltuje si¢ ona na poziomie 890 mln zt w latach
2019120201 marosna¢ do 1,55 mld zt osiagnietych w 2028 r. Dochody z tytulu
sprzedazy uprawnien i wydatki Funduszu Rekompensat Posrednich Kosztéw
Energii zostaly przestawione w Tabeli 1.

Tabela 1. Dochody z tytulu sprzedazy uprawnien i wydatki Funduszu Rekompensat Po-
$rednich Kosztéw Energii

Przychody | Przychody z tytulu | Udzial uprawnien | Zalozona wypla-
Rok | funduszu | sprzedazy upraw- w przychodach ta rekompensat
[mln zi] nien [mln zi] funduszu [mln zi]
2020 1773,9 1766,9 99,61% 890
2021 989,3 988,2 99,89% 890

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie ustaw budzetowych na lata 2020 i 2021 (Dz. U. 2020 poz.
571 ze zm., Dz. U. 2021 poz. 190).

Jednym z kontrargumentéw dla catego systemu unijnych uprawnien
do emisji gazéw cieplarnianych jest konieczno$¢ ponoszenia przez gospodarke
kosztow, ktére niekoniecznie przyczyniajg si¢ do modernizacji stosowanych
technologii. Mozna zauwazy¢, ze wlasnie Fundusz Rekompensat Posrednich
Kosztéow Energii jest tego doskonalym przyktadem, poniewaz mamy tu do
czynienia z pewnego rodzaju zamknietym obiegiem pieniedzy: odbiorcy
pradu placg wyzsze rachunki za energi¢ elektryczng z powodu wzrostu ceny
uprawnien, a $rodki z ich sprzedazy trafiajg do budzetu panstwa, ktéry wspiera
nimi odbiorcéw rekompensujgc te koszty. Dziala tu pewnego rodzaju efekt

% Dz.U. 2019 poz. 1532, ze zm.
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psychologiczny, polegajacy na tym, ze czgstokro¢ zamiast na konkretne zadanie
po prostu wygospodarowa¢ srodki z budzetu, przenosi si¢ ich finansowanie
do funduszy celowych. W ten sposob wida¢ wyraznie, ze wspiera si¢ dany cel.
Woéwczas rzad moze méwic o tym jakiego wsparcia udziela, jednak realnie
kwota bez tego przesuniecia bylaby taka sama. Mechanizm rekompensat kosz-
tow energii jest wiec co najmniej dziwny. Ponadto, nawet w 2020 r. nie zostala
wykorzystana cata kwota na rekompensaty.

Niewykorzystane wcze$niej uprawnienia réwniez sg sprzedawane, najcze-
$ciej na dodatkowych sesjach, natomiast czes¢ srodkow uzyskana w wyniku
przeprowadzenia tych aukcji kierowana jest na okreslone cele.

Jak juz zostalo wczesniej wspomniane uwolnienie cen w wyniku wejscia
w zycie dyrektywy MiFID II przyczynito si¢ do skokowego wzrostu cen pradu.
W przypadku Polski natozylo si¢ ono dodatkowo na rok wyborczy, w ktérym
politycy zwykle staraja sie zrobi¢ wigcej niz zwykle, aby uzyskac¢ poparcie. Te-
mat wzrostu cen rachunkoéw, ktory przyczynial sie rowniez do wzrostu inflacji,
stal si¢ jednym z wiodacych w krajowych mediach. Przedsigbiorstwa powinny
dazy¢ do tego, aby koszty wytwarzania byly nizsze od ceny sprzedazy. W przy-
padku panstwowych firm produkujacych energie, optymalng jest sytuacja,
gdy koszty réwnaja si¢ cenie sprzedazy, a konsumenci ptacg nizsze rachunki.
Jednak w celu utrzymania rachunkéw za prad na niezmienionym poziomie,
przy jednoczesnym wzro$cie kosztow wytwarzania konieczne bylo dostar-
czenie $rodkéw w celu wyréwnania tej réznicy z innych zrédel. W zwiazku
z tym podjeto decyzje, aby 80% wplywow z tytutu aukeji niewykorzystanych
uprawnien przekaza¢ do Funduszu Wyptaty Réznicy Cen, o ktérym stanowi
Ustawa z dnia 28 grudnia 2018 roku o zmianie ustawy o podatku akcyzowym
oraz niektdrych innych ustaw”. Fundusz funkcjonowal w 2019 r., natomiast
nie znalazt sie w ustawie budzetowej na rok 2019 — zapewne przyczyna takiego
stanu rzeczy byl pospiech w jego tworzeniu oraz ogélny batagan legislacyjny.

Fundusz Rekompensat Po$rednich Kosztéw Energii mial na celu wsparcie
przedsiebiorstw, natomiast Fundusz Wyptaty Réznicy Ceny utworzony zostat
w celu ochrony 0so6b fizycznych. W zasadzie mozna powiedzie¢, ze funkcjono-
wal on tylko przez jeden rok, bowiem juz w ustawie budzetowej na rok 2020

¥ Dz. U. 2018 poz. 2538, ze zm.
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widnieje przy nim tylko kwota 91,9 mln zi, ktéra zostala niewykorzystana
w 2019 r. Nie przewidywano juz natomiast zadnych nowych wpltywoéw. Wedtug
szacunkéw w 2019 r. znajdowalo si¢ w nim ok. 3,8 mld zI*°, niektdrzy jednak
poddawali w watpliwo$¢ ten fundusz pod katem jego zgodnosci z prawem
unijnym, tzn. czy nie stanowi on pomocy publiczne;.

Pewna cze$¢ srodkéw pochodzacych z aukeji uprawnien przekazywana
jest do Narodowego Funduszu Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodne;j,
ktory uzyskat z tego zrédla w 2019 r. 4774,8 mln zI*'. Jego celem ustawowym
jest realizacja wielu zadan z zakresu ochrony przyrody. Dodatkowo, w 2020 r.
na unijnym szczycie podjeto decyzje o utworzeniu tzw. Funduszu Moderniza-
cyjnego. Wplywy do niego maja pochodzi¢ z 2% puli uprawnien dla catej Unii
i maja trafi¢ do krajow, ktérych PKB w roku 2013 byto nizsze od 60% $redniej
unijnej. Do budzetu Polski ma trafi¢ ok. 43% z catego funduszu, a jego dyspo-
nentem zostal NFOSiGW. Ma on obowigzywa¢ w latach 2021-2030 i w tym
czasie zasili¢ polski budzet kwota w wysokosci ok. 18 mld zF*~

Dochody i wydatki wymienione powyzej sa do$¢ doktadnie wymienione
w ustawie budzetowej lub w opisie funduszy celowych (m.in. NFOSiGW).
Natomiast znaczna cz¢$¢ wpltywow z aukgji nie jest wymieniona wprost w usta-
wie budzetowej. Najlepszym zrodtem wiedzy na ten temat sg sprawozdania
Polski do Komisji Europejskiej oraz analizy wykonania budzetu, jakie co roku
prowadzi Najwyzsza Izba Kontroli. Wskazuje ona, ze zdecydowang wiekszos¢
przychodéw w czesci 41 dziale 900 budzetu stanowia wplywy z aukcji upraw-
nien. Zostaty one przedstawione w tabeli 2.

% Co z cenami pradu? Ministerstwo Energii: decyzja pod koniec IV kwartalu. https://

businessinsider.com.pl/twoje-pieniadze/ceny-pradu-wzrosna-me-podejmie-decyzje-
pod-koniec-iv-kwartalu/4f92sr8 (12.05.2022).

Sprawozdanie z dzialalnosci Narodowego Funduszu Ochrony Srodowiska i Gospodarki
Wodnej w 2019 roku, NFOSiGW, Warszawa 2020, s. 14.

NFOSiGW krajowym operatorem Funduszu Modernizacyjnego. https://www.
gov.pl/web/funduszmodernizacyjny/nfosigw-krajowym-operatorem-funduszu-
modernizacyjnego (12.05.2022).
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Tabela 2. Wptywy do budzetu panstwa w czesci srodowisko dziale gospodarka komunalna
i ochrona $rodowiska

Dochody z tytu- | Zalozone w ustawie | Zrealizowane Udziat dochodéw
Rok |1y aukcji upraw- dochody dziatu dochody dzialu | z aukcji uprawnien
nien [mln z1] [mln z1] [mln zi] w dochodach dziatu
2017 2124 2117,50 2385,1 89,1%
2018 5124,5 2079,20 5318,7 96,3%
2019 5077,5 4498,30 5373,3 94,5%

Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie Analizy wykonania budzetu panstwa i zalozen polityki
pieni¢znej w roku 2017, 2018 i 2019 oraz na podstawie ustaw budzetowych na lata 2016, 2017, 2018
12019 (Dz. U. 2017 poz. 108 ze zm., Dz. U. 2018 poz. 291, Dz. U. 2019 poz. 198).

Dane te mozna odnie$¢ do przychodow, jakie zostaly zaraportowane
w sprawozdaniu do Komisji Europejskiej, i ktére przedstawiono w tabeli 3.

Tabela 3. Przychody pochodzace z aukcji uprawnien

Rok | o ed (i o]
2016 593,9

2017 2154,3

2018 5124,5

2019 10954,9

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych pochodzacych ze sprawozdan Polski z dyspo-
nowania $rodkami pochodzacymi ze sprzedazy uprawnien do Komisji Europejskiej (http://cdr.
eionet.europa.eu/pl/eu/mmr/art17_auctioning/). Przeliczono wg $redniego kursu Euro podanego
w sprawozdaniach.

Poréwnujac dane z powyzszych Tabel 2 i 3 mozna zauwazy¢ pewne po-
dobienstwa. W latach 2017 i 2018 sg to zblizone do siebie kwoty, co pozwala
przypuszczaé, ze to wlasnie w tym miejscu ustawodawca skategoryzowat do-
chody do budzetu z aukcji uprawnien. Wynika z tego, ze w 2019 r. byla to kwota
mocno niedoszacowana, jednak biorac pod uwage wejscie w zycie Dyrektywy
MIiFID II i nagly ogromny wzrost ceny uprawnien jest to uzasadnione — usta-
wodawca tego nie przewidzial. W 2019 r. z tego zrédta miato pochodzi¢ niemal
11 mld z1, stanowiac 2,7% wszystkich przychodéw budzetowych. Jest to zatem


http://cdr.eionet.europa.eu/pl/eu/mmr/art17_auctioning/
http://cdr.eionet.europa.eu/pl/eu/mmr/art17_auctioning/
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dos¢ znaczaca pozycja w polskim budzecie. Mozna si¢ zatem zastanawiac, skad
pochodzityby srodki na rozne inwestycje, gdyby tych wpltywoéw nie bylo, nawet
biorac pod uwage mozliwo$¢ wykorzystania tylko ich potowy.

Jak wida¢, wplywy te rokrocznie wzrastaja, co wynika z faktu wzrostu ceny
uprawnien, jak i wiekszej ich czedci przeznaczanych na aukcje (zmniejszenia
udziatu bezplatnych). Daje to mozliwo$¢ dysponowania zdobytymi $rodkami
i przeznaczenia ich na programy wspierajace modernizacje, ktéra sprzyja
zmniejszeniu energochlonnosci, czy tez ograniczeniu emisji gazow cieplar-
nianych. Czg¢sto moéwi si¢ o programach wspierajacych np. wymiane starych
piecow w domach lub mieszkaniach, jednak w wiekszosci nikt nie zastanawia
sie, skad pochodzg $rodki na ten cel. Na licznych budynkach mozna tez zo-
baczy¢ tabliczki informujace o dofinansowaniu inwestycji przez NFOSiGW.

Sprawozdania skladane do Komisji Europejskiej sa dos¢ szczegdtowe
i przedstawione sa w nich pozycje, ktérych warto$¢ wynosi kilka, kilkanascie
tysiecy zlotych, co w perspektywie calosci przychodéw ze sprzedazy upraw-
nien stanowi bardzo niewielka kwote. Jest to czgsto bardziej skomplikowane,
z uwagi na podzial zadan pomiedzy centrale NFOSiGW, jak i jego wojewddzkie
oddzialy - z tego wynika tez, ze poszczegdlne zadania majg nizszg wartos¢, niz
gdyby zsumowac je bez podzialu na wojewddztwa.

W 2016 r. w sprawozdaniu przedstawiono 310 pozycji, na ktore przeznaczo-
no $rodki z aukeji uprawnien, z czego najwigkszg wsparto kwotg 5,4 mln euro.
Cze$¢ pieniedzy przeznaczono na popularny program ,,KAWKA, ale mozna
znalez¢ tez drobne pozycje jak np. wymiana o$wietlenia w ZSO w Wydminach
o wartosci 23 tys. euro. W ramach szeroko rozumianego wsparcia moderniza-
cji miesci si¢ rowniez dofinansowanie preferencyjnych kredytéw zwigzanych
z odnawialnymi zrédlami energii.

Najwigksza z 85 pozycji wymienionych w 2017 r. miala warto$¢ 125,8 mln
euro. Co ciekawe, bylo nig wsparcie przedsiebiorstw zwigzanych z transportem
kolejowym poprzez mozliwo$¢ stosowania obnizonej stawki podatku VAT.
Zazwyczaj ulgi podatkowe dla okreslonych branz stanowig forme¢ pomocy
publicznej, jednak - jak wida¢ w tym przypadku - nie zostalo to zakwestio-
nowane, poniewaz w Unii Europejskiej transport kolejowy uznawany jest za
»zielony”, wiec taka forma wsparcia spelnia zapisy Dyrektywy Ustanawiajacej
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System Handlu oraz nie famie prawa unijnego. Lacznie, na cele wskazane we
wspomnianej wczesniej dyrektywie, wykorzystano az 57,4% wszystkich $rod-
kow. Wsparto réwniez miedzy innymi po raz kolejny program ,KAWKA’,
jak i np. nasadzenie drzew przy drogach powiatowych na terenie powiatu
$redzkiego (woj. wielkopolskie) o wartosci 8 tys. euro, czy wdrozenie rozwigzan
zazielenienia placu Nowy Targ we Wroclawiu.

Specyfika podziatu srodkéw byta réwniez podobna w 2018 r., gdzie dofinan-
sowane zostaly 154 pozycje i wykorzystano ok. 51% wszystkich srodkéw. W celu
wsparcia tzw. ,zielonej energii’, tj. takiej, ktéra wyprodukowano przy uzyciu
odnawialnych Zrdédet energii, jej sprzedaz zwolniono z akcyzy i na ten cel zo-
stalo przeznaczone 66,5 mln zl. Jak zwykle udzielono finansowego wsparcia na
liczne remonty budynkdw, jak np. termomodernizacja kos$ciola parafialnego
i plebanii w Domatkowie oraz np. na program ,,Zgierz walczy ze smogiem’,
ktoéry miat za zadanie dofinansowaé wymiane zrodet ciepta dla 0séb fizycznych
na terenie Zgierza.

W 2019 r., mimo wigkszej kwoty do dyspozycji, zdecydowano si¢ na wspar-
cie mniejszej liczby projektdw, ale za to znacznie wigkszymi sumami. Na lidcie
znajduje si¢ co prawda 20 pozycji, jednak 16 z nich stanowi popularny program
»Czyste powietrze” w kazdym z wojewodztw, a inng pozycje stanowi réwniez
znany program wsparcia montazu instalacji fotowoltaicznych, tj. ,M6j prad”,
z ktorego skorzystalo wiele osob. Wykorzystano 5,5 mld z1, ktére stanowig ok.
50% wszystkich §rodkéw pochodzacych ze sprzedazy uprawnien.

W przypadku, gdy emitent nie wykorzysta wszystkich zakupionych
lub przydzielonych mu bezplatnie uprawnien, ma mozliwo$¢ ich sprzedazy.
Ponadto w celu ochrony swoich finanséw moze dokonywa¢ kupna instru-
mentéw pochodnych, ktérych instrumentem bazowym sg uprawnienia,
jak réwniez moze stosowa¢ tzw. hedge na kurs walutowy, tj. zabezpieczenie
sie przed negatywna zmiang kursu. Z tego tytulu bedzie zmuszony odpro-
wadzi¢ podatek VAT (w przypadku sprzedazy uprawnien) lub podatek
od zyskow kapitalowych - jezeli w wyniku operacji finansowych osiggnie
zysk. Ta ostatnia kwestia dotyczy réwniez osob fizycznych, ktére spekuluja
na tym rynku. Uprawnienia sg obecnie instrumentem finansowym, a obrot
nimi zostal wart. 43 ust. 1 pkt 41 Ustawy o podatku od towaréw i ustug®

¥ Dz. U. 2004 Nr 54 poz. 535, ze zm.
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wylaczony. Jednak ustawodawca w art. 43 ust. 16 pkt 5 tejze ustawy wykluczyt
z tego wylaczenia uprawnienia do emisji i dokonal opodatkowania ich stawka
podstawowa wynoszaca obecnie 23%. Dodatkowo, w przypadku sprzedazy
uprawnien - zwlaszcza tych przedzielonych bezplatnie — podmiot otrzymuje
przychdd, ktéry to opodatkowany jest jak inne przychody dla danej formy
prawnej i wielkosci dzialalnosci gospodarcze;.

W Polsce jednak wigkszos¢ uprawnien wykorzystywana jest przez emiten-
tow, za$ inwestowanie zwlaszcza w instrumenty powigzane z uprawnieniami
to margines srodkow wykorzystywanych do spekulacji, nie méwigc juz o po-
datku od zyskow kapitatowych z tego tytutu. Dlatego tez wplywy do budzetu
panstwa z wymienionych powyzej pozycji z pewnoscig s3, natomiast s niskie
i malo znaczgce w kontekscie catosci budzetu, jak i w poréwnaniu do wpltywow
z aukgji. Nie s3 one raportowane w sprawozdaniach do Komisji Europejskie;j.

Problem zanieczyszczenia $rodowiska jest tematem, ktory w spoteczen-
stwach zachodnich poruszany jest od wielu lat. W Polsce za czaséw PRL
raczej nikt si¢ takimi kwestiami nie zajmowal. Po transformacji ustrojowej
i wstepowaniu do kolejnych organizacji miedzynarodowych, a przede wszyst-
kim do Unii Europejskiej, pewne zmiany zostaly na nas wymuszone, a pewne
tematy zostaly przez spoleczenstwo dostrzezone. W przypadku Polski, rézne
nastroje spoleczne wzmacnialy dodatkowo silne zwigzki zawodowe gornikéw
iich czeste protesty. W zwigzku z tym, nikt nie zdecydowal si¢ na reformy,
na transformacje energetyczng i przede wszystkim na budowe elektrowni
atomowej, mimo ze podjeto pewne dzialania w tym kierunku. Spoteczenstwo
przyzwyczajone do pewnych rozwigzan w ogdle nie myslato o konsekwencjach
palenia w piecu $mieciami, czy tez nie dostrzegato korzysci w ocieplaniu bu-
dynkow. Musialo uptynac wiele lat, zanim dzialania te zostaly podjete na od-
powiednim poziomie. Dlatego tez obecnie $rodki przeznaczane na nie musza
by¢ wyzsze, poniewaz przez wiele lat nie zrobiono praktycznie nic lub zrobiono
niewiele, aby poprawi¢ sytuacje.

Obecne wsparcie gospodarstw domowych w ograniczaniu tzw. niskiej emisji
jest na wysokim poziomie. To miedzy innymi dzigki wspomnianym progra-
mom ,,KAWKA, ,Moj prad’, czy ,,Czyste powietrze” wiele 0s6b zamontowalo
instalacje fotowoltaiczne lub zmienifo Zrédla ocieplania mieszkan lub domow.
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Zapewne mozna bylo zrobi¢ to szybciej, rowniez poprzez edukowanie spo-
teczenstwa, jednak gdyby nie wplywy ze sprzedazy uprawnien to konieczne
byloby znalezienie innych Zrddet ich finansowania, np. zielonych obligacji.
Z drugiej strony, aby skutecznie walczy¢ ze skutkami zanieczyszczenia $rodo-
wiska, kwoty te powinny by¢ duzo wyzsze, a wsparcie szersze.

Niewatpliwie przez wiele lat konieczne do poniesienia koszty na zakup
uprawnien nie byly na tyle wysokie, aby w ogéle sie nad nimi zastanawiac.
Nastawianie spoleczenstwa nie sprzyjalo wiec jakimkolwiek decyzjom w tym
zakresie. Obecnie jednak mimo rekompensat kwoty te i cena pradu stanowia
duze obcigzenie. Dlatego tez konieczna jest reforma tego systemu, dzigki kto-
rej bedzie on bardziej zachecal podmioty gospodarcze do przeprowadzania
modernizacji.

3. Propozycja reformy unijnego systemu handlu
uprawnieniami

O tym, ze istnieje unijny system handlu uprawnieniami do emisji gazéw
cieplarnianych wigkszo$¢ os6b dowiedziata si¢ pod koniec 2018 r., kiedy to
zaczeto mowi¢ o mozliwych znaczacych wzrostach cen pradu. Wezesniej byt
to temat poruszany jedynie w kregach eksperckich lub watek poboczny innych
dyskusji, gtownie zwigzanych z szeroko rozumiang ochrong $rodowiska. Jak juz
zostalo wczesniej wspomniane wraz z wejsciem w zycie dyrektywy MiFID II
okazalo sie, Ze uprawnienia te maja istotny wplyw na ceng energii elektryczne;j.

Trzeba tutaj rozgraniczy¢ rowniez dwie kwestie, tzn. cen¢ pradu dla go-
spodarstw domowych oraz dla przedsigbiorcéw. Ta pierwsza jest regulowana,
a taryfy zatwierdza Urzad Regulacji Energetyki. Konkretnie ustalana jest
maksymalna dopuszczalna stawka za kilowatogodzine, jednak najczesciej jest
ona réwniez obowiazujaca. Jezeli za$ chodzi o cen¢ dla przedsigbiorstw, to
nie ma tutaj zadnych ograniczen. Dla tego rynku obowiazujg ceny rynkowe,
a kontrakty na energie elektryczng sa notowane na Towarowej Gieldzie Energii
w Warszawie.

Firmy dostarczajace prad muszg, a przynajmniej w teorii powinny, dazy¢
do zysku lub w najgorszym razie do unikania strat. Wynika z tego, ze jezeli
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dostarczanie energii do gospodarstw domowych odbywa si¢ ponizej kosztéw
wytworzenia, to roznice te przedsiebiorstwo musi wyréwnac, dostarczajac
energie do przedsiebiorstw za odpowiednio wyzsza kwote. Wyzsze koszty
z kolei przenoszone s3 na klientéw, wobec czego mimo uniknigcia wyzszych
rachunkdéw za prad wiecej placi sie za inne dobra.

Wymienione we wcze$niejszych rozdziatach fundusze celowe, tj. Fundusz
Rekompensat Posrednich Kosztéw Energii oraz Fundusz Wyplaty Roéznicy
Ceny zostaly powotane w celu ograniczenia skoku wzrostu cen pradu. Ten drugi
dotyczyl gospodarstw domowych i - jak juz zostato wspomniane — w zasadzie
funkcjonowat tylko przez rok — w roku wyborczym. Fundusz Rekompensat
Posrednich Kosztéw Energii nie chroni jednak w petni przed podwyzka cen
pradu.

Informacji na temat wplywu cen pradu na ogélne ceny w gospodarce
dostarcza Gltéwny Urzad Statystyczny (GUS), podajac co miesiac informacje
o inflacji. W tym kontekscie najistotniejsze jest pordwnanie inflacji CPI z infla-
cja po wylaczeniu cen zywnosci i energii. Wazny jest tutaj stosunek wlasnie tej
drugiej do inflacji CPIL, ktéry pozwala stwierdzi¢ jak bardzo znaczace sg wzro-
sty cen energii i Zywnosci. Wciaz jednak koszt ten ukryty jest w pozostatych
wzrostach cen, wiec nie jest to wylaczenie nieobarczone bledem. Poréwnanie
tych danych znajduje si¢ w tabeli 4.

Tabela 4. Inflacja CPI iinflacja po wylaczeniu cen Zywnosci i energii od listopada 2021
do kwietnia 2022

Miesigc | Inflacja CPI rok | Inflacja po wylaczeniu cen zZywno- Roznica Relacja
do roku [%] Sci i energii rok do roku [%] [pp.]
11/2021 7,8 4,7 3,1 60%
12/2021 8,6 5,3 3,3 62%
01/2022 9,4 6,1 3,3 65%
02/2022 8,5 6,7 1,8 79%
03/2022 11,0 6,9 4,1 63%
04/2022 12,4 7,7 4,7 62%

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Statystyka i sprawozdawczos¢ Inflacja bazowa. https://
www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/bazowa/bazowa.htm (19.05.2022).


https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/bazowa/bazowa.htm
https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/bazowa/bazowa.htm
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Wraz ze wzrostem kosztéw przedsiebiorstwa zwykle poczatkowo maleje
ich rentownos¢, bowiem koszty zwykle nie sg przerzucane od razu na konsu-
mentéw. W przypadku energii, oprocz jej wytworzenia na rachunku znajduja
sie rowniez dodatkowe pozycje skladajace si¢ na rachunek konicowy, np. optata
za dystrybucje. Wzrost kosztow zostal przedstawiony na rysunku 3.

Ceny energii elektrycznej dla gospodarstw domowych
(dane w zi/kWh brutto wg zatwierdzonych taryf)

Miesi hunek:
W ciagu 3 latach ceny pradu wzrosly 050% Iesigczny rachunel

W 2022 roku*:

W 2021 roku:
e 0,67 l' 129>151 zt
0,60 E =~

Roczny wzrost kosztéw zakupu energii*:

0,
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 278 zt (+19% rir)

Dystrybucja energii . Zakup energii taczna cena

. . .
* Od stycznia do marca 2022 VAT na prad ma zosta¢ obnizony z 23% do 5% Wyso kl e @ a pl e c I e . p I

Dane: wg taryf G11 dla gospodarstwa domowego z Rzeszowa
0 zuzyciu 2 MWh rocznie bez fotowoltaiki | Grudziers 2021

Rysunek 2. Ceny energii elektrycznej dla gospodarstw domowych

Zrédlo: Ceny pradu w Polsce wéréd najwyzszych na $wiecie w stosunku do pensji. https://wyso-
kienapiecie.pl/43543-ceny-pradu-w-polsce-wsrod-najwyzszych-na-swiecie-w-stosunku-pensji/
(19.05.2022).

Na rysunku 2 wida¢ znaczacy wzrost ceny pradu. Nalezy tutaj ponownie
wspomnie¢, ze w 2019 r. wzrost cen byl sztucznie zatrzymany - ostatecznie
i tak srodkami z budzetu panstwa. Natomiast w 2022 r., w celu proby obnizenia
postepujacej inflacji, obnizono stawke podatku VAT na energie elektryczna
i koszt za 1 kWh wynosi 77 groszy.

Tematy rosnacej inflacji, wzrostu niemal wszystkich cen i braku moder-
nizacji polskiej energetyki w ostatnich kilkunastu latach sa takimi, ktére daja
paliwo opozycji do krytyki rzadu. Jest to aspekt, ktory wplywa na zycie kazdego
obywatela i fatwo tutaj obarczy¢ wing wladze, poniewaz w dyskusjach rzadko
pojawiajg si¢ merytoryczne argumenty, za to wiele emocjonalnych. W reakcji
na to w calej Polsce pojawily sie billboardy méwigce o strukturze kosztoéw


https://wysokienapiecie.pl/43543-ceny-pradu-w-polsce-wsrod-najwyzszych-na-swiecie-w-stosunku-pensji/
https://wysokienapiecie.pl/43543-ceny-pradu-w-polsce-wsrod-najwyzszych-na-swiecie-w-stosunku-pensji/
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wplywajacych na cene energii elektrycznej, przyktadowy zostal przedstawiony
na rysunku 3.

Optata klimatyczna Unii Europejskiej
to az 60% kosztéw produkeiji energii

POLITYKA KLIMATYCZNA UE = DROCA ENERGIA

Rysunek 3. Billboard przedstawiajacy wplyw oplaty klimatycznej UE na koszt produkeji
energii
Zrédto: Watpliwe wyliczenia na billboardach paistwowych spétek. ,,Czy to poczatek polexitu?” https://

businessinsider.com.pl/wiadomosci/watpliwe-wyliczenia-na-billboardach-panstwowych-spolek-czy-
to-poczatek-polexitu/nnnmsww (19.05.2022).

Wspomniany billboard pokazuje, ze 60% kosztéw produkcji energii sta-
nowi oplata klimatyczna ustalona przez Uni¢ Europejska. Obok tej informacji
znajduje sie rysunek zaréwki pokazujacy, ze pozostale koszty stanowia 40%
kosztow. Kluczowe sg tutaj stowa ,,kosztéw produkeji energii’, ktore sg czyms
innym, niz ostateczna kwota za jedng kilowatogodzine znajdujacg si¢ na ra-
chunkach odbiorcow. Co istotne, podobna wartos¢ podaje Centrum Informacji
o Rynku Energii, wskazujac, ze ceny uprawnien odpowiadaja za 59% kosztu
wytworzenia energii’*.

*  Uprawnienia do emisji CO2 stanowia juz 59% ceny energii elektrycznej. https://www.

cire.pl/artykuly/o-tym-sie-mowi/uprawnienia-do-emisji-co2-stanowia-juz-59-ceny-
energii-elektrycznej (19.05.2022).


https://businessinsider.com.pl/wiadomosci/watpliwe-wyliczenia-na-billboardach-panstwowych-spolek-czy-to-poczatek-polexitu/nnnmsww
https://businessinsider.com.pl/wiadomosci/watpliwe-wyliczenia-na-billboardach-panstwowych-spolek-czy-to-poczatek-polexitu/nnnmsww
https://businessinsider.com.pl/wiadomosci/watpliwe-wyliczenia-na-billboardach-panstwowych-spolek-czy-to-poczatek-polexitu/nnnmsww
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Jak wylicza think tank Forum Energii faktyczny udzial kosztéw uprawnien
w rachunkach stanowi jedynie 8% tej kwoty (uwzgledniajac tarcze antyinfla-
cyjna, tj. obnizenie stawki podatku VAT), co przedstawione jest na rysunku 4.

Struktura miesiecznego rachunku za pragd w Forum
: Energii
gospodarstwie domowym w 2022 r. (G11) J
(wraz z tarczg antyinflacyjng)
optata przejsciowa VAT
0,33zt 7,14zt
optata
kogeneracyjna
koszt energii
oplapam elektrycznej (bez
0,18 zt co2)
optata mocowa 48,05 zt
9,46 zt

| Wysokosc
| miesiecznego rachunku:

L .. 149,85 7t
koszt dystrybucji /
50,00 zt \

koszt CO2
33,89zt

Zrédio: Opracowanie wlasne na podstawie Zrédet i zatozen przedstawionych w zalaczniku, Z uwzglednieniem
obnizki VAT i akcyzy z tzw. tarczy antyinflacyjne;j.

Rysunek 4. Struktura kosztéw miesi¢cznego rachunku za prad w gospodarstwie domowym
w 2022 roku

Zrédto: Trzy najwazniejsze fakty o cenach energii. Dlaczego billboardy nie méwia catej prawdy? https://
businessinsider.com.pl/finanse/trzy-najwazniejsze-fakty-o-cenach-energii-dlaczego-billboardy-nie-
mowia-calej-prawdy/njhjwvh (19.05.2022).

Akcja billboardowa zostala okrzyknieta ,,antyunijng” i kolejnym poczat-
kiem tzw. ,,polexitu”. Jej krytycy stusznie wskazuja, ze grafiki nie pokazuja catej
prawdy, skupiajac sie tylko na kosztach wytwarzania, a duzo wiecej realnie
wplywa do budzetu panstwa w formie podatkéw. Z drugiej jednak strony nalezy
na to spojrze¢ w ten sposob, ze skoro pozostale sktadowe sg stale, to wlasnie
cena uprawnien ma najwiekszy wplyw na zmiane kosztow, a w efekcie na
wysoko$¢ rachunkow.


https://businessinsider.com.pl/finanse/trzy-najwazniejsze-fakty-o-cenach-energii-dlaczego-billboardy-nie-mowia-calej-prawdy/njhjwvh
https://businessinsider.com.pl/finanse/trzy-najwazniejsze-fakty-o-cenach-energii-dlaczego-billboardy-nie-mowia-calej-prawdy/njhjwvh
https://businessinsider.com.pl/finanse/trzy-najwazniejsze-fakty-o-cenach-energii-dlaczego-billboardy-nie-mowia-calej-prawdy/njhjwvh
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Stusznym argumentem jest rdwniez fakt, ze polski miks energetyczny jest
wysokoemisyjny, poniewaz w przewazajacej czesci oparty jest na spalaniu paliw
kopalnych, gléwnie wegla kamiennego i brunatnego. Wobec tego konieczny jest
zakup wigkszej liczby uprawnien. Trudno z tym polemizowa¢, nalezy jednak
podkresli¢, ze za ten stan rzeczy odpowiadaja wszystkie rzady od poczatku
transformacji ustrojowej. Nie jest to z pewnosciag domena panstw dawnego
uktadu warszawskiego, bowiem elektrownie jadrowe z sukcesem dzialaja
np. w Czechach, Rumunii, czy na Stowacji*.

Zaréwno w kwestii wzrostu udzialu w miksie odnawialnych zrédet energii,
jak i budowy elektrowni atomowej podejmowane sg obecnie pewne dzialania.
Nie przyniosg one jednak efektu z dnia na dzien, czy nawet z roku na rok, bo-
wiem czas budowy jednego bloku elektrowni atomowej to ok. 4-5 lat*. Koszt
budowy takiego bloku o mocy 1200 MW, ktérego okres eksploatacji moze
wynosi¢ nawet 60 lat”, wynosi ok. 24 mld zI**. Jest on okoto dwukrotnie wyz-
szy od budowy bloku weglowego, wciaz jednak nizszy od postawienia farmy
wiatrowej na Baltyku o takiej samej mocy. Trzeba mie¢ jednak na uwadze, ze
koszty te nie bedg w pelni znane w momencie budowy, poniewaz — zwlaszcza
w budownictwie - rosng one obecnie bardzo gwaltownie. Calkowite koszty bu-
dowy elektrowni jadrowych zwykle bywaja niedoszacowane. Ostatecznie jednak
posiadajg szereg zalet w poréwnaniu do konwencjonalnej energetyki, przede
wszystkim jest to niemal zeroemisyjny sposéb produkeji energii elektryczne;j

Do 2018 r. cena uprawnien byta stabilna i raczej nie podlegala silnym tren-
dom wzrostowym lub spadkowym, poza incydentalnymi wahaniami, ktérych
przyczyna byly decyzje polityczne lub korekta systemu uprawnien. Trudno
natomiast racjonalnie wytlumaczy¢ decyzje o uznaniu uprawnien za instrument
finansowy, bowiem nie pasuja one do pozostalych zakwalifikowanych w tej

»  Elektrownie jadrowe wokol Polski. Energetyka jadrowa w liczbach. https://portal-

statystyczny.pl/elektrownie-jadrowe-wokol-polski-energetyka-jadrowa-w-liczbach/

(19.05.2022).

G. Jezierski, Elektrownia jgdrowa a konwencjonalna, ,,Energetyka Cieplnai Zawodowa”

nr 10/2009, s. 11-12.

¥ Tamze, 12.

¥ Tchorzewski: koszt budowy bloku jadrowego o mocy 1.200 MW to ok. 24 mld zI. https://
www.cire.pl/artykuly/serwis-informacyjny-cire-24/122509-tchorzewski-koszt-budowy-
bloku-jadrowego-o-mocy-1200-mw-to-ok-24-mld-zl (19.05.2022).
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kategorii narzedzi. Klasyfikacja uprawnien z punktu widzenia prawa to temat
na osobng rozprawe, natomiast s3 argumenty, aby traktowac je po prostu jako
podatek. W wielu krajach majg one natomiast charakter papieréw wartoscio-
wych, towardw, czy nawet s3 badacze znajdujacy podobienstwa do srodkéw
pienieznych™®.

Zakwalifikowanie uprawnien jako instrument finansowy ma pewne zalety,
jednakze decyzja ta spowodowata wiele negatywnych konsekwencji. Mozna to
tlumaczy¢ m.in. tym, Ze aktualnie ceny uprawnien majg charakter rynkowy,
z tym zastrzeZeniem, Ze dostep do niego ma szereg podmiotdw, ktore nie sa
emitentami i nie potrzebuja uprawnien do swojej dziatalnosci. Traktuja one
ten instrument wylgcznie w charakterze spekulacyjnym, chcac zarobi¢ na
obrocie nim na rynku. O rynkowym arbitrazu cenowym mozna méwi¢ wow-
czas, gdy na rynku istniejg obie jego strony, tj. popyt (czyli emitenci, chcacy
dokona¢ zakupu uprawnien na pokrycie generowanych w wyniku produkgji
gazow cieplarnianych) oraz podaz (czyli z jednej strony panstwa sprzedaja-
ce na aukcjach uprawnienia oraz inne podmioty, ktére sprzedaja nadwyzke
uprawnien). Obecnie jednak poza tymi dwiema grupami podmiotéw na rynku
obecna jest rowniez trzecia, tj. spekulanci, ktdrzy graja na wzrost lub spadek
ceny uprawnien i zaburzaja réwnowage rynkows.

Obecnos¢ innych podmiotéw niz panstwa i emitenci powoduje, Ze cena
uprawnien jest trudniejsza do przewidzenia. Znaczaco utrudnia to plano-
wanie budzetéow przedsigbiorstw — od producentéw energii, ktérzy chcieliby
zakomunikowaé swoim klientom, jakich rachunkéw moga spodziewacd sie
w najblizszym czasie, do odbiorcow energii, ktorzy zakladajg okreslone koszty
i marze i nagly wzrost cen czy to energii elektrycznej, czy to uprawnien (o ile
sg zmuszeni do ich zakupu) modyfikuje te plany.

Jesli przyja¢, ze uprawnienia sg podatkiem, bowiem miedzy innymi maja
charakter obligatoryjny dla emitentéw, to jest to prawdopodobnie jeden
z niewielu podatkow, ktorych warto$¢ nie jest znana co do kwoty nominalnej
lub warto$ci wzglednej (procentowej). Zalezy ona bowiem od ceny na rynku.
Trudno znalez¢ nawet poréwnanie do innego produktu lub towaru kupowane-
go na rynku, ktéry w takim stopniu wplywa na rentownos¢, a ktérego koszty

¥ K. Gorzelak, dz. cyt., s. 27-28.
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nie s znane, czy nawet w pewnym stopniu przewidywalne. To, co zakladali
jeszcze niedawno analitycy przedsiebiorstw, jest juz nieaktualne. Wzrost ceny
i szybko$¢ jej zmiany przekroczyly ich oczekiwania. Ceny ropy naftowej sa
praktycznie w calo$ci przerzucane na klientéw — stad czeste korekty cen paliw
na stacjach benzynowych. Dlatego tez rynek uprawnien jest pewng anomalig
i czyms$ wyjatkowym — w negatywnym znaczeniu tego stowa.

Skutek potraktowania uprawnien do emisji jako instrumentéw finansowych
byl niemal natychmiastowy i w zasadzie tatwy do przewidzenia juz przed wpro-
wadzeniem tego rozwigzania w zycie. Daje to wigc przestrzen dla grup poszu-
kujacych teorii spiskowych, wedtug ktérych jaki§ podmiot (lub waska grupa)
mial interes w takiej decyzji. Osoby, dla ktérych ochrona srodowiska jest
najwazniejsza, z pewnoscia stwierdza, ze efekt jest korzystny, bowiem zmusza
do modernizacji, natomiast kierunek modernizacji to temat dla klimatologéw
i inzynieréw. Jednak widzac efekt juz w 2019 r., powinna zosta¢ podjeta decy-
zja, aby uprawnienia albo nie byly instrumentami finansowymi, albo do ich
rynku nie byly dopuszczone w zadnym stopniu inne podmioty niz emitenci.
Gospodarka jako catos¢ i jako zbior pojedynczych podmiotéw jest w stanie
poradzi¢ sobie z kazdg regulacja i kazdym kosztem, ale pod warunkiem, ze s3
one przewidywalne. Niepewno$¢ zawsze jest najbardziej niebezpiecznym dla
biznesu aspektem. Przy obecnosci na rynku wyltacznie emitentéw i panstwa
jako emitenta uprawnien, cena wcigz bedzie rynkowa. Tak samo przy odprze-
dazy nadwyzek strony swobodnie ustala cene sprzedazy, chociaz nic nie stoi
na przeszkodzie, aby takiego handlu dokonywa¢ na platformie gietdowej, jak
np. w Polsce na Towarowej Gieldzie Energii. Jest to kluczowy i podstawowy
postulat jakichkolwiek zmian w calym systemie.

Polityka fiskalna panstw moze mie¢ na celu zachecanie lub zniechecanie
do okreslonych zachowan gospodarczych. Ewentualnie moga to by¢ okreso-
we ulgi dla branz w trudnej sytuacji. Mimo, ze formalnie uprawnienia nie sa
podatkiem, to jednak wdrozenie tego systemu miato na celu zachecenie (albo
nawet: przymuszenie) przemystu do zmiany technologii na mniej emisyjna
i mniej energochtonng. Jak wida¢ na przykladzie Polski nie przyniosto to
oczekiwanych rezultatow, chociaz wplyw na to miato wiele czynnikéw, rowniez
wspomnianych w niniejszej pracy.
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Innym sposobem na wywieranie wptywu na przedsigbiorcéw sa odpo-
wiednie regulacje, ktére w znaczacy sposoéb podnosza koszty prowadzenia
dzialalnosci lub nakfadaja obowiazki, ktérych spelnienie jest czasochtonne
i czgsto bardzo trudne. Dotyczy to migdzy innymi przemystu motoryzacyjne-
go, gdzie poprzez koniecznos¢ spelnienia wysrubowanych norm emisyjnych,
utrudniona jest produkcja wielu wersji samochodoéw, z ktérych dane marki
stynely (gléwnie dotyczy to silnikéw o duzej pojemnosci i mocy).

W przypadku energetyki taka reglamentacjg jest wymdg procentowego
udzialu odnawialnych 7Zrdédel energii w miksie energetycznym danego kraju.
Zwlaszcza zle widziana jest energia elektryczna pozyskiwana ze spalania paliw
kopalnych, gtéwnie wegla. Pakiet ,, Fit for 557, ktéry prawdopodobnie zostanie
przyjety przez Unie Europejska, chociaz jego ostateczna forma i wymagania
nie s3 znane, zaklada wzrost obowiazkowego udzialu OZE w miksie do okoto
40%*. Z prostych prawidel matematycznych wynika, ze aby to osiaggna¢, na-
lezy albo (1) bardzo istotnie zwigkszy¢ moce zainstalowane w OZE, albo (2)
ograniczy¢ te, ktére pochodza ze spalania kopalin.

Nalezy zaakceptowac fakt, ze tak dlugo, jak Polska jest czlonkiem Unii
Europejskiej, to nie zanosi si¢ na zmiany, jezeli chodzi o polityke klimatyczna.
Dlatego konieczne jest dostosowanie sie do tych wymagan, nie rezygnujac
przy tym z podejmowania prob zmian legislacyjnych i wywierania presji na
organy unijne, aby skutki tych regulacji w jak najmniejszym stopniu wptywaly
na naszg gospodarke.

Zmiany wplywajace na ograniczenie spekulacji na rynku uprawnien sa
postulowane nie tylko przez polski rzad, ale i europarlamentarzystéw opozycji
(chociaz w Parlamencie Europejskim bedacych we frakeji wiekszosciowej)*.
Podobne stanowisko wyraza przemyst energetyczny. Eksperci z Polskiej Gru-
py Energetycznej postuluja réwniez, aby okreslony zostal maksymalny pufap
cenowy uprawnien i aby w celu jego osiagnigcia stosowa¢ mechanizm polega-
jacy na uwalnianiu okreslonej liczby uprawnien w danym czasie, tj. sterowac

0 Fit for 55 - co to jest i co oznacza dla Polski ten nowy zestaw unijnych przepiséw?
https://300gospodarka.pl/explainer/fit-for-55-co-to-jest (22.05.2022).

1 Jest pierwszy krok w walce ze spekulacjg na rynku EU ETS https://energia.rp.pl/co2/
art36112461-jest-pierwszy-krok-w-walce-ze-spekulacja-na-rynku-eu-ets (22.05.2022).
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podaza uprawnien®. To jednak kldcitoby sie z logika ustalania ceny za pomoca
mechanizmu rynkowego.

Poniewaz celem nadrzednym jest redukcja emisji gazéw cieplarnianych,
to niemozliwe jest zreformowanie systemu poprzez zwigkszenie liczby
uprawnien. Ich liczba jest rokrocznie zmniejszana o odpowiednig proporcje
odpowiadajaca wymaganej redukeji emisji. Dlatego tez mozliwa jest reforma
systemu w inny sposob. Wstepnie oszacowane s3g natomiast przez ekspertéw
koszty modernizacji energetycznej w Polsce do 2040 r. oraz konieczne do po-
niesienia naklady przez gospodarke zwigzane z wprowadzeniem pakietu ,,Fit
for 55” (chociaz, jak juz zostalo wspomniane, jego ostateczna forma nie jest
jeszcze znana).

Obecnie minimum 50% wptywow z aukcji uprawnien zgodnie z Dyrektywa
Ustanawiajacg Wspolnotowy System Handlu musi by¢ przekazywane na cele
zwigzane z modernizacjg energetyczng i ograniczaniem emisji gazéw cieplar-
nianych. Jest to jednak pojecie bardzo ogdlne, pozostawiajace spore pole do
interpretacjii ostateczne wydatkowanie tych srodkéw powoduje kontrowersje.
Podstawg jakichkolwiek zmian musi by¢ zamkniecie dostepu do rynku upraw-
nien dla spekulantow.

Dodatkowym podstawowym zalozeniem reformy systemu ETS, chociaz
dotyczacym tylko Polski, jest wyodrebnienie w polskiej ustawie budzetowej
wplywow z tytulu aukcji jako osobnej pozycji lub tez przeniesienie ich w ca-
tosci do wspomnianych funduszy celowych. Sprawi to, ze dysponowanie tymi
$rodkami bedzie bardziej przejrzyste, co tez z pewnodcia jest z punktu widzenia
kazdej wladzy aspektem negatywnym, poniewaz rzeczy bardziej widoczne
tatwiej krytykowac.

W mysl proponowanej przez autora niniejszej pracy reformy, konieczne
jest obliczenie okreslonej kwoty pieniedzy, jaka potrzebna jest na modernizacje
energetyczne w polskiej gospodarce. Niezbedne jest uwzglednienie kosztéw
budowy elektrowni jadrowej, ktora wydaje si¢ kluczowa z punktu widzenia
realizacji celow polityki ekologicznej UE. Kwota ta musi by¢ oszacowana
w dluzszej perspektywie czasowej, jednak co pewien czas weryfikowana —
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PGE zabiega w Parlamencie Europejskim o zapisy reformy dot. EU ETS https://www.
teraz-srodowisko.pl/aktualnosci/pge-reforma-eu-ets-parlament-europejski-11704.html
(22.05.2022).
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najlepiej rokrocznie lub w okresach dwuletnich. Do tej kwoty mozna réwniez
doliczy¢ koszty opieki zdrowotnej, ktére wynikajg z wigkszego zanieczyszczenia
powietrza.

Szacunek taki zostal przedstawiony w uchwale Rady Ministrow, ktora
przedstawia polityke energetyczna Polski w perspektywie do 2040 r. Doku-
ment ten zostal przyjety w marcu 2021 r. i $rodki, jakie nalezy przeznaczy¢ na
skuteczng transformacj¢ energetyczna, zostaty okreslone na gigantyczng kwote
1,6 biliona ztotych®. Jesli przyja¢ srednioroczne wptywy do budzetu z tytulu
aukcji na poziomie 11 mld zlotych osiggnietych w 2019 r. i ok. 20 mld, jakie
przewiduje si¢ z tytulu Funduszu Modernizacyjnego*, to w okresie 2021-2030
sumarycznie wyniosa one ok. 130 mld zl, co nie stanowi nawet 10% kwoty
okreslonej we wspomnianej uchwale.

Budowa elektrowni jadrowej stanowi sktadowg tej kwoty. Wedle planow
rzagdowych, okreslonych w programie polskiej energetyki, przewidywana
jest budowa dwdch elektrowni po trzy reaktory kazda (oddanie pierwszego
znich do 2033 r. i ostatniego do 2043 r.). Lacznie zainstalowane ma zosta¢
od 6 do 9 GWe mocy*. Dokladne parametry i koszty beda znane dopiero
po wyborze dostawcy technologii, a ten do tej pory nie zostal wyloniony,
co sprawia, ze juz na tym etapie zagrozona jest realizacja harmonogramu prac
w terminie. Warto doda¢, ze rownolegle do panstwowych planéw budowy
elektrowni atomowych, swoje programy realizujg przedsigbiorstwa prywatne
i spotki z udziatem skarbu panstwa, inwestujac w tzw. male reaktory jadrowe,
ktére w znacznym stopniu zaspokoilyby zapotrzebowanie tych podmiotéw na
energie¢ elektryczng*, a inwestycje te rowniez sktadaja si¢ na kwote okreslona
w polityce energetycznej panistwa.

Bez wyboru dostawcy technologii i warunkéw umowy niemozliwe jest
na ten moment okreslenie doktadnych kosztéw budowy elektrowni. Szacunki

M. P. 2021 poz. 264, s. 4.

“ NFOSiGW krajowym operatorem Funduszu Modernizacyjnego https://www.gov.pl/web/
funduszmodernizacyjny/nfosigw-krajowym-operatorem-funduszu-modernizacyjnego
(22.05.2022).

Program polskiej energetyki jadrowej - wersja z 2020 r. https://www.gov.pl/web/polski-
-atom/program-polskiej-energetyki-jadrowej (22.05.2022).

KGHM rusza ze wspdtpracg z USA. Maly atom na poczatek. https://energia.rp.pl/atom/
art35688121-kghm-rusza-ze-wspolpraca-z-usa-maly-atom-na-poczatek (22.05.2022).
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ksztaltuja sie od ok. 100 mld zlotych?, do nawet 220 mld zI*). Nalezy mie¢
nadzieje, ze wszystkie szczegdly zostang dopracowane jak najszybciej i termin
realizacji okreslony w harmonogramie na rok 2033 nie bedzie zagrozony.

Obecnie wiele 0s6b ma wrazenie, ze konieczno$¢ zakupu uprawnien
to ,,placenie za powietrze”. Jest w tym troche prawdy. Mimo Ze potowa $rodkéw
wydatkowana jest na cele zwiazane z transformacjg energetyczng, to jednak
w wiekszo$ci s3 to dofinansowania do drobnych inwestycji, wsparcie gospo-
darstw domowych, ktére owszem poprawiaja sytuacje, jednak oczekiwania
sg znacznie wyzsze. Dobrze jest, gdy kazdy obywatel gasi $wiatlo wychodzac
z pokoju, czy segreguje $mieci, jednak dziatania takie nie s3 w stanie zapewni¢
konkretnej zmiany miksu energetycznego i w efekcie poprawy jakosci $rodo-
wiska w Polsce. Taki efekt mozna osiggna¢, jedynie dokonujgc zmian na duza
skale, jak budowa elektrowni jadrowej. Koszt tej inwestycji jest znaczny, jednak
pozwala osiggna¢ trwaly i wymierny efekt.

Propozycja autora niniejszego artykulu zakltada, ze srodki pozyskane
z aukcji uprawnien stang sie zrédtem funduszy potrzebnych do realizacji klu-
czowych inwestycjii pokrycia kosztéw zwigzanych z modernizacjg energetyki
w Polsce. Liczba uprawnien, jaka przypada Polsce, jest znana i wynika z celéw
redukcji wobec bazowego roku 1988. Kwota konieczna na te cele wymaga
oszacowania, chociaz ustawodawca musi najpierw zdefiniowac, na co planuje
przeznaczy¢ pozyskane pienigdze. Mozna zaproponowac, ze $rodki te powinny
postuzy¢ sfinansowaniu budowy elektrowni atomowej, albo zasili¢ fundusz
modernizacji, jak w zasadzie odbywa si¢ to obecnie. W kosztach tych powinno
uwzgledni¢ si¢ rowniez naklady na Narodowy Fundusz Zdrowia w zakresie
dofinansowania specjalizacji, ktore zajmujg si¢ leczeniem skutkow zanieczysz-
czenia $rodowiska — przede wszystkim zatem chorob ukladu oddechowego,
czy tez koszty na niwelowanie skutkéw gwattownych zjawisk pogodowych,
ktore - jak si¢ utrzymuje — sa skutkiem ocieplenia klimatu.
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Na duzy atom w Polsce wydamy grube miliardy. Dlaczego koszty budowy elektrowni
jadrowej sa tak ogromne? https://www.money.pl/gospodarka/na-duzy-atom-w-pol-
sce-wydamy-grube-miliardy-dlaczego-koszty-budowy-elektrowni-jadrowej-sa-tak-
ogromne-6738773876890528a.html (22.05.2022).

Wiemy gdzie powstanie pierwsza w Polsce elektrownia atomowa. Kiedy zacznie si¢
budowa? https://www.benchmark.pl/aktualnosci/pierwsza-elektrownia-atomowa-w-
polsce-gdzie-i-kiedy-powstanie.html (22.05.2022).
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Podstawg tego rozwigzania jest zatem zalozenie okreslonej kwoty, jaka chce
sie uzyskacd, a nastepnie przeznaczenie jej na okreslone cele. Wystarczy ustalong
ilos¢ pieniedzy podzieli¢ przez ilo$¢ uprawnien. Co istotne w tym momencie
ceny roéznityby sie w zaleznosci od kraju cztonkowskiego, jednakze bylyby
bardziej adekwatne do potrzeb rodzimych gospodarek. Propozycje tego, co
mogloby wchodzi¢ w sklad tej sumy, zostaly przedstawione powyzej, jednak
ustawodawca ma tutaj duze pole manewru. Zdaniem autora artykutu najlepiej
byloby, gdyby srodki te zostaly przeznaczone na budowe elektrowni jadrowe;j,
dofinansowanie stuzby zdrowia oraz w pewnym stopniu na odszkodowania,
wyplacane poszkodowanym w wyniku ekstremalnych zjawisk pogodowych
(czy klesk zywiotowych).

Nie ma znaczenia wowczas, czy uprawnienia pozostang instrumentami
finansowymi, zostang uznane za podatek, optate czy jakakolwiek inng forme
prawna, poniewaz niezaleznie od tego, ich koszt bedzie znany, a obligatoryjnos¢
zakupu nie ulegnie zmianie. To istotne tez w kontekscie planowania finanséw
zaréwno przedsiebiorstw, jak i budzetu panstwa. Te pierwsze beda funkcjono-
wac w obrebie stabilnych i przewidywalnych warunkdéw, a budzet bedzie znat
dokladnie swoje wplywy w tym zakresie na poczatku roku. Dodatkowo emitenci
w bardziej skuteczny sposéb zmuszeni zostang do redukecji emisji, poniewaz
ryzyko koniecznosci zakupu uprawnien za granicg po wyzszej cenie wzrosnie.
Podmioty bylyby zmuszone réwniez do dostosowania si¢ do dopuszczalnych
poziomdw emisji.

W proponowanym rozwigzaniu, kazdy z krajéow UE posiadatby odrebny
rynek uprawnien dla krajowych emitentéw, bez dostepu podmiotéw zagra-
nicznych. Nie wyklucza to jednak stworzenia osobnego rynku centralnego,
w ramach ktérego mozliwa bylaby sprzedaz nadwyzek uprawnien po zakon-
czonym roku obrotowym, lecz tylko w ramach emitentéw. Bylby to réwniez
bonus dla gospodarek spelniajacych normy emisji.

Wiekszos¢ postulatéw dotyczacych reformy systemu EU ETS skupia si¢ na
doptatach i rekompensatach z tytutu ponoszenia kosztéw na zakup uprawnien.
Jest to jednak rozwigzanie krétkoterminowe, ktére w dodatku powoduje po-
wstanie petli. Skoro podmiot ponosi wyzszy koszt, ale jest on rekompensowany
z pieniedzy, ktore i tak pochodzg z tego kosztu, to zniecheca to do ograniczenia
emisji. W przypadku zaproponowanego rozwigzania znany jest zaréwno cel
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pozyskania pienigdzy, jak i dostepna ilo$¢ uprawnien. Wobec tego wiadomo,
ze emisje nalezy ogranicza¢, aby unikac tego kosztu. Rozwazy¢ nalezy ewentual-
ne kary za przekroczenie zadeklarowanej emisji, ktora to musi by¢ redukowana
o minimum takg wartos¢, o jaka zmniejszana jest liczba uprawnien. Jest to
proporcjonalne do celéw postawionych w Porozumieniu Paryskim i kolejnych
konkluzjach formutowanych na poziomie Unii Europejskiej.

Rozwigzanie to mozna poréwnac z jednej strony do spotki akcyjnej, ktorej
kapitalizacja wynika z liczby akgcji i wartosci kazdej z nich. Z drugiej strony
wskazane jest rowniez poréwnanie do obligacji, gdzie czasami dokonuje si¢
ich emisji na konkretny cel, w tym przypadku nie ma jednak mowy o stopie
zwrotu dla kupujacych uprawniania, chyba ze za takowy przyja¢ obnizke cen
energii elektrycznej, jaka bytaby spodziewana po pewnym czasie. Obecnie na
rynkach zdarzajg si¢ tzw. ,,zielone obligacje’, czyli takie, ktérych celem jest
pokrywanie kosztéw ekologicznych inwestycji.

Reasumujac, w pierwszej kolejnosci nalezy zamkna¢ dostep do rynku
uprawnien dla spekulantéw. Nastepnie nalezaloby ustali¢ konkretne cele, osza-
cowac ich koszt i przyja¢ odpowiednia perspektywe czasowa. Niestety najtrud-
niejsze byloby przekonanie do takich zmian tych krajow, ktdore rowniez korzystaja
finansowo z tytulu obecnosci na rynku uprawnien, a koniecznos¢ ich zakupu
to rowniez mozliwo$¢ wywotlania wojny gospodarczej skutkujacej zmniejszeniem
zaréwno konkurencyjnosci gospodarek panstw trzecich, jak i bedacej zagroze-
niem dla ich bezpieczenstwa energetycznego. Dyskusje na ten temat sa jednak
konieczne, podobnie jak reforma systemu EU ETS. Jak pokazuje ostatni czas, jest
to rynek bardzo zmienny, powodujacy zagrozenia dla stabilnosci przedsiebiorstw
i catych gospodarek oraz istotnie wplywajacy na inflacje.

Podsumowanie

Zmiany w XXI w. postepuja bardzo intensywnie. Dotyczg one nie tylko
uzywanych technologii, lecz takze powaznych zmian spolecznych, bedacych
konsekwencjg ich wykorzystania. Cztowiek wytworzyl narzedzia, dzigki ktérym
ma znaczacy wplyw zaréwno na srodowisko, jak ina spoteczenstwo. To, co
dzieje si¢ w ciagu ostatnich dwoch dekad okreslane jest przez wielu mianem
»czwartej rewolucji przemystowe;j”.
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Osoby, ktdre zyja dluzej, sila rzeczy dostrzegaja wigcej zmian (czgsto
réwniez zmian klimatycznych). Pamigtaja oni, ze kiedy$ zimy byly surowsze
i bardziej $niezne, w lecie natomiast burze nie wystepowaty tak czgsto i nie byly
tak gwaltowne. Ich obserwacje znajduja odzwierciedlenie w notowanych przez
meteorologéw pomiarach. Klimat faktycznie si¢ zmienia, a zdaniem klima-
tologdw i fizykow istotny na to wplyw ma czlowiek poprzez emisje gazéw
cieplarnianych. W zwigzku z tym, w drugiej potowie XX w. podjeto liczne
inicjatywy, aby zahamowac¢ lub co najmniej ograniczy¢ to zjawisko.

Obecny $wiat to rowniez system naczyn polaczonych, tj. problemy w jednej
czedci $wiata moga mie¢ wplyw na globalng gospodarke, co widoczne bylo
juz przy okazji kryzysu w latach 2007-2008, a co dotkneto juz niemal kazde-
go w 2020 r. Unia Europejska stara si¢ by¢ jednym z wiodacych podmiotéw
na §wiatowej arenie. Za jeden z najwazniejszych celéw przyjeta réwniez,
aby stac si¢ Swiatowym liderem walki z globalnym ociepleniem i emisja gazéw
cieplarnianych. Centralna decyzja w Brukseli o wdroZeniu unijnego systemu
handlu uprawnieniami, chociaz inicjowana z wielu przyczyn przez poszczegdl-
ne panstwa, wplywa bezposrednio na gospodarke kazdego z nich. Niewatpliwie
system ten dotyka Polski w sposéb szczegolny. Gdy Polska wstepowata do Unii
wiele decyzji w tym wzgledzie zostalo juz podjetych. Nie byto wigc mozliwosci,
aby wplyna¢ na regulacje w sposob znaczacy.

Zwolennicy unijnego systemu handlu czgsto podkreslaja, zZe generuje on
wplywy do budzetu panstwa. Trzeba jednak mie¢ na uwadze, jak ogromne
koszty ponosi polska gospodarka, ktéra do tej pory byta konkurencyjna
gléwnie z uwagi na niskie koszty produkcji. Niestety z jednej strony z powodu
zaniechania podjecia istotnych decyzji po transformacji ustrojowej, a z drugiej
w wyniku wrecz wrogosci niektérych panstw w UE do Polski, konieczne jest
obecnie ponoszenie ogromnych kosztéw wynikajacych z polityki klimatycznej
Unii Europejskie;j.

Watpliwosci dotyczace skutecznosci dzialania systemu EU ETS wyrazane sg
nie tylko przez polskich politykow i ekspertow, lecz réwniez za granica. Wplywy
do budzetu nie rekompensujg probleméw w gospodarce, ktére powstaja po stro-
nie kosztowej. Glosno méwi si¢ o koniecznosci reformy. Niniejsze opracowanie
stanowi probe sformulowania odpowiedzi na te stwierdzenia, zwlaszcza, ze
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temat uprawnien do emisji gazéw cieplarnianych nie zostat wciaz przeanalizo-
wany w sposob kompleksowy. Dodatkowo mozna go bada¢ z punktu widzenia
wielu dziedzin i aspektow. Z pewnoscig nacisk na proekologiczne podejscie
w najblizszych latach bedzie wzrastal, dlatego tez nie nalezy oczekiwac¢ zadnych
znaczacych ustepstw w kwestii polityki energetycznej Unii Europejskiej. Wazne
jest jednak, aby dba¢ o konkurencyjno$¢ gospodarki i polski interes narodowy
i wskazywac bledy, ktére mozna skorygowac.

Niestety zaniechania na przestrzeni ostatnich kilkunastu lat w zakresie
modernizacji przede wszystkim polskiego sektora energetycznego sprawiaja,
ze w nadchodzacych latach konieczne bedzie poniesienie kosztow, ktore mogly
zosta¢ rozlozone wczesniej w czasie. Niezaleznie od zwiekszanych wymogéw
srodowiskowych i naciskéw politycznych, polscy politycy powinni zrobié jed-
nak wszystko, co mozliwe, aby chroni¢ konkurencyjnos$¢ polskiej gospodarki.
Najwiekszym zagrozeniem jest wzrost kosztow, gtéwnie energii elektryczne;j.
Poprzez debate i przedstawianie propozycji reform mozliwe jest ztagodzenie
skutkow unijnych regulacji.
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EU EUROPEAN TRADE SYSTEM AND ITS REFORM
PROPOSAL

Summary

Currently there is a lot of talk about greenhouse gas emission allowances. The
article discusses the principle of operation of the authorization system and
its impact on the Polish budget. The aim of the work will also be to formulate
a proposal for another solution aimed at reducing greenhouse gas emissions.
The first chapter of the thesis will discuss the characteristics of greenhouse gas
emission allowance trading and the EU trading system. In the next chapter will
be discussed the impact from of the auction of allowances on the governemnt
budget. In the third chapter will be presented a proposal to reform the EU’s
trading system.

Keywords: Carbon permits system, Reform proposal, greenhouse gases, Govern-
ment budget, EU ETS



Bogustaw Hajdasz*
https://orcid.org/0000-0001-7791-4001

STRATEGIA CYBERBEZPIECZENSTWA
RZECZPOSPOLITE] POLSKIE] - EWOLUCJA
INOWE WYZWANIA

Streszczenie

Autor artykulu analizuje zmiany, jakie zachodzity w strategii cyberbezpieczen-
stwa Rzeczpospolitej Polskiej w latach 2011-2022r. Poréwnanie powstatych
w tym czasie 6 najwazniejszych dokumentéw doktrynalnych na temat zapew-
nienia bezpieczenstwa w Internecie, pozwala odkry¢ $ciezke rozwoju koncep-
cji zapewnienia cyberbezpieczenistwa w Polsce i zamysty strategiczne, ktore
doprowadzily do uchwalenia aktualnie obowiazujacych dokumentéw: ustawy
sejmowej ,O Krajowym Systemie Cyberbezpieczenstwa” z 5 lipca 2018 r. oraz
uchwaly Rady Ministréw ,,Strategia Cyberbezpieczenistwa RP na lata 2019-2024”.
Przeprowadzone dodatkowo badania literatury przedmiotu i dokumentéw zro-
dfowych UE oraz analiza badan dotyczacych zagrozen dla firm pozwolily ustali¢
takze najwazniejsze wyzwania i okresli¢ obszary ww. dokumentéw wymagajace
wprowadzenia uzupelnien i korekt, tak, aby dostosowac je do aktualnej sytuacji
i nowych zagrozen, a takze do oczekiwan uzytkownikéw Internetu.

Stowa kluczowe: bezpieczenstwo systemow teleinformatycznych, strategia cyber-
bezpieczenstwa, zalety i wady Internetu
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Wprowadzenie

Globalna sie¢ internetowa jest tak atrakcyjnym wynalazkiem, Ze jej wady
przez wiele lat zupelnie nie byly dostrzegane. Mozliwos¢ szybkiego zdobywa-
nia wiedzy oraz wymiany i przechowywania informacji, a takze bardzo fatwa
komunikacja na duze odlegtosci, ogromnie ulatwia zycie uzytkownikom
Internetu. W Polsce Internet pozwala na zatatwianie online m.in. wigkszosci
spraw administracyjnych, bankowych, prawnych, a takze na prowadzenie
wielu bizneséw, szczegélnie ustugowych oraz edukacji. Dodatkowo Internet
oferuje uzytkownikom dostep do atrakcyjnej rozrywki. Mozliwosci Internetu
zawladnely wyobraznig uzytkownikow, tak dalece, Ze masowo zaczeli przeno-
si¢ prawie calg swojg aktywnos¢ do $wiata wirtualnego, a cyfryzacja stala sie
jednym z dominujacych globalnych megatrendéw ostatnich kilkudziesieciu lat.

Po pewnym czasie okazalo si¢ jednak, ze ta wygoda i atrakcyjnos$¢ to tylko
jedna strona medalu i dzi$ juz dostrzegamy wyraznie, ze Internet ma takze
wady. Do najpowazniejszych wad Internetu naleza wysokie koszty zbudowania
i utrzymania w pelni funkcjonalnej i bezpiecznej infrastruktury oraz zapew-
nienia dostepu wszystkim potencjalnym uzytkownikom. Duze sg takze koszty,
ktdre ponosi uzytkownik, tj. wykupienia dostepu do sieci, zakupu komputera
i urzadzen zewnetrznych oraz zakupu i aktualizacji oprogramowania, w tym
pakietu bezpieczenstwa, a takze zapewnienia obstugi serwisowej. Patrzac
z szerszej perspektywy, Internet, m.in. dajac mozliwos¢ tatwego poréwnania
roéznych ofert i koncentrujgc uwage na cenie, powoduje bardzo duzg po-
wtarzalno$¢ wyboréw konsumentéw, co w dluzszej perspektywie eliminuje
konkurencje¢ rynkows i stwarza zagrozenie monopolizacjg. Monopolizacja ta
dotyczy takze sfery dostepu do informacji, powodujac zjawisko zamykania sie
uzytkownikéw w tzw. bankach informacyjnych. Do tego dochodzi negatywne
oddzialywanie uboczne Internetu na uzytkownikéw, np. redukcja ich kontak-
tow miedzyludzkich oraz uzaleznianie si¢ np. od gier, ktore jest czgsto celowo
wywolywane, aby zatrzymac¢ odbiorce i konsumenta jak najdluzej. Latwa do
utrzymania w Internecie anonimowos¢, niestety ulatwia uzytkownikom takze
rézne zachowania nieetyczne, np. zwigzane z brakiem poszanowania godnosci
i prywatnosci innych oséb (podszywanie si¢, spamowanie, hejtowanie), a takze
dziatania kryminalne (oszustwa, kradzieze praw autorskich, inwigilacje, szanta-
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ze), a nawet akty terrorystyczne (ataki hakerskie na infrastrukture krytyczna).
Taka sytuacja trwa, gdyz proby ustanowienia pelnej kontroli Internetu u wielu
0s0b rodza obawy o brak poszanowania prywatnosci i wolnosci obywatelskich,
w tym wolno$ci stowa i jak dotad rzagdom nie udato si¢ jej przeforsowac.

Z tego katalogu wad Internetu wlasnie te dotyczace zagrozenia bezpieczen-
stwa wydaja si¢ obecnie najpowazniejsze. Istnieje obawa, ze jesli nie zostana
szybko wyeliminowane, lub przynajmniej radykalnie zminimalizowane, moga
sie stac sie prawdziwg ,,pieta achillesowy” calego globalnego systemu telein-
formatycznego, powstrzymujac tak silny dzi$ trend do cyfryzacji wszystkich
aspektow zycia. Nie bedzie to jednak tatwe zadanie, gdyz przez zbyt dtugi czas,
az do konca lat 80. XX wieku, wszelkie zagrozenia byly przez uzytkownikow,
producentéw, dostawcéw i decydentow ignorowane. Uzytkownicy uwazali
wspominanie o jakichkolwiek wadach Internetu za przejaw zacofania i trud-
nosci w dostosowaniu si¢ wymagan nowoczesnych technologii. Producenci
sprzetu i oprogramowania oraz dostawcy infrastruktury uwazali, ze wady te
maja stosunkowo malg szkodliwo$¢ w poréwnaniu z wielkimi zaletami Interne-
tu i nigdy nie stang si¢ powszechne ze wzgledu na bariere wiedzy i umiejetnosci
oraz potrzebne $rodki. Dlatego tez nigdy nie zaangazowali si¢ powaznie w ich
wyeliminowanie. W zastosowaniach profesjonalnych ,,skupiano si¢ natomiast
weryfikacji poprawnosci przesylanych i otrzymywanych danych oraz na od-
pornosci na zaklocenia elektromagnetyczne [...], a ewentualne zagrozenia
przechwycenia lub podstuchania przesylanych danych przez osoby postronne
byly pomijane lub mitygowane poprzez wydzielenie i ograniczenie dostepu
jedynie dla zaufanych uzytkownikéw'. Z kolei decydenci polityczni dlugo nie
dostrzegali, ze komputer to co$ znacznie wiecej niz tylko inteligentna maszyna
do pisania lub urzadzenie do gier komputerowych dla dzieci i nie przywigzy-
wali wigkszej wagi do zapewnienia bezpieczenstwa jego uzytkowania. Dopiero
w polowie lat 90-tych, gdy rewolucja technologiczna umozliwita powszechny
dostep do Internetu i gdy szybko zaczela rosna¢ ilosci umieszczanych tam da-
nych, sytuacja ulegta zmianie. Straty z tytulu braku zabezpieczen w Internecie
zaczely lawinowo rosnac, osiagajac miliardy dolaréw rocznie, a uzytkownicy

1

K. Goryn, Perspektywy zagroze# cyfrowych w dokumentach doktrynalnych Rzeczpospolitej
Polskiej, w: D. Backowski, P. Goryn, K. Goryn (red.), Bezpieczeristwo i jego percepcja
w dyskursie spotecznym i militarny, Bialystok 2020, s. 108.
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zaczeli powaznie obawia¢ sie cyberatakow. Aktualnie, wg badan firmy PwC,
az 49% prezesow zarzaddw uwaza cyberryzyko za najwieksze ryzyko dla swo-
ich firm?® Zauwazono, ze tak ceniona nieograniczona wolnos¢ i brak nadzoru
w Internecie doprowadzila takze do patologii, np. do powstania portali inter-
netowych skupiajacych hakeréw, udostepniajacych instrukeje, a nawet gotowe
narzedzia pozwalajace dokonywa¢ wlaman. Dodatkowo sytuacje zaostrzylo
uswiadomienie sobie militarnych mozliwosci zastosowania Internetu, np. do
szpiegostwa lub do prowadzenia dziatan propagandowych. Wynikta sytuacja
uzmystowila decydentom pilng potrzebe zapewnienia bezpieczenstwa w Inter-
necie. Zaczeto doraznie uzupelnia¢ braki prawne uniemozliwiajace skuteczne
$ciganie przestepstw w Internecie, m.in. poprzez zdefiniowanie poszczegélnych
typow przestepstw, zadbanie o praktyczne mozliwosci ich wykrywania i usta-
lenia ich sprawcy oraz procesowego zabezpieczania dowodoéw, a takze poprzez
ustalenie szkodliwosci takich czynéw i wprowadzenia do kodekséw karnych
odpowiednio odstraszajacych kar. Szukano takze sposobow na skuteczne
$ciganie hakeréw iich, czesto miedzynarodowych, organizacji. Najbardziej
rozwiniete panstwa, a takze rézne organizacje miedzynarodowe, rozpoczety
wowczas takze prace nad przygotowaniem i wdrozeniem kompleksowych roz-
wigzan organizacyjno-prawnych majacych zabezpieczy¢ cyberprzestrzen przed
hakerami. Niestety zadanie przygotowania efektywnej i skutecznej strategii
cyberbezpieczenstwa okazalo si¢ bardzo trudne.

1. Strategia cyberbezpieczenstwa

Strategia w naukach o zarzadzaniu to plan dzialania organizacji ukierun-
kowany na wykorzystanie istniejacego potencjatu i dostepnych zasobéw dla
osiggnigcia jej celéw, np. okreslonego efektu dzialania, zamierzonej pozycji,
stanu lub docelowego modelu dzialania. Strategia to takze pewna gra z prze-
ciwnikami organizacji, przeszkadzajacymi jej w osiggnieciu zamierzonego celu’.

2 Zob. 25th Annual Global CEO Survey 2022 PwC, https://www.pwc.com/gx/en/ceo-agen-
da/ceosurvey/2022.html (12.08.2022).

Zob. H. Mintzberg, The Structuring of Organization, Prentice-Hall Inc, Englewood Cliffs,
1979.
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Nie kazdy ogolny plan dzialania jest strategia. Nazwa strategia zarezerwo-
wana jest do planéw diugoterminowych, dotyczacych spraw najwazniejszych
dla danej organizacji i wymagajacych decyzji podejmowanych na jej najwyz-
szych szczeblach. Przygotowanie planu strategicznego poprzedzone jest analizg
strategiczna sytuacji, zarowno wlasnej, jak i zewnetrznego otoczenia. Podczas
analizy strategicznej ustalany jest peten kontekst sytuacyjny, w jakim dziala
dana organizacja: polityczny, ekonomiczny, spoleczny, prawny, techniczno-
-technologiczny, dotyczacy srodowiska naturalnego, a o ile to celowe, takze
inny, np. militarny lub zdrowotny. W przypadku strategii cyberbezpieczenstwa
panstwa analizowany jest m.in. stan cyberbezpieczenstwa globalnego oraz
stan cyberbezpieczenstwa w krajach, ktére mozna uzna¢ za wzorcowe do po-
réwnan oraz nowe trendy odno$nie cyfryzacji. Badana jest takze dostepnos¢
techniki i nowych technologii, stan istniejacej i planowanej infrastruktury,
a takze wystepujace presje, stymulacje i ograniczenia ze strony otoczenia, np.
ze strony regulatoréw wyzszej rangi jak ONZ, UE, OECD itp. Ustalane sg takze
czynniki wplywajace na zapewnienie cyberbezpieczenstwa, tzw. krytyczne
czynniki sukcesu oraz dokonywane jest glebokie rozpoznanie i analiza sposobu
dziatania przeciwnikow, w tym wypadku hakeréw prywatnych i panstwowych.
Poprawnie przeprowadzona analiza strategiczna pozwala na ustalenie poten-
cjalu rozwojowego organizacji lub panstwa oraz ich silnych i stabych stron
w cyberprzestrzeni, a takze wskazuje istniejace szanse i zagrozenia (ryzyka).
Wszystkie te ustalenia stanowia baze do przygotowania efektywnej i skutecz-
nej strategii cyberbepieczenstwa dla chronionego podmiotu. Dobre praktyki
zarzadzania kryzysowego wskazujg takze na koniecznos$¢ opracowania, wraz
ze strategig, awaryjnego planu B na wypadek ziszczenia si¢ niekorzystnego
scenariusza wydarzen tu: skutecznego ataku hakerskiego.

Profesjonalny plan strategiczny charakteryzuje si¢ odpowiednig struktura,
zazwyczaj tzw. projektu klasycznego, o scisle zdefiniowanych etapach oraz
o ustalonym harmonogramie czasowym ich osiggnigcia. Wymagane jest takze
wskazanie i odpowiednie umocowanie decyzyjne lidera projektu, opisanie kom-
petencji zespotu wdrozeniowego, zdefiniowanie misji organizacji (tj. po co ist-
niejemy) i jej wizji (tj. jak bedziemy realizowac¢ misje naszej organizacji), a takze
ustalenie zakresu geograficznego i ram czasowych strategii. Plan strategiczny
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posiada takze jednoznacznie ustalone, mierzalne, ambitne, ale jednoczes$nie
realne do osiagniecia w danym terminie i miejscu cele (gtéwne i czastkowe).
Niezbedne jest takze okreslenie z gory srodkéw potrzebnych do osiagniecia
ww. celow strategii oraz podanie wiarygodnych zrédet finansowania. Poszcze-
gblne cele czastkowe powinny by¢ osiagane poprzez wypracowanie i wdrozenie
szeregu tzw. inicjatyw strategicznych, bedacych zestawem konkretnych dziatan
organizacyjnych, technicznych, finansowych, marketingowych, edukacyjnych
lub innych. Zazwyczaj strategia definiuje takze podejscie danego podmiotu
do ryzyka, m.in. szacujac prawdopodobienstwo wystgpienia niekorzystnych
zdarzen oraz ich potencjalne skutki, a takze okreslajac akceptowalny poziom
ryzyka i opisujac sposoby wplywania na ryzyko. Nieodzowne w planie stra-
tegicznym jest takze ustalenie sposobu monitorowania, oceny i raportowania
postepow wdrazania strategii. Oczywiscie kazda strategia powinna tez spel-
nia¢ okreslone wymogi etyczne, m.in. by¢ zgodna z obowigzujagcym prawem
i zasadami ochrony srodowiska, szanowa¢ godnos¢ i by¢ bezpieczna dla ludzi
ja realizujacych oraz sprawiedliwie rozkladaé ciezary wdrozenia pomiedzy
wszystkich interesariuszy.

Efektywna strategia cyberbezpieczenstwa, oprocz opisanego wyzej wymiaru
formalnego, musi mie¢ oczywiscie wlasciwy wymiar merytoryczny - skutecz-
nie rozwigzywa¢ dany problem, by¢ korzystna finansowo, tj. opfacalna pod
wzgledem stosunku efektéw do nakladdéw, a takze by¢ wykonalna w danych
warunkach i zalozonym czasie oraz zapewnia¢ trwale efekty przy akceptowal-
nym ryzyku. Dodatkowo dobra strategia powinna by¢ elastyczna na wypadek
nagtej zmiany warunkdw, a takze spdjna wewnetrznie (tj. z innymi planami
i dziataniami danej organizacji) i zewnetrznie (tj. z sytuacja w otoczeniu or-
ganizacji). Wiele z ww. kryteriéw oceny mozna zastosowac tylko post factum,
tzn. oceniajac po pewnym czasie skutki wdrozenia danej strategii. Uwaza si¢
jednak, ze odniesienie si¢ przez przygotowany plan strategiczny do wszystkich
ww. kwestii, narzucenie odpowiednich szczegélowych celéw i przyjecie miar
sukcesu, dobrze rokuje co do efektywnosci i skuteczno$ci strategii, zwigkszajac
szanse osiagniecia jej celow.

Cyberbezpieczenstwo jest bezpieczenstwem cyberprzestrzeni, czyli
»przestrzenni przetwarzania i wymiany informacji tworzonej przez systemy
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teleinformatyczne wraz z powigzaniami pomiedzy nimi oraz wraz z relacja-
mi z uzytkownikami™. Ustawa z dnia 5 lipca 2018 r. ,,O Krajowym Systemie
Cyberbezpieczenstwa” zdefiniowala cyberbezpieczenstwo jako ,,odpornosé¢
systemdéw informacyjnych na dzialania naruszajace poufnos¢, integralnosc,
dostepnos¢ i autentyczno$é przetwarzanych danych lub zwigzanych z nimi
ustug oferowanych przez te systemy”. Definicja ta zwraca uwage na 4 kluczowe
atrybuty bezpiecznego przechowywania, przesytania i przetwarzania informa-
cji. Poufnos¢ oznacza, ze informacja przeznaczona dla okreslonych odbiorcow
jest chroniona przed nieautoryzowanym dostepem i odczytem przez inne
osoby, poprzez zastosowanie odpowiednich mechanizméw uwierzytelniania.
Integralno$¢ gwarantuje, ze informacja nie zostanie zmodyfikowana przez
nieuprawnionych uzytkownikéw, wirusowe oprogramowanie lub blad ele-
mentdw systemu teleinformacyjnego. Mechanizmy stosowane do zapewnienia
integralno$ci informacji obejmujg kontrole dostepu, sumy kontrolne zbioréw
danych, zabezpieczenia kryptograficzne i podpis elektroniczny oraz rejestra-
cje wszelkich operacji na danych, a takze ochrong antywirusowa. Dostepnos¢
zaktada, ze osoba uprawniona uzyska dostep do informacji zawsze, gdy bedzie
to potrzebne. Autentyczno$¢ oznacza pewnos¢, ze informacja jest przesylana
lub przetwarzana przez osobe o zidentyfikowanej i potwierdzonej tozsamosci
(a nie podszywajaca si¢), co daje pewno$¢ co do pochodzenia (autorstwa)
i tresci danych. Autentyczno$¢ jest zapewniana poprzez proces uwierzytelnia-
nia bedacy przechodzeniem przez kontrole dostepu, np. bariere pozwalajaca
jednoznacznie rozpoznac uzytkownika przez system, a ktéra polega na spraw-
dzeniu dopasowania jego jawnego identyfikatora (zwanego loginem) i tajnego
indywidualnego hasta danego uzytkownika.

Inne dokumenty, takie jak ,,Ustawa o ochronie informacji niejawnej (OIN)”
2 2010 r. oraz ,Ustawa o ochronie danych osobowych (RODO)” z 2018r.,
wskazuja na istnienie 3 dodatkowych atrybutéw bezpiecznej informacji,
tj. rozliczalno$ci, niezaprzeczalnosci i niezawodnosci. Rozliczalno$¢ to umiejet-
nos$¢ i mozliwos¢ przedstawienia dowoddw na adekwatne do sytuacji i zgodne
z zasadami postepowanie administratora danych, aby utrzymac pozadany sto-
pien ich ochrony, m.in. posiadanie zgdd na przetwarzanie danych, rejestrowanie

*  Zobacz: ustawa sejmowa z dnia 17 lutego 2005 r. ,,O informatyzacji dziatalno$cici pod-

miotéw realizujacych zadania publiczne”
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podjecia czynnosci ich przetwarzania, a takze wypelnianie obowigzku stalego
podnoszenia §$wiadomo$ci uczestnikdw procesdéw przetwarzania danych i doku-
mentowania wszelkich ewentualnych naruszen ochrony danych. Rozliczalnos¢
pozwala ustali¢ osoby odpowiedzialne za ewentualng modyfikacje lub usuniecie
danych, a takze wykaza¢ organom nadzoru, ze spelnia natozone na nig obo-
wigzki zapewnienia cyberbezpieczenstwa. Niezaprzeczalnos¢ gwarantuje, ze
informacja jest chroniona przed falszywym zaprzeczeniem, zaréwno ze strony
nadawcy (tj. faktu wyslania danych), jak i ze strony odbiorcy (tj. faktu otrzyma-
nia danych), poprzez zgromadzenie materialu dowodowego dokumentujacego
dokonanie ww. operacji, np. zarejestrowanie $ladéw uzycia indywidualnego
klucza kryptograficznego. Niezawodno$¢ przetwarzania informacji potwierdza,
ze proces ten nastepuje w sposob prawidlowy tj. wykonywane sg wszystkie
przewidziane funkcje i czynno$ci przez caly wymagany czas i w okreslonych
warunkach oraz Ze nie wplywa to negatywnie na stan pozostaltych atrybutéw
ochrony informacji. Wszystkie wymienione wyzej atrybuty bezpieczenstwa
informacji pozwalaja m.in. na konstruowanie mierzalnych miernikéw efek-
tywnosci danej strategii cyberbezpieczenstwa.

Praktycy ochrony informacji takze wniesli swoj wkilad w teorie cyberbezpie-
czenstwa, wypracowujac pewne uniwersalne zasady (tzw. best practice) skutecznej
ochrony danych®. ,,Zasada przywilejow koniecznych” sugeruje, aby kazdemu
uzytkownikowi nadawac ograniczone prawa dostepu do informacji - jedynie
takie, jakie s3 mu potrzebne, aby mégl wykonaé powierzone zadanie. ,,Zasada
ubezpieczania zabezpieczen” wymaga, aby kazde zabezpieczenie posiadalo
dodatkowe zabezpieczenie uzupelniajace (tzw. drugi stopien uwierzytelniania).
»Zasada odpowiedzialnosci” uznaje, ze kazdy uzytkownik osobiscie odpowiada
za powierzone mu zasoby (np. komputery, systemy, oprogramowanie, konta, dane
itp.), co zasadniczo zwigksza ostrozno$¢ uzytkownikéw. ,Zasada swiadomosci”
wskazuje, ze wszyscy uczestnicy przetwarzania informacji powinni by¢ §wia-
domi zagrozen i koniecznosci ochrony zasobéw informacyjnych oraz aktywnie
uczestniczy¢ w procesie ochrony. ,Zasada najstabszego ogniwa” méwi, ze po-

> Powyzsze atrybuty bezpieczenstwa informacji i zasady skutecznej ochrony danych

zostaly wyszukane i opracowane przez Lukasza Krajkowskiego na potrzeby jego pracy
Proaktywne sposoby minimalizowania zagrozen zwigzanych z cyberbezpieczenstwem
organizacji - studium przypadku” WAT 2021.
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ziom bezpieczenstwa jest wyznaczany przez najmniej zabezpieczone elementy
struktury bezpieczenstwa i ze to wlasnie te ogniwa nalezy szczegélnie chroni¢
i wzmacnia¢. Innym osiggnieciem praktykow jest raportowanie i analizowanie
przez organizacje nie tylko zaistnialych incydentdéw, ale takze incydentéw ktore
,»0 maly wlos” by sie wydarzyly (tzw. near miss). Pozwala to organizacji uczy¢ sie
i wypracowywac rozwigzania zanim dojdzie do skutecznego ataku.

Praktyczne strategie bezpieczenstwa, w tym cyberbezpieczenstwa, skupiaja
sie zazwyczaj na zapobieganiu ryzyku, tj. wyeliminowaniu zagrozenia zanim
sie ono zmaterializuje lub na unikaniu ryzyka poprzez niewchodzenie w strefe
zagrozenia (a takze odwrotnie - szybkie z niej wyjscie). Czasem jednak nie jest
to mozliwe. Dlatego nauka o zarzadzaniu wskazuje na inne opcje zarzadzania
ryzykiem, jak na przyklad jego tagodzenie (tzw. mitygacja), czyli dziatanie
w celu ograniczenia prawdopodobienstwa zmaterializowania si¢ danego ry-
zyka lub w celu zmniejszenia ewentualnych jego skutkéw. Czesto mozliwy jest
takze transfer danego ryzyka, tzn. przeniesienie ewentualnych skutkéw jego
wystgpienia na inny podmiot, np. na wyspecjalizowanego partnera jak ubezpie-
czyciel, ewentualnie na klienta lub dostawce. Teoretycznie mozna takze stara¢
sie zbalansowa¢ dane ryzyko innymi zdarzeniami o przeciwnych skutkach
lub dywersyfikowac ryzyko poprzez zapewnienie alternatywnych sposobow
kontynuowania dziatalnosci, pomimo zmaterializowania si¢ danego ryzyka.
Jeszcze inng opcja jest aktywna walka z ryzykiem, np. poprzez przygotowanie
odpowiednich planéw, mobilizacje zespotu, wzmocnienie ochrony i zgroma-
dzenie cennych zapaséw. Ostatnia opcja jest akceptacja ryzyka, tj. pogodzenie
sie z faktem jego wystepowania, ktéra moze przybiera¢ forme aktywna, czyli
adaptacje do nowej sytuacji, albo pasywna tj. ignorowanie faktu istnienia ryzyka
w danej dzialalno$¢ (tzw. strategia ,,robmy swoje”), ale tez i monitorowanie
poziomu ryzyka, aby ostrzec organizacj¢ w razie jego gwaltownego przyrostu.
Mozliwa jest takze kombinacja ww. metod zarzadzania ryzykiem.

Z praktyki zarzadzania wiadomo, ze strategia bezpieczenstwa, aby byta
skuteczna musi m.in. dobrze opisa¢ chroniony podmiot: jego status, cele,
strukture, mozliwosci i zasady funkcjonowania oraz potrzebne do tego zaso-
by, a takze precyzyjnie okresli¢ granice chronionego podmiotu. Do zagwa-
rantowania bezpieczenstwa konieczne jest takze zapewnienie dostepnosci
kluczowych zasobow: informacji, kompetencji zespotéw ochrony, a takze



306 Bogustaw Hajdasz

zasobdw finansowych i materialnych oraz odpowiedniego czasu, potrzebnych
do zorganizowania ochrony. Bardzo wazne jest takze zapewnienie mozliwosci
wczesnego wykrywania zagrozenia oraz podejmowania szybkich dziatan, co
w praktyce oznacza konieczno$¢ zbudowania systemu wczesnego ostrzegania,
tj. monitoringu chronionej przestrzeni, badania tendencji zagrozen, wlasciwego
rozpoznawania wczesnych sygnaldéw o atakach oraz wymiane informacji o zi-
dentyfikowanych zagrozeniach, a takze zapewnienie bezpiecznej komunikacji
na czas zagrozenia i kryzysu. Bez spelnienia tych wymagan trudno oczekiwac,
ze ochrona bedzie skuteczna i efektywna.

2. Rozwdj polskiej doktryny cyberbezpieczenstwa
w latach 2011-2017

W latach 2011-2017 opracowano i przyjeto w Polsce az 4 dokumenty strate-
giczne dotyczace zapewnienia cyberbezpieczenstwa RP (w nastepnych latach do
2022 r. powstaly jeszcze 2 kolejne dokumenty) W kolejnosci przyjmowania byly
to: Rzagdowy Program Ochrony Cyberprzestrzeni z 2011 r., Polityka Ochrony
Cyberprzestrzeni z 2013 roku, Doktryna Cyberbezpieczenstwa z 2015 r., Stra-
tegia Cyberbezpieczenstwa z 2017 r. Byly one oryginalnym polskim wkladem
w rozwoj doktryny bezpieczenstwa systemow teleinformatycznych. Tabela nr
1 przedstawia krotko poszczegolne ww. dokumenty.

Tabela 1. Polskie dokumenty doktrynalne z lat 2011-2017 dotyczace cyberbezpieczenstwa
kraju

Dokument | Rzadowy Pro- | Polityka Ochrony Doktryna Strategia
gram Ochrony | Cyberprzestrzeni Cyberbezpie- | Cyberbezpieczeni-
Cyberprzestrzeni CZenstwa stwa
Rok przy-
jecia doku- 2011 2013 2015 2017
mentu
Autor doku- | MSWiA Ministerstwo Ad-|Prezydent RP,|Ministerstwo Cy-
mentu ministracji i Cyfry- | BBN, Rada BN fryzacji
zacji, ABW
Ranga doku- | uchwata rzadowa |uchwata rzadowa |dokument BBN |uchwala rzadowa —
mentu podpisany przez |czeS¢ strategii bez-
Prezydenta RP pieczenstwa RP
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cyjnym, technicz-
nym i edukacyj-
nym

koordynacji i wy-
miany informacji

Wielkos¢ do- 33 strony 24 strony 23 strony 29 stron

kumentu

Punkt ci¢z- | propozycje dzia- |stworzenie ram or- | aspekty wojskowe | uniknigcie zaki6-
kosci doku- |tan o charakterze | ganizacyjno — praw- cen funkcjono-
mentu prawno-organiza- | nych oraz systemu wania gospodarki

i panstwa, ale przy
pelnym poszano-
waniu praw i wol-

nos§ci obywatel-
skich

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Kazdy kolejny dokument formalnie ma coraz wyzszg range: od programu
poprzez polityke do doktryny, a nastepnie do strategii. Sugeruje to coraz wigksza
kompleksowo$¢ kazdego kolejnego planu strategicznego, ale nie zawsze nazwa
odpowiada rzeczywistej tresci dokumentu.

Kazdy kolejny dokument stawial sobie inne cele i rozwijat nieco inne aspekty
doktryny cyberbezpieczenstwa. Na przyklad ambitny cel strategiczny pierwszego
Programu, tj. zapewnienie przez panstwo pelnej ciaglej ochrony i bezpieczen-
stwa wszystkim uzytkownikom cyberprzestrzeni, byt w kolejnych dokumentach
mocno redukowany. W Polityce jest to juz tylko zapewnienie akceptowalnego
poziomu bezpieczenstwa, w Doktrynie mowa jest o adekwatnym poziomie
bezpieczenstwa, a w Strategii dazy sie do wysokiego poziomu bezpieczenstwa.

Dokumenty majg wiele cech wspdlnych, np. wszystkie mocno akcentuja
konieczno$¢ wspdtpracy, szczegélnie wymiany informacji, ze wszystkimi
podmiotami, takze z sektora prywatnego i obywatelskiego, ktére moga co$
wnie$¢ do zapewnienia bezpieczenstwa w cyberprzestrzeni. Wszystkie takze
przypisuja wazng role w zapewnieniu bezpieczenstwa programom edukacyj-
nym i kampaniom spolecznym podnoszacym $wiadomo$¢ uzytkownikow.
Niestety, dokumenty wykazuja takze wiele wspdlnych brakéw i zaniechan, np.
mimo Ze wszystkie mocno akcentujg konieczno$¢ koordynacji pracy, to nie
wyznaczajg osob i zespotéw koordynujacych odpowiadajacych za wdrozenie
strategii. Nie ustalajg takze srodkow, szczegdlnie finansowych, potrzebnych
do realizacji celow strategii oraz terminéw osiggnigcia celow. By¢ moze braki
te wynikajg z faktu, Ze dokumenty te nigdy nie zostaly uzupelnione o, czesto
nawet zapowiadane, dokumenty wykonawcze.
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Z tych powodow trzy pierwsze dokumenty nalezy uznac¢ bardziej za zestaw
wytycznych okreslajacych pewne ramy dzialania, niz za w pelni funkcjonalny
odpowiednio program, polityke czy doktryne cyberbezpieczenstwa. Dopiero
ostatni, czwarty dokument, przygotowany przez Ministerstwo Cyfryzacji
w 2017 r. Strategia Cyberbezpieczenistwa RP (znany tez pod nazwa Krajowe
Ramy Polityki Cyberbezpieczenstwa) jest juz w pelni dojrzalym, dopracowa-
nym dokumentem strategicznym. Jego silnym punktem jest przedstawienie wi-
zji: zostanie stworzone bezpieczne srodowisko, ktére umozliwi Polsce wykorzy-
stanie potencjalu gospodarki cyfrowej; bezpieczenstwo uzytkownikéw bedzie
zapewnione, ale przy poszanowaniu praw i wolnosci obywateli. Zamiast jednak
wdrozenia ww. Strategii w 2018 roku nastapila radykalna zmiana podejscia
do zagadnienia cyberbezpieczenstwa w Polsce. Zdecydowano si¢ na przyjecie
74-stronicowej Ustawy o Krajowym Systemie Bezpieczenstwa, ktdrej autorem
formalnie jest Rada Ministréw RP, ale de facto bedacej wdrozeniem Dyrektywy
NIS Parlamentu Europejskiego i Rady 2016/1148 z 6.07.2016 r. Nieco p6Zniej
powstala i obowigzuje réwnolegle z ww. ustawg, 25-stronicowa uchwata Rady
Ministréw ,,Strategia Cyberbezpieczenistwa RP na lata 2019-2024”

3. Analiza rozwigzan aktualnie obowigzujacych
dokumentow strategicznych na temat
cyberbezpieczenstwa RP: ,,Ustawy o Krajowym
Systemie Cyberbezpieczenstwa” z 2018 r. i uchwaly
Rady Ministrow ,,Strategia Cyberbezpieczenstwa RP
na lata 2019-2024".

Zwrot w podejsciu do zapewnienia cyberbezpieczenstwa w Polsce, po-
legajacy na przyjeciu unijnej Dyrektywy NIS, miat i ma szereg znaczacych
konsekwencji. Wraz z przyjeciem Ustawy o Krajowym Systemie Cyberbezpie-
czenstwa zmianie ulegt cel strategii, ktérym stalo si¢ niezaklécone $wiadczenie
kluczowych ustug, a nie jak dotychczas, zapewnienie bezpieczenstwa wszyst-
kim uzytkownikom. Geograficzny zakres cyberochrony zostal rozszerzony do
obszaru calej Unii Europejskiej, ale przy jednoczesnym zawezeniu ochrony do
podmiotéw publicznych oraz operatoréw ustug kluczowych. Na operatoréw
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ustug kluczowych zostala przeniesiona takze odpowiedzialno$¢ za wdrozenie
strategii cyberbezpieczenistwa oraz wszystkie zwigzane z tym koszty, panstwo
przyjeto zas role nadzorcy w tym procesie.

Szczegolowe poréwnanie rozwigzan ostatniej opracowanej wylacznie
w Polsce Strategii Cyberbezpieczenistwa RP z 2017 r. (nazywang dalej w skrocie
Strategiag 2017) z opartymi na rozwigzaniach unijnych aktualnie obowiazuja-
cych: Ustawa o Krajowym Systemie Cyberbezpieczenstwa z 2018 r. (nazywana
dalej Ustawg 2018) i Strategiag Cyberbezpieczenistwa RP na lata 2019-2024
(nazywana dalej Strategia 2019) przedstawia tabela nr 2.

Tabela 2. Poréwnanie kluczowych rozwiazan Strategii Cyberbezpieczenistwa RP z 2017 r.
z Ustawa o Krajowym Systemie Cyberbezpieczenstwa z 2018 r. i Strategia Cyberbezpie-

czenstwa RP na lata 2019-2024

Elemen.t J Strategia 2017 Ustawa 2018 i Strategia 2019
strategii
Zakres geogra- Polska Polska/Europa
ficzny
Ramy czasowe S lat 5 lat

Wizja

zostanie stworzone bezpiecz-
ne Srodowisko, ktore umoz-
liwi Polsce wykorzystanie
potencjatu gospodarki, ale
zawsze przy poszanowaniu
praw i wolnoSci obywateli

dbajac o pomyslny rozwdj Rzeczpospoli-
tej i czlonkow spoleczenstwa, rzad bedzie
wzmacnial i rozwijal krajowy system
cyberbezpieczenstwa, z poszanowaniem
praw i wolnoSci obywateli

Cel gtowny

zapewnienie wysokiego po-
ziomu bezpieczenstwa uzyt-
kownikom

niezakidécone Swiadczenie kluczowych
ustug i podniesienie odpornosci

Cele szczegdtowe

zwickszenie potencjalu
i kompetencji, osiagnigcie
zdolnosci do przeciwdziata-
nia zagrozeniom oraz zapew-
nienie silnej pozycji migdzy-
narodowej Polski

rozwoj i podniesienie odpornosci syste-
mu, osiggniecie zdolnosci do skutecznego
zapobiegania i reagowania na incydenty,
zwickszenie narodowego potencjalu, bu-
dowanie §wiadomoSci i silnej pozycji RP

Zaangazowane
podmioty/adre-
saci

podmioty Swiadczgce ustugi
teleinformatyczne i wszyscy
uzytkownicy cyberprzestrze-
ni, w tym organy wtadzy
publicznej i podmioty zaj-
mujgce si¢ bezpieczenstwem

administracja panstwowa, dostawcy
ustug kluczowych: energia, transport,
bankowo§¢, ochrona zdrowia, zaopatrze-
nie w wode pitng, infrastruktura cyfrowa
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Koordynator -
lider

minister ds. informatyzacji

pelnomocnik RM w randze ministra,
stojacy na czele Kolegium przy RM
i koordynator minister ds. informatyzacji

Struktury koor-
dynujace - rola
i odpowiedzial-
no$§¢, zasady
wspolpracy

Narodowe Centrum Cyber-
bezpieczenstwa, CSIRT na-
rodowe i sektorowe

CSIRT MON, CSIRT NASK, CSIRT
GOV

Potrzebne Srodki

tak*

Zasady i dobre
praktyki

tak, wytyczne, zalecenia,
rekomendacje

tak, dobre praktyki i zalecenia

Krytyczne czyn-
niki sukcesu

zasoby, w tym czasu i ludz-
kie; wspoipraca, w tym
publiczno-prawna, nieza-
lezno$¢, kryptografia, bez-
pieczna komunikacja, kanaty
informacji, ¢wiczenia i tre-
ningi, testy

Zadania i obo-
wigzki

tak, takze operatoréw ustug kluczowych

Zarzadzanie ry-
zykiem

tak

tak m.in. klasyfikacja incydentéw, pro-
jekt Narodowa Platforma Cyberbezpie-
czenstwa

Monitoring
i analiza zagro-
zen, audyty

audyty i przeglady co 2 lata,
badanie tendencji i metod
atakow

audyty i przeglady co 2 lata

Metody, narze-
dzia, inicjatywy
strategiczne

tak

kary pieni¢zne dla podmiotow nie sto-
sujacych sie, Huby Innowacji Cyfrowej

standaryzacja

tak, polskie i migdzynarodo-
we normy

Narodowe Standardy Cyberbezpieczen-
stwa

certyfikacja

mi¢dzynarodowa SOGIS
MRA CCRA

Plan finansowy
i zrodia finanso-
wania

tak

gorne limity wydatkow oraz zapowiedz
powstania Funduszu Cyberbezpieczen-
stwa

Programy ba-
dawcze R&D

Naukowy Klaster Cyberbez-
pieczenstwa (NKC), program
»Zlota setka”

tak

4

Stowo ,,tak” w tabeli oznacza, ze autorzy mieli sSwiadomos¢ potrzeby odniesienia si¢ do

tego zagadnienia, ale w dokumencie tylko wspomniano o tym aspekcie, bez podania
zadnych szczeg6léw. Puste miejsce w tabeli oznacza natomiast, ze w dokumencie zu-
pelnie nie odniesiono si¢ danego zagadnienia.
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System wczesne- | tak ARAKIS-GOV
go ostrzegania

Testy i ¢wiczenia | tak, takze bug bounty (przez | tak, takze bug bounty (przez zewnetrzne
zewnetrzne osoby) osoby)

Plan ciggtosci |tak, bezpieczny tancuch do- | tak, bezpieczny tancuch dostaw
dzialania staw

Efekty przewidy- | tak zapewnienie 4 atrybutdéw bezpiecznej
wane informacji: poufnosé, integralnosc, au-
tentyczno$é, niezaprzeczalnosé

Mierniki efektow | tak, ocena skuteczno$ci za-
1 postepow wdra- | bezpieczen i odpornosci oraz
zania reagowania

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Pewne zamieszanie wynikajace z faktu jednoczesnego obowigzywania
w Polsce 2 dokument6w doktrynalnych, nalezy wyjasni¢ w ten sposob, ze w za-
miarze autoréw Strategia 2019 miata by¢ czescig wprowadzonego, dokumentem
wyzszej rangi, tj. Ustawg 2018, krajowego systemu cyberbezpieczenstwa, a oba
dokumenty mialy by¢ w 100% spojne.

Wszystkie 3 analizowane dokumenty sa merytorycznie dojrzale od stro-
ny teoretycznej i stosujg, (nawet jesli nie wspominajg o tym wprost), bardzo
praktyczne od strony wdrozenia strategii, podejscie projektowe. Najwigkszym
osiggnieciem zestawu aktualnych dokumentéw jest wskazanie w Ustawie 2018
konkretnych zrodet finansowania strategii, m.in. poprzez okreslenie gérnych
limitéw wydatkéw w budzetach poszczegdlnych instytucji. Przyjeta w Ustawie
2018 zmiana kierunku strategicznego, tj. rozwigzywanie problemu cyberbez-
pieczenstwa na szczeblu wyzszym niz krajowy (tu: europejskim), wydaje si¢
logiczna i uzasadniona. Zapewnienie pelnego cyberbezpieczenstwa RP na
poziomie kraju wymagaloby m.in. pelnej suwerennosci we wszystkich aspek-
tach, np. posiadania polskiego producenta sprzetu i oprogramowania oraz
wszystkich elementéw infrastruktury Internetu, a takze pelnej kontroli nad
wszystkimi dostawcami ustug kluczowych, co jest malo realne. Unia Europejska
ijej rozwigzania w zakresie cyberbezpieczenstwa staly si¢ niejako punktem
odniesienia (tzw. benchmarkiem) przy przygotowywaniu Ustawy o Krajowym
Systemie Cyberbezpieczenstwa z 2018 r., a nastepnie Strategii 2019.
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Szczegolowa analiza pozwala zauwazy¢ jednak, ze nawet te najnowsze
dokumenty wcigz niestety wykazuja luki i braki (patrz: puste pola w Tabeli nr
2), zupelnie nie odnoszac si¢ do pewnych zagadnien np. analize strategiczna
zawezily tylko do kontekstu prawnego i militarnego, przez co nie odnosza si¢
do problemu cyberbezpieczenstwa we wszystkich jego wymiarach. Innym
mankamentem obu dokumentéw s3 do$¢ enigmatyczne postulaty dzialan
legislacyjnych, technicznych, edukacyjnych i organizacyjnych, a takze po-
stulat partnerstwa publiczno-prywatnego, bez podania zadnych szczegdtow,
tj. konkretnych inicjatyw i terminéw (takie przypadki oznaczono stowem
»tak” w tabeli nr 2). W wielu przypadkach autorzy zdawali sobie z tego spra-
we, zapowiadajac szczegdélowe opisanie zagadnienia w innych dokumentach
nizszego rzedu, np. ,,Planach dzialan na rzecz wdrozenia strategii”. Powaz-
nym mankamentem jest fakt, ze obowigzujaca Ustawa o Krajowym Systemie
Cyberbezpieczenstwa z 2018 r. pomija, niestety, w swoich rozwigzaniach nie
tylko zwyczajnych uzytkownikéw Internetu, ale takze nie ujmuje w gronie
adresatow (dostawcow kluczowych), dostawcdw zywnosci, niezbednej przeciez
do funkcjonowania spoleczenstwa. Szkoda takze, ze adaptujac Dyrektywe NIS
do warunkow polskich, nie wykorzystano calego wypracowanego do tej pory
dorobku polskiego w tym obszarze, np. ustalenia krytycznych czynnikéw suk-
cesu ochrony oraz ze nie podjeto si¢ wypracowania odpowiednich miernikéw
skutecznosci systemu cyberochrony. Nie odniesiono si¢ tez w Zaden sposob
do praktyki zarzadzania cyberbezpieczenstwem i wypracowanych przez nia
zasad, wskazan, regul i najlepszych praktyk.

4. Oczekiwana nowelizacja Ustawy o Krajowym Systemie
Cyberbezpieczenstwa z 2018 r. w zwigzku z unijna
Dyrektywa NIS 2

Wymienione wyzej braki merytoryczne, a takze uwagi praktyczne zglaszane
przez uzytkownikow i przez operatoréw ustug kluczowych oraz szybko poja-
wiajace sie nowe technologie (chmura obliczeniowa, technologia 5G, sztuczna
inteligencja Al technologie kwantowe, Big Data) i réwnie szybko pojawiajace
sie nowe zagrozenia (np. zaangazowanie calych panstw w dzialania hakerskie),
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wywotlaly dyskusje o potrzebie nowelizacji Dyrektywy NIS UE. W jej wyniku,
w grudniu 2020 Komisja Europejska przedstawila wniosek (projekt) nowej
Dyrektywy NIS2 nazwany Strategia cyberbezpieczeristwa UE na cyfrowq dekade
(The EU’s Cybersecurity Strategy for the Digital Decade). Gtéwnym celem tej
nowej strategii jest wzmocnienie odpornosci catej Europy na cyberprzestep-
stwa oraz pomoc w zapewnieniu dostepu do niezawodnych i wiarygodnych
narzedzi cyfrowych wszystkim obywatelom i przedsigbiorstwom, a takze zamiar
wzmocnienia roli Europy, jako lidera w zakresie tworzenia migedzynarodowych
standardoéw oraz prawa w obszarze cyberbezpieczenstwa. Na strategie¢ sktada
sie zestaw projektow i inicjatyw regulacyjnych, inwestycyjnych i politycznych.
Poszczegdlne inicjatywy strategiczne dotycza m.in. przyjecia standardow
regulujacych cyberbezpieczenstwo Internetu Rzeczy (IoT) i promowania ich
na arenie miedzynarodowej oraz uruchomienie Sieci Centréw Operacyjnych
ds. Bezpieczenstwa z wykorzystaniem technologii kwantowych i Sztucznej
Inteligencji Al, a takze opracowania unijnej ustugi bezpiecznego i otwartego
serwera DNS dla obywateli, przedsigbiorstw i administracji publicznej. Plano-
wane jest takze dzielenie si¢ wiedza z zakresu cyberbezpieczenstwa z matymi
i Srednimi przedsigbiorstwami w ramach projektu Digital Innovation Hubs
oraz pelne wdrazenie tzw. zestawu narzedzi 5G, a takze powolanie unijnej
Wspdlnej Jednostki Cyberbezpieczenstwa (Joint Cyber Unit). Jeszcze inne
inicjatywy dotycza wzmocnienia unijnego zestawu narzedzi w zakresie cyber-
dyplomacji (EU Cyber Diplomacy Toolbox), wymiany informacji dotyczacych
cyberzagrozen w ramach Centrum Analiz Wywiadowczych UE oraz projektu
przyjecia wiodacej roli w cyfrowym lancuchu dostaw. Sg takze inicjatywy
majace na celu utrzymanie i rozw6j otwartej cyberprzestrzeni, tj. bez cyfro-
wych granic i ograniczen, ktére mogtyby by¢ wykorzystywane np. do celéw
politycznych lub ideologicznych, zagrazaé praworzadnosci, a takze narusza¢
podstawowe warto$ci UE dotyczace praw i wolnosci czlowieka. Z drugiej strony
KE dostrzega, ze cyberataki na infrastrukture, kradzieze danych osobowych,
przemysltowych czy panstwowych, zagrazaja bezpieczenstwu Unii oraz szerzej
stabilnosci miedzynarodowej i zapowiada opracowanie takze wojskowej stra-
tegii cyberbezpieczenstwa. Zadeklarowano jednoczesnie, Ze na cele zwigzane
ze strategiag cyberbezpieczenstwa UE w latach 2021-2027 zamierza przezna-
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czy¢ $rodki inwestycyjne do wysokosci 4,5 mld euro w sektorze publicznym
(naukowym) oraz prywatnym.

Wypracowanie Dyrektywy NIS2 jest waznym osiggnieciem, a jej wdrozenie
z pewnoscig przyczyni si¢ do wzrostu bezpieczenstwa systemow teleinforma-
tycznych w UE, w tym w Polsce. Trudno jednak spodziewac sie, ze zastosowa-
nie rozwigzan z nowej dyrektywy unijnej NIS 2 rozwigze wszystkie istniejace
i potencjalne problemy cyberbezpieczenstwa w Polsce. Polska dopiero rozwaza
nowelizacje Ustawy z 2018 r. zbierajac opinie od uzytkownikéw, operatoréw
infrastruktury i dostawcow ustug kluczowych, prawdopodobnie chcac w przy-
sztej nowelizacji ujac takze ich postulaty.

Podsumowanie

W Internecie trwa nieustanny wyscig tworcow zabezpieczen, wspieranych
przez prawodawcow i naukowcow, z hakerami. W rywalizacji tej kluczowe jest
madre, dobrze zaplanowane i skoordynowane dziatanie wg dobrze zdefiniowa-
nej koncepcji - strategia cyberbezpieczenstwa. Polska bierze aktywny udziat
w tych zmaganiach i ma na tym polu swoje osiagnigcia, takie jak wypracowanie
i wdrozenie szeregu dokumentéw strategicznych dotyczacych zapewnienia
bezpieczenstwa systemow teleinformatycznych w Polsce.

Analiza sze$ciu dokumentéw doktrynalnych zwigzanych z zapewnieniem
cyberbezpieczenstwa RP, opracowanych w latach 2011-2022, pozwolila prze-
sledzi¢ ewolucje zamystow strategicznych odnos$nie do kierunkéw i sposobdw
zapewnienia bezpieczenstwa systemow teleinformatycznych w Polsce. Kazdy
kolejny dokument byl pewnym krokiem naprzéd. Mimo braku w ww. doku-
mentach opracowanych, uniwersalnych miar poziomu cyberbezpieczenstwa,
praktyka dowiodla, Ze ogdlna ocena ich funkcjonowania powinna by¢ pozy-
tywna, poniewaz, pomimo wielu zagrozen, w czasie ich obowigzywania nie
nastgpila zadna duza przerwa w $wiadczeniu ustug teleinformatycznych w Pol-
sce. Nie oznacza to jednak, ze mozemy czuc si¢ calkowicie bezpiecznie, majac
zagwarantowang pelng ochrong. Brak zaklécen w funkcjonowaniu systemow
teleinformatycznych w Polsce moze by¢ tylko pozorny, np. skuteczne ataki
moga by¢ ukrywanie przed szeroka publicznoscia przez firmy, banki i insty-
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tucje chcace zachowac za wszelka ceng swoja dobra reputacje oraz pragnace
unikng¢ paniki. Mozliwe jest takze, Ze ataki nastapily, ale pozostajg nie wykryte,
a hakerzy zadowalaja si¢ dyskretnym zbieraniem informacji i monitorowaniem
rozwoju sytuacji na interesujacych ich obszarach (szpiegostwo). Brak powaz-
nych atakéw moze wynikac¢ takze z wcigz jeszcze matej atrakcyjnosci naszej,
polskiej cyberprzestrzeni dla najlepszych hakerow, ktorzy dziataja z reguty tam,
gdzie korzysci sg najwigksze. Jednak w krytycznym momencie, np. podczas
przygotowan do ewentualnej wojny, takie ataki moga sie pojawic. Dlatego prace
nad rozwojem doktryny i praktyki cyberbezpieczenstwa nalezy kontynuowac.
Szczegdlnie, ze jest to takze warunek dalszej, prowadzonej w rozsadny sposob,
cyfryzacji, tak, aby nie byla ona przenoszeniem naszych wrazliwych danych
do niebezpiecznego Srodowiska.

W opinii autora wypracowanie rzeczywiscie efektywnej strategii cyber-
bezpieczenstwa RP, wymaga inicjatyw globalnych, szczegélnie zmotywowania
producentéw i dostawcoéw oprogramowania i sprzetu, z ktérych wielu jest
spoza UE, do podjecia dziatan zapobiegajacych zagrozeniom juz na etapie
projektowania. Kluczowe bedzie takze zorganizowanie uczciwej i dobrze sko-
ordynowanej miedzynarodowej wspdtpracy, np. pod auspicjami ONZ, w celu
zwalczania cyberprzestepczosci.

Niezbedne jest takze podjecie dalszych badan naukowych, szczegélnie prze-
prowadzenia pelnej analizy strategicznej globalnej i polskiej cyberprzestrzeni,
we wszystkich jej aspektach: prawnym, socjologicznym, ekonomicznym, §ro-
dowiskowym, techniczno-technologicznym, militarnym, a takze zdrowotnym.
Pozwoli ona ustali¢ pelny przedmiot ochrony ijego granice oraz wszystkie
istniejace i potencjalne zagrozenia, i na tej podstawie okresli¢ wlasciwe kierunki
oraz dobra¢ odpowiednie metody i sposoby dziatania. Wymaga¢ to bedzie wy-
pracowania precyzyjnych definicji wielu poje¢, m.in. poprzez rozstrzygniecie
szeregu fundamentalnych dylematéw zwigzanych z cyberprzestrzenia i bez-
piecznym funkcjonowaniem Internetu. Przyktady takich nie rozstrzygnietych
lub niezadowalajgco rozstrzygnietych dylematéw strategicznych to pytania:

Czym dokladnie jest cyberprzestrzen i co jest, a co nie jest sfera cyberprze-
strzeni (tj. jakie s jej granice)? Jaka jest relacja cyberprzestrzeni ze §wiatem
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realnym? Ktore granice oraz zasady i reguly sa nadrzedne, w przypadku na-
ktadania sie §wiata wirtualnego na $wiat rzeczywisty?

Jaki jest ijaki powinien by¢ status cyberprzestrzeni w prawie miedzy-
narodowym (w stosunku do innych przestrzeni)? Czy wszyscy tak samo go
rozumieja i szanuja?

W czyjej gestii pozostaje globalna cyberprzestrzen i jej poszczegdlne czgsci,
tj. kto jest jej wlascicielem i/lub kto nig zarzadza, a tym samym kto odpowiada za
funkcjonalno$¢ Internetu oraz za ewentualne naruszenia cyberbezpieczenstwa?
Czy system Internetu ma lub powinien mie¢ organ sterujacy, np. narzucajacy
uniwersalne standardy, jak np. protoko! internetowy oraz odpowiadajacy za
jego bezpieczne funkcjonowanie?

Kto powinien zapewnia¢ funkcjonalnos¢, w tym cyberbezpieczenstwo
Internetowi, np. specjalny organ zarzadzajacy globalng cyberprzestrzenia,
ONZ, G7, OECD organizacje migdzynarodowe i grupy panstw jak EU, pafistwa
narodowe, czy tez poszczegolni dostawcy i ustugodawcy lub sami uzytkowni-
cy? Jaka powinna by¢ rola, wzajemna relacja, zadania i odpowiedzialnos$¢ ww.
podmiotéw? Jak bedzie finansowane utrzymanie funkcjonalnosci Internetu,
w tym cyberbezpieczenstwa oraz jak beda zapewniane odpowiednie kompe-
tencje i zasoby, np. energia zasilajaca ten system w czasach kryzysu?

Jaki i jak mierzony poziom cyberbezpieczenstwa powinien by¢ uznany za
satysfakcjonujacy, a jaki za akceptowalny?

Jakie prawo powinno chroni¢ cyberprzestrzen? Przez kogo opracowane?
Jakie zasady moralne i etyczne bedg u jego podstaw? Jak bedzie ono zatwier-
dzone? Kto i jak bedzie je egzekwowal? Czy bedzie ono rzeczywiscie zapew-
nialo bezpieczenstwo, ale takze szanowalo wolnos¢, godnos¢ i suwerennosé
w Internecie? Jak wyeliminowa¢ nieoficjalng, czesto nielegalna, czes¢ Internetu,
tzw. deepweb i darknet?

Praktyka zarzadzania kryzysowego podpowiada takze, ze potrzebne jest
wypracowanie alternatywnych rozwigzan dla wszystkich funkcji Internetu na
czas ewentualnego kryzysu, wywolanego skutecznym cyberatakiem oraz przy-
gotowanie planu zwalczania takiego kryzysu, minimalizowania strat i szybkiego
usuwania skutkéw, a takze odbudowy sieci i zaatakowanych organizacji po
kryzysie, w sposéb eliminujacy prawdopodobienstwo ulegniecia ponownemu
podobnemu atakowi w przysztosci.
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CYBERSECURITY STRATEGY OF THE REPUBLIC
OF POLAND - EVOLUTION AND NEW CHALLENGES

Summary

The author of the paper analyzes the changes that took place in the doctrinal
documents concerning the cybersecurity strategy of the Republic of Poland in
2011-2022. A comparison of the 6 strategic documents created at that time allows
us to discover the path of development of the concept of ensuring cybersecurity
in Poland and the strategic ideas that led to the adoption of the currently appli-
cable documents: the Sejm Act “On the National Cybersecurity System” of July
5, 2018 and the government resolution “Cybersecurity Strategy of the Republic
of Poland for 2019-2024".

Additionally, the research on the literature on the subject, EU source docu-
ments and analysis of research on Internet-related threats allowed the author
to identify the most important challenges and define the areas of the current
“Act on the National Cybersecurity System” of July 5, 2018, requiring additions
and amendments in order to adapt it to the current situation, as well as to the
new EU NIS 2 Directive.

Keywords: cybersecurity system, cybersecurity strategy, Internet advantages and
disadvantages
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Streszczenie

W ostatnich latach obserwujemy dynamiczny rozwéj nowych technologii, co
dotyka réwniez rynku ustug platniczych. Coraz wigcej bankéw centralnych
poddaje analizie emisj¢ pienigdzy w nowym wydaniu, mowa o Central Bank
Digital Currency — cyfrowym pienigdzu banku centralnego. Celem artykutu
jest zwrocenie uwagi na dynamiczny rozwdj technologii CBDC i przestawienie
potencjalnych zyskéw i strat mogacych wyplywac z wprowadzenia nowej formy
pienigdza do obiegu. W artykule podjeto probe identyfikacji cyfrowego pie-
nigdza banku centralnego. Przedstawiono réwniez modele emisji CBDC, ktére
to zostaly scharakteryzowane, analizie poddano réwniez wdrozenia CBDC na
przykladzie Bahamoéw i Chin.

Stowa kluczowe: Central Bank Digital Currency, technologie finansowe, przemiany
monetarne

Wprowadzenie

W ostatnich latach obserwujemy dynamiczny rozwdéj nowych technologii,
co dotyka réwniez rynku ustug platniczych. Coraz wiecej bankéw centralnych
poddaje analizie emisje pieniedzy w nowym wydaniu, mowa o Central Bank
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Digital Currency — cyfrowym pienigdzu banku centralnego. Zakres badan,
realizacja projektéw pilotazowych oraz pierwsze wdrozenia CBDC przez
banki centralne pokazujg jaki potencjal tkwi w tej technologii, co zachgca do
zwrdcenia na nig uwagi. Wedtug prognoz bankéw centralnych, CBDC moze
uniemozliwi¢ dziatania niezgodne z prawem, jak na przyklad prowadzenie
niezarejestrowanych dziatalnosci, pranie pieniedzy, czy wystepowanie korupcji.
Jednak coraz czeéciej mowi si¢ rowniez o potencjalnych zagrozeniach wyptywa-
jacych z CBDC. Zwraca sie uwage na aspekt cyberbezpieczenstwa. Istnieje lek,
ze CBDC umozliwi rzagdom nadmierne $§ledzenie transakcji finansowych, a tym
samym utrudni obywatelom zachowanie autonomii nad swoimi finansami.
Celem artykulu jest zwrécenie uwagi na dynamiczny rozwdj technologii
CBDC i przestawienie potencjalnych zyskow i strat mogacych wyptywaé
z wprowadzenia do obiegu nowej formy pienigdza. W strukturze artykulu
wyodrebniono cztery rozdzialy. W pierwszym z nich przedstawiono skrécony
rys historyczny pieniadza, oraz przyblizono pojecie platnosci elektronicznej.
Scharakteryzowano réwniez podmioty finansowe znane jako FinTech, ktore to
majg istotny wplyw na tradycyjne instytucje finansowe. W rozdziale drugim
podjeto probe zdefiniowania cyfrowego pienigdza banku centralnego. Przed-
stawiono réwniez modele emisji CBDC, ktdre to zostaly scharakteryzowane.
W kolejnym rozdziale poréwnano zalety i wady CBDC. Rozdziat czwarty
poswigcono analizie wdrozenia CBDC na przykladzie Bahaméw i Chin.

1. Od zlota do FinTech

Najstarszym sposobem nabywania débr byl barter, czyli wymiana towa-
réwe. Wraz z pojawieniem si¢ pienigdza znikly problemy niepodzielnosci.
Towar pieniezny daje si¢ podzieli¢ na male jednostki i jest powszechnie przez
wszystkich przyjmowany. Wszystkie towary i ustugi sg odtad sprzedawane za
pieniadze, a pienigdze te stuza do kupienia innych, potrzebnych ludziom to-
wardw i ustug. Jako srodkéw platniczych zaczeto uzywac zelaza, miedzi, niklu
i brazu, a takze kruszcow — gltéwnie zlota i srebra. Byty one trwalsze niz dobra
konsumpcyjne i dobrze przechowywaly wartos¢. W takich okolicznosciach na
rynku pojawil si¢ pienigdz kruszcowy. Jest wielu zwolennikéw systemu walu-
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towego opartego na zlocie. Polegal on na tym, ze bank centralny utrzymywat
rezerwy zlota i walut wymienialnych na zloto w okreslonej, stalej proporcji do
ilosci wyemitowanego pieniagdza’. Jednoczesnie gwarantowal wykupienie zlota,
zgodnie z ustalonym parytetem. Istniata przy tym swoboda transferu ztota po-
miedzy krajami. Przewaga parytetu ztota nad innymi systemami pienieznymi
objawiala si¢ w duzej stabilnosci na rynku wewnetrznym i migdzynarodowym.
Wahania ceny zlota byly niewielkie i najczesciej wynikaty z odptywu znacz-
nych iloéci tego kruszcu lub odkrycia jego nowych ztéz. Mialo to pozytywne
znaczenie dla funkcjonowania gospodarki oraz wymiany miedzynarodowe;j.
W konsekwencji parytet zlota zapewnial réwnowage platnicza panstw. W roku
1971 USA za prezydentury Richarda Nixona wstrzymalo wymiane dolara na
zloto, konczac tym samym stynny parytet. Dwa lata pozniej wprowadzono
plynny, a wigc zalezny od rynkéw, kurs dolara.

Rozwojowi ludzkosci towarzyszyt nie tylko rozwoj form pienigdza, ale takze
jego funkcji, teorii czy zjawisk pieni¢znych. Rozwdj kapitalizmu doprowadzit
do upowszechnienia si¢ bezgotdwkowej formy rozliczen i zapoczatkowal proces
finansyzacji. Narodziny internetu w XX wieku przyczynily sie do powstania
bankowosci internetowej, a przez to do rozwoju pienigdza elektronicznego.

Platnos¢ elektroniczng nazywamy réwniez e-platnosécig. Dokonujemy jej
za posrednictwem internetu. To operacje finansowe realizowane na odleglos¢
przy pomocy urzadzen takich jak: smartfony, komputery czy tablety. E-ptatnosci
sg $cidle zwigzane z handlem internetowym. Sprawia to, ze s3 one lepiej przy-
stosowane do handlu elektronicznego niz tradycyjne przelewy bankowe, czy
karty platnicze. Za platnoscia elektroniczng przemawia niewatpliwe wygoda.
To dostawca ustugi platniczej zapewnia wymiang informacji migdzy stronami
transakcji. Klient nie musi wypetnia¢ zlecenia przelewu. Cechg przemawiaja-
ca za e-platnoscia jest rowniez bezpieczenstwo. Dostawcy czesto gwarantuja
dostarczenie towaru odpowiedniej jako$ci, w przypadku niewywiazania sie
sprzedawcy z umowy kupujacy moze odzyskac srodki. Platnos¢ elektronicz-
na jest zdecydowanie szybsza. Informacje o dokonaniu wptaty przez klienta
przekazywana jest sprzedawcy niemalze natychmiast®

' M. Rothbard, Zfoto, banki, ludzie. Krétka historia pienigdza, Warszawa 2009, s. 36.
2 B. Chinowski, Elektroniczne metody ptatnosci. Istota, rozwdj, prognozy, Warszawa 2013,
s. 5.


https://wordpress-209130-2584706.cloudwaysapps.com/pl/zloto-lokacyjne
https://wordpress-209130-2584706.cloudwaysapps.com/pl/mysaver/ceny-zlota/
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Galaz platnodci elektronicznej w ostatnich latach charakteryzuje dynamicz-
ny wzrost. Poczatek pierwszej generacji systeméw mikroptatnosci datuje sie na
pierwsza potowe lat 90. XX wieku, kiedy to upowszechniono cywilne zastoso-
wanie internetu. Koniec pierwszej generacji datuje si¢ umownie na rok 2000.
Cecha wspolna pierwszych systemdéw byla che¢ wprowadzenia elektronicznego
odpowiednika dla gotéwki: e-moneta, e-gotéwka, cyfrowa gotéwka, czy kupony
zwane tokenami. Klient musial zakupi¢ token lub inny odpowiednik gotowki
od brokera, nastepnie mégl nimi zaplaci¢ sprzedawcy, a sprzedawca odsprze-
dawal tokeny brokerowi. Drugi wariant byt systemem opartym na rachunkach
klienta i sprzedawcy zatozone w banku lub u brokera. Dokonanie platnosci
byto autoryzowane. Twdrcy obu systemow platnosci starali sig, aby dwczesna
e-gotowka miata cechy tradycyjnego pienigdza: gwarancje pokrycia, brak oplat
transakcyjnych, anonimowos¢ i szybka akceptowalnos¢. Pierwszymi systema-
mi byly: Millicent zalozony w 1995 roku, ECash zatozony w 1996 roku, Cyber
Coin zatozony w 1996 roku, czy IKP z 1997 roku. Dla uzytkownikéw obstuga
systemow pierwszej generacji nie nalezala do najlatwiejszych. Interfejsy byly
nieporeczne, nalezalo posiada¢ specjalistyczng wiedze dotyczacg szyfrowania,
cyfrowych podpiséw i protokotéw transmisji danych. Potrzebne byly specjali-
styczne sprzety jak karty chipowe i ich czytniki. Dodatkowym utrudnieniem
byt brak mozliwosci z korzystania urzadzen przenos$nych. Uzytkownicy byli
ograniczeni do korzystania z komputera, na ktérym zainstalowano specjali-
styczne oprogramowanie. Niedoskonato$cig tej generacji ptatnosci byly réwniez
wysokie koszty zapewnienia bezpieczenstwa oraz brak kompatybilnosci. Jesli
uzytkownik chcial przej$¢ z jednego systemu na drugi, wowczas niezbedne
bylo przewalutowanie tokenu na dolara. Problemem byta réwniez zmiana skali
dzialalnosci. Pierwszy system byl scentralizowany, czyli oparty na jednym,
gléwnym serwerze, a co za tym idzie byl niewydolny w przystosowywaniu sie
do zmieniajgcej si¢ liczby uzytkownikéw i liczby wykonywanych transakeji’.

W drugiej generacji platnosci niemalze porzucono pomyst tworzenia
nowej waluty. Dominujace byly systemy oparte na kontach uzytkownikow.
Wspolczesne systemy w zdecydowanej wigkszosci sg bardzo proste w obstu-
dze. Proces platnosci zostal zminimalizowany do kilku krokdéw, a podstawa

3 Tamze, s. 14-15.
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ich funkcjonowania sg strony internetowe. Rozwigzano w ten sposob problem
pierwszej generacji. Nie ma konieczno$ci instalowania specjalnych systeméw,
czy kupienia specjalnych urzadzen. System jest dostepny na kazdym urzadzeniu
z dostepem do internetu. Odpowiednie bezpieczenstwo przy zachowaniu rela-
tywnie niskich kosztéw przetwarzania transakcji zapewnia protokét HTTPS*.

W kolejnych latach zjawiskiem wartym odnotowania bylo zacieranie si¢
granic miedzy platnoscia online i offline. Bylo to efektem dynamicznego roz-
woju i rozprzestrzeniania si¢ urzadzen mobilnych, zwlaszcza zaawansowanych
technologicznie smartfondéw, dzigki ktérym uzytkownicy mieli ciagly dostep
do internetu. Przykladem zacierania si¢ wspomnianej granicy bylo wprowa-
dzenie przez amerykanska sie¢ sklepéw Home Depot platnosci systemem
PayPal. Google Wallet umozliwilo dokonywanie ptatnosci za posrednictwem
zainstalowanej na telefonie aplikacji’.

Obecnie istotny wplyw na tradycyjne instytucje finansowe maja technolo-
gie finansowe oraz podmioty okreslane jako FinTech. Dochodzi do zacierania
granic miedzy instytucjami finansowymi i nie-finansowymi. Pojecie techno-
logie finansowe zwigzane jest z innowacjami informacyjno-komunikacyjnymi
i innowacjami technologicznymi®.

FinTech mozemy interpretowac:

- jako nowoczesne, zawansowane technologie i innowacje cyfrowe wykorzy-
stywane na rynku finansowym jak chociazby: aplikacje danych, chmury
obliczeniowe, czy sztuczna inteligencja,

— jako funkcje ekonomiczne obejmujace oszczedzanie, dzialalnosci kredytowe,
czynnosci doradcze, zarzadzanie ryzykiem, czy dotyczace platnosci,

- jako podmioty, ktérych funkcjonowanie oparte jest na powyzszych tech-
nologiach’.

Wspdtpraca podmiotéw FinTech i bankéw jest na poczatkowym etapie. Ich
relacje mogg mie¢ fundamentalne znaczenie dla calego sektora bankowego.

Tamze, s. 15.

Tamze, s. 16.

M. Folwarski, Innowacje cyfrowe w bankowosci a wlgczenie cyfrowe i finansowe spote-
czenistwa, Krakow 2021, s. 120.

P. Lasak, Tozsamos¢ bankéw wobec rozwoju technologii finansowych, Krakéw 2021,
s. 12.
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2. Centrall Bank Digital Currency

Nowi gracze, nowe metody i nowe systemy, napedzane przez rewolucje
cyfrowa, wplywaja na ksztalt rynku platnosci. Obserwujac obecne systemy
platnosci, mozna zauwazy¢, ze wiele nowych i zaawansowanych technologicznie
ustug w tej domenie jest tanszych i szybszych od dotychczasowych alternatyw —
co znajduje odzwierciedlenie w liczbie uzytkownikéw. Dla przyktadu w drugim
kwartale 2021 r. warto$¢ transakcji zweryfikowanych przez Ethereum (jedna
z czotowych kryptowalut) wyniosta okoto 2,5 biliona dolaréw, co jest porow-
nywalne z Visa - jedna z najwigkszych na $wiecie firm platniczych.

Odpowiedzig migdzy innymi na prywatne tokeny moze by¢ CBDC. CBDC -
Centrall Bank Digital Currency — cyfrowa waluta banku centralnego. Bank
Rozrachunkéw Miedzynarodowych definiuje CBDC, jako zobowigzanie banku
centralnego, wyrazone w obowiazujacej jednostce rozrachunkowej, ktére stuzy
jako $rodek przechowywania wartosci oraz srodek wymiany®. Miedzynaro-
dowy Fundusz Walutowy okresla CBDC jako pienigdz emitowany przez bank
centralny w formie cyfrowej. Pieniagdz ten moze by¢ pelnoprawnym $rodkiem
platniczym®.

Mozna wyrézni¢ dwa modele emisji CBDC:

1. account-based - model oparty na rachunkach w banku centralnym,
2. token-based - model oparty na emisji tokendw.

W modelu account-based dochodzi do bezposredniej zmiany salda stron
transakcji.

Konieczne jest tez przekazanie cyfrowego nosnika wartosci od platnika
do odbiorcy platnosci. Mechanizm dzialania wspomnianych modeli CBDC
przedstawia rysunek 1.

Pieniadz cyfrowy banku centralnego, https://www.nbp.pl/systemplatniczy/cbdc/raport-
cbdc.pdf (14.04.2022).

° Casting Light on Central Bank Digital Currency, https://www.imf.org/-/media/Files/
Publications/SDN/2018/SDN1808.ashx (14.04.2022).


https://www.nbp.pl/systemplatniczy/cbdc/raport-cbdc.pdf
https://www.nbp.pl/systemplatniczy/cbdc/raport-cbdc.pdf
https://www.imf.org/-/media/Files/Publications/SDN/2018/SDN1808.ashx
https://www.imf.org/-/media/Files/Publications/SDN/2018/SDN1808.ashx
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Zr6dto: https://www.nbp.pl/systemplatniczy/cbdc/raport-cbdc.pdf

Przedstawione modele CBDC rézni réwniez zakres informacji potrzebnych
do dokonania transakcji. Model oparty na emisji tokendw przez bank centralny
powinien da¢ mozliwo$¢ odbiorcy zweryfikowania wazno$ci otrzymanego
$rodka realizacji ptatnosci, tego, czy token jest prawdziwy i nie jest podrobio-
ny oraz czy nie zostal juz wydany w innej transakcji platniczej. Weryfikacja
tokendw to skomplikowany proces, dlatego strony transakeji nie moglyby tego
dokonag, ale powinien to zrobi¢ podmiot trzeci. Dlatego wedtug zatozen NBP
transakcje nie mogga by¢ calkowicie anonimowe. Zakres anonimowoséci bedzie
rézny w zaleznosci, czy portfel cyfrowy bedzie zarejestrowany, oraz czy doko-
nywany bedzie trwaly zapis historii przeprowadzonych transakcji. Weryfikacja
token6w i ich rozrachunek bedg si¢ odbywaly w sposéb zdecentralizowany przy
pomocy technologii rozproszonych rejestréw na przyklad w zamknietej sieci
zarzadzanej przez bank centralny. Model oparty na tokenach moze réwniez
zaklada¢ centralny rozrachunek platnosci. Wowczas mozliwe bedzie spraw-
dzanie numeréw seryjnych tokenow, a gdy token zmieni lokalizacje i zagosci
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w innym portfelu token otrzyma nowy numer seryjny. W ten sposéb bedzie
mozna unikng¢ podwojnego ich wydania'.

W przypadku modelu CBDC opartego na saldzie rachunku w banku
centralnym wymiana informacji w systemie ma fundamentalne znaczenie.
Transakcja przebiegalaby podobnie do obecnie realizowanych pomiedzy
rachunkami w bankach komercyjnych. Rozrachunek bytby mozliwy po wcze-
$niejszej weryfikacji tozsamosci wiasciciela rachunku, wielkosci dostepnych
$rodkéw oraz rachunku odbiorcy platnosci w celu sprawdzenia, czy odbiorca
istnieje i czy podane konto nalezy do wskazanej osoby. Rdznice w zakresie
informacji niezbednych do realizacji transakcji we wspomnianych modelach
przedstawia rysunek 2.

Model oparty na indywidualnych Model oparty na tokenach: ,Wiem,
rachunkach: , Jestem, dlatego posiadam” dlatego posiadam”

Jestem A. Przeka2 , 1" z mojego rachunku na rachunek nale2qcy do € H Przeka2 ,1” z rachunku (adresu) A na rachunek (adres) C
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Rysunek 2. Uwarunkowania dostepu do CBDC w analizowanych modelach
Zr6dto: https://www.nbp.pl/systemplatniczy/cbdc/raport-cbdc.pdf

Po lewej stronie rysunku 2 widzimy model CBDC oparty na rachunkach.
W tym modelu posiadanie jest powigzane z tozsamoscig, a transakcje weryfi-
kowane przez poswiadczenie tozsamosci. Po prawej stronie rysunku 2 widzimy
model CBDC oparty na cyfrowych tokenach. W tym modelu ptatnos¢ reali-
zowana jest na przyklad na podstawie cyfrowego podpisu zatwierdzajacego
transakcje''.

10 Casting Light on Central Bank Digital Currency, https://www.imf.org/-/media/Files/
Publications/SDN/2018/SDN1808.ashx (14.09.2022).

"' Pieniadz cyfrowy banku centralnego, https://www.nbp.pl/systemplatniczy/cbdc/raport-
cbde.pdf (14.09.2022).
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3. Implikacje emisji CBDC

Banki centralne analizujg emisje CBDC i przestawiajg rézne argumenty
mogace by¢ uzasadnieniem dla wprowadzenia cyfrowej waluty. Wskazujg na
mozliwo$¢ rozwigzania zjawisk negatywnie wplywajacych na funkcjonowanie
krajowej gospodarki, jak chociazby wykluczenie finansowe. CBDC ma réwniez
rozwigzaé problem dzialan niezgodnych z prawem, takich jak prowadzenie
niezarejestrowanych dziatalno$ci gospodarczych, ktére unikaja opodatkowania,
kradziezy, prania pieniedzy, wystepowania korupcji, czy finansowania terrory-
zmu. Wszystko dzigki mozliwos$ci monitorowania transakeji bezgotéwkowe;j.

Wskazuje si¢, ze emisja CBDC moze mie¢ pozytywny wpltyw na zmniejszanie
sie znaczenia pienigdza banku centralnego w obrocie gospodarczym. Emisja
nowej formy pienigdza banku centralnego, jakim jest CBDC moze pomoc
w utrzymaniu zaufania do systemu monetarnego i systemu bankowego pafistwa'>.

Banki centralne zwracaja szczegdlng uwage na wptyw CBDC na funkcjo-
nowanie systemu bankowego i stabilno$¢ finansowa. Mozna podejrzewac, ze
skutki emisji CBDC beda gtéwnie uzaleznione od modelu charakterystyki
CBDC. Nalezy przypuszczaé, ze implikacje beda uzaleznione od wysokosci
ewentualnego oprocentowania CBDC, poziomu anonimowosci jego posiadaczy
oraz realizowanych za jego posrednictwem transakcji.

W stabilnych warunkach rynkowych CBDC bedzie raczej dla uzytkowni-
kéw zamiennikiem depozytéw bankowych, a nie gotéwki. W przypadku, gdy
CBDC nie bedzie oprocentowany moze by¢ uzywany jak srodek platniczy,
moze by¢ rowniez wykorzystywany jako alternatywa dla ustug platniczych
$wiadczonych przez banki. Jesli natomiast CBDC zostanie oprocentowany,
wowczas bedzie alternatywa dla oprocentowanych depozytéw bankowych.
W takim przypadku CBDC moze mie¢ realny wplyw na wielkos¢ bazy depo-
zytowej w sektorze bankowym. Nalezy pamietac, ze to wlasnie depozyty sa
gtéwnym zrédlem tanich i stabilnych funduszy pozwalajacych finansowanie
dziatalnosci bankow.

Emisja oprocentowanego CBDC moze zatem zmusi¢ banki do podniesienia
oprocentowania depozytéw, a co za tym idzie zwigkszania ich atrakcyjnosci
dla posiadaczy kapitalu®.

2 Tamze.
13 Tamze.
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W sytuacji silnego rozpowszechnienia CBDC 1 jego oprocentowania, ktére
bytoby atrakcyjne wzgledem depozytéw bankowych Narodowy Bank Polski
spodziewa si¢ strukturalnej zmiany modelu posrednictwa finansowego. Moze
spowodowac to ograniczenie roli bankéw komercyjnych i zwigkszenie udziatu
banku centralnego. Jesli depozyty odptyng do CBDC, a banki nie bedg w stanie
zdoby¢ finansowania zastepujacego depozyty, wowczas beda zmuszone do pozy-
skania finansowania z banku centralnego. Zabezpieczeniem takiego finansowa-
nia mogg by¢ aktywa banku, gtéwnie udzielone kredyty dla sektora prywatnego.
Spowodowaloby to przeniesienie ryzyka kredytowego na bank centralny, a co
za tym idzie moglyby pojawi¢ si¢ interwencje banku centralnego w proces
kredytowy. Jesli taki scenariusz stalby si¢ faktem, wzrostaby odpowiedzialnos¢
banku centralnego za alokacje pienigdza i kredytu w gospodarce. Tym samym
doszloby do przemodelowania istniejacego modelu systemu bankowego, gdzie
bank centralny mozna nazwaé bankiem bankdéw, a wiec jest pozyczkodawca
ostatniej instancji i nie jest konkurencja dla podmiotéw sektora bankowego.

CBDC moze by¢ szczegélnie konkurencyjne wzgledem depozytéw
bankowych w okresach kryzysowych, kiedy zaufanie spoleczne do sektora
bankowego zazwyczaj spada. To, co przemawialoby za CBDC, to brak ryzyka
kredytowego i bezpieczenstwo w przechowywaniu wartoséci. W takiej sytuacji
oprocentowanie miatoby drugorzedne znacznie dla potencjalnych uzytkowni-
kow. Dodatkowo CBDC byloby bardziej atrakcyjne od gotéwki pod wzgledem
przechowywania i szybko$ci realizacji transakcji. Latwos¢ przejscia z depozytu
bankowego na CBDC moglaby zwigkszy¢ niechec¢ i spadek zaufania do bankéw.
Masowa likwidacji depozytéw bankowych na rzecz CBDC moglaby powaz-
nie zagrozi¢ stabilnosci finansowej. W skrajnej sytuacji wspomniane zmiany
moglyby by¢ przyczyna zachwiania funkcjonowania poszczegdlnych bankow,
a nawet calego tradycyjnego systemu bankowego.

Emisja CBDC miataby sprowadza¢ si¢ do wprowadzenia nowej formy pie-
nigdza banku centralnego'. Niektdre opracowania wskazujg, ze CBDC moze
sta¢ sie narzedziem banku centralnego w prowadzeniu polityki pieni¢znej.
CBDC w przeciwienstwie do gotéwki nie byloby anonimowe. Bank centralny

4 CPMI, Markets Committee Papers, https://www.bis.org/cpmi/publ/d174.htm
(14.09.2022).
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moglby obserwowa¢ kierunki przeptywu CBDC oraz stan posiadania®. Jak
wskazuja symulacje emisja CBDC moze prowadzi¢ do wigkszej zmiennosci
w przeplywie kapitalu migdzy krajami, a co za tym idzie moze dojs¢ do wiek-
szej zmiennosci kurséw walutowych i rynkowych stép procentowej, to z kolej
bytoby wyzwaniem dla polityki pieni¢zne;j'.

W panstwach, ktorych system platniczy jest stabo rozwiniety lub silnie
skoncentrowany w rekach jednego lub niewielkiej grupy dostawcéw ustug
platniczych, wprowadzenie CBDC moze zwigkszy¢ konkurencje na rynku'’.
Efektem tego moze by¢ wzrost efektywnosci funkcjonowania ustug ptatniczych,
a co za tym idzie zwigkszenie ich dostepnosci, zmniejszenie kosztéw transakcji
czy skrécenie czasu realizacji. Emisja CBDC moze by¢ impulsem dla bankéw,
dostawcow ustug, czy podmiotéw sektora FinTech do rozwoju i tworzenia
innowacyjnych rozwigzan platniczych opartych na CBDC.

Powszechny cyfrowy pienigdz banku centralnego tak jak gotéwka stano-
wiltby zobowigzanie banku centralnego. Uproszczony bilans banku centralnego
przedstawia tabela 1.

Tabela 1. Uproszczony bilans banku centralnego

o

Naleznosci od bankow Gotowka w obiegu
Pozostate naleznosci cBDC
Inne aktywa Zobowigzania wobec bankéw

(rezerwa obowiazkowa, saldo rachunkéw biezacych
oraz depozyty terminowe)

Pozostate zobowigzania
Fundusze i rezerwy

Inne pasywa

Zrédlo: https://www.nbp.pl/systemplatniczy/cbdc/raport-cbdc.pdf

5 Central Bank Digital Currencies: A Framework for Assessing Why and How, https://
www.bankofcanada.ca/wp-content/uploads/2016/11/sdp2016-22.pdf (14.09.2022).

6 Pienigdz cyfrowy banku centralnego, https://www.nbp.pl/systemplatniczy/cbdc/raport-

cbde.pdf (14.09.2022).

Tamze.
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Niezaleznie, czy CBDC oparte zostaloby na cyfrowym zapisie wartosci, czy
na rachunkach banku centralnego, bank centralny w swoim bilansie ksiegowal-
by CBDC po stronie pasywow. Central Bank Digital Currency mialby wplyw
na bilans zyskéw i strat banku centralnego. Zmiany bylyby uzaleznione od
modelu CBDC, od popytu na pienigdz cyfrowy oraz wplywu emisji CBDC na
popyt na gotowke. Dlatego na ten moment nie jest mozliwe dokladne oblicze-
nie zyskow i strat. Jednak na podstawie dostepnych analiz mozna sprébowac
zweryfikowa¢ ich kierunek'. Mozemy przypuszcza¢, ze emisja CBDC przy-
czyni si¢ do zmniejszenia zainteresowania gotowka. W sytuacji, gdy gotéwka
w obiegu zostanie znaczgco ograniczona, moze nastapic¢ spadek kosztéw emi-
sji 1 obstugi gotowki. Nie jest to jednak réwnoznaczne z facznym spadkiem
kosztéw banku centralnego zwigzanych z emisja gotowki, jak i pienigdza
cyfrowego. W przypadku gdy bank centralny zdecyduje si¢ na emisje CBDC,
skutkiem bedg dodatkowe koszty jednorazowe spowodowane koniecznoscia
zbudowania systemu niezbednego do platnosci CBDC. Pojawig si¢ rowniez
koszty stale zwigzane z utrzymaniem owego systemu. Takie obcigzenia bytyby
obecne w przypadku wprowadzenia modelu CBDC, w ktérym ustugi zwigzane
z obstuga CBDC bytyby przekazane bankom komercyjnym. Jesli dosztoby do
emisji CBDC opartego na rachunkach prowadzonych przez bank centralny,
wowczas do powyzszych kosztow nalezatoby doliczy¢ koszty zmienne. Bytyby
one wynikiem prowadzenia rachunkéw, a wiec weryfikacji klientow, zapew-
nienia bezpieczenstwa finansowego, ochrona konsumenta, ochrona danych
osobowych, czy gromadzenia danych statystycznych.

Aby CBDC osiagnelo sukces, uzytkownicy musza widzie¢ korzysci zwia-
zane z uzytkowaniem z nowego pienigdza. Moga oczekiwa¢ dostepu do tego
rozwigzania niezaleznie od posiadania smartfona, czy dostepu do internetu.
Przeszkoda nie powinno by¢ miejsce zamieszkania, ale tez poziom zamoznosci,
dlatego potrzebny bylby brak oplat za uzytkowanie systemu i realizacje trans-
akcji. Potencjalni uzytkownicy moga oczekiwac postugiwania si¢e CBDC w tak
tatwy sposob, jak gotéwka, do uzycia ktorej nie jest potrzebne potwierdzenie

'8 Bank of Israel — Report of the team to examine the issue of Central Bank Digital
Currencies, https://www.boi.org.il/en/NewsAndPublications/PressReleases/Documents/
Digital%20currency%20executive%20summary.pdf (14.09.2022).
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tozsamosci'. CBDC musi gwarantowaé maksymalne bezpieczenstwo realizo-
wanych transakeji, oraz pelng wymienialno§¢ CBDC na gotéwke. Pozadana
cechg CBDC bedzie szybko$¢, a nawet natychmiastowos¢ i wygoda realizacji
transakcji oraz powigzanie z istniejagcymi juz mechanizmami finansowymi.
Narodowy Bank Polski zaleca, aby podczas projektowania CBDC zwréci¢
uwage na preferencje przyszlych uzytkownikow?.

W 2020 roku w trzynastu krajach $wiata przeprowadzono badanie majace
okresli¢ najwazniejsze cechy, ktore powinny spelnia¢ systemy platnicze. Wy-
szczegdlniono:

- bezpieczenstwo przed oszustwem i kradzieza,
— ochrone prywatnoéci,

- latwos¢ wykorzystania,

- powszechng akceptowalnos¢*.

W styczniu 2020 roku powolana zostala grupa siedmiu bankéw, ktdrej
zadaniem jest wymiana do$wiadczen zwigzanych z emisja CBDC. W sklad
grupy wchodzg: EBC, Bank Kanady, Bank Szwecji, Bank Japonii, Bank Anglii,
Narodowy Bank Szwajcarii, System Rezerwy Federalnej oraz BIS. W paz-
dzierniku 2020 roku opublikowany zostal raport zatytulowany Central bank
digital currencies: foundational principles and core features. W raporcie mozna
znalez¢ informacje o gléwnych zasadach i podstawowych cechach potencjal-
nego, powszechnie dostepnego CBDC. Jednoczesnie zaznaczono, ze wazna jest
autonomia w kwestii CBDC danego kraju. Wspomniana grupa przyjela trzy
fundamentalne zasady emisji CBDC*:

— powinien promowac¢ efektywnos¢ i innowacyjnosé,
- powinien wspolistnie¢ z gotéwka i innymi formami pieniadza,
— nie moze szkodzi¢ stabilno$ci monetarnej i finansowe;.

9 E. Miklaszewska, Cyfrowa transformacja bankow a oczekiwania klientéw, Warszawa
2020, s. 29.

2 Pienigdz cyfrowy banku centralnego, https://www.nbp.pl/systemplatniczy/cbdc/raport-
cbde.pdf (14.09.2022).

2l Sanddollar - Public Update https://www.sanddollar.bs/publicupdates/public-update-
the-bahamas-digital-currency-rollout (14.09.2022).

2 Central bank digital currencies: foundational principles and core features, https://www.
bis.org/publ/othp33.pdf (14.09.2022).
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Analizujac raport grupy bankéw nie nalezy sie spodziewac jednego syste-
mu CBDC dzialajacego na terenie wszystkich panstw. Przedstawiciele grupy
uzgodnili rowniez gléwne cechy przysztych elektronicznych pieniedzy:

— oparty na przejrzystych przepisach prawa,

- system CBDC musi promowac¢ innowacyjnos¢ i konkurencyjnosc,
— musi by¢ wygodny i tani w uzyciu,

- musi by¢ odporny i bezpieczny.

4, Wdrozenia CBDC

Za pierwszy wdrozony system CBDC uznaje si¢ Sand Dollar emitowany
przez bank centralny Bahaméw. W roku 2019 wspomniany bank centralny
przeprowadzil wdrozenie pilotazowe na wyspach Exuma i Abaco, a 20 paz-
dziernika 2020 roku cyfrowy pienigdz zostal wprowadzony na terenie catego
kraju®. Bank Centralny Bahamoéw zapewnia, ze wprowadzenie w tym kraju
CBDC ma pomdc rozwigzaé problem ograniczenia dostepu wielu mieszkancow
do infrastruktury i ustug bankowych. Dodatkowo prognozuje si¢ obnizenie
kosztéw ustug platniczych i zwickszenie efektywnosci transakeji*. Sand Dollar
jest wymienialny w stosunku 1:1 na tradycyjny bahamski dolar. Transakcje
CBDC realizowane s3 migdzy osobami lub firmami réwniez offline, a odbywa
sie to za posrednictwem aplikacji na urzadzeniach mobilnych. Stworzono trzy
rodzaje portfeli cyfrowych mogacych przechowywac Sand Dollar: podstawowy,
zwykly i zaawansowany.

Portfel podstawowy pozwala na przechowywanie srodkéw o maksymalnej
warto$ci 500 USD. Dodatkowo okreslony jest limit miesiecznych wydatkéw
na poziomie 1500 USD. Co wazne, osoby operujace tym portfelem nie sa
zobowigzane do przeprowadzenia weryfikacji tozsamo$ci, wystarczy podanie
swojego imienia i nazwiska, numeru telefonu oraz adresu e-mail.

#  Sanddollar - Public Update https://www.sanddollar.bs/publicupdates/public-update-
the-bahamas-digital-currency-rollout (14.09.2022).

2 Central Banking - The world’s first retail CBDC tiptoes into existence, https://www.
centralbanking.com/fintech/cbdc/7713961/the-worlds-first-retail-cbdc-tiptoes-into-
existence (14.09.2022).
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Bank centralny spodziewa si¢ najwigkszego zainteresowania portfelem
standardowym. W tym przypadku konieczne jest potwierdzenie swojej tozsa-
mosci. Ma to umozliwi¢ faczy¢ dotychczasowy rachunek bankowy z portfelem
cyfrowym i przenosi¢ miedzy nimi $rodki. Portfel standardowy réwniez jest
objety ograniczeniami. Srodki zgromadzone na portfelu nie moga przekroczy¢
wartosci 5000 USD, a maksymalne miesigczne wydatki moga siggac rzedu
10000 USD.

Portfel zaawansowany stworzony jest dla uzytkownikow, ktérzy majg duze
potrzeby transakcyjne. Aby uzyska¢ dostep do tego portfela konieczne jest
ztozenie dodatkowej dokumentacji i przejs¢ szczegétowa kontrole. Dodatkowo
portfele zaawansowane muszg by¢ sparowane z rachunkami depozytowymi,
ktore to prowadzone sg przez krajowe instytucje finansowe, w celu przeniesienia
ewentualnych nadwyzek CBDC. Zastanawiajace moga by¢ wprowadzone limity
oraz monitoring wolumenu transakecji w czasie rzeczywistym w przedstawio-
nych portfelach, jednak bank centralny ttumaczy takie zabiegi ograniczeniem
ryzyka oszukanczych transakeji i dziatan nielegalnych.

Pionierem we wdrozeniu cyfrowego pienigdza banku centralnego jest
réwniez Ludowy Bank Chin, ktéry prace nad tym rozwigzaniem rozpoczat w
2014 roku. Dwa lata p6zniej Instytut Badan nad Walutami Cyfrowymi - Digi-
tal Currency Research Institute zostal ogloszony pierwsza na $wiecie oficjalng
instytucja, ktéra prowadzila badania nad technologia CBDC. W roku kolejnym
Rada Panstw wyrazila zgode, aby Ludowy Bank Chin prowadzit prace nad
rozwojem cyfrowego juana réwniez ze wsparciem podmiotéw komercyjnych?®.
Jeszcze tego samego roku przedstawiono projekt badawczy Digital Currency
Electronic Payments. Testy cyfrowego juana rozpoczeto w kwietniu 2020 roku?.

Warto zwroci¢ uwage na gtéwne oficjalne cele wprowadzenia CBDC”. Sg to:
— obrona chinskiej waluty wzgledem kryptowalut,

- umocnienie obecnosci pienigdza banku centralnego w obiegu,

» Finance Sina, https://finance.sina.com.cn/blockchain/roll/2020-06-08/doc-
iirczymk5806799.shtml (14.09.2022).

% Atlanticcouncil, https://www.atlanticcouncil.org/blogs/econographics/the-rise-of-
central-bankdigital-currencies/ (14.04.2022).

¥ Finance Sina, https://finance.sina.com.cn/blockchain/roll/2020-06-08/doc-
iirczymk5806799.shtml (14.09.2022).
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utworzenie konkurencji dla dwoch najwiekszych komercyjnych systemow
platno$ci mobilnej: AliPay i WeChat Pay,

zniwelowanie kosztow zwigzanych z emisjg i dystrybucja monet i bankno-
tow,

wlaczenie finansowe 0sob niemogacych korzystac z komercyjnych platnosci
mobilnych,

zachowanie anonimowosci transakcji,

zapewnienie bezpieczenstwa i poprawa wydajnosci transakeji, mozliwos¢
transakcji offline,

zapobieganie przestepstwom, finansowaniu terroryzmu, praniu pieniedzy
czy korupgji.

Narodowy Bank Polski w swoim raporcie wskazuje réwniez na nieoficjalne

cele wdrozenia chinskiego CBDC?:

stworzenie migdzynarodowego systemu platnosci pozwalajacego pominie-
cie takich systemow jak SWIFT, ktérych dziatanie $cisle zwigzane jest ze
strefag wptywow USA - umozliwi to odlgczenie si¢ Chin od strefy dominacji
amerykanskiego dolara,

mozliwo$¢ omijania ewentualnych sankcji nalozonych przez inne kraje.
Chiny moga by¢ w stanie przekazywa¢ pienigdze za granice, omijajac sys-
temy platnicze oparte na amerykanskim dolarze,

dzieki wzmocnieniu potencjatu juana Chiny moga poglebi¢ strefy wpltywow
ekonomicznych i politycznych,

silne narzedzie polityki pienieznej, na przyklad wprowadzenie ujemnych
stop procentowych,

mozliwo$¢ nadzoru wszystkich transakcji w panstwie zaréwno w celach
uprawnionych, jak i inwigilacji spoleczenstwa.

Cyfrowy pieniagdz Chin ma by¢ pelnoprawnym $rodkiem platnosci emito-

wanym przez Ludowy Bank Chin*. CBDC ma zastapi¢ gotéwke, a nie depozyty

28

29

Pieniadz cyfrowy banku centralnego, https://www.nbp.pl/systemplatniczy/cbdc/raport-
cbde.pdf (14.09.2022).

Finance Sina, https://finance.sina.com.cn/blockchain/roll/2020-06-08/doc-
iirczymk5806799.shtml (14.09.2022).
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bankowe. Bedzie dostepny powszechnie i przeznaczony gltéwnie do platnosci
detalicznej.”

Podsumowanie

Potencjalne wprowadzenie CBDC w skali §wiata moze by¢ jednym z naj-
wazniejszych wydarzen pierwszej polowy XXI wieku. Niesie ono za sobg zar6w-
no mozliwo$¢ przyspieszenia rozwoju i uporzadkowania polityki monetarnej,
jak i niebezpieczenstwa dla tradycyjnych swobdd i wolnosci obywatelskich.

Banki centralne przestawiaja rézne argumenty mogace by¢ uzasadnieniem
dla wprowadzenia cyfrowej waluty. CBDC ma rozwigzac zjawiska negatywnie
wplywajace na funkcjonowanie krajowej gospodarki, jak chociazby wyklu-
czenie finansowe. Cyfrowy pienigdz ma réwniez rozwigza¢ problem dzialan
niezgodnych z prawem, takich jak prowadzenie niezarejestrowanych dziatal-
nos$ci gospodarczych, kradziezy, prania pieni¢dzy, wystepowania korupcji,
czy finansowania terroryzmu. Wszystko dzieki mozliwosci monitorowania
transakcji bezgotowkowej. CBDC w przeciwienstwie do gotéwki nie byloby
anonimowe. Bank centralny mégltby obserwowa¢ kierunki przeptywu CBDC
oraz stan posiadania, co moze utrudni¢ obywatelom zachowanie autonomii
nad swoimi finansami. W rece bankow centralnych zostataby oddana ogromna
wladza, ktéra mogtaby wplynac na zycie kazdego obywatela, czego najlepszym
przykladem moze by¢ program wdrozeniowy CBDC Ludowego Banku Chin.

Uznajac wiec korzysci, jakie moze przynies¢ wprowadzenie CBDC, nalezy
zadba¢ o zminimalizowanie mozliwych niebezpieczenstw. Kluczowe wydaje
sie wprowadzenie CBDC jako dodatkowego instrumentu finansowego, bez
likwidowania papierowej gotéwki.

% Pienigdz cyfrowy banku centralnego, https://www.nbp.pl/systemplatniczy/cbdc/raport-
cbde.pdf (14.09.2022).
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TECHNOLOGICAL PROGRESS
AND MONETARY CHANGES

Summary

In recent years, we have observed a dynamic development of new technologies,
which also affects the payment services market. More and more central banks
are analyzing the issue of money in the new edition, we are talking about Central
Bank Digital Currency. The aim of the article is to draw attention to the dynamic
development of CBDC technology and to present the potential gains and losses
that may result from the introduction of a new form of money into circulation.
The article attempts to identify the digital money of the central bank. CBDC
emission models which have been characterized are also presented, CBDC im-
plementations on the example of the Bahamas and China were also analyzed.

Keywords: Central Bank Digital Currency, financial technologies, monetary
changes.


https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Raport_z_prac_Zespolu_ds_rozwoju_innowacji_finansowych_73565.pdf
https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Raport_z_prac_Zespolu_ds_rozwoju_innowacji_finansowych_73565.pdf
https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Raport_z_prac_Zespolu_ds_rozwoju_innowacji_finansowych_73565.pdf

Jakub Szajkowski*

FINANSOWANIE SPOELEECZNOSCIOWE
JAKO ZRODELO DOTOWANIA TWORCOW
INTERNETOWYCH W POLSCE

Streszczenie

Finansowanie spolecznosciowe w ostatniej dekadzie przezywa swdj rozkwit,
gléwnie za sprawa innowacji technicznych w sektorze finansowym, dzigki
szerokiemu zastosowaniu technologii teleinformatycznych. Finansowanie spo-
tecznosciowe daje nowe perspektywy pozyskiwania zZrédet dochodu, w szcze-
golnosci dla nowatorskich zawoddw, takich jak tworcy internetowi. W artykule
przedstawiono wyniki analizy platform finansowania spoteczno$ciowego dziata-
jacych w Polsce, a takze oméwiono wybranych polskich twoércéw internetowych
pozyskujacych donatoréw na platformie Patronite.pl w 2022 roku.

Stowa kluczowe: finansowanie spoteczno$ciowe, crowdfunding, tworcy internetowi

Wprowadzenie

Obecnie obserwujemy wzrost zainteresowania pozyskiwaniem $rodkow
poprzez finansowanie spofecznosciowe. Rozwoj technologiczny umozliwia
wykorzystanie nowych zrédet pozyskiwania dochodu, w szczegélnosci dla

Jakub Szajkowski — absolwent studiéw podyplomowych Polityka gospodarcza finanse
i bankowo$¢ realizowanych przez Akademie Kultury Spotecznej i Medialnej w Toruniu
we wspoélpracy z Narodowym Bankiem Polskim w ramach programu edukacji
ekonomiczne;j.
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nowopowstatych zawodoéw takich jak twércy internetowi. Kilka lat temu, gdy
finansowanie spoteczno$ciowe pojawilo si¢ w Polsce, prowadzone byly bada-
nia platform internetowych. Jednak od tego czasu czes¢ badanych platform
przestala istnie¢. Dlatego ponownie podjeto analize platform finansowania
spolecznos$ciowego w Polsce. GIéwnym celem pracy - obok analizy i prze-
gladu polskich platform crowdfundingu - byta charakterystyka przypadkéw
wybranych polskich twércéw internetowych w 2022 roku, utrzymujacych sie
dzigki platformie Patronite.

1. Definicja i historia

Zdefiniowanie finansowania spofecznosciowego jest powodem wielu dyskusji.
W globalnej sieci internetowej powszechnie uzywany jest termin ,,crowdfun-
ding”. Neologizm ten powstal z polaczenia dwdch angielskich stow crowd (thum)
oraz funding (finansowanie), co w skrocie oznacza gromadzenie srodkéw finan-
sowych z internetowego ,,ttumu”'. Uwaza sig, Ze po raz pierwszy tego terminu
(crowdfunding) w 2006 r. uzyl Michael Sullivan na forum bloga fundavlog,?.
W definicji zawartej w komunikacie Komisji Europejskiej z 27.03.2014 r.
Uwolnienie potencjalu finansowania spotecznos$ciowego w Unii Europejskiej
do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-
-Spotecznego i Komitetu Regionéw?, termin ,,finansowanie spoteczno$ciowe”
odnosi si¢ do otwartego zaproszenia skierowanego do spoleczenstwa, kté-
rego celem jest pozyskanie srodkéw finansowych na realizacj¢ okreslonego
projektu. Takie zaproszenia s3 najczesciej publikowane i upowszechniane za
posrednictwem Internetu, a w szczegélnosci mediéw spotecznosciowych, sg
aktualne tylko w okreslonym przedziale czasowym. Srodki finansowe s3 zwykle
pozyskiwane od znacznej liczby uczestnikéw w postaci stosunkowo niewielkich
wkladow, ale istniejg wyjatki, tzn. posrednictwo Internetu nie jest warunkiem,
ktory musi zostac spetniony, by finansowanie nazwa¢ spotecznosciowym. Warto

' J.M. Ziobrowska, Crowdfunding jako nowoczesna forma wsparcia przedsigwzieé spo-

tecznych, kulturowych i biznesowych, ,Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia”
2016/3(81), s. 286.

2 http://web.archive.org/web/20070301022319/http://fundavlog.com/ (02.04.2022).

*  http://ec.europa.eu/transparency/regdoc/rep/1/2014/PL/1-2014-172-PL-F1-1.
(02.04.2022).
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pamietac, ze zakres okre$lenia ,,finansowanie spoteczno$ciowe” jest duzo szer-
szy niz znaczenie pojecia crowdfundingu, jednak sytuacje, w ktérych srodki
finansowe (o stosunkowo niewielkiej wartosci) bylyby zbierane na okreslony
cel od duzej liczny oséb bez posrednictwa Internetu, s3 obecnie na tyle rzadkie,
ze mozna ,finansowanie spoteczno$ciowe” uzywa¢ zamiennie z ,,crowdfundin-
giem”. Problemy z definicja maja swoje podloze gtéwnie w braku doktadnego
uregulowania prawnego w Polsce, jak i w wigkszosci panstw europejskich.

W zwigzku z tym nie ma definicji legalnych. Mozna zauwazy¢, ze pojawiaja sie

pierwsze unijne inicjatywy zmierzajace do uregulowania niektérych rodzajow

finansowania spotecznosciowego. Jednak w miejsce szczegétowej definicji
warto zwrdci¢ uwage na pewne cechy wspolne przedsiewzieé finansowania
spoleczno$ciowego. Tymi cechami sa:

a) szeroka spolecznos¢: informacja o projekcie jest dostepna dla bardzo duzego
grona o0sob, przewaznie kazdego, do kogo dotrze;

b) cel: jasno okreslone jest przeznaczenie srodkow oraz efekty ich wydatko-
wania;

c) open call: mozliwos¢ wsparcia projektu jest prezentowana w sposdéb otwarty,
kierowana do nieoznaczonego adresata i nienakladajaca ograniczen w do-
stepie;

d) pienigdze: finansowanie spoleczno$ciowe opiera si¢ na przekazaniu gotowki,
praktycznie zawsze w zdematerializowanej formie;

e) ICT: caly proces gromadzenia kapitalu odbywa sie¢ przy wykorzystaniu
rozwigzan teleinformatycznych, zbidrka prowadzona jest za posrednictwem
Internetu;

f) akcja umieszczana jest gtéwnie w okreslonym przedziale czasowym;

g) lepsze warunki: pozyskanie kapitalu wigze si¢ z warunkami korzystniejszymi
dla danego projektodawcy niz ogélnodostepne na rynku;

h) $wiadczenie zwrotne — kazdorazowo za udzielenie wsparcia finansowego
kazdej osobie i firmie, ktora go dokona, oferowane jest $wiadczenie zwrotne;
moze ono przyjac rézng forme, ale nie moze mie¢ ona jedynie charakteru
emocjonalnego*.

* K. Krél, Crowdfunding. Od pomystu do biznesu, dzigki spotecznosci, Warszawa 2013,
s. 25.
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Finansowanie spolecznosciowe jest nadal rozwijajacym si¢ zjawiskiem, nie
ma wiec potrzeby konstruowania $cistych definicji, bytoby to niepraktyczne,
a nawet uznane przez specjalistow jako krzywdzace’.

Istota funkcjonowania finasowania spotecznosciowego jest taczenie duzej
liczby oséb wokdt okreslonej inwestycji lub celu. Podmioty te przewaznie
znajduja si¢ w réznych, czesto odleglych od siebie, miejscach. Bez technologii
informatycznej zasieg finansowania spoteczno$ciowego bytby znacznie mniej-
szy. Dlatego warto wspomnie¢, Ze przed rokiem 1969° istnialy i funkcjonowaty
réznego rodzaju przedsigwzigcia, ktdre mialy cechy finansowania spoteczno-
$ciowego. Patrzac historycznie, finansowanie spotecznosciowe w modelach
donacyjnym oraz nagrodowym zastosowal w XVI wieku Kosciét Katolicki,
kiedy to nasilila si¢ praktyka zamieniania aktow pokuty na opfaty pieniezne.
Wystarczylo zakupic list odpustowy za siebie lub nawet za zmartego, by skroci¢
meki w czy$écu. Zagubiono wtedy podstawowy warunek uzyskania odpustu,
czyli stan rzeczywistego odwroécenia si¢ od grzechu. Waznym byl 1515 rok,
kiedy to papiez Leon X odnowil odpust rozpisany przez Juliusza II, by zdoby¢
pienigdze na budowe nowej Bazyliki Sw. Piotra w Rzymie’. Mozna powiedzie¢,
ze byla to jedna z pierwszych kampanii finansowania spotecznosciowego. Uru-
chomiona zostata wéréd masowego kregu odbiorcéw (rzymskich katolikéw),
mozliwo$¢ uczestniczenia w niej byta w zasadzie nieograniczona, a podmiot
zbierajacy fundusze oferowal wplacajacym srodki nagrody za wsparcie w po-
staci odpustow. Kilka wiekéw pdzniej model finansowania spolecznosciowego
z nagrodami znalazt zastosowanie przy budowie Bazyliki Sacré-Coeur w Paryzu.
W zamian za dotacje Francuzi mogli naby¢ inskrypcje swoich imion i nazwisk
umieszczanych na ceglach lub kolumnach bazyliki. Miejsce umieszczenia na-
zwiska zalezalo od wielkosci dotacji. Sfinansowang w calosci przez francuskich
obywateli, bazylike ukonczono w 1914 roku. Kilka lat wcze$niej dokladnie
latem 1885 roku, czytelnicy New York World zobaczyli na pierwszej stronie
gazety niezwykly oferte: jej wydawca, Joseph Pulitzer, poprosil o przekazanie
niewielkiej sumy na ,,pedestal found”, mial on na celu sfinansowaniu cokolu

5

J. Czarnecki, Rodzaje crowdfundingu, w: Crowdfunding. Raport, Warszawa 2014, s. 7.
Pierwsze polaczenie czterech weztdéw sieci Arpanet, symboliczny poczatek Internetu
na $wiecie.

7 https://opoka.org.pl/biblioteka/T/TD/pk201307_odpust.html (02.04.2022).
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pod nowym posagiem. Statua Wolnosci®, bo o niej mowa, byta darem Francji
dla Stanéw Zjednoczonych. Strona amerykanska miata jedynie zbudowac so-
lidng podstawe na wyspie polozonej u ujscia rzeki Hudson. Po wielu akcjach
promocyjnych nowojorski komitet, dostrzegl, ze nie ma wystarczajacych
srodkéow finansowych. Dzigki zbidrce ogloszonej w gazecie zebrano okolo
300 tysigcy dolaréw (réwnowartos¢ dzisiejszych 3 milionéw dolaréw) od okoto
120 tysiecy darczyncdéw, a Statua do dzi$ wita przybywajace do Nowego Jorku
statki®. W czasach wspodtczesnych z kampaniami majacych cechy finansowania
spoleczno$ciowego mozna bylo sie spotkac gtéwnie w zwigzku ze zbieraniem
funduszy na sfinansowanie przedsiewzie¢ artystycznych, przede wszystkim
muzycznych. Jednym z bardziej znanych byla zbiorka przeprowadzona w Inter-
necie w 1997 r. przez fanéw zespotu muzycznego Marillion dla sfinansowania
tournée grupy. W nastepstwie powodzenia powyzszej akcji sam zesp6l posta-
nowil przy nagrywaniu nastepnej plyty zwrdcic sie za posrednictwem e-maili
do swoich fanéw (zarejestrowanych w bazie danych) i zaproponowac im zakup
w przedsprzedazy albumu, ktéry miat zosta¢ dopiero nagrany. W ten sposdéb
udalo sie pozyskac 100 tysiecy dolaréw, co umozliwilo sfinansowanie sesji na-
graniowej i uniezaleznito zesp6t od wytwdrni ptytowych'®. W 2008 r. powstata
platforma Indiegogo. Poczatkowo serwis mial pomaga¢ mtodym twércom
filmowym, wkrétce do platformy przyjeli si¢ takze przedstawiciele innych dzie-
dzin sztuki. Na Indiegogo zebrano do dzi$ ponad 800 milionéw dolaréw. Pie-
nigdze te powierzylo innym 11 tysiecy oséb z 223 krajéw. W 2009 r. w Stanach
Zjednoczonych uruchomiono najbardziej znang crowdfundingows platforme
na $wiecie: Kickstarter. Do konica maja 2022 r. na tej platformie zebrano w sumie
ponad 6,6 mld dolaréw, wspierajac tym samym blisko 220 tysiecy zrealizowa-
nych projektéw réznego typu''. Z biegiem czasu pojawily sie jednak réwniez
platformy oparte na innych modelach finansowania spotecznosciowego. Na
przyktad w 2005 r. powstala platforma Kiva, aby wspiera¢ przedsiebiorcéw
w biednych regionach $wiata. Do dzi$ platforma udzielita pozyczek na laczng

fr. La liberté éclairant le monde, thum. Wolno$¢ Opromieniajaca Swiat.

°  https://therealdeal.com/issues_articles/crowdfunding-a-short-history/ (02.04.2022).
K. Laemmermann, Crowdfunding, Crowdsourcing. Der Public Crowdfunding Report,
ePubli 2012.

' https://www.kickstarter.com/help/stats? (30.05.2022).
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kwote 1,7 miliarda dolaréw, a liczba pozyczkobiorcédw przekroczyta 2 miliony"2.
Nalezy przy tym zauwazy¢, ze platforma Kiva jest raczej narzedziem dla pozy-
czek spolecznosciowych. W odniesieniu do finansowania spotecznosciowego
w klarownym modelu kredytowym mozemy przytoczy¢ powotanie w 2006
roku Platformy LendingClub. Dzigki niej pozyczono ponad 70 miliardéw
dolaréw, a liczba aktywnych uczestnikow siegneta 4 milionéw'. Warto tutaj
wspomnie¢, ze bez watpienia istotnym czynnikiem wplywajacym na wzrost
znaczenia crowdfundingu na $wiecie, byt kryzys finansowy w 2008 roku. Ow
kryzys zapoczatkowany upadkiem banku Lehman Brothers, uderzyt w system
finansowy, spowodowal z jednej strony mniejsza dostepnos¢ kredytéw, z drugiej
strony wywolal spadek wiarygodno$ci instytucji oraz zmniejszenie si¢ zaufania
do nich potencjalnych pozyczkobiorcéw, ktérzy sami zaczeli poszukiwania
innych form i sposob6éw finansowania. Te luke skutecznie wypelnito finanso-
wanie spotecznosciowe.

2. Modele finansowania spolecznosciowego

Finansowanie spolecznosciowe ma wiele odston, w ten sposéb wsparcie
udzielane jest organizacjom, podréznikom, sportowcom, naukowcom i twor-
com tre$ci w Internecie. Jednak finansowanie spolecznosciowe w duzej mierze
staje si¢ zrodtem finansowania innowacyjnych pomystéw, ktére majg potencjat
napedzania gospodarczej dlugoterminowej pozytywnej zmiany spoteczne;j.
Wyrézniamy cztery rodzaje finansowania spoltecznosciowego (zob. rysunek 1).

| Finansowanie
spolecznoiciowe
e _J:,T_J
Zwrot | Zwrot
niefinansowy | finansowy
| Dotacje Udziaty
L | Rysunek 1. Rodzaje finansowania spotecznosciowego
: (crowdfundingu)
| Nagrody Pozyczki | Zrédto: opracowanie whasne.

2 https://www.kiva.org/about (30.05.2022).
B https://www.lendingclub.com/ (30.05.2022).
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Finansowanie spolecznosciowe oparte na darowiznach jest to zbiérka §rod-
kow publicznych prowadzona przez Internet, bardzo czesto na wyspecjalizo-
wanych platformach. Metoda ta jest t powszechnie kojarzona z finansowaniem
spoteczno$ciowym. Ten model finansowania nazywa sie takze crowdfundin-
giem donacyjnym. Model darowizny polega na dokonywaniu dobrowolne;
wplaty przez darczyncéw na okreslony cel, nie jest powigzany z zadng wzajem-
ng ustuga $wiadczong w ramach projektu'®. Finansujacy przedsiewziecia nie
otrzymuja w zamian nagrody, ani zaplaty. Model ten jest najczesciej wykorzy-
stywany w organizacjach charytatywnych'. Nalezy zauwazy¢, ze organizacje
pozarzadowe od kilku lat wykorzystuja ten sposob do pozyskiwania wiekszych
darowizn. W przeciwienstwie do tradycyjnych zbiérek publicznych, darowizny
zbierane na okreslony cel sprawiaja, ze darczyncy sa bardziej hojni, poniewaz
s dobrze poinformowani, na co zostang wydane ich pienigdze'.

Nastepny rodzaj finansowania spotecznosciowego to finansowanie oparte
na nagrodach. Wielu uznaje ten model finansowania jako definicj¢ crowd-
fundingu. W takim przypadku podmioty zbierajg $rodki na dany cel i oferuja
w zamian nagrody. Fundatorzy otrzymuja okres§lony rodzaj wynagrodzenia za
zaplacenie okreslonej kwoty'’. Chociaz ta gratyfikacja nazywana jest nagro-
da, zwykle jest ona znacznie nizszej wartosci niz wplacane kwoty. Nagrody
obejmujg na przyktad kubki, koszulki, karty, gry, male dzieta sztuki, bilety,
zaproszenia na spotkania. Nalezy zauwazy¢, ze czasami nagrody majg wymiar
niematerialny na przykltad wirtualny uscisk, wirtualne pozdrowienia lub do-
zgonna wdziecznos$¢'®. W ramach tego typu finansowania spolecznosciowego

J.M. Ziobrowska, Crowdfunding jako nowoczesna forma wsparcia przedsiewzig¢ spo-
tecznych, kulturowych i biznesowych, ,Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia”
2016/3(81), s. 288.

J. Adamska-Mieroszewska, U. Mrzygtdd, Wykorzystanie finansowania spolecznosciowego
w Polsce w latach 2011-2014, ,Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” 2014/67,
s. 766.

J. Pieniazek, Finansowanie spotecznosciowe a nowe trendy w zrachowaniach konsumenc-
kich, ,Marketing Instytucji Naukowych i Badawczych” 2014/2(12), s. 11.

J.M. Ziobrowska, Crowdfunding jako nowoczesna forma wsparcia przedsiewzieé
spotecznych, kulturowych i biznesowych, ,,Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia’
2016/3(81), s. 288.

K. Krdl, Crowdfunding. Od pomystu do biznesu, dzigki spotecznosci, Warszawa 2013,
s. 170.
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zaczyna pojawiac sie rodzaj, ktéry mozna nazwa¢ patronackim lub mecena-
sowym. Czgsto jest to wsparcie projektow artystycznych, wspierajacy to nie
tylko darczyncy, a otrzymywane w zamian $wiadczenia pozwalajg im poczué
sie mecenasami danego artysty, a tym samym zbiera¢ fundusze. Jednocze$nie
wsparcie w tym modelu ma nierzadko charakter staly (okresowy/subskrypcyjny
odnawiany, np. co miesigc).

Platformy finansowania spoteczno$ciowego umozliwiaja réwniez urucho-
mienie przedsigwzigcia pozyczek spoteczno$ciowych. W modelu kredytowym
pozyczkodawcy nie otrzymuja zadnych odsetek. Zaciaggniete pozyczki sa czesto
przeznaczone dla matych firm w krajach rozwijajacych si¢. W tego rodzaju
finansowaniu spolecznosciowym transakcje zawierane sg bezposrednio miedzy
osobami fizycznymi za posrednictwem serwiséw bez posrednictwa tradycyj-
nych instytucji finansowych. Nalezy wspomnie¢ réwniez o pozyczkach typu
peer-to-peer. Mozna je okredli¢ jako ,,pozyczki sieciowe” posiadajace pewne
cechy finansowania spolecznosciowego, ale rdznigce si¢ tym, ze pozyczkodawcy
i pozyczkobiorcy nie znaja sie. Platformy crowdfundingowe pozwalaja osobom
zainwestowac $rodki finansowe jako pozyczke w okreslone przedsiewzigcie, dla
ktdrego znany jest stopien ryzyka wyliczany przez niezaleznych audytoréw na
podstawie danych finansowych oraz przedstawionych zabezpieczen. Jedno-
cze$nie oprocentowanie jest wprost proporcjonalne do stopnia ryzyka. W tym
modelu kredyty oferowane s3 z nizszg stopa procentowg niz kredyty bankowe,
przy czym oprocentowanie jest korzystniejsze niz w przypadku bankdéw.

Model crowdfundingu udzialowego stanowi nieco bardziej skomplikowany
przyklad przeprowadzania zbidrki w Internecie. Zaktada on bowiem trwate
zwigzanie fundatoréw przedsiewzigcia z dalszym przebiegiem celu zbidrki.
Mechanizm ten nie jest wiec finansowaniem spotecznosciowym na zasadzie
darowizny, lecz daje mozliwo$¢ osiggania zyskow z wlasnej inwestycji za po-
$rednictwem portalu finansowania spotecznosciowego'. Dostep do platform
crowdfundingu udzialowego majg wylacznie spotki, ktorych podstawowym
celem jest sprzedaz, wzrost, rozwdj, zysk i maksymalizacja wartos$ci dla wspdl-
nikéw. Realizujac crowdfunding udziatowy, finansuje si¢ calg dziatalno$¢ fir-
my, zamiast konkretnego produktu czy ustugi. W zamian za wplacone srodki

9 http://blog.crowdrealestate.pl/2019/11/20/crowdfunding-udzialowy-a-crowdfunding-
pozyczkowy/ (30.05.2022).
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inwestorzy nabywaja okreslone jednostki udzialowe w kapitale zakladowym
spolki. Sg to udzialy - dla spétek z ograniczong odpowiedzialnoscig lub akcje
— w przypadku spolek akcyjnych.

Finansowanie spolecznosciowe w Polsce jest catkowicie legalne, pomimo
szczegdtowego nieuregulowania®. Dlatego tez zakres regulacji prawnych odnosi
sie do poszczegolnych modeli lub cech charakterystycznych crowdfundingu.
Pierwsza regulacja s przepisy ustawy o §wiadczeniu ustug droga elektroniczna
z dnia 18 lipca 2002 roku?'. Dodatkowo, w sytuacji, gdy po stronie podmiotu
wspierajacego (inwestora) bedzie wystepowal konsument, zastosowanie znaj-
da takze przepisy Ustawy o prawach konsumenta z dnia 30 maja 2014 roku?.
Klasyczne finansowanie spotecznosciowe na razie jest poza zainteresowaniem
Komisji Europejskiej i Komisji Nadzoru Finansowego. Méwiac o klasycznym
modelu crowdfundingu, autor ma na mysli darczynce wplacajacego pewna
kwote na dany cel i nie oczekujacego niczego w zamian. Taki ,,klasyczny” typ
crowdfundingu ma w sobie wszystkie cechy darowizny i niewatpliwie podlega
art. 888 Kodeksu Cywilnego®. Podatkowe rozliczenie darowizny zalezy od tego,
ile i od kogo otrzyma obdarowany. Najczesciej w zbidrkach crowdfundingo-
wych obdarowany i darczynca nie sg spokrewnieni, naleza wiec do III grupy.
Trzeba pamigta¢, ze na kwote wolng od podatku (4902 z1) nie sklada si¢ jeden
przelew, ale suma darowizn od jednej osoby w ciggu ostatnich 5 lat. W przypad-
ku patronoéw ,,cyklicznych” nietrudno t¢ kwote przekroczy¢ — 4902 zt przez 5 lat
to tylko 82 zI miesiecznie. Monitorowanie limitu darowizn to obowigzek obda-
rowanego. Bez watpienia wazng kwestig jest niejasny status Srodkéw powierzo-
nych operatorowi platformy crowdfundingowej. Wigkszo$¢ modeli crowdfun-
dingu przewiduje, ze $rodki sa przez pewien czas przechowywane u operatora.
Z perspektywy uzytkownikdéw wskazane bylyby rozwigzania zapewniajace
wylaczenie srodkéw zdeponowanych tymczasowo u operatora spod zajecia
w trakcie egzekucji lub automatyczne wylaczenie tych srodkéw z masy upa-
diosci. W tym kontekscie nalezy réwniez rozwazy¢ nalozenie na platformy

2 J. Adamska-Mieroszewska, U. Mrzyglod, Wykorzystanie finansowania spofecznosciowe-

go w Polsce w latach 2011-2014, ,,Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” 2014/67,
s. 766.

21 Dz.U. 722020 r. poz. 344.

22 Dz.U. z2020r. poz. 287.

»  https://rachunkowosc.com.pl/podatkowe-aspekty-crowdfundingu (30.05.2022).
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crowdfundingowe obowiazku przechowywania ewidencji ptatnosci dokony-
wanych przez podmioty finansujace, co pozwoliloby na szybkie przyporzadko-
wanie platnosci do okreslonych uzytkownikéw, m.in. w przypadku upadlosci
operatora.

3. Wyniki analizy

Polska platformg wspomagajaca pozyskiwanie finansowania przez twor-
cow internetowych jest Patronite. Powstal w 2015 roku z inicjatywy Tadeusza
Chetkowskiego i Michata Krawczyka. Serwis dziala w modelu donacyjnym
z nagrodami (reward based). Podstawowa forma dzialalnosci portalu jest
pomoc w zdobywaniu comiesiecznego wsparcia dzigki subskrypcyjnemu
modelowi finansowania od 0s6b indywidualnych i instytucji. Na podstawie
przeprowadzonego badania zidentyfikowano 10 dzialajacych platform crowd-
fundingowych w Polsce. Posréd nich wyrdzniono trzy modele crowdfundingu,
najwiecej, bo az siedem, platform dziala w modelu donacyjnym, dwie w mo-
delu donacyjnym z nagrodami a jedna w modelu udziatlowym (zob. Tabela 2).
Sumy zebranych funduszy oscyluja od 600 tys. zt do prawie dwdch miliardow.
Wedtug posiadanych danych najwiecej funduszy, ponad 1 931 000 000 zt udato
sie zebra¢ na platformie Sigpomaga.pl, warto zaznaczy¢, Ze jest to najwieksza
polska platforma crowdfundingowa. Najwiecej ofert dodatkowych takich jak
obstuga prawna, ustugi marketingowe, PR, tworzenie tresci oraz projektowa-
nie nagrdd, zapewniaja dwie platformy odpalprojekt.pl oraz beesfund.com.
Prowizje (o ile wystepuja) platform oscyluja miedzy 6%, a 8,5%.

Tabela 1. Platformy finansowania spotecznosciowego w Polsce w 2022 roku

Nazwa plat Model Suma zebr:
S crowdfun- Oplaty 2 a Oferta dodatkowa
formy dingu nych funduszy

Prowizja platformy:
7,4% od zebranej kwo-
ty; prowizje od wplaty:
2,5% od zebranej kwoty
Prowizja platformy:
8,5% od zebranej kwo-
ty; prowizje od wplaty:
2,5% od zebranej kwoty

Polakpotrafi.pl | Donacyjny 26 924 471 zt Brak

Wspieram.to Donacyjny 34 433 046 zt Brak
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Darmowa ustuga

systemow platnosci
2,5%

Zrzutka.pl Donacyjny | Funkcje premium- plat- | 741 439 445 zt | karty wplatnicze
ne
obsluga prawna;
Donacyjny/ ustugi marketin-
. ; gowe;
Odpalprojekt.pl Donacyjny Darmowa ustuga Brak danych ’.
oparty na na- ustugi PR;
grodach copywriting i pro-
jektowanie nagrod,
obstuga prawna;
zaktadanie spoétek
Prowizja platformy: kapitafowych
6,9% zebranej kwoty; ustugi marketin-
Beesfund.com |Udzialowy |prowizje od wplaty: |77 479 004 zt gowe
do 3,5% ustugi PR;
wplacanej kwoty copywriting, pro-
jektowanie
nagrod,
10% doptaty Patro-
nite do subskryp-
cji;
) 6,5% prowizji od zebra- m.OiliWOéé .zaioie-
Donacyjny/ nej kwoty oraz prowizje nia wlasnej strony
i d i lub
Patronite.pl Donacyjny|od Brak danych Z po c'astainl. ;l
- innymi materiala-
oparty na na wplaty: do 3,1% . y . .
grodach ) mi multimedial-
wplacanej kwoty nymi na serwerach
Patronite
subskrypcyjne fi-
nansowanie
Zbieram.pl Donacyjny | Darmowa ustuga Brak danych Brak
Udasie.pl Donacyjny | Darmowa ustuga ok. 600 000 zt Brak
. . prowizja platformy: do
S pl |D . 1931132000zt |Brak
lepormaga.p onacyiny 6,0% od zebranej kwoty z ra
Prowizja platformy:
7,5% zebranej Wyptata dotych-
kwoty; czas zebranych
Pomagam.pl Donacyjny ] ’_ Brak danych srodkow;
prowizje od

Brak limitu czaso-
wego;

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Tabela 3. Zestawienie wybranych twércéw internetowych na platformie Patronite (stan:
czerwiec 2022 r.)

i .. .
Lp. | Nazwa Patroni | Wptlaty tacznie W p. aty | Najczesciej wyble.r.ana
miesigczne | kwota subskrypcji
Radio internetowe
1. Radio 357 27 401 13691 014 zt 827927 zt 10 zt
2. Radio Nowy Swiat | 30 668 17 186 644 z1 621 325 z1 10 zt
Youtuber
3, | Raportostanie | 0, | 50600602 | 102485 2 10 2t
Swiata
4, | LangusamaPal | o0 | 36ie373 | sedsa 10 2t
mie
5. | SekielseyBrothers | 500 30813804 | 38080 21 10 2t
Studio
6. Dzial zagraniczny 2480 723 835 zt 35950 zt 10 zt
Baniak Banka 2128 Brak danych 32 200 zt 10 zt
G.FDarwin 824 1536 439 zt 19 891 zt 10 zt

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Dzigki analizie studium przypadkéw mozna okresli¢, ze najwigksza ilo§¢

wplat do czerwca 2022 tacznie uzyskato Radio Nowy Swiat 17 186 644 zt. Radio

zrzeszalo tez najwieksza liczbe 30 668 patronow. Najwigcej miesigcznie zbiera
od swoich mecenaséw Radio 357, az 827 927 zI**. We wszystkich badanych
przypadkach najczesciej wybierang kwotg subskrypcji byto 10 zt. W Patronite

Radio 357 wspiera 27 401 darczyncoéw, przekazujac co miesigc 827 927 zt. Od

poczatku istnienia radio na Patronite.pl zdotalo zebra¢ facznie 13 691 014 zt.

Rozgtosnia dla swoich sponsoréw oferuje 12 progéw finansowych, od 10 zi,

do 10 000 zt. Opcja 10 zt zdobyta najwiecej donatoréw, kazdy z nich otrzymuje

2l
w ,nagrode™:

a) dostep do platformy podcastowej Twoje 357;

b) mozliwo$¢ glosowania na Liste Piosenek 357 oraz Top Radia 357;

c) dostep do zamknietej grupy na Facebooku oraz do transmisji video.

2 https://patronite.pl/radio357/goals (30.05.2022).
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Radio Nowy Swiat na serwisie Patronite wspiera 30 668 darczyficow, co
miesigc wplacajac 621 325 zI. Lacznie udalo si¢ zebrac 17 186 644 zt*. Progi
finansowe oscyluja migdzy 10 zt, a 3 000 zt, w kazdym z nich otrzymamy ,,na-
grody” wsparcia m.in.:

a) Dostep do podcastéw audycji;

b) Poznanie redakcji jej cztonkow, mozliwos¢ wlaczenia si¢ do dyskusji ,,Radio
Nowy Swiat od kuchni”;

c) dostep do zamknietej grupy na Facebooku;

d) mozliwo$¢ zadania pytania dwa razy w miesigcu pracownikom redakcji
w trybie online podczas tzw. ,,spowiedzi na kozetce”.

Dariusz Rosiak redaktor audycji Raport o stanie §wiata jest wpierany przez
6792 donatoréw. Co miesigc otrzymuje 102 485 zl, a Iacznie udalo sie juz po-
zyskac¢ 2 069 960 zI*. Mozliwos$¢ subskrypcyjnego wsparcia oscyluje miedzy
5z}, 2 1000 zI. W ramach podzigkowania kazdy otrzymuje:

a) autorski przeglad prasy droga mailowa w formie linkow do tekstow z krot-
kim komentarzem;

b) dostep do zamknietej grupy na Facebooku, gdzie autor dzieli si¢ swoja wie-
dzg oraz radami w dziedzinach sobie wiadomych (podrdze, dziennikarstwo,
przygotowanie programu Raport o stanie §wiata).

Razem z grupa wspotpracownikéw ojciec Adam Szustak OP we wrzesniu
2017 uruchomit profil na portalu Patronite, przez ktory kaznodzieje wspiera
dzi$ co miesigc 2417 patronoéw. Miesiecznie autorzy Langusty na Palmie otrzy-
mujg 56 445 zt, a facznie zebrali juz 3 618 373 zt*”. Na profilu Patronite mozna
wesprze¢ dzialania ojca Szustaka od 5 zt do 1000 zt, najczesciej wybierang opcja
przez 790 0séb jest kwota 10 zI miesigcznie. Nagrodami bez wzgledu na sume sa:
a) polecanie w codziennej modlitwie;

b) raz w miesiacu specjalna Eucharystia w intencji donatoréw.

Tomasz Sekielski wspolnie ze swoim bratem Markiem (Sekielscy Brothers
Studio) na poczatku 2018 roku uruchomili profil w serwisie Patronite.pl.

»  https://patronite.pl/radionowyswiat (30.05.2022).

* Youtuber (wym. jutuber, rzadziej jutiuber) - osoba zajmujgca si¢ tworzeniem
i umieszczaniem produkcji audiowizualnych w serwisie internetowym YouTube.
Okreslenie to powstalo juz w roku 2006 i towarzyszy nam do dzi$. https://patronite.pl/
DariuszRosiak (30.05.2022).

https://langustanapalmie.pl/o-languscie/ (30.05.2022).

27
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Obecnie miesigeczne braci Sekielskich wspiera 1534 darczyncéw, co miesigc
wplacajacych 38 080 zl. Lacznie udalo sie zebra¢ 3 081 380 zI*®. Najwiecej
patronow zebrala kwota 10 zl, w ktérej otrzyma¢ mozna:

a) dostep do zamknietej grupy na Facebooku a w niej: dostep do dodatkowych
niepublikowanych materiatéw filmowych i zdje¢é; konkursy dla patronéw,
otwarta dyskusja i wymiana mysli;

b) dostep do publikowanego raz w miesigcu programu ,,Sekielscy w ringu”
Maciej Okraszewski, tworca audycji ,,Dzial Zagraniczny”, na serwisie Pa-

tronite jest od 2019 roku, w tym czasie zebral juz 723 835 zl. Dzi$ zrzesza 2480

patronow, ktérzy miesigcznie przeznaczaja 35 950 zt. Subskrypcje miesieczne

oscyluja od 5 zt do 100 zI miesiecznie®. Najwigcej patrondéw, a dokladnie 1031

wybrato opcje 10 z1, dzigki ktdrej otrzymuja:

a) dostep do zamknietej grupy na Facebooku.

Michal Banka, autor kanatu ,,Baniak Baniaka®”, we wrze$niu 2017 urucho-
mil mozliwo$¢ stalego wspierania na platformie Patronite. Dzi§ wspiera go 2128
patrondw, miesiecznie wplacajac 32 200 zF'. Sg tylko dwie mozliwo$ci wsparcia
autora 10 zI lub 25 zt. Za najcze$ciej wybierang kwote - 10 zf mozemy liczy¢ na:
a) dostep do Zamknietej grupy na Facebooku, gdzie autor zamieszcza: do-

datkowe materialy wideo, transmisje tzw. live, konkursy, przedpremierowy

dostep do materiatéw wideo.

Grupa Filmowa Darwin facznie zebrala ponad 1 536 439 zt. Aktualnie
G.EDarwin posiada 824 patrondéw, ktérzy co miesiac wplacajg 19 891 zI. Na
profilu Patronite mozna wesprze¢ dziatania grupy od 5 zt do 500 z*2. Najcze-
$ciej wybierang opcja przez 466 osob jest kwota 10 zf miesi¢cznie dzigki ktorej
otrzymujemy:

a) mozliwo$¢ uczestniczenia w spotkaniach G.F.Darwin z Patronami.

b) dostep do zamknigtej grupy na Facebooku, gdzie dodatkowo otrzymamy:
relacje na zywo, vlogi z produkgji, tapety i zdjecia oraz codzienny kontakt
z ekipg aktorow.

2 https://patronite.pl/sekielski/description (30.05.2022).
#  https://patronite.pl/dzialzagraniczny (30.05.2022).

% https://www.youtube.com/baniakbaniaka (30.05.2022).
31 https://patronite.pl/Baniakbaniaka (30.05.2022).

2 https://patronite.pl/darwin/description (30.05.2022).
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Podsumowanie

Na podstawie przegladu literatury dotyczacej analizy platform crowdfun-
dingowych w Polsce mozna zaobserwowa¢ dynamiczny rozwdj crowdfundingu.
Ten model pozyskiwania grantéw jest coraz bardziej znany, a popularnos¢
platform crowdfundingowych, takich jak polakpotrafi.pl, siepomaga.pl czy
Patronite, ro$nie z miesigca na miesigc. Najwigksza polska platforma crowd-
fundingowg jest obecnie Siepomaga.pl, dzieki niej udalo si¢ w sumie zebra¢
na dotowanie roznych przedsiewzie¢ ponad 1 931 000 000 zt. Wsrod platform
analizowanych w Polsce zidentyfikowano trzy modele. Wigkszo$¢ - siedem
platform stosuje model darowizny, dwie - model darowizny z nagrodami oraz
jedna — model udzialowy. Sumy $rodkéw zgromadzonych na platformach wa-
haja sie 0d 600 tys. zt do prawie dwoch miliardéw. Najwiecej ofert dodatkowych
oferuja platformy: odpalprojekt.pl oraz beesfund.com. Patronite jest jedyna
polska platforma, ktéra umozliwia twércom subskrypcyjne finansowanie spo-
tecznosciowe. Prowizje na platformach crowdfundingowych oscyluja miedzy
6% a 8,5%. Najczgsciej wybieranym modelem finasowania spoteczno$ciowego
przez tworcow internetowych w Polsce byl model finansowania z nagrodami.
Miesieczna subskrypcja za 10 zl to najczesciej wybierana opcja wspierania
twdércow na Patronite. Obiecujace jest to, ze wielu twércow internetowych
w rekordowo niskim czasie zebrato milion zloty na realizacje swoich projektow.
Ten fakt motywuje réwniez nowych tworcow, ktorzy chcg znalez¢ srodki na
rozwdj, efektywnos¢ i sposoby realizacji wlasnych innowacyjnych projektow.
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CROWDFUNDING AS A SOURCE OF FINANCING
FOR INTERNET CREATORS IN POLAND

Summary

Despite its rich history, crowdfunding has been booming in the last decade,
mainly due to technical innovations in the financial sector through the wide-
spread use of ICT. Crowdfunding offers new prospects for income generation,
particularly for innovative professions such as Internet creators. This article
presents the results of a newest analysis of crowdfunding platforms operating
in Poland. A case study of selected Polish web creators acquiring donors on the
Patronite.pl platform in 2022 was also conducted. The author also attempted to
find a definition of crowdfunding.

Keywords: crowdfunding, creator, internet creators, internet, social media
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LIBERALIZM SPOLECZNY - ETYKA
CHRZESCIJANSKA W OBRONIE MECHANIZMU
RYNKOWEGO

Streszczenie

Artykut poswigcony jest omdéwieniu koncepgji liberalizmu spotecznego. Ten
wariant liberalizmu stanowi odpowiedZ na wyzwania terazniejszosci, w tym
gleboka deformacje kapitalizmu, jakiej doswiadczyt w ciaggu minionego stulecia.
Liberalizm spoteczny w centrum systemu gospodarczego stawia osobe ludzka
z jej godnoscig i wolng wola. Podkresla role norm moralnych w stosunkach
miedzyludzkich oraz miedzy panstwem a obywatelem. Oméwione w artykule na-
rzedzia liberalizmu spotecznego sprzyjaja realizacji celu posredniego liberalizmu
spolecznego, jakim jest stworzenie ,,réwnych punktéw wyjscia” dla wszystkich
ludzi. Dzigki temu mozliwe stanie si¢ uwolnienie tworczych i przedsiebiorczych
sit ukrytych w kazdym cztowieku. Przy waskim i odpowiednio zdefiniowanym
zakresie interwencji rzadu oraz w warunkach upowszechnienia etyki chrzedci-
janskiej (na poziomie indywidualnym i politycznym), wdrazanie liberalizmu
spolecznego sprzyja¢ bedzie osiagnigciu wigkszej spojnosci spotecznej i wyzszej
dynamiki wzrostu.

Stowakluczowe: liberalizm spoleczny, etyka chrzescijanska, kapitalizm, réwnos¢ szans
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Wprowadzenie

Celem artykulu jest przedstawienie liberalizmu spotecznego jako alter-
natywy dla wspdlczesnego liberalizmu. Program liberalizmu spolecznego
nie absolutyzuje i nie dopuszcza liberalizmu $wiatopogladowego (w kwestii
obyczajowej), ani leseferyzmu gospodarczego. Jest liberalizmem aktywnym,
ktoéry dopuszcza interwencje rzadu w funkcjonowanie mechanizmu rynkowe-
go, jednak nie taka, ktéra bedzie prowadzita do zastgpienia go mechanizmem
zbiurokratyzowanym. Ponadto liberalizm spoteczny kfadzie nacisk na umoz-
liwienie kazdej osobie ludzkiej wykorzystania w pelni swoich talentéw, sit
i predyspozycji z myslg o innych czlonkach spoteczenstwa. Kluczowe jest tutaj
stworzenie tzw. ,,réownych punktéw wyjscia”. Liberalizm spoteczny podkresla
fundamentalng role wolnosci i godnosci osobistej czlowieka, ktére pozwalaja
mu w pelni rozeznad i zrealizowac swoje powolanie, a przez stuzbe blizniemu
stuzy¢ spoteczenstwu jako catosci.

Artykul sktada si¢ z pigciu czesci. W pierwszej omawiamy typy liberalizmu.
W kolejnej czgsci przedstawiamy ewolucje liberalizmu ekonomicznego. Wska-
zujemy wyzwania, przed ktérymi stoi wspdtczesny ,liberalizm ekonomiczny”.
W czesci trzeciej omowione zostang bledne podstawy (zalozenia doktrynalne)
liberalizmu ekonomicznego, ktére prowadza do wspolczesnej blednej identy-
fikacji terminu liberalizm ekonomiczny, a w konsekwencji rowniez do blednej
oceny jego programu gospodarczego. W kolejnej czgsci przedstawiony zostanie
liberalizm spoteczny — koncepcja, ktéra stanowi naszym zdaniem odpowiedz
na wyzwania terazniejszosci. Zaprezentowane zostana grupy narzedzi, ktérych
wdrozenie pozwoli na wprowadzenie liberalizmu spotecznego. Omdéwione
zostang rowniez wspolczesne zagrozenia dla — raz wdrozonego - liberalizmu
spolecznego. W czesci piatej omdwiona zostanie rola etyki chrzescijanskiej
w obronie liberalizmu spotecznego i mechanizmu rynkowego.

1. Typy liberalizmu

Wokét terminu ,,liberalizm” narosto wiele nieporozumien, dlatego tez na
wstepie nalezy precyzyjnie okresli¢, czym jest liberalizm z perspektywy ekono-
micznej. Liberalizm mozna definiowad na trzech ptaszczyznach - polityczne;j,
aksjologiczno-filozoficznej i ekonomiczne;j.
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Liberalizm polityczny oznacza dazenie do uniezaleznienia si¢ od wladzy
innego panstwa i stworzenie wlasnego. W takim ujeciu liberalizm polityczny
mozna w skrocie okresli¢ jako niepodleglo$¢, a wigc brak wladzy zwierzchniej
nad krajowymi organami politycznymi innej niz rozumiana jako wola suwerena
wyrazona w wolnych wyborach do organéw przedstawicielskich. Innymi stowy
jest to niezalezno$¢ (wolnos¢) podejmowania decyzji o tym, komu powierzona
zostanie wladza i w jaki sposob zorganizowany jest system polityczny. Taka
forme liberalizmu uciele$nia demokratyczny system rzadow'.

Liberalizm aksjologiczno-filozoficzny zrodzila filozofia XVIII wieku.
Podkreslajac role rozumu i wolnosci osobistej, wskazywala na podstawowa
role autonomii jednostki, ktdra funkcjonuje w spoleczenstwie. Liberalizm
aksjologiczno-filozoficzny opiera si¢ zatem na dwdch skltadowych - etyce
indywidualizmu 1i filozofii racjonalizmu. Jak zauwaza Mazewski, liberalizm
w ujeciu aksjologiczno-filozoficznym ,to ideologia z natury religii nieprzyja-
zna, absolutyzujgca jednostke i jej wolnosé, a w efekcie moggca rozerwac tkanke
Zycia spotecznego i zanegowac wszystkie — oprocz wolnosci samej — wartosci
i autorytety’. Liberalizm aksjologiczno-filozoficzny wywotuje wspotczesnie naj-
wieksze tarcia spoteczne. Dzieje sie tak z uwagi na Zle pojetg wolnos¢, graniczgcg
z anarchig, ktéra absolutyzuje i chroni mniejszos¢, kosztem woli wigkszosci,
prowadzgc nieuchronnie do dyktatury mniejszosci. Z socjologicznego punktu
widzenia zagadnienie to jest interesujgce, jednak z perspektywy politycznej
jest to zjawisko niezwykle niebezpieczne. Historia swiata, glownie zas Europy,

! Z demokratycznym systemem rzadéw, niezaleznie od jego formy (demokracja parlamen-

tarna, system gabinetowy, system (semi-)prezydencki, system autorytarny, monarchia
konstytucyjna) mamy do czynienia tak dtugo, jak jednostka (lub waska grupa) nie ma
woli stanowigcej i rozstrzygajacej, a wiec nie skupia w swoich rekach monopolu wtadzy.
Jesli tak okreslimy demokratyczny system rzadéw, fakt przeprowadzania wybordw, np.
w faszystowskich Wtoszech czy nazistowskich Niemczech, nie pozwala na okre$lenie
tych krajow jako demokratyczne. W ten sam sposob nie mozna okresli¢ jako demo-
kratycznego ani Zwigzku Sowieckiego, ani systeméw politycznych wzorowanych na
nim (kraje socjalistyczne), jak réwniez tych wspdlczesnych krajow, w ktérych decyzje
podejmowane sg przez jednostke (Korea PéInocna) lub organ decyzyjny (politbiuro) —
Wietnam, Chiniska Republika Ludowa, Kuba. Wyraznie wida¢, ze demokratyczny system
rzadéw wymaga wolnych wybordéw, a wigc takich, w ktérych ich wyniki odpowiadaja
preferencjom glosujacych przy istnieniu alternatyw decyzyjnych.

L. Mazewski, Opcja konserwatywno-liberalna, w: J. Tarnowski (red.), Filozofia liberali-
zmu, Wydawnictwo Oficyna Liberaléw, Warszawa 1993, s. 96.
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w kilku spektakularnych przypadkach dostarczyta nam dowodow na to, w jaki
sposob mniejszos¢, ktora zdobyta wladze, postepuje z wigkszoscig. W krajach
uznawanych w XIX-XX w. (a wigc historycznie) i XXI w. (a wiec wspotczesnie)
za cywilizowane, grupa rewolucjonistow (politycznych lub obyczajowych) zawsze
dochodzita (i wcigz dochodzi) do wladzy za pomocg mechanizmu demokratycz-
nych wyboréw. Dopiero z czasem hasta i postulaty wolnosciowe (jako element
liberalizmu aksjologiczno-filozoficznego) zamieniajg si¢ w praktyczne rozwig-
zania wymierzone w egzystencje wigkszosci’.

Liberalizm ekonomiczny odwoluje si¢ do prymatu wolnego rynku jako
sposobu organizacji systemu gospodarczego. Pierwszenstwo wolnego rynku nie
wyklucza, a nawet stanowi uzasadnienie ostroznej interwencji rzgdu w funk-
cjonowanie gospodarki. Uzasadnieniem tej interwencji jest wylacznie potrzeba
usprawnienia mechanizmu rynkowego. Co wiecej, usprawnienie to odwoluje
sie posrednio réowniez do ochrony prawa wlasnosci i swobody prowadzenia
dzialalnosci gospodarczej. Aby liberalizm ekonomiczny mégt by¢ realizowany
w praktyce, trzy powyzsze elementy muszg znalez¢ si¢ pod szczegdélng ochrona
ze strony rzadu (jako regulatora) i panstwa (jako suwerena).

Za wyjatkiem liberalizmu politycznego, liberalizm filozoficzno-aksjolo-
giczny i liberalizm ekonomiczny wykazywaly ewolucje w czasie — zmieniaty si¢
postulaty gloszone jako hasta obu typéw liberalizmu, wprowadzano tez rézne
narzedzia, ktére uwazano za adekwatne dla sformulowanych celéw. Niniejszy
tekst poswiecony jest jednak wylacznie liberalizmowi ekonomicznemu tak,
jak powinien by¢ on wspoélczes$nie rozumiany i dostosowany do wyzwan teraz-
niejszo$ci. Aby mie¢ pewno$¢, co kryje si¢ za tym pojeciem, warto przyjrzeé

Rzecz jasna mowa tu o przypadkach, w ktérych ,,liberalowie” dochodzg do wladzy za
pomoca wolnych wyboréw. Nie mamy tutaj na mysli przypadkéw zamachu stanu lub re-
wolugji (bolszewickiej, maoistowskiej, Czerwonych Khmeréw), ktére — paradoksalnie -
réwniez nioslty na sztandarach hasta bliskie liberalizmowi (bolszewicy — uwolnienie od
cara i wprowadzenie idealéw marksizmu, maoisci - uwolnienie od japonskiej okupacji
i kapitalizmu; wprowadzenie czystego marksizmu; rewolucjoniéci na Kubie i w Nikara-
gui - wprowadzenie socjalizmu i uniezaleznienie si¢ od amerykanskiego imperializmu;
Czerwoni Khmerzy — uwolnienie od kapitalizmu i wprowadzenie komunizmu). W takim
ujeciu liberalizm nalezaloby interpretowaé w kategoriach uwolnienia si¢ od dotychcza-
sowych despotycznych rzadéw i wprowadzenia nowej formy organizacji spoteczenstwa
obudowanej nowa doktryng polityczna, filozoficzng lub ideologiczna.
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sie z perspektywy historycznej, w jaki sposob wygladata w praktyce ewolucja
podejscia do wdrazania postulatéw liberalizmu ekonomicznego.

2. Ewolucja liberalizmu ekonomicznego

Przygladajac si¢ historycznej ewolucji kapitalizmu, jako formy realizacji
liberalizmu ekonomicznego, mozna wskaza¢ kilka podokreséw funkcjonowania
gospodarki rynkowe;.

Pierwszym z nich jest okres funkcjonowania nieskrepowanego mechanizmu
rynkowego i ograniczonego w znacznym stopniu aparatu panstwowego. Okres
ten odpowiadal postulatom ekonomii klasycznej i rekomendacjom odno$nie
do polityki gospodarczej, ktore znalez¢ mozna na kartach Bogactwa narodéw
Adama Smitha, a nawet wczeéniej - u fizjokratéw - gdy opowiadali si¢ oni
za funkcjonowaniem mechanizmu gospodarczego na wzor leseferystyczny.
Bez watpienia okres ten charakteryzowat bardzo szybki wzrost zamoznosci
spoleczenstwa amerykanskiego, ktore zdobylo dominujacg role na $wiecie.
Weciaz jednak rozwdj takiej formy gospodarowania nie usuwal, a nawet sank-
cjonowal istnienie gltebokich nieréwnosci dochodowych w spoteczenstwie.
Liberalizm amerykanski poczatkowo przyjal forme uniezaleznienia sie od
korony brytyjskiej, zas po osiagnieciu tego celu — gtéwny wysitek potozony
zostal na wdrozenie rozwigzan liberalizmu ekonomicznego. W tym wtasnie
kierunku podejmowano wysitki na rzecz stworzenia i ugruntowania mecha-
nizmu rynkowego.

Drugi podokres rozpoczyna si¢ wraz z przemianami spotecznymi, ktérych
najwigksze natezenie przypada na okres pierwszej polowy XIX w. Wystepuja
one gtéwnie na kontynencie europejskim, w krajach, ktdre nie przyjely jeszcze
w tym czasie rozwigzan kapitalistycznych. W najwigkszych krajach éwczesne;j
Europy - Niemczech, Francji, Austro-Wegrzech i Rosji, panowaly inne ustro-
je gospodarcze, dalekie od anglosaskiego liberalizmu klasycznego zaréwno
w sferze filozoficznej, jak i ekonomicznej. Mozna, nie popelniajac zasadniczego
bledu, przyja¢, ze liberalizm na kontynencie europejskim ewoluowal wylacznie
w Wielkiej Brytanii. Tym, co wspolne dla USA i Wielkiej Brytanii, byto wpro-

wadzanie rozwigzan liberalizmu ekonomicznego w zakresie ochrony wlasnosci
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prywatnej, zapewnienia swobody dziatalnosci gospodarczej i ugruntowania me-
chanizmu rynkowego. W obu tych krajach funkcjonowaly systemy demokracji
przedstawicielskiej, ktore odzwierciedlaly wolno$¢ polityczng. W pozostatych
krajach, zwlaszcza tych, ktére znajdowaly sie pod obcym zwierzchnictwem,
na pierwszy plan wysuwaly sie zagadnienia liberalizmu politycznego. Kraje
europejskie zmagaty sie z innymi problemami, ktérych rozwigzanie stanowilo
wyzwanie dla niedemokratycznych systeméw rzadéw. Stad tez palacg kwestia
okazalo sie rozwigzanie probleméw panszczyzny i zabezpieczenia socjalnego
robotnikéw, ktdrzy stanowili gléwny potencjal rewolucyjny w dynamicznie
rozwijajacych si¢ przemystowych o$rodkach miejskich. Temu tez stuzyly re-
formy wprowadzane w Austro-Wegrzech i w II Rzeszy (w czasach Ottona von
Bismarcka). Byly one nieudang préoba wprowadzenia korekty mechanizmu
rynkowego w tej czesci liberalizmu ekonomicznego, ktéra odwoluje sie do
nieskrepowanego i nieregulowanego mechanizmu gospodarki wolnorynkowe;j.
Znamienne, ze jesli przyja¢, ze w dwczesnym $wiecie funkcjonowaly jedynie
dwie gospodarki liberalne — Wielka Brytania (i jej dominia) oraz Stany Zjed-
noczone - zadna z nich nie miala bezposredniej przestanki, aby wzig¢ udziat
w I wojnie §wiatowej, ktdra byla konfliktem wywotanym w celu skonstruowania
nowego tadu europejskiego, po blisko stu latach od rozstrzygnie¢, jakie zapadty
w trakcie Kongresu Wiedenskiego. Konflikt mocarstw zaborczych, wynikajacy
z nacjonalistycznych przestanek, przerodzit si¢ w konflikt swiatowy, ktéry objat
wigksza liczbe krajow, jedynie z powodu uwiklania ich w system wzajemnych
sojuszy. Nie ma watpliwosci, ze gdyby nie sie¢ bezpieczenstwa, konflikt ten
mialby charakter europejski, ograniczony terytorialnie do trzech panstw.
Gospodarka rynkowa po I wojnie §wiatowej podlegala systematycznym
modyfikacjom. Wszystkie zmiany, jakie miaty wtedy miejsce w krajach kapi-
talistycznych, funkcjonujacych wedtug anglosaskiego wzorca liberalizmu eko-
nomicznego, zmierzaly w kierunku wiekszej koncentracji kapitatu. To z kolei
odzwierciedlone zostato powstaniem wielkich konglomeratéw przemystowo-fi-
nansowych lub przemystowych. Postepujaca intensyfikacja kapitalochtonnosci
przemystu doprowadzita z jednej strony do szybkiego wzrostu gospodarczego,
z drugiej za$ strony - do poglebienia nieréwnosci spolecznych. Jednoczesnie,
na arenie migdzynarodowej, na sile przybraly tendencje izolacjonistyczne, ktére
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sprzyjaly dojsciu do wladzy nacjonalistow. Tendencje te do pewnego stopnia
stanowig uzasadnienie, dlaczego w gospodarce kapitalistycznej liberalizm
ekonomiczny zostat stopniowo zastgpiony interwencjonizmem, ktéry - przy-
bierajac na sile - przerodzil si¢ w etatyzm. Zgubnym nastepstwem odrzucenia
liberalizmu byta II wojna swiatowa. W krajach tzw. osi antyliberalizm przyjat
posta¢ apoteozy nacjonalizmu, ktérego elementem byto pogwalcenie godno-
$ci ludzkiej. Z kolei w polityce gospodarczej odrzucono mechanizm rynkowy
i elementy gospodarki kapitalistycznej, zastepujac je centralnym planowaniem
oraz podporzadkowaniem inicjatywy prywatnej wytworczosci z mysla o po-
trzebach przemystu zbrojeniowego lub armii.

Upadek hitlerowskich Niemiec, kapitulacja Japonii i wyzwolenie faszystow-
skich Wtoch oznaczaly przywrdcenie w tych krajach podstawowych wolnosci,
w tym wolnosci gospodarczej i przywrdcenia rynku, jako podstawowego
mechanizmu funkcjonowania gospodarki. Tym, czego z pewnoscia nie mogt
przewidzie¢ kapitalistyczny Zachdd, byta ekspansja systemu antykapitali-
stycznego, cho¢ w nowej (nie etatystycznej) formule. Etatyzm, ktéry pojawit
sie w gospodarkach kapitalistycznych z rézng intensywnoscig w latach 20.,
a w szczegolnosci przybratl na sile po wybuchu Wielkiego Kryzysu 1929 r., po
IT wojnie $wiatowej przyjal forme gospodarki centralnie planowanej na wzor
sowiecki. Z uwagi na to, ze Zwigzek Sowiecki znalazl si¢ w gronie aliantow,
kapitalistyczno-liberalny Zach6d musial zaakceptowa¢ istnienie innego sys-
temu gospodarczego w drugim najpotezniejszym panstwie §wiata. Podobnie,
jak przedwojenne przypadki interwencjonizmu (ktéry przeksztalcit sie w na-
cjonalizm i totalitaryzm), tak i powojenny antyliberalizm mial - od samego
poczatku - konfrontacyjne nastawienie wzgledem kapitalistyczno-liberalnego
Zachodu. Najlepszym dowodem nieustannych dazen krajow okreslanych jako
antyliberalne do osiagniecia hegemonii §wiatowej byt caly okres zimnej wojny,
a wspolczesnie sg nimi: rosyjska agresja na Ukraing, nieustanne napiecie na
Potwyspie Koreanskim oraz zagrozenie nastepstwami sifowego przylaczenia
Tajwanu do Chin kontynentalnych.

Liberalizm ekonomiczny ewoluowat nie tylko na kontynencie europejskim,
ale rowniez w $wiecie zachodnim - etatyzm zostal zastapiony interwencjo-
nizmem, ktéry w gléwnej mierze obejmowal przesunigcie nacisku ze sfery
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produkcyjnej (przedsigbiorstwa panstwowe) na sfere redystrybucyjna (zabez-
pieczenie socjalne). W takim ujeciu liberalizm ekonomiczny zostal utrzymany
jako podstawa funkcjonowania gospodarki kapitalistycznej, jednak nie ozna-
czalo to powrotu do czaséw sprzed Wielkiego Kryzysu. Wyraznie wida¢ zatem
systemowe odejscie od liberalizmu ekonomicznego takiego, jakim rozumieli
go przedstawiciele ekonomii klasycznej i neoklasycznej. We wspolczesnym
$wiecie wciaz silne sg tendencje neoimperialne i nacjonalistyczne, za§ w kapi-
talistycznych krajach Zachodu wigkszy nacisk kladzie si¢ na liberalizm $wia-
topogladowy, niz na ochrone inicjatywy prywatnej, poszanowanie godnosci
czlowieka i etyczny wymiar gospodarowania.

We wspodlczesnych gospodarkach kapitalistycznych mozna wskaza¢ na-
stepujace wyzwania, przed ktorymi stoi aktualnie liberalizm ekonomiczny.
Mozna je odnies$¢ zaréwno do poszczegdlnych grup krajow, jak i do specyfiki
gospodarki kapitalistycznej w ogole.

Pierwszym wyzwaniem jest istnienie krajow, w ktorych system gospodar-
czy dziata wprawdzie wedlug mechanizmu rynkowego, jednak notowane sa
tam duze nieréwnosci dochodowe. Dodatkowo stopa bezrobocia jest wysoka,
a ceny wykazuja znaczng dynamike. W przypadku takich krajow, wewnetrzna
niestabilnos$¢ gospodarcza przeradza si¢ w niestabilno$¢ polityczng, ktéra moze
skutkowa¢ nasileniem migracji zarobkowych. Kraje kapitalistyczne, bedace
miejscem docelowym migrantéw zarobkowych, moga odczu¢ wzrost ryzyka
wewnetrznej niestabilnosci gospodarczej, wynikajacy z powstania presji spo-
lecznej na rozwigzanie problemu migrantéw zarobkowych. Scieraé beda sie tutaj
stanowisko antyimigracyjne. Zwycigstwo zwolennikéw pierwszego podejscia
moze zwigkszaé niestabilnos¢ wewnetrzng wynikajacg ze wzrostu bezrobocia
krajowej sily roboczej, zwigkszenia wydatkéw socjalnych i wzrostu obcigzen
fiskalnych majacych je sfinansowa¢. Zwycigstwo zwolennikéw drugiego podej-
$cia moze skutkowac¢ wzrostem niestabilnosci politycznej. Naptyw imigrantéw
stwarza zatem przed stabilnymi gospodarkami kapitalistycznymi nowe wyzwa-
nia o charakterze spotecznym, gospodarczym i politycznym.

Drugim wyzwaniem jest istnienie krajow, w ktorych system gospodarczy
dziata wedltug mechanizmu rynkowego, nieréwnosci dochodowe s3 mate, stopa
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bezrobocia niska, a ceny stabilne. Jesli przyjmiemy, ze kraje te sa stosunkowo
odlegte, tak, zZe nie ma mozliwoséci naptywu znacznej liczby migrantéw zarob-
kowych, nie mozna wykluczy¢ sytuacji, w ktorej bogatsze kraje beda prowadzity
polityke neokolonializmu gospodarczego po to, aby zyska¢ wzgledna przewage
w ,podziale §wiata” nad krajami antyliberalnymi lub nieliberalnymi (antyka-
pitalistycznymi lub niekapitalistycznymi). W takim przypadku gospodarka
zamozniejsza moze wykorzysta¢ swoja site gospodarcza czyniac z niej nowo-
czesng bron w walce miedzy systemem kapitalistycznym a niekapitalistycznym.

Ostatnie wyzwanie zwigzane jest z istotg probleméw, z jakimi borykaja si¢
wszystkie gospodarki kapitalistyczne, niezaleznie od probleméw zwigzanych
z migracjami zarobkowymi i sytuacja geopolityczng. Zjawiska kryzysowe, kto-
re w nich wystepuja, nie stanowia uzasadnienia dla zastgpienia mechanizmu
rynkowego jakimkolwiek innym mechanizmem. Problemem funkcjonowania
gospodarek kapitalistycznych jest brak spotecznej akceptacji dla utrzymywania
sie wysokich stép bezrobocia i/lub inflacji, brak zrozumienia mechanizméw,
ktdre za nie odpowiadajg oraz brak akceptacji dla istnienia relacji wymiennej
miedzy tymi dwiema zmiennymi. Problemy gospodarcze, odzwierciedlone
w zmiennosci obu barometrow koniunktury, moga mie¢ podioze wewnetrzne
lub zewnetrzne. Z punktu widzenia wyborcéw, zdecydowanie tatwiej jest zrozu-
mie¢ i zaakceptowad wplyw czynnikéw zewnetrznych. Mozliwo$¢ wyjasnienia
probleméw gospodarczych czynnikami egzogenicznymi jest wygodna z punktu
widzenia podmiotéw prowadzacych polityke gospodarcza, nie likwiduje jednak
koniecznosci neutralizacji jej skutkéw za pomocg krajowych instrumentéw
polityki gospodarczej. Z kolei czynniki wewnetrzne (skutki niewtasciwej poli-
tyki gospodarczej) prowadzg do szybkiej radykalizacji spolecznej, ktéra moze
wynie$¢ do wladzy podmioty kontestujace mechanizm rynkowy, chcace wpro-
wadzi¢ zmiany w systemie gospodarczym o charakterze paradygmatycznym
(a wérod nich najwigkszym zagrozeniem jest perspektywa calkowitej zmiany
systemu gospodarczego).

Kapitalizm jako forma realizacji idealow liberalizmu ekonomicznego,
ewoluowal w czasie. Podobng ewolucje przeszlo réwniez pojecie liberalizmu
ekonomicznego. Wydaje sie, ze pojecie to bylo dostosowywane do wymogdw
sytuacji (geo)politycznej. Zasadne wobec tego jest pytanie o to, w jaki sposob
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Ko$ciét ocenia t¢ forme gospodarowania. Nie sposob w tym miejscu przedsta-
wi¢ kompletnego stanowiska Ko$ciota w kwestii liberalizmu ekonomicznego.
Wydaje sig, ze najlepiej owo bledne rozumienie liberalizmu ekonomicznego
oddat $w. Jan Pawel II w encyklice Centesimus annus. Napisal tam bowiem:
»Czy mozna powiedzie¢, ze klgska komunizmu oznacza zwycigstwo kapitalizmu
jako systemu spolecznego i ze ku niemu winny zmierza¢ kraje, ktore podejmuja
dzieto przebudowy gospodarczej i spotecznej? Czy jest to model, ktéry nalezy
proponowaé krajom Trzeciego Swiata, szukajacym wlasciwej drogi rozwoju
gospodarczego i politycznego? Odpowiedz jest oczywiscie zlozona. Jesli mia-
nem ,kapitalizmu” okresla si¢ system ekonomiczny, ktéry uznaje zasadnicza
i pozytywna role przedsigbiorstwa, rynku, wlasnosci prywatnej i wynikajacej
z niej odpowiedzialnosci za $rodki produkeji, oraz wolnej ludzkiej inicjatywy
w dziedzinie gospodarczej, na postawione wyzej pytanie nalezy z pewnoscia
odpowiedzie¢ twierdzaco, cho¢ moze trafniejsze bytoby tu wyrazenie ,,ekono-
mia przedsigbiorczosci’, ,ekonomia rynku”, czy po prostu ,wolna ekonomia”.
Alejedli przez ,,kapitalizm” rozumie si¢ system, w ktérym wolnos¢ gospodarcza
nie jest ujeta w ramy systemu prawnego, wprzegajacego ja w stuzbe integralnej
wolnosci ludzkiej i traktujacego jako szczegdlny wymiar tejze wolnosci, ktora
ma przede wszystkim charakter etyczny i religijny, to wowczas odpowiedz jest
zdecydowanie przeczgca™.

Ojciec Swiety wyraznie rozgranicza zatem kapitalizm od pseudo-kapitali-
zmu. Jako wlasciwy kapitalizm okresla ten, w ktérym czlowiek - jako przed-
siebiorca lub pracownik - jest podmiotem gospodarki rynkowej. Oznacza
to, ze jego praca, niezaleznie od formy i zajmowanego stanowiska, powinna
charakteryzowac si¢ odpowiedzialnoscia (sprostanie skutkom podejmowanych
decyzji) oraz troskg o innych (zwlaszcza podleglych pracownikéw). Ponadto
podstawowa formga organizacji systemu gospodarczego jest przedsigbiorstwo
prywatne, a kazdy czlowiek, jako podmiot gospodarki, ma prawo do ochro-
ny posiadanej wlasnosci. Wreszcie odpowiedzialnos$¢ za $rodki produkgji
mozna postrzegac szerzej, w kategoriach ich wlasciwego wykorzystania (nie
rabunkowego - gdy idzie o srodki materialne, i pozbawionego wyzysku - jesli
idzie o prace najemna innych ludzi). Wolnos¢ gospodarcza ma zatem by¢ ele-

4 Jan Pawel II, Centesimus annus, 1991, nr 42.
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mentem szeroko rozumianej wolnosci ludzkiej, ktdra realizuje si¢ w ramach
prawnych, obowigzujacych wszystkie podmioty rynku; ma przy tym wymiar
etyczny i religijny. Swiety Jan Pawel I sprzeciwia si¢ zarazem nieujetemu
w ramy prawne liberalizmowi ekonomicznemu, ktérego nie okresla mianem
kapitalizmu. Zaden z tych systeméw gospodarczych nie moze by¢ okreslony
jako kapitalistyczny. W takim - i tylko takim - ujeciu powyzsze wypaczone
formy kapitalizmu czynig z niego ustréj nieliberalny (we wlasciwym rozumie-
niu terminu liberalizm ekonomiczny), poniewaz ograniczaja wolnos¢ osoby
ludzkiej w wymiarze gospodarczym lub okreslaja ja w niewlasciwy sposdb,
jednoczesdnie jej nie usuwajac’.

3. Bledne podstawy liberalizmu ekonomicznego
prowadzace do blednych osadow

Liberalizm ekonomiczny jest wspoltczesnie blednie rozumiany. Ma to swoje
podloze w jego zalozeniach doktrynalnych, ktére omawiamy ponize;.

Pierwszym z nich jest obiektywna racjonalnos¢. Pojecie to zawiera w sobie
sprzecznos¢ — o ile obiektywizm moze zosta¢ uzasadniony na zasadzie np. prawa
naturalnego, o tyle racjonalno$¢ nie moze by¢ oceniana z takiej perspektywy.
Nie sposdb ocenia¢ decyzji ekonomicznych jednostki za pomocg obiektywnych
kryteriow. Najlepiej ujmuje to metoda austriackiej szkoty ekonomii (ASE), ktéra
wykorzystuje subiektywizm. W takim ujeciu racjonalnym dziataniem ekono-
micznym jest kazde dzialanie, ktére jednostka za takie ocenia. Podejmuje zatem
decyzje, ktore w jej prze$wiadczeniu, sg racjonalne. Nastepstwem decyzji jest
dzialanie, ktére zawsze jest racjonalne. Wyjatkiem jest tutaj zachowanie, ktére
jest dla jednostki obiektywnie szkodliwe, co oznacza, ze nie dziata ona w sposéb
w pelni zgodny ze swoim interesem. Tak dlugo jednak, jak decyzja i dzialanie
s zgodne z zamiarem jednostki, a wigc dzialanie charakteryzuje si¢ zasada
gospodarnosci, a decyzja moze by¢ uznana za racjonalng (a wiec jednostka
postuguje si¢ oceng adekwatnosci srodkéw do zamierzonych celéw i wybiera
takie srodki, ktére pozwola na osiaggnigcie celu przy jednoczesnej minimalizacji

> W oparciu o takie ujecie, systemy gospodarcze, w ktdrych wolnos¢ jednostki jest zane-

gowana, okre$li¢ mozna jako antyliberalne (socjalizm, komunizm).
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wysitku (kosztu) i zawsze z zamiarem poprawy swojego polozenia), tak dlugo
mozna méwic o racjonalnosci, jednak zawsze majac na uwadze perspektywe
indywidualistyczng. Nie ma przy tym znaczenia, jakie kryteria i czynniki
uwzgledniane sg przez jednostke przy podejmowaniu decyzji — sumienie,
wynagrodzenie, presja otoczenia, altruizm i inne. Tak diugo, jak podejmuje
ona decyzje w sposob indywidualny i ukierunkowane sg one na poprawe jej
polozenia, mozna uznac jej zachowanie za racjonalne. Jesli przyjmiemy per-
spektywe indywidualistyczng, poszerzymy analize ekonomiczna o podejscie
wlasciwe wolnosci jednostki, ktore akcentowane jest przez nauczanie Kosciofa.
Tworzy to pole dla wlasciwego rozumienia liberalizmu - réwniez ekonomicz-
nego - jako ustroju, w ktéorym podstawg analityczng systemu gospodarczego
jest wolny czlowiek, ktorego dziatanie ograniczone jest normami prawnymi,
sumieniem i wolng wola. Tylko te elementy ograniczajg jego dzialanie w libe-
ralnym systemie gospodarczym.

Drugim bledem jest utozsamianie liberalizmu z indywidualizmem, czego
wyrazem ma by¢ egoistyczna motywacja jednostki. Jesli przez indywidualizm
rozumiemy optyke $wiata z perspektywy wlasnego ,ja’, to podejscie takie
wyklucza zachowania altruistyczne lub sprowadza je do roli narzedzia wy-
korzystywanego wylacznie do osiaggniecia wlasnej satysfakcji lub realizacji
indywidualnego celu. Jednak - ponownie - schematyczne podejscie do analizy
zachowania jednostki ulatwia formulowanie uogélnien. Ojciec klasycznego
liberalizmu, Adam Smith, wskazywal na egoistyczng motywacje jednostek,
ktdra ostatecznie prowadzi do powszechnego dobrobytu. Mechanizm, ktéry na
to pozwala, nazwal niewidzialng reka rynku. Jesli jednak doktadnie przyjrze¢
sie sformutowaniom Smitha, nie sposdb obronic tezy o egoistycznej motywacji
jednostek. Dobrobyt indywidualny moze ona osiaggnac jedynie stuzac innym, tj.
np. oferujac na rynku ten towar, ktérego potrzebuja inni nabywcy. Jesli zatem,
jako producent, jestem w stanie dostarczy¢ ten produkt, ktérego potrzebuja
nabywcy, czy motywuje mnie egoizm? Co wiecej, zachowania altruistyczne
nadal mieszcza si¢ w kanonie liberalizmu klasycznego. Motywacja, ktora jest
podstawa decyzjii dzialania, jest che¢ poprawy wlasnego polozenia — nie zawsze
musi ona jednak by¢ tozsama z egoizmem. Egoizm, jako cecha ludzkiej natury,
niesie ze sobg zestaw dziatan, ktére mozna sprébowac okresli¢ jako wyrafino-
wane i bezwzgledne, nieliczace si¢ z innymi, podporzadkowane osiggnigciu
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zalozonego celu. Tak dtugo jednak, jak dzialanie ludzkie nie jest egoistyczne,
moze — i powinno - stuzy¢ innym. Dzielenie si¢ z ubogimi majatkiem i dobra-
mi, jesli nie jest wymuszone, a stanowi wynik refleksji i indywidualnej decyzji,
bez watpienia jest dziataniem altruistycznym. Do takiej postawy zachecali juz fi-
lozofowie starozytni; w takim duchu interpretowane sg zalecenia Ewangelii. Jesli
zatem dopuscimy w analizie mozliwo$¢ osiggania korzysci nie tylko w wymiarze
materialnym, ale réwniez psychicznym, liberalizm ekonomiczny pozwala na
lepsze dysponowanie dobrami i wlasciwe, a wigc zgodne z zamiarem Bozym,
podporzadkowanie $wiata czlowiekowi. Podporzadkowanie to stuzy innym
tak diugo, jak czlowiek szanuje inne podmioty rynkowe i nie wykorzystuje
ich do realizacji wlasnych celéw wszelkimi dostepnymi metodami i Srodkami.
Wolno$¢ gospodarcza pozwala z kolei w pelni realizowa¢ powotanie cztowieka
do wykorzystania talentow, jakie otrzymat od Stworcy.

Kolejnym bledem jest przyjecie zalozenia o mechanistycznym dziataniu
podmiotu gospodarujacego i automatyzmie mechanizmu rynkowego. Stoi za
tym mylne przekonanie o istnieniu czlowieka pozbawionego subiektywnej re-
fleksji, dziatajacego wedlug utartych szablonowych wzorcéw, ktére pozwalajg na
okreslenie go mianem homo oeconomicus. Stworzony w ten sposob sztuczny byt
analityczny, pozbawiony podmiotowosci, kieruje si¢ mechanistycznym funk-
cjonowaniem, dzieki czemu - z punktu widzenia teorii ekonomii - mozna go
agregowac. Ponadto funkcjonuje on w gospodarce na wzoér podobny do trybu
w maszynie, poniewaz sama gospodarka funkcjonuje na wzér mechanistyczny.
Zapewne z tego wywodzi si¢ bledne przekonanie ekonomistéw o mozliwosci
— na wzor przyrody — samoregulacji procesu gospodarczego za pomocg mecha-
nizmu rynkowego. Podmiot gospodarujacy nie tylko w swoim postepowaniu
kieruje si¢ pobudkami egoistycznymi, lecz réwniez nie dos§wiadcza dylematéw
moralnych. Co wigcej, charakteryzuje go — paradoksalnie — dwoistos¢ wyznawa-
nych norm (egoizm w sferze gospodarowania oraz blizej nieokreslony wzorzec
moralny w sferze postepowania). W ten sposéb mozna doj$¢ do absurdalnego
wniosku, Ze mozna by¢ egoistg zachtannym zysku i korzysci w sferze gospodar-
czej, a jednoczesnie czlowiekiem dzialajagcym zgodnie z normami chrzescijan-
skimi. Jest to stwierdzenie niemozliwe do obrony na gruncie logicznym - kazdy,
kto jest chrzescijaninem, zawsze stawia w centrum dobro blizniego, wlasny
dobrobyt usuwajac na dalszy plan. Nie wyrzadza krzywdy, a jednoczesnie stuzy



368 Mateusz Guzikowski

innym - takiej postawie odpowiadaja zalozenia metodologiczne austriackiej
szkoty ekonomii (ASE), odniesione do odkrywania sposobnosci do osiggniecia
zysku poprzez dostarczanie nabywcom tych dobr, jakich oni potrzebujg. Aby
mozna bylo przeprowadzi¢ zabieg agregacji, konieczne bylo przyjecie zatozenia
o identycznym (wzorcowym) sposobie zachowania - tylko bowiem w takim
przypadku mozna byto za pomocg metod matematycznych sprébowac opisa¢
funkcjonowanie systemu gospodarczego i zaprojektowac polityke gospodarcza.
Uzyskany dzigki temu obraz funkcjonowania gospodarki na poziomie makro,
chodjest przyblizony - z racji wykorzystania tego wzorca — moze zosta¢ uznany
za falszywy. Z takiej perspektywy liberalizm moze zosta¢ uznany za ideologie,
ktérej podporzadkowane sg podmioty dzialajace w gospodarce, a zarazem
mechanizm prowadzacy do utrwalenia nieréwnosci spotecznych. Odrzucenie
refleksji nad glebokimi determinantami ludzkiego zachowania pozwolilo na
rozwdj ekonomii teoretycznej i stanowito bezposrednie nawigzanie do czysto
naukowej analizy, ktorej podstawy rodzaca si¢ ekonomia wyksztalcita w XVIII
w. Jednak wraz z pojawieniem si¢ kwestii spotecznych w XIX w. i podeptaniem
godnosci ludzkiej w XX w., braki te uwidocznity si¢ ponownie. Wypelnita je do
pewnego stopnia nauka spoteczna Kosciofa, wychodzac naprzeciw potrzebie
holistycznego ujecia probleméw gospodarczych z perspektywy dzialajacego
czltowieka - osadzenia jego dzialania w szerokim kontekscie spolecznym.
Z takiej perspektywy liberalizm mozna postrzegac¢ jako umozliwienie jednostce
wykorzystania w pelni wolnoéci nadanej jej przez Stworce, ktora pozwala na
wykorzystanie w pelni jej zdolnosci (talentéw, umiejetnosci, predyspozyciji),
krytycznej refleksji, wlasciwej oceny alternatyw decyzyjnych z perspektywy
etycznej i podjecie decyzji moralnie stusznej, nawet jesli — z perspektywy ogoétu
spoleczenstwa — zostanie ona okreslona jako nieracjonalna.

Czwarty zarzut, jaki mozna sformutowa¢ wobec doktryny liberalnej, od-
nosi si¢ do pominigcia w analizie dzialan czlowieka gospodarujacego wpltywu
czynnikow zewnetrznych (np. mediow, tatwiejszego dostepu do informacji).
Czynniki te bez watpienia umozliwiaja jednostce fatwiejszy (szybszy, tanszy)
dostep do wigkszego zasobu informacji, a przez to pozwalajg jej w bardziej
kompleksowy sposob oceni¢ dang sytuacje. Wspdlczesny daleko posuniety
interwencjonizm panstwowy ma tylko etykiete liberalizmu ekonomicznego.
Nie kwestionuje jego podstawy — wlasnosci prywatnej — jednak wydaje sie, ze
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ograniczeniu wolnos$ci gospodarczej towarzyszy zwiekszenie innych wymiaréw
wolnosci tak, jakby sfera polityczna (szeroko rozumiana i definiowana wladza)
w zamian za poparcie i mozliwos¢ dzielenia si¢ przywilejami sprawowania wta-
dzy sprzedawala towar, jakim jest wolnos¢ w sferze spolecznej i obyczajowe;j.
Wydarzenia, jakie majg miejsce po dojsciu do wladzy ugrupowan konserwa-
tywnych, stanowig wyraz buntu i sprzeciwu wobec zagrozenia pozbawieniem
jakiego$ aspektu wolnosci osobistej, ktore rzekomo ma grozi¢ liberalnie
zorientowanemu spoleczenstwu. Jesli liberalizm definiowa¢ jako prawdziwa
wolno$¢ osobista, ograniczong jedynie normami prawa naturalnego i pozy-
tywnego, nie za$ zniewolenie lewicowa ideologia pseudowolnosci, dojscie do
wladzy ugrupowan konserwatywnych mozna postrzegac jako krok w kierunku
przywrécenia prawdziwej wolnosci osobistej. W sferze gospodarczej partiom
konserwatywnym jest jednak niebywale trudno, zwlaszcza na kontynencie
europejskim, realizowa¢ program ograniczonego rzadu, niskich podatkéw
i malego zaangazowania panstwa w sferze gospodarczej. Wydaje sie, ze za
wigkszym - niz na gruncie amerykanskim - zaangazowaniem przemawiaja:
doswiadczenia historyczne, odziedziczony wzorzec polityki gospodarczej i spo-
tecznej oraz wigkszy solidaryzm, a wigc realizacja w wigkszym zakresie jedne;j
z zasad nauki spolecznej Kosciofa. Tylko na podstawie tych trzech uwarunko-
wan mozna obroni¢ wigksze zaangazowanie konserwatywnego rzagdu w polityce
gospodarczej i wigkszy zakres redystrybucji w polityce spotecznej. Dzieki temu
celem polityki redystrybucji prowadzonej przez konserwatywny rzad staje sie
bardziej sprawiedliwy podzial wzrostu dochodu osigganego dzieki wzrostowi
gospodarczemu. Niebezpieczenstwem jest jednak zagrozenie zbyt szybkim
i zbyt glebokim zakresem redystrybucji, ktére mogg ostabia¢ dynamike wzrostu.

4. Liberalizm spoleczny jako odpowiedz na problemy
terazniejszosci

Ojciec Swiety Pius XI juz na poczatku lat 30. XX w. przestrzegal przed
niepozadanym kierunkiem zmian spotecznych i gospodarczych. Stwierdzat:
»Jest obowigzkiem Naszego pasterskiego urzedu ostrzec ich przed groznym nie-
bezpieczenstwem; oby wszyscy zapamietali sobie, ze ojcem tego obyczajowego



370 Mateusz Guzikowski

i oswiatowego socjalizmu byt liberalizm, a spadkobiercg bedzie bolszewizm™.
Zdanie to, pomimo uplywu lat, pozostaje aktualne. W aspekcie $wiatopogla-
dowym wydaje si¢ nawet, Ze wydarzenia, jakie mialy miejsce po II wojnie
$wiatowej, a stanowic¢ mialy poszerzenie zakresu wolnosci osobistej, stanowia
urzeczywistnienie ponurych wizji twoércéw bogatej literatury antyutopijnej’.

Zdaniem Piusa XI, liberalizm - réwniez w aspekcie gospodarczym — ustapit
miejsca socjalizmowi. Encyklika papieska datowana jest na 1931 r. Opubliko-
wane byly juz wowczas prace Misesa, w ktérych przedstawial on zgubne skutki
postepujacego interwencjonizmu, ktére nieuchronnie doprowadza do stop-
niowego zastgpienia mechanizmu rynkowego przez mechanizm centralnego
sterowania, a nastgpnie — w konsekwencji — do wprowadzenia socjalizmu®. Na
temat btednych zatozen gospodarki socjalistycznej (m.in. problem niemozno-
$ci kalkulacji ekonomicznej w systemie socjalistycznym) toczyta si¢ ozywiona
debata w latach 20. i 30. XX w. miedzy przedstawicielami austriackiej szkoty
ekonomii (ASE) a zwolennikami socjalizmu, m.in. Oskarem Lange. Przedsta-
wiciele ASE dowiedli na gruncie teoretycznym, ze gospodarka socjalistyczna
musi upas¢ — fakty, jakie mialy miejsce w II pot. lat 80. potwierdzily empirycznie
poprawnos¢ ich predykeji.

Mozna w tym miejscu zadaé pytanie, czy istnieje mozliwos$¢ reformy
liberalizmu i zawrdcenia z niebezpiecznego kierunku, w jakim zmierzaja
wspolczesne spoleczenstwa i systemy gospodarcze? Wydaje sig, ze odpowiedz
jest twierdzaca. Na to pytanie wskazywat juz w 1938 r. polski ekonomista Fer-
dynand Zweig. Swoimi rozwazaniami, cho¢ - jako przedstawiciel krakowskiej
szkoly ekonomicznej - opowiadal si¢ po stronie liberalizmu, wpisywat sie
w nurt solidaryzmu. Zweig, obserwujac postepujaca etatyzacje gospodarki,
zaproponowal powr6t do liberalizmu. Nie byt to jednak powrét do liberalizmu
sprzed I wojny $wiatowej, ani tez powrot do liberalizmu na wzér klasycznego

Pius XI, Quadragesimo anno, 1931, nr 122.

Mozna tutaj wspomnie¢ choc¢by nastepujace powiesci wedtug roku ich publikacji: 1907
- R. H. Benson, Wtadca swiata; 1921 - ]. Zamiatin, My; 1924 - W1. St. Reymont, Bunt;
1932 — A. Huxley, Nowy wspanialy swiat; 1948 - G. Orwell, Rok 1984.

Zob.: L. von Mises, Die Gemeinwirtschaft: Untersuchungen tiber den Sozialismus, 1922;
L. von Mises, Kritik des Interventionismus: Untersuchungen zur Wirtschaftspolitik und
Wirtschaftsideologie der Gegenwart, 1929.
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rozumienia tego pojecia. Zweig zaproponowal liberalizm spoteczny, ktéry na-
zwal neoliberalizmem®.

Zweig wyjasnia, ze liberalizm spoteczny ,,to liberalizm nie pasywny, libera-
lizm zatozonych rak, liberalizm falszywego harmonizmu i solidaryzmu - jeno
liberalizm aktywny, domagajacy si¢ interwencjonizmu panstwa na szerokiej
plaszczyznie, ale interwencjonizmu nalezycie zorientowanego, liberalizm
gloszacy hasto réwnych szans dla obywatela, zasade réwnych punktéw wyj-
$cia. Jest to liberalizm domagajacy si¢ nie tylko wolnej gry sil, ale utworzenia
warunkow dla tej ,wolnej gry” w strukturze spoleczno-gospodarczej — przez
dazenie do bardziej wyréwnanego ustroju wlasnosci zaréwno w rolnictwie, jak
i w przemysle, przez ochrone pracy, przez oswiate i kulture ludu™®. W definicji
tej na uwage zastuguje kilka aspektow. Po pierwsze, liberalizm spoleczny nie
jest bierny — akceptuje interwencjonizm w tych obszarach gospodarki, ktore
z réznych powodow nie rozwijaja sie we wlasciwy sposéb, a wiec nie pozwalaja
na stwierdzenie wystepowania ,,réwnych punktéw wyjscia”. Dlatego Zweig,
sprzeciwiajac si¢ wyzyskowi pracownikéw i utowarowieniu pracy, opowiada
sie za ochrong miejsc pracy i zabezpieczeniem spotecznym; sprzeciwiajac sie
kartelizacji i etatyzacji gospodarki, opowiada si¢ za stworzeniem takich regut
prawnych, ktére umozliwialyby wolng konkurencje; sprzeciwiajac sie nieréw-
nosciom spolecznym, opowiada sie m.in. za powszechng oswiatg i usuwaniem
nieréwnosci szans pomig¢dzy ludzmi. Dzigki temu w gospodarce moglyby zosta¢
uwolnione te moce i zdolnosci, ktére ukryte sa w kazdym czlowieku, cho¢ -
z powodu istnienia nieréwnosci szans - tylko niektdrzy moga z nich w pelni
korzysta¢. Innymi stowy, usunigcie nieréwnosci szans powinno sprzyjac przy-
spieszeniu wzrostu gospodarczego i zmniejszeniu nieréwnosci dochodowych.
Whniosek ten wspolczesnie nie budzi watpliwosci — liczne prace empiryczne
dostarczyly na to przekonywajacych dowodéw — jednak w latach 30. byt on (jesli
tak odczytywac zamyst Zweiga) zasadniczo nowatorski i przeciwny wzgledem
obserwowanych tendencji.

Nie jest to jednak neoliberalizm taki, jak moglibysmy definiowaé go z perspektywy
wspolczesnej. Prefiks ,,neo” u Zweiga odnosi si¢ do nowego liberalizmu, a wigc innej
wersji tego systemu, nie za$ od$wiezonej wersji dawnego liberalizmu.

E Zweig, Zmierzch czy odrodzenie liberalizmu, Officyna Liberalow, Warszawa 1980,
s. 10.
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Zweig odrzuca zaréwno leseferystyczne podejscie do funkcjonowania
gospodarki, jak réwniez materialistyczng filozofi¢ liberalizmu klasycznego.
Opowiada si¢ po stronie takiego wariantu liberalizmu, ktéry w centrum stawia
czlowieka. Tak o tym pisze: ,,Neoliberalizm nie jest liberalizmem pasywnym,
ale aktywnym, polegajacym nie na laisser-faire’yzmie, ale na czynnej ingeren-
cji i interwengji. Jest on liberalizmem nie reakcyjnym, ale postepowym. Nie
zacheca on do biernosci i kwietyzmu, ale do aktywizmu. Jest liberalizmem
spolecznym (i to jest najwlasciwsza jego nazwa) — a nie formalnym, chce zre-
alizowa¢ demokracje spoleczng, a nie demokracj¢ formalna. Jest liberalizmem
o charakterze etycznym, a nie materialistycznym liberalizmem, ktérego jedyna
tredcig jest zysk i bezgraniczne mnozenie zysku - ale liberalizmem humani-
stycznym, ktorego celem jest nowy czlowiek, ktorego trescig jest odrodzenie
moralne czlowieka w nowej atmosferze wolnosci™".

W koncepcji Zweiga uwage przykuwa koncepcja ,,réwnych punktéw wyj-
$cia’. Zweig uzasadnia, ze idealem neoliberalizmu ,,jest, by mtodziez stawala
do startu z mozliwie réwnych punktéw wyjscia. Jego ideatem jest wyréwnany
system wlasnosci prywatnej”%. Oznacza to, ze neoliberalizm - w przeciwien-
stwie do liberalizmu - stawia w centrum, jako pierwsza, a wigc podstawowa
warto$¢ — nowego cztowieka, ktéry powinien by¢ wszechstronnie rozwiniety,
a zycie w zbiorowosci powinno stuzy¢ mu do realizacji jego wielowymiarowego
samorozwoju i powolania, ktére — dzigki posiadanej wolnosci osobistej — moze
w sobie odkry¢. Nie ma przy tym znaczenia rodzaj powolania - kazdy z nich
ma forme stuzby wobec blizniego (duchowienstwo wobec §wieckich, admini-
stracja publiczna wobec obywateli, przedsiebiorcy wobec nabywcow). Jednak
aby w pelni te stuzbe realizowad, kazdy cztowiek powinien mie¢ réwne szanse.
Sprzyja¢ temu bedzie m.in. sprawiedliwy system wlasnosci prywatnej — spra-
wiedliwy, a wigc opierajacy si¢ na rownym traktowaniu inicjatywy prywatne;j
przez aparat administracyjny panstwa.

We wczedniejszej pracy, Zweig stwierdzil, ze dziejowy rozwdj doktryny
ekonomicznej wyksztalcit cztery systemy ekonomii: liberalizm, socjalizm, na-

" F Zweig, Zmierzch czy odrodzenie liberalizmu, Officyna Liberaléw, Warszawa 1980,
s. 21.

12 Tamze, s. 19.
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cjonalizm i uniwersalizm". Socjalizm i nacjonalizm okreslil on facznie mianem
merkantylizmu. Te cztery systemy zdominowaly mysl spoleczno-ekonomiczna.
Zdaniem Zweiga, jedynie liberalizm moze ewoluowac i przystosowac si¢ do
wyzwan, jakie stawia przed nim wspdlczesno$¢. Jest to bardzo ciekawy wniosek,
Zwazywszy na to, ze ewolucja systemoéw gospodarczych, ktdrej swiadkiem jest
Zweig, w latach 30. zmierzala do calkowitego zanegowania koncepcji libera-
lizmu (we wszystkich jego wymiarach). W takim kontekscie, Zweigowski po-
stulat powrotu do liberalizmu ma na celu uniknigcie katastrofy kolejnej wojny
Swiatowej. Zweig zauwaza, ze ta nieuchronnie wybuchnie jako nastgpstwo
postepujacej polityki merkantylistycznej, stosowanej przez nastawione kon-
frontacyjnie wzgledem siebie panstwa socjalistyczne'*. Powr6t do liberalizmu
w ujeciu Zweigowski ma zatem - jako dodatkowe zadanie — uchronienie cywi-
lizacji europejskiej (i $wiatowej) przed upadkiem i pograzeniem si¢ w anarchii,
wlasciwej systemom niedemokratycznym i nieliberalnym.

Argumentujgc na rzecz powrotu do podstawowych wolnosci, ktore okre-
$lane s3 zbiorczo jako neoliberalizm, Zweig opowiada si¢ — najogolniej rzecz
yjmujac - za uwolnieniem inicjatywy prywatnej i zmniejszeniem skali etatyzacji
gospodarki. Mozna w tym miejscu zada¢ pytanie: czy, wobec postulowanego
kierunku zmian, istniejg narzedzia, ktére pozwalajg na stworzenie Zweigow-
skich ,,réwnych punktéw wyjscia” i wprowadzenie liberalizmu spofecznego?
Wspolczesnie mozna wskazaé zestaw instrumentow, ktore w rozwinietych go-
spodarkach kapitalistycznych wprowadzone zostaly jako elementy korygujace
mechanizm rynkowy. Ich celem bylo stworzenie zblizonych dla wszystkich
warunkow pozwalajacych na uwolnienie przedsiebiorczych sit tkwigcych w kaz-
dym cztowieku, uwarunkowanych jego wewnetrznym poczuciem wolnosci.
Mozna zaliczy¢ do nich cztery grupy: instrumenty podatkowe (progresywne

3 Zob. E. Zweig, Cztery systemy ekonomii, Towarzystwo Ekonomiczne w Krakowie, 1932.

4 Ekspansja hitlerowskich Niemiec do 1941 r. miala na celu zdobycie przez nich hegemo-
nicznej pozycji w Europie. Taki byt tez cel wojny ze Zwiazkiem Sowieckim - zaréwno
Hitler, jak i Stalin, dazyli do tego, aby to ich kraj dominowal w $§wiecie socjalistycznym,
a nastepnie rozszerzyl swojg zwierzchno$¢ na inne liberalne panstwa. Hitler swoja
polityka wykazywal duzg niecierpliwo$¢. Nie mozna jednak wykluczy¢ tego, ze gdyby
to nie Hitler wywolat IT wojne $wiatows, zdecydowalby sie na to Stalin. Walka o hege-
moni¢ $wiatowa stanowila istote tak hitlerowskiego, jak i sowieckiego wariantu pafistwa
totalnego i socjalizmu gospodarczego.
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opodatkowanie dochodéw, podatek majatkowy, ulgi w systemie podatkowym,
danina solidarnosciowa), wsparcie dla rodzin wielodzietnych (system transfe-
réw, mieszkalnictwo socjalne), inwestycje infrastrukturalne oraz stworzenie
stabilnych warunkéw gospodarowania. Pierwsze trzy grupy mozna uznac za
rozwigzania o charakterze doraznym, ktére wprowadzane sg i modyfikowane
w zalezno$ci od biezacych potrzeb politycznych (cyklicznos¢ wyboréw do
organoéw przedstawicielskich) i gospodarczych (faza cyklu koniunkturalnego).
Instrumenty te majg zatem charakter parametryczny, korygujacy funkcjono-
wanie mechanizmu rynkowego. Czwarta grupa — stabilne warunki gospoda-
rowania — jest zestawem narzedzi o charakterze paradygmatycznym, dlatego
tez zastuguje na szersze omdwienie.

Stabilne warunki gospodarowania mozna osiggna¢ w dwojaki sposob:
narzuci¢ jako rozwigzanie sitowe lub pozwoli¢, aby zostaly one osiagniete
(wypracowane przez spoteczefistwo) za pomocg mechanizmu rynkowego.
Pierwszy sposéb przyjmuje dwa warianty. Wariant pierwszy odpowiada
dyktaturze politycznej, ktéra wprowadza system gospodarki socjalistycznej,
nieuchronnie prowadzac do pelnej centralizacji procesu gospodarczego (od-
rzucenia wolnosci gospodarczej), odrzucenia wolnosci osobistej i zastgpienia
wlasnosci prywatnej wlasnoscig pafistwows. Etatystyczna gospodarka funkcjo-
nujaca w oparciu o reguly socjalizmu, aby podtrzymywac stabilny wzrost, musi
systematycznie zwigksza¢ poziom inwestycji i produkcji’>. Oba te elementy
moga by¢ ukierunkowane na zaspokojenie potrzeb spoteczenstwa lub potrzeb
aparatu politycznego. Pierwszy cel nie moze zostac zrealizowany, gdyz wzrost
zamoznosci spoteczenstwa (lepsze zaspokojenie jego potrzeb) mogltby zaini-
cjowac proces destabilizacji politycznej i odsuniecia aparatu politycznego od
wiadzy's. W ten sposdb powstaje zagadnienie wrogdw wewnetrznych. Drugi cel

5 Gospodarki socjalistyczne nie do§wiadczaly zjawiska cyklu koniunkturalnego i wla-

$ciwych jemu faz wzrostowych i spadkowych. Dane statystyczne, abstrahujac od ich
wiarygodnosci, sugerowaly, ze gospodarki socjalistyczne doswiadczajg nieustannego
i stabilnego wzrostu.

Jesli nawet hipotetycznie zalozy¢, ze system kapitalistyczny i socjalistyczny w podobny
sposdb zaspokajaja potrzeby spoleczne pod katem wytwarzanej produkeji (wielkosci,
rodzajow dobr i ich jakosci), oba systemy roznig sie zasadniczo z uwagi na zakres wol-
noéci przystugujacej jednostce. W systemie kapitalistycznym, ktérego gwarantem jest
demokratyczny system rzadéw, wolno$¢ jednostki jest wielowymiarowa; w systemie
socjalistycznym, ktérego gwarantem jest dyktatura, wolnos¢ jest atrybutem zarezerwo-
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wydaje si¢ naturalny - sprzyja temu propaganda aparatu politycznego — ktdra
tworzy wroga zewnetrznego. Panstwa totalne wykazuja wobec tego naturalng
tendencje do konfrontacji zewnetrznej. Wariant drugi odpowiada dyktaturze
politycznej, ktéra nie podwaza istoty mechanizmu rynkowego, a jednocze$nie
sprzyja tworzeniu warunkow stabilnego wzrostu gospodarczego. W takiej
sytuacji, autorytarny system rzadéw, ograniczajac na pewien czas swobody
demokratyczne, sprzyja rozwigzaniu problemu defektu koordynacji'’. Aby
jednak eksperyment ten — polaczenie formy rzagdéw uwazanych powszechnie
jako niedemokratyczne i wolnosci gospodarczej — zakonczyt si¢ sukcesem,
konieczne jest, aby spelnione zostaly trzy warunki: (1) trwalos¢ i stabilnos¢
wladzy przez dtuzszy czas, (2) okre$lenie celow strategicznych i dobor whasci-
wych srodkéw, (3) prorozwojowa orientacja autokratow'®. Sukces gospodarczy
niektdrych krajow Azji Potudniowo-Wschodniej i Wschodniej stanowi bezpo-
$redni dowdd na to, Ze takie polaczenie jest mozliwe i spotecznie korzystne'™.

Drugi sposéb stoi za sukcesem gospodarczym panstw zachodnich w XIX w.
Za pomocg ograniczonej interwencji aparatu politycznego w funkcjonowa-
nie gospodarki, przedsiebiorcza natura ludzka mogta w najpetniejszy sposob
doprowadzi¢ do trwalego wzrostu produkcji na mieszkanca i efekt ten byt
osiaggalny dla calego spoteczenstwa. Kluczowe bylo jednak umozliwienie
jednostkom wykorzystania ich naturalnego dazenia do poprawy wlasnego
potozenia. Innymi stowy, to dzigki odwolaniu si¢ do wolnej woli kazdego
czlowieka ijego wolnosci osobistej, przy jednoczesnej ochronie wlasnosci

wanym wylacznie dla przedstawicieli aparatu polityczno-biurokratycznego. Juz tylko na
tej podstawie, naiwne byloby zaktadanie, ze z obu systemow, z ktérych jeden daje wigcej
wolnosci, a drugi wcale, spoleczenstwo dobrowolnie zdecyduje si¢ na zycie w systemie
negujacym wolno$¢ jednostki. Wyjasnia to, dlaczego socjalizm zawsze narzucany jest
spoleczenstwu sifg (nigdy gdziekolwiek na $wiecie dyktatura socjalistyczna nie zostata
wprowadzona w drodze wolnych wyboréw), a w sferze politycznej gwarantem wtadzy
staje sie pafistwo policyjne.

M. Kightley, Kiedy dyktatura warunkuje przyspieszony rozwéj gospodarczy, ,Bank i Kre-
dyt” 50(3), 2019, s. 249-264.

Tamze, s. 256 i nast.

Z uwagi na ten wniosek, autorytaryzm zaliczony zostal do demokratycznych systeméw
rzadow, poniewaz nie neguje wolnosci osobistej, a jedynie ogranicza — i to w waskim
zakresie (mniejszym niz ma to miejsce w dyktaturze totalitarnej) - jej wymiar.
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prywatnej, mogla rozwina¢ si¢ wolnos¢ gospodarcza, ktérej podstawe stanowi
inicjatywa prywatna.

Dane empiryczne jednoznacznie potwierdzaja wyzszo$¢ gospodarki
kapitalistycznej nad systemem socjalistycznym®. Nie mozna jednak ulec
przeswiadczeniu, ze kazdy system kapitalistyczny jest w tym samym stopniu
korzystny z punktu widzenia wzrostu gospodarczego z perspektywy krajow
gospodarczo rozwinietych i krajow doganiajacych ($rednio rozwinigtych).
Pierwsza grupa krajow moze w wiekszym stopniu redystrybuowac efekty
wzrostu gospodarczego za pomoca narzedzi podatkowych, ktérych ubocznym
skutkiem jest zaakceptowanie nizszej dynamiki wzrostu. Druga grupa krajow
doganiajacych poziom zamoznosci krajéw zachodnich, nie moze nasladowac
XIX-wiecznych wzorcow anglosaskiego leseferyzmu. Problem wyboru $ciezki
wdrazania liberalizmu, zwlaszcza w krajach postsocjalistycznych z uwagi na
ich kilkudziesiecioletnie zapdznienie rozwojowe, wymaga poglebionej reflek-
sji i oceny mozliwych kosztow spotecznych, jakie zwykle nasladownictwo we
wdrazaniu instytucji gospodarki kapitalistycznej mogloby wywota¢. Wydaje sie,
ze na drodze do osiggniecia wyzszego poziomu rozwoju gospodarczego, insty-
tucjonalne ramy liberalizmu nalezaloby - przynajmniej czasowo — obudowa¢
wigksza ochrong socjalng warstw wystawionych na wigksze ryzyko niesprosta-
nia wymogom gospodarki rynkowej. Dzialania te nalezatoby skoncentrowa¢
wokot postulowanych przez Zweiga ,,réwnych punktéw wyjscia” w taki spo-
sob, aby utrzymac wysoka dynamike wzrostu, przy jednoczesnym tworzeniu
bodzcéw dla uwolnienia inicjatywy prywatnej i zapewnieniu jej ochrony. Tylko
dzieki takim rozwigzaniom mozliwe stanie si¢ relatywnie szybsze dogonienie
zamozniejszych krajow zachodnich pod wzgledem poziomu rozwoju gospo-
darczego. Sprowadza si¢ to do zmniejszenia roli rzagdu — zaréwno w procesie
wytwarzania PKB, jak i w zakresie rozmiaréw aparatu biurokratycznego — przy
jednoczesnym zaakceptowaniu jego zaangazowania w rozwigzywanie problemu
nieréwnosci dochodowych i tworzenia ,,réwnych punktow wyjscia”

2 W tym kontek$cie Wojciechowski stwierdza: ,,(...) w warunkach wolnego rynku jed-
nostka, czy rodzina moze swoje zasoby wykorzysta¢ w lepszej zgodzie z pragnieniami.
Znajduje to potwierdzenie we wzroécie gospodarczym krajow wolnorynkowych, zawsze
przeganiajacych kraje zbiurokratyzowane” (M. Wojciechowski, Moralna wyzszos¢ wolnej
gospodarki. Etyka chrzescijatiska a ekonomia, Prohibita, Warszawa 2008, s. 13).
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Jak wspomnieliémy powyzej, nie kazdy porzadek kapitalistyczny sprzyja
szybkiemu wzrostowi gospodarczemu. Przed kazdg forma kapitalizmu stojg jed-
nak wyzwania, ktore — jesli nie sprosta si¢ im — mozna postrzega¢ w kategoriach
zagrozenia dla niego samego, powodujacego co najmniej jego niestabilnos¢.

Wydaje sig, ze najwigkszym niebezpieczenstwem, na jakie wystawiony jest
system kapitalistyczny, jest wykorzystanie techniki, ktére moze - w przypadku
konfliktu $wiatowego — skutkowaé prowadzeniem wojen na wyniszczenie.
W przypadku kazdej wojny, wysilek spoleczenstwa i gospodarki ukierun-
kowany jest na osiggniecie zwycigstwa. Celowi temu podporzadkowany jest
kazdy element funkcjonowania gospodarki. O ile jednak zawieszenie (lub
ograniczenie) swobdd obywatelskich w okresie wojny jest uzasadnione, o tyle
istnieje zagrozenie, zZe po ustaniu konfliktu zbrojnego, ograniczenie swobod
obywatelskich zostanie utrzymane. Z duzym prawdopodobienstwem zjawisko
to wystapi w kraju, ktéry przegra wojne, aby - dzigki temu - zdyscyplinowa¢
spoteczenstwo niezadowolone z porazki, domagajace si¢ zmiany wtadzy.
Z drugiej strony, w przypadku kazdego kraju uwiklanego w konflikt zbrojny,
gospodarka zostaje przestawiona na produkcje zbrojeniowg. Gospodarka
doswiadcza zatem postepujacej etatyzacji, ktéra — na co wskazuje hipoteza
Peacocka-Wisemana - nie ustepuje w tej samej skali po zaprzestaniu dzialan
zbrojnych. W krajach liberalnych, nieliberalnych i antyliberalnych, wojna do-
prowadza do zwigkszenia wydatkéw publicznych — w krajach nieliberalnych
i antyliberalnych, ktére zostaja pokonane, represje po stronie politycznej sa
silnie zwigzane z przejgciem kontroli nad procesami gospodarczymi (socjali-
zmem) (jesli taki, nie zostal juz wcze$niej wprowadzony).

Drugie zagrozenie, ktdre jest szczegolnie istotne w okresie pokoju, dotyczy
problemoéw demograficznych. Zaréwno przeludnienie, jak i wyludnienie, ktore
dotykaja z r6zng dynamika wszystkie obszary globu, jak réwniez starzenie
demograficzne, ktére najsilniej dotyka kraje gospodarczo rozwiniete, skut-
kuja powstaniem presji migracyjnej. Nasilenie migracji zarobkowych moze
wywolaé problemy wewnetrzne zwigzane z napieciami spolecznymi, radyka-
lizacja nastrojoéw i prébg rozwigzania tych probleméw za pomocg programéw
socjalnych. Migracje zarobkowe — oprdcz dostarczenia taniej i zazwyczaj ni-
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skokwalifikowanej sily roboczej — maja nietrwaly charakter*. W przypadku
braku rozwigzan integrujacych migrantéw i wykorzystujacych ich podaz pracy
z mysla o krajowej gospodarce (tj. wyboru rozwigzania probleméw migrantéw
za pomocy systemu transferéw), koszty finansowania ich konsumpcji beda
pokrywane przez zmniejszenie wielkos$ci PKB przypadajacej na populacje
krajowa wytwarzajaca produkt. Przy nadmiernej redystrybucji, system kapita-
listyczny wystawiony zostanie na zagrozenie ze strony radykalizacji spoleczne;.
Wzrost tych tendencji bedzie sprzyjal nie tylko dojsciu do wtadzy populistow,
ale rowniez uzasadnial wprowadzenie przez nich rozwiazan ,nieliberalnych”,
ukierunkowanych na ochrone krajowej podazy pracy.

Kolejne zagrozenie zwigzane jest obserwowang wspodtczesnie polaryzacija
$wiata. Jej Zrédta znajduja si¢ w okresie rewolucji przemystowej (II pot. XVIII w.),
ktdra zapoczatkowata dynamiczny rozwoj krajow okreslanych wspoétczesnie
jako gospodarczo rozwiniete. Pozostale kraje nie byly beneficjentami osiggniec¢
rewolucji przemystowej i nie byty w stanie stosunkowo szybko, bez wprowa-
dzenia podstawowych wolnosci obywatelskich i gospodarczych, nadrabia¢
przybierajacych na sile zaleglosci rozwojowych. Stanowilo to przestanke dla
powstania i przybrania na sile réznych form nacjonalizmu, ktérych zwien-
czeniem byly trudne lata 1922-1945 - zapoczatkowane powstaniem ZSRS,
zakonczone upadkiem III Rzeszy — bedace w istocie apogeum nacjonalizmu
w polityce wewnetrznej i socjalizmu w polityce gospodarczej. Z kolei po
1945 r. $wiat ulegt polaryzacji, podobnej do tej w XIX w. z tym, Ze na arenie
miedzynarodowej pojawil si¢ przybierajacy na sile gracz (Chiny), dazacy do
zastgpienia ZSRS w roli przeciwwagi dla hegemonii USA. Z kolei polaryzacja
$wiata - z perspektywy krajow rozwijajacych si¢ i stabo rozwinietych - pro-
wadzi do uzaleznienia gospodarczego i wspierania doktryn nieliberalnych
w tych krajach, ktore korzystaja z pomocy finansowej panstw nieliberalnych
lub antyliberalnych.

Czwarte wyzwanie dotyczy zmian klimatycznych. Stanowia one problem,
ktdérego rozwigzanie wymusza wprowadzanie zmian w systemach gospodar-

2 Zob. np.: P. Guzikowska, Koncepcja remigracji zastepczej — przypadek Polski, [w:]
A. Kordonska, R. Kordonski, Spotecznos¢ migdzynarodowa w obliczu przemian: ujecie
wieloaspektowe, tom 7, Instytut Nauk Politycznych Uniwersytetu Warminsko-Mazur-
skiego w Olsztynie, Olsztyn 2021, s. 96-108.
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czych, ukierunkowanych na wieksza oszczedno$¢ zasobéw srodowiska. Nie
dla wszystkich krajow rozwigzania te bedg korzystne. Od czaséw rewolucji
przemyslowej industrializacja postgpowala kosztem przeksztalcania srodowi-
ska. Gospodarka - zgodnie z nauka Kos$ciota — pelni role stuzebna wzgledem
czlowieka; nigdy nie powinna ona by¢ absolutyzowana kosztem osoby ludzkiej.
Tym samym podporzadkowanie dzialalnos$ci gospodarczej innemu nakazowi,
niz wynikajacy ze stéw Boga skierowanych do pierwszego cztowieka, lub innej
kategorii absolutnej, jest sprzeczne z chrzescijanska etyka gospodarcza. Zmiany
klimatyczne bez watpienia stanowig wyzwanie, ktére mozna bagatelizowac lub
probowac rozwiagza¢. W tym celu nalezy rozwijac te technologie, ktére moga
by¢ z pozytkiem wykorzystane przez ludzko$¢ i upowszechnia¢ je - jesli nie
bezkosztowo - to po niskim koszcie. Technologia - jak pokazuja dos§wiadczenia
XVIII i XIX w. — moze by¢ rozwijana i upowszechniania z mysla o stuzebne;j
roli wobec cztowieka i stuzy¢ jego rozwojowi, zamiast by¢ wykorzystywana
przeciw innym ludziom.

Piate zagrozenie dotyczy wykorzystania surowcdw jako broni gospodarcze;.
W obliczu wojny w Ukrainie zagadnienie to nabralo nowego znaczenia. Kraje
Europy doswiadczajg obecnie terroryzmu gospodarczego, ktéry prowadzony
jest przez zbrodniczy rezim moskiewski. Uzaleznienie gospodarki od dostaw
surowca pochodzacych z jednego kierunku stanowi zasadniczy bfad, jaki moz-
na popelni¢ w polityce handlowej. Przypomina zarazem do pewnego stopnia
sytuacje z 1973 r.1 1980 r., kiedy kraje Zachodu, uzaleznione od importu ropy
naftowej z krajow arabskich, musialy zmierzy¢ si¢ ze skutkami ograniczenia
wydobycia i skokowego wzrostu cen podstawowego surowca. Cho¢ problemy
te wystepuja rzadko, nie mozna subiektywnie ocenia¢ ryzyka ich wystapienia
jako nizsze, a przez to odsuwac rozwigzanie problemu uzaleznienia surowco-
wego w czasie. Bez watpienia wojna w Ukrainie i konieczno$¢ dywersyfikacji
dostaw surowcow energetycznych stanowiag wyzwanie dla gospodarek krajow
europejskich, jednak i w tym aspekcie wyrdzni¢ mozna odmienng zapobiegli-
wos¢ krajowych rzaddw — od tych, ktére we wlasnym interesie zadbaly o szybka
dywersyfikacje dostaw i zabezpieczenie rezerw surowcowych po takie, ktére
wywieraja presje na bardziej zapobiegliwe kraje, aby te podzielily sie posia-
danymi rezerwami w obliczu nadchodzacej zimy. Wywieranie presji stanowi
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kolejng probe gospodarczego podporzadkowania krajéw cztonkowskich UE
biurokratyczno-etatystycznemu aparatowi instytucji, ktére nie s3 do tego
uprawnione. Solidarnos¢, niezaleznie od tego, czy na poziomie indywidualnym,
spolecznym, czy na poziomie migedzynarodowym, nigdy nie wykorzystuje
logiki przymusu i opresji.

Ostatnim zagrozeniem dla liberalizmu gospodarczego jest porzucenie
norm moralnych i dojscie do wladzy populistow i lewicowych radykatow.
Pod wieloma wzgledami gloszone przez nich poglady stanowia wypaczenie
idei wolnosci, réwniez w wymiarze gospodarczym. Wydaje sig¢, ze populisci
i lewicowi radykalowie absolutyzuja i ideologizuja wolnos¢, ktdra czynia swego
rodzaju bostwem. Zarazem poswiecaja wolno$¢ gospodarcza w imie realizacji
postulatéw ideologicznych i zastepuja wszechwladne panstwo totalne jego mniej
opresyjnym wariantem — ,,panstwem opiekunczym” (welfare state)*. Ideologizacja
wolnosci doprowadza do wprowadzenia dzialan, ktdre z prawdziwg wolnoscig
nie majg niczego wspolnego. Prowadza jednoczesnie do atrofii norm moralnych,
ktore staja si¢ marginalizowane z uwagi na nieprzystajace do terazniejszosci.
Najwiekszym wyzwaniem dla wspdlczesnego liberalizmu jest zatem ochrona
wolnosci gospodarczej przy jednoczesnej ochronie pozostatych wolnosci, jednak
bez zastgpowania wolnosci gospodarczej przez inne ,,pseudowolnosci™.

2 Interweniujac bezposrednio i pozbawiajac spoteczenistwo odpowiedzialno$ci, panstwo

opiekuncze powoduje utrate ludzkich energii i przesadny wzrost publicznych struktur,
w ktorych - przy ogromnych kosztach - raczej dominuje logika biurokratyczna, anizeli
troska o to, by stuzy¢ korzystajacym z nich ludziom” (Jan Pawel II, Centesimus annus,
1991, nr 48).

Wojciechowski stwierdza: ,,Co innego bowiem wolno$¢, jako pewna wartosé, a co innego
liberalizm, ideologia nadbudowana nad nig. Dochodzi wtedy do tego, ze wolno$¢ staje sie
wartoscig najwyzsza i przedmiotem kultu. Wolnosci potrzebujemy, takiego liberalizmu
niekoniecznie. Mozna broni¢ wolnosci, nie bedac liberalem. Inaczej méwiac, liberato-
wie dzielg si¢ na tych, ktérym chodzi o wolnos¢, i na tych, ktérym chodzi o liberalizm.
W liberalizmie wystapi¢ moze bo-wiem wysuniecie wolnosci nad inne wartoéci i nad
prawa innych ludzi, nawet nad ich zycie (w imi¢ ,wolno$ci wyboru” pozwala si¢ wtedy
zabija¢ dzieci nienarodzone). Moze tez nastapi¢ znieksztalcenie rozumienia wolnosci.
Dzisiaj tak zwany liberalizm akcentuje zwykle swobode obyczajowa, natomiast toleruje
ograniczenie wolnosci gospodarczej i politycznej przez biurokracje panstw czy UE. W re-
zultacie zwolennikowi wolnosci gospodarczej zrobilo sie do$¢ niezrecznie przyznawaé
sie do liberalizmu. Poglad o prymacie wolnosci zaczyna nosi¢ nazwe ,libertarianizmu”
(M. Wojciechowski, Moralna wyzszos¢ wolnej gospodarki. Etyka chrzescijariska a eko-
nomia, Prohibita, Warszawa 2008, s. 47).

23
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5. Etyka chrzescijanska jako podstawa obrony liberalizmu
spolecznego i mechanizmu rynkowego

W poprzedniej czesci artykulu wskazane zostaly grupy narzedzi, ktérych
wprowadzenie pozwoliloby zrealizowa¢ postulaty liberalizmu spotecznego.
W tej czg$ci wyjasniona zostanie rola fundamentalnego warunku powodzenia
programu liberalizmu spolecznego, ktérym jest upowszechnienie norm, ktére
okresli¢ mozna zbiorczo jako moralnos$¢ chrzescijanska.

Wyjasnienie idei Zweiga (cho¢ w zasadzie trafniej byloby okresla¢ to jako
uzupelnienie tej koncepcji) znajdziemy w opublikowanej po II wojnie §wiato-
wej pracy jego nauczyciela i zalozyciela krakowskiej szkoly ekonomii - Adama
Krzyzanowskiego®*. W swojej monumentalnej historiozoficznej pracy, Krzy-
zanowski odwoluje si¢ do podstawy sukcesu gospodarki rynkowej, ktérg jest
wolno$¢ (w jej wymiarze osobistym i gospodarczym). Ta z kolei wywiedziona
jest bezposrednio z Pisma Swietego. Krzyzanowski stwierdza: ,,Przykazania
chrzescijanskie zbudowane s3 na podtozu pewnosci, ze kazdy czlowiek jest
w pelni $wiadom jednosci swej jazni duchowej oraz swobodnego wyboru drog
swego postepowania. Kazda jednostka posiada wolno$¢ spetniania uczynkéw
dobrych i ztych. Wolnos¢ woli uzasadnia odpowiedzialnos¢ li tylko osobista
kazdej jednostki za jej czyn. Moralno$¢ chrzesécijanska, oparta o uznanie
pierwszenstwa rozumu, zakladajgca wolno$¢ woli poszczegdlnych jednostek,
przejeta do glebi poszanowaniem poczucia godnosci osobistej kazdego czto-
wieka, przeciwstawia si¢ stanowczo pogladom pomniejszycieli duchowych
i moralnych waloréw indywidualnych, odzwierciedlajacych w mato zmienionej
formie tradycj¢ dawnych wierzen plemiennych, a zarazem odrzuca roztapia-
nie $wiadomosci jazni osobistej poszczegdlnych jednostek w morzu rzekomej
$wiadomosci nadrzednej grup spotecznych, do ktérych jednostki nalezg. Od-
rzuca nawr6t do odpowiedzialnosci zbiorowej roddw, ras, narodow, klas lub
innych ugrupowan spotecznych za czyny jednostek. Odrzuca deterministyczna
wiare w koniecznoé¢ dziejowa wojen miedzynarodowych i domowych, negu-
jaca wolnos¢ woli wraz z rozréznieniem czynéw ztych i dobrych, zwalniajaca

2 A. Krzyzanowski, Chrzescijatiska moralnosé polityczna, Wydawnictwo Eugeniusza
Kuthana, Warszawa-Krakow 1948.
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jednostki od odpowiedzialnosci za ich czyny”®. Krzyzanowski podkresla
zatem, ze rozum pozwala rozpozna¢ we wlasciwy sposob sytuacje, jednak to
wolna wola i sumienie wplywaja na podjecie ostatecznej decyzji odnosnie do
wlasciwego postepowania. Wlasciwym postepowaniem okresla on to, ktére
jest moralne, a wigc opiera sie na zasadach chrzescijanskich, w tym zwlaszcza
na zasadzie milosci blizniego i szacunku do kazdego cztowieka z racji jego
osobistej godnosci.

W dalszej czesci Krzyzanowski dowodzi, Ze chrze$cijanska etyka gospo-
darcza w najlepszy sposob stuzy harmonizacji intereséw jednostek, a przez to
— dobru ogétu. Uzasadnia to w nastepujacy sposob: ,,Chrzescijanstwo wprzega
w rydwan swej idei skale wartosci szczegélnie réznorodna i bogata, starajac sie
o rownomierne uwzglednienie wszystkich trzech kategorii wartosci: indywidu-
alnych, panstwowych wzglednie narodowych, oraz ogélnoludzkich, skutkiem
czego moralnos¢ chrzescijanska jest rownocze$nie systemem moralnosci oso-
bistej i politycznej, moralnosci indywidualnego zycia osobnikéw ludzkich i ich
wspolzycia spolecznego. Obroncy moralnosci chrzescijanskiej stawiaja sobie
za zadanie uzgodnienie dobra jednostek i panistwa (oraz innych zbiorowosci
spolecznych) w imi¢ dobra ogdtu™.

Jesli zatem etyka chrzescijaniska podkresla moralnos¢ - w wymiarze in-
dywidualnym i spotecznym - tym, co stanowi bezposrednie zagrozenie dla
liberalizmu, jest odejscie od tych norm moralnych i zastgpienie ich innymi,
nieosadzonymi w nauczaniu Kosciota. W praktyce, punktem wyjscia do catko-
witego odrzucenia moralno$ci chrzescijanskiej i — w konsekwencji — wynika-
jacej z niej etyki gospodarczej, jest zaakceptowanie istnienia dwoch rodzajow
moralnosci: indywidualnej i polityczne;.

Pierwsza odnosi si¢ do czlowieka jako jednostki ijako taka zasadniczo
nie ulega zmianie. Jest ona osadzona w indywidualnej wolnosci i wolnej woli
kazdej osoby ludzkiej. Etyka postepowania jednostki, tak dtugo, jak osadzona
jest w moralnoéci chrzescijanskiej, nie stanowi instrumentu negatywnego od-
dziatywania na dobrobyt ogétu. Indywidualne chrzescijanskie normy postepo-
wania, jesli dominujg w spoleczenstwie, nie prowadza do wystapienia zjawisk

» A. Krzyzanowski, Chrzescijatiska moralnos¢ polityczna, Wydawnictwo Eugeniusza
Kuthana, Warszawa-Krakow 1948, s. 29.
% Tamze, s. 28.



LIBERALIZM SPOLECZNY - ETYKA CHRZESCIJANSKA W OBRONIE MECHANIZMU ... 383

destruktywnych dla ogétu. Mozna zatem stwierdzi¢, ze w takiej sytuacji etyka
indywidualna wspiera spdjnosc¢ spoteczna.

Moralnos¢ polityczng nalezy zdefiniowac z perspektywy zbioru zachowan
charakteryzujacych przedstawicieli tzw. klasy politycznej. W przypadku, gdy
normy te stoja w sprzecznosci z moralnoécig indywidualng, moga negatyw-
nie wplywac na te¢ druga. To, co jest dopuszczalne w klasie politycznej, wraz
z uplywem czasu upowszechnia si¢ wérdd spoteczenstwa. Tym wtasnie mozna
wyjasni¢ odejscie od nowotestamentowego altruizmu w kierunku egoizmu.
Egoizm, stajac si¢ moralnos$cia polityczna, rozszerza si¢ stopniowo na sfere
stosunkéw miedzyludzkich. Stosunki spoleczne ulegaja zaburzeniu, poniewaz
motywowane egoistycznie jednostki przestaja w swoim postepowaniu kierowac
sie imperatywem milosci blizniego. Zamiast tego, coraz czgsciej tak w stosun-
kach miedzyludzkich, jak i w sferze gospodarczej, ujawniaja si¢ destruktywne
dla porzadku spotecznego anomalie: przedsi¢biorcy zadaja wyzszej ceny, niz
poniesione koszty i pewna akceptowalna (a wiec sprawiedliwa) marza zysku;
aparat polityczno-biurokratyczny kieruje si¢ wlasnym interesem, odrzuca-
jac stuzebng role wzgledem obywateli i zadowalajac si¢ niskg efektywnosciag
dzialania; gospodarstwa domowe oczekuja wysokiego wynagrodzenia (te,
ktore $wiadcza ustugi czynnikéw produkeji) lub wysokiego poziomu ochrony
socjalnej. W spoleczenstwie, jako calosci, upowszechnia si¢ moralnos¢ o cha-
rakterze adaptacyjnym — normy dostosowywane sg do egoistycznej motywacji
w mysl zasady ,cel uswieca $rodki”. Uniwersalistyczna etyka chrzescijanska
zastgpiona zostaje indywidualistyczna etyka pragmatyzmu, ktéra odrzuca
prawdziwa wolnos¢ i zastepuje ja zestawem pseudowolnosci, dostepnych
dla nielicznych. W nastepstwie upowszechnienia si¢ moralnosci politycznej,
spoleczenstwo doswiadcza podzialu wewnetrznego na ,lepszych-gorszych’,
»bogatszych-biedniejszych’, ,,zlodziejow-okradanych’, ,silniejszych-stabszych”,
»ZWYyciezcow-pokonanych’, ,,swoich-obcych’, a zrodtem tych podzialtéw staje
sie egoistyczny interes wlasny. Co wiecej, antagonizmy te — na poziomie poli-
tycznym - odzwierciedlone zostaja w postawie lub dziataniach konfrontacyj-
nych wzgledem innych panstw i narodéw. Aby przetrwaé w spoleczenstwie
skonfliktowanym wewnetrznie, w ktérym wiekszos¢ (lub wszyscy) kieruja sie
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etyka indywidualizmu, wolna wola (chrzescijariska moralnos¢ indywidualna)
musi zostac zastgpiona pragmatycznym zniewoleniem®.

Aby egoistyczna motywacja jednostek nie doprowadzita do glebokich
i trwalych podzialéw spolecznych, konfliktéw wewnetrznych i miedzynaro-
dowych, nalezy - zdaniem Krzyzanowskiego — powréci¢ do przestrzegania
moralnosci chrzescijanskiej tak na poziomie indywidualnym, jak i w sferze
politycznej. Tylko ,,moralno$¢ chrzescijanska, cho¢ na wskro$ personalistycz-
na, odrzuca jednak indywidualizm, zasklepiajacy si¢ w pospolitym egoizmie.
Godziwym celem dzialalnosci kazdej jednostki jest jej wlasne dobro oraz do-
bro innych jednostek, poniewaz dopomaganie bliznim - oto wlasciwy sposéb
osiggniecia swego dobra osobistego. Celem jednostki dobro jednostek ludz-
kich, a nie wylacznie jej wlasne, cho¢by rozumiane jako zdobycie Krolestwa
Bozego w zyciu wiecznym. Bog wytyczyt szerszy zasieg wysitkom ludzkim.
»Krolestwo Boze w Was jest” (Luk. 17, 21), to znaczy: miedzy wami. Wierni
przykazaniom Bozym starajg si¢ o zbawienie wieczne, ziszczajac Krolestwo
Boze juz tu na ziemi przez ich mozliwie najpelniejsze wykonywanie. Dwa sa
naczelne przykazania: ,,Bedziesz milowat Pana Boga twego ze wszystkiego serca
twego’, a wtore: ,,Bedziesz mitowal blizniego twego jako siebie samego” (Mat.
22,37139).(...) Ten, kto wspolzyje z bliznimi zgodnie z nakazami moralnosci
chrzescijanskiej, ziszcza Krolestwo Boze tu na ziemi (...)"%.

Na podstawie przytoczonego fragmentu pracy Krzyzanowskiego i wcze-
$niejszych argumentéw mozna sformulowac ogélny wniosek, ze istotg moral-
nosci chrzescijanskiej jest sprawiedliwos¢, do ktorej przestrzegania wszyscy sa
powolani i zobowigzani. Przestrzeganie sprawiedliwos$ci stanowi wobec tego

¥ Krzyzanowski zauwaza: ,,Personalizm chrze$cijanskiej moralnosci politycznej, gleboko

zakorzeniony w przeswiadczeniu, Ze wolna wola rzadzi postgpowaniem ludzkim, ze
cztowiekowi przystuguje wolnos¢ wyboru miedzy réznymi ewentualno$ciami, wia-
$nie dlatego zawiera w sobie pierwiastki indywidualistyczne i liberalne. Scholastycy
uwazali wolnos¢ woli za zZrédlo pedu do wolnosci. Autor ,,Boskiej komedii’, szermierz
wszech$wiatowej monarchii powotanej do ziszczenia wolnosci powszechnej, w swym
traktacie politycznym (...) glosi: (...) ,Rodzajowi ludzkiemu powodzi sie najlepiej,
gdy jest wolny. Ta prawda stanie si¢ oczywistg, jesli poznamy zasade wolnosci. A zatem
nalezy wiedzie¢, ze zasadg naszej wolnosci jest wolna wola” (De monarchia, I, 12)”. Zob.:
A. Krzyzanowski, dz. cyt., s. 55.
#  Tamze, s. 92-93.
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istote kapitalizmu jako realizacji postulatu liberalizmu ekonomicznego®. Jed-
noczesnie sprawiedliwo$¢ jest podstawowym warunkiem sukcesu programu
liberalizmu spotecznego, poniewaz dzigki niej mozliwe staje si¢ uwolnienie
naturalnej energii i zdolnosci tkwigcych w kazdym cztowieku - czlowiek po-
traktowany sprawiedliwie (oceniany przez innych, wynagradzany za uczciwa
prace, osadzany - jesli popelnit przestepstwo) nie bedzie innych traktowat
niesprawiedliwie. W ten sposob moralno$¢ chrzescijanska, jesli bedzie obo-
wigzywala wszystkich — a wiemy, ze normy chrzescijaniskie maja wymiar
uniwersalistyczny, zatem moga by¢ stosowane réwniez przez niewierzacych —
moze przyczyni¢ si¢ do stabilno$ci wewnetrznej, pokojowej wspdtpracy na
poziomie miedzynarodowym i wzrostu zamoznosci calego spoleczenstwa.
Konieczne jest przy tym wyrzeczenie si¢ egoizmu i zastgpienie go praktycznym
realizowaniem przykazania milosci blizniego. Krzyzanowski tak podsumowuje
swoje rozwazania: ,,Irwale udoskonalenie moralne jednostek i podniesienie
poziomu moralnego wspolzycia politycznego ludzi miedzy sobg jest wzajem-
nie i nierozerwalnie uwarunkowane. Jedno bez drugiego nie moze istnie¢.
Obowigzkiem jednostek jest doskonali¢ siebie i panstwo. Jedynym istotnym
zadaniem sprawujacych wladze jest sta¢ na strazy sprawiedliwosci. Btadza ci,
ktdérzy cala nadzieje poktadaja w osobistym, duchowym wysitku jednostek,
ktdrzy sadza, ze pojscie ta droga, chocby najlepiej obmyslane i przeprowadzone,
samo przez si¢ doprowadzi do celu. Ludza siebie i swych wyznawcdéw rzecznicy
odwrotnego programu, ktérzy obiecujg, ze przeprowadzenie zalecanych przez
nich reform politycznych bez wysitku jednostek uszczesliwi i udoskonali ludzi.
Zardéwno zwolennicy ustrojéw autokratycznych jak niemniej demokraci, jedni
i drudzy czgsto zapominaja o ograniczonej skutecznosci reform politycznych.
Demokracja ziszcza w wyzszej mierze ideal sprawiedliwosci, jesli — wierna

¥ Wojciechowski stwierdza: ,,Sprawiedliwos¢ kaze szanowac¢ ludzka wolnos¢ i wlasnos¢,

sprawiedliwo$¢ kaze nagradzacd inicjatywe, pracowito$¢ i pozyteczno$é. Zamiast mniej
lub bardziej mylacych etykietek jak ,kapitalizm’, ,,konserwatyzm’, ,liberalizm gospodar-
czy’, czy nawet ,wolny rynek’, nalezy wigc mowic o ustroju sprawiedliwym i uczciwym.
Odstepstwa od niego, nader obecnie czgste, sa odstepstwami od sprawiedliwosci. Jak
zauwazyl Ronald Reagan, mamy do wyboru nie kapitalizm i socjalizm, prawice i lewice,
lecz gére i dot. Albo ustrdj sprawiedliwy i normalny, po prostu lepszy, albo tez ustroj
niesprawiedliwy, gorszy”. Zob.: M. Wojciechowski, Moralna wyzszosé wolnej gospodarki.
Etyka chrzescijariska a ekonomia, Prohibita, Warszawa 2008, s. 26-27.
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swej mysli przewodniej — uzgadnia wolno$¢ i réwnos¢ obywateli. Osiagniecie
celu moze zapewnic¢ tylko ich cnota, ktdrej reformy polityczne same przez sie
zadng miarg nie moga wykrzesac z duszy ludzkiej. Postep jest nieziszczalny bez
réwnoczesnego, wspodlzaleznego doskonalenia przez jednostki siebie samych

i panstwa™.

Podsumowanie

Liberalizm, jak zaden inny prad ideowy, doswiadczyt glebokiego prze-
obrazenia. Wspoélczednie trudno jest mowic¢ o liberalizmie gospodarczym,
zdecydowanie cze$ciej za$ na pierwszy plan wysuwa sie liberalizm obyczajowy,
ktéry z prawdziwa wolno$cia — w rozumieniu klasycznego liberalizmu - nie
ma niczego wspolnego. Jednocze$nie w gospodarce wskazuje sie liberalizm
jako zrédlo wszelkiego rodzaju naduzy¢, krzywd i wyzysku. Utozsamia sig
zatem - zwlaszcza w Europie i przede wszystkim w krajach transformacyj-
nych - liberalizm gospodarczy z liberalizmem $wiatopogladowym, cho¢ obu
terminéw nie sposéb umiejscowic po tej samej stronie, tj. w opozycji do na-
uczania Ko$ciota. Liberalizm §wiatopogladowy absolutyzuje wolnos¢, czyniac
z niej ,,ztotego cielca” i Zadajac na tym gruncie usankcjonowania wszelkich
wypaczen moralnych (aborcji, eutanazji), ideologicznych i dewiacji — plasuje
go to w obszarze ideologii lewicowych. Liberalizm ekonomiczny odwoluje
sie do wolnosci jednostki — jej wlasciwego rozeznania wlasnego powotania,
w jaki sposob najlepiej stuzy¢ bliznim. W tym celu tworzy system prawny,
ktéry stuzy ochronie prawa wlasnosci prywatnej, zapewnieniu swobody
prowadzenia dzialalnos$ci gospodarczej i wolnosci osobistej. Jednoczes$nie
elementy te wyprowadza z norm etycznych, ktérych korzenie znajduja sie
w etyce chrzesdcijanskiej i etyce filozoféw starozytnych. Pod tym wzgledem
liberalizm ekonomiczny - rozumiany we wlasciwy sposdb — umiejscawia go
w obszarze ideologii konserwatywnej. Dlatego tez racje maja ci, ktérzy kryty-
kuja liberalizm ekonomiczny w jego wspodlczesnej formie, poniewaz w istocie
swej jest on wypaczeniem podstawowych zalozen odnosnie do roli panstwa,
zakresu interwencji rzadu, ochrony warstw najubozszych lub zagrozonych.

% A. Krzyzanowski, dz. cyt., s. 230.
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Liberalizm nigdy nie byt polityka gospodarcza opierajacg si¢ na leseferyzmie
(a wiec nieregulowanym systemie rynkowym). Przeciwnie, juz u tworcy eko-
nomii klasycznej, Adama Smitha, znalez¢ mozna elementy interwencjonizmu
panstwowego, cho¢ w ograniczonym zakresie. Trudno przy tym utrzymywac,
ze Smith nie byl liberalem gospodarczym. Jego rozumienie liberalizmu bylo
jednak dalekie od tego, jaka forme przyjal on wspodlczesnie w postaci skary-
katuryzowanego kapitalizmu.

Wady, ktére powstaly wraz z ewolucjg kapitalizmu, stara si¢ usung¢ kon-
cepcja liberalizmu spotecznego. Nawigzuje ona do etyki chrzescijanskiej,
w ktorej upatruje zrodlo przezwycigzenia wspdlczesnego kryzysu kapitali-
zmu, podobnie, jak wlatach 30. XX w. W centrum systemu gospodarczego
stawia gtéwnego aktora wszystkich procesow, jakim jest cztowiek dziatajacy,
posiadajacy wolng wole, sumienie, subiektywng oceng sytuacji oraz uczucia
wyzsze — empatie¢ i altruizm. Jest to zatem czlowiek odnowiony - kierujacy
sie w swoich dziataniach przede wszystkim przykazaniem milosci blizniego,
ktérego owocem wytezonej pracy nie jest materialistyczny konsumpcjonizm,
lecz oszczednosci, ktére produktywnie pomnaza z mysla o swoich najbliz-
szych. W dzialalnosci gospodarczej gtéwnym motywem jego postepowania
nie sg chciwo$¢ i zadza zysku, lecz dostarczenie na rynek tych produktow, na
ktdre zglasza zapotrzebowanie spoteczenstwo. Przychody, ktére przekraczajg
koszty, a wiec zysk — jawi si¢ w takim ujeciu jako ziemska nagroda za stuzbe
blizniemu. Nie jest to jednak — motywowane egoizmem i zadzg — dazenie do
zysku za wszelka ceng, ktdre jest sprzeczne z moralno$cia chrzesécijanska na
poziomie indywidualnym. Z kolei chrzescijariska moralnos¢ polityczna jawi
sie wspdlczesnie jako ideal postepowania przedstawicieli tzw. klasy politycz-
nej. Upowszechnienie chrzescijanskich (a wigc uniwersalistycznych) wzorcoéw
etycznych (nawet wérod osob innych wyznan lub niewierzacych) zwigkszyloby
spojnos¢ spoteczng, a przez to stworzyloby pole do przyspieszenia wzrostu
gospodarczego, na co wskazywalismy w artykule. Ponownie przytoczmy w tym
miejscu ostatnie stowa Krzyzanowskiego zapisane na kartach jego Chrzesci-
janskiej moralnosci politycznej: ,Postep jest nieziszczalny bez réwnoczesnego,
wspolzaleznego doskonalenia przez jednostki siebie samych i panstwa™!.

31 Tamze, s. 230.
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NEW LIBERALISM - CHRISTIAN ETHICS IN DEFENSE
OF THE MARKET MECHANISM

Summary

In the article the concept of social liberalism is discussed. This type of liberalism
responds to the challenges of the present, including the profound deformation
of capitalism, that it has experienced over the past century. Social liberalism
places each human being with dignity and free will at the center of the economic
system. He emphasizes the role of moral norms in interpersonal relations and
between the government and the citizen. The tools of social liberalism discus-
sed in the article are conducive to the realization of the indirect goal of social
liberalism, which is to create “equal starting points” for all people. Thanks to
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this, it will be possible to release the creative and entrepreneurial forces hidden
in each human being. With properly defined scope of government intervention,
and in the conditions of disseminating Christian ethics (on an individual and
(socio)political level), the implementation of social liberalism will be conducive
to achieving greater social cohesion and higher dynamics of economic growth.

Keywords: new liberalism, Christian ethics, capitalism, equal opportunity
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Streszczenie

Artykut dotyczy dzialan humanitarnych na rzecz Ukrainy w zwigzku z wojna
rozpoczeta przez Rosje 24 lutego 2022 r. Punkt wyjscia stanowi teoretyczne
ujecie pomocy humanitarnej i zasad jej udzielania. Artykul przedstawia zasad-
no$¢ humanitarnej solidarnosci z narodem ukrainskim i aktywnos$¢ Caritas
Diecezji Elckiej w tym zakresie w pierwszych 100 dniach konfliktu zbrojnego.
Zaprezentowano w nim ukrainskich biorcow pomocy humanitarnej, a takze
miedzynarodowy network donatoréw i wolontariuszy elckiej Caritas. Przed-
miotem analizy byly kwerenda dokumentéw archiwalnych Caritas, dostepne
opracowania naukowe i publicystyczne.

Stowa kluczowe: pomoc humanitarna, wojna na Ukrainie, Caritas Diecezji Etckiej

Ks. dr Ryszard Sawicki - wicedyrektor Caritas Diecezji Efckiej, duszpasterz krajowy
pracownikow opieki spolecznej, Uniwersytet Warminsko-Mazurski, Wydziat Teolog-
iczny, absolwent studiéw podyplomowych Polityka gospodarcza finanse i bankowo$¢
realizowanych przez Akademie Kultury Spofecznej i Medialnej w Toruniu we wspotpracy
z Narodowym Bankiem Polskim w ramach programu edukacji ekonomiczne;j.
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Wprowadzenie

Organizacje pomocowe niosg ratunek milionom ludzi w obliczu niebez-
pieczenstw zagrazajacych ich zdrowiu i egzystencji, dostarczajac im zZywnos¢,
lekarstwa, a tym samym chronigc najwyzsza globalng wartos¢, jaka jest zycie.
Czasami kryzysy humanitarne sg krétkotrwate, jednak niektore z nich - tak jak
konflikty zbrojne - trwaja nawet przez wiele lat, prowadzac do $mierci, zniszczen
materialnych oraz fali masowych przesiedlen wewnetrzych i zewnetrznych.

Wspolczesny system humanitarny obejmuje swoja pomocg trzykrotnie
wigkszg liczbe 0s6b niz jeszcze dziesie¢ lat temu. Sklada si¢ na to wiele czynni-
kéw, m.in.: pandemia COVID-19, powazne kryzysy w Syrii, Jemenie, Libanie
i Afganistanie, a takze gwaltowny wzrost liczby migrantéw w Europie. Stad
pomoc humanitarna stala si¢ ostatnio waznym tematem dyskusji w polityce,
nauce, mediach i spoleczenstwie. Wojna Rosji z Ukraing uswiadomila szerszej
opinii publicznej, ze pomoc humanitarna bywa potrzebna nawet w samym
sercu Europy i jest to szczegdlne wyzwanie stojace przed wspolczesnymi spo-
teczenstwami.

Gléwnym celem niniejszego opracowania jest przedstawienie zagadnienia
pomocy humanitarnej rozumianej jako realizacja ,,powszechnego braterstwa”
i ,przyjazni spotecznej”! na konkretnym i bardzo aktualnym przykladzie’.
Zaproponowana cezura czasowa obejmuje okres intensywnych dzialan po-
mocowych Caritas Dieczji Elckiej w postaci transportéw humanitarnych na
Ukraine i umozliwia prébe dokonania ich szacunkowego bilansu.

Skala udzielonej pomocy zostala zaprezentowana na podstawie kwerendy
dokumentéw archiwalnych elckiej Caritas (m.in. miedzynarodowych doku-
mentéw przewozowych), dostepnych opracowan, a takze materiatéw publi-
cystycznych. Autor postuzyt si¢ rowniez metoda obserwacji uczestniczacej,
bowiem jako wicedyrektor efckiej Caritas, w dniach 11-14 marcai 8-9 czerwca
2022 r. uczestniczyl w misjach humanitarnych do Borystawia i Drohobycza
na Ukrainie’.

' Franciszek, Encyklika Fratelli tutti, nr 142.
2 Nauczenie Kosciota jest spdjne z zasada sprawiedliwosci spolecznej wyrazong w art. 2
Konstytucji RP, Dz.U. 1997 nr 78 poz. 483.
Na temat relacji z wyjazdu na Ukraing¢ w dniach 11-14 marca 2022 r. zob. R. Sawicki,
Z humanitarng misjqg w Ukrainie, ,Martyria” (2022), nr 4, s. 63-64; W. Kraszewski,
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1. Pomoc humanitarna w ujeciu teoretycznym

Pomoc humanitarna jest wyrazem solidarnosci i empatii wobec ludzi
stojacych w obliczu nieszczedcia. Przekazywana ofiarom konfliktéw zbroj-
nych i kryzyséw humanitarnych jest ,mobilizacjg ludzi w odpowiedzi na
niepotrzebne cierpienia innych ludzi dokonywang ze wzgledu na wspdlne
czlowieczenstwo™.

Do podstawowych podmiotéw miedzynarodowego systemu humanitar-
nego naleza: Organizacja Narodéw Zjednoczonych (ONZ), Unia Europejska,
organizacje rzagdowe, Miedzynarodowy Komitet Czerwonego Krzyza i Czer-
wonego Polksiezyca® oraz organizacje pozarzadoweS, takie jak np. korpusy
pokoju, Polska Akcja Humanitarna, Lekarze bez Granic, Caritas Polska i Caritas
diecezjalne, m.in. Caritas Diecezji Elckiej.

Dzialania humanitarne podejmowane przez podmioty podlegajace prawu
Rzeczypospolitej Polski pozostaja zgodne ze standardami, zasadami i wzorcami
postepowania uznawanymi na arenie miedzynarodowej’. Nalezy zauwazy¢,

Najsmutniejsze sqg poZegnania ojcow z rodzinami na granicy, https://radio5.com.
pl/2022/03/najsmutniejsze-sa-pozegnania-ojcow-z-rodzinami -na-granicy/
(17.06.2022).

J. Dobrowolska-Polak, Pormoc humanitarna, w: Organizacje migdzynarodowe w dziataniu,
red. A. Florczak, A. Lisowska, Wroctaw 2014, s. 245.

Zob. M. Stefanska, Migdzynarodowy Ruch Czerwonego Krzyza i Czerwonego Potksigzy-
ca - historia, zasady dziatania, w: Pomoc humanitarna w swietle prawa i praktyki, red.
P. Grzybek, E. Mikos-Skuza, Warszawa 2016, s. 152-177.

Por. Aktorzy dziala# humanitarnych, https://www.gov.pl/web/polskapomoc/aktorzy-
dzialan-humanitarnych (29.03.2022).

Do podstawowych, miedzynarodowych zrédet uregulowan prawnych w zakresie pomocy
humanitarnej naleza zwyczaje migedzynarodowe i traktaty, np. Konwencja w sprawie
polepszenia losu rannych wojskowych w armiach w polu bedgcych, przyjeta w Genewie
22 sierpnia 1864 r. Konwencja Genewska to dzieto zycia Henriego Dunanta, pierwszego
laureata pokojowej Nagrody Nobla z 1901 r. Podpisato ja 12 panstw, a wkrotce
dolaczyli nastepni sygnatariusze. Od tego czasu powstalo ponad 100 znaczacych uméw
miedzynarodowych w tej dziedzinie, sposrdd ktoérych wspolczesnie najwazniejsze
sg cztery konwencje o ochronie ofiar wojny przyjete w Genewie w 1949 r. Maja one
charakter powszechny, gdyz zostaly przyjete przez 196 panstw, czyli wszystkie suwerenne
organizacje terytorialne uznawane za panstwa przez spoleczno$¢ miedzynarodows. Por.
E. Mikos-Skuza, Pomoc humanitarna w swietle miedzynarodowego prawa humanitarnego
konfliktow zbrojnych, w: Pomoc humanitarna w swietle prawa i praktyki, red. P. Grzybek,
E. Mikos-Skuza, Warszawa 2016, s. 36-37; P. Milik, Miedzyarodowe prawo humanitarne
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https://www.gov.pl/web/polskapomoc/aktorzy-dzialan-humanitarnych
https://www.gov.pl/web/polskapomoc/aktorzy-dzialan-humanitarnych
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ze pomoc humanitarna jest z reguly dziataniem krétkookresowym, bedacym
reakcja na konkretne wydarzenie, niosgce okreslone zagrozenia, ucigzliwosci
i cierpienia ludnosci. W ten sposéb z kategorii pomocy humanitarnej trzeba
wylaczy¢ pomoc spoteczng (ujeta w ramy prawne przede wszystkim w ustaw-
ie z 12 marca 2004 r. o pomocy spolecznej)?, a takze tzw. pomoc rozwojowa
(o ktorej mowa w ustawie z 16 wrzesnia 2011 r. o wspdlpracy rozwojowe;j)°.

W obowigzujagcym w Polsce stanie prawnym nie ma ustawy, ani tez in-
nego aktu normatywnego po$wigconego wyltacznie pomocy humanitarne;j
ujmujacego ja w ramy przepisow, o ktérych mozna by powiedzie¢, ze tworza
podstawy jurydyczne podejmowania, organizowania i §wiadczenia tej pomocy.
Przepisy dotyczace pomocy humanitarnej sa rozproszone i odnalez¢ je mozna
w regulacjach prawnych z réznych dziedzin'.

Polska, jako sygnatariusz ,,Konsensusu europejskiego w sprawie pomocy
humanitarnej”"!, zobowigzala si¢ do przestrzegania ,,Kodeksu postepowania
obowigzujacego w Migdzynarodowym Ruchu Czerwonego Krzyza i Czerwo-
nego Pdtksiezyca i organizacjach pozarzadowych w programach reagowania
w sytuacjach kryzysowych”. Polska pomoc humanitarna kieruje si¢ zasadami:
humanitaryzmu, bezstronnosci, neutralnosci i niezaleznosci'

W kontekscie powyzszych uwarunkowan pomocy humanitarnej nalezy
pochyli¢ sie rowniez nad statusem prawnym Caritas Polska i Caritas diecezjal-
nych. W mysl art. 22 konkordatu Kosciot katolicki moze prowadzi¢ dziatalnos¢

konfliktéw zbrojnych, w: Podstawy bezpieczeristwa migdzynarodowego. Cz. 1 — Wymiar
militarny i konfliktow zbrojnych, red. M. Marszalek, M. Gebska, D. Majchrzak, M. Borys,
Warszawa 2020, s. 148-152.

Zob. Ustawa z dnia 12 marca 2004 r. ,,O pomocy spolecznej’, Dz. U. 2004, nr 64,
poz. 593.

Zob. Ustawa z dnia 16 wrzeé$nia 2011 1. ,,O wspdlpracy rozwojowe;j”, Dz.U. 2011, nr 234,
poz. 1386.

Por. ]. Jagielski, Pomoc humanitarna w prawie polskim, w: Pomoc humanitarna w swietle
prawa i praktyki, dz. cyt., s. 72.

Zob. Konsensus europejski w sprawie pomocy humanitarnej, Rezolucja Parlamentu
Europejskiego z dnia 18 stycznia 2011 r., Dz. U. UE 2012, C 136 E/1.

Por. Reguly Dobrego Swiadczenia Pomocy Humanitarnej, Serwis Rzeczypospolitej Polskiej,
https://www.gov.pl/web/polskapomoc/reguly-dobrego-swiadczenia-pomocy-humanitarnej
(16.06.2022); Konsensus europejski w sprawie pomocy humanitarnej, dz. cyt.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/ALL/?uri=CELEX:52011IP0005
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/ALL/?uri=CELEX:52011IP0005
https://www.gov.pl/web/polskapomoc/reguly-dobrego-swiadczenia-pomocy-humanitarnej
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/ALL/?uri=CELEX:52011IP0005
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stuzaca celom humanitarnym, charytatywno-opiekunczym, naukowym i o$-
wiatowo-wychowawczym za pomocg koscielnych os6b prawnych®.

Podstawy roli Caritas Diecezji Elckiej jako organizacji pozarzadowej zaan-
gazowanej w §wiadczenie pomocy humanitarnej tworza tez postanowienia
statutu tej organizacji, wedle ktorych do jej celéw i zadan nalezy ,,dziatalnos¢
charytatywna i humanitarna dla realizowania potrzeb duchowych i material-
nych czlowieka, wyplywajaca z ewangelicznego przykazania milosci i majaca
na uwadze godno$¢ kazdej osoby ludzkiej bez wzgledu na jej wyznanie, §wia-
topoglad, narodowo$¢, rase i przekonania™*. Swoja dzialalnos¢ Caritas Diecezji
Elckiej moze prowadzi¢ na terenie Polski i za granica, wspotpracujac z innymi
podmiotami w zakresie relizacji celéw statutowych?.

2. Zasadno$¢ humanitarnej solidarnosci
z narodem ukrainskim

24 lutego 2022 r. ok. godz. 4.00 nad ranem, po 7 latach zamrozonego kon-
fliktu, wojska Federacji Rosyjskiej rozpoczely zmasowane ataki na Ukraine,
o ktorych od poczatku kryzysu uprzedzaly sily wywiadowcze wielu panstw,
m.in. Stanéw Zjednoczonych. Na rozkaz Wiadimira Putina doszlo do ostrzaléw
rakietowych i lotniczych obiektéw infrastrukturalnych oraz baz wojskowych na
terenie calego panstwa, dokonywanych z terytorium samozwanczych republik
Donbasu, z Rosji i Biatorusi, a takze do cyberatakéw i operacji dezinformacy-
jnych'®.

Rosyjska inwazja na terytorium Ukrainy udowodnila geopolityczne znacze-
nie Polski. Nasz kraj pozostaje kluczowym, strategicznym zapleczem dla Ukra-
iny i waznym panstwem dla wschodniej flanki NATO. Jest to zwigzane przede
wszystkim z potencjatem i usytuowaniem geograficznym Rzeczpospolitej
Polski. Wymaga to od naszego panstwa wielotorowego zaangazowania — w wy-

Por. Konkordat miedzy Stolicg Apostolska i Rzeczgpospolita Polska, podpisany w War-
szawie dnia 28 lipca 1993 r., Dz.U. 1998, nr 51, poz. 318, art. 22.

" Statut Caritas Diecezji Elckiej z 18 listopada 2004 r., art. 5.

Por. tamze, art. 8.

Por. M. Drabczuk, Inwazja Rosji na Ukraing, https://ies.lublin.pl/wp-content/uplo-
ads/2022/02/ies-komentarze-530-42-2022_md.pdf (11.06.2022).


https://ies.lublin.pl/wp-content/uploads/2022/02/ies-komentarze-530-42-2022_md.pdf
https://ies.lublin.pl/wp-content/uploads/2022/02/ies-komentarze-530-42-2022_md.pdf
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miarach cywilnym i wojskowym, a takze ko$cielnym. O skali dotychczasowe;j
pomocy $wiadczy fakt, Ze granice polsko-ukrainskg do 3 czerwca 2022 r. prze-
kroczyto ponad 3,5 mIn uchodzcéw z Ukrainy (wg danych Strazy Granicznej).
Przy tej okazji Polska zupelnie zrewolucjonizowata swoj dotychczasowy model
polityki migracyjnej i przyjmuje uchodzcéw bez sieci obozéw dla uchodzcéow,
co stalo sie mozliwe przede wszystkim dzieki aktywnosci spoleczenstwa. Nie
mniej wazne jest znaczenie Polski w dostawach i transporcie uzbrojenia na
Ukraing oraz zabezpieczaniu wschodniej flanki NATO".

25 lutego 2022 r. Rada Stala Konferencji Episkopatu Polski wydata ko-
munikat, w ktérym ,,Biskupi z cala moca potepiaja barbarzynska decyzje
prezydenta Rosji o rozpoczeciu dziatan militarnych przeciwko Ukrainie. Wraz
z Ojcem Swietym Franciszkiem oraz wspélnota miedzynarodowa wzywaja
do opamigtania i zaprzestania dzialan wojskowych, ktére pochlaniajg wiele
ofiar, w tym takze osoby cywilne™®. Zaznaczono réwniez wyraznie, ze Ko$ciot
w Polsce modli si¢ w intecji pokoju i chce przyj$¢ Ukrainie z pomocg, réwniez
materialna.

W organizowanie wsparcia uchodzcom z Ukrainy zaangazowaly si¢ liczne
podmioty Kosciofa katolickiego w Polsce’. Pomoc materialna, modlitwa
w intencji pokoju oraz dzialania dyplomatyczne - to gléwne obszary dziatan
Kosciota w Polsce wobec rosyjskiej agresji na Ukraing. Caritas Polska i Caritas
diecezjalne szybko zareagowaly, podobnie jak w przypadku wczesniej zaist-

17 Por.]. Bornio, Rosyjska inwazja przeobraza architekture bezpieczeristwa Europy Srodkowo-

Wschodniej https://ies.lublin.pl/komentarze/rosyjska-inwazja-przeobraza-architekture-
bezpieczenstwa-europy-srodkowo-wschodniej/ (11.06.2022).

Komunikat Rady Stalej Konferencji Episkopatu Polski po spotkaniu online w dn. 25
lutego 2022 r., https://episkopat.pl/rada-stala-kep-apeluje-o-modlitwe-i-pomoc-dla-
siostr-i-braci-z-ukrainy (15.05.2022).

Instytut Statystyki Koéciota Katolickiego SAC im. Witolda Zdaniewicza, we wspdtpracy
z Gléwnym Urzedem Statystyczny, Sekretariatem Konferencji Episkopatu Polski, kuriami
diecezji katolickich oraz Sekretariatem Konferencji Wyzszych Przelozonych Zakonéw
Meskich i Sekretariatem Konferencji Wyzszych Przetozonych Zakonéw Zenskich, prze-
prowadzit badania zakresu i skali udzielanej pomocy. Zob. Instytut Statystyki Kosciota
Katolickiego SAC im. Witolda Zdaniewicza, Pomoc uchodzcom z Ukrainy przez katol-
ickie parafie i zakony w Polsce. Raport za okres od 24 lutego do 31 marca 2022 r., https://
www.iskk.pl/images/stories/Instytut/dane/ISKK_Ukraina_2022_1.pdf (11.06.2022).


https://ies.lublin.pl/komentarze/rosyjska-inwazja-przeobraza-architekture-bezpieczenstwa-europy-srodkowo-wschodniej/
https://ies.lublin.pl/komentarze/rosyjska-inwazja-przeobraza-architekture-bezpieczenstwa-europy-srodkowo-wschodniej/

396 Ryszard Sawicki

nialych naglych i niespodziewanych wydarzen, takich jak kleski Zywiotowe
czy katastrofy®.

Caritas Diecezji Efckiej od poczatku rosyjskiej inwazji podjeta dziatania
na rzecz Ukraincow przybywajacych na teren diecezji. Powotala centrum kry-
zysowe, trzy os$rodki dla uchodzcéw wojennych, wéréd ktérych znalazly sie
gléwnie kobiety i dzieci. Uruchomita dwa punkty pomocy, gdzie mozna otrzy-
mac wsparcie w postaci produktéw zywnosciowych, artykutéw chemicznych,
odziezy itp.”’. Wielka nobilitacjg dla diecezjalnej organizacji charytatywnej
byta wizyta pani prezydentowej Agaty Kornhauser-Dudy zlozona w elckiej
Caritas 7 kwietnia 2022 r.”%,

Aby zapobiec kryzysowi humanitarnemu na Ukrainie, elcka Caritas rozpo-
czeta organizowanie transportéw z pomoca humanitarng. Pierwszy konwoj hu-
manitarny wyruszyl z Caritas Diecezji Efckiej 4 marca 2022 r. Przed wyjazdem
na Ukraine transport zostal poblogostawiony przez ks. bp. Jerzego Mazura,
biskupa elckiego®. Do 3 czerwca 2022 r., a wigc do setnego dnia wojny na
Ukraing, Caritas Diecezji Efckiej zorganizowata i przekazata 48 tiréw z pomoca
humanitarng o facznej wadze 735 ton. W transportach przekazywano gtéwnie
zywno$¢, srodki czystosci i higieny osobistej, leki oraz odziez. Na podstawie
aktéw darowizn przekazang pomoc mozna wycenic na 4 852 000, 00 z1.*.

3. Ukrainscy biorcy pomocy humanitarnej
Caritas Diecezji Flckiej

Doswiadczenie wspotczesnych konfliktow zbrojnych jednoznacznie ws-
kazuje, ze gléwna kategori¢ ofiar wymagajacych pomocy stanowi ludnos¢
cywilna. Caritas Diecezji Elckiej pomaga ofiarom wojny w Ukrainie, wspierajac

2 Por. T. Kaminski, Caritas i polityka. Podmioty wyznaniowe w systemie pomocy spolecznej,

Warszawa 2012, s. 279.

21 Por. T. Fedorova, Punkty Pomocy UchodZcom z Ukrainy, ,Martyria” (2022), nr 6, s. 50.
22 Por. Pierwsza Dama spotkata si¢ z uchodzcami w Etku, ,,Martyria” (2022), nr 5, s. 49-50.
»  Por. Radio 5, W pigtek pierwszy transport daréw (1.03.2022), https://radio5.com.
p1/2022/03/w-piatek-pierwszy-transport-darow (15.06.2022).

Por. Archiwum Caritas Diecezji Elckiej, Zespdt Akt: Ukraina — pomoc humanitarna
2022; R. Sawicki, Pomoc humanitarna etckiej Caritas na terenie Ukrainy, ,Martyria”
(2022), nr 6, s. 51.

24


https://radio5.com.pl/2022/03/w-piatek-pierwszy-transport-darow
https://radio5.com.pl/2022/03/w-piatek-pierwszy-transport-darow
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tych, ktorzy pozostali w zaatakowanym przez Rosj¢ kraju, jak i uchodzcéw
docierajacych do Polski. Pomoc humanitarna efckiej Caritas transportowana
jest za naszg wschodnig granice i trafia niemal na lini¢ frontu. Cze$¢ darow
dysponowana jest wérod kobiet i dzieci, ktorzy schronienie znalezli w regionie
Polski pétnocno-wschodniej.

Pomoc Caritas Diecezji Elckiej do 0s6b potrzebujacych na Ukrainie trafia
przede wszystkim za posrednictwem struktur koscielnych - diecezji, parafii
oraz zenskich i meskich zgromadzen zakonnych, a takze centrow kultury pol-
skiej. Wéréd zgromadzen zakonnych wspoétpracujacych w tym zakresie z etcka
Caritas nalezy wymieni¢ m.in. Zgromadzenie Stowa Bozego (werbistow), Zgro-
madzenie Siéstr Benedyktynek Misjonarek, Zgromadzenie Si6str Stuzebniczek
Najswietszej Maryi Panny Niepokalanie Poczetej (stuzebniczki starowiejskie),
Zgromadzenie Sidstr od Anioléw, Zgromadzenie Misjonarzy Synéw Niepoka-
lanego Serca Blogostawionej Maryi Dziewicy (misjonarzy klaretynéw). Biorca
pomocy humanitarnej z efckiej Caritas byly parafie rzymskokatolickie, m.in. §w.
Jana Chrzciciela w Pierwomansku (diecezja odesko-symferopolska), $w. Bar-
tlomieja Apostota w Drohobyczu (archidiecezja Iwowska), Najswietszej Maryi
Panny Rézancowej w Szardweczce (diecezja kamieniecko-podolska), Chry-
stusa Krdla Wszechswiata w Iwano-Frankiwsku (archidiecezja Iwowska), $w.
Barbary w Borystawiu (archidiecezja lwowska), $w. Apostotéw Piotra i Pawla
w Rownem (diecezja tucka), Miltosierdzia Bozego w Winnicy (diecezja kamie-
niecko-podolska). Ksieza i siostry zakonne wspoétpracuja z lokalnymi wtadzami
i organizacjami. Waznym partnerem i posrednikiem pomocy humanitarnej
na Ukrainie bylo w tym czasie rowniez Centrum Kultury Polskiej i Dialogu
Europejskiego w Iwano-Frankiwsku (obwo6d iwano-frankowski) i organizacja
»Losytianskie mleczne Zré6dto” w Losiatynie (obwdd tarnopolski). Wymienione
podmioty pomagaja elckiej Caritas w koordynacji dziatan na swoim terenie,
a mieszkancy jako wolontariusze wlaczani s w proces §wiadczenia pomocy.
To oni majg potrzebng wiedz¢ odnosnie do deficytow w zapotrzebowaniu
miejscowej ludnosci i w miare mozliwosci przez wspdtprace z Caritas i innymi
podmiotami staraja sie je zaspokajac.

Pomoc elckiej Caritas w pierwszych 100 dniach wojny na Ukrainie dotarla
m.in. do obwoddéw: chmielnickiego, iwano-frankowskiego, kijowskiego, Iwows-
kiego, mikotajowskiego, odeskiego, réwnenskiego, tarnopolskiego, winnickiego
czy zytomierskiego.
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4. Network donatorow i wolontariuszy Caritas Diecezji
Elckiej na rzecz pomocy humanitarnej Ukrainie

Juz od pierwszych dni rosyjskiej inwazji na Ukraing Ko$cidt rzymskokato-
licki dawat wyrazy solidarnosci z narodem ukrainskim, zapewniajac o bliskosci
i jednosci. Wierni dieceji elckiej wraz z Ojcem Swietym Franciszkiem i bisk-
upem elckim Jerzym Mazurem SVD przezyli Srode Popielcowa jako dzien
postu i modlitwy w intencjach pokoju. Jednocze$nie w odpowiedzi na apel abp.
Stanistawa Gadeckiego — przewodniczacego Konferencji Episkopatu Polski,
dzien ten byl okazja do zlozenia ofiar do puszek przeznaczonych na pomoc
uchodzcom wojennym z Ukrainy. Druga zbiérka ofiar na ten cel na polece-
nie biskupa elckiego przeprowadzona zostala w niedziele, 20 marca 2022 r.
W ten sposob za posrednictwem 151 parafii diecezji elckiej podczas kwesty
zebrano na pomoc Ukrainie ponad 731 219, 83 zI. Caritas Diecezji Etckiej od
poczatku koordynowala dziatania informacyjne i pomocowe. Na jej stronie
interentowej opublikowany zostal komunikat Biskupa Elckiego dotyczacy
pomocy Ukrainie®.

W obliczu rosnacych potrzeb humanitarnych Ukrainy, Caritas Diecezji
Elckiej zachgcala wszystkich ludzi dobrej woli, aby wspolnie odpowiedzie¢
na trudng sytuacje wschodniego sasiada, apelujac w specjalnym komunikacie
»Solidarni z Ukraing” o pomoc i wskazujgc konkretne jej formy, m.in. zbiérke
daréw rzeczowych i wplate srodkéw finansowych?.

Jako jeden z pierwszych podmiotéw w zbidrke daréw rzeczowych za-
angazowalo sie Centrum Jezykéw Obcych w Etku. W to dzieto wiaczylo sie
wiele wspdlnot parafialnych, zgromadzen zakonnych, placéwek oswiatowych,
zakladéw pracy, ochotniczych strazy pozarnych, kol gospodyn wiejskich
i wiele innych instytucji. Nie brakowalo takze wolontariuszy do sortowania
i pakowania daréw w transportach humanitarnych. Wéréd oséb chetnych do
pracy nalezy wymieni¢ m.in. wolontariuszy Parafialnych Zespotéw Caritas
i Szkolnych Kot Caritas, Zolnierzy Wojsk Obrony Terytorialnej 41. Batalionu
Lekkiej Piechoty z Gizycka, kadetow Centrum Edukacji Mundurowej w Etku,

»  Por. Komunikat Biskupa Elckiego dotyczgcy pomocy Ukrainie (25.02.2022), http://elk.
caritas.pl/ komunikat-biskupa-elckiego-dotyczacy-pomocy-ukrainie/ (17.06.2022).
% Por. tamze.


https://www.gov.pl/web/premier/polska-i-szwecja-organizuja-konferencje-darczyncow-w-warszawie
http://elk.caritas.pl/komunikat-biskupa-elckiego-dotyczacy-pomocy-ukrainie/
http://elk.caritas.pl/komunikat-biskupa-elckiego-dotyczacy-pomocy-ukrainie/
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harcerzy, klerykéw Wyzszego Seminarium Duchownego w Etku oraz uczniow
szkot srednich i podstawowych z Etku i okolicy. Jako wolontariusze czesto an-
gazowali si¢ mieszkancy Domu Samotnej Matki im. bl. Marianny Biernackkiej
w Elku oraz obywatele Ukrainy Osrodka dla Uchodzcéw, zakwatereowani
w siedzibie Caritas Diecezji Elckiej. Przez pewien czas w organizacji transpor-
tow humanitarnych pomagala takze 4-sobowa grupa wolontariuszy z Nowego
Jorku w Stanach Zjednoczonych?.

Wspomniane zaangazowanie spoleczne i gotowos$¢ pomocy wolontariuszy
elckiej Caritas umozliwily efektywng organizacje wsparcia na rzecz Ukrainy.
Inspiracja do podejmowania dzialan wolontariackich byla przede wszystkim
motywacja wynikajgca z przykazania milosci blizniego. Jak uczyl nas $w. Jan
Pawet II: ,Dzialajac w wolontariacie chrzescijanin staje si¢ $wiadkiem tej
Boskiej milosci, glosi ja i poprzez gesty odwazne i profetyczne ja uwidacznia.
(...). Wazny jest rodzaj pomocy, ktdrg sie oferuje, ale jeszcze wazniejsze od tego
jest serce, z jakim tej pomocy si¢ udziela”*. Spoleczne zaangazowanie wolon-
tariuszy Caritas to wyraz ,wyobrazni milosierdzia” i fenomen ,,fali pomocy”,
ktory stoi w jawnej opozycji do tendencji wspolczesnej kultury owladnietej
indywidualizmem, utylitaryzmem i hedonizmem. W tej sytuacji stanowi on
swoiste remedium na kryzys wartosci i niewyczerpane bogactwo sity napedowej
odnowy $wiata w wymiarze duchowym i spotecznym?.

Jedna z niespodziewanych form wsparcia bylo zaoferowanie pomocy przez
sgsiada elckiej Caritas — p. Stawomira Swirydowicza. Jako wlasciciel firmy
ustugowo- transportowej wyszed! on z inicjatywa bezplatnego przewozu partii
pomocy humanitarnej na Ukraing. W drodze powrotnej (13 marca 2022 r.)
wraz z nim, jako uczestnik tej misji humanitarnej, znalezlismy si¢ w odleglosci

¥ Por. Fanpage Caritas Diecezji Elckiej, https://www.facebook.com/Caritas-Diecezji-
-E%C5%82ckiej-156220277807350 (17.06.2022).

% Jan Pawel II, Mitos¢ najwspanialszg formg ewangelizacji. Przestanie Papieza na zakoricze-
nie Miedzynarodowego Roku Wolontariatu (5.12.2001), ,LOsservatore Romano” (2001),
nr 3,s. 8-9.

#  Jan Pawet II, List apostolski Novo millennio ineunte, nr 50; por. E. Robek, Caritas -
funkcja zbawcza Kosciota parafialnego, w: Socjalizacja - wyzwanie wspdtczesnosci,
red. J. Stala, Tarnéw 2010, s. 223; tenze, Kosciofowi w Polsce powiedz... Refleksja
teologicznopastoralna, Warszawa 2009, s. 182.

% Por. R. Sawicki, Chrzescijatiski wolontariat na przyktadzie Szkolnych Kot Caritas w diecezji
elckiej. Studium socjologiczno-pastoralne, Warszawa 2014, s. 58.


https://www.facebook.com/Caritas-Diecezji-E%C5%82ckiej-156220277807350
https://www.facebook.com/Caritas-Diecezji-E%C5%82ckiej-156220277807350

400 Ryszard Sawicki

ok. 20 km od ataku rakietowego na Centrum Operacji Pokojowych i Bezpie-
czenstwa w Jaworowie?!,

Efcka Caritas, niosgc pomoc humanitarna, znalazla wsparcie wielu firm,
ktore okazaly solidarnosé¢ z mieszkanicami Ukrainy. Okazalo sie, ze pozyskanie
tych sprzymierzencow to kluczowe dzialanie w celu rozszerzenia mozliwosci
dlugofalowej pomocy Ukrainie i zapewnienia, by dotarta ona do poszkodo-
wanych. Wéréd najwazniejszych donatoréw instytucjonalnych nalezy wy-
mieni¢ m.in. Kancelarie Prezydenta RP, Fundacje Muszkieteréw Intermarché,
Spoltdzielni¢ Mleczarska , MLEKPOL” w Grajewie, firmy POLPHARMA S.A.,
Henkel Polska Sp. z o.0., Hipp Polska Sp. z o.0., Zott Polska Sp. z o.0., Nola
Business Park Sp. z 0.0.”. Przekazanie produktéow na rzecz pomocy huma-
nitarnej na Ukrainie mozna traktowac jako dzialanie z zakresu spolecznej
odpowiedzialnosci biznesu™. Z pewnoscig ma to pozytywny wplyw na dobre
relacje z licznymi grupami interesariuszy (np. konsumentami, pracownikami,
spoldzielcami). Podmioty biznesowe ,,pokazujg ludzka twarz” poprzez okazy-
wanie empatii, zrozumienia i wsparcia, zaréwno moralnego, jak i rzeczowego
czy finansowego, tym, ktorzy tego potrzebuja*.

' Rosjanie wystrzelili ponad 30 rakiet w kierunku obwodu lwowskiego, po czesci zadziataly

systemy obrony powietrznej i wiekszo$¢ rakiet zostala zestrzelona. Niestety, 8 doleciato
i trafifo w baze wojskowa. Pociski zostaly wystrzelone z samolotu, ktéry wystartowat
z lotniska z Saratowie i wlecial na teren akwenu Morza Czarnego, skad wystrzelone
zostaly rakiety. W efekcie ataku zgingto 35 oséb, a 134 zostalo rannych. Na poligonie
wojskowym w Jaworowie w przesziosci odbywaly si¢ liczne miedzynarodowe ¢wiczenia,
m.in. Rapid Trident z udziatem polskich, brytyjskich, amerykanskich i niemieckich
zolnierzy. Na poczatku marca 2022 r., a wiec juz po rozpoczeciu rosyjskiej inwazj,
doradca administracji prezydenta Wotodymyra Zelenskiego - Mychajto Podoliak -
podawal, Ze na jaworskim poligonie prowadzone sg ¢wiczenia wolontariuszy. Por.
R. Sawicki, Z humanitarng misjg w Ukrainie, ,Martyria” (2022), nr 4, s. 64.

Por. Archiwum Caritas Diecezji Elckiej, Zespdt Akt: Ukraina — pomoc humanitarna
2022.

Wedtug portalu organizacji pozarzadowych ngo.pl, ,W ciagu ostatnich 15 lat, dzialania
CSR-owe awansowaty z malo istotnych zabiegéw PR-owych, do absolutnego must-have
dobrze skrojonej strategii firmy. Prawdziwy boom na charytatywnos¢ zauwazylismy
w 2020 r., gdy niemalze kazdy pracodawca podjal dziatania zwigzane z lfagodzeniem
skutkéw epidemii COVID-19. Dzi§ na naszych oczach rozgrywa sie kolejny festiwal
dobra, ktdrego przejawy stang sie inspiracja przysztych dzialai pomocowych w ramach
CSR”. Pomoc Ukrainie, a przyszle dziatania CSR-owe przedsigbiorstw, https://publicystyka.
ngo.pl/pomoc-ukrainie-a-przyszle-dzialania-csr-owe-przedsiebiorstw (18.06.2022).
Por. L. Kotecki, Spoteczna odpowiedzialnos¢ biznesu w czasach pandemii, w: Z pomocg
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Caritas Diecezji Elckiej otrzymata wsparcie od donatoréw takze spoza
naszego kraju, m.in. z Niemiec, Wtoch, Wielkiej Brytanii i Stanéw Zjednoczo-
nych Ameryki PéInocnej, wrazliwych na los 0séb poszkodowanych w wyniku
rosyjskiej inwazji zbrojnej na Ukrainie. W Niemczech zaangazowali si¢ szcze-
golnie mieszkancy Nettetal — partnerskiego miasta Etku. Z pomoca pos$pieszyli
takze Polacy mieszkajacy na terenie tego panstwa, nalezacy do Polskich Misji
Katolickich w Bremerhaven, Monchengladbach i Wuppertal. Do waznych
partneréw w pomocy humanitarnej na rzecz Ukrainy nalezy zaliczy¢ takze
Wilochéw z regionu Umbria. Jednocze$nie warto nadmieni¢, ze w koordynacje
konwoju humanitarnego wiaczyta sie¢ Wtoska Ambasada w Warszawie. Z po-
mocy pospieszyli takze mieszkancy hrabstwa Durham w pélnocno-wschodniej
Anglii**, a takze stuchacze Radia Chicago ze Stanéw Zjednoczonych*.

W imieniu obdarowanych, elcka Caritas cz¢sto zamieszczata na swoim profilu
Facebook podzigkowania za okazane wspolczucie i wielkodusznos$¢ oraz hojnosé
serca. Jednoczesnie prosita o dalsze wsparcie dla dzialan na rzecz Ukrainy®.
Niestety, mozna zauwazy¢, ze wraz z uptywem czasu mamy do czynienia ze
zmniejszeniem ilo$ci aktéw solidarno$ci w odniesieniu do poczatkowego okresu
wojny, cho¢ zapotrzebowanie na rézne formy pomocy stale rosnie.

W maju 2022 r. elcka Caritas rozpoczeta akcje ,,Rodzina Rodzinie na
Ukrainie”. To nieco zmodyfikowana forma pozyskiwania darczyncéw, pro-
wadzona przez Caritas Polska pod nazwg ,,Paczka dla Ukrainy”. Polega ona
na angazowaniu polskich rodzin w dostarczaniu potrzebujacym na Ukrainie
zywnosci i innych niezbednych produktéw. Paczki przygotowywane sg w spec-
jalnie do tego przeznaczonych kartonach, ktére dostepne sg w siedzibie elckiej

potrzebujgcym. 30-lecie Caritas Polska, red. U. Bejma, M. Izycki, L. Szot, Warszawa 2020,
s. 253.

» Akcje na rzecz pomocy uchodzcom przeprowadzata urodzona w Elku, ale od lat
mieszkajaca na ,wyspach” Joanna Soulsby, wspdlnie z efczankg Angelikg Zareba. Por.
Radio 5, Przekazano juz ponad 500 ton pomocy humanitarnej (20.03.2022), https://radio5.
com.pl/2022/03/przekazano-juz-ponad -500-ton-pomocy-humanitarne;j (17.06.2022);
Radio 5, Do Etku jadg dary z hrabstwa Durham (20.03.2022), https://radio5.com.
p1/2022/03/do-elku-jada-dary-z-hrabstwa-durham (18.06.2022).

% Por. R. Sawicki, Pomoc humanitarna elckiej Caritas na terenie Ukrainy, ,,Martyria” (2022),
nr 6,s. 51.

¥ Por. Fanpage Caritas Diecezji Elckiej, https://www.facebook.com/Caritas-Diecezji-
E%C5%82ckiej- 156220277807350 (17.06.2022).
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Caritas®™. W akcje promowang od ostatniej dekady maja 2022 r. zaangazowalo sie
juz kilkadziesigt parafii diecezji etckiej. Z Etku wyjechalo juz kilkadziesiat tysigcy
gotowych paczek, ktore trafity do rak potrzebujacych w Kamiencu Podolskim,
Borystawiu i Buczy™.

Podsumowanie

Dzieje ludzkosci to nie tylko historia postepu, wielkich dziet rak i umystu
czlowieka, ale tez historia wojen, zniszczen, $mierci, cierpien, bélu i rozpaczy.
Od niepamigtnych czaséw ofiarom konfliktéw zbrojnych niesiono pomoc,
a w prawie wszystkich religiach i kregach cywilizacyjnych rozwingtly si¢ zasa-
dy przewidujace poszanowanie dla pokonanego przeciwnika oraz zakazujace
podejmowania dziatan prowadzacych do wyniszczenia podbitej ludnosci.

Kryzys humanitarny, wywotany wojna w Ukrainie, stanowi ogromne wyz-
wanie dla wszystkich zaangazowanych w organizacj¢ pomocy uchodzcom
wojennym. Podmioty Kosciofa katolickiego, takie jak: Caritas Polska i Caritas
diecezjalne, wspdlnoty parafialne, domy zakonéw meskich i zeniskich, w sposob
znaczacy i intensywny wiaczyty sie w organizacje i koordynacje wsparcia ucho-
dzcéw, zaréwno na szczeblu krajowym, jak i lokalnym.

Kosciol Etcki w pierwszych 100 dniach wojny na Ukrainie stal si¢ Francisz-
kowym ,,szpitalem polowym’, a Caritas Diecezji Elckiej ,,pogotowiem ratun-
kowym” pedzacym na sygnale z pomocg do os6b poszkodowanych w wyniku
konfliktu zbrojnego.

Po przeprowadzonej analizie zaangazowania pracownikéw, wolontariuszy
i donatoréw diecezjalnej organizacji charytatywnej nalezy stwierdzi¢, ze stano-
wi ona konkretny przykiad ,,powszechnego braterstwa” i ,,przyjazni spotecz-
nej’, o ktore apeluje Ojciec Swiety Franciszek. Zaprezentowana dzialalno$¢ to
implementacja przewodnej misji istnienia organizacji - bycia glosem Kosciota
wsérod biednych i potrzebujacych, popularyzacja jego poczucia solidarnosci
z cierpigcymi oraz bycie ambasadorem zasady wspolnego dobra. To przyklad

¥ Por. Rodzina Rodzinie na Ukrainie, http://elk.caritas.pl/rodzina-rodzinie-na-ukrainie/

(dostep: 11.06.2022); R. Sawicki, Akcja ,,Paczka dla Ukrainy”, ,Martyria” (2022), nr 6, s. 51.
¥ Por. Paczka dla rodziny z Ukrainy. Inicjatywa elckiej Caritas, https://olsztyn.tvp.
pl/60708075/ paczka-dla-rodziny-z-ukrainy-inicjatywa-elckiej-caritas (17.06.2022).
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pracy na rzecz pokoju i stabilizacji na $wiecie, integralnego rozwoju ludzkosci,
w odpowiedzi na kryzys spowodowany konfliktem zbrojnym.
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HUMANITARIAN ACTIVITIES OF CARITAS OF THE
DIOCESE OF ELK IN UKRAINE IN THE FIRST
100 DAYS OF THE WAR IN 2022

Summary

The article deals with humanitarian action for Ukraine in the wake of the war
launched by Russia on 24 February 2022. The starting point is a theoretical
account of humanitarian aid and the principles of its provision. The article pre-
sents the legitimacy of humanitarian solidarity with the Ukrainian people and
the activity of Caritas of the Diocese of Elk in this regard in the first 100 days
of the armed conflict. It presents Ukrainian recipients of humanitarian aid, as
well as the international network of donors and volunteers of the Elk Caritas.
The subject of the analysis was a search of Caritas archival documents, available
scientific and journalistic studies.

Key words: humanitarian aid, war in Ukraine, Caritas of the Elk diocese
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