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Szanowni Czytelnicy,

po raz 17. mamy przyjemnosc¢ zaprezentowac sukcesy dociekan naukowych studentow
Uniwersytetu Ekonomicznego. Dziekujemy autorom, recenzentom, Radzie Programowej i

przede wszystkim czytelnikom za zainteresowanie Challengerem.

W biezagcym numerze dominujg tematy powigzane z rozwojem technologicznym i ochrong
srodowiska. W pierwszym artykule Sandra Reskiewicz rozwaza optacalnos$¢ inwestycji w wina.
Gabriel Chrostowski wskazuje w jaki sposdb luzowanie ilosciowe moze stuzyc¢ jako narzedzie

do wali ze zmiang klimatu.

W trzecim artykule Paulina Janecka i Aleksandra Jarosz opisujg najwazniejsze zagadnienia i
zmiany w zarzadzaniu finansami osobistymi. Marcelina Sul rozwaza wyzwania stojgce przed
lotnictwem w obliczu wyzwan zwigzanych z ochrong srodowiska. Patryk Krél wskazuje

wyzwania bankowosci spétdzielczej.

Jan Matera bada skutecznos¢ analizy technicznej. W nastepnym artykule Anna Kownacka
opisuje sytuacje miedzynarodowg Chin w kontekscie wojny na Ukrainie. Zofia Guzdziot
analizuje, czy sztuczna inteligencja jest banka spekulacyjna. Patrycja Krzesinska opisuje, jak
wskaznik percepc;ji korupcji wprowadza w btad. Agata Kwiatkowska, Kacper Skura i Tomasz
Sudowski przedstawiajg zmiany w chifskich inwestycjach w Afryce w ostatnich dwéch
dekadach. Kamil Nowak i Aleksandra Nowak przedstawiajg na najwazniejsze przeszkody w

rozwoju tokenizacji aktywow.

Dominika Szajda przedstawia srodki, ktére Komisja Europejska zaproponowata w celu
realizacji celéw klimatycznych. Weronika Stasiak rozwaza wptyw sztucznej inteligencji na
biznes i rynek pracy. Julia Kazmierczak opisuje koncepcje recommerce. Numer wiefczy
artykut Mateusza Chabrosa w ktérym wskazuje perspektywy i zagrozenia w rozwoju

cyfrowych walut banku centralnego.

Zycze przyjemnej lektury

Aleksander Freitag
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SANDRA RESKIEWICZ

UNIWERSYTET EKONOMICZNY W POZNANIU
KIERUNEK: FINANSE, AUDYT, INWESTYCJE

[11 ROK, | STOPIEN

OPIEKUN NAUKOWY: DR MICHAt BORYCHOWSKI

Czy warto inwestowa¢ w wino?

Wina inwestycyjne stanowia mniej niz 1% globalnego rynku wina, z czego 70-80%
produkowanych jest w Bordeaux. Wino inwestycyjne musi cechowa¢ nieprzerwanie
wysoka jakos¢ potwierdzona opiniami swiatowej stawy krytykdw, a na jego cene
wptlywaja m.in. popyt, pochodzenie, rocznik czy odmiana winorosli. Celem artykutu jest
przedstawienie rynku win inwestycyjnych z Bordeaux jako rynku inwestycji
alternatywnych, emocjonalnych oraz wskazanie zalet i wad tych inwestycji. Poréwnano
rowniez stopy zwrotu i poziom ryzyka inwestycji w wina z inwestycjami w akcje i surowce

w ostatnich kilkunastu latach.

Inwestycje alternatywne a inwestycje emocjonalne

W przesztosci, gdy klasyfikowano wino, ocenie poddawano jego podstawowe cechy,
takie jak barwa, smak, zapach, niemniej jednak od czasu kiedy miat miejsce znaczacy rozwaj
biznesu winiarskiego, wino zaczeto ocenia¢ takize pod wzgledem jego wartosci
inwestycyjnej (Marcinkowska, 2010, str. 111). Obecnie inwestycje w wino rozumiane sg jako
jedna z mozliwosci inwestycji alternatywnych, nierzadko klasyfikowanych réwniez jako
inwestycje emocjonalne. Trudno szuka¢ w literaturze jednolitej definicji inwestycji
alternatywnych, czy emocjonalnych. Inwestycje alternatywne okreslane sg czesto jako inne,
niz tradycyjne (akcje, obligacje, lokaty bankowe) formy inwestowania kapitatu, ktore majg
postac fizycznie istniejgcego aktywa, a ich stopa zwrotu nie jest skorelowana z rynkiem
finansowym (Wieprow, 2018, str. 348). Sposréd inwestycji alternatywnych wyréznia sie w
literaturze inwestycje emocjonalne ze wzgledu na mozliwos¢ zrealizowania celdow
pozaekonomicznych, takich jak uczucie satysfakcji z obcowania z aktywami unikatowymi,
drogocennymi, a takze ze wzgledu na prestiz wynikajgcy z faktu ich posiadania, ktére czesto
stajg sie dla inwestorow istotniejsze, niz osiggniecie wysokiego zysku z inwestycji.

Inwestycje emocjonalne cechuje:

- niska ptynnos¢;



- koniecznos¢ posiadania specjalistycznej wiedzy lub skorzystania z ustug eksperta;
- trudnos¢ w okresleniu wartosci rynkowej inwestycji;
- dtugi horyzont inwestycyjny;

- koniecznos¢ specjalistycznego przechowywania i /lub ubezpieczenia aktywéw (Wieprow,

2018, str. 349).

Charakterystycznymi podmiotami rynku inwestycji emocjonalnych sg kolekcjonerzy,
ktorzy pojawiajg sie na rynku w celu nabycia danego aktywa, realizujac cel posiadania, bez
zamiaru odsprzedazy w przysztosci. Aktywa bedace w posiadaniu kolekcjonera mogg wrdcic
na rynek w przypadku jego Smierci, gdy spadkobiercy zdecydujg sie sprzedaé odziedziczong
kolekcje lub gdy dochodzi do rozwodu wtascicieli kolekcji i konieczny jest podziat majgtku,
czy tez w sytuacji wysokiego zadtuzenia kolekcjonera, ktéry chcac uchronié sie przed
bankructwem zdecyduje sie na sprzedaz zgromadzonych aktywéw (Wieprow, 2018, str.
350). Katalog aktywow kolekcjonerskich jest otwarty, poniewaz w duzej mierze zalezy od
tego, co dany inwestor postrzega jako wartosciowe. Do najczesciej wymienianych aktywow
kolekcjonerskich nalezg: dzieta sztuki, bizuteria, luksusowe samochody, whisky, wino,
monety, znaczki pocztowe, instrumenty muzyczne, antyczne meble czy chifska porcelana

(Gierattowska, 2018, str. 38).

Inwestycje w aktywa emocjonalne, ktérymi sg przedmioty kolekcjonerskie cechuja
sie tym, ze ich wartos¢ jest niezalezna od wydarzen na gietdzie i przewazanie wzrasta wraz
ze wzrostem inflacji, a zwtaszcza wraz z uptywem czasu (Gierattowska, 2014, str. 240).
Prawidtowos$¢ ta dotyczy jednak tylko tych przedmiotéw, ktére sg unikatowe, a na rynku
znajduja sie inni kolekcjonerzy, ktdrzy zgtaszajg cheé ich nabycia. Inwestowanie na rynku
przedmiotdéw kolekcjonerskich charakteryzuje sie dfugoterminowoscia rozumiang jako kilka
lub kilkanascie lat, a same transakcje odbywajg sie rzadko, zazwyczaj ze posrednictwem
domow aukeyjnych, gietd lub specjalnych platform dedykowanych tego typu inwestycjom.
Ceny poszczegdlnych aktywdw kolekcjonerskich uzaleznione sg natomiast w gtdwnej mierze
od zgtaszanego na rynku popytu (Gierattowska, 2014, str. 240). W zwigzku ze specyfika
inwestycji emocjonalnych uwaza sie, ze w poprawnie zdywersyfikowanym portfelu ich

udziat nie powinien przekracza¢ 15% (Marcinkowska, 2010, str. 125).



Pochodzenie wina inwestycyjnego>

Trend inwestowania w wino zwany jako wine banking rozpoczat sie na duzg skale w
latach dziewieédziesigtych XX w. (Marcinkowska, 2010, str. 114), co zwigzane byto z
powstaniem w Londynie w 1999 roku miedzynarodowej gietdy win - London International
Vintners Exchange (Liv-ex) (Gierattowska, 2014, str. 240). Wina inwestycyjne stanowig mniej
niz 3% globalnej produkcji wina, z czego prawie 86% pochodzi z Francji (70% z Bordeaux),
9% z Witoch (gtéwnie Piemontu i Toskanii) i 5% z innych krajéw, m.in. USA (Kalifornii)
(Rekowski, 2019a). Wina inwestycyjne muszg cechowac sie wysoka jakoscig potwierdzong
opiniami $wiatowej stawy krytykdw winiarskich, m.in. Roberta Parkera, czy Jamesa
Sucklinga. Podstawowym miernikiem stuzgcym klasyfikacji win jest ranking winnic i skala
punktowa Roberta Parkera, uwzgledniajgca m.in. liczbe dni stonecznych, date rozpoczecia
winobrania czy rekomendowany czas do osiggniecia petni smaku (Gierattowska, 2018, str.
40). Médoc oraz Saint-Emilion to dwa regiony Bordeaux, w ktdrych wytwarzane sq
najwyzszej jakosci wina. Znaczna czesc¢ win z Médoc klasyfikowana jest do najdoskonalszych
win, tzw. Grands Crus Classés, zwanych tez Wielkimi Winami. Klasyfikacja win z Médoc do
Grands Crus Classés powstata juz w 1855 roku za panowania cesarza Napoleona Il
(Rekowski, 2019b). Wyrdzniono wdwczas 61 chateau?, czyli posiadtosci winiarskich, w
ktorych produkowane sg Wielkie Wina, zaklasyfikowane odpowiednio do jednej z pieciu
klas. Klasyfikacja chateau z czasdw napoleonskich pozostata niemalze niezmieniona do
czasOw obecnych. Grands Crus Classés, zwtaszcza z pierwszej klasy, s najbardziej pozgdane
jako mozliwos¢ inwestycji alternatywnej, nierzadko o znamionach kolekcjonerskich. Wina,
ktore pochodzg z posiadtosci nalezacej do pierwszej klasy, tzw. Premier Grand Crus Classé
uwazane s3 za najlepsze od kilkuset lat, co przektada sie na ich bardzo wysokg cene, czesto

siegajaca kilu tysiecy ztotych za butelke (Rekowski, 2019b).

Od czego zalezy cena wina inwestycyjnego?
Najwazniejszym celem inwestycji w alkohole, takie jak wino, jest osiggniecie
wiekszych stép zwrotu w porédwnaniu z innymi instrumentami inwestycyjnymi o podobnym

ryzyku (Marcinkowska, 2010, str. 115). Od czego zatem zalezy cena wina inwestycyjnego?

! Chateau dostownie znaczy zamek, palac



Cena win inwestycyjnych zmienia sie w czasie i uzalezniona jest od wielu czynnikdw, z

ktorych najwazniejszymi sg (Rekowski, 2019a):

e pochodzenie: z jakiego regionu i z jakiego chateau. Najdroisze i najbardziej
pozagdane sg wina z Bordeaux, szczegdlnie z Médoc, Saint-Emilion i Pomerol, Jezeli
chodzi o chateau, to najcenniejsze sg wina wyprodukowane w posiadfosci
nalezgcej do Premier Grand Crus Classé;

e klasa wina i jakg otrzymato punktacje w skali Parkera (od 50 do 100 punktéow) —
za najdoskonalsze uwazane sg wina, ktdre osiggnety powyzej 95 punktéw
(Premier Grand Crus Classé);

o fakt, czy jest to pierwsze, czy drugie wino, poniewaz kazdy chateau wytwarza 2
wina. Wino drugie od wina pierwszego pod wzgledem jakosciowym rdzni sie
jedynie wiekiem winorosli, z ktérych zostato zrobione — winorosle wina drugiego
sg mtodsze (mniej doskonate). Wino pierwsze od drugiego zawsze rdzni sie nazwg,
czasami takze etykietg, jednak przede wszystkim rézni sie ceng. Wino pierwsze w
pierwszej klasie z tego samego rocznika potrafi niekiedy by¢ dwa razy drozsze od
wina drugiego;

e rocznik: wina z niektérych rocznikéw jak, np. z 2013 roku nie majg szans na
osiggniecie w przysztosci wysokich cen, poniewaz byty zebrane w roku, w ktérym
warunki pogodowe byty najgorsze, w zwigzku z czym rok ten zostat oceniony
najnizej w trzystopniowej skali. Przeciwnie sytuacja wyglada jesli chodzi o wina z
rocznikdw: 2005, 2008, 2009, 2010, 2015, 2018, kiedy to warunki pogodowe byty
bardzo dobre i wina te oceniane oraz wyceniane sg znacznie wyzej;

e faza zakupu: po zabutelkowaniu, czy gdy wino znajduje sie w beczce na okoto 2
lata przed rozlaniem do butelek. Kupujac wino, gdy jest w beczce (zakup en
primeur) kupuje sie po pierwszej cenie, ktdra jest ustalana na bazie pierwszych
ocen znawcow wina z catego Swiata, ktérzy wiosng zjezdzajg sie do Bordeaux,
prébuja i oceniajg wino z poprzedniego zbioru;

e popyt — najwazniejszy czynnik, ktory ksztattuje cene wina. Wielkos$¢ popytu na
wina inwestycyjne znacznie przewyzsza podaz, ktéra jest sztywna w krotkim
okresie (i jedynie w ditugim okresie moze sie zmieniaé). Co wiecej, nie ma

mozliwosci wyprodukowania nowych butelek wina z poprzednich rocznikéw, co



oznacza, ze z kazdym wzrostem popytu, cena wina bedzie wzrasta¢. Ponadto
kazda sprzedana skrzynka wina, a czasami nawet butelka powoduje, ze te, ktére

zostang na rynku stajg sie drozsze, poniewaz stajg sie unikatowe.

Wino inwestycyjne a inne aktywa inwestycyjne

Inwestycje w wino oraz inne alternatywne aktywa cieszg sie coraz wiekszym
zainteresowaniem inwestoréw nie tylko ze wzgledu na mozliwosé¢ dywersyfikacji portfela,
ale przede wszystkim ze wzgledu na mozliwos¢ ochrony przed niekorzystnymi
konsekwencjami wahan koniunktury, co wynika gtéwnie z faktu, ze instrumenty
alternatywne sg bardzo nisko skorelowane z tradycyjnymi aktywami inwestycyjnymi, takimi
jak akcje czy obligacje (Gierattowska, 2018, str. 43). Wino w ostatnich kilkunastu latach
zaczeto odgrywa¢ wazng role wsréd inwestycji alternatywnych. Obrét winami
inwestycyjnymi szacowany jest na 3 mld USD rocznie, roczna produkcja waha sie od 3 mld
USD do 4 mld USD, natomiast globalne zapasy win inwestycyjnych szacowane sg na 12-17

mld USD, z czego okoto 25% znajduje sie w Wielkiej Brytanii (Gierattowska, 2014, str. 242).

Inwestujagc w wino nalezy mie¢ na uwadze jednak bardzo istotny aspekt — czas.
Inwestycje w wino majg charakter dtugoterminowy. Doskonate wino moze osiggngé
dojrzato$¢ po 5-7 latach, niemniej rzeczywiscie najwyziszg jakos$¢ bedzie miato wino
lezakujgce od 12 do 18 lat (Gierattowska, 2018, str. 40). Trwato$¢ tych win siega natomiast
nawet 50 lat. Zwazajgc na powyzisze, rekomendowany przez ekspertéw okres inwestycji w
wino to co najmniej 5 lat. Inwestorzy wybierajgc wino zwracajg uwage przede wszystkim na
rocznik, z jakiego regionu pochodzi oraz w jakich warunkach byto transportowane i
przechowywane (Gierattowska, 2018, str. 41). Winnice nie prowadzg sprzedazy dla klientow
indywidualnych, sprzedaz odbywa sie przez posrednikdw wyspecjalizowanych w branzy
winiarskiej, takich jak Farr Vintners czy Berry Bros & Rudd. Wina nabywane w celach
inwestycyjnych czesto sprzedawane sg przez renomowane domy aukcyjne, np. Sothesby’s.
W Stanach Zjednoczonych aukcje odbywajg sie najczesciej w Chicago, w Europie natomiast
w Londynie. Warto wiedzie¢, ze duza liczba aukcji ma charakter dobroczynny, stad
pojawiajgce sie na nich ceny win osiggajg bardzo wysokie poziomy, dlatego przed
przystapieniem do licytacji warto zdoby¢ wiedze chociazby o szacunkowej cenie, jaka
powinno mie¢ wino z danego chateau i rocznika (Marcinkowska, 2010, str. 116). Niemniej

jednak niezaleznie od charakteru aukcji, inwestowanie w wino postrzegane jest jako forma



dywersyfikacji portfela dla oséb zamoznych, poniewaz inwestycja ta wigze sie z wysokimi
kosztami zwigzanymi nie tylko z samym przedmiotem transakcji, ale rdwniez z optatami za
przechowywanie, zarzadzanie, ubezpieczenie i transport, ktére mogg wynosié¢ nawet 10%
zainwestowanej kwoty (Gierattowska, 2014, str. 245). Jednakze oprdcz zakupu skrzynki lub
butelki wina u posrednika czy na aukcji istniejg tez inne, mniej kosztowne mozliwosci
inwestowania w wino, np. poprzez zakup udziatébw w funduszach inwestycyjnych
zajmujgcych sie obrotem winem? czy kupno butelki na rynku wtérnym od indywidulanego
sprzedawcy, jednak jest to obarczone wyzszym ryzykiem. Mozna oczywiscie kupié takze

udziaty w winnicach (Gierattowska, 2014, str. 246).

Instrumenty alternatywne, ktére obok wina sg czesto wybierane przez inwestoréw,
to ztoto i rzadziej srebro. Ztoto uznawane jest za walute swiata, a wedtug wielu ekspertow
powinno by¢ podstawg wszystkich inwestycji, poniewaz powszechnie uwaza sie, ze lokata
srodkéw pienieznych w ztoto jest niemalze pozbawiona ryzyka, przez co najbezpieczniejsza.
Srebro, nazywane ,,ztotem dla ubogich” chociaz jest przedmiotem inwestycji, nie jest jeszcze
tak powszechng formg lokaty kapitatu jak ztoto (Gierattowska, 2014, str. 247). Ceny ztota za
1 uncje ksztattujg sie nieporéwnywalnie wyzej od cen srebra, co zostato przedstawione na
rys.1. W analizowanym okresie najwyzsza srednioroczna cena za uncje ztota wyniosta 1802
USD, gdy dla uncji srebra najwyzsza cena wyniosta zaledwie 36 USD. Ztoto najwyzsze ceny
osiggneto w latach 2020-2022, kiedy inwestor musiat zaptaci¢ ponad 1700 USD za uncje oraz
w latach 2011-2012, kiedy ceny za uncje przekroczyty 1500 USD. Ceny srebra w
analizowanym okresie byty zdecydowanie najwyzsze w latach 2011-2012, przekraczajac
woéwczas 30 USD za uncje. W latach 2013-2014 ceny surowcéw odnotowaty z kolei wyrazny
spadek. Podobna sytuacja miata wowczas miejsce takze na rynku wina (Gierattowska, 2018,
str. 45). Monitorowanie sytuacji na rynku win inwestycyjnych umozliwiajg indeksy
londynskiej gietdy Liv-ex, z ktérych najwazniejsze to: Liv-ex Fine Wine 50 Index, Liv-ex Fine
Wine 100 Index, Liv-ex Fine Wine Investables Index oraz Liv-ex Fine Wine 500 Index. W
strukturze tych indeksow ponad 95% to wina z Bordeaux, ale znajduja sie tam takze wybitne
wina z Burgundii, doliny Renu oraz Wtoch (Gierattowska, 2018, str. 41). Mimo ze gietda Liv-

ex jest dostepna tylko dla specjalistycznych podmiotoéw, jej rola na swiatowym rynku win

2 W Polsce obecnie nie ma funduszy zajmujacych sie inwestowaniem w wino, ale wystepuja powszechnie m.in.
w Wielkiej Brytanii czy Francji.



jest bardzo duza, poniewaz zapewnia petng jawnos¢ cen biezgcych oraz historycznych,
dzieki czemu inwestorzy mogga sprawdzi¢ warto$¢ posiadanego portfela win w dowolnym
momencie (Marcinkowska, 2010, str. 119). Najwazniejszym i zarazem najbardziej
popularnym indeksem sposréd wyzej wymienionych jest Liv-ex Fine Wine 100, ktéry skupia
100 najlepszych i najdrozszych win, ktdore osiggnety przynajmniej 95 punktow w skali
Parkera oraz z uwagi na niskg dostepnos¢ starych win - majg mniej niz 25 lat (Marcinkowska,
2010, str. 119). Procentowy udziat regionu w indeksie Liv-ex Fine Wine 100 w 2023 roku
przedstawia tabela 1. Wina z Francji stanowig 78% struktury tego indeksu, nastepnie plasujg

sie wina witoskie (15%), kalifornijskie (5%), oraz inne (2%), m.in. z potudniowej Australii.

ROK
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Rysunek 1. Srednioroczne ceny zlota i srebra w latach 2004-2022 (USD/ 1 oz).

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych (gold-historical-data, 2023)



Tabela 1. Udziat regionu w Live-ex Fine Wine 100 Index (%)

Region Udziat w Liv-ex Fine Wine 100 Index (%)

Bordeaux 41
Burgundia 19

Szampania 12 Zrédto:
Dolina Rodanu 6
Toskania 10
Piemont 5
Kalifornia 5
Inne 2
Udziat win francuskich 78

opracowanie wfasne na podstawie danych (liv-ex indices, 2023)

Szeregi indeksdw wina wyraznie réznig sie od szeregéw indeksow gietdowych i
surowcéw. W latach 2004-2018 indeksy win inwestycyjnych cechowata nizsza zmiennosé¢ w
poréwnaniu ze ztotem, srebrem oraz indeksami takimi jak DAX, S&P 500, DJ, WIG, WIG20
(Gierattowska, 2014; Gierattowska, 2018). W latach 2004-2013 z wyzej wymienionych
instrumentéw jedynie rentownos$¢ inwestycji w ztoto i srebro byta wyzsza, niz rentownos¢
inwestycji w wino, przy czym poziom ryzyka inwestycji w wino mierzony odchyleniem
standardowym byt znacznie nizszy od pozostatych inwestycji. Lata 2011-2013 byty
natomiast niekorzystne dla rynku win inwestycyjnych — wszystkie indeksy wina odnotowaty
straty, co byto w duzej mierze konsekwencjg ubogich rocznikéw (Gierattowska, 2014, str.
250). Od potowy 2014 do marca 2018 roku na rynku win panowata wzgledna stabilizacja, a
osiggane zyski byty podobne do zyskéw jakie osiggali inwestorzy z indekséw gietdowych,

jednakze przy nizszym ryzyku (Gierattowska, 2018, str. 45).
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Rysunek 2. Liv-ex Fine Wine 100 Index 2002-2022
Zrédto: (liv-ex-fine-wine-100-index, 2023)
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Rysunek 3. Procentowa zmiana wybranych indeksow gietdowych w latach 2004-2022

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych (historical-data, 2023)

Rysunek 2. przedstawia ksztattowanie sie indeksu Liv-ex Fine Wine 100 w latach
2002-2022. Rysunek 3. przedstawia natomiast procentowg zmiane notowan indekséw S&P,
DAX, WIG 20, ztota oraz srebra w latach 2004-2022. Z wykreséw mozna odczytaé, ze w
latach 2007-2008 kiedy gietdowe indeksy odnotowywaty wyraine spadki, indeks
najwytworniejszych 100 win na $wiecie notowat wzrosty. Podobna sytuacja miata miejsce
w 2011 roku, kiedy indeks ten osiggnat jedng z najwyzszych wartosci w analizowanym
okresie — ponad 300 punktow, natomiast wszystkie analizowane indeksy gietdowe spadty.
Srednioroczne notowania indeksu Liv-ex Fine Wine 100 rosty od 2020 roku, przekraczajac w
styczniu 2022 roku 400 punktdw. Summa-summarum w latach 2004-2022 indeks Liv-ex Fine
Wine 100 wzrdst wiec czterokrotnie, podczas gdy inne wybrane indeksy wykazywaty

znaczne wahania, cho¢ w skumulowanym ujeciu w tym dfugim okresie takze sie zwiekszyty.

Rysunek 4. przedstawia ksztattowanie sie sredniorocznych stép zwrotu dla indekséw
WIG20, DAX, S&P500, ztota oraz srebra w latach 2004-2022. W latach 2004-2005
Srednioroczne stopy zwrotu wszystkich analizowanych aktywéw rosty, z wytgczeniem
indeksu S&P500, ktory otrzymywat sie na tym samym poziomie, siegajgcym blisko 10%. W
2007 roku wzrosty stopy zwrotu dla indeksdw DAX i ztota, natomiast stopy zwrotu

pozostatych aktywow spadty. 2008 rok byt czasem swiatowego kryzysu finansowego, czego



skutki widac takze na przedstawionym wykresie, stopy zwrotu wszystkich aktywdéw znacznie
spadty, a ich wartosci byty ponizej 10%. W latach 2009-2010 stopy zwrotu wszystkich
aktywow wzrosty w poréwnaniu z rokiem 2008. Szczegdlnie znaczgcy wzrost miat miejsce
dla indeksu srebra, ktérego stopa zwrotu w 2010 roku wyniosta 17,36%. W 2011 roku stopy
zwrotu wszystkich analizowanych aktywéw ponownie spadty. W latach 2012-2022
Srednioroczne stopy zwrotu indekséw WIG20, DAX, S&P500 i ztota odnotowywaty
nieznaczne wzrosty i spadki, niemniej stopa zwrotu zadnego indeksu nie przekroczyta w tym
okresie 12%. Inaczej sytuacja ksztattowata sie natomiast dla indeksu srebra. W 2020 roku
Srednioroczna stopa zwrotu dla indeksu srebra byta na wyzszym poziomie, niz stopy zwrotu
dla indeksdw pozostatych aktywdw, osiggajgc wartosé 13,30%, z kolei w 2021 stopa zwrotu
dla indeksu srebra znaczgco spadta, przyjmujac wartos¢ 7,88%. W 2022 roku srebro byto
natomiast jedynym aktywem sposréd analizowanych, dla ktdrego stopa zwrotu wzrosta w
poréwnaniu do roku poprzedniego. Warto zauwazyé, ze w okresie 2004-2022 srednioroczne
stopy zwrotu dla indeksow WIG20, DAX, S&P500, ztota oraz srebra wahaty sie dos¢ istotnie,
szczegblnie stopa zwrotu dla indeksu srebra. W tym samym okresie indeks 100
najwytworniejszych win na Swiecie utrzymywat sie na stabilnym, wysokim poziomie,
notujac jedynie niewielkie spadki w latach: 2009, 2011-2014 i 2020. Mozna wnioskowa¢é
zatem, ze w latach 2004-2022 inwestycje w indeksy WIG20, DAX, S&P500, ztota oraz srebra

obarczone byty wiekszg niepewnoscia, niz inwestycje w wino, ze wzgledu na wystepujace
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Rysunek 4. Srednioroczne stopy zwrotu wybranych indekséw gietdowych w latach
2004-2022

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych (historical-data, 2023)



liczne wahania, podczas gdy notowania indeksu Liv-ex Fine Wine 100 w dtugim okresie caty

czas rosty.

Czy warto zatem inwestowaé¢ w wino?

Inwestowanie w aktywa alternatywne, emocjonalne wymaga specjalistycznej
wiedzy i jest niemniej trudne, jak inwestowanie w klasyczne instrumenty (Gierattowska,
2014, str. 246). Gtéwnymi zaletami inwestycji w wino wskazywanymi przez ekspertéw sg

(Rekowski, 2019a; Bednarz, 2022; Potrykus, 2015a; Potrykus, 2015b):
- niska (wrecz zerowa) korelacja z klasycznymi aktywami finansowymi;

- mniejsze ryzyko w poréwnaniu do inwestycji w akcje, kryptowaluty, a nawet w ztoto i

srebro;

- stosunkowo wysoka stopa zwrotu, mogaca wynosi¢ nawet 25% rocznie w przypadku

niektérych win;

- mozliwos$é zaspokojenia pozaekonomicznych potrzeb, do ktérych nalezg prestiz wynikajacy
z posiadania tego rodzaju rzadkich aktywow, rozwijanie nietypowego hobby, jakim jest
wiasnie aktywnos$é w swiecie drogich win, a takze mozliwos¢ obdarowania kosztownym

winem np. swojego partnera biznesowego.

Niemniej jednak, wino jak kazda inwestycja, niesie ze sobg okreslony poziom ryzyka
cenowego oraz operacyjnego (Marcinkowska, 2010, str. 124). Wielu ekspertéw rynku win

inwestycyjnych wskazuje na ryzyka takie, jak (Rekowski, 2019a; Marcinkowska, 2010):
- dtugoterminowy charakter inwestycji, minimum 5 -7 lat, a optymalnie 10-20 lat;

- dywersyfikacja portfela inwestycyjnego w wina, przeznaczenie 15-25% kapitatu, oznacza

wydatek od kilkunastu do kilkudziesieciu tysiecy ztotych;
- niska ptynnos¢;

- dodatkowe koszty zwigzane z przechowywaniem, zarzgdzaniem, ubezpieczeniem i

transportem;

- fatszerstwo;



- zepsucie;
- zmienno$¢ kurséw walutowych.

Podsumowanie

Rynek inwestycji emocjonalnych, do ktorego nalezg inwestycje w wina,
nieprzerwanie ewoluuje, co spowodowane jest przede wszystkim celami
pozaekonomicznymi, ktére inwestorzy mogg zrealizowac poprzez tego typu inwestycje, jak
i mozliwoscig dywersyfikacji portfela inwestycyjnego. Inwestycje w wino oraz inne aktywa
alternatywne m.in. takie jak ztoto czy srebro ze wzgledu na niskg korelacje z klasycznymi
aktywami inwestycyjnymi umozliwiajg inwestorom ochrone przed niekorzystnymi
konsekwencjami wahan koniunktury. Wprowadzanie inwestycji w wino do portfela
inwestycyjnego pozwala osiggnac takze korzystng dywersyfikacje portfela oraz realizowac
nieekonomiczne cele (rozwijanie nowego hobby, budowanie swojego prestizu poprzez
inwestowanie w wino). Ponadto inwestowanie w wino uchodzi réwniez za forme
atrakcyjnego lokowania kapitatu, szczegdlnie w turbulentnych czasach, w jakich zyjemy
obecnie, w kontekscie wysokich wahan koniunktury oraz notowan aktywodw, niepewnych
warunkéw ekonomicznych i zerwanych tafcuchdéw dostaw. Niemniej jednak inwestujgc w
wino nalezy mieé na uwadze, ze jest to rodzaj inwestycji dtugoterminowej, co oznacza, ze
zyski osiggane sg zazwyczaj po kilku lub kilkunastu latach. Inwestycje w wino wigzg sie takze
z wysokimi kosztami dodatkowymi, m.in. za transport, przechowywanie, zarzgdzanie oraz
ubezpieczenie. Inwestycje w wino stanowig zatem interesujgcg alternatywe, jednak przede
wszystkim dla inwestorow majgcych wysoka ptynnos¢ finansowg i gotowych poczekac na

zyski w srednim lub dfugim okresie.
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Zielone luzowanie ilosciowe jako narzedzie
banku centralnego do walki ze zmiang
klimatu

Transformacja klimatyczna stanowi jedno z wielu wyzwan dla polityki gospodarczej na
najblizsze dekady. Chcac przeciwdziata¢c negatywnym zmianom klimatycznym, ktore
prowadza do erozji zycia spoteczno-gospodarczego, kluczowe jest podjecie efektywnego
zestawu dziatan przyspieszajagcych przejscie od wysokoemisyjnej gospodarki do
niskoemisyjnej gospodarki, nazywanej réwniez gospodarka zielona. O ile polityka fiskalna
wypracowata juz instrumenty dekarbonizacyjne, o tyle polityka pieniezna pozostaje w tyle
pod tym wzgledem. Celem niniejszego artykutu jest przedstawienie zielonego luzowania
ilosciowego (ang. green quantitative easing) jako instrumentu polityki pienieznej, ktory
mogtby wesprze¢ transformacje klimatyczng. W artykule pokazano, jak program zielonego
luzowania ilosciowego moze wptynaé na zmiany klimatu i inne procesy zachodzace w
gospodarce. Ponadto, dokonano przegladu dziatan dwéch bankéw centralnych (Europejski
Bank Centralny i Bank Anglii) w sferze dekarbonizacji. Giéwny wniosek ptynacy z niniejszych
rozwazan jest taki, ze potaczenie sit policy mix rozumianej jako interakcja pomiedzy politykq
fiskalng i politykg pieniezing, moie doprowadzi¢ do szybszej i bardziej skutecznej

transformacji klimatycznej.

Zielone luzowanie iloSciowe

Banki centralne dotychczas nie wypracowaty jednolitego zestawu instrumentéw do walki ze
zmianami klimatycznymi. Potencjalne narzedzia obejmujg ekologiczne ramy zabezpieczen,
ekologiczne instrumenty pozyczkowe i zielone luzowanie ilosciowe. Ekologiczne ramy
zabezpieczen polegajg na faworyzowaniu skupu papierdw wartosciowych spétek, ktérych
dziatalno$¢ jest zgodna z celami Porozumienia Paryskiego (Green Central Banking, 2022).
Ekologiczne instrumenty pozyczkowe stanowig zewnetrzne zrddta finansowania w formie
pozyczek wytgcznie dla firm, ktére wnoszg istotny wktad w realizacje celu srodowiskowego

(World Bank, 2021). Zielone luzowanie ilosSciowe mozna zdefiniowaé jako proces stopniowej



realokacji obecnego portfela aktywdéw bankéw centralnych w kierunku portfela sktadajgcego
sie gtéwnie lub wytgcznie z zielonych obligacji (Abiry, Ferdinandusse, Ludwig i Nerlich, 2022).
Odbywatoby sie to poprzez programy skupu obligacji emitowanych przez nisko- lub
zeroemisyjne przedsiebiorstwa lub przez instytucje finansowe wspierajace projekty zielone? W
niniejszym artykule analizie poddany zostanie ostatni z trzech wyzej wymienionych
instrumentéw.

Co do zasady, zielone luzowanie ilosciowe wspieratoby kapitatowo ekologiczne podmioty
gospodarcze, poniewaz wzrostyby ceny zielonych obligacji, przyczyniajac sie do spadku ich
rentownosci ceteris paribus. Tym samym obligacje emitowane przez przedsiebiorstwa
ekologiczne bytyby tansze, anizeli obligacje emitowane przez przedsiebiorstwa znaczgco
zanieczyszczajgce Srodowisko. W ten oto sposdb, instrumentarium polityki pienieznej
poprawiatoby konkurencyjnos¢ firm implementujgcych zielone inwestycje i jednoczesnie
przyspieszatoby proces dekarbonizacji gospodarki. Mozna bowiem zaktadaé, ze
przedsiebiorstwa bylyby bardziej sktonne do dekarbonizacji proceséw produkcyjnych i
inwestycyjnych ze wzgledu na relatywnie wysoki koszt inwestycji generujgcych duzy $lad
weglowy w relacji do kosztu inwestycji ekologicznych. Warto zauwazy¢, ze pod wptywem
pandemii COVID-19, przedsiebiorstwa zwracajg coraz wiekszg uwage na kwestie Srodowiskowe

w swoich decyzjach (Aloui, Benkraiem, Guesmi i Vigne, 2023).

Btedny cykl finansowy jako skutek negatywnych zmian klimatycznych

Szkody klimatyczne majg okreslony wptyw na zmienne makroekonomiczne, co prowadzi do
deprecjacji dobrobytu gospodarstw domowych. Proces ten mozna przedstawi¢ za pomocg
modelu przedstawionego ponizej na rysunku 1, ktéry nosi nazwe ,Bftednego cyklu
finansowego” (Dafermos, Nikolaidi i Galanis, 2018). Pod wptywem negatywnych zmian
klimatycznych prowadzacych do klesk zywiotowych spada popyt konsumpcyjny i inwestycyjny,
a wraz z tym obniza sie popyt gospodarstw domowych na bardziej ryzykowne obligacje
korporacyjne w stosunku do depozytéw bankowych i rzgdowych papieréw wartosciowych, tj.
obligacji skarbu panstwa. Obnizenie zagregowanego popytu i inwestycji w gospodarce

prowadzi do spadku zaréwno produktu rzeczywistego, jak i potencjalnego, co pogarsza krétko-

3 Projekty zielone to wydatki inwestycyjne przyjazne srodowisku, np. inwestycje w technologie umozliwiajace
wykorzystanie wodoru jako paliwa.



, srednio- i dtugoterminowe perspektywy wzrostu. Wszystkie te procesy nie tylko ostabiaja

potencjat gospodarczy, ale odbijajg sie réwniez na stabilnosci systemu finansowego.

Zielone inwestycje | | Akcja kredytowa
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Rysunek 1. Btedny cykl finansowy

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie Y. Dafermos i in. (2018)

Pogorszenie koniunktury obniza rentowno$é przedsiebiorstw, co w pofgczeniu ze spadkiem
popytu na obligacje korporacyjne, pogarsza ich ptynnos¢ i implikuje wzrost wskaznika
niewyptacalnosci. To za$ obniza sktonno$é instytucji finansowych do zwiekszania akcji
kredytowej ze wzgledu na pogorszenie sie sytuacji finansowej potencjalnych dtuznikow.
Ostabienie procesu kreacji pienigdza bedacego nieodzownym determinantem wzrostu
gospodarczego przektada sie na jeszcze wiekszg dekoniunkture, co obniza rentownos¢ i
ptynnosé finansowg firm. Mamy zatem do czynienia z btednym cyklem finansowym (Dafermos
i in., 2018), ktéry ostabia proces przejscia do gospodarki neutralnej klimatycznie.

Jednoczesnie, pogorszenie wzrostu gospodarczego wraz z ograniczeniem akcji kredytowej
negatywnie oddziatuje na kapitaty wtasne bankéw, co podminowuje ich zdolnos$¢ do spetniania
wymogow regulacyjnych. W konsekwencji, sektor bankowy zaczyna mie¢ problemy z
wyptacalnoscig, a do akcji musi wkroczy¢ rzad, ktéry w takich sytuacjach ratuje banki przez ich
dokapitalizowanie. Towarzyszy temu wzrost nominalnego dtugu publicznego, co w potgczeniu
z niskim tempem wzrostu gospodarczego (a zarazem mniejszymi dochodami podatkowymi)

podwyzsza dtug w relacji do PKB oraz pogarsza stabilnos¢ fiskalng.



Niezwykle wazne jest takze zwrdcenie uwagi na ksztattowanie sie rentownosci obligacji
korporacyjnych w naszym btednym cyklu finansowym. Jak wspomniano, gospodarstwa
domowe obnizajg popyt na obligacje konwencjonalne (niezielone), poniewaz w ich percepcji
s one uznawane za instrumenty bardziej ryzykowne i dokonujg realokacji portfela w kierunku
mniej ryzykownych i bardziej ptynnych aktywow takich jak rzadowe papiery wartosciowe i
depozyty. W rezultacie spada cena obligacji konwencjonalnych, co oznacza wazrost ich
rentownosci. Jezeli chodzi o obligacje zielone, to ich cena takze spada, a rentownos¢ rosnie.
Aczkolwiek efekt ten jest wynikiem wzrostu podazy zielonych obligacji na rynku, gdyz
zainteresowanie zielonymi inwestycjami stale rosnie, podczas gdy popyt na te obligacje jest
stosunkowo staty W efekcie proces transformacji klimatycznej jest ostabiony, poniewaz zrédtfa

finansowania inwestycji klimatycznych sg ograniczone (Dafermos, Nikolaidi i Galanis, 2018).

Skutecznos$é zielonego QE

Powstrzymanie procesu nazwanego w poprzednim rozdziale btednym cyklem finansowym
moze nastgpi¢ przez program zielonego luzowania iloSciowego w ramach szerokiego skupu
obligacji zielonych za posrednictwem bankéw centralnych. Dojdzie woéwczas do podwyzszenia
ceny zielonych obligacji korporacyjnych, a wiec obnizenia ich rentownosci. W efekcie koszty
pozyczek dla firm ekologicznych ulegng zmniejszeniu, co podwyzszy inwestycje ekologiczne.
Jednoczednie wraz ze spadkiem rentownosci zielonych obligacji w relacji do obligacji
konwencjonalnych, udziat inwestycji ekologicznych w inwestycjach ogétem bedzie rosngé.
Dojdzie zatem do przyspieszenia transformacji klimatycznej, w ktérej banki centralne beda
odgrywad wazing role.

Podstawowg kwestig jest empiryczne wykazanie wptywu zielonego luzowania ilosciowego na
tagodzenie globalnego ocieplenia i zwigzanych z tym niekorzystnych zjawisk. Po globalnym
kryzysie finansowym w 2008 roku, literatura naukowa zainteresowata sie procesem
transformacji klimatycznej przy wykorzystaniu nie tylko fiskalnych, ale takze monetarnych
instrumentow. Jest to zwigzane z rosngcym przekonaniem, ze banki centralne nie powinny
koncentrowac sie jedynie na celu inflacyjnym. Jako jedne z gtéwnych instytucji oddziatujgcych
na polityke gospodarczg, powinny rozszerzy¢ swdj mandat o utrzymanie stabilnosci systemu

finansowego, wspieranie peftnego zatrudnienia czy wspieranie zielonej transformaciji.



R. Abiry i in. (2022) okreslili wptyw zielonego luzowania ilosciowego* na ograniczanie
negatywnych zmian klimatycznych (wzrost $redniej temperatury na swiecie) w poréwnaniu do
powszechnego instrumentu polityki fiskalnej, tj. podatku od emisji dwutlenku wegla. Z badania
wynika, ze zielone QE jest skutecznym instrumentem w przeciwdziataniu negatywnym
zmianom klimatycznym, cho¢ wptyw tego instrumentu jest stosunkowo niski na tle podatku
weglowego. Jak pokazuje rysunek 2 zielone luzowanie ilosciowe redukuje wzrost globalnej
temperatury o maksymalnie 0,042C, podczas gdy podatek weglowy obniza wzrost temperatury
o ok. 0,162C do 2100 roku w stosunku do scenariusza bez zadnych dziatan ze strony polixy mix.
Instrumenty polityki monetarnej, cho¢ nie beda gtéwnym narzedziem polityki Srodowiskowej
to z pewnosciag mogg stanowié uzupetnienie instrumentdw polityki fiskalnej, przyspieszajac

transformacje klimatyczna.

= Baseline w/o policies = Green QE
Carbon tax == Carbon tax + green QE
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Rysunek 2. Wptyw zielonego QE i podatku weglowego na redukcje wzrostu globalnej
temperatury (w 2C)

Zrédto: R. Abiry i in. (2022). Green QE and carbon pricing: looking at potential tools to fight

climate change. Research Bulletin No. 99, ECB

Zielone luzowanie iloSciowe w potgczeniu z podatkiem weglowym redukujg tgcznie wzrost

temperatury o ponad 0,22C do 2100 r., co pozwala ograniczy¢ zjawisko globalnego ocieplenia

4 EBC przyjat w badaniu petng realokacje portfela obligacji, aby oceni¢ maksymalny wplyw luzowania
ilosciowego na zmiany klimatyczne.



o dodatkowe ok. 0,042C w stosunku do scenariusza bez zielonego QE. Konkluzja powyzszego
badania jest zgodna z innymi badaniami przeprowadzonymi przez A. Ferrarii V. N. Landi (2020),
M. Papoutsi i in. (2021) i Y. Dafermos i in. (2018). Warto doda¢, ze badacze wskazujg takze na
inne pozytywne efekty zielonego luzowania ilosciowego. Instrument ten poprawia stabilnos¢
systemu finansowego w wyniku obnizenia szkdd gospodarczych i zwiekszenia bezpiecznych
zrédet finansowania zielonych inwestycji. Ogdlnie rzecz biorgc, zielone QE przyspiesza
transformacje klimatyczng, zwieksza stabilno$¢ finansowg i makroekonomiczng, a takze

podwyzsza tempo wzrostu gospodarczego (Dafermos iin., 2018).

Banki centralne a zielone luzowanie ilosSciowe

Bank Anglii (BoE) jako pierwszy bank centralny ogtosit w 2021 r. zielone kryteria w ramach
programu skupu aktywoéw, zgodnie z ktérymi Srednia wazona intensywnos$¢ emisji dwutlenku
wegla w portfelu ma spasé o 25% do 2025 roku i o0 100% do 2050 roku (rysunek 3) (Bank of
England, 2021). Bank Anglii wyznaczyt cel zerowej emisyjnosci zgodnie, z ktérym co roku bedzie
realokowat swoj portfel obligacji korporacyjnych, tak aby w 2050 r. w petni skfadat sie on
wytgcznie z obligacji emitowanych przez przedsiebiorstwa o niskiej lub zerowej intensywnosci
emisji dwutlenku wegla. Nastepnie takze w 2021 r. Europejski Bank Centralny (EBC)
zakomunikowat, ze w ramach programu luzowania ilosciowego natozy kryteria kwalifikacyjne
na obligacje sektora prywatnego, ktdre uwzgledniajg zaangazowanie firm w rozwdj zielonej

gospodarki (European Central Bank, 2021).
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Na potrzebe przyspieszenia transformacji klimatycznej z udziatem instrumentow polityki
pienieznej bankierzy centralni zwracali uwage takze w poprzednich latach na tamach mediéw
(The Guardian, 2020). Zatem, europejscy decydenci monetarni dostrzegajg role zielonego
luzowania ilosciowego. Sek w tym, ze wiekszo$¢ dziatan w sferze monetarnej w marginalnym
stopniu koresponduje z opiniami gtoszonymi w mediach czy komunikatami via biura prasowe
bankéw centralnych. Luzowanie ilosciowe przeprowadzone przez banki centralne w latach
2020-2021 byto idealnym momentem na cze$ciowa realokacje portfela aktywoéw. Jak sie jednak
okazato, rynki finansowe okazaty sie nadmiernie uwiktane w finansowanie sektoréw, ktére

emitujg wysoki poziom gazow cieplarnianych. Jak wskazuje Daniel Bailey (2023, s. 2):

»[-..] Polityka QE Banku Anglii stuzyta wzmocnieniu niezréwnowazonego ekologicznie status
quo gospodarczego w potencjalnie kluczowym momencie. Utrzymujgca sie obawa Banku
przed znieksztatceniem alokacji monetarnych rynkéw kapitatowych podczas administrowania
programami luzowania iloSciowego odzwierciedlata strukturalne nastawienie wobec
zasiedziatych w branzy przedsiebiorstw, co miato znaczace konsekwencje dla $ladu

ekologicznego gospodarki Wielkiej Brytanii w okresie po pandemii”.

Niemniej, z raportu Banku Anglii (Bank of England, 2022) wynika, ze poczyniono postep w
zakresie ekologizacji polityki pienieznej w 2022 roku. Wskaznik WACI® (skrét od: Wage Average
Carbon Intensity) obligacji skarbowych spadt z 226 do 208 ton ekwiwalentu dwutlenku wegla
na milion funtéw PKB (tCO2/mIin funtéw PKB) w latach 2020-2022 (rysunek 4). WACI dla
obligacji korporacyjnych jest wyzszy, aczkolwiek rowniez spadt w tym okresie z 259 do 251 ton.
Jednoczednie wskaznik ten jest zdecydowanie nizszy w porownaniu do portfela bankéw

centralnych z krajow G7 (387 ton® w 2022 r.), ktéry stanowi punkt odniesienia.

5 WACI mierzy $rednia wazona intensywnos$¢ emisji dwutlenku wegla danego portfela aktywow. Obliczenie
WACI polega na pomnozeniu wagi poszczegolnych obligacji w portfelu przez intensywno$¢ emisji dwutlenku
wegla (intensywnos¢ to emisja dwutlenku wegla przypadajaca na 1 min funtow sprzedazy).

6 Sredni wskaznik WACI w grupie panstw G7.
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Bloomberg

Gtéwnymi determinantami poprawy portfela aktywow Banku Anglii s3 mniejsze emisje
przedsiebiorstw z gospodarki realnej, krajowe blokady wynikajgce z pandemii i pierwsze
transakcje reinwestycji w ramach zielonych operacji otwartego rynku. Emisje dwutlenku wegla
firm uczestniczacych w CBSP’ spadty w wiekszosci sektoréw w 2022 roku w poréwnaniu do
roku poprzedniego: o ok. 14% w przemysle i transporcie, o ponad 8% w sektorze
energetycznym oraz w sektorze nieruchomosci i finanséw, o ponad 3% w komunikacji (Bank of
England, 2022). Dziatania Banku Anglii w obrebie polityki klimatycznej nalezy ocenic¢
pozytywnie®, zwtaszcza, ze inne banki centralne w marginalnym lub w zadnym stopniu
przyczyniajg sie do walki ze zmianami klimatu. W tym kontekscie brytyjski bank centralny moze
stanowi¢ wzér instytucji odgrywajacej wiodgca role w transformacji klimatycznej sposréd

wszystkich bankdéw centralnych.

" Program zakupu obligacji korporacyjnych Banku Anglii.

8 Warto jednak odnotowac, ze Bank Anglii zdecydowat si¢ ograniczy¢ wydatki na badania zwigzane z klimatem
i zamiast tego skupi si¢ na badaniu stabilnosci finansowej, rynkow i walucie cyfrowej, czyli sferach, ktore
wydaja si¢ juz mocno ugruntowane w literaturze naukowej (przynajmniej w stosunku do zielonych instrumentéw
polityki pieni¢znej).



EBC ogtosit 4 lipca 2022 r., ze zmiany klimatyczne zostang uwzglednione w programie skupu
papierow wartosciowych sektora przedsiebiorstw (CSPP), jak i w programie zakupéw w
zwigzku z pandemia COVID-19 (PEPP). Ponadto od 2 lutego 2023 r. reinwestycja zakupdéw
obligacji przedsiebiorstw jest ukierunkowana na emitentéw o dobrych wynikach klimatycznych
(European Central Bank, 2023). Ocena wynikéw klimatycznych danej korporacji odbywa sie

poprzez trzy wskazniki czagstkowe:

1. Retrospektywne wskazniki klimatyczne w postaci dotychczasowych emisji gazéw
cieplarnianych i ich intensywnosci;

2. Perspektywiczne wskazniki klimatycznej, tj. cele w zakresie dekarbonizacji i ocena ich
wykonalnosci;

3. Jakos¢ ujawnianych informacji dotyczgcych klimatu.

Jednoczesnie w komunikacie Rada Prezeséw EBC zastrzega, ze ogdlny program luzowania
ilosciowego i wszelkich operacji otwartego rynku bedzie determinowany przede wszystkim
podstawowym celem banku centralnego, tj. celem inflacyjnym (European Central Bank, 2023).
Zwazywszy na charakter obecnej polityki pienieznej w obliczu nadmiernej inflacji, mozna
stwierdzi¢, ze zielone instrumenty w $rednim terminie mogg okazac sie nieistotne z punktu
widzenia transformacji klimatycznej. Trudno oceni¢ dotychczasowe dziatania EBC w zakresie
dekarbonizacji gospodarki, gdyz instrumenty majace na celu dekarbonizacje s3
implementowane od pazdziernika 2022 roku. Ponadto Eurosystem nie publikuje
szczegbtowych danych o strukturze portfela aktywéw wedtug emisyjnosci. Ogélnie rzecz
biorgc, EBC wypada zdecydowanie gorzej w zakresie zielonego luzowania ilo$ciowego na tle

Banku Anglii.

Podsumowanie

Z raportu Miedzyrzagdowego Zespotu ds. Zmian Klimatu (IPCC, 2023) wynika, ze do 2100 roku
az 50-75% globalnej populacji bedzie narazonych na negatywne skutki zmian klimatu, ktére
bedg stanowi¢ zagrozenie dla zycia. Dlatego tak wazne jest, aby polityka fiskalna i monetarna
miaty charakter pro-sSrodowiskowy. Interakcja monetarno-fiskalna powinna dostosowywacd
swoje instrumentarium nie tylko pod zapewnienie stabilnosci makroekonomicznej, tagodzenie
cyklu koniunkturalnego czy promowanie inkluzywnego wzrostu gospodarczego. Wszakze,
coraz wazniejszg role powinny odgrywac instrumenty przeciwdziatajgce emisji dwutlenku

wegla, ktére bezposrednio przyczyniajg sie do redukcji tempa wzrostu temperatury na Swiecie,



a posrednio implikujg realizacje celdw stricte gospodarczych jak te wymienione powyzej. Rzagdy
dysponujg juz wielorakimi narzedziami w zakresie polityki sSrodowiskowej, ktére
implementowane sg w gospodarce, jednak banki centralne nie tyle nie dysponujg takowymi
instrumentami, ile ich nie wykorzystujg, poniewaz ich mandat ograniczony jest do osiggania
celu inflacyjnego i ewentualnie do zapewniania stabilnosci finansowej oraz dgzenia do petnego
zatrudnienia.

W zwigzku z tym, istnieje potrzeba zmian na polu instytucjonalnym, ktére rozszerzatyby cele i
funkcje bankdéw centralnych o wspieranie transformac;ji klimatycznej. Mozna jednak zaktadag,
ze tego typu reorientacja polityki pienieznej bedzie zadaniem karkotomnym w warunkach
Wielkiej Zmiennosci® (ang. Great Volatility) gdzie inflacja jest powyzej celu. Stad na
rozszerzenie mandatu bankéw centralnych o kwestie klimatyczne bedzie trzeba zapewne
poczekac (i to raczej dtuzej, niz krocej). Dlatego szefowie bankdw centralnych wraz z organami
doradczymi powinni mie¢ swiadomos¢ swojej waznej roli w transformacji klimatycznej, ktora
objawiataby sie w postaci adaptacji nowych, zielonych operacji w polityce pienieznej — takich
jak zielone luzowanie ilosciowe. Jak wykazano w artykule, dobrym przyktadem tejze
Swiadomosci i zarazem wzorem do nasladowania jest Bank Anglii, ktéry angazuje sie w polityke
klimatyczng, co sprawia, ze posiada bardziej ekologiczny portfel aktywéw na tle innych bankow
centralnych.
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Jak miec¢ wiecej pieniedzy? Ztote zasady
skutecznego i efektywnego zarzadzania
finansami osobistymi

Finanse osobiste sg obecne w zyciu kazdego cztowieka, jednak nie wszyscy potrafig
skutecznie nimi zarzadzac. Jest to tematyka bardzo aktualna w kontekscie szalejacej inflacji,
jednak czesto pomijana w mediach. Ludzie czesto zastanawiajg sie jak powiekszy¢ swaj
majatek przy jednoczesnym pominieciu podstawowej wiedzy na temat zarzadzania
finansami osobistymi. Nalezy wskazaé, ze ludzie dazg do racjonalnego gospodarowania
ograniczonymi zasobami, tu: zasobami finansowymi, dlatego umiejetnos¢ skutecznego i
efektywnego planowania finanséw osobistych jest kluczowa. Regularny nadzér finanséw
osobistych moze zapewni¢ bezpieczenstwo finansowe na diugie lata, nie tylko dla jednostek

oraz gospodarstw domowych, ale rowniez dla catej gospodarki.

Pojecie zarzadzania finansami osobistymi

Aby wyjasni¢ pojecie zarzadzania finansami osobistymi nalezy zaczgé od zdefiniowania
terminu finanséw osobistych. W kontekscie finansdw prywatnych, w literaturze wyrdznia sie
finanse bankéw i innych instytucji finansowych, finanse przedsiebiorstw oraz finanse
gospodarstw domowych, co wynika z kryterium podmiotowego. Finanse gospodarstw
domowych obejmujg finanse osdb mieszkajgcych i utrzymujgcych sie wspdlnie, ktérzy czesto
podejmujg razem decyzje finansowe. Zazwyczaj finanse osobiste poszczegdlnych cztonkow
gospodarstwa domowego stanowig element finanséw gospodarstwa domowego, ale sg

synonimiczne, gdy gospodarstwo sktada sie z jednego cztonka (Barembruch, 2018). Obecnie



finanse osobiste odgrywajg coraz wiekszg role, ze wzgledu na rosngcg liczbe naukowcdw,
ktorzy interesujg sie i tworzg nowe koncepcje i teorie dotyczgce zachowania konsumentow
narynku ustug finansowych oraz praktykdéw, w tym instytucji finansowych, bankowych i poza
bankowych, ktérzy oferujg coraz wiecej nowych ustug finansowych dla klientéw prywatnych.
(Waliszewski, 2014). Termin zarzadzanie finansami osobistymi (ang. personal finance
management), wystepujgce rowniez w literaturze jako planowanie finanséw osobistych.
Pojecieobejmuje wiele dziedzin naukowych, takich jak finanse, zarzgdzanie, ekonomia,
psychologiai prawo. Polega ono na podejmowaniu decyzji i dziatan, ktdrych celem jest
osiggniecieustalonych wczesniej celéw przy optymalnym wykorzystaniu dostepnych zasobow.
Optymalne wykorzystanie zasobdw oznacza wybér najlepszych mozliwych rozwigzan w

kontekscie danego zestawu ograniczen (Barembruch, 2018).

Specjalisci ds. doradztwa finansowego pomagajg w procesie zarzadzania finansami
osobistymi,dziatajgc jako tradycyjni doradcy lub systemy automatyczne. Szczegdlnie
istotne jest to w obszarze zabezpieczenia biezgceji przysztej ptynnosci finansowej jednostek,
jak i catych gospodarstw domowych (Warchlewska, Waliszewski, 2020). Na podejmowanie
decyzji dotyczacych finansdw osobistych oraz zachowarn finansowych gospodarstw
domowych wptywa wiele czynnikdbw o rdéinym charakterze, takich jak ekonomiczny,
kulturowy, spoteczno-demograficzny, psychologiczny czy biologiczny. Te czynniki oddziatujg
na decyzje podejmowane w  gospodarstwach domowych w réznorodny,

zindywidualizowany sposdb,z réznym natezeniem (Barembruch, 2022).

Narzedzia zarzadzania finansami osobistymi

W celu skutecznego oraz efektywnego zarzgdzania finansami osobistymi nalezy stale
doskonali¢ swojg wiedze ekonomiczng oraz finansowg. Obecnie na rynku istnieje wiele
narzedzi, ktdrych wykorzystywanie moze znacznie poprawic jako$¢ oraz przejrzystos¢ naszych
finanséw. W literaturze najczesciej wymienia sie trzy metody ewidencji finansowej. Sg nimi

rachunek przeptywdw pienieznych, bilans, budzet (Barembruch, 2018).

W rachunku przeptywéw pienieznych zestawiamy zaréwno wptywy oraz wydatki za pewien
okres, najczesciej za miesigc bagdz rok. Wptywy mozna podzieli¢ na state i zmienne, korzystajac
ze zmiennosci jako kryterium podziatu. Wyptywy natomiast mogg dzieli¢ sie na wydatki

cykliczne i niecykliczne, biorgc jako kryterium regularnos¢ wynikajgca z zawartych umow oraz



zmiennosc. Analiza rachunku przeptywow, na przyktad w arkuszu kalkulacyjnym lub aplikacji
mobilnej, moze pomdéc nam w efektywnym zaplanowaniu oraz stworzeniu budzetu

gospodarstwa domowego.

W rachunku przeptywdéw pienieznych zestawiamy zaréwno wptywy oraz wydatki za pewien
okres, najczesciej za miesigc bgdz rok. Wptywy mozna podzieli¢ na state i zmienne, korzystajac
ze zmiennosci jako kryterium podziatu. Wyptywy natomiast mogg dzieli¢ sie na wydatki
cykliczne i niecykliczne, biorgc jako kryterium regularnos¢ wynikajgca z zawartych umoéw oraz
zmiennosc. Analiza rachunku przeptywow, na przyktad w arkuszu kalkulacyjnym lub aplikacji
mobilnej, moze pomdéc nam w efektywnym zaplanowaniu oraz stworzeniu budzetu

gospodarstwa domowego.

Budzet gospodarstwa domowego to wyrazony w liczbach plan finansowy na okreslony czas.
Budzet wyraza, co dana jednostka badz gospodarstwo chciatoby osiggna¢ w sferze
wydawaniaoraz oszczedzania zasobow finansowych. O skutecznym budzetowaniu méwimy,
gdy odpowiednio przygotujemy plan, $cisle bedziemy trzymac sie jego realizacji oraz na
poszczegdlnych etapach bedziemy prowadzi¢ doktadng kontrole (Musiat, 2015).
Systematyczne i rzetelne prowadzenie budzetu ma wiele pomocnych cech, do ktérych
nalezg: poznawanie nawykow zakupowych, diagnozowanie probleméw z wydatkami i ich
odpowiednie zaplanowanie pozwalajgce wyeliminowac zte nawyki, zoptymalizowac¢ koszty

zycia oraz odrdznié potrzeby od zachcianek.

Trzecim narzedziem przeznaczonym do zarzadzania finansami osobistymi jest bilans. Jest on
zestawieniem aktywow i pasywoéw danego gospodarstwa domowego. Z punktu widzenia
zarzadzania finansami w bilansie gospodarstwa domowego wystepujg aktywa dochodowe,
dochdd pasywny oraz aktywa niedochodowe. Jako dwa gtéwne cele analizy bilansu
gospodarstwa domowego wymienia sie ocene wyptacalnosci oraz optymalizacje struktury
aktywow i pasywow. Ocena wyptacalnosci informuje, czy gospodarstwo domowe jest w
staniepokry¢ wszystkie zobowigzania swoim majatkiem. Optymalizacja struktury bilansu jako
cato$é powinna prowadzi¢ do jak najwiekszego majatku netto, czyli réznicy pomiedzy

wartoscig majatku a suma zobowigzan (Barembruch, 2018).



Technologie wspomagajace proces zarzgdzania finansami osobistymi

Globalizacja oraz rozwdj technologii prowadza do pojawienia sie na rynku wielu aplikacji oraz
mobilnych rozwigzan utatwiajacych efektywne monitorowanie oraz planowanie finanséw
osobistych (Musiat, 2015).

Rozwdj ten pozwala na tworzenie jeszcze lepszych i szybszych rozwigzan ptatniczych, ktére
mogg przeciwdziataé ubdstwu i nieréwnosciom spotecznym oraz pomagaé przedsiebiorcom
w znoszeniu barier w ekspansji zagranicznej. Za pomocg nowych technologii powstajg
innowacyjne rozwigzania ptatniczych, ktére przyspieszajg i utatwiajg proces ptatnosci zaréwno
dla klientow indywidualnych, jak i firmowych. Ma to poméc w zapewnieniu powszechnego
dostepu dla wszystkich oséb do rachunkdéw ptatniczych, a takze zwiekszy¢ dostepnosc réznych

ustug finansowych (Nowakowski, 2020).

Szczegblnie dynamicznie rozwija sie rynek ustug bankowych. Mamy do dyspozycji coraz wiecej
innowacji oraz udoskonalen w ptatnosciach mobilnych, takich jak: przelew internetowy,przelew
BLIK, szybki przelew ,,Pay-By-Link”. Wygodnym rozwigzaniem jest takze automatyzacja
ptatnosci, ktéra pomoze zaoszczedzi¢ czas oraz zapobiega zduplikowaniu ptatnosci. Warto
pamietac, ze oprdcz znaczacych korzysci i utatwien zmiany w tym obszarze przyniosty wiele

zagrozen w kwestii bezpieczenstwa.

W kontekscie bezpieczeristwa bankowosci szczegdlng uwage poswieca sie technologii mobilnej
oraz aspektom technicznym bezpiecznego korzystania z ustug bankowych za pomocgurzadzen
przenosnych, szczegdlnie w przypadku aplikacji mobilnych zainstalowanych nasmartfonach.
Posiadany rodzaj i wersja systemu operacyjnego nie stanowig bezposredniego czynnika
wplywajgcego na bezpieczenstwo korzystania z aplikacji bankowej, aczkolwiek moga
wprowadza¢ pewne réznice w dostepnosci niektdrych funkcjonalnosci, np. okreslonych

rodzajow zabezpieczen biometrycznych (Kaczmarek, 2022).



Nowoczesne technologie majg na celu wspieranie konsumentéw w podejmowaniu decyzji
oraz dostosowanie ustug finansowych do ich potrzeb. Aby wprowadzi¢ nowa forme
komunikacji z klientami, potrzebne sg badania nad ich zachowaniami. Implementacja
technologii do zarzadzania finansami osobistymi wymaga rozwoju w obszarze obiegu i analizy
danych, digitalizacji oraz automatyzacji proceséw manualnych i big data. Aplikacje
mobilnei internetowe pomagaja w planowaniu i zarzadzaniu finansami, a innowacyjnos¢ jest
waznym narzedziem w budowaniu przewagi konkurencyjnej na rynku finansowym.
Nowoczesne technologie przyczyniajg sie do efektywnego zarzadzania finansami poprzez
optymalizacje czasu, rozwijanie umiejetnosci cztonkéw gospodarstw domowych i utatwianie
im podejmowania jak najlepszych decyzji finansowych. Rynek aplikacji stuzgcych do
zarzadzaniafinansami osobistymi mozna podzieli¢ na dwie kategorie: aplikacje oferowane
przez instytucjebankowe (np. Santander Bank Polska, Bank Millennium, PKO BP, BOS, Toyota
Bank) oraz aplikacje oferowane przez niezalezne podmioty zewnetrzne (np. Money Lover,
Szybki Budzet,Mint, Monefy, Wallet). W literaturze dokonuje sie oceny funkcjonalnosci
aplikacjifinansowych przez pryzmat ich funkcjonalnosci, uzytecznosci oraz niezawodnosci

(Warchlewska i Waliszewski, 2021).

Klienci w Polsce wedtug stanu na koniec czerwca 2022 roku mieli dostep do réznych
mobilnych systeméw ptatnosci, takich jak: HCE, BLIK, Google Pay, Apple Pay, Garmin Pay,
Fitbit Pay, Swatch PAY i Xiaomi Pay (Sikorski, 2022).

Istnieje wiele narzedzi utatwiajgcych zarzadzanie finansami osobistymi. Najczesciej jako
alternatywe do tradycyjnego Excela wykorzystuje sie aplikacje mobilne. Do
najpopularniejszych zaliczamy: Kontomierz Wydatki, Moje Finanse, Spendee, PanParagon,

You Need a Budget. Oprécz aplikacji kazdy z nas ma dostep do systeméw budzetowych online,

najbardziej polecanym narzedziem w tym obszarze jest Quicken. Pomaga on w planowaniu,
Sledzeniu, oszczedzaniu pieniedzy oraz znaczenie utatwia caty proces zarzgdzania finansami.
Jesli gospodarstwo domowe obcigzone jest dtugami warto korzystaé z pomocy aplikacji Credit
Karma w celu zarzadzania dtugiem, tworzenia raportow kredytowych oraz sledzenia zmian

w saldach kredytowych.



Obszary finansdw osobistych

W celu skutecznego zarzgdzania finansami osobistymi przydatna jest znajomos$é ich
obszaréw. Jednym z gtéwnym obszaréw finansdw osobistych jest uzyskiwanie dochodu.
Mozna otrzymac srodki finansowe (wptywy) z réinych 7Zrddet. Wainym jest, zeby
comiesieczne wptywy byly pewne i cykliczne. Dobrg praktyka jest takie osigganie
dodatkowych statych wplywdéw z inwestycji pasywnych. Kolejnym obszarem jest
wydatkowanie zasobdéw finansowych. Istotne jest, aby nasze wydatki nie przekraczaty
dochoddéw. W tej sytuacji pojawiajg sie wolne srodki w postaci oszczednosci. Jest to wazny
obszar gospodarowania finansami osobistymi, dzieki ktéremu tworzymy tzw. poduszke
finansowg, zapewniajgcg bezpieczenstwo w sytuacjach kryzysowych, takich jak utrata

dochodu badz jego czesci (Musiat, 2018).

Wolne $rodki mozna takze zainwestowac. W tym obszarze nalezy uwaznie dobieraé
i selekcjonowad instrumenty finansowe, aby osiggng¢ oczekiwany zysk. Nastepnym obszarem
jest zacigganie kredytdw i pozyczek. W przypadku zadtuzania sie nalezy robi¢ to z rozwagg
oraz ze sprawdzonych Zrodet. Kazda pozyczka wigze sie z ryzykiem. Jak gtosi ludowe
przystowie ,przezorny zawsze ubezpieczony” ludzie powinni stosowac rdéine produkty
finansowe, takie jak ubezpieczenia badz strategie finansowe, aby zabezpieczy¢ majatek przed

ryzykiem.

Korzysci z zarzgdzania finansami osobistymi

Najwiekszg zaletg stosowania powyzszych zasad jest osiggniecie stabilnosci oraz niezaleznosci
finansowe]. Bezpieczenstwo i wolno$é¢ finansowa zapewniajg wzgledng samodzielnos¢
w dysponowaniu wolnym czasem, a zachowanie ptynnosci pozwala na regularne spfacanie
zobowigzan oraz unikanie zaciggania dtugu. Z psychologicznego punktu widzenia zarzgdzanie
finansami osobistymi moze zniwelowaé ktétni w gospodarstwie domowym dotyczace
pieniedzy, poniewaz odpowiednie zarzgdzanie pomaga zachowac uczucie spokoju o witasne
finanse. Badanie przeprowadzone przez Amerykanskie Towarzystwo Psychologiczne
wykazato, ze pienigdze byty gtdwnym powodem ktdtni w 31% amerykanskich matzenstwach.
Ponadto badania przeprowadzone przez Dave Ramsey Solutions pokazujg, ze kidtnie
finansowesg drugg najczestszg przyczyng rozwodow. Wykazano réwniez, ze im wieksze

zadfuzenie ma gospodarstwo domowe, tym bardziej prawdopodobne jest, ze bedg



wystepowac spory o finanse. Aby temu zapobiec nalezy wspdlnie ustalac¢ cele finansowe,
odpowiednio dostosowac styl zyciado osigganych dochodéw i otwarcie prowadzi¢ rozmowy

na temat finanséw.

Jak wynika z ,Badania $wiadomosci i wiedzy ekonomicznej Polakéw” przeprowadzonego
w 2020 r. na zlecenie Narodowego Banku Polskiego az 29% Polakéw charakteryzuje sie
postawg impulsywnosci i tatwosci w wydawaniu pieniedzy. Tylko 35% Polakéw wykazuje
pozytywng postawe wobec inwestycji. Uwazajg oni, ze niezaleznie od poziomu dochodu nalezy
czesc pieniedzy odktadac i inwestowaé. W danej grupie przewazajg osoby z wyksztatceniem
wyzszym i zamieszkujgce duze miasta (powyzej 100 tys. mieszkancéw). Negatywng postawe
reprezentuje 28% badanych, ktérzy nie majg odpowiedniej wiedzy i uwazajg inwestowanie
zaproces skomplikowany. Najczesciej cechujg sie niskg samooceng wiedzy ekonomicznej oraz

niskim wskaznikiem wtgczenia w system finansowy (NBP, 2020).

Na podstawie raportu z 2021 r. ,Postawy Polakéw wobec finanséw” przeprowadzonego na
zlecenie Fundacji Kronenberga City Handlowy systematycznie zmniejsza sie odsetek Polakdw,
ktdrzy planujg krétkoterminowo swoje wydatki, a zwieksza sie odsetek Polakdw, ktérzy wcale
nie planujg wydatkdéw. Spada takze liczba respondentéw kontrolujgcych swoje wydatki.
Polacy,ktorzy swiadomie je kontrolujg najczesciej regularnie sprawdzajg stan konta,
przegladajgz niego wyciagi, ustawiajg limity oraz maksymalne kwoty na poszczegdlne
wydatki miesieczne, zbierajg paragony, ustawiajg zlecenia state na swoim koncie, zapisujg
wydatki w arkuszu Excel, aplikacji lub na kartce papieru. Przekonanie o tym, ze warto
oszczedzadrosniez wiekiem ankietowanych. Az 72% badanych w wieku powyzej 60 lat uwaza,
Ze oszczedzaniema sens, natomiast wsrdd oséb w wieku 15-24 lata odsetek ten wynosi tylko
55%. W oparciu o wyniki ankiety mozna wyciggna¢ wniosek, ze Polacy nie odkfadaja
pieniedzy gtdowniez powodu zbyt matych zarobkow, zbyt duzych kosztéw utrzymania lub

braku nawyku oszczedzania pieniedzy (Fundacja Kronenberga City Handlowy, 2021).

Wedtug raportu z 2022 roku "Poziom wiedzy finansowej Polakéw", srednia ocena wtasnej
wiedzy ekonomicznej badanych wynosi 2,91 na 5-stopniowej skali. 37% respondentéw
oceniaswojg wiedze jako bardzo lub raczej matg, a 30% jako duzg lub bardzo duza. Nie
zaobserwowano rdznic w poziomie wiedzy ekonomicznej miedzy ptciami, ale istniejg istotne
roznice wsréd respondentédw w zaleznosci od wieku i poziomu wyksztatcenia. Miejsce

zamieszkania nie miato wptywu na samoocene wiedzy ekonomicznej. Badani najczesciej



wskazywali blogi i portale internetowe jako Zzrodto wiedzy ekonomicznej (55%), szczegdlnie
mtodsi respondenci. Starsi badani czesciej korzystali z medidw, instytucji sektora finansowego
i instytucji publicznych oraz z innych osdb/ekspertéw. Wiekszos¢ badanych (81%) nie
planowata inwestowac w najblizszym czasie. Ponad 2/3 respondentéw nie inwestowato na
gietdzie ze wzgledu na brak wystarczajgcej wiedzy, a najczesciej byli to najmtodsi badani. Duzg
barierg byty réwniez strach przed ryzykiem (29%) i przed poniesieniem strat (28%) (Fundacja

GPW, 2022).

Podsumowanie

Powyzszy artykut porusza kwestie zdrowego podejscia do zarzadzania finansami osobistymi.
Sfera finansowa jest jednym z najwazniejszych obszaréw decyzyjnych w gospodarstwie
domowym. Caty zakres ustalen zwigzanych z konsumpcjg, oszczedzaniem, inwestycjami,
zarzadzaniem ryzykiem, planowaniem emerytalnym i spadkowym wptywa na stopien
zaspokojenia potrzeb oraz efektywnos$é¢ zarzadzania ptynnoscig finansowa w danym
gospodarstwie. Artykut wskazuje, ze istotne jest zrozumienie swojej sytuacji finansowej
poprzez okreslenie dochodu, wydatkéw i dtugow. Podkresla jak wazne jest oszczedzanie
i inwestowanie, a takze unikanie impulsywnych zakupdw i nieodpowiedzialnego zadtuzania
sie. Istotne jest takze odpowiednie planowanie budzetu oraz kontrolowanie wydatkow.
Proces ten staje sie coraz prostszy, przy wykorzystaniu nowoczesnych technologii
wspomagajacych proces zarzadzania finansami osobistymi. Artykut zwraca uwage na
znaczenie oszczedzania oraz w szczegdlnosci na nagte wydatki i niespodziewane okolicznosci.
Jak wynika z raportowkluczowa jest wiedza ekonomiczna i odpowiednie zastosowanie jej w
praktyce. Wymaga to wiele czasu oraz samodyscypliny, ale w efekcie mozemy osiggngc

finansowg stabilnos¢i bezpieczenstwo.
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Sustainable aviation: challenges and actions
conducted by the european low-cost carriers

People have always been fascinated by airplanes and flying. The invention of the airplane
by the Wright brothers at the turn of the 19th century greatly impacted the rapid growth
of tourism, enabling people to get to their destinations more easily and faster than ever.
Looking up at the sky and seeing planes take off and land people came up with the idea to
make a profitable business out of it. Currently, about 100.000 flights take off and land daily
around the world, affecting the environment. Based on the statistics from International Air
Transport Association (IATA) and International Civil Aviation Organization (ICAO), about 4.5
billion people flew annually around the world (ICAO, IATA 2019). The aviation industry
consists of low-cost carriers and high-cost carriers depending on the financial capabilities
of the passengers. Furthermore, this contributes to differences in airlines' approaches to

environmental protection.

Sustainability is a way of fulfilling the needs of current generations without compromising
the needs of future generations. Sustainable development is a broad, complex, and multi-
dimensional concept. There are three essential pillars here: economy, environment, and
society, which interact with each other. In addition, it provides a long-term balance between

economic growth, social well-being, and environmental care.

Environmental sustainability is focused on the conservation of biodiversity without foregoing
economic and social progress. Sustainable development confirms the environment as an
exhaustible resource. The crucial thing is to utilize the environment and its resources
efficiently while protecting them for the good of the planet, our environment, mankind, and
all living things. Sustainable societies promote social justice and high quality of life for all

people while saving resources for future generations.

Vehicle air pollution is a significant problem for health and climate change that can be solved

by several approaches. This paper presents an analysis of the scale of the aviation industry's



environmental impact and what activities the European low-cost airlines do to minimize
environmental pollution. Additionally, the attitudes toward sustainability were compared in
terms of efficiency and popularity among airlines. The research method employed in this
study involved an analysis of existing literature about the low-cost carriers operating in the
European Union. The research was conducted in the first quarter of 2023 and is based on a
review of scholarly articles, reports, and other available materials related to sustainability in
the aviation industry. Furthermore, a wide range of relevant websites were analyzed to
gather additional information and insights. The study is aimed to highlight the issue of
sustainability from the airlines’ perspective and compare steps taken toward cutting
emissions. The process began by identifying key research questions and objectives. The
gathered sources were critically evaluated to extract relevant data. The researchers applied
systematic methods to categorize the information obtained from websites and organize it in
tables. Through this method, the study aimed to provide a comprehensive overview of
actions taken by low-cost carriers, current perspectives, and debates surrounding the issue of
sustainability and environmental care in the aviation industry. The analysis of literature and
websites has made it possible to synthesize information and identify patterns, and
conclusions. It also helped in identifying gaps in existing knowledge, highlighting areas for

further investigation or potential research directions.

In 2016, the World Health Organization estimated that air pollution leads to 6.7 million
premature deaths annually (WHO, 2016). Air transport for tourism and trade purposes
significantly contributes to climate change (Cristea, Hummels, Puzzello, Avetisyan, 2013).
Airlines need to enforce their environmental plans as fast and effectively as possible due to
the frightening facts about climate conditions. Also, the recent “flight shaming movement”
put social pressure on airlines to introduce more environmentally effective solutions. In a
series of UN reports, thousands of scientists agreed that limiting global temperature rise to no
more than 1.5°C would help us avoid the worst climate impacts and maintain a livable climate

(UN, 2022).

Greenhouse gases emissions
Airplanes contribute to emissions of various greenhouse gases namely nitrogen oxide and
water vapor as contrails, but one of the most widespread gases is carbon dioxide which is

emitted as a result of human activity or processes. CO; is a substance without which life on
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Earth and the functioning of organisms would not be possible, although the main danger is
the increase in concentration, which is raising at a skyrocketing rate. CO, emissions act like a
blanket in the air, trapping heat in the atmosphere and causing the Earth to warm up
(Tébelmann, Wendler, 2020). Due to the wide range of activities, commercial aviation has a
carbon footprint accounting for at least 2% of global human-induced CO; emissions. Mauna
Loa Observatory in Hawaii estimates that CO; emissions on 11 November 2022 were higher
than last year by about 0.65 % (Global Monitoring Laboratory, 2022). In 2019, flights
produced approximately 915 million tons of CO;, meaning that the aviation industry is
responsible for 12% of carbon dioxide emissions from all transport sources, compared to
74% from road transport. Most emissions are caused by passenger flights —in 2018, they
made up 81% of aviation’s emissions; the remaining 19% came from freight, the transport of
goods. Due to the limitations of available technology, all flights produce an unvoidable
carbon footprint. The aviation industry is responsible for around 2.5% of global

CO2 emissions, its overall contribution to climate change is much higher, because of the
number of more complex ways (EESI, 2022). Due to emitting CO2 from burning fuel, planes
impact the concentration of other dangerous gases and pollutants in the atmosphere. It
affects a long-term decrease in ozone (O3), an increase in methane (CH4), emissions of water
vapor, water contrails, and many others. Some of these result in the warming effect, while
others contribute to the cooling effect. Overall, the warming effect is stronger. In 2020 David
Lee and a team of scientists researched these factors and categorized the aviation industry’s
impact on global warming. They calculated “The Effective Radiative Forcing” (ERF), which
measures the difference between incoming energy and the energy radiated back to space. It
shows that the atmosphere becomes warmer if more energy is absorbed than radiated. Even
though carbon dioxide is in the spotlight, it accounts for less than 50% of climate warming.
About 66% come from non-CO; forcing namely contrails and water vapor, which are often

overlooked in the calculation (Ritchie, 2022).

Flight shame

People face various environmental issues in everyday life, which results in a gradual increase
in environmental awareness in society. Sociologists claim that being “climate-friendly” may
soon become one of the biggest trends. People are likely to pay attention to the ecological

approach of companies, which also affects their attractiveness to potential customers.



Research shows that even 36% of respondents would pay more for flight tickets to reduce
the environmental impact of flying (Ahmad, Franz, Nauclér & Riefer, 2022).
Started in 2018 in Sweden project “flight shame” is an anti-flying program, to reduce

the environmental impact of aviation. Flight shame is related to an individual's anxiety over

involvement in consumption that affects the environment. It also reflects on air travelers as
people engaged in socially undesirable activities. The movement is intended to discourage
people from flying in view of reduced carbon emissions and encourage them to use less
carbon-intensive modes of transportation. As a result, train use has increased in Sweden, so
passenger numbers at Sweden's ten busiest airports decreased by 5% in the summer of
2019, compared to the previous year (The Economist, 2019). Furthermore, German airports
noted a decline in passengers taking domestic flights, down 12% from November 2019,
compared to the year prior. (Wilkes & Weiss, 2019) The aviation industry has recognized the
movement as a threat to its business interests. In 2019, companies discussed possible
solutions to improve their environmental approach at Seoul's annual International Air

Transport Association (IATA).

Characteristics of low-cost carriers (LCCs)

A low-cost carrier is a type of airline with minimal operating costs, that limits some
traditional services. This strategy results in attractive ticket prices but lower comfort for
passengers. Due to reduced flight handling costs, low-cost carriers often use cheaper airports
to operate which are situated at major distances from the destinated city. Furthermore,
these companies resign from the variety of services such as free meals and drinks on board,
access to newspapers and radios, and full baggage service. Low-cost airlines decide to
increase the number of passengers by condensed seating (smaller gaps between rows of
seats on board). Additionally, because of saving a lot of money, companies are likely to
implement the possibility of direct ticket sales online, avoiding ticket distribution costs. On
the other hand, the airline may charge extra fees to make up for revenue lost, sometimes
companies introduce an additional fee for carry-on baggage. At IATA, a low-cost carrier

operation is defined as including the examples of characteristic features:

e short-haul routes between domestic airports
e limited number of cabin crew

e aunified fleet of just one or two aircraft types
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e strong focus on price-strategy
e limited passenger services

e using smaller airports situated far from the destination city

Despite various inconveniences presented by low-cost carriers, the demand for these
services is still growing. Based on ICAO data, LCCs carried about 984 million passengers in
2015, which was 28% of the world’s total scheduled passengers (ICAO, 2015). This marked a
10% increase compared to 2014, which means low-cost carriers experienced a passenger
growth rate that was about one and a half times the rate of the world’s total average

passenger growth.

Decarbonization

Due to the worsening situation, most low-cost airlines take steps toward the improvement of
environmental care. Thanks to technological development companies often implement new

solutions to their strategies namely:

e Sustainable Aviation Fuel (SAF)

e Fleet modernization

e Biodegradable or recyclable products on board
e Direct routes

e Available online features

Sustainable Aviation Fuel (SAF)

Based on the aviation industry’s expectations about the increasing number of travelers to
more than 8 billion passengers by 2050, it is essential to reduce carbon emissions by
implementing alternative technologies. Sustainable aviation fuel (SAF) is an innovative
technology described as non-conventional fuel, which is widely used by all types of airlines.
Over 450.000 flights have taken off using SAF instead of traditional jet fuel and about 50
airlines implement alternative fuels to their environmental strategies (IATA, n.d.). SAF is a
new-generation solution with an alternative feedstock to crude oil. In this case, non-
conventional or advanced fuels include any materials or substances that can be used as fuels,
other than conventional, fossil-sources (such as oil, coal, and natural gas). Due to
technological development, SAF can be produced from biological (plant or animal material)

and non-biological (e.g. municipal waste, waste gases, agricultural residues) resources.



Scientists claim that CO; is absorbed during the growth of plants and it corresponds to the
amount of carbon dioxide produced when the fuel is burned in a combustion engine, which
goes back to the atmosphere. Based on sustainable feedstock and production methods, SAF
replaces the fuel's lifecycle and reduces about 80% of carbon emissions compared to

traditional jet fuel (IATA, n.d.)

Table 1 Advantages and disadvantages of Sustainable Aviation Fuel (SAF)

Advantages Disadvantages

Reduction of harmful carbon emissions | Carbon emissions produced during the

process of production SAF

A cleaner alternative to fossil fuels The high cost (sometimes even four

times more expensive than fossil fuels)

Wide range of SAF’s feedstock Extra infrastructure for SAF’s production

Reuse of wastes A limited supply of SAF

Source: own work

Fleet modernization

The maintenance cost of aircraft is one of the most important components of each low-cost
airline. The aircraft can be in direct ownership of the airline or leased, but all costs are
included in the operating costs and have an enormous impact on the development of the
company. Furthermore, a young fleet enables airlines to reduce CO; emissions and increase
combustion efficiency. Airbus320neo is an upgrade of the A320 family and is most often used
by low-cost carriers. The Airbus A320neo family engines represent the biggest efficiency in
the aviation industry because they can produce a greater amount of thrust while consuming
the same amount of fuel. The French producer claims that Airbus A320neo has lower fuel
consumption by 15% compared to the first generation and decreased noise and the number
of exhausts. Moreover, the new model features a special passenger cabin arrangement called
Cabin Flex, which enables it to take an additional 20 passengers. In October 2019, the A320
family became the highest-selling airliner and about 10.000 aircraft were in service with
more than 340 operators. Some airlines purchase Boeing 737-800, which burns less fuel than
older generations. It also contributes to the reduction of environmental footprint and

supports progress towards sustainability goals.



Biodegradable or recyclable products

Despite this, some solutions do not generate high costs in comparison to fleet modernization
or using SAF. Some companies (e.g. Ryanair) have already replaced plastic with
environmentally friendly alternatives, such as bio-degradable cups, wooden cutlery, and
paper packaging. In addition, companies often implement their plastic-free policy across all
operations namely on board an aircraft, during ground operations, and in the headquarters.
Biodegradable materials help in reducing the environmental impact of plastic production and
processing and support sustainable development. Moreover, they are made from renewable
feedstocks and agricultural waste and at present replace about 1% of plastics. The use of bio-
based polymers is increasing for the packaging of food at a great speed and the packaging

industry greatly develop this field of nanotechnology (Shaikh, Yagoob & Aggarwal, 2021)

Direct routes

Short-time flights are the domain of low-cost carriers. Because an average short-time flight
contributes to 15-20% of the fuel consumption during take-off and landing, more and more
companies decide to resign from connecting flights (Wizz Air, n.d.). Furthermore, airlines try

to fly when all the seats are occupied by passengers to avoid unnecessary air pollution.

Available online features

As a result of globalization, companies are forced to go online and develop their websites.
The Internet enables passengers to familiarize themselves with the wide range of services
offered by the company through their mobile phones or computers. Some companies create
mobile apps that passengers can easily use to get information about their flights and so on.
In addition, companies often make their approach to environmental care available online,
which may attract potential clients. For example, Wizz Air offers its passengers a fully
transparent travel footprint calculator where passengers can easily calculate and offset their
flights’ carbon emissions using their mobile phones. Nowadays, it is possible to create an
alternative to conventional paper tickets. Also, e-ticketing system becomes more and more
popular, which counteracts deforestation. Passengers have easy access to purchase a ticket in
a variety of online shops and it can be collected on any mobile device. In addition, the most
attractive aspect for companies is the possibility of bigger revenues through the flexible use

of advertising space on the e-ticket.



Summary and discussion

The analysis highlights the importance of low-cost airlines' efforts in environmental care and
the progressive adoption of sustainable practices. While the strategies discussed have shown
positive impacts, certain limitations and challenges need to be addressed. For example, the
process of SAF also contributes to harmful gas emissions and companies face financial
challenges with introducing SAF, because of higher costs compared to traditional jet fuels.
Also, fleet modernization requires substantial investments and disposal of older aircraft and
associated environmental impact should be considered in fleet renewal plans. In addition,
the use of biodegradable or recyclable products is a positive step toward sustainability but

requires a reliable chain and collaboration with suppliers.

Due to greenhouse gas emissions, people are witnessing enormous climate change in
everyday life, represented by the melting of polar ice, intense droughts, severe fires, flooding,
rising global temperature, and many others. To avoid the escalation of these problems, the
aviation industry starts implementing the eco-friendly solutions described above. Despite the fact
that low-cost carriers are known for their attractive ticket prices, they also offer a wide range of
environmental operations to reduce greenhouse gas emissions. However, none of the mentioned
solutions guarantees a 100% pollution reduction and still, there is a great need to invest in
research on the state-of-the-art technologies. Currently, the aviation industry is only at the
beginning of the way to zero-emission flights and the issue of environmental protection, especially
since many airlines declare to reach net-zero carbon by 2050. Some companies have already
begun testing electric and hydrogen-powered aircraft which may become a milestone in

sustainable development in the aviation industry.

Table 2 Environmental solutions and their implementation by chosen European low-cost

carriers
Name of Using Fleet Biodegradable Direct Available
European Sustainable | modernization | or recyclable routes online
low-cost Aviation products features
carrier Fuel (SAF)
Wizz Air +* + - + +
Ryanair - + + + +




Vueling +

easylet -

Eurowings +

* Delivery will begin in 2023
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Wyzwania bankowosci spoétdzielczej w
turbulentnym otoczeniu

Bankowos¢ spétdzielcza boryka sie z wieloma wyzwaniami. Gtdwnym z nich jest konkurencja
ze strony bankow komercyjnych, o znacznie wiekszych zasobach finansowych. Pandemia
COVID-19 stata sie dla sektora bankowego kolejnym wyzwaniem, klienci zmienili swoje
dotychczasowe zachowania, na co niewatpliwy wptyw miaty wprowadzone we wczesnym
okresie pandemii obostrzenia sanitarne (m.in. regulujgce ilos¢ osob, ktére mogty przebywac
razem w jednym pomieszczeniu). Banki spétdzielcze musiaty sie do tych realiéw dostosowac,
aich sytuacja byta diametralnie inna niz bankéw komercyjnych, ktére przeznaczaty na rozwaj
i innowacje, a takie rozbudowe elektronicznych kanatéw dostepu, znacznie wieksze
fundusze, a dostep wtasnie poprzez te kanaly wybierata podczas pandemii znaczna czes¢
konsumentéw.

Artykut porusza problematyke wptywu pandemii COVID-19 na funkcjonowanie bankdéw
spotdzielczych. Celem artykutu jest okreslenie gtéwnych problemoéw bankowosci spétdzielczej
w okresie pandemii COVID-19 oraz skutkéw pandemii dla bankowosci spotdzielczej w Polsce i
jej klientow. Postawiono pytanie badawcze, jak banki poradzity sobie ze wspomnianym
wczesniej problemem oraz poréwnanie w tym zakresie bankdéw komercyjnych i bankéw
spotdzielczych. Artykut sktada sie z trzech gtéwnych czesci, ktdre majg na celu ukazaé sytuacje
bankow spoétdzielczych przed pandemia, w trakcie jej trwania oraz dalsze pespektywy. W

artykule wykorzystano badania wtérne, raporty i analizy w przedmiotowym temacie.

Sytuacja bankow spétdzielczych na rynku finansowym

Banki spoétdzielcze sg jedng z dwdch najczestszych form dziatania bankéw komercyjnych, zaraz
obok spoétek akcyjnych. Tworzg je spotdzielcy a same banki spétdzielczy oprécz Ustawy z dnia
29 sierpnia 1997 r. Prawo Bankowe, obowigzuje réwniez Ustawa z dnia 16 wrzesnia 1982 r.

Prawo spodtdzielcze, a takze Ustawa z dnia 7 grudnia 2000 r. o funkcjonowaniu bankéw



spotdzielczych, ich zrzeszaniu sie i bankach zrzeszajacych. To wfasnie te trzy ustawy w
najwiekszym stopniu tworzg ksztatt bankéw spétdzielczych. Banki spétdzielcze majg zwykle
zasieg lokalny, ograniczony maksymalnie do kilku wojewddztw, banki komercyjne zwykle sg
instytucjami o zasiegu ogodlnopolskim. Mate banki spétdzielcze zwykle facza sie za
posrednictwem tzw. bankow zrzeszajgcych. W Polsce dziatajg obecnie dwa takie zrzeszenia,
Bank Polskiej Spétdzielczosci S.A. oraz Spoétdzielcza Grupa Bankowa S.A. Wedtug danych
Krajowego Zwigzku Bankéw Spétdzielczych, w 2020 roku w Polsce dziatato 530 bankéw
spotdzielczych. Wedtug danych KNF (2023) funkcjonuje rowniez dziesie¢ samodzielnych lub
jedynie wspotpracujgcych ze zrzeszeniem bankdéw. Jako najwieksze samodzielne banki
spotdzielcze mozemy wyrdzni¢ m.in. Bank Spétdzielczy w Brodnicy oraz Krakowski Bank
Spotdzielczy.

Od 2019 roku do 2023 roku bankowo$¢ przechodzita szereg trudnych i bezprecedensowych
testow. Pandemia COVID-19 byta wydarzeniem ciezkim dla catej gospodarki, w tym bankdw.
Gdy epidemia zaczeta powoli wygasaé, a obostrzenia zanikaé, rozpoczeta sie inwazja Rosji na
Ukraine, a w konsekwencji udzielana przez Polske i UE pomoc Ukrainie, oraz uchodzcom z
Ukrainy, naktadane na agresora embarga przyczynity sie do wzrostu inflacji, a w konsekwencji
do wzrostu cen produktow.

Z uwagi na wysoki poziom inflacji, Rada Polityki Pienieznej rozpoczeta proces podwyzszania
stép procentowych (obecnie (czerwiec 2023 r.) stopa referencyjna wynosi 6,75%), co
spowodowato wzrost oprocentowania kredytu, a takze odsetek i wysokosci rat kredytowych.
Ze wzgledu na negatywne nastroje spoteczne rzad podjgt decyzje o wprowadzeniu tzw.
,wakacji kredytowych”, czyli mozliwosci zawieszenia sptaty kredytu maksymalnie osiem rat
kredytu (czterech w 2022 roku, czterech w 2023 roku), nie jest to jednak umorzenie tychze rat.
Spowodowato to znaczne zmniejszenie prognozowanych zyskéw bankéw za IV kwartat 2022
roku.

Warto zauwazy¢, iz rozwigzania podobne do wakacji kredytowych byty omawiane juz w czasie
pandemii COVID-19, ale ostatecznie decyzje o odroczeniu sptaty kredytéw hipotecznych
pozostawiono do decyzji bankow.

W opracowaniu ,Wyzwania dla polskiego sektora bankowego jako skutek pandemii COVID-19"
(tasak, 2021) zauwazono, iz w okresie poprzedzajgcym pandemie banki spdtdzielcze byty
oceniane nieco gorzej niz banki komercyjne, jako ich stabe strony tasak (2021) wymienia m.in.

gorszg jakos$¢ portfela kredytowego, oraz wieksze koszty funkcjonowania w stosunku do



bankéw komercyjnych. Zauwazyt réwniez, iz sektor ten jest bardzo powigzany z lokalnymi
samorzgdami oraz spotecznikami.

Jak pokazuje Raport o Sytuacji Ekonomicznej Bankdw Banki 2020 wydany przez Zwigzek
Bankow Polskich (2021), w strukturze aktywow bankéw spoétdzielczych w 2020 roku najwiekszg
cze$¢ stanowity naleznosci od sektora niefinansowego, a w szczegdlnosci kredyty dla
gospodarstwo domowych. Banki spoétdzielcze muszg sie wiec bra¢ pod uwage sytuacje
gospodarstwo domowych, ktére wcigz pozostajg dla nich kluczowymi klientami. Wynik
finansowy catego sektora finansowego spadt z 588 min zt w 2019 do 506 min zt w 2020 roku.
Jest to pogorszenie wyniku finansowego sektora bankéw spétdzielczych, jest jednak ono
mniejsze w poréwnaniu do bankéw komercyjnych, ktére pogorszyty swéj wynik finansowy az

0 47,7% (dla poréwnania, dla bankdw spétdzielczych byto to 13,9%).

Tabela 1. Poréwnanie struktur aktywéw bankdéw spétdzielczych i komercyjnych na rok 2020

Wybrane aktywa Banki Spétdzielcze Banki Komercyjne
Naleznosci od sektora finansowego 29,7 8,9

Naleznosci od sektora niefinansowego 42,7 54,1

Kredyty dla podmiotéw gospodarczych 11,6 18,1

Kredyty dla gospodarstw domowych 30,7 35,5

Kredyty dla instytucji niekomercyjnych
dziatajacych na rzecz gospodarstw domowych
Naleznosci od sektora budzetowego 7 4,4
Papiery wartosciowe 16,3 23,2
Aktywa trwate 1,6 0,8
Pozostate aktywa 2,7 4,2

0,5 0,4

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie (Zwigzek Bankdw Polskich, 2021)

Negatywnie oceniana przed pandemig jakos¢ portfela kredytowego bankdw spoétdzielczych
ulegta poprawie, banki spétdzielcze wedtug danych z Raportu BANKI 2020, kredyty o obnizonej
jakosci zmniejszyty swdj udziat z 9,1% do 8,6%. Stato sie to dzieki ztagodzeniu wymogow
regulacyjnych. Trend ten wedtug danych Krajowego Zwigzku Bankdéw Spétdzielczych
utrzymywat sie takze w marcu tego roku. Znaczenie dla tego wskaznika moze miec¢ rowniez fakt
wprowadzenia tzw. wakacji kredytowych, dzieki ktérym rocznie mozna zawiesi¢ sptate rat
kredytu za cztery miesigce. Moze to jednak tylko odsungé te wydarzenie w czasie i
spowodowac nawarstwienie tego problemu w pdzniejszym okresie. Takie przypuszczenia

potwierdzajg réwniez dane Banku Gospodarstwa Krajowego, ktéry podaje, iz liczba udzielonej



pomocy w ramach Funduszu Wsparcia Kredytobiorcéw wzrosta z 6 192 672,90 zt w 2021 r. do
510030140,28 zt w 2022 r. Warunki skorzystania z pomocy Funduszu Wsparcia
Kredytobiorcdbw wymagajga m.in. ponoszenia miesiecznych kosztow obstugi kredytu w
wysokosci przekraczajacej 50% dochoddw osigganych przez gospodarstwo domowe, a sam
miesieczny dochdd pomniejszony o ponoszone miesieczne koszty obstugi kredytu nie moze byé
wiekszy niz 1200 zt na osobe w przypadku gospodarstwa wieloosobowego, lub 1552 zt w
przypadku gospodarstwa jednoosobowego. Pomoc ta jest wiec przeznaczona dla oséb o
trudniejszej sytuacji materialnej niz w przypadku wakacji kredytowych, gdzie kryterium

dochodowe nie wystepuje.

AKIywa trwale

1,60% _

_Pozostafe Aktywa

2,70%
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budzetowsgo
6,99%
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finansowego
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Kredyty dia instytucji
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Rysunek 1. Struktura aktywow bankéw spétdzielczych na rok 2020

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie (ZBP, 2021)

Banki spdtdzielcze charakteryzowaty sie mniej ryzykowng strukturg aktywdéw, miaty one
wiekszy niz banki komercyjne udziat w m.in. naleznosci od sektora budzetowego, aktywow
trwatych, a takze naleznosci od sektora finansowego. Taka struktura byfa bardziej odporna na

nagte i niespodziewane problemy gospodarstw domowych. Sektor budzetowy jest jednym z



najbardziej odpornych na takie wydarzenia sektoréw, a sektor finansowy nie ucierpiat tak

mocno w wyniku pandemii COVID-19 jak w przypadku np. kryzysu finansowego z 2008 roku.
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Rysunek 2. Perspektywy finansowe klientdw bankéw w obliczu pandemii COVID-19

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie (ZBP, 2021)

Cho¢ udziat aktywow trwatych jest stosunkowo niski w obu zestawieniach, to warto zauwazyg¢,
ze w przypadku bankéw spétdzielczych jest on dwa razy wyzszy niz w przypadku ogotu sektora
komercyjnego. Ukazuje to do$é zachowawczg i stabilng polityke bankéw spoétdzielczych, ktdra
w konsekwencji przetozyta sie na ich lepsze wyniki w czasie kryzysu. Zapewnia to klientom
bankéw spétdzielczych wzgledne bezpieczeristwo, gdyz jako mniejsze niz banki komercyjne

podmioty finansowe muszg podejmowac ostrozniejsze decyzje.

Wptyw COVID-19 na banki spdtdzielcze
Duzym tgpnieciem, ktore wptyneto znacznie na sektor bankowy w ciggu ostatnich lat byta z
pewnoscig pandemia COVID-19. Pandemia przyniosta szereg obostrzen, ktére zmusity banki do

rewizji swojej polityki finansowej, plandw na rozwéj banku, sposobu obstugi klientow oraz



zmian w marketingu Wedtug raportu WIB ,Wptyw pandemii COVID-19 na banki spétdzielcze w
Polsce): zagrozenia i Sredniookresowe dziatania dostosowawcze” 22% ankietowanych klientéw
bankéw spoétdzielczych zmniejszyto przez pandemie biezgce wydatki, dla poréwnania wsrod
klientéw bankéw komercyjnych odsetek ten wynosit 32%. 58% klientéw bankdéw spoétdzielczych
nie zmienito struktury ani wartosci codziennych wydatkéw w stosunku do okresu sprzed
pandemii.

Pandemia wptyneta réwniez na perspektywy finansowe klientéw bankéw spoétdzielczych oraz
komercyjnych, ktore w przypadku tych pierwszych sg bardziej optymistyczne. Klienci bankow
spotdzielczych rzadziej niz klienci bankéw komercyjnych deklarowali zmniejszenie
planowanych wydatkow, czesciej natomiast deklarowali brak planowanych zmian i wielkosci
struktury wydatkow, lub nawet wzrost planowanych wydatkéw (ZBP, 2021).

Pandemia wptyneta w znaczny sposéb na kanaty komunikacji z bankami spétdzielczymi, klienci
rzadziej wybierali placowki bankowe, bankomaty, klienci nie deklarowali jednak catkowitej
rezygnacji z dotychczasowych form kontaktu, natomiast czesciej zaczeli korzysta¢ z chatu z
doradca banku (28% respondentdw), ptatnosci zblizeniowych przez telefon (9%), czy infolinii
banku (8% respondentow). Same banki, zaréwno spoétdzielcze jak i komercyjne zachecaty do
zdalnej formy kontaktu.

Wptyw na to miaty niewatpliwie obostrzenia pandemiczne, regulujgce ilos¢ osdb, ktére moga
jednoczesnie przebywaé w tradycyjnej placéwce banku, a takze poczucie zagrozenia przy
kontaktach fizycznych. Posredni wptyw mogt mie¢ tu niewatpliwie fakt, iz bankowos$é
elektroniczna i bankowos¢ mobilna jest w naszym kraju do$é dobrze rozwinieta, i duza cze$é
0s0b miata wiedze o mozliwosci korzystania z innych form uzytkowania konta juz wczesnie;j.
Wszystkie ujete w badaniu Kantar Polska (2021) kanaty bankowe, z wyjgtkiem placowek
bankowych zostaty ocenione przez klientdow lepiej niz w okresie przed pandemia. Placowki
bankowe majg jednak dla klientéw duze znaczenie przy zawieraniu lub wypowiadaniu uméw
(np. o konto, kredyt), przy tych ustugach to wtasnie placdwka bankowa jest najbardziej
preferowang przez klientéw forma.

W zakresie ustug mniej sformalizowanych jak m.in. reklamacja, aktualizacja danych czy
poszukiwanie informacji prym wiodg bankowo$¢ internetowa, mobilna oraz infolinia. Wedtug
badan Kantara, stosunkowo mato klientéw preferuje forme chatu lub video rozmowy, zaledwie

od 2%-6% ankietowanych wskazato tg forme jako preferowana.



Skutkiem pandemii jest pogorszenie wynikdéw bankdw spétdzielczych, jak réwniez spadek
liczby dziatajagcych bankéw spétdzielczych. Wedtug danych Urzedu Komisji Nadzoru
Finansowego (2021) od grudnia 2020 roku, do czerwca 2022 roku liczba bankéw spétdzielczych

spadta z 530 do 500 bankodw.
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie (Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, 2022)
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Rysunek 4. Liczba bankéw zrzeszonych w poszczegdlnych grupach
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie SGB-BANK S.A. (2021), Bank Polskiej Spétdzielczosci
S.A. (2021)



Jak ukazuje raport Zwigzku Bankdéw Polskich (ZBP, 2020), zaden duzy i bardzo duzy bank
spotdzielczy nie odnotowat jednak straty, te odnotowywaty gtdwnie banki bardzo mate, mate i
Srednie. Duze banki, w przeciwienstwie do matych przewidujg réwniez przyspieszenie przejeé
i fuzji innych bankow spétdzielczych.

Banki spotdzielcze (np. Grupa BPS, Grupa SGB, Bank Spétdzielczy w Brodnicy, Krakowski Bank
Spétdzielczy) umozliwiaty klientom zawieszenie lub prolongowanie spfat zobowigzan
kredytowych. Niewatpliwie byto to dziatanie korzystne dla konsumentéw, natomiast
spowodowato w krétkim okresie spadek potencjalnych zyskéw bankdéw spétdzielczych.

Jak zauwazyt Cholewa (2020), prezes zarzadu Biura Informacji Kredytowej S.A. na swojej
prezentacji podczas Forum Lideréw Bankéw Spoétdzielczych 2020, banki spétdzielcze majg
okoto dwa razy lepszg jakos¢ kredytow gotéwkowych (czyli mniej kredytow
przeterminowanych powyzej dziewiecdziesieciu dni), a w przypadku rolnikéw okoto trzy razy
lepszg jakos$é, co rowniez dziata na korzys¢ bankdw spétdzielczych, w ktérych rolnicy sg jednymi
z gtéwnych klientow. Wysoka jakos¢ portfela kredytowego bankéw spétdzielczych zauwazajg
réwniez Cholewa, Nosal i Rogowski (2022). W okresie pandemii banki spétdzielcze ograniczyty
liczbe udzielanych kredytéw, gtéwnie dla kredytdw o niskich kwotach (do 10 tysiecy ztotych),
banki komercyjne ograniczyty zas w znacznie wiekszym stopniu niz banki spétdzielcze kredyty

wysokokwotowe (od 50 tysiecy ztotych wzwyz), ktdre sg obcigzone wiekszym ryzykiem.

Dylematy i wyzwania bankowosci spétdzielczej w rzeczywistosci post-covidowej

Pandemia postawita przed bankami, zaréwno komercyjnymi jak i spotdzielczymi pytanie o
rozwdj po pandemii. Pandemia byta katalizatorem kanatéw kontaktu pomiedzy klientem a
bankiem, wielu klientéw przeszto na bankowos¢ elektroniczng i najpewniej pozostanie przy
niej ze wzgledu na tatwos$é uzytkowania, brak kolejek i oczekiwania jakie czeka nas w
tradycyjnych oddziatach, a tym samym oszczednosci czasu. Jak wskazat Zbigniew Pomianek,
wiceprezes zarzgdu Asseco Poland SA na Forum Liderow Bankdw Spoétdzielczych 2020, polskie
banki, a w szczegdlnosci banki spétdzielcze wykazujg stosunkowo niskie naktady pieniezne na
informatyzacje w stosunku do ich zagranicznych odpowiednikdw. Przecietny polski bank
komercyjny, wydaje na IT 118 milionéw ztotych (stan na 2020 rok), przecietny polski bank
spotdzielczy zaledwie 0,65 miliona ztotych. PKO BP (najwiekszy pod wzgledem aktywow bank

w Polsce) wydat na technologie 803 miliony ztotych, Deutsche Bank AG wydat 16 miliardéw



982 miliony ztotych (Pomianek, 2020). Te liczby obrazujg koniecznos¢ wspétpracy bankow
spotdzielczych, jezeli chcg one zachowac konkurencyjnosé i by¢ atrakcyjne dla klientéw na
polskim rynku. Liczba osdb korzystajgcych z bankowosci elektronicznej rosnie i przez najblizsze
lata najprawdopodobniej dalej bedzie rosngé. Klienci bankéw sg otwarci na nowe rozwigzania
technologiczne, o czym Swiadczy chocby popularnosé BLIKa. Banki spotdzielcze bedg musiaty
podjaé decyzje, czy chcg pozostaé przy obecnym systemie, gdzie kazdy bank ma swéj wiasny
system informatyczny, czy zdecydowaé sie na jego wspotdzielenie. Obecnie rynek IT oferuje
obstuge informatyczng w formie subskrypcji, dzieki czemu banki nie musiatyby inwestowa¢
pieniedzy w tworzenie wspdlnego systemu informatycznego, ale nic nie stoi na przeszkodzie
by banki spotdzielcze utworzyty samodzielnie nowy system lub rozwinety jeden z dotychczas
stosowanych przez banki spétdzielcze systeméw informatycznych. W ten sposdb, banki
spotdzielcze dzieki efektowi synergii obnizytyby swoje koszty ponoszone na utworzenie oraz
obstuge systemoéw informatycznych, a takze mogty je usprawnic. Dzieki temu, ze systemem
zarzadzataby wyspecjalizowana firma zewnetrzna, lub rozbudowany dziat IT, wspdlny dla
wszystkich bankéw spétdzielczych poprawitoby sie bezpieczenstwo i funkcjonalnos¢ tychze
systemoOw. Zastrzezenia klientéw moglyby budzié¢ gtdwnie zmiana interfejsu bankowosci
elektronicznej, co w przypadku starszych klientdw jest problemem. Jak zauwaza Iwanczuk
Kaliska i Kulig (2022) banki spétdzielcze majg problem z wypracowaniem optymalnego modelu
zrzeszeniowego w zakresie centralizacji i uwspdlniania procesdw. Wedtug danych KNF
(2023)pro coraz wiecej bankéw spétdzielczych podejmuje decyzje o usamodzielnieniu, spada
réwniez liczba bankéw dziatajgcych w zrzeszeniach. Banki spoétdzielcze przechodzg réwniez
kryzys tozsamosci. Jak zauwaza Grzegorz Kotlinski (2023) wiele bankdw spétdzielczych
przestaje nawet uzywa¢ w swoich nazwach stéw ,bank spoétdzielczy”. Niektdre banki
spotdzielcze zrywajg w ten sposéb ze swoim dotychczasowym wizerunkiem, co moze mieé
zarowno pozytywny wptyw poprzez przyciggniecie nowych klientéw, ale takze negatywny -
poprzez odciecie sie od wypracowane]j przez setki lat marki jakg jest ,bank spétdzielczy”.
Problem z tozsamoscig banku moze objawiac sie poprzez zatracanie przez banki zrzeszone
indywidualnego charakteru, gdyz muszg one zgodzi¢ sie na wspdlny identyfikacje graficzng
zrzeszenia. Ponadto zrzeszenia, jak i banki samodzielne, powinny wypracowaé wspdlng
identyfikacje graficzng oraz marketingowg, ktéra z jednej strony reklamowataby banki
spotfdzielcze jako catos¢, ale réwniez banki spotdzielcze jako czesto pojedynczy maty bank

regionalny, gdyz ,swojskos¢” banku moze mie¢ duze znaczenie dla klientéw.



Podsumowanie

Okres pandemii COVID-19 byt trudnym czasem dla catego sektora finansowego i z pewnoscig
nie poprawit on wynikéw finansowych bankéw spoétdzielczych. Warto zauwazy¢, ze od 2020 do
2022 roku spadta liczba dziatajgcych bankow spétdzielczych. Upadaty gtéwnie banki mate, dla
ktdrych pandemia byta zbyt duzym do udzwigniecia ciezarem. Pandemia przyspieszyta rowniez
rozwoj bankowosci elektronicznej poprzez wymuszenie na bankach skupienia sie na tej formie
kontaktu z klientem. Jezeli liczba osdb korzystajgcych z elektronicznych kanatéw kontaktu
bedzie rosta jak do tej pory, banki bedg musiaty co najmniej rozwazy¢ zmiane swoich struktur.
By¢ moze z uwagi, iz wiekszos¢ klientéw mimo przejscia na kanaty elektroniczne preferuje przy
zawieraniu umow bezposrednig forme kontaktu w placéwce, powstanie model hybrydowy
pracownika, ktory pracuje zaréwno w placowce tradycyjnej, zdalnie poprzez chat, videochat,
infolinie lub inne tego typu formy kontaktu. Banki spoétdzielcze majg tu niewatpliwie
utrudnione zadanie, nie mogg sobie pozwoli¢ na utworzenie wiasnego call-center na miare
duzych bankéw komercyjnych, dtugi czas oczekiwania na potgczenie moze sktaniaé klientéw do
przeniesienia sie ze srodkami do konkurencji. Predzej czy pdzniej banki spétdzielcze beda
musiaty wypracowac szerszy niz obecnie model wspodtpracy. Chocby, w niektérych
strategicznych obszarach takich jak marketing, rozwéj technologii bankowosci elektronicznej
oraz elektronicznych form obstugi klienta.

Banki spétdzielcze wyszty z tego kryzysu obronng rekg, mniejsze banki ulegty przejeciom przez
wieksze, lecz byty to wydarzenia sporadyczne. Negatywne konsekwencje dla bankédw moze
miec jednak nadchodzgce spowolnienie gospodarcze. Rosnaca inflacja oraz malejgce wskazniki
PKB s3 zapowiedzig stagflacji i recesji gospodarczej, co moze rodzi¢ dla bankéw problemy
dotyczace spadku popytu na kredyty, oraz spadku jakosci dotychczasowego portfela
kredytowego. Pozytywng informacjg jest jednak prognozowany brak wzrostéw bezrobocia.

W trakcie pandemii obnizyto sie rowniez zaufanie do bankdw, w tym bankéw spodtdzielczych.
Banki spotdzielcze beda musiaty wdrozy¢ dziatania marketingowe, aby przywréci¢ utracone
zaufanie klientow. Jak zauwazono w raporcie WIB (2021) pozytywnie na wizerunek banku,
zwtaszcza wsrdd mtodych ludzi dziata wdrazanie nowych rozwigzan technologicznych.

W opinii Autora niniejszego opracowania dziatania odtwércze i powielanie istniejgcych juz
rozwigzan nie wystarczg. Banki spoétdzielcze powinny same kreowa¢ nowe rozwigzania i
wychodzi¢ z inicjatywg. Mogg uzyska¢ w tym obszarze przewage, dziatajgc z lokalnymi

przedsiebiorstwami oraz samorzadami, ktére juz obecnie w duzej liczbie przypadkéw



korzystajg z ustug swoich lokalnych bankéw spoétdzielczych. Zagraniczne banki spétdzielcze
obecnie takie rozwigzania wprowadzajg, m.in. hiszpanski bank spétdzielczy Grupo Coomeva
uruchomit Cyfrowg Platforme Wymiany, ktéra opiera sie o ptatnosci peer-to-peer,
mikrokredyty, B2B oraz ocene spoteczng klienta. Niemiecki bank Reiffeisen wprowadzit
bezposrednie ptatnosci PayMit oparte o model peer-to-peer. Warto jednak zauwazy¢, iz w
Polsce mamy obecnie do$¢ nowoczesng bankowos¢ online i funkcjonujg u nas rozwigzania
podobne (jak ptatnosci zblizeniowe przez telefon) czy zblizone (jak BLIK). Nie zauwazono
jednak technologii przeznaczonej dla klientdw instytucjonalnych i firm w modelu B2B, oraz
opartych o ocene spoteczng klienta. Wydaje sie, ze przysztoscig dla bankéw spoétdzielczych w

obszarze technologii sg inicjatywy nowoczesne, ale dostosowane do potrzeb lokalnej ludnosci.
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Skutecznos¢ analizy technicznej w obliczu
badan naukowych

Analiza techniczna jest narzedziem towarzyszagcym na co dzien wielu graczom gietdowym.
Definiuje sie jg jako badanie zachowan rynku przy uzyciu wykreséw, w celu przewidywania
przysztych trendéw cenowych. Za osobe, ktéra data jej poczatek uwaza sie Charlesa Dowa,
jednego z zatozycieli firmy Dow Jones & Company. Jego seria artykutéw publikowanych w
The Wall Street Journal w drugiej potowie XIX wieku stata sie czyms, co po $mierci autora
zostato okreslone ,teoria Dowa” (Nelson, 1903). To, co dzisiaj jest nazywane ,analizg

techniczng”, stanowi adaptacje przekonan i obserwacji, ktore ta teoria zawiera.

Sposrdd narzedzi powszechnie uzywanych przez analitykéw technicznych warto wyrdznic:
formacje swiecowe, srednie kroczgce i oscylatory. Wymienione sg one miedzy innymi przez
Montevirgena (b. r.) na stronie encyklopedii Britannica, czy na stronie investopedia.com (Chen,
2023) jako jedne z najwaziniejszych metod analizy technicznej. Celem tego artykutu jest
sprawdzenie na podstawie istniejgcych prac naukowych, czy dzieki wyzej wymienionym
metodom jesteSmy w stanie osiggac¢ ponadprzecietne zyski. Opracowanie to ma charakter
przeglagdowy i stanowi komentarz do tego, co innym autorom udato sie ustali¢ na podstawie
swoich badan. W doborze artykutéw skupiono sie na rdéznorodnosé¢ opisywanych
instrumentow finansowych. Analize techniczng mozna stosowaé w wielu przypadkach, dlatego
np. ograniczenie sie jedynie do amerykanskiego rynku akcji zmniejszytoby mozliwosci
badawcze. Istotng role petnita tez rdinorodnos¢ zastosowanych metody weryfikacji
skutecznosci analizy technicznej. Pomoze ona odpowiedzie¢ na pytanie o istotnos¢ przyjetych
przez badaczy zatozen i ich wptywie na ostateczny wynik ich pracy. Warto zdefiniowa¢ we
wstepie niektére z uzywanych w tym artykule pojeé. Trend wzrostowy jest obserwowany, gdy
kolejne maksima i minima wystepujg na wyzszych poziomach, podczas gdy trend spadkowy
charakteryzuje sie maksimami i minimami wystepujacymi na coraz nizszych poziomach.
Benchmark z kolei definiuje sie jako wskaznik umozliwiajgcy porownanie zwrotdw z transakcji.

W kazdej cytowanej pracy badawczej jest to zysk uzyskany ze strategii ,kup i trzymaj” (B&H),



czyli strategii, ktora polega na zakupie aktywdw finansowych i ich posiadaniu bez dokonywania
transakcji. Test statystyczny to procedura decyzyjna, w ktérej na podstawie okreslonych danych

podejmuje sie decyzje o uznaniu prawdziwosci lub fatszywosci jakiego$ twierdzenia.

Formacje Swiecowe

Poczatki analizy formacji Swiecowych datowane sg na XVIII wiek. Byta ona wykorzystywana na
japonskim rynku ryzu przez ludzi, ktérzy w dzisiejszych czasach byliby okreslani mianem
analitykéw. Od momentu, kiedy Nison (1991) w swojej ksigzce przyblizyt je w jezyku angielskim
Swiatu zachodniemu, wykresy $wiecowe zaczety zyskiwaé popularnosé. Konstrukcja $wiecy
sktada sie z: ceny otwarcia, ceny zamkniecia, ceny maksymalnej i ceny minimalnej. Mogg one
przyjmowac ksztatty, ktdre w szczegélnych przypadkach majg prognozowac dalszy ruch cen.
Mowa tu np. o odwrdceniu trendu. Przyktadowe formacje, ktére sg w ten sposdb odczytywane
noszg nazwy: mfot (HAM), spadajgca gwiazda (SS), objecie hossy (BullE), objecie bessy (BearE)
czy harami (BullH i BearH) (rys. 1 i 2). Sygnat, jaki dana Swieca generuje, mozna uznac za
wiarygodny, jezeli zostang spetnione odpowiednie warunki. Rdznig sie one w zaleznosci od
formacji i s szczegdétowo opisane w wyzej wymienionej ksigzce Nisona, ktorej lektura przyblizy
czytelnikowi konkretne kryteria oceny wiarygodnosci. Jest to podstawa, na ktérej zbudowane
zostaty programy zajmujgce pozycje stosowne do wykrytych Swiec. Stopy zwrotu z tych pozycji
sg nastepnie przedmiotem badan, ktérych celem jest weryfikacja skutecznosci tego narzedzia

analizy technicznej. Dalsza czesc tej pracy jest im poswiecona.

Przyktadowe formacje swiecowe cz. 1

Swieca wzrostowa

Formacja objecia hossy
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Swieca spadkowa



Rysunek 1. Przyktadowe formacje swiecowe cz. 1

Zrédto: opracowanie wtasne

Przyktadowe formacje swiecowe cz. 2

Formacja objecia Bycza formacja harami

bessy

NiedZwiedzia formacja
harami

Rysunek 2. Przyktadowe formacje swiecowe cz. 2
Zrédto: opracowanie wtasne

Jonsson (2016) zbadat, jak japonskie wykresy sprawdzajg sie w przewidywaniu ruchu cen
szwedzkiego indeksu OMXS30. Autor wykonat odpowiednie testy statystyczne, zeby
odpowiedzie¢ na pytanie, czy ogdlne prawdopodobienstwo odwrdcenia trendu jest rdwne
temu uwarunkowanemu wystgpieniem danej formacji swiecowej. Kolejne testy dotyczyty
uzyskanych dla tych formacji stép zwrotu. Wyniki pokazaty, ze nie mamy zadnych podstaw, aby
zaktadac¢ skutecznos¢ tego narzedzia analizy technicznej. Szanse na prawidtowos¢ kazdego z
sygnatéw wahajg sie w okolicach 50%. Z kolei zyski z nich uzyskane nie réznig sie statystycznie
znaczgco od 0. To oznacza, ze na podstawie przeprowadzonych badan zadna z formacji nie

wykazata skutecznosci i nie byta zasadna do zastosowania na tym wybranym rynku.

Tharavanij, Siraprapasiri i Rajchamaha (2017) przeprowadzili podobne badanie na
tajskim indeksie SET50. Wyniki, jakie uzyskali, bylty zblizone do tych uzyskanych dla
szwedzkiego indeksu. Warto jednak zauwazy¢, ze wsrdd analizowanych formacji wyrdznita sie

szczegblnie formacja ,Byczego harami”, ktéra w ramach przeprowadzonego badania



wygenerowata ponad 950 sygnatdw, z ktorych wiekszosé prowadzita do osiggniecia zysku. W
kontekscie wynikéw dla pozostatych analizowanych elementéw, bycze harami mozna uznac za

istotne.

Cohen (2021) sprawdzit, czy Swiece japonskie sg narzedziem, ktére sprawdzi sie w
handlu Bitcoinem. Autor zaprezentowat jedynie stopy zwrotu, ktdre napisany algorytm
osiggnat w wybranym przez niego okresie. Okazaty sie one pozytywne dla formacji objecia.
BullE wysytato poprawny sygnat w 57%, a BearE jedynie w 42%. Mimo tej dysproporcji zysk z
ich stosowania w latach 2012-2020 wynidst prawie 39 tys. S. Nie wiemy jednak, jakg stanowi
to stope zwrotu. Podobnie nie wiadomo czy wynik ten jest statystycznie istotny z uwagi na fakt,

ze w pracy tej nie przeprowadzono testow statystycznych, ktére mogtyby to udowodnic.

Deng, Su, Rey, Yu, Zhu i Wei (2022) skupili sie na chinskim indeksie SSE50. Sposrdd 10
badanych swiecowych ksztattéw okazato sie, ze jedynie niektére w pewnych konkretnych
warunkach (odnoszacych sie do trendu i stanu wykupienia rynku) byty warte stosowania.
Mowa tu na przyktad o wzrostowych lukach cenowych, ktére rowniez sg uwazane za formacje
Swiecowe. Autorzy przywigzali wiekszg wage do weryfikacji uzyskanych wynikdw i w
przeciwienistwie do poprzedniego opisanego badania, wykorzystali analize statystyczng do

udowodnienia przedstawionych rezultatow.

Srednia kroczaca

Jednym z najbardziej uniwersalnych wskaznikdw technicznych jest srednia kroczgca. Stowo
kroczaca odnosni sie do faktu, ze dane, na podstawie ktérych sie jg wylicza, zmieniajg sie z
kazdym kolejnym dniem notowan danego instrumentu finansowego. Celem opisywanego
wskaznika jest badanie trendu i niwelacja wystepujgcych na wykresie ceny odchylen. Jest ona
obrazem nastrojéw, jakie panujg na rynku. Istnieje kilka rodzajéw srednich kroczacych (MA),
miedzy innymi: proste (SMA), wazone (WMA) czy wyktadnicze (EMA). Rznig sie one sposobem

obliczania i uzywane sg w zaleznosci od preferencji. Rozbieznosci pomiedzy nimi mozna



zauwazy¢ na wykresie kursu dolara do Bitcoina w szczegdlnosci, kiedy ma miejsce zmiana

trendu (rys. 3).
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Rysunek 3. Poréwnanie rodzajow srednich kroczgcych dla pary BTC/USD

Zrédto: opracowanie wtasne

W przypadku wykorzystania pojedynczej sredniej kroczacej, za sygnat kupna (sprzedazy) uznaje
sie przebicie jej od dotu (gory) przez cene zamkniecia. W przypadku stosowania dwdch
Srednich jedna stuzy nam do generowania sygnatow (krétsza), a druga do wyznaczania trendu
(dtuzsza). Za sygnat kupna (sprzedazy) uznaje sie przeciecie od dotu (gory) dtuzszej sredniej
przez krétszg (rys. 4). Na wyzej wymienionych zatozeniach bazujg algorytmy, sprawdzajace
skuteczno$¢ tego narzedzia. Wyniki, jakie zostang dzieki nim uzyskane, sg przedmiotem badan,

na ktérych opiera sie dalsza czes¢ tego artykutu.

Metghalchi, Chen i Hajilee (2016) przeprowadzili badanie dotyczgce strategii opartych na
pojedynczych $rednich kroczgcych (MA) w handlu ETF, ktére odwzorowujg indeks NASDAQ. Na
podstawie przeprowadzonych testow statystycznych na uzyskanych stopach zwrotu,
stwierdzili, ze s$rednie kroczgce s3 przydatnym narzedziem na wybranym rynku.
Przeanalizowali takze nadmiarowy zysk generowany przez poszczegdlne wybrane strategie.
Najwyzszy zysk (dla MA-200) wynosit srednio 0,38% na transakcje, natomiast najnizszy (dla
MA-20) wynosit 0,09%. Z tego wynika, ze jesli koszty transakcyjne przekroczytyby 0,38%,

wykorzystanie tej strategii nie przyniostoby przewagi nad rynkiem.



Tapa, Yean i Ahmad (2016) skupili sie na malezyjskim indeksie FBMKLCI. Uzyskany dzieki MA
zwrot we wszystkich przypadkach przewyzszat ten uzyskany przez strategie B&H. W przypadku
$rednich krétkookresowych mowa tu o réznicach rzedu 600 i 200 punktéw procentowych. Na
pierwszy rzut oka wyglada to obiecujgco, jednak warto doktadniej przyjrze¢ sie wynikom tego
badania. Przede wszystkim stosunek pozycji zyskownych do stratnych dla kazdej badanej
Sredniej byt nizszy od 1, co oznacza, ze czesciej ponoszono straty, niz odnosito sie zyski. Tym
samym nie wzieto tu pod uwage kosztéw zawarcia transakcji, ktérych wykorzystany przez

autorow program przeprowadzit tgcznie 530.
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Rysunek 4. Przyktadowe sygnaty kupna/sprzedazy generowane przez srednie kroczgce na
wykresie ceny S&P 500

Zrédto: opracowanie wtasne

Zhu, lJiang, Li i Zhou (2015) przyjrzeli sie chifnskim indeksom SHCI i SZCI. Podobnie jak w
pierwszym wspomnianym badaniu, na podstawie testow statystycznych udowodnili
przydatno$é s$rednich kroczgcych. Wyniki uzyskane dzieki zastosowaniu algorytmoéow
sugerowaty, ze strategie oparte na MA mogg przewyzszac rynek. Jednak autorzy nie ograniczyli
sie tylko do tych wynikéw. Przeprowadzili réwniez inne testy w celu sprawdzenia, czy uzyskane

stopy zwrotu nie wynikaty jedynie ze zbiegdéw okolicznosci. Ponadto zmodyfikowali te testy,



aby uwszgledniaty koszty transakcyjne. Ostatecznie okazato sie, ze zadna strategia nie

przewyzszata strategii B&H.

R. B. Nilsen i P. R. Nilsen (2017) przeprowadzili badanie dotyczgce skutecznosci $rednich
kroczacych (MA) na wybranych amerykanskich akcjach, obligacjach, walutach i towarach.
Autorzy réwniez skupili sie na doktadnosci swoich wynikéw, przeprowadzajgc podobne testy
statystyczne, jak w przypadku wczesniej wspomnianego badania. Rezultaty prowadzity do
whniosku, ze systemy oparte na S$rednich kroczgcych moga przyczyni¢ sie do osiggania
ponadprzecietnych wynikéw, ale nie na kazdym rynku. Na przyktad, dla akcji i obligacji nie
znaleziono dowoddéw na uzytecznos¢ MA. Jednak w przypadku dwdch pozostatych aktywow,
tj. walut i towardw, sytuacja wyglagdata inaczej. Badanie wskazywato na mozliwosc

wykorzystania srednich kroczacych dla tych rynkow.

Oscylatory

Mozna je okresli¢ jako wskazniki, ktore majg poméc graczom gietdowym podejmowac decyzje
w warunkach panujacego trendu. Murphy (1999) wskazuje trzy sytuacje, kiedy oscylatory
mogg okazaé sie przydatne: kiedy osiggajg skrajne wartosci, kiedy zachowujg sie inaczej niz
cena i kiedy przecinajg tak zwany poziom zerowy. W literaturze opisana zostata znaczaca liczba
oscylatoréw, jednak w niniejszym badaniu skupiono sie na: Relative Strength Index (RSI), On
Balance Volume (OBV) oraz Moving Average Convergence/Divergence (MACD). RSI zostat
zaprezentowany w ksigzce New Concepts in Technical Trading Systems J. Wellesa Wildera z
1978 roku. Kiedy oscylator przyjmuje wartosci ponizej 30, wtedy rynek mozna uznaé za

Swyprzedany”, a kiedy wzrosnie powyzej 70, za ,wykupiony” (rys. 5).
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Rysunek 5. Przyktadowy wyglad wykresu wskaznika RSI
Zrédto: opracowanie wtasne

Twdrcg OBV z kolei jest Joseph Granville. On réwniez sposdb dziatania swojego wskaznika
opisat w ksigzce, ktéra nosita tytut Granville's New Key to Stock Market Profits. Opiera sie on
na zatozeniu, ze podczas sesji wzrostowych, gracze gietdowi sg sktonni kupowaé aktywa, a w
czasie sesji spadkowych je wyprzedawac, co ma mie¢ przetozenie na wolumen (rys. 6). Kluczem
jest szukanie okreséw, kiedy cena porusza sie w innym kierunku niz oscylator. Wskaznik MACD
zostat skonstruowany w 1979 roku przez Gerarda Appela. Metoda, o ktérej mowa,
wykorzystuje dwie linie. Szybsza linia, zwana MACD, reprezentuje réznice pomiedzy dwiema
wyktadniczymi sSrednimi kroczgcymi opartymi na cenach zamkniecia, natomiast wolniejsza linia
to 9-okresowa wyktadnicza $rednia MACD (rys. 7). Sygnaty sg generowane, gdy jedna linia
przecina drugg. Nalezy zauwazyé, ze powyzisze opisy sg ogdlne i nalezy je traktowac jako
pogladowe, poniewaz sposdb korzystania z tych narzedzi analizy technicznej moze sie rézni¢ w
zaleznosci od uzytkownika. Nie istnieje jedno ustalone kryterium dla poziomdéw wykupienia i
wyprzedania, np. wartosci 30 i 70, gdyz mozna réwniez przyja¢ wartosci 20 i 80. Podobnie,
obliczanie 8-okresowe] wyktadniczej sredniej z MACD rowniez moze miec zastosowanie. Jest
to istotne, poniewaz autorzy prac dotyczacych tych wskaznikbw mogg uzywac réznych

parametréow, co prowadzi do rdznych sygnatdw. Na podstawie tych sygnatéw opracowujg



algorytmy transakcyjne, ktore sg pdzniej przedmiotem badania. Dalsza czes¢ tego artykutu

poswiecona jest wiasnie temu zagadnieniu.
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Rysunek 6. Przyktadowy wykres wskaznika OBV

Zrédto: opracowanie wtasne

Mohd Nor i Wickremasinghe (2014) poswiecili swojg prace dwém wymienionym powyzej
wskaznikom tj. MACD i RSI. Ich skuteczno$é sprawdzili na australijskim indeksie XOA. Po
uzyskaniu srednich 10-dniowych stop zwrotu w 4 wybranych podokresach doszli do wniosku,
ze handel z uzyciem MACD przynosi gorsze rezultaty niz prosta strategia , kup i trzymaj”. Zyski
byty na tyle niewielkie, ze koszty transakcji zupetnie by je zniwelowaty. Inaczej sprawa sie miata
z RSI, gdzie wyniki w 2 z 4 podokreséw okazaty sie statystycznie istotnie przewyzszaé
benchmark. Mowa tu jedynie o sygnatach kupna, poniewaz sygnaty sprzedazy nie przyniosty

tak dobrych wynikéw.

Cohen i Cabiri (2015) w swoim badaniu indekséw: DJI, FTSE, NK225 i TA100 uwzglednili tgcznie
4 wskazniki w tym 2 wyzej wymienione. Autorzy wzieli pod uwage koszty zawarcia transakcji
na kazdym z rynkéw, co uwiarygadnia uzyskane przez nich wyniki. Ciekawym spostrzezeniem
jest fakt, ze réwniez w tym badaniu znaleziono pewne dowody na skutecznos¢ wskaznika RSI.
Stosowanie go nie przyniosto jedynie zadowalajgcych rezultatéw na izraelskim rynku, ale w

pozostatych przypadkach zwrot przewyzszat ten uzyskany dzieki strategii B&H (dla japonskiego



indeksu réznica ta wynosita ponad 20 punktéw procentowych). Inne oscylatory, w tym MACD,

okazaty sie zupetnie nieskuteczne.

Gerritsen, Bouri, Ramezanifar i Roubaud (2020) zweryfikowali, jak te narzedzia sprawdzaty sie
na rynku Bitcoina w latach 2010-2018. Analizujac wskazniki, na ktorych sie skupili, mozna
stwierdzi¢, ze wypadty one réznie. Handel przy uzyciu wskaznika RSI przynosit statystycznie
istotne straty w poréwnaniu do strategii ,kup i trzymaj” (podobnie jak OBV). Jedynie wskaznik
MACD, przy zatozeniu, ze zajmowano jedynie dtugie pozycje, odnotowat zwrot istotnie wyzszy

niz strategia , kup i trzymaj".
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Rysunek 7. Przyktadowe sygnaty kupna/sprzedazy generowane przez oscylator MACD Zrédto:

opracowanie wtasne

Gerritsen (2016) zastosowat inne podejscie do swojej pracy, niz wszyscy inni autorzy
wymienieni w tym artykule. Przede wszystkim przedmiotem jego badania byty rekomendacje
analitykdw technicznych dla holenderskich akcji i indeksu AEX. tgcznie byto ich 5017. Autor
udowodnit, ze rekomendacje te pokrywaijg sie z sygnatami, jakie wysyfajg oscylatory m.in. takie
jak: RSI, MACD, OBV i MA. Nastepnie sprawdzit poprawnos¢ tych przewidywan. Wyniki byty
zaskakujgce, poniewaz okazato sie, ze zamiast przysztosci analitycy przewaznie przepowiadali
przeszto$é. To znaczy, ze jezeli rekomendacja dotyczyta kupna (sprzedazy), to na okoto 9 dni

przed jej publikacjg cena rosta (spadata) a po publikacji ruch ten ustawat. Biorgc pod uwage



uzyskane rezultaty, autor stwierdzit, ze analitycy techniczni nie posiadajg zdolnosci

prognostycznych, ktére mogtyby by¢ wykorzystane do uzyskiwania nadmiernych zyskéw.

Podsumowanie

Przytoczone badania wydajg sie sugerowaé, ze analiza techniczna nie niesie ze sobg istotnej
wartosci. Istniejg przestanki mowigce, ze na pewnych konkretnych rynkach, w pewnych
konkretnych warunkach (takich jak brak kosztéw transakcji) moze byé ona skuteczna, ale wcigz
sg to pojedyncze przypadki, a nie konkretna reguta. Nalezy jeszcze zaznaczyé, ze transakcji we
wszystkich pracach dokonywaty algorytmy, ktére nie sg podatne na wptyw emocji tak jak
ludzie. Majgc to na uwadze, nie jest wiadome, czy strategie stosowang skutecznie przez

program, réwnie skutecznie stosowatby cztowiek.
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Sytuacja miedzynarodowa Chin w cieniu
rosyjskiej agresji na Ukraine
Atak Federacji Rosyjskiej na Ukraine znacznie zdyskredytowat j3 w oczach $wiata i obnizyt
pozycje na arenie miedzynarodowej. Jednak wbrew oczekiwaniom Kremla, Chinska
Republika Ludowa nie zdecydowata sie na otwarte poparcie strony rosyjskiej, a postawita na

neutralno$¢. Dzieje sie tak poniewaz jest ona w duzym stopniu uzalezniona od handlu z

Zachodem, a otwarte wsparcie silnie odbitoby sie na stanie gospodarki.

Sugestie chinskiej wspdtpracy — nadzieje na pokdj

Chiny na poczatku 2022 roku znajdowaty sie w odseparowaniu od dyplomatycznych stosunkdéw
ze Stanami Zjednoczonymi i Unig Europejska, ktdre wynikato z stosunku Pekinu do rosyjskiej
agresji na Ukraine, pogiebiania sie tendencji autorytarnych w Panstwie Srodka, a takze
zawieszenia dialogu z USA w reakcji na wizyte Nancy Pelosi na Tajwanie. W UE rozpoczeta sie
natomiast dyskusja nad koniecznoscig zmniejszenia uzaleznienia gospodarczego od Chin. Taka
sytuacja miedzynarodowa zagrazata rozpadem relacji Pekinu z globalnymi partnerami
biznesowymi w trudnej dla ich gospodarki sytuacji wewnetrznej. Na poczatku listopada 2022
roku sekretarz generalny Komunistycznej Partii Chin, Xi lJinping, rozpoczat dziatania
dyplomatyczne majgce na celu unikniecia zerwania relacji z paristwami Zachodu. Inicjatywa ta
poskutkowata ponownym nawigzaniem kontaktu z krajami z tego regionu poprzez
przywrécenie kanatéw komunikacyjnych. Byto to mozliwe dzieki wykorzystaniu przez ChRL
wiary cztonkéw NATO na uzyskanie sprzeciwu Pekinu wobec uzycia broni masowego razenia
oraz nadziei na mediacje w sprawie pokoju na Ukrainie. Dziatania KPCh sg prébg
ustabilizowania stosunkdw z miedzynarodowymi partnerami w zwigzku z rosngcym
niebezpieczennstwem globalnego kryzysu gospodarczego. Nadal jednak w Pekinie dominuje
tendencja negatywna w relacjach z Zachodem w szczegdlnosci z Waszyngtonem. W sSwietle
problemdw gospodarczych i spotecznych, Chiny bedg dalej staraty sie unikaé¢ konfrontacji z
krajami Zachodu. W tym celu bedg wykorzystywaé nadzieje na przeprowadzenie mediacji w

konflikcie miedzy Rosjg a Ukraing (Bogusz, 2022a).



W rocznice rosyjskiej inwazji na Ukraine Ministerstwo Spraw Zagranicznych ChRL przedstawito
»Stanowisko Chin w sprawie politycznego rozwigzania kryzysu na Ukrainie”. Plan sktada sie z
12 punktéw: ,uszanowania suwerennosci i integralnosci panstw; odrzucenia mentalnosci
zimnowojennej; zaprzestania dziatan wojennych i podsycania konfliktu; wznowienia rozméw
wojennych; utrzymania bezpieczeristwa elektrowni atomowych; powstrzymania sie od uzycia
broni jadrowej; utatwienia eksportu zboza; zaprzestania stosowania jednostronnych sankcji (w
domysle, natozonych na Rosje); utrzymania stabilnosci faricuchéw produkcji i dostaw; wsparcia
odbudowy po zakonczeniu konfliktu” (Nieczypor, 2023). Kilka dni przed oficjalnym
stanowiskiem ChRL, Stany Zjednoczone ogtosity, ze posiadajg informacje na przeprowadzane
rozmowy na linii Moskwa-Pekin dotyczace dostaw broni. Nie dtugo pdzniej w niemieckich
mediach opublikowana zostata wiadomos¢ o negocjacjach Federacji Rosyjskiej (FR) z chiriskim
producentem dotyczgca nabycia drondw bojowych. Ponad to, wbrew oczekiwaniom, Chiny nie
zaoferowaty mediacji pomiedzy Rosjg i Ukraing. Nie wskazaty rowniez, ze za wybuch wojny
odpowiedzialny jest Wtadimir Putin (Nieczypor, 2023). Z wiekszoscig zatozen strony chinskiej
mozna sie jednak zgodzi¢. Sg to kwestie, ktére panistwa zachodnie gtoszg na arenie
miedzynarodowej, od dawna. Natomiast Pekin w sposdb nieprecyzyjny i ogdlnikowy wezwat
do wstrzymania dziatan zbrojnych oraz podjecia rozméw pokojowych. Zaprezentowany plan
ma na celu stuzy¢ politycznym interesom Komunistycznej Partii Chin. Nie ma jednak
rzeczywiscie wspomoc rozwigzanie konfliktu. Zauwazalne jest, ze przez takie punkty jak
"zaprzestanie stosowania jednostronnych sankcji” oraz prowadzonych nieoficjalnie
rozmowach, ChRL opowiada sie po stronie rosyjskiej. Strona ukraifiska z dystansem odniosta
sie do chinskich postulatdéw majac wciaz nadzieje na przekonanie Pafstwa Srodka do

zaangazowania sie w negocjacje pokojowe (Miedzinski, 2023).

Relacje chinsko-rosyjskie

W roku 2019 Chiny i Rosja zawarty umowe o "wszechstronnym i strategicznym partnerstwie",
co otworzyto droge do zwiekszenia miedzy nimi wspotpracy wojskowej. W zwigzku z tym
nastgpita dynamizacja handlu, w tym podpisanie uméw na dostawy paliw kopalnych. Xi Jinping
stat sie gtéwnym partnerem gospodarczym Putina. W sprawie rosyjskiej inwazji, Pekin stosowat
dotychczas tzw. nastawiong prorosyjsko neutralnos¢. W przeciwienstwie do panstw

zachodnich, chifnska administracja nie natozyta sankcji na Federacje Rosyjska, a dodatkowo



poinformowata, ze handel miedzy nimi bedzie nadal przebiegat w niezakiécony sposdb
(Linden, Zankina 2022).

16 wrzesnia 2022 roku zakonczyt sie w Samarkandzie szczyt Szanghajskiej Organizacji
Wspotpracy, w ramach ktérego odbyto sie pierwsze od poczatku rosyjskiej agresji na Ukraine
spotkanie przywddcow Chinskiej Republiki Ludowej i Rosji. Jak podaje agencja PAP, podczas
szczytu SzOW Xi Jinping ogtosit, ze "Chiny sg gotowe, by wspotpracowad z Rosjg i wzigé na siebie
odpowiedzialnos¢ swiatowego mocarstwa, odegraé¢ pierwszoplanowg role, tak by wnie$é
stabilnos¢ i pozytywng energie w Swiat, w ktdrym pojawia sie chaos". Nie oznacza to, ze ChRL
bezposrednio wspiera inwazje, ale zaciesnia stosunki gospodarcze z Federacjg Rosyjska
(Strachota, Chawryto, Menkiszak i in., 2022). Do tej pory, wraz z Indiami, stanowita jedng z
nielicznych gospodarek, ktére nie przestaty kupowac rosyjskiej ropy.

Dr Michat Bogusz (2022b) z Osrodka Studidw Wschodnich nastepujgco skomentowat te
sytuacje ,Podpisanie 27 wrzesnia umowy o rozmieszczeniu rosyjskich stacji systemu
geolokalizacji Glonass w Chinach i chiniskiej stacji systemu Beidou w Rosji wskazuje, ze obydwie
strony pogtebiajg wspoétprace w tych sektorach, gdzie nie naraza to Pekinu na dodatkowe
sankcje albo ma kluczowe znaczenie strategiczne”. Chiny utrzymujg mocne partnerstwo
ekonomiczne z Federacjg Rosyjska, a takze udzielajg jej poparcia propagandowego. To pozwala
Rosji na przetrwanie gospodarczej presji ze strony krajow zachodnich. Jednakze, Chiny wcigz
nie zdecydowaty sie na dostarczenie Rosji duzych ilosci uzbrojenia wojskowego.

Jednym z najwazniejszych skutkdw ograniczenia wymiany handlowej miedzy Rosjg a krajami
zachodnimi w 2022 roku byto zwiekszenie udziatu Chin w handlu zagranicznym Federacji
Rosyjskiej. Wzrdst on do 36% w imporcie i do 20% w eksporcie. Handel miedzy Chinami a Unig
Europejskg oraz Stanami Zjednoczonymi stanowi ponad 25% catkowitej wartosci chinskiej
wymiany handlowe]. Dokfadnie 13,7% i 12,5% obrotéw z handlu Panstwa Srodka pochodzi z
tych dwéch regiondw (Ciesielski, 2022). Panstwa te sg dla Pekinu znacznie zyskowniejszg
czescig rynku Swiatowego niz ta rosyjska. Obawa przed recesjg i spowolnieniem gospodarczym
zmotywowata, wiec rzgdzacych do poprawy relacji z Zachodem. Rosja liczy na mocne poparcie
ze strony Chin i ma nadzieje, ze przyczyni sie to do eskalacji napie¢ miedzy Pekinem a
Waszyngtonem. Z kolei Xi Jinping chciatby ograniczy¢ pogarszanie sie relacji ze Stanami
Zjednoczonymi, co wynika z faktu, ze wcigz nie jest gotowy na otwartg konfrontacje.
Najwiekszymi partnerami handlowym Chin s kraje Unii Europejskiej, ASEAN (Wietnam,

Singapur, Tajlandia...), oraz Stany Zjednoczone. Federacja Rosyjska nie jest natomiast



znaczacym partnerem w obrocie towarowym Chin. Wprawdzie Pafstwo Srodka wiecej z Rosji
sprowadza (gtéwnie surowce energetyczne) niz eksportuje, ale sama wartos¢ importu nie
przekracza 100 mld dolaréw (Rys.1). Liderami wymiany handlowej sg USA i UE, dla ktérych
wartos¢ chinskiego eksportu przekroczyta 500 mid dolaréw.

W roku 2022, Chiny byty najwiekszym partnerem Unii Europejskiej w imporcie towardéw, co
stanowito 20,8% catkowitego importu poza UE, a takze zajmowaty trzecie miejsce pod
wzgledem wielkosci partnerstwa w zakresie eksportu towardéw, stanowigcym 9% fgcznej

wartosci towaréw wywozonych z UE.
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Rysunek 1. Handel towarowy Chin z gtdwnymi partnerami handlowi w 2021 r. (w mld dolaréow)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: Kalwasiriski M. ,Chiny zalaty $wiat” (2022).

W latach 2012-2022 UE posiadata deficyt w handlu towarami, ktéry wahat sie od 117 do 395
mld euro. W 2022 wynidst on ponad 600 mld euro (Eurostat: International trade in goods - a
statistical picture, 2022). W 2022 r. najczesciej importowanymi do UE towarami
przemystowymi byty maszyny i pojazdy (53 %), nastepnie towary przemystowe (33 %) i
chemikalia (11 %) (Rys.2). Grupga towardéw o najwiekszym obrocie na tym poziomie byt sprzet
telekomunikacyjny i maszyny do automatycznego przetwarzania danych co oznacza, ze Europa

jest dla Chin waznym odbiorcg technologii.
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Rysunek 2. Handel UE z Chinami wedtug grup produktéw, 2012 i 2022 r (w miliardach euro)
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie Eurostat: International trade in goods - a statistical

picture. ITGS data by partners, 2022, China.
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Rysunek 3. Struktura Handlu z USA w 2022 r. Eksport z Chin do USA wg grup towarowych w
2022 r. (w mld dolaréw)

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie ONZ Comtrade: Trading economics

Eksport z Chin do Standw Zjednoczonych wynidst w 2022 r 575,69 mld dolaréow. Liderami wsréd
sprowadzanych towardéw byt sprzet elektroniczny (145 mld USD) oraz maszyny (112 mld USD)
(Rys.3). USA sg dla Chin bardzo duzym rynkiem zbytu a wiec naktadane przez nie sankcje maja

dotkliwy wptyw na gospodarke.
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Rysunek 4. Struktura Handlu z USA w 2022 r. Import z USA do Chin wg grup towarowych w
2022 r. (w mld dolaréw)

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie ONZ Comtrade: Trading economics

Import ze Standéw Zjednoczonych do Chin wynidst 153,84 mld dolaréw w 2022 r. a wiec eksport
znacznie przewyzsza import. Chiny sprowadzajg gtdwnie zywno$é zboza, nasiona i owoce
(Rys.4). Dynamicznie rosta réwniez liczba i warto$¢ importowanej elektroniki gtéwnie chipow
czyli elementu niezbednego do rozwoju nowych technologii. Zauwazalne jest, ze Panstwo
Srodka sprowadza z zagranicy w wiekszosci towary stuzgce do wytworzenia kolejnych
produktéw, a nie konsumpcji. Swiadczy to o istotnym przywigzaniu krajowej produkcji do
dostaw z zagranicy. Oznacza to, ze chifnska gospodarka jest w bardzo duzym stopniu
uzalezniona od relacji handlowych z Zachodem. Otwarte wsparcie Rosji narazito by Pekin na

olbrzymie sankcje a w konsekwencji na znaczgcy spadek gospodarczy.

Napiecie wokdt Tajwanu

Sytuacja Tajwanu jest skomplikowana od korica Il wojny swiatowe] i wybuchu wojny domowej
w Panstwie Srodka. Wtedy to dwie strony - komuniséci pod wodzg Mao Zedonga oraz
nacjonalisci pod wodzg dyktatora Czang Kaj-szeka — walczyty o kontrole nad Chinami. Po
przegranej wojnie, Czang Kaj-szek i jego zwolennicy uciekli na Tajwan i ogtosili go oficjalng
stolicg panstwa chinskiego. W zwigzku z tym, ze byli oni sojusznikami aliantéw, panstwo
dyktatora zostato uznane za reprezentanta Chin na forum ONZ. Stan ten zmienit sie dopiero w
1972 roku, kiedy to kontynentalna Chinska Republika Ludowa zostata uznana za oficjalnego

reprezentanta Chin w Organizacji Narodéw Zjednoczony (Pacuta, 2022).



Pod koniec lat siedemdziesigtych Stany Zjednoczone przystaty na zasade ,jednego panstwa”
ChRL, tym samym odrzucajac panstwowos¢ Tajwanu. Jednoczesnie podpisaty z nim umowe o
stosunkach wzajemnych ,Taiwan Relations Act”, ktdra formutuje ich relacje jako partnerstwo i
okresla strukture stosunkéw gospodarczych. Dokument stanowi, ze USA podejmuja sie ,,uznac
wszelkie wysitki zmierzajgce do okreslenia przysztosci Tajwanu za pomoca $rodkéw innych niz
pokojowe” co teoretycznie oznacza wiacznie sie Standw Zjednoczonych do wojny w wypadku
zaatakowania Tajwanu przez ChRL. W praktyce administracja Biatego Domu nigdy nie
potwierdzita tego stanowiska prowadzac polityke niejednoznacznosci. USA utrzymujg relacje
gospodarcze z Tajwanem, ale w gtdwnej mierze sg ich czotowym importerem uzbrojenia.
Wyspa jest dla USA bardzo wazng lokalizacjg, poniewaz pozwala utrzymaé im obecnos¢ na
zachodnim Pacyfiku, stanowigc gwarancje bezpieczeristwa Japonii i Korei Potudniowej (Pacuta,
2022).

Na poczatku sierpnia 2022 roku swojg wizyte w Azji rozpoczeta przewodniczaca lzby
Reprezentantéw Kongresu USA, Nancy Pelosi. Wedtug planu miata odwiedzi¢ Singapur,
Malezje, Koree Potudniowq i Japonie. Cata podréz zaczeta jednak wzbudza¢ kontrowersje w
lipcu, kiedy do opinii publicznej przedostaty sie informacje, iz Pelosi planuje odwiedzié réwniez
Tajwan. Na te wiadomosci ostro zareagowata chinska administracja, ktdra zaczeta ostrzegac
Waszyngton o reperkusjach takiej wizyty. W trakcie rozmowy telefonicznej prezydenta Bidena
z Xi Jinpingiem, sekretarz generalny przestrzegat przed ,igraniem z ogniem” i przypomniat o
zasadzie jednych Chin (Malinowski, 2022).

Mimo odradzania tego ruchu przez administracje prezydenta przewodniczgca Izby postanowita
jednak odwiedzié¢ Tajwan. Podczas spotkania z prezydentka kraju Tsai Ing-wen, Nancy Pelosi
powiedziata , Swiat stoi dzi$ przed wyborem miedzy demokracja a autokracja. Determinacja
USA do utrzymania demokracji na Tajwanie oraz w innych cze$ciach $wiata pozostaje
niezachwiana” (Pacutfa, 2022). Wydarzenie stato sie historyczne dla regionu Azji Wschodniej,
poniewaz po latach stosowania przez Stany Zjednoczone polityki strategicznej
niejednoznacznosci, w publiczny sposéb okazaty one poparcie dla utrzymania demokracji na
Tajwanie.

Stowa polityczki postawity jednak USA w niekomfortowej sytuacji. Ich polityka
miedzynarodowa opierata sie bowiem na niejednoznacznych deklaracjach i ostroznych
wypowiedziach w celu zachowania statusu quo w relacjach z ChRL. Wedtug Pelosi celem jej

podrézy byto wystanie silnego sygnatu solidarnosci i wsparcia dla Tajwanu. KPCh uznata wizyte



za prowokacje oraz pogwatcenie autonomicznosci terytorialnej Chin (Szczudlik, 2022). W
komunikacie chinskiego Ministerstwa Spraw Zagranicznych czytamy ,,(...)Tajwan powrdci do
ojczyzny. Kto igra z ogniem, nie wyjdzie z tego bez szwanku, a kto popetnia wykroczenia
przeciwko Chinom, zostanie niechybnie ukarany” (2022).

Zgodnie z ostrzezeniami, chifska armia rozpoczeta ¢wiczenia wojskowe wokdt wyspy, uzywajac
systeméw artyleryjskich. Telewizja panstwowa poinformowata, ze manewry beda
przeprowadzane regularnie. Natozono réwniez sankcje ekonomiczne wstrzymujac import
produktéw rolno-spozywczych (Szczudlik, 2022). Dzieri pdzniej, chifska administracja ogtosita
réwniez ,osiem srodkéw zaradczych” wzgledem Standéw Zjednoczonych obejmujgcych
zamkniecie gtéwnych kanatéw komunikacji miedzy krajami, w tym odwofanie rozmoéw
dotyczacych polityki obronnej.

Dziatania prowokacyjne Pekinu w rejonie Ciesniny Tajwanskiej majg za zadanie pokazac site
panstwa. Jak wskazujg eksperci, Chiny nie majg na celu militarnej konfrontacji. Do tej pory nie
miaty miejsca bezposrednie incydenty naruszajgce granice woéd terytorialnych lub przestrzeni
powietrznej Tajwanu np. przeloty chinskich pociskéw odbywaty sie powyzej tajwanskiej sfery
obrony powietrznej (Bogusz, 2022c).

Od momentu dojscia do wtadzy Xi Jinpinga widoczne stato sie przesuwanie Chin w strone
autorytarnego rezimu. Partia rzadzaca eskaluje nacjonalistyczng retoryke i dazy do
przytgczenia Tajwanu do Chinskiej Republiki Ludowej. Choé Pekin gtosi, ze chcg te sprawe
rozwigzac pokojowo to zastrzega, ze w razie potrzeby moze uzy¢ sity (Kwiatkowska, 2022). Jak
donosi Polski Instytut Spraw Miedzynarodowych (2022), chinska armia nie posiada jeszcze
zasobéw umozliwiajgcych przeprowadzenie inwazji na wyspe. Nasuwa to wiec wniosek, ze

Pekinowi nie zalezy na rozpoczeciu zbrojnego konfliktu, a na wywarciu presji na Waszyngton.

Podsumowanie

Napiecie na linii Pekin — Waszyngton byto widoczne juz od dawna, ale wizyta przewodniczacej
Izby Reprezentantéw Kongresu USA Nancy Pelosi na Tajwanie znacznie je zaognita.
Prowadzona do tej pory przez Stany Zjednoczone polityka niejednoznacznosci byta kluczowa
by przy jednoczesnym nie uznawaniu panstwowosci Tajwanu utrzymywaé z nim relacje
gospodarcze. Pozwala on bowiem utrzymywa¢ USA obecnos¢ na zachodnim Pacyfiku. Chiska
Republika Ludowa uznata wizyte za prowokacje, przeprowadzita ¢wiczenia wojskowe wokot

wyspy oraz natozyly sankcje ekonomiczne. Nie jest ona jednak gotowa na bezposrednia



konfrontacje, a jej celem byto przypomnienie o panujgcym status quo. Pod koniec roku 2022
Xi lJinping zainicjowat rozmowy dyplomatyczne, aby zapobiec catkowitemu zerwaniu
stosunkow dyplomatycznych z paistwami Zachodu. W rocznice rosyjskiej inwazji na Ukraine
ogtoszone zostato ,,Stanowisko Chin w sprawie politycznego rozwigzania kryzysu na Ukrainie”.
Zaprezentowany plan byt ukierunkowany na realizacje celéw politycznych KPCh i nie zaktadat
faktycznej pomocy w zakonczeniu wojny. Napiete stosunki miedzy Federacjg Rosyjska a
Stanami Zjednoczonymi sg dla ChRL korzystne poniewaz odsuwajg uwage od rejonu
wschodniej Azji i Pacyfiku. Dodatkowo trwajgca wojna daje pole do skonfliktowania UE i USA
na czym KPCh bardzo zalezy. Chinska gospodarka jest w znacznym stopniu uzalezniona od
relacji handlowych z Zachodem. Otwarte wsparcie Rosji narazitoby Pekin na olbrzymie sankcje,
a w konsekwencji na znaczacy spadek gospodarczy. Ostabienie sojuszu panstw zachodnich
pozwolito by Chinom zabezpieczy¢ swojg pozycje i zdoby¢ sprzymierzeiicow przeciw Stanom
Zjednoczonym. Pomimo spadku pozycji Rosji na arenie miedzynarodowej, nie stracita ona w
petni strategicznej pozycji, poniewaz im mocniej narasta konflikt pomiedzy Chinami a USA, tym

bardziej Pekin potrzebuje Moskwy.
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Al- zyciowa szansa czy inwestycyjna putapka?

W pierwszym kwartale 2023 roku na rynku kapitatowym mozna byto zauwazy¢ wzmozione
zainteresowanie spétkami zwigzanymi z szeroko pojetg sztuczng inteligencjq (ang. artificial
intelligence - Al). Gorgczka inwestycyjna ma miejsce na wielu swiatowych rynkach, w tym
takze na warszawskiej GPW. Wielu inwestorow dopatruje sie¢ w Al rozwigzan, majacych
zrewolucjonizowa¢ przysztosc. Spotki z nig powigzane stajg sie coraz bardziej popularne,
czesto bijac rekordy swoich notowan. Czy aby na pewno optymizm panujacy na swiatowych
rynkach jest uzasadniony? A moze scenariusz banki internetowej dot-com ponownie uderzy
w inwestorow? Celem tego artykutu jest préba oceny, czy zachodzace zjawiska zwigzane z
branzg Al mogg by¢ poczatkiem kolejnej banki spekulacyjnej. Cechy charakterystyczne
baniek zostang wskazane w pierwszej czesci artykutu. Nastepnie przyblizony zostanie temat
Al i jej obecnosci na rynkach finansowych. Finalnie, poprzez poréwnanie do banki dot-com
zostang zidentyfikowane podobienstwa miedzy przywotang banka technologiczng, a
biezgcymi wydarzeniami w celu oceny, czy obecng sytuacje mozna juz uznac¢ za narodziny

kolejnej z nich.

Banka nie tylko mydlana

Od setek lat regularnie pojawiajg sie sytuacje gwattownych wzrostow cen, ktére nastepnie
rownie nieoczekiwanie spadajg. Historia zna wiele spektakularnych przyktadéw takiego
zjawiska. Nalezg do nich chociazby XVll-wieczne ceny cebulek tulipandéw przekraczajgce
warto$¢ domu z ogrodem (Historia.dorzeczy.pl, 2021), czy tez ogromne sumy, ktére na
spekulacjach podczas South Sea Bubble stracit Izaak Newton (Odlyzko, 2018). Sytuacje takie
nazywa sie bankami spekulacyjnymi. Ich istotg jest tzw. efekt kuli $nieznej. Oznacza to, ze
zjawisko osiggajgce poczatkowo niewielkie rozmiary, w szybkim tempie staje sie coraz wieksze
i trudniejsze do zatrzymania (WSJP, 2020). Wzrost cen ma charakter samonapedzajacy sie. Im
dane aktywo jest droisze i szybciej drozeje, tym wiecej osdb uwaza, Zze warto w nie

zainwestowac. Jest to zwigzane takze z mechanizmem psychologicznym - tzw. zachowaniem



stadnym, bedgcym przedmiotem zainteresowania finanséw behawioralnych. Objawia sie to
tym, ze czes$¢ oséb inwestuje tylko dlatego, ze robig tak inni (Business Insider Polska, 2022).
Liczba inwestoréw rosnie, co przektada sie réwniez na coraz wieksze wzrosty cen, w wyniku
czego przekraczajg one wartosci swoich fundamentéw (Gérnicki, 2021). Taka sytuacja nie jest
typowa dla racjonalnych zachowan rynkowych, gdyz wdwczas cena powinna w petni
odzwierciedlaé¢ wartos¢ fundamentalng aktywa (Dybvig i Ross, 1987). Odstepstwa od tego
zatozenia spowodowane sg przede wszystkim irracjonalnym optymizmem oraz dziatalnoscig
spekulacyjng. Czesto sg one zjawiskami cyklicznymi (Business Insider Polska, 2022). Banki
tworzg sie podczas rynkowej hossy. Nastroje inwestoréow sg wéwczas pozytywne. Coraz wiecej
0sob decyduje sie na podjecie ryzyka. Przeceniane sg rdzine czynniki majgce zdolnosé
podniesienia wartosci aktywdéw, jak np. prognozy wzrostu. Wygdrowane oczekiwania
przyciggajg coraz to wiekszg liczbe inwestoréw, w wyniku czego wolumeny obrotéw
gwattownie rosng, co réwniez jest typowe dla baniek (EconomicsOnline, 2020). Pojawia sie
tzw. emocjonalny trading, w ktérym najwazniejsze stajg sie chciwos$é i strach (Scott, 2022).
Dotyczg one obawy o przyszte zyski oraz checi wiekszego niz zaktadano wzbogacenia sie. W
obliczu wizji osiggniecia wiekszego zysku, inwestorom trudno jest podjgé decyzje zgodng z
zaplanowang strategia polegajacg na wycofaniu sie. W celu osiggniecia sukcesu
inwestycyjnego niezbedne jest zrozumienie i kontrolowanie emocji (Curtis, 2021). Bardzo
wazne jest takze konsekwentne przestrzeganie wczesniej przyjetych zatozen, a nie podgazania
za ttumem. Minsky (1986) wskazat piec¢ etapdw, ktére kazda z baniek, bez wzgledu na rodzaj
aktywoéw, czy tez branz, ktérych dotyczy, zawiera. Nalezg do nich: zaburzenie, boom, euforia,
przegrzanie rynku oraz panika. Na samym poczgtku widoczne jest wyrazne zainteresowanie
inwestoréw pojawiajgcymi sie innowacjami. Wielu z nich decyduje sie na inwestycje, a z
czasem dotaczajg sie kolejni z obawy przed przegapieniem szansy na zysk. Formuje sie , kula
Sniegowa”, a zachowania stadne majg swoje odzwierciedlenie w decyzjach inwestycyjnych. Na
rynku panuje euforia, a dynamika cen wyraznie ro$nie. W przedostatniej fazie dochodzi do
realizacji zyskéw, a wiec cze$¢ osdb, sgdzaca, ze nadchodzi pekniecie banki, decyduje sie na
wyptate srodkéw. Ceny rosng, popyt jest nadmierny, co prowadzi do pekniecia barki i nadejscia
kolejnej fazy cyklu koniunkturalnego, jaka jest recesja (Chang, Newman, Walters i Wills, 2016).
Wyrdznia sie zarowno banki ,dobre”, jak i ,zte”. Te pierwsze nastawione sg na finansowanie
transformacji technologicznej, innowacji, a w ich funkcjonowaniu nie ma zastosowania

dzwignia finansowa. Z drugiej strony istniejg tez banki ,zte”, ktdre umozliwiajg spekulacje i



moga zagrozi¢ stabilnosci finansowej gtdownie poprzez dostarczanie nadmiaru kredytow
(Gerbert i Spira, 2019).

Przez wieki ludzkos¢ borykata sie z co najmniej kilkoma waznymi barnkami spekulacyjnymi,
takimi jak: Tulipanomania w XVII w., Missisipi Bubble, japoriska lat 80 XX w., dot-com konca lat

90. XX w. oraz barika na rynku nieruchomosci w USA (rys. 1).
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Rysunek 1. Banki spekulacyjne na przestrzeni wiekow.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: (Picardo, 2022).

Bez wzgledu na przedmiot spekulacji, wzrosty cen wynikaty z zaniechania analiz przez
inwestordéw i irracjonalnego poddania sie emocjom (Duignan, 2023). Wiele stynnych baniek
pochodzi z XVII/XVIII wieku, ale pojawiaty sie one takze w wiekach pdzniejszych. Hossa lat 20
XX w. zwigzana byta z boomem gospodarczym w USA. Centrum banki skupiato sie wokot
industrializacji i popularyzacji nowych technologii oraz rosngcym wykorzystaniu dzwigni
finansowej (Colombo, 2012). Inng z XX-wiecznych baniek byta japoriska lat 1980-1990
wyrdzniajgca sie rownolegtym istnieniem baniek na rynku cen akcji oraz nieruchomosci
(Barsky, 2009). Pierwsze ¢wieréwiecze XXI stulecia rozpoczeto sie wybuchem bariki dot-com.
Nastepnie w roku 2008 nastgpit kryzys zwigzany z baika mieszkaniowg w USA, a 2013 r.
zapoczatkowat ogromne wzrosty na rynku Bitcoina (The Economist, 2013). Fakt, ze na
przestrzeni lat pojawiajg sie kolejne z nich, potwierdza stynne stwierdzenie, ze , historia lubi sie
powtarza¢”. Niestety wielu inwestorow wcigz nie wycigga wnioskdw z przesztosci, nie
dostrzegajgc symptomow swiadczacych o narodzinach prawdopodobnych nowych baniek. Ich
rozpoznanie i skutki zwigzane z peknieciem mogg sie znacznie od siebie rdzni¢ (Rada
Gubernatoréw Systemu Rezerwy Federalnej, 2008). Niewykluczone, ze obecnie rowniez

ksztattuje sie jedna z nich, tym razem w obszarze Al. W kolejnych czesciach artykutu przyblizona



zostanie charakterystyka owego obszaru oraz odniesienie obecnej sytuacji do historycznej

banki, zblizonej pod katem branzy, ktérej dotyczyta, czyli dot-com.

Co kryje sie pod pojeciem ,sztuczna inteligencja”?
Pierwszy kwartat 2023 r. byt czasem wzmozonego zainteresowania hastem ,sztuczna
inteligencja” zarowno w Polsce, jak i na catym swiecie. Wiele oséb wpisywato owg fraze w

wyszukiwarke Google, a poczatek kwietnia byt pod tym wzgledem rekordowy (rys. 2).
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Rysunek 2. Popularnos¢ hasta ,sztuczna inteligencja” w wyszukiwarce Google w okresie
03.04.2022r.—01.04.2023 r.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: Google Trends 2023.

Al definiowana jest jako zdolnos¢ maszyn do rozumowania, uczenia sie, a takze planowania i
kreatywnosci. Sg to specjalistyczne algorytmy o umiejetnosciach charakteryzujgcych
dotychczas wytgcznie ludzi. Sztuczna inteligencja jest zdolna do pozyskiwania ogromnej ilosci
danych, na podstawie ktérych dokonuje osgdéw, rozwigzuje okreslone problemy dazac do
osiggniecia zatozonego celu (Parlament Europejski, 2021). Dzieki rozwigzaniom z zakresu
sztucznej inteligencji, decyzje, ktére s3 podejmowane czesto w problematycznych obszarach
zycia, stajg sie tatwiejsze (Fundacja Moje Panstwo, 2021).

Istniejg rézne formy i rodzaje sztucznej inteligencji, a do najbardziej znanych w ostatnim czasie
nalezg chatboty i inteligentni asystenci (Oracle, 2023). Rozwigzania oparte na sztucznej
inteligencji stuzg do automatyzacji zadan, usprawnienia proceséw zachodzgcych w

przedsiebiorstwach oraz tworzenia rekomendacji. Korzystanie z Al czesto oznacza znaczacg



redukcje bteddw, ktore mogtby popetnic¢ cztowiek (Kubera, 2021). Wiele systemdw w sektorze
bankowym i ubezpieczeniowym dziata w oparciu o takie algorytmy. Warto podkresli¢, ze w
petni zautomatyzowane procesy decyzyjne sprawdzajg sie jedynie w przypadku problemow
powtarzalnych, a w tych, w ktérych niezbedne jest spojrzenie indywidualne, ostateczna
decyzja powinna naleze¢ do cztowieka (Accenture, Bird&Bird i Fintech Poland, 2022).
Zainteresowanie implementacjg Al obserwowane jest takze na rynkach kapitatowych. Na
warszawskiej GPW powstat specjalny projekt o nazwie ,GPW Data”, ktérego celem jest
wspieranie decyzji inwestycyjnych na rynku kapitatowym, przy wykorzystaniu metod sztucznej
inteligencji (GPW, 2019). Systemy umozliwiajgce handel algorytmiczny obecne sg na rynkach
europejskich i amerykanskim juz od kilku lat. Szacuje sie, ze na warszawskim parkiecie ok. 10%
obrotéow to transakcje przeprowadzane przy pomocy algorytméw. Dla poréwnania na

najwiekszych gietdach swiatowych odsetek ten oscyluje wokot 50-70% (Rosik, 2020).

Boom na spotki branzy Al

Pierwszy kwartat 2023 r., bedacy czasem gietdowego runu na spétki branzy Al, zwigzany jest z
ogromnym sukcesem ChatuGPT. Chatbot ten zostat stworzony przez kalifornijski startup
OpenAl, ktorego zatozycielami sg m.in. Elon Musk i Polak, Wojciech Zaremba. Funkcjonuje on
na rynku od 2015 r., jednak waznym momentem dla firmy byt przetom listopada i grudnia 2022
r., kiedy to udostepniono go w sieci. Jest to generator tekstu nasladujacy wypowiedzi ludzi.
Zostat zaprogramowany do udzielania odpowiedzi na zadawane przez uzytkownikéw za
posrednictwem Internetu pytania. ChatGPT niemalze od razu osiggnat ogromny sukces, lecz
niektére kraje, np. Wiochy, zaczynajg wprowadzaé zakazy korzystania z niego (Garante per la
protezione dei dati personali, 2023). Stat sie aplikacja o najszybciej rosnacej liczbie
uzytkownikéw w historii, zyskujgc 1 min aktywnych uzytkownikéw w ciggu zaledwie 5 dni.
Magiczng granice 100 min przekroczyt w ciggu 2 miesiecy. Dotychczas rekord ten wynosit 9
miesiecy i nalezat do TikToka. Dla poréwnania Instagramowi dotarcie do takiej grupy
odbiorcéw zajeto 2,5 roku (Packowski, 2023). Istotng informacjg dla inwestoréw byta rowniez
deklaracja Microsoftu o checi inwestycji w OpenAl (Albergotti i Hoffman, 2023). W odpowiedzi
na dziatania spotki takze Google przedstawit swoéj wtasny algorytm, jednak nie odnidst takiego
sukcesu jak ten stworzony przez konkurencje (Kulik, 2023). Notowania spétki do momentu
ogtoszenia owej informacji zmieniaty sie Srednio o 2-3% miesiecznie, natomiast po niej

zanotowano wzrost wynoszgcy ok. 25% (Google Finanse 2023).



W wielu przypadkach, dotyczacych firm z catego Swiata, juz sama informacja o checi wdrozenia
narzedzi wykorzystujgcych sztuczng inteligencje powodowata wzrost ich kursu. Doskonatym
przyktadem jest amerykanska spotka C3.ai Inc, ktorej akcje w krétkim czasie wzrosty z poziomu
10,26 USD do 27,55 USD, czyli o ok. 168% (Google Finanse 2023a ). W polskiej rzeczywistosci
istotng datg dla znaczenia Al na gietdzie byt 08.02.2023 r., kiedy znaczgce wzrosty zanotowata

wroctawska spotka LiveChat (rys. 3).
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Rysunek 3. Wykres notowan firmy LiveChat Software S.A w okresie 01.04.2022 —01.04.2023 .

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: Bankier.pl 2023.

Poruszenie to zostato wywotane na skutek wzrostu amerykanskiej spotki LivePerson, oferujgcej
ustugi zblizone do LiveChatu, a ktdra spowodowana byta zapowiedzig wdrozenia technologii
OpenAl przez spotke (Kaczynska, 2023). Inwestorzy poszukujag na rynku podmiotow
dostarczajgcych rozwigzania z zakresu Al i coraz chetniej w nie inwestujg. Co ciekawe, gotowi
do wprowadzania rozwigzan z zakresu sztucznej inteligencji sg zaréwno rynkowi potentaci,
spotki z ogromnym kapitatem, takie jak: IBM, Amazon, Nvidia, Meta czy Alibaba, a takze
mniejsze firmy oraz startupy (Infor, 2021). Zdaniem JP Morgan wzrosty wartosci, poza spétkami
bezposrednio zwigzanymi z Al, notowaé tez beda najwieksi producenci pétprzewodnikow,
odpowiadajacy za ustugi i oprogramowanie sztucznej inteligencji (Brzeski, 2023). W polskich
warunkach gietdowych przedsiebiorstwa powigzane ze sztuczng inteligencjg notowane sg na
gtownym parkiecie oraz na rynku NewConnect. Poza LiveChatem znaczgce wzrosty zanotowaty
m. in. (tab. 1):

e Brand24 - firma oferujgca narzedzia do monitorowania mediéw internetowych;



e Vercom - spotka nalezgca do Grupy R22;

e Ailleron - dostarczajgca wyspecjalizowane produkty i rozwigzania IT skierowane do
najwiekszych bankéw, firm leasingowych, technologicznych, operatoréw sieci
komoérkowych oraz duzych sieci hotelowych;

e R22 - specjalizujgca sie w ustugach hostingowych oraz omnichannel communication;

e Spyrosoft — spdtka oferujgca ustugi zwigzane z tworzeniem oprogramowania.

Tabela 1. Wzrosty kurséw polskich spétek GPW i NewConnect w ciggu ostatnich 6 miesiecy.

Zrédto: opracowanie witasne na podstawie: Google Finanse 2023.

Nazwa spoétki Wazrost w ciggu ostatnich 6 miesiecy
Brand24 32,65%
Vercom 49,68%
Ailleron 61,29%
R22 37,18%
Spyrosoft 72,56%
LiveChat 25,00%

Nowy trend, a moze banka?

Banki spekulacyjne réznig sie od siebie nie tylko aktywem, ktérego dotycza, lecz takze skutkami
zwigzanymi z ich mozliwym peknieciem (Gerbert i Spira, 2019). W ostatnim czasie
obserwowane jest wzmozone zainteresowanie spétkami zwigzanymi z Al. Szacuje sie, ze sektor
warty jest obecnie ok. 120 mld USD, podczas, gdy rok temu wyceniano go na 90 mld USD
(Cymcyk, 2023). Zaistniata sytuacja moze budzi¢ niepokodj, gdyz dostrzegalne s elementy,
ktdre przypominajg tzw. , barike dot-com” majgcg miejsce w latach 1995-2001. Gietdowy boom
na spotki zwigzane ze sztuczng inteligencjg widoczny byt na amerykaniskim rynku juz kilka lat
temu, gdy zaczety pojawiac sie pierwsze rozwigzania wykorzystujgce Al. Obecnie trend ten
zdecydowanie przybrat na sile oraz pojawit sie takze w innych czesciach swiata. Raoul Paul,
dyrektor generalny i zatozyciel Real Vision Group stwierdzit, ze Al aspiruje do miana
,hajwiekszej banki wszech czaséw” (Jézwiak, 2023). Potencjalna banka Al nie ma wiele
wspdlnego, np. z krachem na rynku nieruchomosci w USA, gdyz szkody, ktére mogtaby

spowodowacd, zdajg sie dotyczy¢ zdecydowanie mniejszej grupy odbiorcow. Banka rynku



nieruchomosci uderzyta nie tylko w spekulantdéw, lecz takze w zwyktych ludzi, podczas gdy

inwestycje w sztuczng inteligencje sg bardziej wyspecjalizowanym typem lokacji majatku.

Tabela 2. Poréwnanie baniek spekulacyjnych XX i XXI wieku.

Barika lat 20 | Japoriska Dot-com bubble | Barkka rynku | Bitcoin Potencjalna
XX w. barnka lat 80 | 1995-2001 nieruchomos- | bubble barka Al
XX w. ci w USA
Przyczyna Nadmierna Nadmierna Zbyt wysoka | Obnizanie stop | Podejrzane | Rosnacy
akcja ptynnos¢ wycena spotek | procento- transakcje | popyt na
kredytowa, sektora ».com”, duze | wych od | na gietdzie | spotki
przewarto- finansowego, inwestycje momentu kryptowa- | zwigzane z
$ciowanie deregulacja funduszy VC pekniecia lut Al,
spotek finansowa, banki dot-com, przeszacowa
gietdowych ,cud udzielanie nie ich,
gospodarczy” kredytow obietnice
subprime wdrozenia
bez realizacji
Otoczenie Niskie tagodniejsze Niskie stopy | Kredyty Brak Brak
regulacyjne | wymagania udzielanie procentowe subprime regulacji w | regulacji w
kredytowe, pozyczek chwili chwili
zakup  akcji zawigzywa | zawigzywa-
na kredyt nia sie | nia sie banki
banki
Obecnos¢ Nowe Zaitech Internet Nowoczesne Kryptowa- | Al
innowacji wynalazki instrumenty luty oparte
utatwiajace pochodne, np. | o
zycie CDS Blockchain
Wptyw na | Wielki Kryzys Bankructwo Bankructwa Powstanie | Rozwdj
gospodarke | Kryzys, finansowy, spoétek z branzy, | instytucji waluty nowych
bankructwa, | zatrzymanie recesja w USA finansowych, cyfrowe;j, technologii
zadtuzenie, ,cudu Swiatowa zmniejsze-
bezrobocie, gospodarcze- recesja, nie
problemy go” bezrobocie, znaczenia
USA a ogromne pienigdza
nastepnie zadtuzenie tradycyjne-
kryzys go
Swiatowy
Wyjscie z | Obnizenie Skutki Obnizanie stép | Dokapitalizo- Brak Brak
kryzysu cen i pfac, | widoczne do | procentowych wanie ostateczne | ostateczne-
regulacja dzisiaj instytucji -go go pekniecia
cen, finansowych, pekniecia banki
monopole, plan wykupu | banki
skup dtugdéw, nowe
towardw, regulacje
roboty
publiczne

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: (Baechle, 2022), (Duszczyk, 2023) ,(Fintechportal,

2023) i (Colombo, 2012).




Banki spekulacyjne pojawiaty sie takze w wieku XX oraz na poczatku XXI oraz dotyczyty réznych
obszaréw, co zostato przedstawione w tabeli 2. Gtéwnymi czynnikami napedzajgcymi
ksztattowanie sie kolejnych z nich byly: szybka ekspansja kredytowa, brak odpowiednich
regulacji oraz nadmierna pewnos¢ inwestycyjna. Pekniecie baniek za kazdym razem wywiera
wptyw na gospodarke danego kraju, a w niektérych przypadkach takze na rynki $wiatowe i
prowadzi do recesji. Banki ostatniego stulecia czesto zwigzane byty z pojawieniem sie nowych
technologii i ich przewartosciowaniem. Obecnos¢ owych technologii w barice kryptowalut,
dot-com czy tez Al jest oczywista, ale okazuje sig, ze petnity one wazng role takze w bankach,
ktére ,,na pierwszy rzut oka” nie sg z nimi zwigzane. Niekiedy pekniecie jednej byto przyczyng
narodzin nastepnej. Ponadto wywotywato wieloletnie okresy recesji. Za kazdym razem
pojawiaty sie problemy gospodarcze, bezrobocie, kryzysy na rynkach finansowych. Negatywne
konsekwencje kazdorazowo dotykajg takze branzy zwigzanej z barikg obnizajac jej atrakcyjnos$é
inwestycyjng. Rzady panstw zmagajacych sie z nimi za kazdym razem szukajg rozwigzan
majgcych zwalczy¢ ich skutki. Poméc w tym majg nowe regulacje, ktérych brak czesto jest
przyczyng narodzin nowych baniek, a takze interwencje monetarne oraz fiskalne.

Biezgce wydarzenia majg wiele cech wspdlnych z barikg dot-com lat 1995-2000. Inwestowano
woéwczas mimo braku racjonalnych argumentow, przede wszystkim z racji na nowatorstwo
Internetu. Sytuacje dodatkowo pogarszat fakt, ze inwestorzy dziatali czysto spekulacyjnie, byli
zbyt pewni siebie, a nadmierna ilo$¢ funduszy VC inwestowata w spétki internetowe i
nieprzynoszace zyskow startupy. W takich warunkach czestym zjawiskiem byto wejscie na
rynek poprzez pierwszg oferte publiczng (ang. IPO) firm, ktére dotychczas nie generowaty
zadnych przychodéw lub zyskéw oraz nie posiadaty zastrzezonej technologii (FintechPortal.pl,
2022). Warto wspomnied, ze barka dot-com uznawana jest za przyktad banki ,dobrej”, gdyz w
duzej mierze dzieki niej udato sie zbudowa¢ infrastrukture i technologie niezbedne do rozwoju
Internetu, a przy tym nie ostabita znaczgco systemu finansowego (Gerbert i Spira, 2019). Kryzys
przetrwato zaledwie kilka najwiekszych przedsiebiorstw, ktore istniejg do dnia dzisiejszego i sg
znane na catym $wiecie, jak np. Amazon (FintechPortal.pl, 2022).

Niewatpliwie obecnie, podobnie jak podczas , bariki dot-com”, zauwazalny jest ogromny boom
na spotki konkretnej branzy. Wiele oséb decyduje sie na inwestycje nie ze wzgledu na wysoka
wycene danej spotki, a jedynie informacje o checi wdrozenia rozwigzan z zakresu Al. Inng
cecha, ktdra taczy wydarzenia przetfomu wiekow i dzisiejszg sytuacje jest skala inwestycji VC.

Technologie, ktdore niesie za sobg wprowadzenie sztucznej inteligencji majg przyniesc



wymierne korzysci wszystkim uzytkownikom, a nie jedynie spekulantom. Istotne jest tez, ze
wiekszos$¢ inwestycji w Al jest finansowana przez inwestoréw kapitatowych, a nie pozyczki
bankowe, dzieki czemu nawet najgorszy scenariusz zwigzany z peknieciem banki nie powinien
zagrozic stabilnosci sektora finansowego (Gibert i Spira, 2019). W ten sam sposdb zachowat sie
rynek podczas kryzysu dot-com. Dziatania dotyczgce podwyzek stdp procentowych przez banki
centralne réwniez powinny sktoni¢ inwestoréow do refleksji i analizy, czy oby na pewno historia
nie zatoczyta kota. Mimo licznych podobienstw mozna dostrzec takze rdznice miedzy nimi. To
wiasnie dlatego istnieje takze grupa ekspertéw sceptyczna co do narodzin kolejnej banki. W
wydarzeniach lat 1995-2001 stosunkowo szybko zaczeto sprzedaz akcji spdtek branzy
internetowej na rynku publicznym, podczas gdy posrdd podmiotéw powigzanych z Al taka
tendencja nie jest zachowana (Gilbert i Spira, 2019). Warto wspomnie¢ takze, ze w ostatnich
latach miafta miejsce jeszcze jednak banka technologiczna- Bitcoin, co moze swiadczy¢ o
tendencjach do przewartosciowania branzy. Startupy napedzane byty woéwczas nowa
technologig zwang blockchain (Ganti, 2022). Niewatpliwie cechy wspdlne powinny zwrdcié
szczegdlng uwage inwestorow, chcacych ulokowac swoéj majatek w spétkach branzy Al, gdyz

catkiem mozliwe, ze biezgce wydarzenia to nic innego, jak powtdrka scenariusza dot-comow.

Podsumowanie

Rosngce zainteresowanie nowymi technologiami, zauwazalne od ponad 20 lat, do tej pory byto
przyczyng wybuchu kilku baniek spekulacyjnych. Obecnie wielu inwestorow postepuje zgodnie
z panujaca modg na inwestycje w Al. Niepokojacy jest jednak fakt, ze zaistniata sytuacja
posiada podobienistwa do tzw. ,banki dot—com”. Ponadto coraz wieksza liczba organizacji, a
nawet panistw, uwaza rozwigzania wykorzystujgce Al jako istotne zagrozenie dla ludzkosci.
Podkreslany jest m.in. fakt braku wystarczajgcych podstaw prawnych do masowego zbierania
i przechowywania danych (Garante per la protezione dei dati personali, 2023). Z tego powodu
czes¢ ekspertdow uwaza, ze panujacy na rynkach optymizm jest nieuzasadniony. Fakt ten
powinien sktonié¢ inwestorow do refleksji. Niewatpliwie Al jest dobrym materiatem do dalszych
badan i analiz. To wiasnie dzieki nim mozna $wiadomie unikngé¢ btedéw poprzednikdéw i
uchroni¢ sie przed negatywnymi skutkami nieprzemyslanych inwestycji. Podobienstwo do
baniek o technologicznym charakterze pojawiajgcych sie w przesztosci moze $wiadczy¢ o
narodzinach kolejnej z nich. W przypadku wielu baniek stwierdzenie ich istnienia nastepowato

dopiero w chwili pekniecia, ktéra do tej pory w odniesieniu do obszaru Al nie nastapita.



Jednakze wzrosty notowan gietdowych spdtek z branzy sg niepokojace. Zdaniem autora
nalezatoby wiec zachowa¢ sceptycyzm i wystrzegaé sie zachowan stadnych oraz

emocjonalnego tradingu, aby unikng¢ potencjalnych ponadprzecietnych strat.
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Skomplikowana natura Wskaznika Percepcji
Korupcji
Wskaznik Percepcji Korupcji (ang. Corruption Perception Index, CPI) jest miarg, ktora probuje
oceni¢ poziom korupcji w roznych krajach na podstawie subiektywnych opinii
respondentdéw. Jest to jedna z najczesciej uzywanych miar korupcji na swiecie, jednak jej
stosowanie budzi wiele watpliwosci. Celem artykutu jest przedstawienie Wskaznika
Percepcji Korupcji (CPI) jako narzedzia oceny poziomu korupcji w réinych krajach oraz
krytyka wykorzystywania go jako miary diagnostycznej. Okreslono ponizej niektére z wad
CPI, w tym stronniczg ocene korupcji przez respondentéw, niemiarodajne przedstawienie
wynikow oraz ich czesto pochopne interpretacje. Dodatkowo w teks$cie zwraca sie uwage na
kontrowersje zwigzane z wiarygodnoscig Transparency International (TI) czyli organizacji

opracowujacej ten wskaznik.

Czym jest korupcja?

Definicja korupcji jest skomplikowana i ciezko jest jg jednoznacznie okresli¢ ze wzgledu na jej
ztozonosé, réznorodnosc i wieloaspektowosé. Korupcja jest zjawiskiem negatywnym, ktére
moze przybiera¢ wiele réznych form, od tapdéwkarstwa i nepotyzmu, do kolesiostwa i
nieprawidtowosci w zarzadzaniu publicznym (Wypych, 2003). tapéwki sg formg wymiany
pieniedzy lub wartosciowych przedmiotdow w celu wywarcia wptywu, najczesciej, na
urzednikdw publicznych (Black's Law Dictionary, 2011). Przez nepotyzm rozumie sie
zatrudnianie lub awans niewykwalifikowanych lub niedostatecznie wykwalifikowanych
krewnych z powodu ich relacji z pracownikiem, przetozonym badz udziatowcem w firmie
(Wong i Kleiner, 1994). W sferze polityki mozna napotkac réwniez korupcje w postaci poparcia
w wyborach czy tez finansowanie partii politycznych w zamian za zdobycie wptywdéw. Moze to
by¢ takze niezgodne z prawem dysponowanie srodkami z budzetu panstwa i majagtkiem, ktéry
jest dobrem publicznym lub zakup zamdwien, kontraktéw i innych korzysci rzgdowych, konces;ji

czy decyzji sadu (Obywatele Przeciw Korupcji, 2023). Szukajgc wspdlnego mianownika,



korupcje mozna rozumie¢ jako nieetyczne lub nielegalne wykorzystywanie wiadzy publicznej
dla celdw prywatnych, czyli zachowania, ktére prowadzg do bezprawnego wzbogacania siebie
lub oséb sobie bliskich lub niewfasciwe wykorzystywanie wtadzy w innych celach (Wypych,
2003). Korupcja ma rézne konsekwencje i wptyw na spoteczenstwo, co dodatkowo komplikuje
proces definiowania.

Potencjalnych Zrédet korupcji jest wiele, ale niektérymi z nich mogg by¢: (a) niski poziom
kontroli instytucji rzgdowych, (b) brak regulacji antykorupcyjnych, (c) nadmiar wtadzy w rekach
pojedynczych jednostek ustawodawczych lub wykonawczych, (d) asymetria informacji, (e)
staba ochrona prawidtowego funkcjonowania rynkéw, (f) przyzwalanie na nieetyczne
zachowania w spoteczenistwie (Szwejkowski, 2013), (Agencja Bezpieczeristwa Wewnetrznego,
2005).

Kazdy kraj w inny sposéb definiuje i reguluje walke z korupcja. Jedng z bazowych rezolucji,
ktére respektowane sg w Europie oraz nasladowane w innych czesciach swiata jest program
przyjety przez Rade Europy w listopadzie 1996 roku. Rezolucja ta rok pdzniej zostata przyjeta
przez Komitet Ministrow Rady Europy i obejmuje 20 zasad, ktdre paristwa zobowigzujg sie, ze
bedg przestrzega¢. Dokument ten okresla, ze kraje cztonkowskie muszg miedzy innymi:
zmniejszy¢ nadmierny wptyw sektora publicznego na gospodarke, poprawié jej przejrzystosc i
efektywnos¢, ochrania¢ niezaleznos¢ i integralno$é systemu wymiaru sprawiedliwosci,
utworzy¢ odrebne i niezalezne organy kontrolne, zwiekszy¢ transparentno$é¢ w finansach
publicznych oraz zapobiega¢ naduzyciom finansowym, wzmocni¢ role spoteczerstwa
obywatelskiego w walce z korupcjg, ochrania¢ wolnos$é prasy i wolnos¢ stowa oraz zapewnié
etyczne standardy dla urzednikéw i politykdw, poprzez ustalenie kodekséw postepowania
(Dwadziescia zasad wiodgcych w walce z korupcjg, 1997).

Walka z korupcjg jest niezwykle wazna, poniewaz jezeli korupcja jest na wysokim poziomie
moze to Swiadczy¢ o instytucjonalnej niewydolnosci panstwa i narusza¢ fundament
wolnorynkowej gospodarki. Bank Swiatowy okre$lit korupcje jako najwieksza przeszkode w
rozwoju spoteczno-gospodarczym. Takich skutkdw nie sposdb zliczyé w zadnej walucie,
poniewaz oprocz ekonomicznych kosztéw istniejg rowniez m.in. stracone, nigdy niepowstate
inwestycje oraz spoteczny aspekt utraty szacunku do witadzy oraz zanik wzajemnego zaufania
w sferze gospodarki (Wypych, 2003). Dodatkowo korupcja znacznie utrudnia decentralizacje

oraz federalizacje panstwa, poniewaz te nieetyczne lub nielegalne zachowania na szczeblach



np. powiatu lub gminy sg znacznie czesciej ignorowane oraz akceptowane ze wzgledu na

lokalnos$¢ oraz czestotliwos$é takich przedsiewzie¢ (Szwejkowski, 2013).

Wskaznik percepcji korupcji CPI

Wskaznik percepcji korupcji zostat stworzony przez Transparency International w 1993 roku w
Berlinie. Celem tej organizacji byto przedstawienie danych zwigzanych z korupcja, aby pociggaé
do odpowiedzialnosci skorumpowane wifadze oraz systemy urzednicze (Transparency
International A, 2023). Wskaznik omawiany w tym artykule jest najistotniejszym projektem
podejmowanym przez te organizacje.

Wynik finalny jest obliczany na podstawie przynajmniej 3 z 13 réznych zrédet badawczych.
Najwiekszymi i zaufanymi organizacjami, na ktérych danych opiera sie Tl s3 Bank Swiatowy
oraz Swiatowe Forum Ekonomiczne. Wskazniki obliczane sg oraz standaryzowane tak, aby
jednolicie zobrazowa¢ wszystkie panstwa poprzez te samg jednostke, co umozliwia pdzniej
dokonywanie poréwnan. Wynik przedstawiany jest w skali od 0 do 100, gdzie 0 oznacza
»mocno skorumpowane”, a 100 ,,wolne od korupcji”. Wszystkie kraje otrzymujg punkty, ktére
nastepnie stuzg do ustalenia pozycji w rankingu, a on z kolei informuje o poziomie percepcji
korupcji w stosunku do innych panstw. Kazdego roku badanie to obejmuje okoto 180 krajow i
terytoriow. Nalezy zwrécic¢ uwage, iz wskaznik ten obejmuje wytgcznie sektor publiczny, w tym
elementy takie jak (a) tapowkarstwo, (b) sprzeniewierzanie funduszy publicznych, (c)
wykorzystywanie wtadzy do prywatnych korzysci przez przedstawicieli wtadzy publicznej, (d)
umiejetno$¢ kontroli i minimalizacji korupcji przez wtadze, (e) nadmierna biurokracja, (f)
nepotyzm, (g) prawa regulujgce publikowanie przychoddéw urzednikéw panstwowych w celu
unikniecia konfliktu intereséw, ustawy chronigce osoby zgtaszajgce przypadki korupcyjne oraz
zapewniajgce swobodny przeptyw informacji (Transparency International A, 2023). Ponizej
przedstawiona jest przyktadowa infografika opublikowana przez Transparent International

ilustrujgca wskaznik percepcji korupcji w roku 2022 (rys.1).
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Rysunek 1. Wskaznik Percepcji Korupcji w roku 2022

Zrédto: Transparency International, 2022

Powyzsza grafika jest uproszczong forma przekazu informacji i przystepnego zobrazowania skali
korupcji na catym Swiecie. Zgodnie z interpretacjg wartosci wskaznika, im bardziej z6tty kolor
na mapie tym kraj jest mniej skorumpowany a im bardziej czerwony (bordowy), tym poziom
percepcji korupcji jest wyzszy. W 2022 roku najnizszymi wartosciami percepcji korupcji
charakteryzowaty sie panstwa takie jak Dania i Nowa Zelandia a najwyzszymi Somalia,
Potudniowy Sudan oraz Syria.

Nalezy zwrdci¢ uwage, ze wskaznik percepcji korupcji nie mierzy realnego poziomu
skorumpowania danych krajéw, a jedyne postrzeganie korupcji sektora publicznego przez
respondentow. Badania Tl posiadajg swoje ograniczenia i nie uwzgledniajg korupcji w sektorze
prywatnym, czyli sytuacji w ktdérych osoby prywatne Iub firmy korumpujg inne
przedsiebiorstwa w celu uzyskania korzysci, na przyktad lepszych warunkéow umowy lub
uzyskania kontraktéw na korzystniejszych warunkach. Ponadto nie ujmuje sie korupcji
zwigzanej z darowiznami i datkami przekazywanymi z sektora publicznego do organizacji

pozarzgdowych.

Jakie sg problemy ze wskaznikiem CPI?
Juz podczas opracowywania wskaznika percepcji korupcji w 1995 roku toczyta sie debata na
temat sposobow jego pomiaru oraz jakosci danych na podstawie, ktérych obliczane sg wyniki.

Od prawie 30 lat Tl jest standardowym zrédtem cytowanym w wielu badaniach oraz



artykutach. Srodowisko naukowe, jak i czytelnicy codziennej prasy, czesto bez zastanowienia
traktujg CPI jako nieperfekcyjny, ale zaufany wyznacznik sprawczosci wtadz krajéw na catym
Swiecie. Wynika to z faktu, ze wiele oséb mylnie traktuje niski poziom percepcji korupcji CPI z
catkowitym niskim poziomem jakiejkolwiek korupcji w danym regionie (Hough, 2016).

Jednak w duzej ilo$ci przypadkéw wyniki badan nad korupcja Tl sg trudne do interpretacji tak,
aby nie wprowadzié przecietnego czytelnika w btgd. Wskaznik ten jest unifikowany a kazdemu
badaniu przypisuje sie jednakowg wage, niezaleznie od daty wykonania i powigzan z innymi
badaniami (Sgreide, 2006). Zabieg ten moze spowodowaé pewne zakrzywienie postrzegania
wynikéw. Aby lepiej wyjasnic¢ ten problem mozna przyjgé przyktad Danii, ktéra w 2022 roku z
wynikiem 90 byta na pierwszym miejscu ,najmniej skorumpowanych” panstw. Dla
poréwnania, w tym samym okresie, Irlandia z wynikiem 77 zostata umieszczona na miejscu 10.
Zestawiajgc ze sobg Danie i Irlandie, ten drugi kraj jest w bardzo ztej sytuacji, ale jednoczesnie
jest w znacznie lepszej od Polski, ktéra w 2022 roku uplasowata sie na miejscu 45 (Transparency
International A, 2023). Mozna w takich okolicznosciach wywnioskowaé, ze Dania posiada
nizszy poziom percepcji korupcji od Irlandii. Co natomiast mozna powiedzie¢ o réznicy w
rankingu? (Heywood, 2016) Czy Irlandia na miejscu 10 jest dziesie¢ razy bardziej
skorumpowana od Danii, ktdra jest na miejscu 1? Czy posiadanie o 13 mniej punktéw od Danii
jest obserwacjg istotng statystycznie? (Sgreide, 2006) Jedyng prawidtowa odpowiedzig na te
pytania bytoby prawdopodobnie ,niewystarczajgca ilos¢ danych” lub ,nie jest mozliwe
wyciggniecie takiego wniosku”. Panstwa zmieniajg swoje pozycje w rankingu z roku na rok,
jednak czesto ciezko jest okresli¢ czy przyczyna takich zmian jest zmniejszenie korupcji w kraju
o gorszym wyniku, czy zwiekszenie sie jej zasiegu w kraju o lepszym wyniku. Umieszczanie
panstw oraz terytoridw w rankingu jest fatwe do ogdlnych poréwnan, ale trudno jest
wyciggnaé z tego bardziej precyzyjne wnioski. Prowadzi¢ to moze do niedopowiedzen oraz
spekulacji, ktére sg niebezpieczne w kontekscie przedstawiania danych o korupcji na swiecie.

Kolejnym problemem, na jaki napotyka sie Tl w swoich badaniach jest rozgraniczanie korupcji
w dziedzinie przestepstw i legalnych czynnosci. Jest to wielopoziomowy problem, poniewaz
respondenci badan wewnatrz konkretnych regiondéw i panstw mogg inaczej interpretowad
korupcje oraz istniejg znaczne rdéznice prawne oraz spoteczne miedzy réznymi krajami
(Cobham, 2013). Dla przyktadu, respondent w Polsce moze postrzegac finansowanie kampanii
wyborczej przez wielkg korporacje jako zachowanie silnie skorumpowane, poniewaz polskie

komitety wyborcze opierajg sie na dziatalnosci Funduszu Wyborczego. Fundusz ten sktada sie



z wptat witasnej partii politycznej, darowizn oraz spadkéw i zapiséw od oséb fizycznych
(Obwieszczenie Marszatka Sejmu Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 13 stycznia 2022 r. w sprawie
ogtoszenia jednolitego tekstu ustawy o partiach politycznych, 2022). Zupetnie inaczej do
kwestii finansowania kampanii wyborczej podszedtby respondent ze Stanéw Zjednoczonych,
gdzie sponsoringi od wielkich firm sg traktowane na porzadku dziennym (McSweeney, 2000).
Oznacza to, ze trudno jest stwierdzi¢, czy zty wynik w indeksie percepcji korupcji dotyczy
dziatan dozwolonych, czy tez famania prawa oraz ktére z tych dziatan sg kwestig zalezng od
poszczegdlnych sytuacji prawnych badanych panstw.

Brak uwszglednienia kontekstu politycznego, spotecznego i kulturowego w kraju moze
wprowadza¢ w btad i tworzy¢ niescistosci w ocenie poziomu korupcji przez respondentdw.
Subiektywno$¢ moze prowadzi¢ do zawyzania lub zanizania wynikéw i w konsekwencji do
niewtasciwej oceny sytuacji w danym kraju (Hough, 2016). Ludzie nie s3 w stanie samodzielnie
oceni¢ poziomu korupcji, poniewaz poza ztozonoscig tego zjawiska, osoby udzielajgce
odpowiedzi w badaniu Transparency International mogg opierac swoje opinie na informacjach,
ktére sg im przekazywane przez media lub inne Zrédta informacji, co moze prowadzi¢ do
znieksztatcenia perspektywy. Z tego powodu Tl korzysta z wielu zrédet, co wedtug niektorych
jest wystarczajgcym zabezpieczeniem jakosci, jednak percepcja spoteczeristwa moze byé
bardziej nieuchwytna réwniez w innych sektorach badawczych. Istnieje asymetria informacji i
respondenci mogg nie posiadac dostatecznej wiedzy o rzeczywistych poziomach korupcji w
réznych sektorach i instytucjach (Nagaj, 2011). Moze to prowadzi¢ do nadmiernych lub
niewtasciwych ocen wobec problemu korupcji. Na przyktad, osoby odczuwajace frustracje z
powodu braku poprawy w walce z korupcjg mogg nie zdac¢ sobie sprawy z tego, ze rzeczywisty
poziom korupcji w kraju faktycznie sie zmniejszyt, a ich percepcja wynika z poprawy
Swiadomosci o tym problemie i zwiekszonej liczby raportéw o przypadkach korupcji, z ktdrymi

mieli mozliwos¢ sie zapoznad.

Kontrowersje zwigzane z Transparency International

Rozwazajgc wskaznik percepcji korupcji CPI nalezy réwniez zwrdci¢ uwage na kontrowersje
zwigzane z samym TI. Organizacja ta dazy do walki z korupcjg i ma na celu zwiekszenie
transparentnosci polityki finansowej rzagdow, sadéw i policji (Transparency International A,

2023). Rozsadng decyzjg w takiej sytuacji bytaby ostroznos$¢ oraz sceptyczne podejscie do



podejmowanych przez nig dziatan, poniewaz Tl posiada przywilej oraz szczegdlng wtadze nad
ksztattowaniem dyskursu oraz opinii publicznej na temat wtadz publicznych.

Aby zwiekszyé zaufanie, Transparency International przyjeto polityke, ktéra miedzy innymi
zakazuje przyjmowania darowizn od firm oraz oséb fizycznych, ktére posiadajg zarzuty lub
zostaty ukarane za przestepstwa zwigzane z korupcja (Transparency International B, 2023). W
2008 roku partner TI, Siemens, przyznat sie do winy w jednej z wiekszych spraw sgdowych
dotyczacych tapdéwkarstwa. Wtedy Tl zerwato wszelkie powigzania, ale nie trwato to jednak
dtugo. Sze$é lat pdzniej wznowiono wspdtprace i tym samym ztamane zostaty zasady polityki
darowizn, w celu poprawy wizerunku Siemens. Jana Mittermaier, szefowa brukselskiego biura
Tl, odeszta, aby zatrudnic sie w wyzej wymienionej korporacji. Dodatkowo wspdtzatozyciel tej
organizacji antykorupcyjnej, Michael Hershman, zostat doradcg ds. zgodnosci w Siemens
(Corporate Crime Reporter, 2014). Firma ta skutecznie wykorzystuje reputacje Transparency
International i w 2015 roku przekazata organizacji darowizne w wysokosci 3 milionéw USD
(Corporate Crime Reporter, 2015). Takie zachowanie pozostawia wiele pytan o wiarygodnos$é

tej organizacji jako instytucji wspierajgcej walke z korupcja.

Potencjalne rozwigzania

Korupcja jest niezwykle skomplikowanym zagadnieniem do wyjasnienia, a kazdy z wyzej
wymienionych probleméw wymagatby osobnych dziatan. Poprawa dziatania miary realnej
korupcji zatem nie jest mozliwa poprzez jednorazowg, uniwersalng zmiane. Jednakze
potencjalnym sposobem na poprawe jakosci CPl jest korekta formy indeksu z rankingu
indywidualnego, na grupowy (Sgreide, 2006). Nalezy zaznaczy¢, iz proponowane rozwigzanie
nie rozwigzuje wielu probleméw, ktére zostaty przytoczone we wczesniejszych paragrafach.
Jednakze jest to jedno z potencjalnych ulepszen, poniewaz poprawa wadliwego aczkolwiek
dziatajgcego narzedzia jest bardziej realistyczne anizeli stworzenie catkowicie nowego sposobu
badania korupcji. W tym koncepcie panstwa bytyby przypisywane do jednej z 10 grup poprzez
podzielenie wynikdw przez 10 i zaokraglenie do jednostek (Tabela 1). To uogdlnienie lepiej
odzwierciedla niski poziom precyzji klasyfikacji percepcji korupcji danych panstw, zapobiega
spekulacjom, ktore powstajg podczas ,,przescigiwania” sie panstw o matych réznicach wynikéw

oraz zmniejsza problem wysokich btedéw statystycznych.

Tabela 1. Proponowany ranking CPI w klasyfikacji grupowej dla roku 2022



CPI

Ranking 2022 krajow (w kolejnosci alfabetycznej)

Dania, Finlandia, Nowa Zelandia

Australia, Holandia, Hong Kong, Irlandia, Luksemburg, Niemcy, Norwegia, Singapur,

Szwajcaria, Szwecja

Austria, Barbados, Belgia, Butan, Chile, Estonia, Francja, Islandia, Japonia, Kanada,
Seszele, Stany Zjednoczone, Tajwan, Urugwaj, Wielka Brytania, Zjednoczone Emiraty

Arabskie

Bahamy, Botswana, Czechy, Dominika, Gruzja, Hiszpania, lzrael, Katar, Korea
Potudniowa, Litwa, totwa, Polska, Portugalia, Saint Lucia, Saint Vincent i Grenadyny,

Stowenia, Wtochy, Wyspy Zielonego Przylagdka

Arabia Saudyjska, Armenia, Chiny, Chorwacja, Cypr, Fidzi, Grecja, Grenada, Jordan,
Kostaryka, Malezja, Malta, Mauritius, Montenegro, Namibia, Republika Vanuatu,

Rumunia, Rwanda, Stowacja, Wyspy Swietego Tomasza i Ksigzeca

Albania, Argentyna, Bahrajn, Benin, Biatorus, Brazylia, Bufgaria, Burkina Faso,
Ekwador, Etiopia, Ghana, Gujana, Jamajka, Kazachstan, Kolumbia, Kosowo, Kuwejt,
Lesotho, Malediwy, Maroko, Motdawia, Oman, Panama, Peru, Pétnocna Macedonia,
Republika Potudniowej Afryki, Senegal, Serbia, Sri Lanka, Surinam, Tajlandia,
Tanzania, Timor Wschodni, Trinidad i Tobago, Tunezja, Turcja, Wegry, Wietnam,

Wybrzeze Kosci Stoniowej, Wyspy Solomona

Algieria, Angola, Bangladesz, Boliwia, Bo$nia i Hercegowina, Dominikana, Dzibuti,
Egipt, Eswatini, Filipiny, Gabon, Gambia, Gwinea, Indonezja, Iran, Kamerun, Kenia,
Kirgistan, Laos, Libera, Madagaskar, Malawi, Mali, Mauretania, Meksyk, Mongolia,
Mozambik, Nepal, Niger, Pakistan, Papua Nowa Gwinea, Paragwaj, Rosja, Salwador,

Sierra Leone, Togo, Uganda, Ukraina, Uzbekistan, Zambia

Afganistan, Azerbejdzan, Burundi, Czad, Demokratyczna Republika Kongo, Erytrea,
Gwatemala, Gwinea Bissau, Gwinea Rdéwnikowa, Haiti, Honduras, Irak, Jemen,

Kambodza, Komory, Kongo, Korea Pdtnocna, Lebanon, Libia, Mjanma, Niger,




Nikaragua, Republika Srodkowoafrykariska, Sudan, Tadzykistan, Turkmenistan,

Zimbabwe

1 Somalia, Sudan Potudniowy, Syria, Wenezuela

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Transparency International

W tabeli tej znajduje sie 180 panstw i regiondw badanych przez Tl i ujetych w indeksie percepcji
korupcji w 2022 roku. W tabeli nie ma wiersza klasyfikujgcego panstwa w grupe 10, poniewaz
zadne z krajow w indeksie CPI w danym okresie nie zdobyto wyniku 95 i wyzszego. Tak jak w
oryginalnym wskazniku rankingowym opracowanym przez Tl, klasyfikacja o najwyzszej liczbie
oznacza panstwa o najnizszym poziomie korupcji, a klasyfikacja o najnizszej liczbie, o
najwyzszym. Najbardziej liczne sg grupy 3 i 4, w ktérej sktad wchodzi po 40 panstw i regiondéw.
Znaczna ich czes¢ sktada sie z krajow lezgcych w Afryce oraz Azji. Najmniejszymi grupami sg
natomiast skrajne grupy 1i 9, ktére przedstawiajg kolejno najwiekszy oraz najmniejszy poziom

percepcji korupcji.

Podsumowanie

Transparency International jest organizacjg, ktdrej celem jest walka z korupcjg. Wskaznik
percepcji korupcji jest przydatnym narzedziem, ktéry pozwala spojrzeé na sektor publiczny z
innej perspektywy, ale stawa tej organizacji oraz jej indeksu prawdopodobnie urosta ponad
miare. Badania przez nig przeprowadzane potrafia wskaza¢ wiele cech skorumpowanych
systemow, ale w skutek przystepnosci i prostoty wynikédw, stwarza ryzyko btednych
interpretacji (Sgreide, 2006). Niebezpieczne jest rowniez posiadanie tak duzego wptywu na
srodowisko naukowe. Niemniej jednak nalezy przyzna¢ uznanie i zaznaczy¢ wielki sukces
Transparency International w dziedzinie edukacji i propagowania pozytywnych wartosci
etycznych zachowan sektora publicznego. Mimo wielu wad, CPl jest do dzi$ jednym z
najbardziej znanych wskaznikdw odzwierciedlajgcych w jakim$ stopniu stan korupcji na

Swiecie.
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Szansa czy putapka? Uzaleznienie
afrykanskich gospodarek od chinskich
inwestycji

Na przestrzeni ostatnich dwoch dekad Chiny znacznie zwiekszyty inwestycje w Afryce, stajac
sie tym samym jednym z liderow pod wzgledem wartosci bezposrednich inwestycji
zagranicznych na tym kontynencie. Celem artykutu jest przedstawienie dynamiki zmian
chinskich inwestycji w Afryce od roku 2003, kiedy miata miejsce druga konferencja
ministerialna, poprzedzajgca utworzenie Forum Wspoétpracy Chinsko-Afrykanskiej (FOCAC),
ze szczegélnym uwzglednieniem konsekwencji dla Afryki i potencjalnego uzaleznienia

gospodarek krajéw goszczacych od Paristwa Srodka.

Bezposrednie inwestycje zagraniczne - ujecie teoretyczne

Wedtug Organizacji Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD) bezposrednie inwestycje
zagraniczne (BIZ) definiujemy jako inwestycje transgraniczne, w ktérych inwestor bedacy
rezydentem jednego panstwa, uzyskuje trwate korzysci z zainwestowanego kapitatu oraz
znaczacy wptyw na funkcjonowanie przedsiebiorstwa, bedgcego rezydentem innego panstwa.
OECD zwraca réwniez uwage na funkcje BIZ jako kluczowego elementu miedzynarodowej
integracji gospodarczej ze wzgledu na stabilne oraz dtugotrwate powigzania, a takze na ich role
w transferze technologii miedzy panstwami, co wspomaga rozwéj gospodarczy (OECD, 2023).
Ze wzgledu na zréinicowany charakter BIZ, inwestorem mogg by¢ osoby prywatne,
przedsiebiorstwa panstwowe oraz prywatne, a takie grupy przedsiebiorstw lub o0sdéb
fizycznych. Kraj, w ktorym lokowane sg BIZ, nazywany jest krajem goszczagcym.

W literaturze przedmiotu korzysci wynikajace z BIZ dla kraju goszczgcego sg powszechnie

znane. Gomotka, Kacperska, Kraciuk i Wojtaszek (2020, s. 18) podzielili je na dwie kategorie:



- korzysci bezposrednie, takie jak wzrost akumulacji kapitatu oraz efektywnosci
produkcji, wzrost innowacyjnosci, wzrost zatrudnienia i wydajnosci pracy oraz wzrost
konkurencyjnosci gospodarki goszczacej w handlu zagranicznym,

- korzysci posrednie, takie jak wzrost przedsiebiorczosci na poziomie firm, branz, gatezi
oraz catej gospodarki wynikajgcy ze wspodtpracy lokalnego rynku z zagranicznym

inwestorem.

Autorzy wskazujg takze na jedng z najwazniejszych zalet BlZ, czyli na ,fakt, ze nie powieksza
ona zadtuzenia kraju, a ryzyko niepowodzenia ponosi jedynie inwestor zagraniczny i

ewentualnie zwigzany z nim partner krajowy” (Gométkai in., 2020, s. 18).

Globalna ekspansja chinskiego kapitatu

Na przestrzeni ostatnich dekad, intensywny rozwdj gospodarki Chin szedt w parze z
umacnianiem pozycji na arenie miedzynarodowej. Poczgwszy od konca lat 90. XX wieku,
wtadze Paristwa Srodka zaczety podejmowad dziatania w kierunku globalnej ekspansji
chinskiego kapitatu i tak oto w 2000 roku wdrozona zostata strategia Go Out, promujgca
wejscie chinskich firm na rynek swiatowy. Dazac do zwiekszenia liczby zagranicznych
inwestycji, rzad wprowadzit dla przedsiebiorstw planujgcych rozszerzenie swojej dziatalnosci
poza Chiny zaréwno zachety prawno-instytucjonalne, jak i finansowe (Jakébowski, 2015).
Polityka ta szybko zaczeta przynosi¢ efekty. Na wykresie 1. zaobserwowa¢ mozna znaczng

tendencje wzrostowg wartosci chinskich inwestycji na przestrzeni ostatnich kilkunastu lat.
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Wykres 1. Wyptywy bezposrednich inwestycji zagranicznych z Chin w latach 2003-2021 Zrédto:

opracowanie wiasne na podstawie: National Bureau of Statistics of China, 2022

Ten istotny wzrost przetozyt sie na to, ze z kraju o skumulowanej wartosci bezposrednich
zagranicznych inwestycji na poziomie 2,85 miliarda dolaréw amerykanskich w 2003 roku, w
przeciggu niecatych dwoéch dekad Chiny trafity do czotéwki $wiatowych inwestoréow z
inwestycjami o skumulowanej wartosci 2,8 biliona dolaréw w roku 2021 (National Bureau of
Statistics of China, 2022). Zaliczajg sie tym samym do grona 13 krajéw o wartosci BIZ
przekraczajgcej bilion dolaréw amerykanskich na rok 2021 (National Bureau of Statistics of
China, 2022). Wiaze sie to z duzym udziatem w Swiatowych BIZ, ktéry, jak podaje Narodowy
Urzad Statystyczny Chin, od roku 2016 utrzymuje sie na poziomie powyzej 10%, z najwiekszym
udziatem przypadajgcym na rok 2020 (20,5%). Wbrew ogdlnemu trendowi, chifiskie inwestycje
nie tylko nie zmalaty pomimo pandemii, ale nawet wzrosty, w zwigzku z czym Chiny w 2020
roku zostaty drugim (po Stanach Zjednoczonych) najwiekszym inwestorem na Swiecie (World
Investment Report, 2022).

Cheé umocnienia pozycji na arenie miedzynarodowej sprawia, ze Chiny lokujg swoje inwestycje
na catym S$wiecie. Dokfadny podziat wartosci chiskich BIZ na poszczegdlne kontynenty

przedstawia wykres 2.
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Wykres 2. Udziat poszczegdlnych kontynentéw w wartosci bezposrednich inwestycji

zagranicznych Chin na rok 2021
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: National Bureau of Statistics of China, 2022

Za duzg czes¢ inwestycji w Azji odpowiada Hong Kong, stanowigcy brame inwestycyjng
pomiedzy Chinami a resztg $wiata. W 2021 otrzymat on chinskie inwestycje w wysokosci
101,19 miliardéw dolaréw amerykanskich, co stanowito 57% ogdtu bezposrednich inwestycji
zagranicznych Chin (National Bureau of Statistics of China, 2022).

Warto réwniez zwrdéci¢ uwage, na co w gtdéwnej mierze przeznaczane sg inwestycje Panstwa
Srodka. Leasing i ustugi biznesowe stanowia branze, majacg najwiekszy udziat w ogdle
chinskich bezposrednich inwestycji zagranicznych, ale mozna zaobserwowac w tej kwestii duze
réznice regionalne. O ile w Azji i Ameryce tacinskiej réwniez widoczna jest przewaga inwestycji
w leasing i ustugi biznesowe, to w Europie i Ameryce Pétnocnej dominujg inwestycje w
produkcje, natomiast w Afryce najwiecej inwestycji przeznaczanych jest na budownictwo

(National Bureau of Statistics of China, 2022).

Goszczaca inwestycje Afryka

Zwiekszenie wartosci bezposrednich inwestycji zagranicznych w przeciggu ostatnich dwdch
dekad zaobserwowa¢ mozina na catym swiecie. To samo na pierwszy rzut oka mozna
powiedzie¢ o Afryce - naptyw inwestycji zwiekszyt sie tam z 18 miliardéw dolaréw w 2003 roku

do 83 miliardéw dolaréw w roku 2021 (World Investment Report, 2022). Chec przyspieszenia



naptywéw inwestycji zagranicznych do regionu i czerpania z nich korzysci doprowadzita do
stworzenia najwiekszej strefy wolnego handlu (AfCFTA) (Gwengwe i Adhikari, 2021).Pomimo
wyraznego skoku w ilosci otrzymywanych inwestycji Afryka nadal pozostaje jednak kierunkiem
marginalnym, a jej udziat w globalnym naptywie inwestycji wynosi zaledwie 5,2%. Uwage
zwraca zanotowany pomiedzy latami 2020 i 2021 wzrost o 113%, ktéry byt w gtéwnej mierze
spowodowany wymiang akcji w RPA pomiedzy korporacjami Naspers i Prosus. Gdyby
wykluczy¢ te transakcje, trend wzrostowy nadal by sie utrzymywat, jednak bytby podobny do

ogodlnego trendu dla krajow rozwijajgcych sie (UNCTAD, 2022).
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Wykres 3. Naptywy bezposrednich inwestycji zagranicznych do Afryki z wyszczegdlnieniem

wybranych krajéw w latach 2003-2021
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: World Investment Report 2022

Na wykresie 3 zaprezentowane zostaty naptywy bezposrednich inwestycji zagranicznych do
wybranych krajow afrykanskich oraz suma naptywdéw wszystkich inwestycji do Afryki (World
Investment Report, 2022). Inwestycje te sg skoncentrowane gtownie w 8 panstwach, ktére
tacznie odpowiadaja za lokalizacje ponad 50% bezposrednich inwestycji Chin.

Inwestorami posiadajgcymi najwieksze udziaty w Afryce wedtug wartosci BIZ na 2020 rok, sg
kraje europejskie. Wielka Brytania jako najwiekszy inwestor posiada 65 miliardéw dolarow
zainwestowanych w Afryce, Francja 60, a Krélestwo Niderlandow 49. Istotnymi inwestorami sg
rowniez Stany Zjednoczone oraz Chiny, ktore zainwestowaty tam kolejno 48 oraz 43 miliardy
dolaréw (World Investment Report, 2022). W przypadku inwestycji greenfield najwiekszym
graczem sg Chiny, ktére w okresie od 2016 do 2020 roku byty odpowiedzialne za blisko 20% z

nich, co stanowi wzrost 0 16 p.p. w porownaniu do okresu 2006-2010. Tuz za nimi jest Rosja z



udziatem 9,2%, Stany Zjednoczone z 6,6% oraz najwiekszy inwestor - Wielka Brytania z
zaledwie 4,6% udziatu w inwestycjach w nowe przedsiebiorstwa (Morgan, Farris i Johnson,
2022).

Same inwestycje greenfield na przestrzeni ostatnich lat zmniejszaty sie, a szczegdlnie duzy
spadek (ponad 50%) nastgpit w roku 2020 (World Investment Report, 2022). Wraz ze zmianami
iloSciowymi zmienity sie rdwniez sektory, w ktérych lokowane sg inwestycje. W latach 2006-
2010 projekty oparte na zasobach naturalnych stanowity 47%, wszystkich ogtoszonych i
rozpoczetych inwestycji typu greenfield. W okresie 2016-2020 inwestycje te zmniejszyly sie do
31%, ustepujac miejsca miedzy innymi energiom odnawialnym, ktére powiekszyty swéj udziat
z 2% w 2006 do 8% w 2020 roku. W tym samym czasie udziat sektora zywnosci i napojow
bezalkoholowych zawierajgcy w sobie inwestycje w agrobiznes utrzymywat sie na statym

poziomie pomiedzy 3 a 5% (Morgan, Farris i Johnson, 2022).

Wptyw chinskich inwestycji na Afryke
Po wdrozeniu strategii Go out w 2000 roku BIZ Chin zaczety gwattownie wzrastaé réwniez w

Afryce, co zostato przedstawione na wykresie 4.
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Wykres 4. Naptywy bezposrednich inwestycji zagranicznych Chin do Afryki z

wyszczegodlnieniem wybranych krajow w latach 2003-2021

Zrédto: opracowanie witasne na podstawie: China Africa Research Initiative, 2023



Nominalnie najwiekszy naptyw chiiskich inwestycji do Afryki miat miejsce w roku 2008 i
wynidst wéwczas 5,55 mld dolaréw amerykanskich, co spowodowane byto zakupieniem 20%
udziatéw w potudniowoafrykanskim banku Standard Bank przez chinski bank Industrial and
Commercial Bank of China. Ze wzgledu na globalny kryzys finansowy, naptywy zmalaty i
utrzymywaty sie w latach 2010-2017 $rednio na poziomie 3,02 mld dolaréw amerykanskich.
Kolejny znaczny wzrost chinskich inwestycji miat miejsce w 2018 roku. Pomimo pandemii
Covid-19, naptywy BIZ Chin powrdcity do trendu wzrostowego.

Pod wzgledem nominalnych wartosci BIZ Chiny najmocniej angazujg sie w inwestycje w
panstwach takich jak Republika Potudniowej Afryki (15,87% BIZ Chin w Afryce), Demokratyczna
Republika Konga (9,81%), Zambia (7,87%), Nigeria (6,21%) czy tez Kenia (5,42%).

Warto rowniez zwrdci¢ uwage na kraje, w ktérych Chiny w okresie 2003-2021 odpowiadaty za

znaczng czes¢ wszystkich bezposrednich inwestycji zagranicznych.

Tabela 1. Kraje z najwiekszym udziatem Chin w catosci naptywéw BIZ w latach 2003-2021

Rep.

Panistwo Srodkowo- | Zimbabwe | Erytrea | Burundi | Mauritius | Zambia | Seszele

afrykanska
Udziat Chin
w catosci 48,97% 34,87% 31,51% | 29,99% 27,56% 23,55% | 23,06%
BIZ

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: China Africa Research Initiative, World Investment

Report 2022

Chcac zmierzy¢ oddziatywanie BIZ nie mozna jednak uwzglednia¢ jedynie nominalnych
wartosci inwestycji. W celu zmierzenia wptywu bezposrednich inwestycji zagranicznych na
gospodarke, opracowany zostat prosty wskaznik, wyrazony wzorem:

T8Iz,
* PKBizon

gdzie:

2

BIZi:— bezposrednie inwestycje zagraniczne Chin w ,,i” panistwie w roku ,t”,



”n

PKB2o21 — produkt krajowy brutto ,i” panstwa w 2021 roku, wyrazony w dolarach
amerykanskich.

Dane dotyczace BIZ pochodzg z Chinsko-Afrykanskiej Inicjatywy Badawczej (2023), natomiast
dane dotyczace produktu krajowego brutto pochodzg z bazy danych Banku Swiatowego. Ze
wzgledu na brak danych dotyczacych PKB w 2021 dla Sudanu Potudniowego i Erytrei, dane te
pochodzg z prognozy PKB dla tych panstw z bazy danych Statista. BIZ dla Sudanu i Sudanu
Potudniowego przed 2011 rokiem zostat obliczony w wyniku podziatu BIZ dla Sudanu w latach
2003-2011 proporcjonalnie do PKB tych panstw w 2011 roku (84% dla Sudanu oraz 16% dla
Sudanu Potudniowego). Z analizy usunieto Seszele, dla ktérych wartosé a (wynoszaca 44,91%)

jest wartoscig odstajgcg od pozostatych, przez co zaburza wyniki. Wyniki analizy przedstawia

mapa ciepta.
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Rysunek 1. Mapa ciepta wskaznika a w Afryce.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: China Africa Research Initiative, World Bank,

Statista

Udziat chinskich inwestycji zagranicznych najbardziej widoczny jest w Zambii, w ktorej

wskaznik a wynosi 18,11%. W$réd pozostatych panistw z najwiekszym wskaznikiem a znajduja



sie takze Mauretania, Republika Srodkowoafrykariska i Liberia, w ktérych wynosi on $rednio
11,46%.

Panstwa te czesciowo pokrywaja sie z panstwami, w ktérych udziat Chin w catosci BIZ jest
najwiekszy, takimi jak Republika Srodkowoafrykariska, Mauretania oraz Zambia. Oznacza to, ze
chinskie BIZ majg najwieksze znaczenie dla panstw potozonych w srodkowej czesci Afryki.
Przed przystgpieniem do analizy wptywu chinskich inwestycji na Afryke, warto zwrdéci¢ uwage
na gtéwne motywy inwestoréw. Che¢ wzmocnienia swojej pozycji na arenie miedzynarodowej
i stopniowe uniezaleznianie sie od USA sprawity, ze Afryka zaczeta stawac sie coraz istotniejsza
dla strategicznego bezpieczenstwa Chin. Ze wzgledu na brak gwarancji surowcéw z Zachodu,
zaczeto szuka¢ ich Zrédet w innych miejscach na swiecie. Chiny importuja z Afryki
subsaharyjskiej duze ilosci ropy naftowej, gazu ziemnego, drewna, ztota, miedzi, uranu oraz
metaléw bazowych takich jak kobalt i lit. Dwanascie krajow bogatych w surowce — RPA,
Demokratyczna Republika Konga, Zambia, Etiopia, Angola, Nigeria, Kenia, Zimbabwe, Algieria,
Ghana, Tanzania i Mozambik — otrzymujg przyttaczajgca wiekszo$¢ chinskich inwestycji i w
2020 roku odpowiadaty za niemal trzy czwarte ich wartosci (Ze Yu, 2022). Jak podaje Bartlett
(2023) ponad 25% chinskiego importu ropy i gazu pochodzi z Afryki, co czyni jg drugim
najwiekszym zrédtem tych surowcédw po Bliskim Wschodzie. Dgzenie do wzajemnej zaleznosci
gospodarczej, stuzy zatem w duzej mierze zabezpieczeniu dostepu do surowcdédw naturalnych.
Ze Yu (2022) zwraca uwage, ze istotng role odgrywa takze zapewnianie sobie sojuszéw
politycznych w Afryce. W przeciwienstwie do Zachodu, lokalizacja chinskich inwestycji nie jest
uzalezniona od wielko$ci gospodarki, efektywnosci rzgdu, stopnia korupcji, czy tez tego, na ile
kraje sg do nich zblizone pod wzgledem ideologicznym. Sprawia to, ze muszg sie pogodzi¢ z
ryzykiem, ze czes¢ inwestycji zostanie zmarnotrawiona, ale rownoczes$nie zyskujg szanse na
zyskanie sojusznikéw politycznych, szczegdlnie wsrdd panstw, ktére nie utrzymuja relacji z
Zachodem.

Analizujgc wptyw inwestycji zagranicznych na gospodarke, nalezy przyjrzeé sie ich
przeznaczeniu. Z danych Amerykanskiego Instytutu Przedsiebiorczosci (AEl, 2023) wynika, ze
w Afryce Subsaharyjskiej chinskie inwestycje w latach 2005-2022, skupiaty sie w gtéwnej
mierze na sektorach energii oraz transportu. Tendencja ta jest widoczna réwniez w tych
krajach, w ktérych stosunek chinskich inwestycji do PKB jest najwiekszy. W Zambii najwiecej
inwestycji trafito do sektora energetycznego (37%) oraz transportu (21%). W Kongo az 60%

inwestycji przeznaczonych zostato na rozbudowe sektora transportu, w Mozambiku 51% na



sektor energetyczny i 33% na transportowy, natomiast w Zimbabwe 51% na sektor
transportowy. Ze Yu (2021) podaje, ze od roku 2010 okoto jedna trzecia afrykanskiej
infrastruktury energetycznej i sieci energetycznych zostata sfinansowana i wybudowana przez
chinskie przedsiebiorstwa panstwowe.

Zaréwno sektor energetyczny jak i transportowy zaliczane sg do infrastruktury krytycznej, a
zatem infrastruktury niezbednej do prawidtowego funkcjonowania panstwa. Inwestycje w tych
obszarach przyczynity sie do rozwoju w Afryce handlu, tgcznosci, dostepu do energii i czystej
wody (Binnatli, 2019). Nalezy mie¢ jednak na uwadze, ze kontrolowanie przez zagranicznych
inwestoréw kluczowych sektoréw takich jak energetyka czy transport, moze stanowic
zagrozenie dla bezpieczenstwa narodowego kraju goszczacego (Esplugues, 2018).

Chinskie inwestycje w Afryce, w przeciwiestwie do inwestycji Zachodu, s3 prowadzone
gtdwnie przez przedsiebiorstwa panstwowe. Majg one znacznie szersze horyzonty czasowe
(Stein i Uddhammar, 2021), co pozwala na rezygnacje z maksymalizacji zysku w krétkim okresie
na rzecz wieloletnich benefitéw ekonomicznych, a takze wptywdw politycznych. Moze to
prowadzi¢ do uzaleznienia funkcjonowania przedsiebiorstw infrastruktury krytycznej w krajach
goszczacych, od sytuacji politycznej w Paristwie Srodka.

Warto jednak zwrdci¢ uwage, ze inwestycje w infrastrukture krytyczng niosg ze sobg rowniez
pewne korzysci dla Afryki. Wybudowane i sfinansowane przez Chiny elektrownie przyczyniajg
sie do uprzemystowienia, a jak zaznaczajg Calantone, Cavusgil i Zhao (2002), energia jest
jedynym zrédtem zapewniajgcym fundamentalne wsparcie wzrostu gospodarczego i rozwoju
kraju. Ograniczony dostep do elektrycznosci i przerwy w dostawie sg jedng z najwiekszych
barier dla rozwoju gospodarczego w Afryce (Ousmane, 2016), w szczegdlnosci w obszarach
wiejskich, gdzie 85% populacji nie ma dostepu do elektrycznosci (Sylvaire i in., 2022).
Inwestycje zagraniczne mogg by¢ przyczyng pozytywnych efektéw zewnetrznych, takich jak
rozpowszechnianie nowoczesnych technologii oraz ograniczanie ubdstwa. Nalezy jednak
zaznaczyé, ze nie jest to proces automatyczny. Zardwno ze strony przedsiebiorstw jak i
politykdw, powinny zosta¢ podjete dziatania stwarzajagce odpowiednie warunki do
maksymalizacji tych efektéw (Pilarska, 2018). Korzystanie przez firmy zagraniczne z ustug
lokalnych przedsiebiorstw zwieksza integracje i moze przyczyniaé sie do rozpowszechnienia
technologii i know-how w krajach Afryki, goszczgcych chinskie inwestycje (Sylvaire i in., 2022).
W praktyce jednak, integracja ta jest ograniczana przez izolacje chinskich przedsiebiorstw w

specjalnych strefach ekonomicznych (Asongu, 2013). W literaturze zwraca sie réwniez uwage



na ograniczenie ubdstwa za pomoca BIZ, ktére moze odbywac sie poprzez opodatkowanie
przedsiebiorstw powstatych w wyniku inwestycji. Zwieksza to dochody fiskalne, ktére moga
zostac przeznaczone na dostarczanie ustug publicznych ograniczajgcych ubéstwo (Megbowon,
Mlambo i Adekunle, 2019). Niestety, istnienie specjalnych stref ekonomicznych, w ktérych
zagraniczni przedsiebiorcy objeci sg ulgami podatkowymi, ogranicza ten pozytywny efekt
(Asongu, 2013).

Binnatli (2019) zauwaza, ze w wyniku inwestycji w catej Afryce tworzone s nowe miejsca
pracy, jednak zwykle nie sg one przeznaczone dla tubylcéw — w poprzedniej dekadzie okoto
miliona ChiAczykdéw przeniosto sie do Afryki i zajmuje tam przewazajacg cze$s¢ nowo
utworzonych stanowisk. Ponadto, chiniskie korporacje nie monitorujg przestrzegania norm
srodowiskowych, uczestniczg w korupcji i dopuszczajg sie licznych naruszen praw pracownikow
afrykanskich. Ogdlnie rzecz biorgc, sg gotowe zwiekszaé zyski za wszelkg cene, wspdtpracujac
z rezimami autorytarnymi i akceptujgc brak demokracji oraz nieprzestrzeganie praw cztowieka.
Zaciesnianie relacji pomiedzy Chinami i Afryka poprzez inwestycje przyczynia sie réwniez do
intensyfikacji handlu. Tanie chinskie importy zalewajgce kontynent okazaty sie niepokonanymi
konkurentami dla lokalnych przedsiebiorstw, ktore nawet bez tego znajdowaty sie w trudnej
sytuacji (Binnatli, 2019).

Chinskie inwestycje w infrastrukture sg korzystne dla Afryki pod wzgledem finansowym,
poniewaz Chiny wykonujg kontrakty po nizszych cenach niz Zachdd. Niesie to jednak ze sobg
réwniez pewne zagrozenia. Chiny czesto nie finansujg inwestycji w 100%, co w przypadku
znacznego przekroczenia budzetu przeznaczonego na inwestycje, moze prowadzi¢ do
wysokiego zadtuzenia wzgledem Chin. Przyktadem moze by¢ wybudowana kolej Mombasa —
Nairobi, ktéra czterokrotnie przekroczyta planowany budzet, przy 80% finansowaniu przez
Chiny (Cochrane, 2022). Moze to takze prowadzi¢ do uzaleznienia krajow goszczacych od
chinskich inwestycji oraz koniunktury gospodarczej Chin. Problem ten dotyczy przede
wszystkim krajow, w ktorych Chiny odpowiadajg za znaczng cze$é BIZ. Silne poleganie na
chiriskich inwestycjach moze tam doprowadzi¢ do znacznego uzaleznienia od Paristwa Srodka.
Warto tutaj wspomniec¢ o problemie putapki zadtuzeniowej. Poza bezposrednimi inwestycjami
zagranicznymi, Chiny udzielajg krajom afrykaidskim znacznych pozyczek na budowe
infrastruktury. Coraz bardziej zwraca sie uwage na zagrozenia zwigzane ze znacznym
zadtuzeniem, ktore moze doprowadzi¢ do jeszcze wiekszego uzaleznienia zaréwno

gospodarczego, jak i politycznego. Warto zauwaizyé, ze inwestycje Parstwa Srodka s3



przyjmowane w Afryce z coraz mniejszg checig, czego przyktadem jest zerwanie umowy na
budowe nowej linii kolejowej w Kenii w 2020 roku, z powodu stabej jakosci wykonania oraz
braku transparentnosci umowy. Coraz wiecej krajéw rezygnuje takize z projektéw
realizowanych przy pomocy inwestycji chinskich, poniewaz nie s3 w stanie regulowac

pdzniejszych zobowigzan (IISD, 2021).

Podsumowanie

Znaczny wzrost wartosci chinskich inwestycji w Afryce na przestrzeni ostatnich lat sprawit, ze
ich konsekwencje sg obecnie szeroko dyskutowane na $wiecie. Wspomagajg one wzrost
gospodarczy oraz ograniczajg ubdstwo, a ponadto przyczynity sie do zwiekszenia znaczenia
afrykanskich gospodarek na rynku globalnym. Analizujgc chifnskie inwestycje w Afryce nalezy
jednak zwrdci¢ rowniez uwage na potencjalne zagrozenia, przede wszystkim gospodarcze (a w
konsekwencji takze polityczne) uzaleznienie Afryki od Chin. Infrastruktura krytyczna, taka jak
energetyka czy transport, stanowi podstawe prawidtowego funkcjonowania i rozwoju panstwa
oraz jego suwerennosci. Wysoki stosunek chifskich inwestycji do PKB, zwtaszcza w sektorach
infrastruktury krytycznej stanowi bezposrednie zagrozenie dla bezpieczenstwa i suwerennosci
panstw afrykanskich. Widmo utraty kontroli nad kluczowymi sektorami moze powodowaé
uzaleznienie polityczne oraz gospodarcze panstw Afryki od rzgdu Chinskiej Republiki Ludowej.
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NFT - unikalne aktywa cyfrowe i ich wyzwania

W ostatnich latach na rynku finansowym pojawito sie nowe zjawisko, ktore rewolucjonizuje
sposob, w jaki ludzie postrzegajg i handluja aktywami. Tokenizacja aktywow to proces
przypisywania wartosci fizycznym lub niematerialnym aktywom za pomocg technologii
blockchain. W ramach tego procesu, aktywa takie jak nieruchomosci, akcje, certyfikaty, a
nawet dzieta sztuki, moga by¢ reprezentowane w postaci cyfrowych tokenéw, ktoérymi
mozna fatwo handlowa¢ w sieci. Celem przeprowadzonych badan jest przedstawienie
zidentyfikowanych na podstawie przegladu literatury, analizy dokumentéw prawnych oraz
studidw przypadku najwazniejszych wyzwan tokenizacji aktywoéw, zwtaszcza w kontekscie
NFT. Artykut ma na celu podkreslenie koniecznosci monitorowania, regulacji i dialogu
miedzy interesariuszami procesu tokenizacji w celu zapewnienia stabilnosci, ochrony praw

autorskich i zrownowazonego rozwoju NFT.

Non-Fungible Token (NFT) to termin, ktéry stat sie bardzo popularny w ostatnim czasie.
Oznacza on cyfrowy token, ktéry potwierdza autentyczno$é i wiasnos¢ unikalnego pliku
cyfrowego, takiego jak obraz, wideo czy mem (Fraczak, 2021). NFT staty sie popularne w
Swiecie sztuki i rozrywki, gdzie sprzedano juz wiele cyfrowych dziet za setki tysiecy, a nawet
miliony dolaréw. Jednak wraz z rosngcg popularnoscig NFT pojawiajg sie rdwniez problemy,
takie jak ich wptyw na srodowisko czy brak jasnych standardéw w zakresie ich tworzenia i

sprzedazy. NFT to certyfikat, ktéry potwierdza posiadanie okreslonego wirtualnego dobra,



produktu lub udziatu. Token ten jest autentyczny i moze zosta¢ wydrukowany lub podpisany,
podobnie jak wartos¢, ktérg reprezentuje, np. w ztotdwkach, dolarach lub bitcoinach. NFT jest
unikalny — oznacza to, ze nie moze zostac zastgpiony identycznym tokenem. W przeciwieistwie
do kryptowalut, gdzie kazda jednostka ma identyczng wartos¢ i jest wymienna, NFT jest
niezamienny. Technologia blockchain zapewnia bezpieczenstwo i chroni prawo do NFT. Dzieki
temu tego typu tokeny stajg sie coraz powszechniej stosowane w $wiecie sztuki i funkcjonujg
jako cyfrowy podpis artysty oraz numer druku, zwigzany z aktywem bazowym. Opatrzenie to
potwierdza zatem pochodzenie, oryginalnos¢ NFT i tozsamos$¢ uprawnionej osoby. Tokenizacja
aktywow, szczegdlnie w kontek$cie niezamienialnych tokenéw (NFT), stanowi rewolucyjne
zmiany na rynku sztuki i finansowym. W tym artykule skupiamy sie na trzech kluczowych
aspektach funkcjonowania NFT. Po pierwsze, analizujemy przenoszenie praw autorskich za
pomocg NFT i jego wplyw na tradycyjne pojecie wtasnosci oraz rosngcg ztozono$é praw
autorskich w cyfrowym srodowisku. Po drugie, badamy innowacyjne metody sprzedazy NFT,
takie jak aukcje, oraz ich wptyw na tradycyjne podejscie do rynku sztuki, z uwzglednieniem
korzysci dla artystow i kolekcjoneréw, a takie aspektéow zwigzanych z dostepnoscig i
dystrybucjg dziet sztuki. Po trzecie, analizujemy wyzwania ekologiczne zwigzane z zuzyciem
energii w procesie tokenizacji aktywdéw oraz mozliwosci zréwnowazonego rozwoju technologii
blockchain w kontekscie NFT. Dodatkowo, skupiamy sie na regulacji rynku NFT i ochronie
konsumentdéw, zbadaniu aktualnych przepiséw prawnych oraz identyfikacji potrzebnych
regulacji dla zapewnienia stabilnosci finansowej i ochrony praw autorskich. Przedstawienie
tych aspektdw ma na celu zwiekszenie wiedzy na temat funkcjonowania NFT, przy
jednoczesnym identyfikowaniu obszarow wymagajgcych dalszych badan i regulacji w

kontekscie przysztosci rynkéw finansowych i sztuki.

Metoda badawcza

W celu analizy poszczegdlnych aspektdw funkcjonowania NFT, przeprowadzono badania, ktére
obejmowaty zastosowanie réznorodnych metod badawczych. Przy analizie przenoszenia praw
autorskich za pomocg NFT wykorzystano analize dokumentéw prawnych. Przeprowadzono
badania literaturowe oraz studia przypadkéw w celu zbadania wptywu NFT na tradycyjne

pojecie wiasnosci i ztozonos¢ praw autorskich.



Cyfrowe dzieta sztuki i prawa autorskie w erze Metawersum

Istota NFT jest, oparta na blockchainie i zdecentralizowanym zaufaniu, umowa miedzy
sprzedawcy a kupujacym, ze dany produkt jest unikalny i posiada okreslong warto$é, nawet
jesli nie ma to odzwierciedlenia w rzeczywistosci. Na przyktad, dwie osoby mogg uzgodni¢, ze
artefakt NFT w postaci piosenki jest jedyny w swoim rodzaju i kto$ chce go nabyé. W niedalekiej
przysztosci NFT moze petni¢ role jednego z fundamentéw Metawersu, czyli nowego Internetu
tworzonego przez Marka Zuckerberga. W coraz wiekszym stopniu NFT sg wykorzystywane w
projektach majgcych na celu ,digitalizacje” praw wfasnosci do réznych doébr, w tym takze
przedmiotdow materialnych, wystepujacych w rzeczywistosci, takich jak na przyktad
nieruchomosci. W ostatnim czasie szczegdlne zainteresowanie budzi digitalizacja praw
wtasnosci do dziet sztuki oraz instrumentéw muzycznych (Drazkiewicz, 2022). Biorac pod
uwage, ze NFT to stosunkowo nowy produkt, nie s3 one jeszcze objete szczegdlnymi
uregulowaniami prawno-ustrojowymi.

NFT mogg stanowié przedmiot praw autorskich. Zgodnie z artykutem 1, ustep 1 Ustawy o
prawie autorskim i prawach pokrewnych, kazde dzieto twdrcze o indywidualnym charakterze,
ktorego forma zostata ustalona w jakiejkolwiek postaci, niezaleznie od jego wartosci,
przeznaczenia i sposobu wyrazenia, stanowi przedmiot prawa autorskiego (utwor). Stworzenie
lub posiadanie NFT, ktére zawierajg dzieto, do ktérego nie jest sie wtascicielem, moze stanowié
naruszenie praw autorskich. Tylko autor lub prawdziwy nabywca praw majg prawo tworzyé
NFT i czerpac zyski z dzieta. NFT moze réwniez zosta¢ zarejestrowane jako znak towarowy, co
jest szczegdlnie istotne dla przedsiebiorcéw prowadzacych dziatalno$é w Metawersum, gdzie
markowe samochody, ubrania lub gadzety sg popularne i mogg by¢ wykorzystywane przez

awatary funkcjonujgce w wirtualnym $wiecie (Wikarjak-Goérzna, 2022).

Przenoszenie praw autorskich przy handlu NFT: wyzwania i mozliwosci

Najbardziej oczywistym sposobem monetyzacji NFT jest sprzedaz. W przypadku NFT, ktéry
reprezentuje tres¢ cyfrowa zamiast rzeczy, w rozumieniu artykutu 45. kodeksu cywilnego
trudno jest jednak méwi¢ o umowie sprzedazy. Zawarcie takiej umowy bedzie mozliwe na
gruncie swobody umdéw. Po sprzedazy NFT pojawia sie kwestia przeniesienia majgtkowych
praw autorskich. Nalezy rozrézni¢ dwie sytuacje: pierwszg, w ktorej realnie istniejgce dzieto
posiada swdj odpowiednik w formie NFT; drugg, w ktdrej NFT jest jedynie tworem o walorze

artystycznym.



Jesli NFT ma rzeczywisty odpowiednik, to sprzedaz zwykle nie prowadzi do przeniesienia praw
autorskich. Zgodnie z artykutem 52 ust. 1 ustawy o prawie autorskim i prawach pokrewnych,
przeniesienie wfasnosci egzemplarza utworu nie powoduje przeniesienia autorskich praw
majatkowych do utworu, chyba ze umowa stanowi inaczej. To oznacza, ze sprzedaz NFT nie
skutkuje automatycznym przeniesieniem praw autorskich (o ile umowa miedzy stronami
stanowi inaczej). Aby prawa autorskie zostaty przekazane na nabywce NFT, autor oryginalnego
utworu musi rowniez przenies¢ te prawa na nabywce NFT. Aby przenie$¢ prawa autorskie na
konkretne pola eksploatacji, konieczne jest zawarcie umowy o przeniesienie tych praw
(SocialPress, 2022). Warto zauwazy¢, ze na gruncie polskiego prawa autorskiego, taka umowa
musi zosta¢ sporzadzona w formie pisemnej (zgodnie z art. 53 ustawy o prawie autorskim i
prawach pokrewnych). Handel NFT odbywa sie jednakze na specjalnie utworzonych gietdach
online, gdzie transakcje opierajg sie na tzw. smart kontraktach. W takim przypadku sprzedaz
NFT musiataby odby¢ sie w formie elektronicznej odpowiadajacej formie pisemnej (czyli
poprzez ztozenie o$wiadczenia woli w postaci elektronicznej i opatrzenie go kwalifikowanym
podpisem elektronicznym). Kupujacy NFT powinni zatem doktadnie rozwazy¢, co kupuja,
poniewaz posiadanie NFT nie skutkuje automatycznym nabyciem jakichkolwiek praw
wtasnosci do aktywdw bazowych. Innymi stowy, posiadacz danego NFT moze posiadac jedynie
konkretny egzemplarz cyfrowego klipu wideo lub zdjecia w formie NFT, ale prawa wifasnosci
intelektualnej do zawartosci tych utworéw mogg naleze¢ do innego podmiotu.

Zamiast przenosi¢ prawa autorskie, mozna uzyska¢ licencje na uzywanie utworu. Po nabyciu
NFT, mozliwe jest uzyskanie licencji na korzystanie z utworu poprzez umowe ustng lub
pisemng. Warto jednak pamietac, ze przepisy prawne wymagajg formy pisemnej dla licencji
wytgcznej, w przeciwnym wypadku bedzie ona nieprawomocna. W przypadku handlu
cyfrowego jedyng mozliwosciag jest zawarcie umowy licencyjnej niewytgcznej. Nalezy
pamietaé, ze handel NFT moze by¢ obarczony pewnym ryzykiem prawnym, dlatego przed
dokonaniem transakcji warto dokfadnie przeanalizowa¢ warunki sprzedazy oraz umowe

(Kastrenakes, 2021).

NFT — innowacyjna metoda sprzedazy dziet sztuki
Domy aukcyjne majg nowa metode sprzedazy dziet sztuki, ktéra odbiega od dotychczasowych
praktyk. Klienci nie muszg juz nabywa¢ praw do catych dziet, lecz tylko do czesci twdrczosci

danego artysty. Dzieki temu obnizajg sie koszty, a cho¢ nie jest mozliwe umieszczenie nabytego



dzieta w prywatnym muzeum na state, to , pole inwestycyjne” rosnie. W przysztosci moze sie
bowiem okaza¢, ze taki utamek dostepu bedzie wart wiecej niz w momencie zakupu, co jest
charakterystyczne dla inwestycji w dzieta sztuki. Tak jak w przypadku kryptowalut, NFT
wykorzystuje technologie blockchain jako zabezpieczenie. Pierwsza tego typu sprzedaz miata
miejsce w 2018 roku, nastgpita ona przy uzyciu smart kontraktéw (Hooper, 2023). Jako
symboliczne przekroczenie ostatniej przeszkody mentalnej dla akceptacji cyfrowych dziet
mozna uznac sprzedaz w 2021 r. za wysoka kwote 69 miliondw dolaréw kolazu Beeple’a przez
uznany na rynku dziet sztuki dom aukcyjny Christie. Nowy wtasciciel nabyt kolaz artysty, ktéry
sktada sie z tgcznie pieciu tysiecy abstrakcyjnych, fantastycznych, groteskowych i
surrealistycznych obrazéw, tworzgc jedng cyfrowag catosé. Praca Mike'a Winkelmanna

powstawata przez piec tysiecy dni (Kastrenakes, 2021).

NFT a ekologiczny dylemat

Zastosowanie kryptowalut czy tokendw, w tym NFT (opartych najczesciej na platformie
Ethereum) generuje ogromne zuzycie energii elektrycznej, porownywalne z catym krajem,
takim jak Libia. Rosngcy popyt na NFT i zwiekszajgce sie transakcje przyczyniajg sie do wzrostu
emisji dwutlenku wegla (CO2). Slad weglowy jest sposobem szacowania wszystkich emisji CO2
zwigzanych z procesem produkgcji i uzytkowania danego produktu. Wiele czynnikdw wptywa na
te emisje — wsrdéd nich najwazniejsze to energia elektryczna (pochodzaca z Zrddet
odnawialnych lub paliw kopalnych) oraz produkcja opakowan. Rosngca swiadomosé ludzi i
poczucie odpowiedzialnosci za zmiany klimatyczne powodujg, ze coraz wiecej osdéb uznaje, ze
jednostkowa odpowiedzialnos¢ za emisje dwutlenku wegla jest niezbedna (Bhattacharjee,
2023).

NFT mogg wydawad sie sposobem na sprawiedliwe wynagrodzenie dla pracujgcych twércéw.
Kazdorazowo, gdy ich dzieta sg kupowane lub sprzedawane, artysci otrzymujg pewng czesc
przychodéw. Kiedy jednak wezmiemy pod uwage, ze proces wydobywania i przechowywania
NFT wymaga duzej ilosci energii, uswiadomimy sobie, ze wynagrodzenie to ,,obcigzone” jest
dodatkowymi kosztami, ktére ponosimy spotfecznie. Wyprodukowanie tej energii wigze sie
bowiem z wptywem na srodowisko naturalne, ktére zwykle ma charakter negatywny. NFT
korzystajg z technologii blockchain, ktéra zuzywa duzg ilos¢ energii — jest ona potrzebna przy

tworzeniu NFT z rzeczywistego dzieta sztuki lub cyfrowego przedmiotu. Co wiecej, za kazdym



razem, gdy NFT jest kupowany lub sprzedawany, do transakcji zuzywana jest jeszcze wieksza
jej ilosé.

Najpopularniejszg platformg dla sprzedazy NFT jest obecnie Ethereum, ktére zapewnia
bezpieczenstwo transakcji NFT. Wieksza swiadomos$¢ wptywu NFT na srodowisko pojawia sie
wraz z rosngcymi dowodami na negatywne skutki technologii kryptograficznej. Przewiduje sie,
ze Ethereum zuzyje rocznie okoto 44,94 terawatogodzin energii elektrycznej, co odpowiada
rocznemu zuzyciu energii w krajach takich jak Katar czy Wegry. W wyniku tego zuzyte zostanie
okoto 21,37 ton metrycznych dwutlenku wegla rocznie, co jest poréwnywalne ze $ladem

weglowym Sudanu (digiconomist, 2023).

Rewolucja Blockchain. Smart contract i tokenizacja aktywoéw

Blockchain, dzieki swojej technologii, pozwala na wymiane wartosci na rynkach bez
koniecznosci posrednikdw, z dowolnego miejsca i o dowolnej porze. Zdaniem OECD, smart
contracty umozliwiajg uproszczenie procedur nadzorczych, takich jak obowigzek informowania
organdw regulacyjnych o zmianie statusu aktywdw, dzieki automatycznemu wykonywaniu tych
zadan. Jest to z pewnoscig jedna z gtéwnych zalet blockchainu, umozliwiajgca szybsze, bardziej
efektywne i kosztowo-oszczedne transakcje.

Istniejg jednakze wyzwania zwigzane z wprowadzeniem technologii blockchain w szerokim
zakresie. Jednym z nich jest brak petnego wptywu organdw nadzorczych na jakos¢ danych
wprowadzanych do blockchain, co moze wptynaé¢ na efektywnos$é systemu. Ponadto, status
prawny wielu tokenizowanych aktywéw nie jest w petni okreslony, podobnie jak w przypadku
inteligentnych kontraktow, ktére nie sg traktowane jako wigzgce umowy we wszystkich
jurysdykcjach. To moze prowadzié¢ do niepewnosci prawnej i koniecznosci rozwigzywania
spordw na arenie miedzynarodowe;.

Innym wyzwaniem jest bifurkacja, czyli rozbieznos¢ cen i ptynnosci tych samych aktywéw
funkcjonujgcych jednoczed$nie na rynku tradycyjnym i wirtualnym. W miare rosngcej
popularnosci tokenizacji aktywdéw, pojawia sie pytanie, jakie bedg konsekwencje takiej
rozbieznosci dla rynkéw finansowych i inwestoréw. Cho¢ blockchain i smart contracty niosg ze
sobg wiele zalet, takie jak eliminacja posrednikéw i uproszczenie procedur, istniejg réowniez
sfery problematyczne — wsrdd nich najwazniejsze to brak wptywu organdw nadzorczych na
jakos¢ danych czy niejasnosc¢ statusu prawnych aktywow zwigzanych z technologia blockchain.

W miare jak technologia ta bedzie sie rozwijaé, konieczne bedzie dokfadne zrozumienie tych



wyzwan i podejmowanie odpowiednich dziatan, aby zapewni¢ ich efektywne rozwigzanie

(Ciesielski, 2020).

Przysztosc¢ tokenizacji aktywow

Tokenizacja aktywéw, czyli proces przypisywania aktywom tradycyjnym, takim jak
nieruchomosci, surowce czy akcje, reprezentacji w postaci tokendéw, opartych na technologii
blockchain, przynosi za sobg potencjat rewolucyjnych zmian na rynkach finansowych.
Jednakze, wraz z jej rozwojem, pojawiajg sie rowniez wyzwania, ktére bedg wymagaé
powaznych zmian w infrastrukturze rynkéw finansowych oraz obowigzujgcych regulacjach
prawnych. Pierwszym istotnym wyzwaniem jest redefinicja rél graczy i instytucji na rynku
finansowym. Tradycyjne modele biznesowe mogg ulec zmianie lub nawet znikng¢, pojawia sie
nowi aktorzy, ktérych role trudno dzi$s przewidzie¢. Technologia blockchain i tokenizacja
aktywow prawdopodobnie zmniejszg potrzebe posrednikéw i innych instytucji finansowych,
co moze wptyngé na ich obecny model biznesowy. W zwigzku z tym, zaréwno instytucje
tradycyjne, jak i nowi gracze, bedg musieli dostosowaé swoje strategie i dziatania do realiéw
rynku.

Kolejnym istotnym wyzwaniem jest zapewnienie bezpieczedstwa obrét na platformach
opartych na technologii DLT (Distributed Ledger Technology), czyli technologii uzywanej w
blockchainie. Poniewaz tokeny reprezentujg rzeczywiste aktywa, konieczne bedzie istnienie
zaufanych instytucji, ktére beda gwarantowac, ze tokeny sg oparte na prawdziwych aktywach
i ze ich wymiana odbywa sie w sposéb bezpieczny i zgodny z przepisami prawa. Moze to
wymagac ustanowienia nowych regulacji lub standardéw, ktére zapewnig uczciwos¢ i
przejrzystos¢ na rynku tokendw. W zwigzku z tym, konieczne moze by¢ réwniez wprowadzenie
cyfrowych walut bankéw centralnych (CBDC) w postaci tokenéw lub oparcie rozliczen w
zakresie cyfrowych aktywow o stablecoina, czyli cyfrowy pienigdz oparty na kluczowej walucie
fiducjarnej lub ich koszyku. Takie rozwigzania mogg umozliwi¢ bardziej efektywne i bezpieczne
przeprowadzanie transakcji tokenéw oraz utatwic proces identyfikacji i weryfikacji uczestnikow

rynku (Ciesielski, 2020).

Podsumowanie



Tokenizacja aktywow, zwtaszcza w kontekscie NFT, przynosi rewolucyjne zmiany na rynku sztuki
i finansowym. Od tradycyjnego pojecia wtasnosci przechodzimy do cyfrowych certyfikatéw
wtasnosci, ktére umozliwiajg przenoszenie praw autorskich, innowacyjne metody sprzedazy
dziet sztuki oraz generujg ekologiczne wyzwania. W erze Metawersum, cyfrowe dzieta sztuki
nabierajg nowego znaczenia, a prawa autorskie stajg sie bardziej ztozone ze wzgledu na
technologiczne innowacje.

Handel NFT otwiera drzwi do nowych mozliwosci, ale takze niesie ze sobg wyzwania zwigzane
z przenoszeniem praw autorskich, regulacjg rynku i ochrong konsumentéw. Innowacyjne
metody sprzedazy dziet sztuki, takie jak aukcje NFT, zmieniajg tradycyjne podejscie do rynku
sztuki, otwierajgc nowe perspektywy dla artystow i kolekcjonerow. Jednak ekologiczny
dylemat zwigzany z zuzyciem energii w procesie tokenizacji aktywéw wymaga uwagi i dziatan
na rzecz zréwnowazonego rozwoju technologii blockchain. Rewolucja blockchain, z
zastosowaniem smart contractéw i tokenizacji aktywdw, zmienia krajobraz finansowy i
artystyczny, wprowadzajgc innowacyjne rozwigzania, ale takze stawia wyzwania regulacyjne i
prawne.

Przyszto$é tokenizacji aktywow jest niejasna, ale wiadomo, ze bedzie ona nadal ewoluowac i
wymagac¢ monitorowania oraz regulacji, aby zapewni¢ stabilno$é finansowg, ochrone praw
autorskich oraz intereséw konsumentéw. Wartosciowe aspekty tokenizacji aktywoéw, takie jak
tatwos¢ przenoszenia praw witasnosci, innowacyjne metody sprzedazy i potencjat tworzenia
nowych rynkdw, idg w parze z wyzwaniami zwigzanymi z regulacjg, ochrong praw autorskich i
ekologicznym dylematem. Przysztos¢ tokenizacji aktywdw pozostaje niepewna, ale jedno jest
pewne — ta technologia ma i bedzie miata wptyw na przysztos¢ rynkéw finansowych i sztuki,

wymagajgc statego monitorowania, regulacji i dialogu miedzy réznymi interesariuszami.
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OPIEKUN: DR MARCIN SPYCHALA

»Fit for 55” — srodki osiggania neutralnosci
klimatycznej

Wskutek dynamicznie postepujgcych zmian klimatu coraz wiekszg popularnosé¢ zyskuje
koncepcja neutralnosci klimatycznej. W 2019 r. przedstawiono zatozenia Europejskiego
Zielonego tadu, ktérego priorytetem jest uczynienie z Europy pierwszego bezemisyjnego
kontynentu do 2050 r. Aby zrealizowaé¢ cel redukcji emisji gazow cieplarnianych, Komisja
Europejska przedstawita pakiet zmian legislacyjnych ,Fit for 55”, w ramach ktdrego
proponuje wprowadzenie stosownych instrumentéw oddziatywania w dziedzinie klimatu,
energii, transportu i podatkéw. Pakiet ten ma za zadanie unowocze$nic unijne regulacje oraz
ustanowi¢ nowe inicjatywy w zgodzie z celami klimatycznymi Unii Europejskiej.
Proponowane zmiany odnoszg sie miedzy innymi do sektora energetycznego, uzytkowania
gruntow i gospodarki lesnej, sektora transportu drogowego, efektywnosci energetycznej
oraz opodatkowania energii. Celem niniejszego artykutu jest prezentacja dotychczas

wypracowanych rozwigzan, ktére maja zbliza¢ Europe do bezemisyjnego rozwoju.

Graniczna optata weglowa

Mechanizm dostosowywania cen na granicach z uwzglednieniem emisji dwutlenku wegla
(Carbon Border Adjustment Mechanism, ,,CBAM”) ma ogranicza¢ ryzyko ucieczki emisji do
panstw trzecich. Ryzyko to istnieje ze wzgledu na rozbieznosci w podejsciu do zmian
klimatycznych miedzynarodowych partneréw Unii Europejskiej. Przedsiebiorstwa przenoszg
produkcje do tych panstw, w ktdrych ograniczenia dotyczgce emisji sg mniej restrykcyjne. Taka
sytuacja moze doprowadzi¢ do ostabienia skutecznosci unijnej polityki i zwiekszenia

zagregowanych emisji w skali globalnej.

Obecnie UE redukuje ryzyko ucieczki emisji za pomocga unijnego systemu handlu emisjami (,,EU

ETS”), o czym bedzie mowa szerzej w dalszej czesci artykutu. CBAM ma funkcjonowac



réownolegle z EU ETS, odzwierciedlajgc i uzupetniajac jego funkcjonowanie w przypadku
importu produktéw w branzach wysokoemisyjnych. Zgodnie z Europejskim Zielonym tadem,
ceny importowanych towarédw w wiekszym stopniu majg odzwierciedla¢ wielkos¢ emisji
potrzebnej do ich wyprodukowania. CBAM ma wzmacnia¢ system EU ETS, wywierajac

analogiczng presje na producentéw spoza UE.

W grudniu 2022 r. Rada UE i Parlament Europejski osiggneli wstepne porozumienie w sprawie
CBAM. Mechanizm ten ma obejmowac wybrane i okreslone kodem CN towary z nastepujacych
kategorii: cement, aluminium, nawozy, energia elektryczna, zelazo i stal. Ogdlne ustalenia

koncentrujg sie wokot:

— wiekszej centralizacji zarzagdzania CBAM tam, gdzie jest to uzasadnione i przyczynia sie
do wzrostu efektywnosci, np. centralizacja na szczeblu UE nowego rejestru
zgtaszajacych (importeréw) do celéw CBAM;

— wprowadzenie minimalnego progu, dzieki ktéremu przywdz o wartosci mniejszej niz
150 EUR bedzie wytaczony z obowigzkow w zakresie CBAM ze wzgledu na fakt, iz
przesytki zaliczane do tej kategorii odpowiadajg za nieznaczgcy cze$é emisji gazdéw
cieplarnianych.

Zgodnie z tymczasowym porozumieniem, od pazdziernika 2023 r. zacznie funkcjonowadé
uproszczony CBAM, ktory sprowadza sie wytgcznie do obowigzkéw sprawozdawczych. Celem
tego rozwigzania jest zgromadzenie danych. Nastepnie CBAM zacznie obowigzywaé w petnym
zakresie. Bedzie wprowadzany stopniowo w danych sektorach, réwnolegle ze zmniejszaniem

przydziatu bezptatnych uprawnien.

Dalsze prace bedg rdwniez obejmowac uzgodnienie odpowiednich srodkdw zapobiegajgcych
ucieczce emisji zwigzanej z wywozem oraz zapewnienie pefnej zgodnosci CBAM z zasadami

Swiatowej Organizacji Handlu (WTO).

Unijny system handlu uprawnieniami do emisji EU ETS

Unijny system handlu uprawnieniami do emisji EU ETS to istotne narzedzie redukcji emisji
gazéw cieplarnianych. System okresla cene za emisje dwutlenku wegla. Podmioty objete EU
ETS muszg dokonywa¢ corocznego zakupu uprawnien odpowiadajgcych ich emisjom
cieplarnianym. Co roku okreslany jest limit uprawnien, ktére moga pojawic sie na rynku. W

kazdym roku limit emisji jest zmniejszany, co ma motywowaé przedsiebiorstwa do



redukowania emisji. Sektory emitujgce gazy cieplarniane sg narazone na ucieczke emisji.
Oznacza to przenoszenie dziatalnos$ci poza UE dla unikniecia ostrzejszych norm. Zaktada sie, ze

otrzymajg one bezptatne uprawnienia w celu utrzymania konkurencyjnosci.

Obecnie system obejmuje okoto 10 tys. przedsiebiorstw z takich sektoréw jak
elektroenergetyka i cieptownictwo, energochtonne gatezie przemystu (m.in. przemyst
rafineryjny, stalowy, cementowy, produkcja szkta i papieru) czy lotnictwo komercyjne (loty w
Europejskim Obszarze Gospodarczym). Od 2005 r., w ktérym EU ETS zostat wprowadzony,
emisja w UE spadta 0 41%.

Reforma EU ETS ma zapewnié osiggniecie ambitniejszych celow w odniesieniu do redukcji
emisji. Zgodnie ze wstepnym porozumieniem Rady UE i Parlamentu Europejskiego
wypracowanym w grudniu 2022 r., przewidziany na 2030 r. poziom redukcji emisji w sektorach
objetych systemem wynosi 62%. W rezultacie nastgpi szybsza redukcja limitu emisji, co
oznacza réwniez zmniejszenie liczby i wartosci wydawanych uprawnien do emisji. W latach
2024-2027 limit ten bedzie zmniejszac sie o 4,3% rocznie, natomiast w latach 2028-2030 o

4,4% rocznie.

W zwigzku z planowanym stopniowym wprowadzaniem granicznej optaty weglowej, Rada i
Parlament uzgodnity znoszenie darmowych uprawnien dla niektdrych sektorow przez 9-letni
okres, tj. w latach 2026-2034. Bezptatne uprawnienia bedg wycofywane w wolniejszym tempie
na poczagtku, a w szybszym — pod koniec tego okresu. Proces dekarbonizacji wskazanych
sektorow bedzie mozna dofinansowywa¢ z funduszéw unijnych. Przed 2026 r. Komisja
Europejska dokona oceny skutkéw CBAM, w tym w odniesieniu do ryzyka ucieczki emisji, po

czym zdecyduje, czy konieczne sg dodatkowe dziatania.

Emisje z transportu morskiego zostang objete systemem EU ETS. Duze statki morskie o
pojemnosci brutto od 5 tys. jednostek zostang objete zakresem rozporzadzenia w sprawie
monitorowania, raportowania i weryfikacji emisji dwutlenku wegla z transportu morskiego od
2025 r., a systemem EU ETS — od 2027 r. W 2025 r. wspomnianym rozporzgdzeniem zostang
objete réwniez drobnicowce i statki morskie o pojemnosci brutto od 400 do 5 tys. jednostek,

jednak ich wtaczenie do EU ETS zostanie poddane przeglagdowi w 2026 r.

Zmiany przewidujg takze utworzenie nowego, oddzielnego systemu dla budownictwa,

transportu drogowego i paliw w dodatkowych sektorach celem zapewnienia racjonalnej pod



wzgledem kosztow redukcji emisji w tych sektorach, w ktérych obnizenie emisyjnosci
okazywato sie dotychczas bezskuteczne. Wspétczynnik liniowy redukcji, czyli tempo redukcji
emisji w ramach systemu EU ETS poprzez coroczne zmniejszenie catkowitej liczby uprawnien
do emisji, ustanowiono na poziomie 5,15% od 2024 r.i5,43% od 2028 r. System zacznie dziata¢
w 2027 r. Jezeli ceny energii bedg wyjatkowo wysokie, zastosowanie nowego systemu nastgpi

dopierow 2028 .

W ramach spotecznie sprawiedliwej transformacji zostanie utworzony Spoteczny Fundusz
Klimatyczny, ktérego nadrzednym zadaniem bedzie wsparcie finansowe gospodarstw
domowych, przedsiebiorstw i uzytkownikdéw transportu tak, aby poradzili sobie ze wzrostem
cen w zwigzku z wyodrebnieniem systemu handlu uprawnieniami do emisji obejmujgcego
budynki, transport drogowy i paliwa dla dodatkowych sektoréw (rysunek 1). Fundusz bedzie
stanowi¢ czes¢ budzetu UE. Bedzie zasilany zewnetrznymi dochodami przeznaczonymi na scisle
okreslony cel — do maksymalnej wysokosci 65 mld EUR. Kazde panstwo cztonkowskie musi
przedstawi¢ ,plan spoteczno-klimatyczny”. Zwiekszenie efektywnosci energetycznej
budynkow, dekarbonizacja systeméw grzewczych i klimatycznych, renowacja budynkéw czy
tymczasowe wsparcie dochodu (ograniczone do 37,5% szacowanych facznych kosztéw tychze
planéw) to przyktady Srodkéw, ktdre pomoga ztagodzi¢ wptyw nowego systemu handlu
uprawnieniami. Jesli chodzi o finansowanie funduszu, panistwa cztonkowskie beda

zobowigzane wnosi¢ wktad z budzetéw krajowych (wspéffinansowanie w wysokosci 25%).

> Ograniczanie ubdstwa energetycznego

Poprawa parametréw ekologicznych i energooszczednosciowych
budynkow

Wsparcie wzrostu gospodarczego i tworzenia ekologicznych
miejsc pracy

> Utatwienie dekarbonizacji transportu

Rysunek 1. Jak Spoteczny Fundusz Klimatyczny pomoze osiggac unijne cele klimatyczne?

zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: (Rada Unii Europejskiej, 2022)



Nowelizacja rozporzadzenia o emisji dwutlenku wegla z nowych aut i furgonetek

W marcu 2023 r. Rada UE przyjeta rozporzadzenie ustanawiajgce bardziej restrykcyjne normy
emisji dwutlenku wegla dla nowych samochoddéw osobowych i dostawczych. Ma to na celu
redukcje emisji z transportu drogowego (auta odpowiadajg za 12% catkowitej emisji, natomiast
furgonetki — 2,5%) oraz przyspieszenie przejscia na mobilnos¢ bezemisyjng (rysunek 2). Nowe

regulacje okreslajg nastepujgce priorytety:

— docelowa redukcje emisji dwutlenku wegla o 55% w przypadku nowych samochodow
osobowych i 0 50% w przypadku nowych samochoddéw dostawczych miedzy 2030 a
2034 r. w poréwnaniu z poziomami z 2021 r,;

— docelowa redukcje emisji dwutlenku wegla o 100% w przypadku zaréwno nowych
samochoddéw osobowych, jak i nowych samochoddéw dostawczych od 2035 r.

W latach 2025-2029 zostanie zastosowany system zachet regulacyjnych dotyczgcy pojazdéw
bezemisyjnych i niskoemisyjnych (ZLEV). W jego ramach, producent spetniajgcy dane poziomy
odniesienia w zakresie sprzedazy pojazdéw bezemisyjnych i niskoemisyjnych moze zostaé
nagrodzony mniej rygorystycznymi docelowymi poziomami emisji dwutlenku wegla. Wartos$é
odniesienia ustalono na poziomie 25% dla samochodoéw osobowych i 17% dla samochodow

dostawczych.

Przedstawione zaostrzone normy emisji sg przedmiotem dyskusji. Szwedzka ministra klimatu i
Srodowiska, Romina Pourmokhtari wyrazita zadowolenie z faktu, ze UE wywigzuje sie z obietnic
przedstawionych w pakiecie ,Fit for 55”. Upatruje w tym szansy dla zastosowania
najnowoczesniejszych technologii oraz inwestowania w przysztos$é bez paliw kopalnych. Z kolei
europostanka sie Anna Zalewska uwaza, ze nowelizacja rozporzgdzenia doprowadzi do
likwidacji setek tysiecy miejsc pracy, wzrost cen samochoddéw oraz pogtebi wykluczenie

komunikacyjne.



Rysunek 2. Spodziewane korzysci nowelizacji rozporzadzenia o emisji dwutlenku wegla z

nowych aut i furgonetek
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: (Rada Unii Europejskiej, 2022)

Uzytkowanie gruntdéw i le$nictwo

Rozporzadzenie o uzytkowaniu gruntéw, zmianie uzytkowania gruntéw i lesnictwie (LULUCF)
wyznacza UE wigzgce zobowigzania do redukcji emisji i wiekszego pochtaniania gazéw we
wspomnianych sektorach. Nowelizacja przepiséw ustanawia ogdélnounijny cel pochtaniania
netto w sektorze LULUCF na 2030 r. w wysokosci 310 ton ekwiwalentu dwutlenku wegla
(rysunek 3). Zgodnie z zasadg zerowego salda, panstwa cztonkowskie powinny kompensowadé

emisje sektora uzytkowania gruntéw i leSnictwa przynajmniej réwnorzednym pochtfanianiem.

Rysunek 3. Dwuetapowe podejscie w zakresie pochtaniania netto w sektorze LULUCF
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: (Rada Unii Europejskiej, 2022)



Dla kazdego panstwa zostang ustalone cele krajowe w zakresie wiekszego pochtaniania emisji
netto przy wykorzystywaniu gleb, drzew, roslin, biomasy i drewna. Bedg one bazowaé na
dotychczasowym poziomie pochtaniania i emisji oraz mozliwosciach dodatkowego
pochtaniania. Zostang wziete pod uwage takze zasady optacalnosci, sprawiedliwosci i

integralnosci srodowiskowej.

Wspdélny wysitek redukcyjny

Rozporzadzenie o wspdlnym wysitku redukcyjnym (,,rozporzadzenie ESR”) szczegétowo ujmuje,
o ile dane panstwo cztonkowskie musi zmniejszy¢ emisje cieplarniane w sektorach nieobjetych
obecnym systemem handlu uprawnieniami do emisji (EU ETS). Chodzi tu o transport drogowy
i krajowy transport morski, budownictwo, rolnictwo, drobny przemyst, gospodarke odpadami,
ktére odpowiadajg za okoto 60% unijnej emisji. Podczas gdy na mocy znowelizowanej
dyrektywy w sprawie unijnego systemu handlu uprawnieniami do emisji (EU ETS) handel ten
bedzie miat rowniez zastosowanie do miedzynarodowego transportu morskiego, budynkéw,
transportu drogowego i dodatkowych sektoréw przemystu, zakres rozporzadzenia ESR zostaje

utrzymany.

W marcu 2023 r. Rada UE przyjeta nowelizacje rozporzadzenia, ustanawiajgc obowigzek
redukcji emisji gazdw cieplarnianych w 2030 r. 0 40% w poréwnaniu z 2005 r. Kazde panistwo
cztonkowskie bedzie musiato sprosta¢ wyzszym celom krajowym, jednak pozostawia sie im
pewng elastycznos¢ w spetnieniu zobowigzan klimatycznych. Jesli panstwo cztonkowskie
zaoszczedzi uprawnienia do emisji w jednym roku, ma mozliwo$é ich czesciowego
wykorzystania w kolejnym roku, natomiast jesli przekroczy swdj limit roczny, istnieje opcja
pozyczenia emisji z przysztorocznego limitu. Dodatkowo dopuszczono mozliwos¢ handlu

uprawnieniami miedzy panstwami.

REfuelEU Aviation i FuelEU Maritime

Wspodtczesnie sektory lotniczy i morski korzystajg prawie wytgcznie z paliw kopalnych.
Zastosowanie zréwnowazonych paliw moze odegraé¢ istotng role w transformacji
energetycznej. Inicjatywy podjete w tym zakresie — znane jako REfuelEU Aviation i FuelEU
Maritime —majg za zadanie zwiekszy¢ wykorzystanie ,,zielonych” paliw w transporcie lotniczym

i morskim w celu zminimalizowania ich oddziatywania na srodowisko. W czerwcu 2022 r. Rada



UE wypracowata ogdlne podejscie do obu przedsiewzie¢, natomiast w marcu 2023 r. Rada UE

i Parlament Europejski osiggnety wstepne porozumienie w sprawie FuelEU Maritime.

Przepisy dotyczgce inicjatywy REfuelEU Aviation zobowigzg dostawcéw paliw w portach
lotniczych na terenie Unii Europejskiej do stopniowego zwiekszania udziatu dystrybuowanych
paliw zrdwnowazonych (wykres 1). Co wiecej nowe regulacje beda przeciwdziata¢ zjawisku,
ktdre polega na tankowaniu wiekszej ilosci paliwa niz to konieczne do odbycia danego rejsu ze
wzgledu na drozsze paliwo na lotnisku docelowym. Statki powietrzne powinny tankowa¢d
paliwo wytgcznie w ilosciach niezbednych do lotéw, aby unikng¢ emisji zwigzanych z
dodatkowym obcigzeniem. Oprécz tego, porty lotnicze na terenie Unii Europejskiej beda
musiaty zagwarantowaé infrastrukture potrzebng do dostarczania, przechowywania i

tankowania zréwnowazonych paliw lotniczych.
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Wykres 1. Minimalny udziat dostaw zréwnowazonych paliw lotniczych w poszczegdélinych

latach
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Przepisy zwigzane z inicjatywg FuelEU Maritime zobowigzg statki morskie o pojemnosci
powyzej 5 tys. ton brutto zawijajgce do europejskich portéw do obnizania intensywnosci emisji
gazow cieplarnianych w odniesieniu do energii zuzywanej na pokfadzie. Wykres 2 przedstawia

plan tej redukcji do 2050 .
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Opodatkowanie energii

Opodatkowanie energii moze usprawnic transformacje energetyczng poprzez swoistg zachete
do przejscia na czystsze formy energii i bardziej ekologiczny przemyst. W ramach pakietu ,Fit
for 55” Unia Europejska zamierza znowelizowa¢ dyrektywe o opodatkowaniu energii tak, aby
dostosowaé obowigzujgce przepisy do swojej biezgcej polityki klimatyczno-energetyczne;j.

Rada UE zajmuje sie obecnie omawianiem tego projektu.

Zaktualizowana dyrektywa bedzie naktadaé wyzsze podatki na najbardziej zanieczyszczajace

paliwa. Zabieg ten ma sktoni¢ producentow, uzytkownikéw i konsumentéw do bardziej



zrownowazonych dziatan. Proponowane zmiany obejmujg nastepujace elementy

opodatkowania:

— strukture stawek podatkowych — minimalne stawki powinny opieraé sie na faktycznej
wartosci energetycznej i efektywnosci sSrodowiskowej produktéw energetycznych, a nie
na ilosci;

— rozszerzenie zakresu przedmiotowego;

— usuniecie niektdérych zwolnien i ulg.

W efekcie nowelizacji wegiel, ropa, gaz bylyby najwyzej opodatkowane. W transporcie
lotniczym i morskim paliwa zréwnowazone podlegatyby minimalnej stawce zerowej, co
promowatoby ich uzycie, natomiast rostoby opodatkowanie dotychczas wykorzystywanych
paliw kopalnych. Rozréznienie paliw i pradu na cele uzytkowania (handlowe — niehandlowe,
gospodarcze — niegospodarcze) ulegtoby likwidacji oraz minimalne stawki podlegatyby

corocznej aktualizacji.

Energia odnawialna

Przejscie na czystsze formy energii wymaga nowelizacji dyrektywy o odnawialnych Zrddtach
energii (OZE). Zgodnie z proponowanymi zmianami, do 2030 r. emisje cieplarniane beda
zredukowane co najmniej o 55%, natomiast do 2050 r. odnawialne Zrddta bedg gtéwnym
Zzrédtem pochodzenia energii zuzywanej w Unii Europejskiej. W czerwcu 2022 r. ministrowie
energii z panstw cztonkowskich UE uzgodnili wspdlne stanowisko w sprawie projektu

nowelizacji dyrektywy.

Obecnie sektor energetyczny odpowiada za 75% wszystkich unijnych emisji. Z tego wzgledu
podkresla sie koniecznos¢ zwiekszenia udziatu energii odnawialnej, ktdora w mniejszym stopniu

wptywa na srodowisko niz paliwa kopalne. Do odnawialnych Zrédet energii zalicza sie:

— energie z odpadéw;
— energie wiatrowg;

— energie stoneczng;

— hydroenergie;

— energie ptywowg;

— energie geotermalng;

— pompy ciepta;



— biopaliwa.
Unia Europejska postanowita wyznaczy¢ ambitny cel zaktadajgcy, iz w 2030 r. procent energii
ze zrédet odnawialnych w tgcznym zuzyciu energii uksztattuje sie na poziomie 40%. Cel na 2020
r. réwnat sie 20%. W praktyce odnawialne Zzrddta zapewnity 22,1% unijnej energii. Oznacza to,
ze udziat ten musi wzrosng¢ prawie dwukrotnie w ciggu 10 lat. Aktualizacja ogdlnounijnych
dziatan wskazuje nastepujgce szczegétowe cele sektorowe w zakresie udziatu energii ze zrédet

odnawialnych:

— w budownictwie — 49% zuzycia energii ze zrédet odnawialnych;

— w przemysle — w latach 2022-2030 udziat energii ze zrédet odnawialnych ma wzrastac
0 1,1% rocznie;

— jedli chodzi o woddr odnawialny w przemysle — jego konsumpcja powinna wzrosngé o
35% do 2030 r., natomiast do 2035 r. — 0 50%;

— jesli chodzi o ogrzewanie i chtodzenie — do 2025 r. udziat OZE ma wzrasta¢ o 0,8%
rocznie, a w latach 2026-2030 — 0 1,1% rocznie;

— jedli chodzi o transport i paliwa, pafnstwa cztonkowskie mogg wybrac jedng z dwdch
opcji: zmniejszy¢ intensywnos¢ emisji gazow cieplarnianych o 13% lub osiggnac finalng
konsumpcje OZE na poziomie przynajmniej 29%.

Aby osiggna¢ wyznaczone cele, istotne jest zaangazowanie wszystkich panstw cztonkowskich.
Kazde z nich ujeto swoje wktady czgstkowe w krajowych planach energetyczno-klimatycznych.
Ponadto nowelizacja dyrektywy przewiduje szybsze wydawanie zezwolen na projekty zwigzane
z OZE, skrupulatne i rygorystyczne przeciwdziatanie oszustwom oraz nowe wymogi dla

biomasy lesnej w celu ochrony lasow i bioréznorodnosci.

Efektywnos$é energetyczna

Aby transformacja energetyczna przebiegata skutecznie, oszczedzanie energii i redukcja jej
zuzycia sg tak samo kluczowe, jak zastosowanie czystszych form energii. W pakiecie , Fit for 55”
przewidziano nowelizacje dyrektywy o efektywnosci energetycznej, ktéra zaktada ambitny
plan ograniczenia emisji o co najmniej 55% do 2030 r. w stosunku do poziomu z 1990 r. W
czerwcu 2022 r. Rada UE uzgodnita ogdlne podejscie do przeglagdu dyrektywy, za to w marcu

2023 r. osiggnieto wstepne porozumienie z Parlamentem Europejskim.



Oszczedzanie energii uwaza sie za najbardziej opfacalne rozwigzanie dla bardziej
przyjaznego dla klimatu systemu energetycznego. Do tej pory srednia unijna redukcja zuzycia
energii ksztattuje sie na poziomie 29% w poréwnaniu z projekcjami z 2007 r., jednak zgodnie z
nowymi celami, zmienione prawodawstwo zobowigze wszystkie panstwa cztonkowskie do
zmniejszenia finalnej konsumpcji o 38% do 2030 r. Ponadto catkowity popyt na energie
powinien zosta¢ ograniczony o 40,6%. Chcac sprosta¢ tym zatozeniom, koricowe oszczednosci
majg stanowié przecietnie 1,49% rocznej konsumpcji az do stopniowego osiggniecia poziomu
1,9% do korica 2030 r. Dodatkowo sektor publiczny przyczyni sie do wzrostu efektywnosci

energetycznej poprzez renowacje budynkow.

Infrastruktura paliw alternatywnych

Rozporzadzenie w sprawie infrastruktury paliw alternatywnych (AFIR) ma zagwarantowad
rozmieszczenie infrastruktury do tankowania i tadowania pojazdéw oraz statkdw paliwami
alternatywnymi w stopniu zadowalajgcym. Proponowane regulacje sg kluczowe ze wzgledu na

szanse znacznego zmniejszenia $ladu weglowego.

Zakfada sie, ze punkty fadowania dla samochoddéw osobowych i ciezarowych ponizej 3,5 t (do
konca 2025 r.) oraz samochodéw ciezarowych powyzej 3,5 t (do korica 2030 r.) stang
przynajmniej co 60 km na drogach gtéwnych. Do korica 2030 r. punkty tankowania wodoru
bedg znajdowac sie przynajmniej co 200 km na drogach gtéwnych. Punkty tankowania
skroplonego metanu powinny zosta¢ umieszczone przynajmniej na drogach gtéwnych, aby
umozliwi¢ jazde na metan w catej UE. Nowa infrastruktura musi umozliwi¢ dorazne

dotadowanie, akceptowac ptatnosci elektroniczne, jasno informowaé o formach pfatnosci.

Jesli chodzi o statki, w najwiekszych portach morskich dostep do zasilania prgdem z Ilagdu musi
miec co najmniej 90% kontenerowcow i statkdw pasazerskich, natomiast w wiekszosci portow
Srédlgdowych — przynajmniej jedna instalacja musi dostarczac zasilanie pragdem z Igdu do 2030

r.

Na lotniskach zasilanie pragdem wszystkich stanowisk samolotowych przy terminalu bedzie
dostepne do 2025 r., a wszystkich stanowisk oddalonych — do 2030 r. Lotniska, ktére obstuguja

mniej niz 10 000 lotéw rocznie, mogg skorzystac ze zwolnienia.



Podsumowanie

Postepujgce zmiany klimaty zmuszajg panstwa i organizacje miedzynarodowe do
podejmowania zdecydowanych dziatan adaptacyjnych. Wedtug gtéwnych zatozen unijnej
polityki klimatycznej, do 2050 r. Europa stanie sie neutralna klimatycznie. Jest to skutek
porozumienia paryskiego z 2015 r., w ramach ktérego panstwa cztonkowskie zobowigzaty sie
do podjecia stosownych dziatah zapobiegajgcych wzrostowi emisji gazéw cieplarnianych. W
artykule przedstawiono rozwigzania umozliwiajgce sprawng i skuteczng transformacje
energetyczng. Pakiet zmian legislacyjnych ,Fit for 55” wyznacza szczegétowe kierunki reformy
oraz wskazuje $rodki, za pomoca ktérych UE zamierza prowadzi¢ polityke klimatyczno-
energetyczng. Jest to wieloletni plan, ktérego jednym z gtéwnych celéw jest odchodzenie od
paliw kopalnych na rzecz zréwnowazonych produktéw energetycznych, a w efekcie
sukcesywna redukcja emisji gazéw cieplarnianych. Nalezy jednak podkresli¢, ze warunkiem
osiggniecia sukcesu jest zaangazowanie w proces zmian nie tylko wszystkich panstw
cztonkowskich na poziomie wtadzy centralnej, ale takze pozostatych podmiotéw w gospodarce,
tj. wtadz na poziomie regionalnym i lokalnym, przedsiebiorcéw oraz gospodarstw domowych.
Paiistwo powinno przy tym odgrywaé kluczowg role w kontekscie wprowadzania
odpowiednich zmian legislacyjnych na poziomie krajowym, jak i stosownej promocji i

informacji o zmianach na rynku.
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Inteligencja sztuczna - rewolucja prawdziwa,
czyli kilka stdw o wptywie Al na biznes i rynek

pracy

Nowe technologie na naszych oczach bezpowrotnie zmieniajg swiat, jaki znaliSmy. Czwarta
rewolucja przemystowa nie zwalnia tempa, a jej motorem napedowym jest niewatpliwie
sztuczna inteligencja (ang. Al — Artificial Intelligence). Andrew Ng, jeden z czotowych
ekspertdw w dziedzinie rozwoju sztucznej inteligencji, nazywa ja ,,nowg elektrycznoscia”,
ktéra w ciggu najblizszych kilku lat zmieni wszystkie sektory gospodarki. Jakie ma
zastosowanie i jakie zmiany zachodza dzieki niej w przedsiebiorstwach oraz na rynku pracy?
Jakie wynikajg z tego szanse i zagrozenia? Czy roboty rzeczywiscie zabiorg nam prace? Jakie
sg kompetencje przysztosci pracownikow? Te i wiele innych pytan pozostajg Zrodtem wyzwan

przed jakimi stoi obecnie swiat biznesu.

Definicja sztucznej inteligencji

Nie ma jednej, powszechnie przyjetej definicji sztucznej inteligencji. Termin ten odnosi sie
zwykle do zdolnosci maszyny do wykonywania funkcji poznawczych, przypisanych dotad
jedynie ludzkim umystom, takim jak umiejetnos$é¢ uczenia sie, rozumowania, podejmowania
decyzji i samodzielnego rozwigzywania problemdéw (Pizto i Filipowicz, 2019). Powstanie
terminu ,sztuczna inteligencja” przypisuje sie Johnowi McCarthy’emu, ktéry w 1955 roku
zdefiniowat go jako , konstruowanie maszyn, o ktdrych dziataniu datoby sie powiedzieé, ze sg
podobne do ludzkich przejawdéw inteligencji”. To wiasnie w latach 50 XX. wieku w Stanach
Zjednoczonych rozpoczeto sie zainteresowanie rozwojem Al na szerokg skale - zorganizowano
pierwsze seminarium poswiecone sztucznej inteligencji, a takze powstato pierwsze na swiecie

laboratorium poswiecone jej badaniom (Wikipedia, 2023).



Obecnie powszechnym stato sie wykorzystywanie potencjatu tzw. stabej sztucznej inteligencji
— zaprojektowanej do wykonywania konkretnego, waskiego zakresu dziatan. Wystepuje ona w
postaci np. automatycznych ttumaczy czy asystentdw gtosowych. Przysztoscia, jak sie okazuje
catkiem niedalekg, jest stworzenie tzw. silnej inteligencji, czyli systemu, ktéry dysponowatby
zdolnosciami poznawczymi i wiedzg, by méc wykonywaé zadania wymagajgce kreatywnego
podejscia tak samo sprawnie lub lepiej niz cztowiek. Najwieksze postepy w tej dziedzinie
zostaty osiggniete przy zastosowaniu uczenia maszynowego (Pizto i Filipowicz, 2019). Uczenie
maszynowe to grupa algorytmoéw, ktére uczg sie poprzez analize danych, wykrywajg wzorce i
zaleznos$ci, mogg samodzielnie wycigga¢ wnioski i podejmowaé dziatanie, bez polegania na
tradycyjnym programowaniu i zdefiniowanych przez cztowieka zasadach (McKinsey &
Company i Forbes Polska, 2017). Umozliwiajg to nowoczesne komputery o wysokiej mocy

obliczeniowej oraz ogromne ilosci dostepnych danych do analizy.

Zastosowanie Al w biznesie

Niemal codzienne mozemy obserwowaé nowe zastosowania dla sztucznej inteligencji. Nowe
technologie zwiekszajg wydajnos¢ i efektywnos¢ przedsiebiorstw poprzez stworzenie
inteligentnych systemoéw, ktére nasladujg dziatanie cztowieka, a jednocze$nie sg w stanie
przekroczy¢é witasciwe mu ograniczenia. Przede wszystkim méwimy tu o niemozliwym do
osiggniecia wytgcznie pracg ludzi przyspieszeniu proceséw, zdecydowanym zmniejszeniu liczby
popetnianych btedéw oraz mozliwosci przetworzenia danych, ktérych skala wykracza poza
mozliwosci interpretacji cztowieka.

Pojawiajgce sie mozliwosci sztucznej inteligencji wptywajg na wszystkie dziatania organizacyjne
firm, w tym réwniez na zarzadzanie wiedzg. Pomagajg organizaciom w efektywnym
wykorzystaniu gromadzonych zbioréw danych, np. w znalezieniu nieznanych i nieoczekiwanych
powigzan pomiedzy nimi. Inng kluczowg funkcjg tych systemdw jest tworzenie i utrzymywanie
pamieci organizacyjnej. Inteligentni asystenci tworzg skuteczne strategie przechowywania i
odzyskiwania zasobdéw wiedzy, dzieki czemu umozliwiajg szybkie tworzenie i dzielenie sie
informacjami wewnatrz jednostki, a co za tym idzie, efektywniejsze podejmowanie decyzji i
rozwigzywanie problemow (Jarrahi, Askay, Eshraghi i Smith, 2023).

Perspektywy rozwoju i znacznych korzysci biznesowych zachecajg przedsiebiorstwa do
inwestowania w innowacyjne rozwigzania. Wediug raportu ,Monitoring trendéw w

innowacyjnosci” opracowanego przez Polskg Agencje Rozwoju Przedsiebiorczosci (PARP) do



2025r. wartos¢ globalnego rynku Al wzrosnie do ponad 190 mld dolaréw, a rozwigzania oparte
na sztucznej inteligencji wdrozy 97% najwiekszych miedzynarodowych firm. Obecnie na
Swiecie trwa wyscig technologiczny, a konkurencyjno$é¢ gospodarek przodujacych w
budowaniu zaawansowanych rozwigzan jest $cisle skorelowana z poziomem ich
innowacyjnosci. Nowa rzeczywisto$¢ gospodarcza, ktdra rozwineta sie w ciggu ostatnich lat w
btyskawicznym tempie, udowadnia, ze kluczowg role odgrywajg dzi$ wartosci niematerialne,
nie surowce, wielkos¢ sity roboczej czy kapitatu finansowego (Polityka dla rozwoju..., 2020).

Naukowcy przewidujg, ze rozwdj sztucznej inteligencji bedzie mozina podzieli¢ na trzy

najwazniejsze fazy.

Tabela 1. Przewidywane fazy rozwoju inteligentnych systemow.
Wyszczegolnienie Kiedy? Opis i wptyw Wykorzystanie

Fala algorytmiczna

L wczesne lata skupia si¢ na automatyzacji prostych zadan obliczeniowych i analizie finanse,
(ang. Algorithmic . . .
wave) 20. XXI wieku uporzadkowanych danych ksiggowos¢, IT
Fala augmentacji skoncentrowana na automatyzacji powtarzalnych czynnosci, takich jak drony
(ang. do poéznych lat wypehianie formularzy, komunikacja i wymiana informacji poprzez powietrzne,
Augmentation  20. XXI wieku dynamiczne wsparcie technologiczne i statystyczng analize roboty w
wave) nieuporzadkowanych danych w czgsciowo kontrolowanych warunkach magazynach
. .. . .. .. . produkcja,
Fala autonomiczna , skupia si¢ na automatyzacji pracy fizycznej i sprawnosci manualnej oraz
(ang. Autonomous do Srodka lat rozwi ania problemoéw w dynamicznie zmieniajacym si¢ sSrodowisku transport
g 30. XXI wieku E , . . o ym . > (autonomiczne
wave) ktore wymaga odpowiednich dziataf nojazdy)

Zrédto: opracowanie wtasne: na podstawie Will robots really steal our jobs? 2018

W pierwszej fazie, ktdra obecnie rozwija sie najmocniej, automatyzacji podlegajg proste i
powtarzalne czynnosci wykonywane na komputerze, takie jak obliczenia, czy analiza
ustrukturyzowanych danych. Na skutek kolejnej fali robotyzacja obejmie réwniez rutynowe
zadania, takie jak wypetnianie formularzy, czy wymiana informacji. Trzecia faza bedzie dalej
rozwija¢ automatyzacje powtarzalnych czynnosci, ale skupi sie przede wszystkim na tych, ktére
dotyczg pracy fizycznej i sprawnosci manualnej (PwC, 2018).

Systemy oparte na sztucznej inteligencji i wyposazone w nig roboty wykorzystywane s3 juz w
wielu branzach m.in. handlu, przemysle, medycynie, finansach, bankowosci, obstudze klienta
czy transporcie. W ciggu niespetna dekady maszyny staty sie niezwykle sprawne w
diagnozowaniu chordb, mogg asystowac przy skomplikowanych operacjach chirurgicznych,

ttumacza jezyki, rozpoznaja mowe, doradzajg, odpowiadajg na maile (Liwarska-Fulczyk, 2022).



To, ze mamy w domu urzadzenia takie jak zelazko, ktére rozpoznaje materiat i dobiera
odpowiednig temperature, nie robi juz na nas wrazenia. Nieco wiecej kontrowersji wzbudza
fakt, ze algorytmy coraz lepiej radzg sobie w bardziej kreatywnych branzach - tworzg muzyke,
generujg obrazy, piszg oryginalne artykuty i zindywidualizowane tresci, planujg kampanie
marketingowe. Wedtug raportu , State of Polish Al 2021” rozwigzania oparte na sztucznej
inteligencji wprowadzane s3 w Polsce w najbardziej cyfrowych sektorach, takich jak
telekomunikacja, bankowos$¢ i finanse, handel detaliczny, media i ubezpieczenia.

W ciggu ostatnich kilku miesiecy sztuczna inteligencja stata sie szeroko omawianym tematem
gtéwnie za sprawg ChatGPT — narzedzia opracowanego przez laboratorium badawcze OpenAl,
ktére umozliwia automatyczne generowanie tekstu w reakcji na wprowadzone przez
uzytkownika dane wejsciowe. Oprogramowanie potrafi takze tworzy¢ kreatywne grafiki, pisac¢
dtugie wypracowania na wybrany temat lub wygenerowac kod programistyczny dla stworzenia
prostej aplikacji. Szerokie zastosowanie narzedzia rozbudzito dyskusje na temat przysztosci

niektdérych branz w obliczu zetkniecia z tak silng konkurencja.

Rynek pracy w Polsce w obliczu zmian technologicznych

Tworzenie nowych relacji pomiedzy ludZzmi i maszynami prowadzi do ewolucji metod pracy i
przyczynia sie do znaczacych zmian w sposobie funkcjonowania przedsiebiorstw. Eksperci
Accenture Research szacujg, ze w efekcie tych dziatan wydajnos¢ przedsiebiorstw zwiekszy sie
nawet o 40%. Wedtug Fundacji ,Platforma Przemystu Przysztosci” — w ciggu 10 lat — az 55%
polskich pracownikéw postugiwac sie bedzie sztuczng inteligencjg (Stepnikowski i Symela,
2021), a raport Gartner Research przewiduje, ze do 2030 r. az 49% czasu pracy w Polsce moze
zostaé zautomatyzowane.

Wraz z dynamicznym wzrostem wykorzystania sztucznej inteligencji wzrasta poziom obaw i
niepokojow zwigzanych z jej wptywem na rynek pracy. Wielu zadaje sobie dzisiaj pytanie: czy
roboty rzeczywiscie zabiorg nam prace? Wszystkie dotychczasowe rewolucje technologiczne
eliminowaty pewne zawody zastepujac je nowymi lub zmniejszaty zatrudnienie w danej branzy.
Obecna fala automatyzacji ma tendencje do wypierania pracownikow o wyzszych
kwalifikacjach niz wczesniejsze rewolucje. Przede wszystkim wptywa jednak na wyparcie
pracownikow o srednich kwalifikacjach, ktorych zadania polegaja na wykonywaniu
przewidywalnych, powtarzalnych czynnosci, dajacych sie sprowadzi¢ do sformutowania kodu

programistycznego np. sprzedaz, proste czynnosci ksiegowe, wsparcie administracyjne



(Liwarska-Fulczyk, 2022). Podczas, gdy w krétkim okresie automatyzacja moze wypierac
pracownikéw z danego sektora, to jednoczesnie historyczne dowody sugeruja, ze w dtugim
okresie ogdlny poziom zatrudnienia w catej gospodarce rosnie. Biorgc pod uwage dtugi
horyzont prognozy obawy przed masowym wypieraniem pracownikédw z rynku s3
nieuzasadnione, rowniez ze wzgledu na powstanie nowych miejsc pracy w sektorach, ktére
jeszcze nie istniejg (Michel Servoz, 2019). Oddelegowanie czesci zadan na rzecz inteligentnych
systemoéw redukuje ilos¢ niezbednej pracy i dzieki temu tworzy stanowiska o wiekszej jakosci.
Jak dotad nowe technologie cyfrowe zwiekszyty mozliwosci pracownikéw i umozliwity im
skupienie sie na zadaniach wazniejszych i bardziej satysfakcjonujgcych (Michel Servoz, 2019).
Na Rysunku 1. przedstawione zostaty branze, ktore szczegdlnie zostang objete automatyzacjg

czesci proceséw w poszczegdlnych fazach rozwoju sztucznej inteligencji.

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%
Transport i magazynowanie NI
Przemyst I
Budownictwo |
Obstuga administracyjna i biurowa RN
Handel hurtowy i detaliczny I
Administracja publiczna i obronnos¢ I
Finanse i ubezpieczenia NN

T I
Dziatalnos¢ profesjonalna, naukowa i techniczna NI
Gastronomia i hotelarstwo  [IEEEEEGEG__—_
Ochrona zdrowia i opieka spoteczna I
Edukacja I

M Fala algorytmu M Fala augmentacji Fala autonomii

Rysunek 1. Branze dotkniete potencjalnym ryzykiem automatyzacji w poszczegdlnych falach
rozwoju sztucznej inteligencji.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Will robots really steal our jobs? 2018

W fazie pierwszej, ktéra obejmuje gtédwnie proste, powtarzalne czynnosci zwigzane z
obliczeniami i analizg danych, automatyzacja obejmie przede wszystkim branze finansowgq i
ubezpieczeniowy, IT, naukowg oraz administracje. W fazie drugiej, ktéra skupia sie na
automatyzacji czynnosci zwigzanych z komunikacjg i wymiang informacji, sztuczna inteligencja

bedzie dalej mocno rozwijana w wymienionych wczesniej branzach, ale szeroko obejmie



réwniez przemyst i handel. Trzecia faza, ktéra skupia sie na powtarzalnych czynnosciach
fizycznych oraz dotyczgcych sprawnosci manualnej, rozwinie sie przede wszystkim w sektorze
transportu i magazynowania, jak rowniez budownictwa oraz przemystu.

W raporcie , The Future of Jobs 2020” eksperci Swiatowego Forum Ekonomicznego (WEF)
szacujg, ze w wyniku automatyzacji i nowego podziatu pracy miedzy ludzmi i maszynami do
2025 roku zostanie zlikwidowanych 85 min miejsc pracy. Jednocze$nie robotyka i Al beda
rowniez tworzyé nowe miejsca pracy - WEF przewiduje, ze do 2025 roku na swiecie powstanie
ich blisko 97 mIn. Powstang rowniez nowe zawody. Badacze z Oxfordu oceniaja, ze ponad 65%
obecnych ucznidw szkét podstawowych bedzie pracowaé w zawodach, ktére jeszcze nie
istniejg, a ktére powstang przez rozwdj technologii. Szczegdlne mozliwosci czekajg na
specjalistow w dziedzinie rozwoju i wprowadzania sztucznej inteligencji. Jak wynika z
przewidywan PARP, w Polsce w ciggu najblizszych pieciu lat zapotrzebowanie na specjalistéw
w tej dziedzinie siegnie 200 tys. oséb.

Rozwdj technologiczny wymusza na przysztych uczestnikach rynku rozwoju konkretnych
kompetencji i umiejetnosci. W odniesieniu do pracownikéw, ktdrzy majg pozostaé na takich
samych stanowiskach w ciggu najblizszych pieciu lat, WEF wskazuje, ze prawie 50% z nich
bedzie wymagato przekwalifikowania w celu zdobycia wymaganych umiejetnosci. Wsréd
najwazniejszych z nich nalezy wymienié¢ zdolnos¢ analitycznego i krytycznego myslenia,
aktywne uczenie sie, kreatywnos$é, umiejetnos¢ projektowania i wykorzystania technologii,
elastyczno$é, odpornosc na stres. Nieustanny rozwdj technologii wymusza na pracownikach
znacznie szybsze uzupetnianie i podnoszenie kwalifikacji. Dlatego tez w gospodarce przysztosci
najlepiej odnajda sie ci, ktérzy wypracowali wysokie zdolnosci adaptacyjne i cechujg sie

otwartoscig na zmiany.
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Rysunek 2. Umiejetnosci pracownikéw, ktére bedg najbardziej poszukiwane do 2025r.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie The Future of Jobs Report 2020

Raport WEF, ktory opiera sie na wynikach ankiety przeprowadzonej wsrdd kadry kierowniczej
wyzszego szczebla z najwiekszych firm na catym swiecie, sugeruje najwiekszy wzrost
zapotrzebowania na umiejetnosci analityczne i krytycznego myslenia, samodzielne zarzadzanie
oraz rozwigzywanie problemdw, a takze umiejetnosci techniczne. Najwiekszy mozliwy spadek
zapotrzebowania dotyczy mozliwosci fizycznych i podstawowych  umiejetnosci
komunikacyjnych.

Rozwdj sztucznej inteligencji znaczgco zmodyfikuje zasady panujgce na rynku pracy. Roboty nie
zabiorg nam pracy, niemniej jednak zmieni sie rodzaj i charakter dostepnych stanowisk, a takze
wymagan ze strony pracodawcéw. Wazne, by juz dzi$ zweryfikowaé, jakich umiejetnosci bedg

oczekiwali pracodawcy w gospodarce jutra i znalez¢ sposdb, by je w sobie rozwingé lub naby¢.

Szanse spowodowane wprowadzeniem Al

Sztuczna inteligencja otwiera drzwi dla zupetnie nowych mozliwosci rozwoju. Pozwala dostrzec
perspektywy dynamicznego wzrostu dla firm gotowych wdrozy¢ nowoczesne rozwigzania.
Innowacyjne przedsiebiorstwa, ktére zwyciezg w wyscigu technologicznym, uzyskajg dostep do
narzedzi umozliwiajgcych osiggniecie przewagi nad innymi podmiotami na rynku i zajecie
konkurencyjnej pozycji. Perspektywy dotyczg przede wszystkim mozliwosci redukcji kosztow,

wzrostu efektywnosci wykorzystania czynnikdw produkcji, a co za tym idzie zmniejszenia cen



oferowanych produktow lub wzrostu zysku ze sprzedawanych produktéw i ustug. To zas sprzyja
maksymalizacji wartosci przedsiebiorstwa i bogactwa akcjonariuszy.

Szczegdlne mozliwosci otwierajg sie przed firmami, ktére zajmujg sie tworzeniem
inteligentnych rozwigzan i wdrazaniem ich do firm. W miare nieustannego rozwoju technologii
wzro$nie popyt na ustugi zwigzane z projektowaniem i wdrazaniem spersonalizowanych
rozwigzan w jednostkach. Przedsiebiorstwa te stojg przed szansg dynamicznego wzrostu, a
innowacyjne startupy budza obecnie duze zainteresowanie najwiekszych korporacji.
Ogromne mozliwosci otwierajg sie tez przed gospodarkami S$wiatowymi w kwestii
zaangazowania Al w sektorze ustug publicznych — mozliwos¢ obnizenia kosztdw i zaoferowania
nowoczesnych rozwigzan dla transportu publicznego, edukacji, w zakresie ekologii. Przewiduje
sie, ze sztuczna inteligencja bedzie stosowana na szerokg skale w celu zapobiegania
przestepczosci, szerzeniu dezinformacji, tym samym zapewniajgc dostep do informacji o
wysokie]j jakosci. Duzy potencjat niesie réwniez dla branzy medycznej — dzieki rozszerzonym
mozliwo$ciom analizy daje nadzieje na lepsze zrozumienie schorzen i wynalezienie rozwigzan
dla niektérych problemoéw cywilizacyjnych. Szerokie spektrum zastosowania algorytmow to

nieograniczone mozliwosci, dlatego wiele przysztych rozwigzan pozostaje na razie zagadka.

Zagrozenia spowodowane wprowadzeniem Al

Jednym z najwazniejszych wyzwan spowodowanych rozwojem technologicznym
spoteczenstwa jest zjawisko bezrobocia technologicznego. W krétkiej perspektywie czasowej
gtdbwnym zmartwieniem bedzie wiec rozwigzanie problemu ludzi, ktérzy w wyniku
zastepowania pracy ludzi pracg maszyn, stang sie ofiarami trwatego bezrobocia,
spowodowanego przede wszystkim przez niewystarczajgcg znajomos¢ technologii. Zgodnie z
Indeksem Gospodarki Cyfrowej i Spoteczenstwa Cyfrowego niemal potowa polskiego
spoteczenstwa nie dysponuje podstawowymi umiejetnosciami cyfrowymi, a 15% Polakéw nie
korzysta z Internetu wcale (Polityka dla rozwoju..., 2020). Zbyt szybkie tempo wprowadzania
innowacji technologicznych rodzi ryzyko wykluczenia spotecznego dla tych, ktérzy za zmianami
nie nadaza. Wszystko to stawia konkretne wyzwania dotyczace dostosowania umiejetnosci i

kompetencji pracownikéw do nowoczesnego, zmieniajgcego sie rynku pracy, generujgc przy



tym potrzebe zbudowania adekwatnych narzedzi przeciwdziatajgcych bezrobociu
(Stepnikowski i Symela, 2021). Wyzwania te przede wszystkim kierowane sg do systemu
edukacji.

W dtugiej perspektywie wiekszym problemem moze okazac sie sposdb redystrybucji dobr i
zyskéw generowanych przez Al (Btachowicz, 2019). Wedtug dr. hab. Andrzeja Wodeckiego:
»mozna sie pokusi¢ o prognoze, ze spoteczenstwo podzieli sie na tych, ktérzy tworzg Sl i jg
rozumiejg, oraz na tych, ktérzy z niej korzystajg, ale jej nie rozumieja...W przysztosci podziat
spoteczny moze zasadzac sie na dostepnosci do rozwigzan opartych na sztucznej inteligencji i
ich rozumieniu”. Nieréwny podziat korzysci doprowadzi do pogtebienia sie réinic miedzy
najbogatszg, a najbiedniejszg czescig spoteczerstwa. Ograniczenia w dostepie do danych i
mozliwosci technologicznych mogg prowadzi¢ do zaktécen konkurencyjnosci na rynku,
pozwalajagc osiggnaé pionierom znaczgcy przewage nad konkurencjg i wyprze¢ stabsze
podmioty z rynku, sprzyjajagc powstawaniu monopoli.

Istotnym wyzwaniem, przed ktérym stoi biznes, jest rdwniez zjawisko awersji do algorytmu,
ktére wskazuje, ze chociaz algorytmy sg czesto lepsze pod wzgledem wydajnosci, to
uzytkownicy niechetnie wchodzg w interakcje z nimi zamiast z innymi ludZmi. Majac do wyboru
eksperta z wiedzg specjalistyczng, a algorytm uznawany za eksperta, sg oni bardziej sktonni
skorzysta¢ z pomocy cztowieka w procesie podejmowania decyzji, zwtaszcza o charakterze
moralnym (Jussupow, Benbasat i Heinzl, 2020). Badania potwierdzaja, ze uzytkownicy czesto
nie reagujg racjonalnie na algorytmy. Emocjonalne podejscie, brak zaufania i w konsekwencji
nieche¢ do stosowania rozwigzan opartych o sztuczng inteligencje moze wiec stanowic¢ gtéwny
czynnik ograniczajacy rozwdj i implementacje Al w przysztosci. Osobiste obawy maja
negatywny wptyw m.in. na postrzeganie przez menedzeréw wykorzystania Al do
podejmowania decyzji, co moze ogranicza¢ skutecznos¢ systemow decyzyjnych opartych na tej
technologii. Oznacza to, ze firmy, ktdre chcg zastosowad sztuczng inteligencje bedg musiaty
zainwestowac np. w dodatkowe szkolenia dla kadry zarzadzajacej (Cao, Duan, Edwards i
Dwivedi, 2021).

Poza czynnikiem ludzkim znaczagcym wyzwaniem moze okaza¢ sie réwniez kwestia
cyberbezpieczenstwa analizowanych danych. Unia Europejska dostrzega konieczno$¢ zmian,
m.in. w zakresie odpowiedzialnosci prawnej dotyczgcej stale rosngcej autonomii maszyn, w
zakresie ochrony danych osobowych oraz kwestii etycznych. Stephen Hawking twierdzit, ze:

»Sukces w tworzeniu Sztucznej Inteligencji moze by¢ najwiekszym wydarzeniem w historii



ludzkosci. Niestety moze byé réwniez wydarzeniem ostatnim, chyba ze nauczymy sie, jak unikaé
ryzyka” (Polityka dla rozwoju..., 2020). To tylko potwierdza pilng potrzebe dostosowania
kontroli nad stosowaniem rozwigzan o coraz wyzszej niezaleznosci i stworzenie odpowiednich

uregulowan w tak szybko ewoluujgcym srodowisku.

Podsumowanie

Bez watpienia zyjemy w czasach rewolucyjnych przemian technologicznych. Sztuczna
inteligencja redefiniuje podejscie do biznesu, oferujgc zupetnie nowe mozliwosci rozwoju, a
poprzez automatyzacje proceséw pozwala zwiekszy¢ wydajnosé i osiggngé ponadprzecietng
efektywnos¢. Wprowadzanie zmian w przedsiebiorstwach pocigga za sobg rowniez zmiany na
rynku pracy. Spadajacy popyt na pracownikéw nizszego i sredniego szczebla wykonujgcych
powtarzajgce sie czynnosci oraz wzrastajgce zapotrzebowanie na specjalistow umiejgcych
tworzy¢, wdrazaé i wspdtpracowad z inteligentnymi systemami, jest motorem napedowym
transformacji rynku pracy. Dla unikniecia wykluczenia w gospodarce jutra niezbedne jest
rozwiniecie kluczowych kompetencji, takich jak kreatywnos$é, aktywne uczenie sig,
umiejetnos$é krytycznego myslenia i dostosowywania sie do zmiennych warunkéw otoczenia.
Dla petnego zrozumienia sztucznej inteligencji nalezy pozna¢ zaréwno jej mocne, jak i stabe
strony, korzysci ptynace z zastosowania rozwigzan opartych o te technologie, ale rowniez by¢
Swiadomym istniejgcych zagrozen. Automatyzacja procesow przy wsparciu Al na szerokg skale
jest nieunikniona, dlatego by nie przegapié szansy i mdc jg umiejetnie wykorzystaé, nalezy

zacza€ juz dzis.
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Recommerce - moda obiegu zamknietego

Wspotczesny konsument kupuje duzo wiecej niz kilkanascie lat temu. Wigze sie to z
wiekszymi mozliwosciami zaspokojenia potrzeb. Jednak obecnie zakupy robi sie coraz
bardziej sSwiadomie. Dla kupujacych istotny jest sktad, warunki wytworzenia i pochodzenie
produktu, a takie jego wptyw na srodowisko naturalne. W odpowiedzi na problemy z
gospodarowaniem i utylizacja produktéw oraz na nadmierng produkcje, przychodza
dziatania zwigzane z dystrybucja rzeczy uzywanych. W ostatnim czasie odnotowuje sie
wzrost aktywnosci uczestnikdw rynku odsprzedazy, dlatego warto przyjrze¢ sie
podejmowanym przez nich dziataniom. Celem ponizszego artykutu jest prezentacja koncepcji
recommerce i modeli dziatalno$ci prowadzonych w jej zakresie oraz wskazanie trendéw

majacych wptyw na rozwaj tej koncepcji. Artykut na charakter przegladowy.

Czym jest recommerce?

Ogodlna definicja moéwi, ze recommerce to platforma internetowa stuzgca do handlu zuzytymi
przedmiotami miedzy firmami i konsumentami (Kang i Chen, 2022). To dziatania wigzane z
zakupem i sprzedazg produktéw uzywanych, a wiec ponowne wprowadzenie przedmiotéw do
obiegu. Wykorzystujgc zalety technologiczne Przemystu 4.0, platformy online umozliwiajg
kupowanie i odsprzedaz uzywanych lub odnowionych przedmiotdw. Internetowa platforma
recommerce wykorzystuje podejscie rozszerzenia wartosci produktu - poprzez renowacje -
oraz strategie rozszerzenia wartosci zasobow - poprzez recykling (Kurman i inni, 2023).

Recommerce dgzy do rozwoju gospodarki o obiegu zamknietym i koncentruje sie w
szczegolnosci na trzech aspektach: redukcji, ponownym uzyciu i przetwarzaniu. Ma na celu
maksymalne przedtuzenie okresu uzytkowania przedmiotow i materiatéw przed zastgpieniem

ich innymi. To zamkniecie cyklu zuzycia w obiegu cyrkularnym (Chicaiza-Toala i inni, 2022).



Poczatkowo wiele firm korzystato z dziatalnosci recommerce jako modelu gospodarki o obiegu
zamknietym szczegdlnie w branzy elektroniki uzytkowej, urzadzen cyfrowych i mody. Stojgce
za tym przestanki to potrzeba wydtuzenia okresu uzytkowania produktu wycofanego z
eksploatacji, czy tez zwrdéconego przez klienta. To takze nastawienie przedsiebiorstw, juz na
etapie projektowania, na realizacje projektu takiego produktu, ktérego czas uzytkowania moze
zosta¢ wydtuzony. Dzieki temu na rynku wtérnym sg sprzedawane odnowione produkty po
nizszej cenie, ktére po wprowadzeniu drobnych zmian czy renowacji mogg by¢ diuzej
uzytkowane. (Kurman i inni, 2023).

Odsprzedaz jest szczegdlnie widoczna w Internecie, na dedykowanych temu stronach. Na
poczagtku XXI wieku firmy zaczety przenosic¢ swojg dziatalnos¢ do Internetu. Handel internetowy
okresla sie mianem e-commerce, a recommerce to jego pochodna. Oznacza dziatalnosé
internetowa nastawiong na ponowng sprzedaz. Rynek ten rozwija sie tak dynamicznie, ze coraz
cze$ciej mianem recommerce okresla sie dziatania podejmowane zaréwno za posrednictwem
fizycznych, jak i internetowych kanatéw dystrybucji (Wetzbarger, 2022).

Recommerce, znany réwniez jako handel odwrotny, to model sprzedazy towardw uzywanych
lub posiadanych wczesniej. Od sklepdéw z artykutami uzywanymi po ekskluzywne luksusowe
butiki. Istnieje cate spektrum produktéow, ktérymi mozna ponownie handlowaé. Wiele firm,
przeniosto odsprzedaz z punktéw fizycznych do sklepdéw internetowych. Wedtug danych z roku
2022 branza odziezowa zajmuje najwiekszg cze$¢ rynku odsprzedazy, a jej udziat stale sie
powieksza (Chicaiza-Toala i inni, 2022). Sprzedaz internetowa odziezy uzywanej to od 2020
roku jeden z najwiekszych trendéw w branzy modowej. W tym czasie trzej gtéwni gracze
modowi H&M, About You i Zalando, weszli na rynek i od tego czasu wprowadzajg swoje
koncepty z drugiej reki na coraz wiekszg liczbe rynkdw europejskich. Wiele duzych firm
modowych podazyto za ich przyktadem i uruchomito wtasne oferty recommerce (Résch, 2023).
Celem prowadzenia takiej dziatalnosci jest model biznesowy nastawiony na zysk. Jednak
atrakcyjnosc koncepcji recommerce wykracza poza sfere ekonomiczng. Podmioty decydujg sie
na rozpoczecie tego typu dziatan takie ze wzgledu na poprawe rozwoju branzy dzieki
zrbwnowazonemu rozwojowi, budowanie kultury mody oraz oferowanie dodatkowych

wartosci dla konsumentéw (Chicaiza-Toala i inni, 2022).

Uzywane, czyli w modzie



Rozwdj recommerce ma swoje podfoze w trendach rozkwitajgcych w ostatnim czasie, zaréwno
tych globalnych jak i regionalnych. Aspekty, ktére majg znaczenie przy wyborze produktéw, to
obszary w wymiarze ekonomicznym, spotecznym, technologicznym, prawnym i
srodowiskowym. Charakterystyczng cechg trenddéw jest wspotwystepowanie, czyli ich
wzajemne naktadanie sie na siebie (Tkaczyk, 2012). W przypadku recommerce jednoczesnie
wiele czynnikéw i istniejgcych wspotzaleznosci oddziatuje na powstanie nowej koncepcji

dokonywania zakupow.

dbatosc o jakosc¢ zycia samoakceptacja
zero waste dekonsumpcja

minimalizm

samowystarczalnossé justin time

slow fashion
neutralnosé klimatyczna

planowanie alternatyw

Rysunek 1. Trendy powigzane z recommerce

Zrédto: opracowanie wtasne

Wiekszos¢ trendéw wspomagajgcych rynek odsprzedazy ma zwigzek ze zmianami
klimatycznymi, ktére nadajg konsumentom nowy kierunek podejmowania decyzji
zakupowych. Zaréwno konsumenci jak i firmy produkcyjne chcgc zmniejszy¢ Slad weglowy i
zuzycie zasobdw naturalnych, muszg dbac o to, co dostepne. Jak podaje raport , Wptyw kryzysu
klimatycznego na decyzje zakupowe” (2022), az 31% badanych odpowiedziato, ze kwestie
klimatu i sSrodowiska sg dla nich wazine przy wyborze produktdw, a 54% ankietowanych
stwierdzito, ze intensywnie $ledzi informacje na temat zmian klimatycznych. Wytwarzanie z
materiatow lepszej jakosci pozwala na przedtuzenie zycia produktu i tym samym redukcje
zapotrzebowania na nowe przedmioty. Ograniczenie nadmiernej produkgcji zbliza uczestnikow
rynku do neutralnosci klimatycznej, ktéra w obecnych czasach jest pozadana i coraz bardziej
regulowana przez rzady.

Zwazajac na wzgledy ekonomiczne, warto podkresli¢ rosngce zainteresowanie konsumentéw

oszczednosSciami (Lastovicka, 1999) i planowaniem alternatyw (Kietczewski, 2021). To pierwsze



zwigzane jest z rosngcymi cenami ddébr. Konsumenci coraz chetniej wybierajg produkty
uzywane, ktére mozna naby¢ w przystepnej cenie. Jakos¢ rzeczy uzywanych czesto nie odbiega
od jakosci produktéw nowych, oferowanych na rynku, a zdarzajg sie sytuacje, ze nawet jakos¢
tych produktéw jest wyzsza. Planowanie alternatyw odnosi sie do zerwanych tafcuchéw
dostaw, z ktérymi rynek zetknat sie w czasie pandemii COVID-19. Opdznienia w produkgji i
dystrybucji wymusity na konsumentach korzystanie z biezgcych produktéw i szukania
zamiennikdw dostepnych aktualnie na rynku. Ograniczenia w dostawie nowych produktow
zachecity do wymiany ddébr z innymi konsumentami, w czasie, gdy zakupy w sklepach
stacjonarnych byty niemozliwe lub nie pojawiaty sie w nich zadne nowosci (biznes.newseria.pl,
2022).

Powszechnos$¢ Internetu i rozkwit e-commerce réwniez przyczynity sie do rozwoju rynku
odsprzedazy dzieki dostepnosci i tatwosci w komunikacji. Odnoszac sie do pandemii i okresu,
gdy wiekszos¢ osdb spedzata czas w izolacji, nasilita sie potrzeba bycia blisko ludzi. Problemy
spoteczne zwigzane z kontaktami miedzyludzkimi zaspokajane sg poprzez nawigzywanie relacji
z nabywcag uzywanego przedmiotu lub poprzez budowanie wiezi z marka postepujaca
ekologicznie, ktdra przetwarza przedmioty skupowane od konsumentéw. Konsumenci czujg
przynaleznos¢ do spotecznosci odpowiedzialnej i swiadomej ekologicznie, dzieki czemu
zaspokajajg potrzebe relacji z innymi (Koztowski, 2013).

Przebodzcowanie i dostep do niewiarygodnie duzej gamy przedmiotéw wykreowaty w
otoczeniu konsumentdéw ruch przeciwny do powszechnego konsumpcjonizmu. Dekonsumpcja
to dobrowolna rezygnacja z zaspokajania potrzeb fikcyjnie kreowanych przez dziatania
marketingowe, na rzecz spetniania tylko realnego zapotrzebowania w sposéb etyczny i
racjonalny (Wilczak, 2016). Na rynku przejawia sie to wydtuzeniem procesu decyzyjnego badz
rezygnacjy z podejmowania dziatan zwigzanych z nabyciem nowych rzeczy i wybieraniem
wytgcznie produktéw koniecznych. Dla recommerce oznacza to odpowiedzialng postawe
Swiadomych konsumentéw, dla ktdérych wazna jest trwatosé¢ produktu. Ma to zwigzek z
nabywaniem rzeczy uzywanych i dbatoscig o wykorzystanie w petni potencjatu przedmiotu.
Powyzsze ma zwigzek z minimalizmem, ktéory odchodzi od zatozenia ,wiecej znaczy lepiej”.
Zycie minimalistyczne jest nacechowane skromnoscia, zadowoleniem z posiadanego i
ograniczeniem do niezbednego minimum. Minimalista ceni jakos¢, a nie ilos¢ (Waz-Bigos,
2018). W recommerce minimalizm petni role bodica sprzedazowego, dzieki ktéremu

konsumenci stajg sie sprzedawcami wtasnych, zbednych przedmiotéw. Redukujg liczbe rzeczy



we wiasnym otoczeniu pozbywajgc sie ubran z szafy, sprzatajgc garaz czy oddajgc powtarzajgce
sie akcesoria znajomym.

Inne czynniki przyczyniajgce sie do nasilenia sprzedazy przedmiotéw z drugiej reki to m.in.
rosngca samoakceptacja (Kasperek-Golimowska, 2012) i samowystarczalnos¢ (Pilgrimiene i
inni, 2019). Samoakceptacja to pozytywny stosunek do samego siebie. Przejawia sie
zrozumieniem wartosci zakupow przedmiotéw uzywanych, ktére niegdys kojarzyty sie z
koniecznos$cig zakupowa ludzi mniej zamoznych. W dzisiejszych czasach takie zakupy
postrzegane jako etyczne sg popularyzowane przez wielu uczestnikdw rynku - nie tylko przez
nabywcéw tych przedmiotéw. Czes¢ konsumentéw wybiera wytgcznie takie produkty, a ich
dziatania uwazane sg za ekologiczne i godne nasladowania. Samowystarczalnos¢ natomiast
rozwija sie ze wzgledu na powszechny dostep do Internetu i kurséw rekodzielniczych,
koncepcje work-life balance i cheé¢ nabycia nowych umiejetnosci, a takze intencje budowania
niezaleznosci w przypadku nieprzewidzianych sytuacji. Odnoszac sie do rynku odsprzedazy
mozna zauwazy¢, ze konsumenci kupujg rzeczy uzywane, a nastepnie przerabiajg je i nadajg im
»drugie zycie".

Ze wzgledu na wyczerpujace sie zasoby i zmiany klimatyczne, coraz czes$ciej zwraca sie uwage
na zréwnowazone podejicie do produkcji (Dabrowska, 2015). Swiadomi konsumenci wybieraja
produkty wytworzone etycznie, w sposéb naturalny, bez wykorzystania zbednych materiatéw.
Jednoczesnie panujgce trendy zachecajg do korzystania z obiegu zamknietego produktéw.
Marki z kolei, w odpowiedzi na rosngce potrzeby ekologiczne nabywcéw, podejmujg rézne
kroki, dzieki ktérym takze przyczyniajg sie do minimalizacji ingerencji lub poprawy jakosci
Srodowiska naturalnego (ARC Rynek i Opinia, 2019). Wsréd niektérych przedsiebiorstw
powszechne staje sie ograniczanie produkcji zorientowanej na zasoby, a zamiast tego firmy
starajg sie wydtuzy¢ okres uzytkowania pojedynczego produktu, np. poprzez jego ponowne
wykorzystanie (Gellervik, Martensson, Sjostrom, 2021).

Uczestnikami rynku recommerce sg przede wszystkim konsumenci indywidualni, ktérzy
sprzedajg i kupujg rzeczy uzywane w celu przedtuzenia ich zywotnosci. To pozwala na pozbycie
sie niepotrzebnych rzeczy w sposéb zréwnowazony, a dodatkowo umozliwia czesciowy zwrot
pieniezny z zakupionych wczesniej produktéw. Ponowny handel daje konsumentom mozliwos¢
czestych wymian przedmiotow w sposob tanszy i mniej inwazyjny w stosunku do srodowiska
(Kang i Chen, 2022). Dzieje sie to stacjonarnie lub za posrednictwem Internetu, a doktadniej

medidw spotecznosciowych i wspomnianych juz dedykowanych platform. Kolejnymi



uczestnikami rynku sg sklepy, ktére skupujg zuzyte produkty lub organizujg zbidrki rzeczy
uzywanych w zamian za benefity, np. rabaty na nastepne zakupy. To pozwala z jednej strony na
budowanie wiezi z konsumentem i wspieranie wspdlnych wartosci, a z drugiej na
przetwarzanie materiatdw do ponownej produkcji, co znacznie redukuje emisje $ladu

weglowego.

Charakterystyka recommerce w branzy odziezowej

Branza modowa skupia sie na trzech aspektach obiegu cyrkularnego, ktére s3 odpowiedzig na
masowos¢ produkcji i jej negatywnego wptywu na srodowisko (Kikowska, Nowak i Rézalska,
2019):

- materialy, czyli ponowne wykorzystanie zasoboéw odnawialnych, mozliwych do
przetworzenia,

- design, czyli projektowanie ubran w taki sposdb, aby mogty by¢ w tatwy sposéb odnowione,
- zywotnos¢ ubran, czyli przedtuzanie cyklu zycia produktéw odziezowych.

Wszystkie te elementy tworzg spdjng catosé zrbwnowazonych dziatarn produkcyjnych, ktore
coraz czesciej marki wdrazajg w zycie.

Mozna wyrdznic¢ kilka modeli podejmowanych dziatan na rynku recommerce, nie tylko o
charakterze biznesowym. Te widoczne w Internecie majg zwigzek przede wszystkim ze
sprzedaza indywidualng, kreowaniem nowej marki, jak i oferowaniem ustug dodatkowych
przez przedsiebiorstwa produkcyjne. Poza wymienionymi dziataniami, na uwage zastuguje

takze kilka inicjatyw stacjonarnych (Wetzbarger, 2022).

Sprzedaz indywidualna w Internecie odbywa sie za posrednictwem dedykowanych platform
sprzedazowych takich jak Vinted.pl (Rosch, 2023) czy OLX.pl. Konsumenci majg mozliwos¢
wystawienia na sprzedaz wtasnych przedmiotéw bez prowizji. Jesli chodzi o ubrania, w Polsce
najwiekszg popularnoscia cieszy sie portal Vinted, ktory skupia uzytkownikow
zainteresowanych wymiang odziezy i od niedawna réwniez drobnymi przedmiotami
domowymi lub akcesoriami dla zwierzat. Wedtug raportu Vinted podsumowujgcego 2022 rok,
spoteczno$é marki liczy obecnie ponad 80 miliondw zarejestrowanych cztonkdéw na 18 rynkach
w Europie i Ameryce Pétnhocnej, a w ciggu badanego roku powiekszyta sie az o 20 milionéw
0s6b. Ta platforma umozliwia darmowg sprzedaz, z mozliwoscig poniesienia dodatkowych
optat za lepsze pozycjonowanie wybranej oferty, weryfikacje uzytkownika czy gwarancje

bezpieczenstwa zakupow - jednak nie sg to dla sprzedajgcego koszty obowigzkowe (Vinted).



Najwazniejszymi wyrdznikami platform internetowych dla konsumentéw s3 zaufanie do marki
i tatwosc¢ obstugi strony, a takze doswiadczenia klienta i oryginalnos¢ oferowanych produktéw

(ThredUp, 2022).

Kolejna metoda sprzedazy ubran z drugiej reki to coraz popularniejsze przerabianie uzywanych
materiatdw na inne czesci garderoby.. Idea, ktdra za tym stoi zaktada, ze modyfikowane ubrania
stajg sie bardziej atrakcyjne i funkcjonalne (Kikowska, Nowak i Rézalska, 2019). Konsumenci
zajmuja sie taka dziatalnoscig hobbystycznie lub zarobkowo. Powstajg nowe przedsiebiorstwa,
ktdre pozyskujg uzywane ubrania i modyfikujg je, czesto faczac kilka produktdw w jeden.
Niekiedy do takich zmian wykorzystywane sg markowe ubrania, ktére tworzg unikalny
charakter i dodatkowg wartos¢ dla konsumentow (Chicaiza-Toala i inni, 2022). Tego typu
produkty czesto promowane sg w poczatkowym stadium rozwoju marki w mediach

spotecznos$ciowych takich jak Instagram czy TikTok.

Ostatni z wymienionych modeli podejmowanych dziatan na rynku odsprzedazy w Internecie to
aktywnos¢ przedsiebiorstw, ktorych gtéwny obszar dziatalnosci to wprowadzanie na rynek
nowych produktéw. W ramach zréwnowazonego rozwoju, firmy podejmuja sie skupu ubran od
konsumentéw lub organizujg zbiérki konkretnych czesci garderoby. Przyktadowo, marka
Coccodrillo dafa klientom mozliwos¢ wymiany uzywanych ubran na karte rabatowg mozliwg
do wykorzystania w sklepie internetowym tej marki. Obecnie coraz wiecej firm umozliwia takie
dziatania konsumentom. Firma ThredUp prowadzi comiesiecznie aktualizowany ranking 100
firm, ktére osiggajg najwiekszg wartos¢ sprzedazy produktow z drugiej reki, przy czym znaczgco
oddziatujg na srodowisko.

Aktywnosci podejmowane przez konsumentdw poza Internetem to m. in. zakupy w
stacjonarnych sklepach z odziezg uzywang lub w sklepach typu vintage. To réwniez
przekazywanie niepotrzebnej odziezy do sklepéw charytatywnych (Borusiak i inni, 2020) lub
komisow odziezowych, coraz czesciej nazywanych butikami cyrkularnymi. Organizowane sg
takze wydarzenia tematyczne nastawione na cyrkularny obieg odziezy, na przyktad Babi Targ.
To najstarsza impreza tego typu w Polsce. Organizowana jest regularnie od 2007 roku w
najwiekszych polskich miastach, takich jak: Poznan, Gdansk, Bydgoszcz i £tédz. Koncepcja
opiera sie na wymianie ubran miedzy uczestnikami spotkania, ktérych tgczy zamitowanie do

mody i troska o srodowisko (Babilgd, 2013). Wymienione dziatania s znane konsumentom od



lat, natomiast recommerce w swojej czystej postaci pojawit sie dopiero wraz z rozwojem
ogoélnodostepnego Internetu.

Branza odziezowa stanowi najwiekszg czes¢ rynku recommerce. Jest to sektor gospodarki
pochtaniajgcy ogromne ilosci surowcéw i wody. To najistotniejsza kwestia, nad ktérg nalezy sie
pochyli¢, i ktérej konsumenci sa $wiadomi. Wyniki raportu Europejskiej Agencji Srodowiskowej
(2022) wykazuja, ze kazdy mieszkaniec Unii Europejskiej zuzywa rocznie 14,8 kg odziezy i
innych tekstyliow (butéw i tekstylibw domowych), a do wyprodukowania takiej ilosci potrzeba
m.in. okoto 391 kg surowcéw oraz 9 m? wody. Dodatkowo, caty proces przyczynia sie do
zwiekszenia emisji CO», ktéra osigga w tym przypadku poziom okoto 270 kg (forsal.pl, 2022).
Co wiecej, ubrania to produkty najczesciej kupowane i gromadzone przez konsumentéw.
tatwosé w ich wymianie z innymi wspiera handel z drugiej reki, a trwatosé materiatéw i modne

wzory pozwalajg na przedtuzenie zycia produktow.

Perspektywiczne jutro
Rynek przedmiotéw uzywanych jest obecnie jednym z najszybciej rozwijajacych sie segmentow
w branzy handlowej, a jego przysztos¢ wydaje sie bardzo obiecujgca. Omdwione wczesniej
trendy i ich rozwdj wskazujg, ze recommerce staje sie coraz bardziej popularny i oczekiwany
przez klientdow. Sprzyjajag temu zmiany w zachowaniach konsumentoéw, rozwéj handlu
internetowego oraz zmiany klimatyczne. Na tej podstawie mozna przewidywaé, ze obieg
cyrkularny bedzie rozwija¢ sie w kolejnych latach, zaréwno w Polsce, jak i na Swiecie. Ponizej
przedstawiono gtéwne wnioski z raportu ThredUP (2023) dotyczgcego rynku rzeczy
uzywanych.

1) Wartosé rynku
Przewiduje sie, ze do 2027 r. Swiatowy rynek recommerce osiggnie warto$¢ 350 miliardow
dolaréw. Oczekuje sie, ze odsprzedaz online w Stanach Zjednoczonych bedzie rosta $rednio o
21% rocznie przez nastepne 5 lat, do 38 miliardéw dolaréw w 2027 roku. Z kolei caty rynek
przedmiotéw uzywanych w Stanach Zjednoczonych prognozowany jest na warto$é 70
miliardéw dolaréw do 2027 roku.

2) Wptyw na klimat
Recommerce to skuteczne rozwigzanie problemu marnotrawstwa. Kupowanie i noszenie

odziezy uzywanej zmniejsza emisje dwutlenku wegla srednio o 25%.



3) Zachowania konsumentéw
Ponad potowa badanych przedstawicieli pokolenia Z twierdzi, ze jest bardziej sktonna do
kupowania przedmiotéw marki, ktéra oprdécz nowej kolekcji odziezy oferuje tez odziez
uzywana. 64% respondentéw twierdzi, ze szuka przedmiotu z drugiej reki przed zakupem
nowego. 37% konsumentéw wydato w ciggu ostatnich 12 miesiecy wiecej swojego budzetu na
odziez uzywanga niz na nowga. 5 najwiekszych motywatoréw wydatkdw konsumenckich to:
wartos¢, jakos¢, mozliwosé wyboru, wygoda i transparentno$é marki.

4) Dziatania przedsiebiorstw
W 2022 roku 88 marek uruchomito programy odsprzedazy. 2 na 3 sprzedawcéw detalicznych
oferujacych takie dziatania twierdzi, ze jest to integralna czes¢ dtugoterminowej strategii
rozwoju firmy. 82% sprzedawcéw detalicznych spodziewa sie, ze recommerce wygeneruje dla
nich dodatni zwrot z inwestycji.
Jak w kazdej branzy, tak i w przypadku recommerce, istniejg szanse oraz zagrozenia dla
dalszego rozwoju. Wspomniana wczesniej zwiekszajaca sie $wiadomosé ekologiczna
konsumentéw prowadzi do szukania sposobdédw na zmniejszenie negatywnego wptywu ich
dziatan na planete. Jest to szansa dla rynku przedmiotéw uzywanych, poniewaz oferuje
alternatywe dla tradycyjnego modelu konsumpciji, ktdry z kolei prowadzi do wzrostu ilosci
odpadéw i emisji dwutlenku wegla. Drugi czynnik stymulujgcy rozwdj wymiany przedmiotéw
uzywanych to wzrost dostepnosci Internetu i handlu internetowego — coraz wiecej
konsumentdéw robi zakupy online (Lemanska-Majdzik i Smolag, 2016), co umozliwia tatwiejszy
dostep do platform oferujgcych odsprzedaz i tym samym zwieksza liczbe potencjalnych
uczestnikdw tego rynku. Kolejng szansg jest zmiana stylu zycia konsumentéw, ktérzy coraz
czesciej zwracajg uwage na jakos¢ i dodatkowg wartosé produktéw (ISBhandel.pl, 2016).
Wybierajg te trwalsze i bardziej wartosciowe, ktére beda stuzy¢ przez dtugi czas. Obecnie
czesciej odchodzi sie od tanich, jednorazowych ubran, wybierajgc te z lepszych materiatow.
Recommerce jest w stanie zaspokoic te potrzeby, oferujgc szeroki wybér produktéw wysokiej
jakosci.
Na podstawie badania ,,Mtodzi dorosli Polacy wobec redystrybucji débr uzywanych” (2019)
wyszczegblniono kilka barier, ktére zniechecajg konsumentéw do zakupoéw przedmiotow z
drugiej reki. Czynnikami hamujgcymi rozwdj redystrybucji sg osobiste preferencje
konsumentéw (25%), aspekty ekonomiczne (17%), ograniczenia wynikajace z obaw

higienicznych (12%) oraz niepewnos¢ realizacji zakupu (11%).



Platformy umozliwiajgce sprzedaz produktow przez uzytkownikéw indywidualnych nie zawsze
dajg gwarancje petnego bezpieczenstwa zawieranej transakcji. Uzytkownicy dostrzegaja ryzyko
natrafienia na produkty nieoryginalne czy tez niezgodne z opisem. Obawy zwigzane z higieng
to gtéwnie uczucie obrzydzenia i strach przed chorobami, ktére mogg zostaé przeniesione przez
produkty. W aspektach ekonomicznych pojawia sie argument kosztéw. Wedtug czesci
respondentéw, ceny przedmiotéw uzywanych sg poréwnywalne do cen nowych, a to sktania
do wyboru produktéow z metka. Do osobistych preferencji zaliczono che¢ bycia pierwszym
uzytkownikiem produktu oraz komfort psychiczny zwigzany z wiedzg na temat stanu rzeczy.
Wskazane bariery mogg by¢ skutecznie eliminowane m.in. poprzez kampanie spotfeczne
nastawione na wzmocnienie pozytywnego wizerunku branzy odziezy uzywanej. Przyktadem
takiego dziatania jest kampania promocyjna , Kazde ubranie ma swojg historie, dopisz jej cigg
dalszy” prowadzona przez Vive Profit w 2015 roku czy reklama Vinted (2022) z hastem

,Wydawaj mniej i bierz wiecej z zycia”.

Podsumowanie

Kwerenda literatury przedmiotu wykazata, ze handel przedmiotami uzywanymi jest coraz
bardziej popularny, zaréwno wsréd konsumentdw, jak i firm. Dotyczy nie tylko sektora
odziezowego, ale takze wielu innych branz. Czynniki wptywajgce na wzrost udziatu
recommerce w ogolnej sprzedazy to przede wszystkim rozwdj handlu internetowego oraz
zmiany zachowan konsumentéw. Na jego sukces wptywa takze fatwy dostep do platform
sprzedazowych oraz skupienie sie na istocie jakosci i trwatos$ci produktow.

Rozwojowi recommerce sprzyja wiele aktualnych trendéw rynkowych, szczegdlnie tych
zwigzanych z rosngcg swiadomoscig ekologiczng. Konsumenci sg coraz bardziej chetni do
wspierania marek dziatajgcych zgodnie z ideg zrdwnowazonego rozwoju. Zakup produktéw z
drugiej reki ma znaczacy wptyw na ochrone srodowiska. Pozwala na redukcje emisji dwutlenku
wegla i ograniczenie marnotrawstwa surowcéw.

Przedsiebiorstwa coraz chetniej wdrazajg programy odsprzedazy jako integralng cze$é swojej
strategii biznesowej. Liczba marek i sklepow oferujacych odsprzedaz stale rosnie.
Podejmowanie takich dziatan pozytywnie wptywa na ekonomiczne i wizerunkowe aspekty
rozwoju marek. Przewiduje sie, ze wartos¢ rynku recommerce bedzie wzrasta¢ w najblizszych

latach.



Zaleca sie dalszg analize podjetego tematu ze wzgledu na rosngce znaczenie tego sektora
gospodarki oraz rozwdéj nowoczesnych technologii, takich jak sztuczna inteligencja czy swiat
wirtualny. Obszary warte rozwazenia w kontek$cie dalszych badan empirycznych to bez
watpienia zachowania konsumentéw na poszczegdlnych rynkach czy podejscie réznych

pokolen do podejmowania dziatan w tym zakresie.
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UNIWERSYTET EKONOMICZNY W POZNANIU
KIERUNEK: RACHUNKOWOSC | FINANSE BIZNESU
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OPIEKUN: DR KATARZYNA WtOSIK

Perspektywy oraz zagrozenia zwigzane z

wprowadzeniem CBDC w obliczu pandemii
COVID-19, podwyzszonej inflacji i sytuacji
geopolitycznej

Historia pienigdza siega czasOw starozytnosci. Stopniowo przybierat on nowe formy, by
wspotczesnie stac¢ sie fiducjarnym pienigdzem gotowkowym i elektronicznym. Obecnie
wiekszos¢ bankéw centralnych pracuje nad walutg cyfrowa (CBDC), ktéra moze stac sie nowa
forma pienigdza. Szerokie mozliwosci wynikajace z potencjalnego wykorzystania CBDC,
sprawiajg, ze dyskusja nad nowa forma pienigdza jest bardzo obszerna i dotyczy wielu
obszaréw, takich jak sposob zaprojektowania, stabilnos¢ finansowa, polityka monetarna i
fiskalna czy zwigzane z tym zagroienia. Celem artykutu jest przedstawienie istoty i
podstawowych cech CBDC oraz scharakteryzowanie mozliwosci i niebezpieczenstw, ktére
moga byc¢ efektem jej wprowadzenia. Aby osiggnac¢ ten cel, przeanalizowano literature

naukowq na ten temat.

Przemiany swiatowe prowadzgce do CBDC

Pienigdz i wymiana gospodarcza s nieodtgcznie zwigzane z dziatalnoscig cztowieka. Od
barteru, przez pienigdz towarowy, kruszcowy, papierowy wymienialny na ztoto, az do systemu
z Bretton Woods i wprowadzenia pienigdza fiducjarnego nowe formy pienigdza przejmowaty
role swoich poprzednikow. Zawsze byto to mozliwe z tych samych powodéw. Kolejne formy
m.in. utatwiaty wymiane i byty wygodniejsze w uzyciu, a zarzgdzanie nimi byto coraz tansze,
dzieki czemu stopniowo zaczynaty by¢ powszechnie akceptowane. Obecny system opiera sie
na zaufaniu spotecznym do panstwa, ktdre ma monopol na emisje pienigdza, a poprzez bank

centralny ma mozliwos¢ sterowania podazg pienigdza w gospodarce.

Te przywileje panstwa w wyniku postepujacej digitalizacji zaczety by¢ jednak w ostatnich latach

coraz bardziej zagrozone. Odpowiedzig na kontrole panstwa nad pienigdzem sg przede



wszystkim zdecentralizowane finanse (DeFi), ktére miaty szanse powstaé dzieki rozwojowi
technologicznemu. Zapewniajg one szybkie transakcje, petng kontrole wifasciciela nad
wilasnymi srodkami, eliminacje pos$rednikéw przy zawieraniu transakcji, a takze brak
centralnego administratora (Andrzejewski, 2022), a wiec brak mozliwosci interwencji
panstwowych. Szybko zyskujg na popularnosci, co budzi obawy bankdéw centralnych i rzgddéw.
Coraz czesciej bowiem pojawiajg sie pomysty ptatnosci kryptowalutami. Przyktadowo, na
poczatku 2021 r. Tesla zakupita bitcoin za 1,5 mld dolaréw, a przez kilka miesiecy produkty firmy

mozna byto kupowac za te kryptowalute (Shead, 2021).

Niepokdj decydentow budzi takze sita rynkowa tzw. cyfrowych gigantéw (Big Tech) i rosnaca
koncentracja na tym rynku, a nawet zagrozenie monopolizacj3g. GAFAM, czyli Alphabet
(Google), Amazon, Apple, Meta (Facebook) i Microsoft, to pie¢ najwiekszych technologicznych
firm, ktore w 2021 r. osiggnety zysk przewyzszajacy PKB catej Afryki (Ecofinagency, 2022). Ich
sita pozwala im na stworzenie wysokich barier wejscia i przejmowanie mniejszych firm z
innowacyjnymi pomystami. Sita wspétczesnych spotek technologicznych lezy takze w Big Data.
Dysponujg one ogromnymi zbiorami danych o uzytkownikach z catego swiata na wytgcznosc.
Moga by¢ one wykorzystane w celu dostarczania ustug finansowych czy nawet stworzenia
wtlasnych miedzynarodowych walut. Postepujgce uzaleznienie ludzi od ustug oferowanych
przez firmy technologiczne, przystepno$é, wygoda, internacjonalizacja walut, niskie koszty
ptatnosci to tylko czes¢ czynnikdw, ktdre mogg sprawié, ze takie waluty zostang chetnie
przyjete przez obywateli, co jest naturalnym zagrozeniem dla intereséw panstwa. Dobrze te
sytuacje przedstawia sprawa Diem (wczesniej Libra) — waluty stworzonej przez Meta w 2019

r., ktéra spotkata sie z opozycja regulatorow (BBC, 2022).

Oprocz BigTech-6w uwage zwracajg takze FinTech-y. Rosngca rola e-commerce sprawia, ze
postepuje rodwniez digitalizacja ptatnosci i przelewdw, a co z tym zwigzane, coraz wieksze
znaczenie zyskuje pienigdz elektroniczny. Na Wykresie 1. ukazano wzrost udziatu sprzedazy
internetowej od 2015 r. i szacunki dodatniej dynamiki w latach kolejnych. Procesy te
dodatkowo przyspieszyta pandemia COVID-19. W Europie spada liczba wyptat z bankomatéw,
a ros$nie liczba ptatnosci kartami ptatniczymi (Ahnertiin., 2022, s. 9-10; Mai, 2021). Te trendy
stwarzajg dobry grunt dla FinTech-Ow — znacznie bardziej innowacyjnych od tradycyjnych

bankéw komercyjnych. PayPal, GooglePay, ApplePay czy chinskie AntPay, AliPay i WeChat Pay



to tylko niektore z takich firm. W Polsce warto wymienic Blik czy system odroczonych ptatnosci

PayPo.

To tylko czesé trenddw, ktére niepokojg bankierdw centralnych, mogg zagrozi¢ dominacji walut
emitowanych przez panstwa i ostabiajg wptyw polityki monetarnej na gospodarke (Ahnertiin.,
2022, s. 13). Rozwdj kryptowalut i technologii blockchain, a takze rosngce mozliwosci firm w
ksztattowaniu systemu finansowego stanowig zagrozenie dla dotad panujgcego na nim status
quo. Banki centralne nie pozostajg bezczynne i od kilku lat podejmujg badania, ktére maja
doprowadzi¢ do wprowadzenia nowej formy pienigdza — walut cyfrowych bankéw

centralnych, zwanych CBDCs.
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Wykres 1. E-commerce jako procent catkowitej sprzedazy na swiecie w latach 2015-2021 oraz
prognoza na lata 2022-2026

Zrodto: Statista.

Istota CBDC i motywy jej wprowadzenia

CBDC (ang. Central Bank Digital Currency) - walute cyfrowg banku centralnego mozna okreslié
jako ,,cyfrowg (wirtualng) forme pienigdza fiducjarnego, emitowanego przez bank centralny i
stanowigcego jego zobowigzanie” (Atlantic Council, b.d.). CDBC ma poczatkowo koegzystowaé
i dopetniac funkcjonujace formy pienigdza (Grupa Bankéw Centralnych, 2020, s. 1). Obecnie
mozna stwierdzi¢, ze wystepuja trzy jego formy. Powszechnie dostepna fizyczna gotéwka oraz

elektroniczne salda i rezerwy rachunkowe bankéw centralnych, do ktérych dostep posiadaja



tylko odpowiednie instytucje finansowe — te stanowig zobowigzanie banku centralnego.
Trzeci typ to tzw. pienigdz prywatny — pienigdz elektroniczny bankéw komercyjnych, do
ktérych powszechny dostep posiadajg obywatele poprzez depozyty. Ten jednak nie stanowi
zobowigzania banku centralnego (Grupa Bankéw Centralnych, 2020, s. 5). CBDC ma to zmieni¢,

zapewniajgc obywatelom dostep do bezpiecznych pieniedzy cyfrowych (Lagarde, 2021).

CBDC czesto dzieli sie na detaliczng (ang. retail) oraz hurtowa (ang. wholesale). Hurtowa ma
by¢ wykorzystywana przez uprawnione instytucje do rozliczen na rynku miedzybankowym.
Detaliczna z kolei ma by¢ rodzajem cyfrowego odpowiednika fizycznych monet i banknotow,
dostarczanym bezposrednio przez banki centralne do obywateli i stanowigcym jego
zobowigzanie. Istniejg dwa sposoby zaprojektowania CBDC w tym zakresie. Pierwsze
rozwigzanie daje mozliwos¢, by kazdy moégt trzymaé swoje pienigdze ,na rachunku”
bezposrednio w banku centralnym. Saldo, wszystkie transakcje i przelewy bedg rejestrowane
w centralnym, czesciowo lub w petni zdecentralizowanym rejestrze (Grupa Bankow
Centralnych, 2020, s. 12-13). Drugim rozwigzaniem jest emisja cyfrowych tokenéw przez bank
centralny, czesto z wykorzystaniem technologii rozproszonych ksigg - ang. distributed ledger
technology - DLT (Iwanczuk-Kaliska, A., 2018, s. 184). Duzo fatwiej w przypadku tego
rozwigzania wprowadzi¢ m.in. mozliwo$¢ dokonywania transakcji offline. Zmniejszajg sie tez
wymagania odnosnie do infrastruktury. Bank centralny jest odpowiedzialny jedynie za
zarzadzanie siecig blockchain i wyemitowanymi w niej tokenami (Turrin, 2022, s. 125, 130).
Obywatel do zarzadzania swoimi srodkami bedzie uzywat cyfrowego portfela, ktérym
najczesciej bedzie aplikacja mobilna. Dylemat w projektowaniu CBDC dotyczy tez tego, czy
banki centralne majg dostarcza¢ CBDC bezposrednio do obywateli (model bezposredni) czy tez
ma sie to dzia¢ przy posrednictwie bankéw komercyjnych (model posredni). Na Rysunku 1.
ukazano schemat funkcjonowania detalicznych systemoéw bezposrednich opartych na kontach

i na tokenach.
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Rysunek 1. Bezposredni system CBDC oparty na kontach (z lewej) i oparty na tokenach (z

prawej)
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie (Turrin, 2022, s. 123-125).

Wedtug danych Kosse i Mattei (2022) az 90% bankéw centralnych prowadzito w 2021 r. prace
badawcze majgce na celu zgtebianie mozliwosci, jakie daje CBDC. Rok wczesniej byto to 80%
(CNBC, 2021). Do tak szerokiego zainteresowania CBDC doprowadzita w duzej mierze

digitalizacja i jej konsekwencje opisane wczesniej, jednak wymienia sie takze inne przyczyny.

Banki centralne podkreslaja, ze przez lata ich spotecznym obowigzkiem byto dostarczanie
pieniedzy, ktérym spoteczernstwa mogg ufa¢ (Grupa Bankéw Centralnych, 2020, s. 1) Poprzez
wprowadzenie CBDC zamierzajg one zachowad niezalezno$¢ monetarng rozumiang jako
utrzymanie monopolu panstwa na emisje waluty. Zdigitalizowana wersja gotéwki ma byé
niezbedna dla tego celu. W ich opinii ma to chronié prywatnos¢ obywateli, ktérej nie s w
stanie zapewnic¢ BigTechy. Jednoczesnie banki centralne twierdzg, ze ,petna anonimowos¢ nie
jest przekonujgca” (Grupa Bankéw Centralnych, 2020, s. 6). Jak méwita Christine Lagarde,
CBDC moze bowiem jednoczesnie skutecznie przeciwdziata¢ praniu brudnych pieniedzy i
finansowaniu terroryzmu (CNBC, 2021). Podejrzane dziatania bedy widoczne dla instytucji
nadzorczych i pozwolg na blokowanie sSrodkdw przestepcéw. CBDC daje tez szanse
wyeliminowania oszustw podatkowych oraz zautomatyzowania procesu poboru podatku i w

ten sposdb obnizenie jego kosztéw.

CBDC to takze okazja na szerszg inkluzje finansowg spoteczenstwa. Na swiecie 1,5 mld ludzi

wcigz nie ma dostepu do systemu finansowego (CNBC, 2021), a CBDC ma to zmienic. Istotnym



atutem CBDC ma byé utatwienie, przyspieszenie i obnizenie kosztdw ptatnosci
miedzywalutowych i miedzynarodowych (Grupa Bankéw Centralnych, 2020, s. 6; Ahnert i in.,
2021, s. 17). Zarzadzanie CBDC ma by¢ tez bardziej efektywne kosztowo dla emitentéw od
zarzadzania gotodwka (OMFIF, 2019, s. 16).

CBDC ma tez duze znaczenie dla polityki monetarnej i fiskalnej, co dodatkowo unaocznity
pandemia COVID-19 oraz obecny kryzys inflacyjny. Z racji petnej programowalnosci waluty
cyfrowej, banki centralne bedg mogty tatwiej regulowa¢ podaz pienigdza na rynku. Mozliwym
bedzie takze programowanie okreslonej datg waznosci waluty lub ustalanie limitéw wydatkéw,
co miatoby stymulowac konsumpcje i ttumi¢ wydatki konsumpcyjne w zaleznosci od stanu
gospodarki (Ozturkcan i in., 2021). CBDC mogtaby tez wspiera¢ polityke fiskalng. Z racji tego,
ze system umozliwiatby prostg identyfikacje rachunku i obywatela bedgcego jego wtascicielem,
utatwitoby to transfery srodkéw (np. pomocy publicznej) oraz pobdr podatkéw (NBP, 2021, s.
30, Grupa Bankdéw Centralnych, 2020, s. 6).

Rola bankéw komercyjnych

Badania nad CBDC dotyczg wielu kwestii, a wsrdd najwazniejszych znajduje sie stabilnos¢
finansowa i zwigzana z nig rola bankéw komercyjnych w zmodyfikowanym systemie
finansowym. Aby zapobiec znaczagcym zaburzeniom na rynku finansowym, przy projektowaniu
CBDC najczesciej stosuje sie model posredni. Nadal jednak CBDC w powazny sposéb moze
zagrozic¢ liczbie i wielkos$ci depozytéw, ktdre banki komercyjne przyjmujg od obywateli. Moze
sie to zdarzyé na skutek dwdch przyczyn. Pierwszg z nich jest to, ze cze$¢ ludnosci moze sie
zdecydowac na transfer swoich $rodkéw do, co do zasady bezpieczniejszych, bankéw
centralnych. Wystgpienie drugiej z nich (wiekszej atrakcyjnosci oprocentowania CBDC) zalezy

od nierozstrzygnietej dyskusji o tym, czy CBDC ma byé oprocentowana.

Czes¢ badaczy uwaza, ze CBDC nie powinna by¢ oprocentowana, bo gotdéwka tez w zaden
sposdb nie jest. Inni jednak uwazajg oprocentowanie za podstawowg ceche, jakg powinna
charakteryzowac sie CBDC (BIS, 2018, s. 11-14). Pozwolitoby to posiadaczom CBDC natychmiast
korzysta¢ z podwyzszonych przez bank centralny stép procentowych. Czy takie rozwigzanie nie
doprowadzi jednak do dezintermediacji bankéw komercyjnych? W przypadku, gdyby nie
reagowaty one réwnie szybko, taka sytuacja mogtaby doprowadzi¢ do nowej odstony znanego
zjawiska ,run-ow” na banki. Nagte i natychmiastowe przetransformowanie srodkéw przez

obywateli (w kilku kliknieciach) na atrakcyjniejszg pod wzgledem oprocentowania CBDC


https://www.tandfonline.com/author/Ozturkcan%2C+Selcen

powodowatoby ogromne problemy dla bankéw komercyjnych. Stwarzatoby to powazne ryzyko

dla stabilnosci finansowej oraz ich akcji kredytowe;j.

Niektérzy wskazujg jednak, ze sktonitoby to banki do oferowania przecietnie wyzszego
oprocentowania. CBDC miataby obnizy¢ site rynkowa bankéw komercyjnych i zmusic je w ten
sposéb do podniesienia oprocentowania swoich depozytow. Takie stanowisko przedstawia
m.in. Andolfatto (2021), wedtug ktérego wprowadzenie CBDC w odpowiedni sposéb moze
nawet wspieraé dziatalnos¢ kredytowa bankéw. Banki, na skutek zwiekszonej konkurencji o
srodki deponentow, bytyby zmuszone oferowac wyzsze oprocentowanie depozytéw kosztem

mniejszych zyskéw (Andolfatto, 2021, s. 525-540).

Zagrozenia zwigzane z CBDC

CBDC niesie ze sobg wiele zagrozen. Gtdwnie zwraca sie uwage na zagrozenia stabilnosci

finansowej i operacyjne.

Warto wymieni¢ tu choéby problem cyberbezpieczeristwa. W przypadku udanego ataku
hakeréw na infrastrukture CBDC wptyw na gospodarke bytby olbrzymi (Folwood, 2021).
Potencjalne ataki moga nie tylko sparalizowaé funkcjonowanie gospodarki, ale takze
doprowadzi¢ do utraty zaufania obywateli do catego systemu. W tym kontekscie nalezy tez
rozwazy¢, w jaki sposéb przebiegatyby tzw. ,,run-y” na banki komercyjne. Choé obecnie banki
centralne zastrzegaja, ze nie majg zamiaru eliminowa¢ gotéwki, mozliwe, ze taka sytuacja
nastgpi w przysztosci. W kryzysowych sytuacjach obywatel w zaden sposéb nie mégtby
wowczas ,wydostac” swoich pieniedzy z systemu, w przypadku gdy ten bytby zagrozony
przejeciem lub z innych przyczyn przestat funkcjonowaé (elektryczno$é, Internet). Takie

sytuacje mogtyby nies¢ ze sobg daleko idgce skutki polityczne.

Na wazny problem zwraca uwage Fernandez-Villaverdeiin. (2021, s. 225-242). Wprowadzenie
CBDC moze zwiekszy¢ site banku centralnego, co moze przetozy¢ sie na zwiekszong presje
polityczng. Ryzyko zacierania sie polityki monetarnej i fiskalnej musi by¢ uwzglednione przy
projektowaniu CBDC (Grupa Bankdéw Centralnych, 2020, s. 8). Rzadko zwraca sie uwage na
mozliwosci, jakie CBDC stwarza szeroko pojetemu panstwu, ktére pojawiajg sie, gdy odrzuci
sie zatozenie o petnej niezaleznosci banku centralnego i realizacji tylko postawionych przed nim

celdw. Znajac nature interwencjonizmu panstwowego, fatwo mozna doszukaé sie mozliwosci,



jakie daje kontrola panstwa nad systemem i danymi, a tym samym nad majgtkiem obywateli

(Hayek, 1944:2021).

W tym kontekscie obawy moze budzi¢ pomyst stosowania daty waznosci pienigdza i limitow
wydatkéw. Ze wzgledu na programowalnos¢ CBDC banki centralne bedg mogty w tatwy sposéb
decydowaé, w jaki sposdb obywatel moze korzystaé ze swoich $rodkéw, co jest jawna

ingerencjg w jego wolnosc.

Bank centralny bedzie mdgt stymulowa¢ konsumpcje réwniez poprzez wprowadzenie
ujemnych stép procentowych. W przypadku catkowitego wyeliminowania gotéwki, z racji
braku alternatywnej formy pienigdza, obywatele mogg by¢ niejako zmuszeni przeznaczaé

swoje $rodki na konsumpcje.

O ile powyzsze mozliwosci mogg budzi¢ nieco mniejsze obawy w rozwinietych panistwach
demokratycznych, o tyle wprowadzenie CBDC w takich krajach jak Chiny, ktére przodujg w
badaniach nad cyfrowg walutg, stawiajg pytania, na ile digitalizacja pieniedzy moze skierowa¢

spoteczenistwo do orwellowskiego $Swiata.

CBDC a wspdtczesne wyzwania

Dotad cztery banki centralne zdecydowaty sie na uruchomienie CBDC: bahamski, jamajski,
wschodniokaraibski i nigeryjski. Pilotaz prowadzony jest gtéwnie w krajach azjatyckich:
Chinach, Hongkongu, Singapurze, Tajlandii, Rosji, Kazachstanie, Arabii Saudyjskiej,
Zjednoczonych Emiratach Arabskich. W Europie jedynie Szwecja i Litwa sg na tak
zaawansowanym etapie. Zachdd obecnie w przewazajacej czesci dopiero bada walute cyfrowg

bankow centralnych (Atlantic Council, b.d.).

Tymczasem wprowadzenie CBDC moze mie¢ daleko idgce konsekwencje geopolityczne.
Jednym z krajéw, ktére mocno przyspieszyty wysitki dla stworzenia wtasnej CBDC, sg Chiny,
pretendujgce do miana supermocarstwa. Chinskie spoteczenstwo jest dobrze przygotowane
do powszechnego wprowadzenia CBDC - w duzej mierze dzieki dziatalnos$ci FinTech-éw, w
szczegblnosci popularnych tam WeChat Pay i AliPay, wigczajgcych do oferowanych ustug
finansowych takze aspekty spotecznosciowe (Turrin, 2022, s. 19-104). Wykres 2. przedstawia

wartosc¢ transakcji mobilnych w Chinach, ktéra wzrosta od 2013 r. prawie 55-krotnie.
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Wykres 2. Wartos¢ transakcji mobilnych w Chinach w latach 2013-2021 (w bln dolaréw)
Zrédto: Statista.

Chiny robig postepy takze w kwestii miedzypanstwowego wykorzystywania CBDC. W projekcie
mBridge prowadzonym wspdlnie z bankami centralnymi Hongkongu, Tajlandii i Zjednoczonych
Emiratow Arabskich zakonczono wifasnie testy, w ktorych przeprowadzono 72
miedzynarodowe transakcje e-juanem na tgczng kwote prawie 12 min juanéw (Reuters, 2022;
BIS, 2022). CBDC, w kontekscie toczacej sie rywalizacji Chin z USA, nabiera dodatkowego
znaczenia. E-juan wprowadzony przed e-dolarem czy innymi waznymi walutami moze
przyczyni¢ sie do wielu geopolitycznych skutkéw (Atlantic Council, b.d.). Internacjonalizacja
juana bytaby waznym watkiem w kontekscie budowania stref wptywow. Dla przyktadu, po
rozpoczeciu wojny z Ukraing Rosja zwiekszyta wykorzystanie juana w globalnych ptatnosciach.
Postep prac nad CBDC i termin jej wprowadzenia w danym panstwie moze mie¢ kolosalne

skutki dla nowego uktadu sit na swiecie.

W tym $wietle wprowadzenie CBDC wydaje sie byé nieuchronne. Przyspieszenie prac nad
walutami cyfrowymi spowodowata takze pandemia COVID-19 (mozliwo$¢ bezposredniej

pomocy publicznej) czy obecne problemy panstw z kontrolg nad inflacjg (rozwigzania dla



polityki pienieznej). Zmiany gospodarcze, geopolityczne i wyzwania, jakie stojg przed

panstwami, sprawiajg, ze pojawienie sie CBDC wcale nie jest juz odlegta melodig przysztosci.

W Polsce NBP jak na razie ,nie zidentyfikowat celu emisji cyfrowego ztotego” i jedynie
monitoruje postep prac na swiecie. Nie widzi tez ,,przekonujgcego uzasadnienia” dla emisji

CBDC (NBP, b.d.).

Podsumowanie

Ostateczny wptyw CBDC na system finansowy, polityke monetarng i fiskalng, a takze cata
gospodarke zalezy w duzej mierze od tego, w jaki ostatecznie sposdb waluta zostanie
zaprojektowana. Projekt ten musi by¢ przeanalizowany pod wieloma wzgledami. Nalezy
rozwazyc atuty waluty cyfrowej, ale i zwracac¢ uwage na potencjalne zagrozenia, takze te natury
politycznej. Ze wzgledu na obszerno$¢ zagadnienia w artykule przedstawiono tylko
najwazniejsze kwestie zwigzane z CBDC. Pojecie to bedzie w najblizszym czasie podlegac

ewolucji.
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