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Przedmowa

Marek Belka
Rada Naukowa Instytutu Ekspertyz Ekonomicznych i Finansowych w Łodzi

Czarne Łabędzie były z nami zawsze, dopiero Nassim Nicolas Taleb uświadomił nam ich 
istnienie. Bo przecież „coś co nienazwane, nie istnieje”. Pandemię, katastrofy klimatyczne, 
ale także wojny, rewolucje, pojawianie się nowych religii (tak, tak!!) to wydarzenia nie‑
przewidywalne, bo  nie stanowiące kontynuacji dotychczas identyfikowanych trendów, 
a wywierające ogromny wpływ na społeczeństwa i ich gospodarki.

Coś jednak się zmieniło! Dzisiaj obserwujemy całe stada Czarnych Łabędzi, może dlatego, 
że umiemy je identyfikować, a może dlatego, że życie na Ziemi uległo niesłychanej intensy‑
fikacji. Jak sobie z nimi poradzić?

Na szczęście Taleb podsunął nam sposób. Chodzi o „antykruchość”, czyli zdolność nie tyle 
absorpcji, co dostosowywania się do tych nieoczekiwanych zmian. Czarne Łabędzie to nie 
tylko katastrofy, ale niekiedy także zmiany korzystne. Przede wszystkim jednak, o czym 
przeczytamy w niniejszej publikacji to katalizatory przekształceń systemu.

Książka, którą Państwu polecam, koncentruje się wokół zagadnień ekonomicznych, wychodzi 
jednak poza ściśle rozumianą gospodarkę i interpretuje ją z niekiedy zaskakujących punktów 
widzenia.

18 rozdziałów pogrupowanych jest w trzy linie tematyczne. Pierwsza łączy te teksty, w któ‑
rych podjęto próby uchwycenia istoty Czarnych Łabędzi i wskazania obszarów, które mogą 
być szczególnie szczególnie narażone na ich pojawienie się. Możemy więc tę część (zgodnie 
z  sugestią jednego z  recenzentów – prof.  Dariusza Filara) określić jako „wypatrywanie 
przylotu Czarnych Łabędzi”.

Druga linia tematyczna odnosi się do  zjawisk zachodzących w  społeczeństwie poddanym 
presji ze strony Czarnych Łabędzi. Dotyczy to zarówno ludzi starszych (co byłoby najbardziej 
zrozumiałe), jak i wśród ludzi młodych, pojawia się w środowisku pracy jak i w czasie wolnym. 
Szczególnie ciekawe dla ekonomisty, czyli np. dla redaktora niniejszej książki, jest obserwacja 
dotyczącą skutków zachodzących zmian dla zdrowia psychicznego. Czy zastanawialiście 
się, drodzy Czytelnicy, nad znaczeniem „nudy” jako okazji do autorefleksji. „Nicnierobienie” 
może być zbawienne dla zdrowia psychicznego, a także pożyteczne dla formułowania nowych 
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pomysłów, idei, czy po prostu odkrywania samego siebie. Czy to jest możliwe w epoce smart‑
fonów i  algorytmów? Może to  jest przyczyną częstych depresji wśród młodego pokolenia, 
które traci kontakt z realnym światem i pogrąża się w świecie wirtualnym.

Trzecia linia tematyczna obecna jest w  tekstach, które poszukują działań stanowiących 
reakcję i uodpornienie na negatywny wpływ Czarnych Łabędzi. Jest to z utylitarystycz‑
nego punktu widzenia najciekawsza część tej książki. Okazuje się bowiem, że nie jesteśmy 
bezbronni. W rzeczy samej nie zawsze uświadamiamy sobie znaczenia pewnych rozwiązań 
instytucjonalnych, które sprawiają, że nasze społeczeństwo, nasza gospodarka jest odporna 
albo mogłaby być bardziej odporna na wstrząsy.

Alternatywne formy finansowania, takie jak crowdfunding czy znany od dawna leasing 
sprawiają, że w warunkach turbulencji gospodarczej firmy, szczególnie tzw. „misie” (małe 
i średnie) nie tracą dostępności do środków pieniężnych.

Listy zastawne, znane od XIX wieku, dzisiaj nabierają nowego znaczenia, uodparniając sektor 
budownictwa mieszkaniowego (choć nie tylko) od zakłóceń rynkowych. Zrozumienie zjawiska 
Czarnych Łabędzi pozwala nam spojrzeć krytycznie na organizację handlu i logistyki w zglo‑
balizowanej rzeczywistości. Just‑in‑time minimalizuje koszty, ale wystawia nas na niebezpie‑
czeństwo zakłóceń, które odczuliśmy w czasie ostatniej pandemii. Długie łańcuchy dostaw 
wyglądają imponująco z punktu widzenia optymalizacji kosztów, ale zakłócenia geopolityczne 
ostatnich lat pokazały, że jest to strategia narażona na gwałtowne załamania. Stąd nearshoring 
czy friendshoring może być w krótkim okresie droższy, ale jest to koszt bezpieczeństwa.

Pojęcia Czarnych Łabędzi dla ekonomisty mojego pokolenia łączy się nieodmiennie z glo‑
balnym kryzysem finansowych roku 2008. Skoordynowana akcja największych państw 
zapobiegła temu, co zwykło się nazywać meltdown, katastrofie w wyniku której bankructwo 
dotknęłoby większość instytucji finansowych świata zachodniego. Konsekwencją byłoby 
załamanie gospodarki światowej przekraczające rozmiarem niesławnej pamięci Wielką 
Depresję lat trzydziestych ubiegłego stulecia. Banki zostały uratowane, wprowadzono 
natomiast bardzo daleko idące regulacje, które ustabilizowały system.

Z punktu widzenia antykruchości systemu na szczególną uwagę zasługuje wprowadzenie tzw. 
bank resolution, czyli możliwości wczesnej interwencji państwa w banki, których ryzykowny 
model biznesowy może prowadzić do  upadłości, w  konsekwencji do  poważnych kosztów 
społecznych. Jest to  instrument, który narusza „święte prawo własności”, bo uruchamiany 
jest w  stosunku do  prywatnych banków, które wciąż są  wypłacalne. Pozwala on  jednak 
na eliminację najsłabszych ogniw systemu, tym samym zwiększa jego odporność na wstrząsy.

Inne działanie wzmacniające antykruchość dotyczy zarządzania zasobami ludzkimi, 
o czym mówi jeden z tekstów (dr Piotr Kowzan). Wskazuje się w nim, że współczesna kru‑
chość struktur uzasadnia podejście just‑in‑case, czyli utrzymywanie rezerw poznawczych 
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i relacyjnych, czyli unikanie ryzyka powstającego podczas „odchudzania” organizacji, gdy 
niezagospodarowane zasoby ludzkie przechodzą na pozycję wrogie. Tymczasem w dobie 
polikryzysu inkluzywność i kooptacja stanowią aktywne strategie obronne, zabezpieczające 
dostęp do dóbr wspólnych i ograniczające ryzyko nagłej destabilizacji. Mówiąc po prostu, 
nie zawsze racjonalne jest pozbywanie się z firmy lub organizacji ludzi inaczej myślących 
lub tych, którzy w aktualnej sytuacji wydają się zbędni.

W epoce turbulencji potrzebna jest także strukturalna transformacja logistyki. W książce 
znajdzie Czytelnik zarys koncepcji Fizycznego Internetu (Internetu rzeczy) jako modelu 
zwiększenia efektywności systemowej. Ekonomia współdzielenia oparta na  zaawanso‑
wanej logistyce i konsolidacji przepływów, a w perspektywie długoterminowej koncepcji 
Fizycznego Internetu, czyli globalnej współdzielonej sieci wymiany dóbr funkcjonującej 
z efektywnością analogiczną do internetu cyfrowego. Potrzeba tylko – bagatela – globalnej 
koordynacji logistyki.

Zwraca się także uwagę na rolę edukacji, szczególnie rolę uczelni wyższych. Potrzeba więc 
edukacji, która odejdzie od  rozumienia mechanizmów świata w  jego potocznej, deter‑
ministycznej przewidywalności, by na  to  miejsce wdrożyć wychowanków do  myślenia 
i działania w kategoriach niepewności, prawdopodobieństwa, losowego charakteru spraw 
świata i jego przyszłych losów, z silnym naciskiem na pierwszoplanowy charakter myślenia 
i działania w porządku aksjologicznym (dr Piotr Bauć).

Wreszcie znajdzie Czytelnik tekst o  Czarnych Łabędziach jako akceleratorze zmian, 
o  wykorzystywaniu kryzysu do  transformacji biznesu. Dotyczy to  także instytucji, sto‑
sunków międzynarodowych i  porządku geopolitycznego. Nie sposób w  tym kontekście 
nie wspomnieć o Unii Europejskiej, która rozwija się i pogłębia poprzez kryzysy. Globalny 
kryzys finansowy (2008) zaowocował powstaniem paneuropejskiej Unii Bankowej 
i  zapoczątkował budowę wspólnego rynku kapitałowego oraz istotnych elementów unii 
fiskalnej. Prezydentura Donalda Trumpa wywołała potrzebę budowy wspólnej polityki 
bezpieczeństwa i wzmocnienie europejskiego filara NATO. Cel jest oczywisty: zwiększenie 
antykruchości Unii Europejskiej.

Podsumowując, książka niniejsza powinna stymulować dyskusję w  wielu dziedzinach, 
świadomie integrując zjawisko Czarnych Łabędzi dla pogłębienia zrozumienia dynamiki 
współczesnego świata.
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A.1.	 Użyteczność prawdopodobieństwa jako miary 
niepewności zdarzeń rzadkich

Mirosław Szreder
Katedra Statystyki, Uniwersytet Gdański

W  niniejszym rozdziale przedyskutowano kategorię zdarzeń nazywanych metaforycznie Czarnymi 
Łabędziami. Nie jest to kategoria obiektywna, naukowa, ściśle zdefiniowana. Zdarzenia takie – trudno 
przewidywalne, o bardzo małym prawdopodobieństwie (subiektywnym) wystąpienia i bardzo poważ‑
nych konsekwencjach – mogą być rezultatem tego, że nie zdajemy sobie sprawy z naszej niewiedzy 
na  pewien temat (np. rozwoju epidemii nieznanej dotychczas choroby). Krótkie angielskie określe‑
nie tego stanu unknown unknows zapamiętano z konferencji prasowej Sekretarza Stanu USA Donalda 
Rumsfelda z 2002 r., gdy opisywał brak dowodów na powiązania rządu Iraku z dostarczaniem terrory‑
stom broni masowego zniszczenia. Ale zdarzenia określane wspomnianą metaforą mogą wystąpić rów‑
nież wtedy, gdy zdajemy sobie sprawę z naszej niewiedzy (known unknowns), np. o skali konsekwencji 
pewnych działań Natury. Najczęściej jednak zjawisko Czarnego Łabędzia powiązane jest albo z bra‑
kiem wiarygodnych ocen prawdopodobieństw wystąpienia takich zjawisk, albo z niewiarą, że zdarzenia 
o bardzo małym prawdopodobieństwie mogą się w rzeczywistości zrealizować.

1.	Wprowadzenie

Ludzki umysł, a co za tym idzie, także nauka radzą sobie najlepiej w środowisku zdarzeń 
powtarzalnych, dających się obserwować w  niezmiennych albo przynajmniej kontro‑
lowanych warunkach. Nawet gdy naturą tych zdarzeń jest ich losowe występowanie, 
to probabilistyka i statystyka dostarczają wielu narzędzi do poznania ich rozkładów, do ich 
prognozowania, a  także oceny ryzyka związanego z  ich realizacją w  określonym czasie 
i  miejscu. I  mimo że  nierozłącznym ich atrybutem pozostaje stochastyczna niepewność, 
to może być ona modelowana i opisywana w oparciu o dokonywane obserwacje. Posługując 
się terminologią sekretarza stanu USA Donalda Rumsfelda z 2002 r. użytą do opisu sytuacji 
braku dowodów na powiązania rządu Iraku z dostarczaniem terrorystom broni masowego 
zniszczenia, a  później upowszechnioną m.in.  przez norweskiego badacza Terje Avena, 
można o tego rodzaju zdarzeniach powiedzieć, że wiemy o ich istnieniu i do pewnego stop‑
nia je znamy (cytaty – o ile nie zaznaczono inaczej – za: Aven, 2014, s. 12):

There are known knowns, there are things we know we know.

Istnieją jednak dwie inne kategorie zdarzeń, w których analizie probabilistyka i statystyka 
okazują się niewystarczające. Niepewność związana z występowaniem tych zdarzeń jest 
bowiem pochodną naszej ograniczonej wiedzy albo zupełnej niewiedzy. Są  to zdarzenia, 
o których istnieniu wiemy, lecz ich nie znamy:
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We also know there are known unknowns; that is to say we know there are some 
things we do not know;

oraz zdarzenia, o  których możliwości zaistnienia czy występowania nie wiemy, lub nie 
wyobrażamy sobie, że mogą istnieć:

But there are also unknown unknowns – the ones we don’t know we don’t know.

Ostatnia z  tych kategorii przysparza najwięcej kłopotu. Najtrudniej bowiem obcować 
z czymś, czego nie zdołał jeszcze objąć ludzki umysł.

Dwie ostatnie kategorie – known unknowns oraz unknown unknowns – przykuwają szcze‑
gólną uwagę wówczas, gdy zrealizowanie się zdarzenia należącego do którejś z nich może 
spowodować ogromnych rozmiarów straty lub inne bardzo poważne konsekwencje. Tego 
rodzaju zdarzenia – niepoznane, bo  brak nam wyobraźni i  wiedzy, występujące rzadko, 
co  implikuje ograniczoną o  nich wiedzę – o  poważnych skutkach, kiedy się zrealizują, 
przyjęło się nazywać Czarnymi Łabędziami. Termin ten, będący metaforą a nie naukową 
kategorią wymagającą precyzyjnej definicji, najszerzej scharakteryzował Nassim Nicholas 
Taleb w książce Czarny Łabędź. O skutkach nieprzewidywalnych zdarzeń (Taleb, 2017).

Czarny Łabędź (pisane wielką literą, bez cudzysłowu) jest to według Taleba (2017, s. 17) zda‑
rzenie – nietypowe, wykraczające poza zakres naszych oczekiwań, wywierające drastyczny 
wpływ na rzeczywistość, którego przyczyn staramy się szukać dopiero po  fakcie, by stało 
się ono wytłumaczalne i przewidywalne. Tak też termin ten będzie rozumiany w niniejszej 
monografii. W pewnym uproszczeniu można więc kategorią Czarnego Łabędzia objąć dwie 
grupy wspomnianych wyżej zdarzeń, tj. te, o których istnieniu wiemy, lecz ich nie znamy, 
oraz te, których sobie nie wyobrażamy i nie mamy żadnej wiedzy o możliwości ich zaistnienia.

Zdarzeniom mieszczącym się w kategorii Czarnego Łabędzia towarzyszy bardzo wysoki 
stopień niepewności, wyższy niż jakiekolwiek innej klasie zdarzeń. Dlatego warta refleksji 
i analizy wydaje się kwestia adekwatności i użyteczności rachunku prawdopodobieństwa 
w modelowaniu i charakteryzowaniu niepewności tego typu zdarzeń. Celem tego rozdziału 
jest przeanalizowanie i przedyskutowanie tych koncepcji i interpretacji prawdopodobień‑
stwa, które mogą się okazać użyteczne w  przewidywaniu szans wystąpienia zdarzenia 
rzadkiego lub incydentalnego.

2.	Ważne założenia klasycznej i częstościowej interpretacji prawdopodobieństwa

Fundamentem współczesnych analiz zjawisk ekonomicznych i  społecznych – których 
natura jest w  większości stochastyczna, a  rzadziej deterministyczna – są  duże zbiory 
danych statystycznych. Stosunkowo łatwy do nich dostęp, a także przyjazne dla użytkow‑
ników oprogramowanie metod do ich przetwarzania i analizowania sprawiają, że mniejszą 
uwagę zwraca się na założenia leżące u podstaw tych metod. Zaczyna się od kluczowych 
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kategorii i pojęć występujących w tych metodach, które odnoszą się często nie bezpośred‑
nio do opisywanej rzeczywistości, lecz do pewnego jej modelu. Warto na to rozróżnienie 
zwrócić uwagę, gdyż posługiwanie się modelem oznaczać powinno zawsze akceptację 
jego założeń. Te zaś pozostają niekiedy nieuświadomione, nieujawnione lub – jak w wielu 
klasach oprogramowania komputerowego – zignorowane. Wszystko to dotyczy również tak 
kluczowych kategorii jak prawdopodobieństwo czy wnioskowanie statystyczne. Ich użycie 
w analizach empirycznych wiązać się powinno z akceptacją znanych badaczowi założeń 
towarzyszących definicjom i interpretacjom tych pojęć.

Prawdopodobieństwo jest najczęściej rozumiane jako liczbowa miara niepewności doty‑
czącej zdarzenia. W  ujęciu matematycznym jest funkcją, która powinna spełniać trzy 
aksjomaty Kołmogorowa. Przypisuje ona określonym zdarzeniom (podzbiorom ze zbioru 
zdarzeń elementarnych) liczby rzeczywiste z przedziału [0,1]. Sama aksjomatyka nie roz‑
strzyga jednak, w  jaki sposób wartości te  są  wyznaczane. Z  tego powodu współistnieje 
kilka naukowych interpretacji prawdopodobieństwa, z których wyprowadza się sposoby 
na przyporządkowanie zdarzeniom określonej miary probabilistycznej spełniającej wspo‑
mniane aksjomaty. Do  trzech najbardziej znanych i najczęściej stosowanych w praktyce 
należą interpretacje: klasyczna, częstościowa i personalistyczna.

Interpretacja klasyczna jest najstarszą z  podanych i  wywodzi się z  prac B.  Pascala 
(1623‑1662), J.  Bernoulliego (1654‑1705) oraz P.  Laplace’a  (1749‑1827). Interpretacja ta  jest 
oparta na założeniu istnienia zdarzeń elementarnych o jednakowych szansach realizacji, 
wypełniających całą przestrzeń Ω możliwych w danym doświadczeniu czy zjawisku przy‑
padków. Prawdopodobieństwo zdarzenia definiuje się jako stosunek liczby przypadków 
(zdarzeń elementarnych) sprzyjających danemu zdarzeniu do  liczby wszystkich, jedna‑
kowo możliwych przypadków (zdarzeń elementarnych) należących do  zbioru  Ω. Ściślej 
definicja ta brzmi: Jeżeli zdarzenie A można zdekomponować na m przypadków należących 
do grupy n wyłączających się, jednakowo możliwych, wyczerpujących wszystkie możliwo‑
ści przypadków, to prawdopodobieństwo zdarzenia A jest równe:

W  tej interpretacji duże znaczenie mają przyjmowane założenia, które często mają cha‑
rakter ograniczający, co sprawia, że bywa ona nieadekwatna w wielu sytuacjach (zarówno 
badawczych, jak i praktycznych). Szczególnie założenie o  jednakowych szansach realizacji 
każdego ze  zdarzeń elementarnych powoduje, że  w  praktyce poza prostymi doświadcze‑
niami rzutu kostką lub monetą, losowania kart albo kul z  pewnego zbioru jest ona mało 
użyteczna. Współczesna rzeczywistość jest bowiem na tyle bogata i  różnorodna, a do tego 
zmienna w  czasie, że  spełnienie wspomnianego założenia jest w  praktyce bardzo trudne, 
a często wręcz niemożliwe. Interpretacji tej nie sposób na przykład zastosować do obliczania 
prawdopodobieństw zdarzeń takich jak: wzrost kursu franka szwajcarskiego względem euro 
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w grudniu 2026 roku do poziomu 1,30 CHF za EUR, spadek stopy bezrobocia rejestrowanego 
w Polsce do 3% w czerwcu 2027 roku, a także zdarzeń bardziej codziennych, np. zajęcie miejsca 
obok mnie w  pociągu przez osobę podróżującą ze  zwierzęciem domowym czy dokonania 
przez kolejnego klienta w wybranym sklepie zakupów na kwotę przekraczającą 100 zł. Naturą 
wszystkich tego typu zdarzeń jest ich niejednorodność – nie dają się one zdekomponować 
na zbiór zdarzeń elementarnych o  tych samych szansach realizacji, wyczerpujących pełen 
zbiór możliwości. Problemem nie jest tu liczba możliwych zdarzeń elementarnych, które mogą 
wystąpić, bo chociaż klasyczna interpretacja prawdopodobieństwa stosowana jest w podanym 
brzmieniu jedynie w sytuacjach przeliczalnej ich ilości, to jej podstawową ideę można wyko‑
rzystać także w sytuacjach, gdy zbiór Ω składa się z nieskończonej i nieprzeliczalnej liczby 
zdarzeń elementarnych (gdy zbiór ten jest przedziałem czasu, przedziałem liczb rzeczywistych, 
polem powierzchni na płaszczyźnie itp.). W takich sytuacjach liczba zdarzeń elementarnych, 
występująca w liczniku i mianowniku wzoru na prawdopodobieństwo zdarzenia A zostaje 
zastąpiona inną miarą: długością przedziału czasu, długością przedziału na osi liczb rzeczy‑
wistych, polem powierzchni. Łatwo tę ogólniejszą miarę odnaleźć w definicji tak zwanego 
prawdopodobieństwa geometrycznego. Dlatego prawdziwe znaczenie klasycznej interpretacji 
prawdopodobieństwa zasadza się nie na powszechności jej zastosowań empirycznych, lecz 
na proponowanym przez nią uniwersalnym ujęciu pomiaru niepewności, które stanowi pod‑
stawę rozwoju innych, bardziej użytecznych w praktyce interpretacji prawdopodobieństwa. 

Jedną z najważniejszych jest interpretacja częstościowa, nazywana też statystyczną. W for‑
mule interpretacji częstościowej łatwo jest dostrzec analogiczny jak w interpretacji klasycznej 
iloraz liczby zdarzeń elementarnych sprzyjających zajściu określonego zdarzenia A do liczby 
wszystkich zdarzeń elementarnych w  zbiorze  Ω. Istota różnicy między tymi interpreta‑
cjami polega na tym, że interpretacja częstościowa nie odwołuje się do właściwości samego 
przedmiotu lub mechanizmu losującego (kostki do gry, talii kart), lecz do zaobserwowanej 
empirycznie częstości względnej określonego zdarzenia w powtarzalnych próbach (doświad‑
czeniach) i  w  niezmienionych okolicznościach. Jest w  tej interpretacji wyraźne odejście 
od modelu, którego założeń nie sposób spełnić w wielu praktycznych sytuacjach, na rzecz 
obserwacji częstości rzeczywiście występujących zdarzeń. Jest to jednocześnie zgoda na to, 
aby po  pierwsze uznać, że  prawdopodobieństwo określonego zdarzenia interpretowane 
częstościowo nie musi być jedną liczbą, jak ma to miejsce w  sytuacjach stosowania inter‑
pretacji klasycznej, lecz może być różne w zależności od charakterystyk ciągu dokonanych 
obserwacji, przede wszystkim liczby obserwacji danego zdarzenia (n). Po drugie interpretacja 
ta zakłada, że w zastosowaniach probabilistyki – a konkretnie w ocenie prawdopodobieństw 
zdarzeń – godzimy się na statystyczne oszacowanie granicy częstości względnej ich realizacji, 
a więc na je przybliżenie (aproksymację). Prawdopodobieństwo danego zdarzenia (A) – zgod‑
nie z interpretacją częstościową – jest granicą (asymptotyczną wartością) względnej częstości 
realizacji zdarzenia A w długim ciągu powtarzalnych zdarzeń losowych:
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gdzie n oznacza liczbę wszystkich zaobserwowanych zdarzeń, a m liczbę przypadków zajścia 
zdarzenia A. Im więcej dokona się obserwacji zdarzeń (n), tym przeciętnie dokładniejszą 
uzyska się estymację prawdopodobieństwa zdarzenia A.

Interpretacja ta  jest podstawą, na  której skonstruowana została cała rozległa teoria 
wnioskowania statystycznego. W  kategoriach częstościowych interpretuje się nie tylko 
własności estymatorów czy testów statystycznych, lecz także wyniki estymacji i weryfi‑
kacji hipotez. W szczególności w naukach przyrodniczych i ścisłych, w tym medycznych 
badaniach randomizacyjnych, gdzie ramy eksperymentu pozwalają łatwiej niż w naukach 
społecznych kontrolować niezmienność warunków, w jakich zachodzą interesujące badacza 
zdarzenia, interpretacja częstościowa odgrywa kluczową rolę. Jeśli warunki te się zmieniają 
w czasie, to na przykład prawdopodobieństwo wylosowania z populacji dorosłych Polaków 
osoby o określonych preferencjach politycznych może być dzisiaj różne od analogicznego 
prawdopodobieństwa sprzed roku. Podobnie prawdopodobieństwo awarii jakiegoś modułu 
elektronicznego w samochodzie może być obecnie inne od oszacowanego przed dwoma laty 
(producent mógł moduł ten udoskonalić lub zastąpić nowocześniejszą wersją). W kontekście 
dynamiki współczesnego świata traktowanie ciągu rzeczywistych zdarzeń ekonomicznych 
lub społecznych jako zachodzących w tych samych warunkach może więc być założeniem 
zbyt daleko odbiegającym od rzeczywistości.

Dodatkowym ograniczeniem tej interpretacji jest to, że  staje się ona bezużyteczna, gdy 
liczba zaobserwowanych zdarzeń (n) jest bardzo mała, albo gdy interesujące badacza zda‑
rzenie nigdy w przeszłości nie wystąpiło. Badacze zwracali już na to uwagę dość dawno, 
np. wybitny ekonomista John Maynard Keynes w swoim dziele A Treatise on Probability, 
stwierdzał (Keynes, 1921, s. 121):

Klasa sądów, jakie jest w stanie objąć statystyczna teoria częstości względnych, 
jest za wąska, aby mogła ona aspirować do bycia pełną, kompletną teorią 

prawdopodobieństwa.

Również w pracach wielu filozofów pojawiał się pogląd, że do obliczeń lub oszacowań 
prawdopodobieństwa wykorzystać należy szerszy zakres wiedzy, a nie tylko ten wynika‑
jący z przyjętego matematycznego modelu opisywanego zjawiska i dokonanych obserwa‑
cji w powtarzającym się cyklu zdarzeń losowych. „A mniemanie osób o wielkim autorytecie 
jest jedną z rzeczy, które mogą się przyczynić do uprawdopodobnienia jakiegoś mniemania” 
– pisał już w XVII wieku Gottfried Wilhelm Leibniz1.

1 Cytat z  tłumaczenia na  język polski dzieła G.W. Leibniza Nowe rozważania dotyczące rozumu ludzkiego, t.2, 
s. 307, por. Leibniz (1955).
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Bez odwołania się do  innej interpretacji prawdopodobieństwa trudno byłoby nie tylko 
uwzględnić w jego oszacowaniach „mniemanie osób o wielkim autorytecie”, czyli opinie 
ekspertów, lecz przede wszystkim dokonać kwantyfikacji stopnia niepewności w odnie‑
sieniu do zdarzeń rzadkich. Potrzebna jest więc taka interpretacja prawdopodobieństwa, 
która odpowiada równocześnie na dwa wyzwania. Pierwsze, jakim są zdarzenia rzadkie, 
incydentalne lub dotąd niewystępujące, choć możliwe (known unknowns) oraz zdarzenia, 
które nie tylko jeszcze nigdy nie zaistniały, lecz także wykraczają poza nasze wyobrażenia 
(unknown unknowns) i  mogą mieć konsekwencje na  ogromną skalę. Drugie wyzwanie, 
jakiemu powinna sprostać taka interpretacja, to zdolność do uwzględnienia w oszacowaniu 
prawdopodobieństwa wielu źródeł informacji. Dziś, kiedy narzekamy raczej nie na  brak 
informacji, lecz na trudności z integracją różnych jej źródeł i z wypracowaniem spójnej syn‑
tezy, jest to szczególnie ważne. Krótko mówiąc, potrzeba nam takiej interpretacji prawdo‑
podobieństwa, która będzie w stanie mierzyć i wyrażać stopień niepewności w odniesieniu 
do Czarnych Łabędzi

3.	 Personalistyczna interpretacja prawdopodobieństwa – prawdopodobieństwo 
oparte na wiedzy

Probabilistyczną formułą, która od ponad 250 lat jest uważana za najbardziej uniwersalną 
w  łączeniu dwóch źródeł informacji: wiedzy zastanej (a priori) oraz wiedzy wynikającej 
z  dokonanych nowych obserwacji, jest twierdzenie Bayesa. Jego istotę można wyrazić 
w uproszczeniu następującym wzorem:

gdzie symbol ∝ jest znakiem proporcjonalności, który oznacza, że  lewa i  prawa strona 
są sobie równe z dokładnością do stałej. Funkcja wiarygodności wyraża nowy zasób wiedzy, 
którego źródłem są dokonane obserwacje. Natomiast prawdopodobieństwo a posteriori sta‑
nowi rezultat połączenia wiedzy wstępnej (a priori) o prawdopodobieństwie danego zdarze‑
nia z wiedzą pochodzącą z empirycznych obserwacji. Wzór ten przedstawia sformalizowany 
sposób aktualizacji wiedzy na podstawie kolejnych zaobserwowanych zdarzeń czy faktów. 
Albo innymi słowy, opisuje on zmianę przekonań wyrażonych w postaci probabilistycznej 
na podstawie nowych informacji (Szreder, 2002; Szreder, 2013).

Użyte wyżej sformułowanie „zmiana przekonań” pojawia się w  kontekście twierdzenia 
Bayesa nieprzypadkowo. Prawdopodobieństwo a priori – warto zwrócić uwagę – nie nawią‑
zuje do żadnych eksperymentów czy empirycznych obserwacji, lecz wyraża przekonanie 
badacza o możliwości realizacji jakiegoś zdarzenia, zanim dokonane zostaną obserwacje. 
Z tego właśnie powodu w twierdzeniu tym najwcześniej zaczęła się pojawiać inna interpre‑
tacja prawdopodobieństwa, zwana subiektywną albo personalistyczną – przypisaną bez‑
pośrednio do określonej osoby. Zakłada się w niej, że do oszacowań prawdopodobieństwa 
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określonego zdarzenia badacz przystępuje z pewnym zasobem nabytych wcześniej doświad‑
czeń i posiadanej wiedzy wstępnej (a priori). Samo prawdopodobieństwo jest zaś – według 
jednego z twórców tej koncepcji Bruno de Finettiego – właściwością wynikającą z naszego 
myślenia o świecie, a nie cechą świata zewnętrznego (por. de Finetti, 1974).

Przez personalistyczne prawdopodobieństwo tego, że  jakiś sąd na temat zdarzenia A jest 
prawdziwy, rozumie się stopień przekonania (degree of belief ) danej osoby o prawdziwo‑
ści tego sądu. Wyrażony w  formie probabilistycznej stopień przekonania jest najczęściej 
wypadkową posiadanej wiedzy, doświadczenia, a nawet intuicji badacza lub innej osoby, 
np. eksperta w danej dziedzinie. W przeciwieństwie do  interpretacji częstościowej praw‑
dopodobieństwo personalistyczne nie zakłada niezmienności warunków, w jakich zacho‑
dzą obserwowane zdarzenia, lecz jest określane w  zależności od  przeszłości, otoczenia 
i okoliczności analizowanego zdarzenia. Wraz ze zmianą tych warunków ma ono prawo 
również ulec zmianie. Jedynym ograniczeniem jest to, aby zbiór prawdopodobieństw był 
dla danej osoby spójny i nie łamał postulatu logicznej zgodności2. Istotą oszacowań praw‑
dopodobieństw personalistycznych jest odwołanie się w nich przede wszystkim do wiedzy 
specjalistów z danej dziedziny, a nie wyłącznie do częstości względnej zaobserwowanych 
wcześniej zdarzeń. Dlatego bardziej adekwatnym terminem dla określenia tej interpretacji 
prawdopodobieństwa wydaje się wyrażenie „prawdopodobieństwo oparte na  wiedzy” 
(knowledge‑based probability)3. Ten termin nie tylko silniej akcentuje rolę ogólnej wiedzy 
badaczy i  ekspertów w  oszacowaniach prawdopodobieństwa, lecz także swoim brzmie‑
niem zwraca uwagę na jakość czy siłę wiedzy (strength of knowledge), która jest podstawą 
jego oszacowań. We  współczesnym świecie, w  którym z  jednej strony dane historyczne 
szybko się dezaktualizują, a z drugiej wiele nowych dostępnych źródeł informacji (w tym 
internetowych) należy ocenić jako niepewne lub o  niesprawdzonej wiarygodności, ten 
dodatkowy wymiar – nazwijmy go „jakość wiedzy” – ma coraz większe znaczenie. Sposoby 
ewaluacji jakości wiedzy nie pochodzą najczęściej ze zbiorów metod statystycznych i zależą 
w znacznym stopniu od specyfiki źródeł, z których wywodzi się poddawana ocenie wiedza. 
Statystyka jest użyteczna natomiast w  tych sytuacjach, kiedy badacz korzysta z  opinii 
ustalonego grona ekspertów i na podstawie analizy trafności ich wcześniejszych oszacowań 
może skonstatować, iż jedni orientują się w danym zagadnieniu lepiej od innych – siła wie‑
dzy jednych jest większa od drugich. Warto dodatkowo zauważyć, że waga opinii danego 
eksperta jest określona przez dyspersję jego subiektywnego rozkładu prawdopodobieństwa, 
jeżeli tylko ekspert jest w stanie podać nie tylko punktową ocenę prawdopodobieństwa, ale 
także rozkład swojej niepewności. Im większe rozproszenie tego rozkładu, tym mniejsza 

2 „Różni ludzie, pozostając racjonalnymi, mogą przypisywać rożne prawdopodobieństwo różnym przyszłym 
stanom świata. Zjawisko to nazywane jest prawdopodobieństwem subiektywnym” – stwierdza Taleb (2017, s. 479).
3 Tego określenia używa zamiennie z  terminami prawdopodobieństwo subiektywne i  prawdopodobieństwo 
personalistyczne T. Aven w swojej monografii, której tytuł także zawiera termin Czarne Łabędzie (Aven, 2014).
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jego waga w  połączeniu z  obserwacjami z  próby za  pomocą twierdzenia Bayesa. Samo 
to twierdzenie przypisuje danemu oszacowaniu wagę adekwatną do stopnia niepewności, 
jeżeli tę niepewność charakteryzuje odpowiednia miara dyspersji w subiektywnym rozkła‑
dzie prawdopodobieństwa.

Postulowaną wyżej potrzebę oceny jakości (siły) wiedzy, na której mają być oparte osza‑
cowania prawdopodobieństw zdarzeń warto odnieść nie tylko do  ocen apriorycznych 
ekspertów, lecz także do wszystkich źródeł danych i informacji wykorzystanych w oszaco‑
waniach. Rewolucja technologiczna, jakiej jesteśmy świadkami w XXI w. sprawia, że znacz‑
nie łatwiej niż w przeszłości pozyskuje się obecnie dane z wielu źródeł o różnej reputacji. 
Dane te  bywają rejestrowane w  różnych formach, charakteryzują się różnym stopniem 
wiarygodności, uporządkowania i  wewnętrznej spójności. Krytyczna i  uważna analiza 
ich jakości jest niezbędna po  to, aby mogły one stanowić wartościowy zasób informacji 
w probabilistycznym pomiarze niepewności.

Prawdopodobieństwo oparte na  wiedzy jest tą  interpretacją prawdopodobieństwa, która 
w  większym stopniu niż dwie omówione wcześniej odpowiada na  zapotrzebowanie 
współczesnej, dynamicznej i złożonej rzeczywistości. Jednocześnie jednak należy uznać ją 
za najbardziej wymagającą, jeśli chodzi o ocenę i weryfikację źródeł informacji oraz jakości 
i wiarygodności osądów, na których jest oparta. Pozbawiona takiej weryfikacji może się 
stać mało znaczącym wyrazem subiektywnych odczuć przypadkowych osób albo niegod‑
nym zaufania narzędziem do kwantyfikacji niepewności. Z drugiej zaś strony, postrzegana 
w  szerokim kontekście zachodzących zmian i  wsparta rygorystycznymi mechanizmami 
oceny jakości wiedzy, posiada potencjał do zastosowań w świecie zdarzeń niepowtarzal‑
nych i rzadko występujących.

4.	Rola prawdopodobieństwa w konfrontacji z Czarnym Łabędziem

Problemy związane ze zdarzeniami incydentalnymi lub bardzo rzadkimi nie ograniczają 
się do  trudności, jakie napotyka w  ich opisie teoria prawdopodobieństwa. Stanowią one 
również spore wyzwanie dla ludzkiego umysłu – z kilku powodów.

Jednym z nich jest tendencja do postrzegania niespodziewanego i z założenia mało prawdo‑
podobnego zdarzenia jako rezultatu działania jednej nadzwyczajnej przyczyny. Na przykład 
krach na  rynkach finansowych jesienią 2008  r., nieraz zaliczany do  kategorii Czarnych 
Łabędzi, bywa niekiedy wyjaśniany jedną główną przyczyną. Zamiast wskazywać pojedynczy 
incydent – upadek banku inwestycyjnego Lehman Brothers we wrześniu 2008 r. – należałoby 
jednak mówić raczej o zespole współistniejących czynników. Każdy z nich z osobna może być 
mało prawdopodobny i traktowany jako zdarzenie rozłączne, jednak łączne prawdopodobień‑
stwo ich wystąpienia, równe sumie prawdopodobieństw – przy odpowiednio dużej liczbie 
takich czynników – może być znacznie wyższe, niż mogłoby się wydawać.



Użyteczność prawdopodobieństwa jako miary niepewności zdarzeń rzadkich� 21

Innym wyzwaniem jest sytuacja w pewnym sensie odwrotna, kiedy określone zdarzenie 
może zaistnieć jedynie w wyniku jednoczesnej realizacji kilku innych zdarzeń (przyczyn), 
uznanych za  niezależne i  występujących z  małym prawdopodobieństwem4. Kierując się 
zasadami probabilistyki, prawdopodobieństwo iloczynu niezależnych zdarzeń (łącznego 
ich zaistnienia) równe jest iloczynowi prawdopodobieństw. Wynik mnożenia przez siebie 
kilku małych prawdopodobieństw prowadzi do wyniku, który może być na  tyle niezna‑
czący, że  uznamy to  zdarzenie za  nieprawdopodobne. Katastrofa elektrowni atomowej 
Fukushima w Japonii w marcu 2011 roku – przywoływana często jako przykład Czarnego 
Łabędzia – była właśnie wynikiem łącznego zaistnienia kilku przyczyn jednocześnie. Nie 
wszystkie z  nich, jak trzęsienie ziemi i  tsunami, działały niezależnie, ale każda, łącznie 
z awarią konkretnych urządzeń w samej elektrowni, charakteryzowała się małym praw‑
dopodobieństwem wystąpienia. I  tu koło się zamyka, ponieważ należy postawić pytanie, 
w jaki sposób i czy poprawnie oszacowano wcześniej prawdopodobieństwa tych indywidu‑
alnych przyczyn. Zwraca się uwagę, że obserwowane w poprzednich stuleciach w Japonii 
przypadki tsunami były znacznie łagodniejsze od tsunami z 2011 r., a zabezpieczenia dla 
elektrowni zaprojektowano na podstawie tej wiedzy. Nie można więc wykluczyć, że nie 
były one dostosowane do aktualnych, poważniejszych konsekwencji podwodnych ruchów 
tektonicznych. Oznaczałoby to, że prawdopodobieństwo wystąpienia awarii w elektrowni 
pod wpływem tsunami mogło być niedoszacowane (zob. m.in. Aven 2014, s. 207).

W przypadku zdarzeń rzadkich oparcie szacunków prawdopodobieństwa ich wystąpienia 
– albo zaistnienia pojedynczych przyczyn powodujących ich wystąpienie – na analizach 
danych historycznych może być mylące, a  w  konsekwencji niebezpieczne. Tym bardziej, 
że  zarówno w szacowaniu szans zajścia takich zdarzeń obecnie, jak i w przewidywaniu 
przyszłych zdarzeń, odwołujemy się do retrospekcji i częstości względnej zdarzeń podob‑
nych, o których mamy jakąś wiedzę lub których sami doświadczyliśmy. Podobne podejście 
jest właściwe także statystyce i  prognozowaniu opartemu na  modelach estymowanych 
na podstawie danych z przeszłości. Stąd znane i stosowane są w statystyce rozkłady nazy‑
wane rozkładami rzadkich zdarzeń, np.  popularny w problematyce aktuarialnej rozkład 
Poissona. Problem pojawia się wtedy, gdy mała liczba obserwacji z przeszłości uniemożliwia 
oszacowanie parametrów tego typu rozkładów. Uniemożliwia także – co warto podkreślić – 
zastosowanie częstościowej interpretacji prawdopodobieństwa do wyrażenia niepewności 
związanej z możliwością wystąpienia takiego zdarzenia.

4 Tragicznym przykładem jest śmiertelny wypadek dwóch osób na przejeździe kolejowo-drogowym w Ziębicach 
(woj. dolnośląskie) w grudniu 2025 r. na skutek jednoczesnej awarii rogatki oraz sygnalizacji świetlnej. I dla samych 
kolejarzy jest to zdarzenie ekstremalne, a w statystykach nie było takiego od co najmniej 15 lat (Kaczorowska, 2026, 
s. 30).



22� Wypatrywanie przylotu Czarnych Łabędzi i ich obserwacja

Wydaje się więc, że jedyną użyteczną interpretacją prawdopodobieństwa w przypadku zda‑
rzeń rzadkich i  jednostkowych jest interpretacja personalistyczna, czyli oparta na wiedzy. 
Brak jej co prawda ścisłych i powszechnie akceptowanych ram metodologicznych, zwłaszcza 
jeśli chodzi o techniki wydobywania probabilistycznych ocen od ekspertów, ale nad innymi 
interpretacjami ma tę przewagę, że umożliwia wykorzystanie w szacunkach prawdopodo‑
bieństw wielu różnych źródeł oraz zróżnicowanych form informacji. Wraz z  przyrostem 
ogólnych zasobów informacji na  świecie rośnie przekonanie co do  tego, że błędem byłoby 
odrzucanie przydatnej w ocenach probabilistycznych wiedzy tylko dlatego, że trudno uczynić 
z niej użytek w matematycznym modelu prawdopodobieństwa interpretowanego klasycznie 
lub częstościowo. Dlatego coraz bogatsza jest literatura naukowa na temat zarówno sposobów 
szacowania prawdopodobieństwa personalistycznego (Garthwaite i  in., 2005; Hanea i  in., 
2021), jak i metod agregacji indywidualnych prawdopodobieństw lub ich rozkładów.

Celem agregacji indywidualnych ocen ekspertów, wyrażonych w  kategoriach probabili‑
stycznych, jest uzyskanie kompromisowego, „uśrednionego” wyniku, który odzwiercie‑
dlałby zarówno stan wiedzy, jak i stopień niepewności ekspertów na temat rozważanego 
zdarzenia. Gdyby oceny prawdopodobieństwa podawali eksperci nie w formie punktowej, 
lecz przedziałowej, to dość prostym sposobem agregacji tych ocen byłoby znalezienie części 
wspólnej wszystkich tych przedziałów. Ale nawet takie proste i  intuicyjnie zrozumiałe 
rozwiązanie niesie ze  sobą zagrożenia. Ostateczny wynik może być na  przykład zdeter‑
minowany oceną jednego eksperta, który z nadmiernym przekonaniem o trafności swojej 
oceny ujmuje ją w  przedziale o  rozpiętości znacznie mniejszej od  pozostałych. Postawa 
taka, wyrażająca zwykle tendencję do przeceniania własnych kompetencji i lekceważenia 
zdarzeń o bardzo niewielkich szansach realizacji (zwana też tendencją do obcinania ogo‑
nów rozkładu prawdopodobieństwa), nie jest wcale wyjątkowa. Opisywana była w wielu 
pracach przez noblistę Daniela Kahnemana oraz Amosa Tverskiego (Kahneman i in. 1982), 
a współcześnie budzi niemniejsze zainteresowanie zarówno wśród psychologów, jak i bada‑
czy z zakresu zarządzania ryzykiem (por. np. Sundh, 2024; Barron i Ursino, 2013; Sunstain 
2001. W celu ograniczenia wpływu takich postaw czy błędów poznawczych na ostateczną 
zagregowaną opinię ekspertów korzysta się w  praktyce z  jednej z  następujących trzech 
metod: analitycznej, iteracyjnej lub interaktywnej.

Pierwsza z nich wykorzystuje wspomniane wcześniej twierdzenie Bayesa, które pozwala 
na uwzględnienie w ostatecznym rozkładzie a posteriori wszystkich indywidualnych roz‑
kładów prawdopodobieństwa podanych przez ekspertów. Wagi poszczególnych rozkładów 
sformułowanych przez ekspertów są  odwrotnie proporcjonalne do  rozproszenia danego 
rozkładu (stopnia niepewności jego autora).
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Z kolei najpopularniejszą z metod iteracyjnych jest metoda delficka. Polega ona na  tym, 
że  w  kilku iteracjach eksperci podają i  modyfikują swoje oceny prawdopodobieństw 
po  zapoznaniu się z  ocenami innych uczestniczących w  tej procedurze ekspertów. 
Refleksja towarzyszącą korektom ocen zmniejsza ryzyko popełnienia błędu lekceważenia 
zdarzeń o bardzo małych prawdopodobieństwach. Metodę tę  stosują m.in. organizatorzy 
Europejskiego Kongresu Finansowego w celu opracowywania uzgodnionych w gronie eks‑
pertów prognoz i rekomendacji odnoszących się czy to do rynków finansowych (European 
Financial Congress, 2018), czy do rynków energii (Szyszko, 2025).

Najmniej sformalizowane są  ramy swobodnej, interaktywnej dyskusji wśród ekspertów, 
której celem jest wypracowanie konsensusu w sprawie oceny prawdopodobieństwa okre‑
ślonego zdarzenia. W  przypadku zdarzeń incydentalnych lub niemających precedensu 
wspólne przedyskutowanie poszczególnych uzasadnień uczestników takiego zespołu 
i krytyczna refleksja może się okazać w takich okolicznościach najlepszą strategią.

Prawdopodobieństwo oparte na  wiedzy – rzetelnej, sprawdzonej, wykraczającej poza 
obserwacje częstości zdarzeń zaistniałych w przeszłości – staje się najbardziej użyteczną 
interpretacją prawdopodobieństwa nie tylko w odniesieniu do zdarzeń rzadkich. Dynamika 
zmienności współczesnego świata powoduje, że cenniejsza od poznanych wzorców z prze‑
szłości bywa bieżąca i aktualizowana przez nas wiedza oraz wspomagane nowoczesną tech‑
nologią sposoby jej przetwarzania i analizowania. Trzeba jednocześnie dostrzec, że istnieją 
takie obszary rzeczywistości, w których częstościowa interpretacja prawdopodobieństwa 
nadal sprawdza się najlepiej. Są nimi przede wszystkim badania eksperymentalne i testo‑
wanie hipotez (w  fizyce, chemii, medycynie) oraz sytuacje, w  których należałoby raczej 
mówić o tzw. eksperymencie naturalnym, np. w konstrukcji tablic dalszego trwania życia 
czy tablic bonus‑malus w  ubezpieczeniach komunikacyjnych. Coraz więcej jest jednak 
obszarów, w których do oszacowań prawdopodobieństwa reprezentujących je zdarzeń nie‑
zbędna wydaje się wiedza ekspercka. Dotyczy to zdarzeń jednostkowych, np. zwycięstwa 
wskazanego kandydata w wyborach prezydenckich, ale także powtarzalnych, np. określo‑
nych zjawisk atmosferycznych w prognozowaniu pogody. Zarówno w przypadku interpre‑
tacji częstościowej, jak i  personalistycznej coraz większą rolę odgrywać będzie sztuczna 
inteligencja. Wspomagać nas będzie w  identyfikowaniu i  łączeniu informacji z  różnych 
źródeł oraz ich analizie w  takim zakresie, jaki trudny jest do osiągnięcia dla człowieka. 
Wydaje się jednak, że w przypadku zdarzeń rzadkich będzie trudno wyeliminować, a nawet 
poważnie ograniczyć udział człowieka. Prawdopodobieństwo oparte na  wiedzy wymaga 
bowiem aktywnego zaangażowania badacza w skonstruowanie metod i procedur pozwa‑
lających ocenić jakość (siłę) wiedzy, na której oparte są oszacowania prawdopodobieństwa, 
a także adekwatność założeń, jakie poczynili eksperci formułujący te oszacowania. Ramy 
metodologiczne prawdopodobieństwa opartego na wiedzy muszą więc być szersze od ram 
właściwych interpretacji klasycznej i  częstościowej. Wypracowanie takich ram, które 
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znalazłyby uznanie zarówno teoretyków, jak i praktyków, pozostaje wciąż wyzwaniem dla 
nauki. O tym, jak w ujęciu historycznym przebiegały zmagania człowieka z niepewnością 
i ryzkiem przez minione stulecia, traktuje m.in. ceniona wśród ekonomistów monografia 
Bernsteina (1997).

5.	 Podsumowanie

Zastosowania prawdopodobieństwa jako formy kwantyfikacji stopnia niepewności 
o zdarzeniach nie budzą zastrzeżeń tam, gdzie mamy do czynienia z prostym, ale raczej 
sztucznym modelem generowania zdarzeń losowych (kostka do  gry, talia kart), albo 
w sytuacjach, w których możliwe jest dokonanie długiego ciągu obserwacji danego zda‑
rzenia, które realizuje się w  identycznych lub podobnych okolicznościach. W pierwszym 
przypadku stosuje się klasyczną interpretację prawdopodobieństwa, a w drugim – często‑
ściową (statystyczną). Żadna z nich nie jest jednak adekwatna w sytuacjach, kiedy mamy 
do  czynienia ze  zdarzeniami rzadkimi, których możliwości zaistnienia nie wykluczamy, 
a  także ze zdarzeniami niemającymi precedensu, których wystąpienia sobie nie wyobra‑
żamy. Zdani jesteśmy wówczas na wiedzę i doświadczenie ekspertów i badaczy oraz zasto‑
sowanie takich technik pomiaru, które umożliwią odzwierciedlenie stopni niepewności 
tych osób w formie personalistycznych prawdopodobieństw lub subiektywnych rozkładów 
prawdopodobieństwa. Podejście to  nazywane jest szacowaniem prawdopodobieństwa 
opartego na wiedzy. Najważniejsze wyzwania związane z praktycznym wykorzystaniem 
tej interpretacji to przede wszystkim: efektywne techniki wydobywania wiedzy od eksper‑
tów w kategoriach probabilistycznych, odpowiednie sposoby oceny jakości tej wiedzy (siły 
wiedzy), możliwości krytycznej oceny założeń, jakie przyjmują eksperci w formułowaniu 
swoich ocen, a także odpowiednie metody agregacji ocen ekspertów. Zagadnienia te zostały 
krótko scharakteryzowane w tym rozdziale.

Warto zwrócić uwagę, że ocena prawdopodobieństwa wystąpienia określonego rzadkiego 
zdarzenia jest zaledwie jednym z dwóch elementów tego, co  tworzy kategorię Czarnego 
Łabędzia. Równie ważnym komponentem jest skala i rozmiar konsekwencji, jakie zdarzenie 
takie powoduje. Dopiero łączne uwzględnienie tych dwóch elementów – prawdopodobień‑
stwa zajścia określonego zdarzenia oraz jego konsekwencji – tworzy podstawę opracowania 
właściwych strategii wobec zdarzeń określanych mianem Czarnych Łabędzi. Zajmują się 
tym specjaliści z zakresu analizy ryzyka. Rozważane strategie obejmują zarówno podej‑
ścia oparte na  szczegółowych scenariuszach zdarzeń i  odpowiadających im działaniach, 
jak i podejścia ukierunkowane przede wszystkim na wzmacnianie odporność organizacji 
lub instytucji narażonej na  pojawienie się Czarnego Łabędzia. Różnorodność zagrożeń 
we  współczesnym świecie powoduje, że  koncentracja wysiłków na  rzecz zapewnienia 
większej odporności zbiorowościom ludzkim i wszelkiego rodzaju organizacjom wydaje się 
słusznym wyborem, zarówno w perspektywie krótko- jak i długookresowej.
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A.2.	Czarne łabędzie XXI wieku a destabilizacja 
współczynnika beta: ewolucja postrzegania 
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Niniejszy rozdział analizuje zmiany w  postrzeganiu ryzyka inwestycyjnego w  XXI  w., koncentrując 
się na niestabilności współczynnika beta w modelu CAPM. Autorzy na podstawie przeprowadzonych 
badań wskazują, że tradycyjne podejście do bety jako parametru ryzyka traci aktualność w warun‑
kach częstych i  silnych szoków rynkowych, określanych jako Czarne Łabędzie. W pracy omówiono 
wpływ kluczowych wydarzeń, takich jak kryzys finansowy 2008‑2009, pandemia COVID‑19 oraz 
wojna w Ukrainie, na zachowanie współczynnika beta. Dokonany przegląd literatury ukazuje liczne 
ograniczenia modelu CAPM oraz krytykę sprowadzania ryzyka do jednego parametru. 

W  części empirycznej przeanalizowano zmienność współczynnika beta dla notowanych w  latach 
2006‑2025 na GPW wybranych spółek polskiego sektora energetycznego. Przeprowadzone badanie wyka‑
zały, że współczynnik beta ulega istotnym zmianom w czasie i silnie reaguje na analizowane wydarzenia 
kryzysowe. W szczególności miało to miejsce podczas pandemii COVID‑19, gdy zaobserwowano zna‑
czący wzrost wartości bety, co  świadczy o  zwiększonej wrażliwości analizowanych spółek na zmiany 
rynkowe. Z kolei w okresie kryzysu energetycznego w 2022 r. wartości bety dla części spółek uległy obni‑
żeniu, co może wskazywać na ich defensywny charakter. Wyniki sugerują, że korelacje między aktywami 
rosną w okresach stresu rynkowego, co wpływa na zmienność ryzyka systematycznego. Autorzy podkre‑
ślają, że w warunkach współczesnych rynków finansowych współczynnik beta powinien być traktowany 
jako parametr zmienny w czasie, a nie stała miara ryzyka systematycznego, co ma istotne implikacje dla 
wyceny przedsiębiorstw, szacowania kosztu kapitału oraz zarządzania portfelem inwestycyjnym.

1.	  Wprowadzenie

W XXI w. oczekiwania inwestorów odgrywają szczególną rolę w kształtowaniu dynamiki 
rynku i determinowaniu cen aktywów. Standardowa teoria portfela zakłada, że inwesto‑
rzy, alokując swoje zasoby w  różne aktywa, kierują się oczekiwanymi stopami zwrotu 
i wariancją akcji (Markowitz, 1952). Oczekiwania dotyczące zwrotów mają zatem kluczowe 
znaczenie w procesie inwestycyjnym, kształtując względny popyt na różne aktywa, w tym 
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papiery wartościowe. Chociaż ostatnie ponad dwie dekady przyniosły liczne dowody 
na to, że inwestorzy detaliczni handlują w oparciu o swoje oczekiwania rynkowe i emocje, 
niewiele wiadomo na temat tego, czy inwestorzy instytucjonalni angażują się w podobne 
zachowania. Mając jednak na uwadze, iż inwestorzy instytucjonalni są zazwyczaj dużymi 
graczami, którzy łatwo mogą doprowadzić do przełamania trendu, należy zapytać, w jaki 
sposób podchodzą oni do  kwestii szeroko pojętego ryzyka (Vissing‑Jorgensen, 2002; 
Dominitz i Manski, 2007; Hamaui i Jaffard, 2022).

Pierwsze dekady XXI w. okazały się okresem, w którym występowała duża częstotliwości 
nieprzewidywalnych zjawisk – od globalnego kryzysu finansowego w 2008 r., przez kryzys 
zadłużeniowy strefy euro, pandemię COVID‑19, inwazję Rosji na Ukrainę, po narastające 
ryzyko klimatyczne, rozwój technologii cyfrowych, kryzysy energetyczne i  zaburzenia 
w  światowym handlu. Zjawiska te  można uznać za  poszczególne Czarne Łabędzie, 
które ujawniły poważne ograniczenia klasycznych narzędzi wyceny, w  szczególności 
modelu CAPM (Capital Asset Pricing Model) i współczynnika beta opartego na danych histo‑
rycznych, których niestabilność uniemożliwia otrzymanie wiarygodnych wyników.

Niniejszy rozdział prezentuje ewolucję postrzegania ryzyka w XXI w. oraz jego konsekwen‑
cje dla wyceny aktywów, szacunku kosztu kapitału i  alokacji inwestycji. Przedstawiono 
kolejne następujące po  sobie szoki – finansowe, geopolityczne, pandemiczne, techno‑
logiczne i  klimatyczne – wraz z  oceną ich wpływu na  rynek kapitałowy i  zachowania 
inwestorów z punktu widzenia współczynnika ryzyka beta. W warunkach rosnącej czę‑
stotliwości zdarzeń o charakterze systemowym tradycyjne miary ryzyka straciły zdolność 
do  opisu rzeczywistego stanu. W  szczególności dotyczy to  współczynnika beta, który 
w  klasycznym modelu  CAPM traktowany jest jako stabilny parametr opisujący ryzyko 
systematyczne aktywów. Następnie zaprezentowano wyniki przeprowadzonego badania 
oraz płynące z niego wnioski. W badaniu zastosowano do oceny współczynnik ryzyka beta 
z modelu CAPM. Współczynnik był estymowany dla spółek energetycznych notowanych 
na GPW w Warszawie na podstawie notowań w latach 2006‑2025. Do badania wybrano sek‑
tor energetyczny, ponieważ jest to sektor silnie wrażliwy na zmiany makroekonomiczne.

2.	Przegląd literatury

Rynek kapitałowy jest ściśle związany z realnym sektorem gospodarki, co wynika z wpływu 
aktywności inwestycyjnej przedsiębiorstw na  tym rynku. Podstawą decyzji o  zaangażo‑
waniu kapitału na rynku kapitałowym jest relacja między ryzykiem a oczekiwaną stopą 
zwrotu. Na rynku zaobserwować można różne anomalie czy też efekty wynikające z decyzji 
jego uczestników. Przykładowo wysokie ceny akcji skłaniają właścicieli do  zwiększania 
wolumenu inwestycji, a  niskie ceny akcji ograniczają ich skłonność do  inwestowania, 
ponieważ są  przez nich postrzegane jako sygnał podwyższonego ryzyka. Nadmierny 
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wzrost cen akcji, który odbiega od wartości fundamentalnych, może prowadzić do dużych 
ujemnych korekt cen akcji, co  w  konsekwencji może drastycznie ograniczyć aktywność 
inwestycyjną. Jednak Blanchard, Rhee i Summers (1993) stwierdzili, że związek ten nie jest 
tak silny, jak identyfikuje to rynek. Autorzy zaobserwowali, że w Stanach Zjednoczonych 
w  latach 1920‑1990 wartość fundamentalna spółki była lepszym predyktorem inwestycji 
niż ceny akcji. Decyzje inwestycyjne dotyczące spółek opierają się nie tylko na zmianach 
cen akcji, lecz przede wszystkim na oczekiwanej wartości dodanej inwestycji w warun‑
kach podjętego ryzyka. W konsekwencji wraz z rozwojem rynków kapitałowych wzrosło 
zapotrzebowanie na miarę ryzyka, która w sposób przystępny pozwalałaby oceniać walory 
notowane na giełdzie. W odpowiedzi zaprezentowano model CAPM ze współczynnikiem 
ryzyka beta.

Model wyceny aktywów kapitałowych od samego początku poddany był krytycznej ocenie, 
a badania nad współczynnikiem beta rozpoczęły się praktycznie zaraz po zaprezentowaniu 
modelu (Sharpe, 1964; Lintner, 1965; Markowski, 1966). Model ten jest najsłynniejszym 
i powszechnie stosowanym ujęciem, zakładającym liniową zależność między oczekiwaną 
stopą zwrotu z akcji a jej ekspozycją rynkową. Jednymi z pierwszych były badania Blacka 
(1972), który zakwestionował jedno z  najbardziej nierealistycznych założeń pierwotnego 
modelu – możliwość nieograniczonego pożyczania i  lokowania kapitału po stopie wolnej 
od ryzyka. Black wykazał, że model CAPM może funkcjonować nawet wtedy, gdy nie ist‑
nieje możliwość pożyczania po stopie wolnej od ryzyka lub gdy dostęp do takich pożyczek 
jest ograniczony. Ponadto w miejsce stopy wolnej od ryzyka Black wprowadził oczekiwaną 
stopę zwrotu z portfela o współczynniku beta równym zero, co było równoznaczne z kon‑
strukcją portfela nieskorelowanego z portfelem rynkowym, ale nadal posiadającego ryzyko 
specyficzne (Black, Jensen i Scholes, 1972; Black i Fisher, 1993).

Do jednych z bardziej znaczących badań, w których poddano krytyce współczynnik beta, 
należą badania Stevena Rossa (1978). Ross zakwestionował sens sprowadzania całego ryzyka 
do jednego współczynnika, sugerując, że na stopy zwrotu wpływa wiele niezależnych czyn‑
ników makroekonomicznych. Chociaż nie stanowi to bezpośredniej krytyki współczynnika 
beta, praca ta wprowadziła teorię arbitrażu cenowego (APT) jako alternatywę dla CAPM 
(Cox i Ross, 1976; Ross, 2013).

Kolejną pracą istotną z punktu widzenia niedoskonałości współczynnika beta była A critique 
of the asset pricing theory’s tests Part I: On past and potential testability of the theory Richarda 
Rolla (1977). Praca ta została poprzedzona badaniami przeprowadzonymi z Famą, Fisherem 
i Jensenem z 1969 roku (Fama i in., 1969). W samodzielnej pracy autor sformułował tzw. kry‑
tykę Rolla, argumentując, że model CAPM jest w praktyce niezwykle trudny do przetesto‑
wania. Jak twierdził, wynikało to z faktu, że portfel rynkowy powinien zawierać wszystkie 
możliwe dostępne na rynku aktywa (w tym m.in. nieruchomości, obligacje, dobra trwałe, 
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złoto czy nawet zasoby niematerialne, jak kapitał ludzki), a  stosowane indeksy giełdowe 
(jak np. S&P 500) są jedynie ich niedoskonałymi przybliżeniami, ponieważ nie reprezentują 
całego dostępnego „bogactwa”.

Basu i Sanjoy udowodnili natomiast, że akcje o niskim wskaźniku P/E (Price‑to‑Earnings) 
przynoszą wyższe stopy zwrotu skorygowane o  ryzyko niż te  o  wysokim P/E. Beta nie 
potrafiła wyjaśnić tej nadwyżki, co sugerowało, że nie jest ona jedynym czynnikiem ryzyka 
(Basu i Sanjoy, 1983).

Badania Banza (1981) wykazały istnienie efektu wielkości (size effect). Oznaczało to, 
że  mniejsze spółki systematycznie osiągały wyższe stopy zwrotu, niż wynikałoby 
to z  ich współczynnika beta. Była to pierwsza empiryczna praca związana z wyodręb‑
nieniem tego efektu. Po uszeregowaniu akcji według kapitalizacji rynkowej okazało się, 
że portfele z najmniejszymi firmami osiągały istotnie wyższe zwroty niż portfele z naj‑
większymi firmami. Oznaczało to, że beta nie tłumaczy całej różnicy w stopach zwrotu. 
Efekt był szczególnie silny w  styczniu. Część premii za  wielkość koncentrowała się 
w tzw. „efekcie stycznia”, co sugerowało możliwe czynniki podatkowe lub behawioralne 
(Banz, 1981). Badania te  bezpośrednio zainspirowały rozwój trójczynnikowego modelu 
Famy‑Frencha, w którym czynnik SMB (Small Minus Big) formalnie uwzględnia premię 
za małą kapitalizację.

Wspomniana publikacja Famy i Frencha The Cross‑Section of Expected Stock Returns opubli‑
kowana w Journal of Finance w 1982 roku (Fama i French, 1982) jest jedną z najsłynniejszych 
publikacji dotyczących modelu  CAPM i  współczynnika beta. Autorzy stwierdzili jedno‑
znacznie, że w okresie 1963‑1990 korelacja między betą a zwrotami praktycznie nie istniała. 
To doprowadziło do stworzenia ich słynnego modelu trójczynnikowego.

Pod koniec lat dziewięćdziesiątych XX w. pojawiła się także praca Kenta i Sheridana (1997), 
w  której autorzy argumentowali, że  to  charakterystyki spółek (np. ich rentowność czy 
branża), a nie ich kowariancja z rynkiem (czyli beta), determinują stopy zwrotu. Podważyli 
oni fundamentalne założenie, że beta jest miarą ryzyka, za które rynek płaci premię.

Współczynnik beta krytykowali też polscy badacze. K.  Jajuga przykładowo wskazuje, 
że na rynkach takich jak Polska ryzyko ekstremalne jest znacznie wyższe, niż sugerowa‑
łaby to liniowa beta (Jajuga i Jajuga, 1996; Ronka‑Chmielowiec, 2007). D. Zarzecki poru‑
szał problematykę zastosowania bety w wycenie spółek niepublicznych oraz trudności 
z doborem bet porównawczych (Zarzecki, 1999). Z punktu widzenia finansów behawio‑
ralnych o współczynniku beta pisał także A. Szyszka (Szyszka, 2009). Współczynnik beta 
został również opisany w kontekście szacowania kosztu kapitału dla Polski jako rynku 
wschodzącego (Pęksyk, 2010).
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Przegląd literatury wskazuje, że mimo szerokiego zastosowania modelu CAPM współczyn‑
nik beta pozostaje parametrem budzącym liczne kontrowersje, szczególnie w  okresach 
gwałtownych zmian rynkowych, gdy korelacje pomiędzy aktywami rosną, a historyczne 
zależności tracą stabilność. 

Na  postrzeganie współczynnika ryzyka w  XXI  w. największy do  tej pory wpływ miały 
wydarzenia związane z kryzysami gospodarczymi, zdarzeniami niezwiązanymi z gospo‑
darką, takimi jak pandemia COVID‑19, które na gospodarkę znacząco wpłynęły, oraz skut‑
kami agresji militarnej. Powyższe zagadnienia w kontekście badań nad współczynnikiem 
beta opisane zostały w dalszej części niniejszego rozdziału.

3.	 Beta w kryzysie subprime

Kryzys subprime związany z masowym udzielaniem ryzykownych kredytów hipotecznych 
osobom o niskiej zdolności kredytowej uwidocznił słabości globalnego systemu finansowego 
opartego na instytucjach zaufania publicznego, jakim są instytucje bankowe. Skutkami tych 
wydarzeń była globalna recesja w latach 2008‑2009, bankructwa i nacjonalizacje banków, 
wzrost bezrobocia, silne spadki cen akcji na giełdach oraz znaczące interwencje banków 
centralnych w systemie finansowym.

W tym czasie współczynnik ryzyka beta poddany został swoistemu stress‑testowi, który 
zainspirował wielu badaczy. Przykładowo Frazzini i Pedersen (2014) opisali tzw. anomalię 
niskiej bety. Autorzy udowadniają, że portfele złożone z akcji o niskim współczynniku beta 
osiągają lepsze wyniki niż akcje o wysokim beta, co stoi w sprzeczności z podstawowym 
założeniem  CAPM, że  wyższe ryzyko systematyczne (beta) musi oznaczać wyższą stopę 
zwrotu. Baker i współautorzy (2011) w publikacji Benchmarks as Limits to Arbitrage: Explaining 
the Low‑Volatility Anomaly wyjaśniają natomiast, dlaczego po  kryzysie strategie niskiej 
zmienności (low volatility) osiągały ponadprzeciętne wyniki, co oznaczało, że historycznie 
przynosiły wyższe średnie stopy zwrotu niż bardziej ryzykowne akcje. Autorzy twierdzą, 
że  beta jest „zepsuta” przez presję instytucjonalną na  bicie benchmarków, co  prowadzi 
do przewartościowania spółek o wysokim beta i niedowartościowania tych o niskim (Baker, 
Bradley i Wurler, 2011). Wyniki autorów stoją w sprzeczności z podstawowym założeniem 
modelu CAPM, zgodnie z którym wyższe ryzyko systematyczne (beta) powinno przekładać 
się na wyższe stopy zwrotu.

Kryzys subprime sprowokował również Nassima N. Taleba do szerszej krytyki, co w niniej‑
szej publikacji nie mogło pozostać nieuwzględnione. W swojej pracy The Black Swan: The 
Impact of the Highly Improbable: With a new section: On Robustness and Fragility (2010) uderza 
w fundamenty współczesnej teorii portfelowej. Twierdzi, że używanie bety w zarządzaniu 
ryzykiem jest nie tylko błędne, ale i  niebezpieczne, ponieważ daje złudne poczucie bez‑
pieczeństwa w świecie zdominowanym przez zdarzenia nieliniowe. Co więcej, Taleb jest 
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jednym z  najbardziej znanych krytyków współczynnika beta jako miary ryzyka. Autor 
twierdzi, że beta mierzy zmienność względem rynku, a nie prawdziwe ryzyko strat w świe‑
cie z „grubymi ogonami” czyli: ekstremalnymi zdarzeniami, które pojawiają się częściej niż 
w rozkładzie normalnym. Ponadto Taleb twierdzi, że w czasie kryzysu istotnie wzrastają 
korelacje pomiędzy współczynnikiem beta a zmianami na rynku, co doprowadza do stwier‑
dzeń, że modele oparte na historycznej kowariancji niestety zawodzą, kiedy są najbardziej 
potrzebne. Skutkuje to tym, że współczynnik ryzyka beta nie jest w stanie odzwierciedlić 
ryzyka w momencie, kiedy to ryzyko jest największe.

4.	Beta w pandemii COVID‑19

Współczesne badania nad współczynnikiem beta w dobie pandemii COVID‑19 koncentrują 
się na jego gwałtownych zmianach wywołanych szokiem rynkowym oraz na tzw. inwersji 
bety, gdzie tradycyjne korelacje uległy odwróceniu. Poniżej przedstawiamy kluczowe publi‑
kacje dotyczące wpływu pandemii COVID‑19 na wartości i  interpretację współczynnika 
ryzyka beta.

Autorzy Szczepocki i  Feder‑Sempach w  swoim badaniu dokonali oceny wpływu pande‑
mii na poziom ryzyka rynkowego spółek indeksu opartych na STOXX Europe 600. Próba 
badawcza składała się z  243 spółek z  różnych krajów europejskich i  branż notowanych 
w  euro. Nie wszystkie kraje i  branże zostały dotknięte kryzysem. Kraje, w  których 
giełdy charakteryzowały się wysokim poziomem kapitalizacji, takie jak Francja, Niemcy, 
Belgia czy Hiszpania, odczuły skutki kryzysu w większym stopniu niż kraje o mniejszej 
kapitalizacji. Największe zmiany zaobserwowano w sektorze nieruchomości, charaktery‑
zującym się największą liczbą agresywnych spółek. Z kolei sektor dóbr konsumpcyjnych 
niecyklicznych był dotknięty najmniej. Sektor dóbr konsumpcyjnych niecyklicznych 
natomiast był najbardziej stabilny i najmniej dotknięty zmianami w modelu beta. Sugeruje 
to istotnie zróżnicowaną reakcję sektorów poszczególnych rynków na pandemiczny kryzys 
(Szczepocki i Feder‑Sempach, 2025).

Rozróżnienia w badaniach nad współczynnikiem beta nie dotyczyły tylko różnych branż 
czy różnych pod względem kapitalizacji giełd. Przeprowadzano również badania dotyczące 
odmiennego niż europejskie i amerykańskie podejścia do finansów. Haroon i współautorzy 
w 2021 r. dokonali natomiast analizy zmiennego w czasie ryzyka systematycznego dla indek‑
sów sektorowych (zarówno islamskich, jak i nieislamskich) w okresie pandemii COVID‑19. 
Wyjątkowe w  tych badaniach jest uwzględnienie w  analizie zmian behawioralnych 
w becie, w miarę jak globalny kryzys zdrowotny przekształcał się z epidemii w pandemię. 
Wykorzystując codzienne dane o stopach zwrotu z giełdy w 10 różnych sektorach przemy‑
słu, wykazano, że indeksy islamskie i konwencjonalne odzwierciedlają podobny schemat, 
jednak akcje islamskie charakteryzują się niższym ryzykiem, co wskazuje na stonowaną 
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reakcję na wahania rynkowe. Wraz z ewolucją pandemii COVID‑19 z epidemii w pandemię 
trend ulega zmianie, a bety w sektorach usług konsumenckich, finansowych, opieki zdro‑
wotnej oraz ropy i gazu wskazują na nadmierną reakcję akcji islamskich. Wyniki świadczą 
o tym, iż niższe ryzyko systematyczne akcji islamskich może stwarzać możliwości dywer‑
syfikacji portfela (Haroon i in., 2021).

Poza rynkiem amerykańskim (Cao i in., 2022) i europejskim (Szczepocki i Feder‑Sempach, 
2025) spotkać można również przykładowe badania dotyczące współczynnika beta skoncen‑
trowane na rynku azjatyckim (Dor i in., 2021), rynku Ameryki Południowej (Cribari‑Neto, 
2023) czy też rynku polskim (Lisicki, 2022).

5.	 Beta w kryzysie związanym z agresją Rosji na Ukrainę

Wpływ agresji Rosji na Ukrainę w lutym 2022 r. na współczynnik beta w modelu CAPM 
był przedmiotem intensywnych badań, które wskazują na  gwałtowny wzrost ryzyka 
systematycznego, szczególnie w  Europie i  na  rynkach wschodzących. Do  interesujących 
wyników badań można zaliczyć pracę Piserà i współautorów (2024). Badano wpływ ryzyka 
systematycznego wojny rosyjsko‑ukraińskiej na europejskie firmy niefinansowe w okresie 
od  I  kw. 2021  r. do  IV  kw. 2022  r. Na  podstawie kwartalnych danych na  poziomie firm 
stwierdzono, że po konflikcie rosyjsko‑ukraińskim europejskie firmy niefinansowe odno‑
towały statystycznie istotny wzrost ryzyka systematycznego (beta). Co więcej, stwierdzono 
również, że  dla firm o  wyższej sprzedaży zagranicznej wykazano statystycznie istotnie 
niższy współczynnik beta po ogłoszeniu rosyjskiej inwazji na Ukrainę.

Kolejnym interesującym badaniem dotyczącym wpływu rosyjskiej agresji na  Ukrainę 
na  współczynnik ryzyka systematycznego jest badanie Qureshi i  współautorów (2022). 
W badaniu tym opisano, jak konflikt rosyjsko‑ukraiński zwiększył podatność globalnego 
systemu finansowego na  zagrożenia systemowe. W  ramach badania stworzono bazę 
danych wydarzeń i  zbadano implikacje ryzyka systemowego wynikającego z  konfliktu 
dla Rosji, Ukrainy, Francji, Niemiec, Włoch, Wielkiej Brytanii, USA i Chin. Wyniki poka‑
zują, że koszty niestabilności systemowej wynikające z konfliktu wykraczają poza Rosję 
i  Ukrainę. Nałożone na  agresora sankcje powodują rozprzestrzenianie się ryzyka syste‑
mowego na kraje europejskie i USA. Wyniki badań ostrzegają przed akumulacją ryzyka 
systemowego, ponieważ sankcje mogą negatywnie wpłynąć również na  resztę świata 
(Qureshi i in., 2022).

Niekwestionowanym skutkiem agresji Rosji na Ukrainę było zawirowanie na  rynku ener‑
getycznym. Bao, Chen i Zhang (2022) przedstawili brytyjski rynek akcji jako przykład, aby 
omówić wpływ wojny na europejskie ceny akcji energetycznych od początku lutego 2022 r. 
Z modelu uzyskano dwa wyniki empiryczne. Po pierwsze, istnieje dodatnia korelacja między 
nadwyżką zwrotu z akcji spółek energetycznych a nadwyżką zwrotu z portfela rynkowego 
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i zwrotem z cen ropy naftowej. Zwroty z akcji spółek energetycznych i zwroty z ropy naftowej 
London Brent były dodatnio skorelowane z nadwyżkami zwrotów z portfela rynkowego, przy 
czym beta nadwyżek zwrotów z portfela rynkowego spadała, a beta zwrotów z ropy naftowej 
London Brent rosła w porównaniu z okresem sprzed wojny. Wskaźniki produkcji przemy‑
słowej nie mają istotnego wpływu na ceny akcji spółek energetycznych. Po drugie, indeks 
produkcji przemysłowej i wskaźnik cen energii (CPI) nie mają znaczącego wpływu na zwroty 
z akcji spółek energetycznych (Bao i in., 2022). Przegląd literatury i omówienie szoków XXI w. 
wskazują, że ryzyko systematyczne może ulegać gwałtownym zmianom, a zależności między 
aktywami nasilają się w okresach stresu rynkowego. Z tego powodu w części empirycznej 
przyjęto podejście, w którym współczynnik beta nie jest traktowany jako parametr stały, 
lecz jako wielkość mogąca zmieniać się w czasie i reagować na epizody kryzysowe. Badanie 
koncentruje się na spółkach energetycznych notowanych na GPW w latach 2006‑2025, gdyż 
sektor ten jest szczególnie podatny na szoki makroekonomiczne, regulacyjne i surowcowe, 
a  jednocześnie analizowany horyzont obejmuje kilka zdarzeń o  charakterze Czarnych 
Łabędzi, co pozwala ocenić poziom współczynnika beta w warunkach zmiennego otoczenia. 
W  dalszej kolejności przedstawiono źródła danych, sposób konstrukcji stóp zwrotu oraz 
procedurę estymacji bety dla całej próby i wybranych podokresów kryzysowych.

6.	Metodyka badania

W części badawczej przyjęto, że współczynnik beta będzie estymowany w każdym roku dla 
spółek energetycznych notowanych na GPW w Warszawie na podstawie ich notowań w latach 
2006‑2025, przy czym portfelem rynkowym (benchmarkiem) będzie szeroki indeks rynku 
(WIG), a miarą ryzyka systematycznego będzie wrażliwość stóp zwrotu spółek na stopy zwrotu 
rynku. Dobór do badania sektora energetycznego jest uzasadniony tym, że jest to sektor silnie 
wrażliwy na zmiany makroekonomiczne: spółki energetyczne reagują na cykle gospodarcze, 
inflację i  stopy procentowe, co  sprzyja obserwowaniu zmian ekspozycji rynkowej (Ferson 
i Harvey, 1991; Jagannathan i Wang, 1996). Jednocześnie w energetyce nakładają się na siebie 
czynniki regulacyjne (taryfy, obowiązki inwestycyjne, interwencje państwa), które mogą 
powodować skokowe zmiany ryzyka systematycznego i korelacji z rynkiem, a tym samym 
powodować niestabilność wyznaczanego współczynnika bety (Damodaran, 2012). Sektor 
energetyczny jest szczególnie wrażliwy na  ceny surowców energetycznych (węgiel, gaz, 
ropa) oraz na  generowane w  otoczeniu szoki podażowo‑geopolityczne, a  literatura wska‑
zuje, że zmiany cen energii istotnie wpływają na wyceny i ryzyko spółek (Hamilton, 2009; 
Sadorsky, 2001). Jednocześnie należy podkreślić, że sektor energetyczny stanowi dobry przy‑
kład do analizy współczynnika beta w warunkach podwyższonej zmienności rynkowej oraz 
zmieniających się korelacji między poszczególnymi aktywami. W okresach stresu rynkowego 
współzależności pomiędzy aktywami ulegają bowiem zwiększeniu, co wpływa na ich wraż‑
liwość na zmiany rynku. Z tego względu uzasadnione jest traktowanie współczynnika beta 



34� Wypatrywanie przylotu Czarnych Łabędzi i ich obserwacja

jako parametru zmiennego w  jednorocznym okresie (Bollerslev, 1986; Engle, 2002). Należy 
zaznaczyć, iż lata 2006‑2025 obejmują kilka wydarzeń związanych z niewystępującym dotąd 
ryzykiem (kryzys 2008‑2009, pandemia 2020, szok energetyczny po 2021/2022), co umożliwia 
sprawdzenie, czy beta jest parametrem stabilnym, czy raczej reaguje na powstające wydarzenia 
w otoczeniu dalszym (Ang i Chen, 2002; Hamilton, 1989). Kolejnym argumentem przemawia‑
jącym za wyborem branży energetycznej jest kapitałochłonność tego sektora, więc struktura 
finansowania i  dźwignia mogą silnie wpływać na  współczynnik beta w  czasie (Hamada, 
1972; Modigliani i Miller, 1963). Jednocześnie transformacja energetyczna i rosnące znaczenie 
ryzyka klimatycznego mogą się silnie przekładać na zmianę premii za ryzyko, co czyni ten 
sektor szczególnie interesującym w badaniu długiego horyzontu czasu (Bolton i Kacperczyk, 
2021; Pástor, Stambaugh i Taylor, 2021). W konsekwencji wydaje się, iż analiza spółek energe‑
tycznych pozwala obserwować betę jako miarę zmian zachodzących w skali makro, polityki 
publicznej, cen energii, dźwigni finansowej i  zmian strukturalnych zachodzących w  całej 
gospodarce. Takie ujęcie zwiększa szansę uchwycenia zarówno trendów, jak i gwałtownych 
przeskoków bety w odpowiedzi na zdarzenia o charakterze Czarnego Łabędzia. Dodatkową 
zaletą jest to, że spółki sektora są zwykle duże i relatywnie płynne, co ogranicza problemy 
błędu estymacji w porównaniu z małymi podmiotami (Fama i  French, 1993). Jednocześnie 
sektorowe podobieństwo poszczególnych przedsiębiorstw z branży energetycznej (podobne 
determinanty kosztów i regulacji) ułatwia interpretację różnic w becie między spółkami jako 
efektu strategii. Trzeba jednak wskazać także ograniczenia tego wyboru. Po pierwsze, w Polsce 
część spółek energetycznych bywa silnie zależna od decyzji właścicielskich i polityki państwa, 
co może powodować przesunięcia cen i bety niezwiązane bezpośrednio z ryzykiem rynko‑
wym, a przez to utrudniać interpretację wyników w kategoriach klasycznego modelu CAPM 
(Roll, 1977; Damodaran, 2012). Dodatkowo sektor energetyczny jest w analizowanym okresie 
poddany zmianom strukturalnym (np. zmiany miksu energetycznego, regulacji emisyjnych, 
potencjalne wydzielenia aktywów), co może oznaczać, że porównywanie bety tego samego 
podmiotu w  czasie częściowo porównuje różne profile biznesowe, które ulegały zmianom 
(Hamilton, 1989; Pástor, Stambaugh i Taylor, 2021).

W części empirycznej badania analizowany jest współczynnik beta dla wybranych spółek 
sektora energetycznego notowanych na Giełdzie Papierów Wartościowych w Warszawie. 
Współczynnik beta stanowi miarę ryzyka systematycznego i  określa wrażliwość stóp 
zwrotu z akcji danego przedsiębiorstwa na zmiany koniunktury całego rynku kapitałowego.

Do analizy wybrano cztery spółki reprezentujące polski sektor energetyczny: PGE Polska 
Grupa Energetyczna S.A., Tauron Polska Energia S.A., Enea S.A. oraz ZE PAK S.A. Podmioty 
te  należą do  najważniejszych przedsiębiorstw energetycznych funkcjonujących w  Polsce 
i prowadzą działalność w zakresie wytwarzania oraz dystrybucji energii elektrycznej. Ich 
akcje charakteryzują się relatywnie wysoką płynnością obrotu, co ogranicza ryzyko błędów 
estymacji parametrów modeli finansowych. Analizowane spółki funkcjonują w podobnym 
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otoczeniu regulacyjnym oraz makroekonomicznym, co  umożliwia traktowanie ich jako 
podmiotów o charakterze poglądowym dla całego sektora energetycznego. Warto jednak 
zaznaczyć, że poszczególne przedsiębiorstwa debiutowały na giełdzie w różnych momen‑
tach, co powoduje zróżnicowanie długości dostępnych szeregów czasowych dla analizowa‑
nych spółek.

W  konsekwencji analiza globalnego kryzysu finansowego z  lat 2008‑2009 możliwa jest 
jedynie dla części próby badawczej. Pełne porównanie wszystkich spółek możliwe jest 
natomiast przede wszystkim w odniesieniu do późniejszych epizodów kryzysowych, takich 
jak pandemia COVID‑19 oraz kryzys energetyczny związany z agresją Rosji na Ukrainę.

W charakterze portfela rynkowego przyjęto szeroki indeks rynku akcji WIG, który stanowi 
syntetyczną miarę koniunktury na polskim rynku kapitałowym. Na podstawie tygodnio‑
wych notowań cen akcji analizowanych spółek (notowania poniedziałkowe) oraz wartości 
indeksu WIG obliczono stopy zwrotu zarówno dla poszczególnych przedsiębiorstw, jak i dla 
portfela rynkowego.

W  pierwszym etapie badania na  podstawie dziennych cen zamknięcia akcji poszczegól‑
nych spółek oraz wartości indeksu WIG obliczono stopy zwrotu. W niniejszym badaniu 
wykorzystano prostą stopę zwrotu, która określa względną zmianę ceny instrumentu 
finansowego pomiędzy kolejnymi okresami notowań. Stopę zwrotu z akcji spółki w okresie 
t wyznaczono zgodnie z następującym wzorem:

gdzie:
Rit – stopa zwrotu z akcji spółki i w okresie t
Pit – cena zamknięcia akcji spółki i w okresie t
Pi(t-1) – cena zamknięcia akcji spółki i w okresie poprzednim

Analogicznie obliczono stopy zwrotu dla portfela rynkowego reprezentowanego przez 
indeks  WIG. Uzyskane szeregi czasowe stóp zwrotu zostały następnie wykorzystane 
do estymacji współczynnika beta w modelu CAPM.

Następnie dla każdego roku badanego okresu przeprowadzono estymację współczynnika 
beta w oparciu o klasyczny model wyceny aktywów kapitałowych (CAPM), który opisuje 
zależność pomiędzy stopą zwrotu z akcji a stopą zwrotu z portfela rynkowego. Model ten 
można zapisać w postaci równania regresji:

gdzie:
Rit – stopa zwrotu z akcji spółki i w okresie t,
Rmt – stopa zwrotu z portfela rynkowego (indeks WIG)
αi – składnik stały modelu
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βi – współczynnik beta określający wrażliwość stóp zwrotu z akcji na zmiany rynku,
εt – składnik losowy.

Współczynnik beta można również przedstawić jako relację kowariancji stóp zwrotu akcji 
oraz portfela rynkowego do wariancji stóp zwrotu portfela rynkowego:

Estymacja rocznych wartości współczynnika beta pozwala określić stopień wrażliwości 
zwrotów z akcji poszczególnych spółek na zmiany koniunktury całego rynku kapitałowego. 
Pozwala również obserwować zmiany ryzyka systematycznego w czasie oraz identyfikować 
okresy, w których parametr ten ulegał istotnym wahaniom.

Powyższe założenia mają szczególne znaczenie w kontekście przeprowadzonego badania 
i analizowanego okresu obejmującego kilka epizodów kryzysowych, takich jak globalny 
kryzys finansowy z  lat 2008‑2009, pandemia COVID‑19 w 2020 roku oraz kryzys energe‑
tyczny związany z  agresją Rosji na  Ukrainę w  2022 roku. Analiza współczynnika beta 
w tych okresach pozwala ocenić, czy w warunkach występowania zdarzeń o charakterze 
tzw. Czarnych Łabędzi parametr ten zachowuje stabilność, czy też ulega znaczącym zmia‑
nom. Analiza obejmuje spółki energetyczne notowane na Giełdzie Papierów Wartościowych 
w Warszawie: Enea S.A. (debiut 17.11.2008), PGE Polska Grupa Energetyczna S.A. (06.11.2009), 
Tauron Polska Energia S.A. (30.06.2010) oraz ZE PAK S.A. (30.10.2012). Poniżej zaprezento‑
wano tabelę przedstawiającą przydatność wybranych spółek energetycznych notowanych 
na GPW do analizy wybranych epizodów kryzysowych.

Tabela 1. Okres przydatności spółek do  analizy poszczególnych kryzysów (opracowanie własne 
na podstawie danych z GPW – dat debiutów notowanych spółek)

Spółka
Kryzys finansowy 

2008‑2009
Pandemia COVID‑19 

(2020)
Kryzys energetyczny 

(2022)

Enea S.A. TAK TAK TAK

PGE S.A. IPO 2009 – częściowo TAK TAK

Tauron S.A. NIE – IPO 2010 TAK TAK

ZE PAK S.A. NIE – IPO 2012 TAK TAK

W analizie przyjęto założenie, że estymacja współczynnika beta dla poszczególnych spółek 
rozpoczyna się od  pierwszego pełnego roku kalendarzowego następującego po  roku ich 
debiutu giełdowego. Takie podejście ma na celu ograniczenie wpływu specyficznych zjawisk 
występujących w okresie bezpośrednio po pierwszej ofercie publicznej (IPO). W literaturze 
dotyczącej rynku kapitałowego wielokrotnie wskazuje się, że w początkowej fazie notowań 
akcji często obserwuje się ponadprzeciętną zmienność cen, zwiększone wolumeny obrotu 
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oraz zjawiska związane z  niedoszacowaniem lub przewartościowaniem akcji w  ofercie 
publicznej (Loughran i Ritter, 1995; Ritter, 1991; Barber i Lyon, 1997; Brav i Gompers, 1997). 
W  konsekwencji parametry modeli wyceny aktywów estymowane w  tym okresie mogą 
być niestabilne i  obarczone większym błędem estymacji. Z  tego względu w  niniejszym 
badaniu przyjęto, że  analiza współczynnika beta rozpoczyna się od  pierwszego pełnego 
roku kalendarzowego po debiucie giełdowym danej spółki, co pozwala ograniczyć wpływ 
krótkookresowych zaburzeń charakterystycznych dla fazy wprowadzania spółki na rynek 
publiczny oraz zapewnia większą porównywalność wyników pomiędzy analizowanymi 
przedsiębiorstwami. Wyniki estymacji współczynnika beta przedstawia tabela 2.

Tabela 2. Wyniki estymacji współczynnika beta

Rok PGE β Tauron β Enea β ZE PAK β Uwagi / zdarzenia rynkowe

2009 × × 0,172730 × Kryzys finansowy 2008‑2009

2010 0,682953 × 0,275856 ×

2011 0,982784 0,850024 0,516469 ×

2012 0,718151 1,062527 0,851310 ×

2013 0,877294 1,180021 1,120048 0,754802

2014 0,928274 0,950502 1,116038 0,674296

2015 0,933194 1,007071 0,953869 1,017107

2016 0,974946 0,981604 1,184512 0,330614

2017 1,132026 0,698658 1,486930 1,023362

2018 0,955452 1,245117 0,982103 0,965750

2019 1,409433 0,620156 0,833495 –0,038336

2020 1,765802 1,234546 1,311004 0,430303 Pandemia COVID‑19 (2020)

2021 1,740761 1,545538 1,517026 1,218924

2022 0,876318 0,724554 0,486796 1,145763 Kryzys energetyczny (2022)

2023 1,359800 1,011977 1,198479 0,786096

2024 0,630930 0,582348 0,953861 0,478125

2025 0,991518 0,901791 0,864564 0,620219

Analiza wartości współczynnika beta dla spółek sektora energetycznego w latach 2009‑2025 
wskazuje na wyraźną zmienność tego parametru w czasie, co potwierdza założenie przyjęte 
w części teoretycznej rozdziału, że beta nie jest wielkością stabilną, lecz może ulegać znaczą‑
cym zmianom w zależności od warunków rynkowych. Szczególnie interesujące są okresy 
oznaczone w tabeli jako epizody o charakterze Czarnych Łabędzi, w których obserwuje się 
wyraźne odchylenia wartości współczynnika beta od poziomów obserwowanych w okre‑
sach względnej stabilności rynkowej.
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W czasie globalnego kryzysu finansowego w  latach 2008‑2009 współczynnik beta został 
oszacowany jedynie dla spółki Enea S.A., która była w tym okresie jedyną dostępną do prze‑
analizowania spółką notowaną na GPW. Wartość współczynnika beta na poziomie około 
0,17 wskazuje na  bardzo niską wrażliwość tej spółki na  zmiany koniunktury rynkowej, 
co może sugerować defensywny charakter przedsiębiorstw energetycznych w początkowej 
fazie kryzysu finansowego.

Znacznie bardziej widoczne zmiany współczynnika beta pojawiają się w  okresie pan‑
demii COVID‑19 w  2020  r. W  tym czasie wartości bety dla wszystkich analizowanych 
spółek wyraźnie wzrosły, osiągając najwyższe poziomy w całym analizowanym okresie. 
Szczególnie widoczne jest to w przypadku spółki PGE, dla której beta osiągnęła poziom 
około 1,77, co oznaczało znacznie wyższą wrażliwość na zmiany rynku niż przeciętna spółka 
giełdowa. Podwyższone wartości współczynnika beta w  tym okresie można interpreto‑
wać jako efekt gwałtownego wzrostu niepewności rynkowej oraz zwiększenia korelacji 
pomiędzy aktywami, co jest zjawiskiem często obserwowanym w okresach silnych szoków 
gospodarczych.

Kolejnym istotnym epizodem był kryzys energetyczny związany z agresją Rosji na Ukrainę 
w 2022 r. W przeciwieństwie do okresu pandemii, w tym przypadku wartości współczyn‑
nika beta dla większości analizowanych spółek uległy obniżeniu. Może to  sugerować, 
że w okresie szoku energetycznego wywołanego wojną spółki tego sektora zachowywały 
się bardziej stabilnie niż rynek. Mogło wynikać z rosnącego znaczenia sektora energetycz‑
nego dla bezpieczeństwa gospodarczego oraz z oczekiwań dotyczących wzrostu cen energii, 
co mogło się przełożyć na polepszenie wyników finansowych spółek.

Warto również zauważyć, że w latach następujących bezpośrednio po okresach kryzyso‑
wych współczynnik beta często utrzymywał się na  podwyższonym poziomie, co  wska‑
zuje na  pewną tendencję do  utrzymania osiągniętej wartości ryzyka systematycznego. 
Przykładem może być okres 2021 r., w którym wartości bety dla wszystkich analizowanych 
spółek pozostawały wysokie. Z kolei w latach 2023‑2025 obserwuje się stopniową stabiliza‑
cję wartości współczynnika beta, co może wskazywać na powrót rynku do bardziej przewi‑
dywalnych relacji pomiędzy stopami zwrotu spółek a stopą zwrotu z portfela rynkowego.

Uzyskane wyniki potwierdzają zatem tezę przedstawioną w  części teoretycznej pracy, 
że współczynnik beta może ulegać istotnym zmianom w okresach nadzwyczajnych zdarzeń 
gospodarczych i  geopolitycznych. W  szczególności okresy Czarnych Łabędzi prowadzą 
do  zwiększenia niestabilności relacji pomiędzy aktywami oraz zmiany percepcji ryzyka 
przez inwestorów, co  znajduje bezpośrednie odzwierciedlenie w  poziomie szacowanego 
współczynnika beta.
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7.	 Podsumowanie

Uzyskane wyniki sugerują, że w warunkach częstego występowania zdarzeń o charakterze 
systemowym traktowanie współczynnika beta jako parametru stałego może prowadzić 
do błędnej oceny ryzyka inwestycyjnego. Przeprowadzona analiza potwierdza, że współ‑
czynnik beta nie jest parametrem, który w obliczu bardzo wysokiego ryzyka systemowego 
utrzymuje się na względnie stałym poziomie, lecz reaguje na zmiany w otoczeniu makro‑
ekonomicznym i geopolitycznym, co szczególnie wyraźnie ujawnia się w okresach zdarzeń 
o charakterze Czarnych Łabędzi. W okresach silnych szoków systemowych – takich jak 
pandemia COVID‑19 – obserwowany jest gwałtowny wzrost wartości bety, co  wskazuje 
na wzrost korelacji pomiędzy aktywami oraz na zwiększoną wrażliwość spółek na zmiany 
koniunktury rynkowej. Uzyskane wyniki sugerują, że w warunkach współczesnych ryn‑
ków finansowych współczynnik beta powinien być traktowany jako parametr zmienny 
w czasie, a nie stała miara ryzyka systematycznego, co ma istotne implikacje dla wyceny 
przedsiębiorstw, szacowania kosztu kapitału oraz zarządzania portfelem inwestycyjnym.

Należy podkreślić, że przeprowadzona analiza posiada pewne ograniczenia:

•	 badanie obejmuje wyłącznie spółki sektora energetycznego notowane na  GPW, 
co ogranicza możliwość uogólnienia wyników na inne sektory gospodarki;

•	 współczynnik beta szacowany w modelu CAPM opiera się na historycznych danych 
rynkowych, które mogą nie w  pełni odzwierciedlać przyszłe zmiany ryzyka 
systematycznego;

•	 w  analizowanym okresie część spółek podlegała istotnym zmianom regulacyjnym 
i właścicielskim, co mogło wpływać na ich profil ryzyka.

Powyższe ograniczenia miały niewątpliwie wpływ na  przeprowadzone badanie i  proces 
kształtowania się współczynnika beta. Przeprowadzona analiza wskazuje, że współczyn‑
nik beta dla spółek sektora energetycznego nie jest parametrem stabilnym w czasie, lecz 
ulega znaczącym zmianom pod wpływem zdarzeń o charakterze systemowym. Największe 
odchylenia wartości bety obserwowane są w okresach występowania Czarnych Łabędzi, 
takich jak pandemia COVID‑19 czy kryzys energetyczny wywołany agresją Rosji na Ukrainę. 
W szczególności pandemia doprowadziła do wyraźnego wzrostu wartości współczynnika 
beta dla wszystkich analizowanych spółek, co można interpretować jako efekt gwałtow‑
nego wzrostu niepewności rynkowej oraz zwiększenia korelacji pomiędzy aktywami. 
Z kolei w okresie kryzysu energetycznego w 2022 r. część z analizowanych spółek sektora 
energetycznego wykazywała niższą wrażliwość na zmiany zachodzące na rynku, co może 
świadczyć o  względnie defensywnym charakterze tego sektora w  warunkach szoków 
surowcowych.
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A.3.	Globalne zmiany systemu przyrodniczego 
Ziemi – czy zmierzamy w stronę dystopii?

Krzysztof Kopeć
Instytut Geografii Społeczno-Ekonomicznej i Gospodarki Przestrzennej, 
Uniwersytet Gdański

W wyniku działalności człowieka zachodzą globalne zmiany systemu przyrodniczego Ziemi. Emisja 
gazów cieplarnianych, wylesianie, intensywne rolnictwo, eksploatacja zasobów i  zanieczyszczenia 
doprowadziły do naruszenia równowagi planetarnej. Rozwój antroposfery sprawił, że działalność ludzi 
zaczęła silnie modyfikować naturalne procesy. Koncepcja granic planetarnych wskazuje dziewięć klu‑
czowych procesów warunkujących stabilność Ziemi. Przekroczono już siedem z nich: w obszarach ocie‑
plenia klimatu, utraty integralności biosfery, zmian w ekosystemach lądowych, zmniejszenia zasobów 
wody słodkiej, zaburzenia cykli biogeochemicznych (obiegu azotu i fosforu), wzrostu zakwaszenia oce‑
anów oraz pojawianiu się i wzrostu ilości nowych zanieczyszczeń w środowisku. Emisje gazów cie‑
plarnianych nadal rosną, a stężenie dwutlenku węgla w atmosferze osiągnęło poziom, który był stale 
obecny 16 mln lat temu. Prowadzi to do wzrostu temperatury i częstszych ekstremalnych zjawisk pogo‑
dowych. Skutkami są spadek produkcji żywności, rosnące koszty katastrof naturalnych i zwiększanie 
powierzchni lądów nienadających się do  zamieszkania. Doprowadzi to  do  destabilizacji gospodarek 
i  systemów politycznych, a  w  konsekwencji do  migracji i  nasilania konfliktów. Jedynym sposobem 
zatrzymania tych procesów jest całkowite zaprzestanie emisji gazów cieplarnianych i ochrona ekosys‑
temów. Brak globalnej współpracy i politycznej determinacji sprawia, że świat zmierza w kierunku zda‑
rzeń o katastrofalnych konsekwencjach.

1.	Wprowadzenie

Stabilność warunków na  naszej planecie w  trakcie trwającego od  11,7  tys.  lat holocenu 
dobiega końca. W wyniku emisji gazów cieplarnianych, przekształceń powierzchni lądów 
(wylesiania, osuszania mokradeł i  bagien, rozbudowy miast, upowszechniania rolnic‑
twa wielkoobszarowego), eksploatacji zasobów naturalnych (wody, drewna, surowców 
mineralnych, zasobów biologicznych – zwłaszcza ryb) oraz emisji zanieczyszczeń (gazów 
z procesów technologicznych i spalania paliw kopalnych, emisji ścieków przemysłowych 
i komunalnych, odpadów, w tym plastiku, a także zanieczyszczeń rolniczych związanych 
ze stosowaniem pestycydów i nawozów sztucznych) uruchomiliśmy globalne zmiany sys‑
temu przyrodniczego Ziemi. Są to wzajemnie powiązane przekształcenia – w szczególności 
ocieplenie klimatu, ale również utrata integralności biosfery, zmiany w ekosystemach lądo‑
wych, zmniejszenie zasobów wody słodkiej, zaburzenie cykli biogeochemicznych (obiegu 
azotu i  fosforu), wzrost zakwaszenia oceanu oraz pojawianie się i  wzrost ilości nowych 
zanieczyszczeń w środowisku.
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Skutkiem jest wzrost częstotliwości i  intensywności pogodowych zjawisk ekstremal‑
nych: susz, upałów, nawałnic, powodzi, huraganów, dotykających coraz większej liczby 
mieszkańców Ziemi. Katastrofalne zjawiska przyrodnicze powodują nie tylko do  wzrost 
kosztów związanych z zabezpieczaniem przed nimi oraz niwelacją ich natychmiastowych 
konsekwencji. Wyzwalają migracje – póki co ograniczone liczebnie i terytorialnie – oraz 
konflikty. Będzie to prowadziło do dalszej destabilizacji gospodarczej i politycznej, a w kon‑
sekwencji do nasilania się wstrząsów. Z dużym prawdopodobieństwem może to oznaczać 
rozpad porządku charakterystycznego dla krajów rozwiniętych (demokratycznych, 
z wysoką jakością życia), do którego przywykliśmy.

2.	System przyrodniczy Ziemi

System przyrodniczy Ziemi to  zespół abiotycznych i  biotycznych komponentów środo‑
wiska przyrodniczego. Są to więc elementy przyrody nieożywionej (podłoże geologiczne, 
rzeźba terenu, powietrze atmosferyczne i  klimat, wody, gleby) oraz przyrody ożywionej 
(zwierzęta, rośliny, grzyby, mikroorganizmy). System przyrodniczy naszej planety składa 
się w efekcie z pięciu sfer: litosfery, atmosfery, hydrosfery, biosfery i pedosfery. Cechuje się 
wysoką złożonością oraz, co istotne, stałą wymianą energii, materii i informacji zachodzącą 
w jego obrębie oraz między nim a jego otoczeniem (Kistowski, 2008). Ważną cechą systemu 
przyrodniczego Ziemi jest bardzo silne powiązanie poszczególnych sfer – żadna z nich nie 
jest oddzielnym bytem.

Z  systemu przyrodniczego Ziemi wyodrębniono antroposferę, czyli te  elementy systemu 
Ziemi, które zostały stworzone przez ludzi i  rozwijają się pod ich istotnym wpływem 
(Kistowski, 2008). Inaczej rzecz ujmując, mamy środowisko przyrodnicze oraz środowisko 
antropogeniczne powstałe w wyniku silnego przekształcenia środowiska przyrodniczego 
przez człowieka (Kopeć, 2003).

3.	 Globalne zmiany systemu przyrodniczego Ziemi

Antroposfera, która przez długi czas istnienia gatunku Homo sapiens miała marginalne 
znaczenie – funkcjonowała w  zależności i  niejako w  podległości względem systemu 
przyrodniczego Ziemi – została rozbudowana do tego stopnia, że silnie na niego wpływa 
i go modyfikuje. Uświadomienie tego faktu doprowadziło w latach 70. XX w. do sformuło‑
wania idei zrównoważonego rozwoju, a tym samym do pojawienia się nadziei na zmianę 
dotychczasowego modelu rozwoju. Jednak nadzieje te nie zostały spełnione. Oddziaływanie 
ludzkości na system przyrodniczy Ziemi nadal się nasila.

W 2009 r. grupa naukowców badająca zmiany systemu przyrodniczego Ziemi zaproponowała 
pojęcie granic planetarnych (Rockström i in., 2009). Odnosi się ono do granic określonych 
dla dziewięciu procesów, jakie zachodzą za sprawą działalności ludzkiej na naszej planecie. 
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Dotyczą one elementów, które są kluczowe dla utrzymania planety w stanie przydatności 
do  zamieszkania przez ludzkość. Przekroczenie granic może wywołać nagłą, nieliniową 
i nieodwracalną zmianę środowiska w skali kontynentalnej lub globalnej. Ponieważ system 
przyrodniczy Ziemi jest bardzo złożony, to  punkty progowe są  trudne do  precyzyjnego 
określenia. Zamiast więc definiować wartość progową, ustalono zakres, w którym znajduje 
się próg. Dolna wartość tego zakresu jest granicą, której przekroczenie oznacza wejście 
w strefę zagrożenia. Tymi procesami zachodzącymi na Ziemi są:

1)	 Ocieplenie klimatu.

2)	 Utrata integralności biosfery.

3)	 Zmiany w ekosystemach lądowych.

4)	 Zmiany w zasobach wody słodkiej.

5)	 Zaburzenie cykli biogeochemicznych (obiegu azotu i fosforu).

6)	 Wzrost zakwaszenia oceanów.

7)	 Zanieczyszczenie atmosfery aerozolami.

8)	 Zanik warstwy ozonowej.

9)	 Pojawianie się i wzrost ilości nowych zanieczyszczeń w środowisku.

Rockström i  inni (2009) odnotowali przekroczenie trzech granic w procesach: ocieplenia 
klimatu, utraty integralności biosfery oraz zaburzenia cykli biogeochemicznych w zakresie 
obiegu azotu. Jednak już w 2023 roku odnotowano przekroczenie granic w sześciu proce‑
sach – poza wymienionymi były to: zmiany w ekosystemach lądowych, zmiany w zasobach 
wody słodkiej, a także pojawianie się i wzrost ilości nowych zanieczyszczeń w środowisku. 
Ponadto, w zakresie zaburzenia cykli biogeochemicznych, odnotowano przekroczenie gra‑
nicy także w zakresie obiegu fosforu (Richardson i in., 2023). Natomiast kompleksowa dia‑
gnoza kondycji systemu przyrodniczego Ziemi Planetary Health Check 2025 (2025) wskazuje, 
że granice zostały przekroczone już w siódmym procesie: wzroście zakwaszenia oceanów. 
Jedynie w dwóch procesach – zanieczyszczeniu atmosfery aerozolami i zanikiem warstwy 
ozonowej sytuacja pozostaje w bezpiecznej strefie. Jednak ich stabilność uzależniona jest 
od dalszej emisji zanieczyszczeń.

Zarówno fakt ocieplenia klimatu, jak i jego antropogeniczne przyczyny nie budzą obecnie 
wątpliwości. Mechanizm tego zjawiska jest stosunkowo prosty: dwutlenek węgla jest gazem 
cieplarnianym, więc jego rosnące stężenie w atmosferze prowadzi do wzrostu temperatury 
na Ziemi, zgodnie z prawami fizyki. Człowiek wydobywa spod powierzchni ziemi uwię‑
zione tam węglowodory pod postacią węgla i ropy, a następnie spala je, emitując dwutlenek 
węgla do atmosfery. W konsekwencji obserwujemy ocieplenie klimatu.
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Mimo wprowadzania technologii nisko- lub zeroemisyjnych globalne emisje dwutlenku 
węgla z paliw kopalnych wciąż rosną (rys. 1). Jest to spowodowane przede wszystkim dwoma 
czynnikami: (1) wzrostem zamożności wielu społeczeństw – zwłaszcza Azji Południowo
‑Wschodniej, (2) wzrostem liczby ludności na Ziemi (6 mld osiągnęliśmy w 1999 r., 7 mld 
w 2011 r., 8 mld w 2022 r., a obecnie – wiosną 2025 r. – jest nas blisko 8,3 mld, czyli ludności 
przyrasta w tempie 80‑90 mln rocznie). Oba czynniki zwiększają konsumpcję i w efekcie 
napędzają emisję gazów cieplarnianych. Jak wynika z  rys.  1, od  1990  r. spadki emisji 
dwutlenku węgla odnotowano jedynie w okresach globalnych tąpnięć i kryzysów: upadku 
Związku Radzieckiego, globalnego kryzysu finansowego oraz pandemii  COVID. Jednak 
po nich zazwyczaj bardzo szybko następowała korekta wzrostowa. Z kwestii pozytywnych 
odnotować można jedynie to, że trend wzrostowy od 2021 r. nieznacznie słabnie.
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Rysunek 1. Całkowite roczne emisje dwutlenku węgla ze źródeł kopalnych (spalanie paliw kopalnych 
i produkcja cementu) na świecie w latach 1990‑2025 (wartość dla 2025 r. szacunkowa). Global Carbon 
Budget, 2025.

Obok emisji dwutlenku węgla ze źródeł kopalnych należy uwzględnić jeszcze emisje wyni‑
kające ze zmian użytkowania terenu, przede wszystkim z wylesiania i osuszania mokradeł 
(rys. 2). W tym zakresie emisja jest coraz niższa, ale wciąż zwiększa całkowitą emisję.

W 2025 r., a więc 10 lat po porozumieniu paryskim, emisje dwutlenku węgla nadal rosły. 
Z obu wymienionych wyżej źródeł w 2024 r. wyemitowaliśmy 42,2 mld ton CO2, a w 2025 r., 
według szacunków – 42,4 mld ton CO2, co stanowi historyczny rekord. W 2015 r. prawie 
wszystkie państwa świata zobowiązały się do redukcji emisji gazów cieplarnianych w celu 
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ograniczenia globalnego ocieplenia do poziomu znacznie poniżej 2˚C (a najlepiej poniżej 
1,5˚C) względem poziomu przedprzemysłowego. Powstaje więc pytanie, w jaki sposób osią‑
gnąć zerowy poziom emisji, skoro ich roczna wielkość wciąż rośnie.
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Rysunek 2. Całkowite roczne emisje dwutlenku węgla ze  źródeł kopalnych (spalanie paliw kopalnych 

i produkcja cementu) oraz zmian użytkowania terenu na świecie w latach 1960‑2025 (wartość dla 2025 r. 

szacunkowa). Global Carbon Budget, 2025.

W konsekwencji stężenie dwutlenku węgla w atmosferze rok do roku nieustannie wzrasta 
(rys. 3). Według danych Global Monitoring Laboratory z 1 marca 2026 roku osiągnęło ono 
wartość 427,32 ppm (cząstek na milion, przy uśrednieniu wahań sezonowych), co Jest to już 
o ponad 50% więcej niż w epoce przedprzemysłowej. Z wyników badań opublikowanych 
w czasopiśmie Science wynika, że obecny poziom stężenia dwutlenku węgla jest najwyższy 
od co najmniej 16 mln lat (Toward…, 2023). Fakt, że gatunek Homo sapiens istnieje od niespełna 
200 tys. lat, wskazuje na bezprecedensowy charakter obserwowanych zmian. Dodatkowym 
czynnikiem pogarszającym perspektywy na  przyszłość jest słabnący potencjał oceanów 
i lądów do pochłaniania dwutlenku węgla, co oznacza stopniową utratę naturalnego bufora 
(Friedlingstein i inni, 2026).

Rok 2024 był pierwszym z średnią temperaturą wyższą ponad 1,5˚C względem epoki przed‑
przemysłowej. Mimo pewnych wahań rok do  roku (wynikających chociażby ze zjawiska 
El Niño) wzrostowy trend temperatury na naszej planecie jest faktem. Jego istotne osła‑
bienie, a  tym bardziej zatrzymanie, jest mało prawdopodobne – odwrócenie tego trendu 
w spadkowy jest w świetle obecnej wiedzy niemożliwe.
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Rysunek 3. Średnie koncentracje dwutlenku węgla w atmosferze w latach 1960‑2025, Global Carbon 

Budget, 2025.

W procesie utraty integralności biosfery mamy do czynienia z szóstym masowym wymie‑
raniem (czyli tzw. wymieraniem holoceńskim lub antropoceńskim), które w odróżnieniu 
od poprzednich zostało wywołane przez człowieka. Ostatnie masowe wymieranie (piąte, 
tzw. wymieranie kredowe) miało miejsce ok. 66 mln lat temu, na długo przed pojawieniem 
się nie tylko Homo sapiens, lecz jakichkolwiek hominidów, i doprowadziło do  zniknięcia 
około 75% gatunków (w tym nieptasich dinozaurów). Szacuje się, że tempo współczesnego 
wymierania gatunków jest od kilkuset do kilku tysięcy razy wyższe niż naturalne tło ewo‑
lucyjne. Według Planetary Health Check 2025 (2025) przekracza ono ponad dziesięciokrotnie 
poziom uznawany za bezpieczny. Na dodatek zbliżamy się do punktu krytycznego – szóste 
masowe wymieranie stanie się procesem niemożliwym do zatrzymania. Według Rothmana 
(2017) wszystkie masowe wymierania związane były z  zaburzeniami cyklu węglowego. 
Jego zdaniem kluczową rolę dla szóstego wymierania odgrywa ilość węgla wprowadzona 
do oceanów; wartość krytyczna wynosi 310 Gt węgla. Jest to poziom, który – w wariancie 
optymistycznym – może zostać osiągnięty przed 2100 r. Tymczasem do oceanów trafiło już 
ponad 155 Gt węgla z emisji antropogenicznych (reszta znalazła się w atmosferze i ekosys‑
temach lądowych). W wariancie pesymistycznym w 2100 r. wartość ta może przekroczyć 
500 Gt.
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Zmiany w  ekosystemach lądowych, w  tym zwłaszcza wylesianie i  osuszanie, prowadzą 
do mniejszej zdolności pochłaniania dwutlenku węgla, zakłócają cykl hydrologiczny oraz 
powodują erozję gleby. Podczas szczytu klimatycznego COP26 w Glasgow w 2021 r. ponad 
140 krajów zobowiązało się do  podjęcia wysiłków w  celu wyeliminowania deforestacji 
do 2030 r. Jednak według danych z 2025 r. realizacja celu jest opóźniona o ponad 60% w sto‑
sunku do harmonogramu. Główne przyczyny to rolnictwo przemysłowe, hodowla zwierząt, 
wyręb drewna, urbanizacja oraz pożary. Chociaż w  Europie powierzchnia lasów rośnie, 
to konsumpcja produktów takich jak soja czy olej palmowy napędza wylesianie w krajach 
rozwijających się.

Zasoby słodkiej wody na  Ziemi ulegają zmniejszeniu. Według raportu The Economics of 
Water (2024) świat stoi w obliczu narastającego kryzysu wodnego. Po raz pierwszy w historii 
ludzkości cykl hydrologiczny został istotnie zaburzony, co podważa perspektywy sprawie‑
dliwej i stabilnej przyszłości. Najbardziej narażone są obszary o dużej gęstości zaludnienia, 
w tym północno‑zachodnie Indie, północno‑wschodnie Chiny oraz południowa i wschodnia 
Europa. Istotnym problemem jest intensywne wykorzystywanie wody w rolnictwie, które 
w regionach o dużej skali produkcji prowadzi do pogłębiania się suszy w większym stopniu, 
niż wynika to z samej zmiany klimatu.

Doszło do  znacznego zaburzenia cykli biogeochemicznych – obiegu azotu i  fosforu. 
Przyczynami są intensywne rolnictwo z nadmiernym stosowaniem nawozów sztucznych, 
które spływają do wód, oraz spalanie paliw kopalnych prowadzące do uwalniania azotu 
do atmosfery, który następnie osiada na ziemi i w wodzie. Jak podają Sandström i inni (2023), 
człowiek wprowadza do środowiska około 165 Tg azotu rocznie, co stanowi ponad 2,5‑krot‑
ność bezpiecznej granicy (ustalonej na ok. 62 Tg azot rocznie). Przekroczenie tej granicy 
nastąpiło już około 1970 r. Natomiast stosowanie fosforu – 18,2 Tg rocznie – jest trzykrotnie 
wyższe niż bezpieczna granica: 6,2 Tg fosforu rocznie, której przekroczenie nastąpiło około 
1964 r. Skutkiem jest zaburzenie naturalnych cykli ekologicznych, a w efekcie eutrofizacja 
wód oraz powstawanie martwych stref.

Na Ziemi postępuje zakwaszenie oceanów – co jest konsekwencją emisji dwutlenku węgla 
przez człowieka. Według danych Copernicus Marine Service (2024) od  lat 80. XX w. oceany 
zaabsorbowały około 20‑30% całkowitej antropogenicznej emisji dwutlenku węgla, co dopro‑
wadziło do zmiany składu chemicznego wody morskiej i w efekcie – do zakwaszenia oceanów. 
Woda morska zakwasza się aktualnie 10 razy szybciej niż kiedykolwiek w ciągu ostatnich 
300 mln lat. Oceany są dziś bardziej kwaśne niż były przez ponad 20 mln lat, a od ery przedin‑
dustrialnej kwasowość oceanów wzrosła o 40%. Zakwaszenie wody zakłóca rozwój i rozmna‑
żanie organizmów morskich. Utrudnia także organizmom wapiennym, takim jak koralowce, 
plankton i skorupiaki, budowę skorup i szkieletów, co prowadzi m.in. do zaburzenia tworzenia 
się raf koralowych, które są ważnym siedliskiem dla wielu gatunków.
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W  środowisku następuje wzrost ilościowy i  rodzajowy nowych zanieczyszczeń. Jest 
to bardzo zróżnicowana grupa nieuregulowanych zanieczyszczeń, coraz częściej obecnych. 
Zanieczyszczenia te, w  tym produkty farmaceutyczne, produkty do  higieny osobistej, 
substancje zaburzające gospodarkę hormonalną, chemikalia przemysłowe, ale również 
mikroplastik i  nanoplastik, mogą przedostawać się do  środowiska różnymi drogami, 
i kumulować się, stanowiąc zagrożenie dla ekosystemów i zdrowia ludzi (Xingyu i in., 2024). 
Szerokie wykorzystanie i  niewłaściwa utylizacja tych produktów doprowadziły do  ich 
wszechobecności w  środowisku naturalnym. Na dodatek wytwarza się ich coraz więcej: 
przykładowo, pomiędzy 2018 a  2024  r. nastąpił wzrost produkcji tworzyw sztucznych 
na świecie z 370,6 mln ton do 430,9 mln ton – czyli o 16,3% w ciągu 6 lat (Tworzywa…, 2025). 
Gdyby nie spowolnienie w trakcie pandemii COVID‑19, wzrost ten byłby zapewne jeszcze 
większy. Większe cząsteczki plastiku mogą z czasem rozpaść się na mikro- i nanoplastik 
wskutek działania czynników mechanicznych i fragmentacji biologicznej. Chociaż mikro‑
plastik stanowi zaledwie 12% odpadów plastikowych w  środowisku naturalnym, budzi 
poważne obawy ze względu na potencjalny długoterminowy wpływ na ekosystemy i orga‑
nizmy. Zanieczyszczenie to uważa się za nieodwracalne i pozostanie w środowisku nawet 
po wyeliminowaniu źródeł emisji plastiku (Wang i in., 2024).

4.	Skutki globalnych zmian systemu przyrodniczego Ziemi

Ponieważ bardzo długo zwlekaliśmy, i  de facto nadal zwlekamy, z  działaniami na  rzecz 
ochrony naszej planety, nawet najbardziej ambitne przedsięwzięcia na globalną skalę nie 
zapobiegną poważnym skutkom zmian systemu przyrodniczego Ziemi. Nawet natychmia‑
stowe i  daleko idące redukcje emisji gazów cieplarnianych oraz innych zanieczyszczeń, 
a  także radykalne zmniejszenie eksploatacji zasobów naturalnych (głównie w  zakresie 
wycinki lasów i  osuszania mokradeł, związanych z  ekspansją upraw rolniczych oraz 
hodowli, a także połowów morskich) nie uchroni nas przed poważnymi zmianami. System 
przyrodniczy Ziemi reaguje bowiem z opóźnieniem. Obecne procesy są w dużej mierze kon‑
sekwencją dotychczasowej działalności człowieka – w szczególności gwałtownego wzrostu 
emisji zanieczyszczeń i eksploatacji zasobów, która rozpoczęła się w połowie XVIII w. wraz 
z  pierwszą rewolucją przemysłową. Reakcje systemu przyrodniczego Ziemi nasilają się, 
a tempo zmian rośnie.

Jeżeli więc zaprzestaniemy emisji jakichkolwiek gazów cieplarnianych oraz zatrzymamy 
degradację ekosystemów, to  i  tak na  zatrzymanie zmian trzeba będzie poczekać – sta‑
bilizacja warunków nie nastąpi od  razu. Wynika to  nie tylko z  pewnej inercji systemu 
przyrodniczego Ziemi, lecz także z faktu, że zmiany w jego obrębie uruchamiają sprzężenia 
zwrotne. Przykładowo wzrost temperatury prowadzi do topnienia lodowców i lądolodów, 
co obniża albedo powierzchni Ziemi, a tym samym zmniejsza zdolność do odbijania części 
promieniowania słonecznego. W  efekcie Ziemia pochłania więcej tego promieniowania, 
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co dodatkowo zwiększa jej temperaturę. Podobnie wzrost temperatury powoduje rozma‑
rzanie wiecznej zmarzliny na ogromnych obszarach Syberii, Kanady i Alaski, co skutkuje 
emisją uwięzionych w niej gazów cieplarnianych, zwłaszcza metanu. W horyzoncie 20 lat 
metan jest ponad 80 razy silniejszym gazem cieplarnianym niż dwutlenek węgla, a w per‑
spektywie 100 lat – 25‑30 razy silniejszym. Spadek jego potencjału cieplarnianego w czasie 
wynika z  procesów utleniania w  atmosferze, których produktem jest jednak dwutlenek 
węgla. W konsekwencji rozmarzanie wiecznej zmarzliny poprzez uwalnianie gazów cie‑
plarnianych prowadzi do dalszego wzrostu temperatury.

Skutkiem ocieplenia klimatu Ziemi są coraz powszechniejsze i coraz dotkliwsze fale upa‑
łów, powodujące zwiększeniem śmiertelności. Z badań Wu i współautorów (2022) wynika, 
że w latach 2000‑2019 na świecie rocznie odnotowywano ok. 1,75 mln zgonów związanych 
ze  zmiennością temperatury. Stanowiło to  ok. 3,4% wszystkich zgonów. Na  większości 
obszarów Azji oraz Australii i Nowej Zelandii zaobserwowano wyższy procentowy nadmiar 
śmiertelności niż średnia globalna. Dodatkowo, na  całym świecie procentowy nadmiar 
śmiertelności wzrastał o około 4,6% na dekadę. Największy wzrost odnotowano w Australii 
i Nowej Zelandii – ok. 7,3%, a następnie w Europie – ok. 4,4% i w Afryce – ok. 3,3%. Według 
Gallo E. i współautorów (2024), w związku z upałami w 35 krajach europejskich (badanie nie 
uwzględniało Rosji, Białorusi i Ukrainy) w 2023 r. zmarło ok. 47,7 tys. ludzi.

Radykalnie zmienia się charakterystyka opadów, co w połączeniu z szybszym parowaniem 
w  wyższych temperaturach będzie skutkowało poważnymi niedoborami wody na  wielu 
obszarach. Ten proces już występuje i się nasila (por. Schewe i in., 2014; Schleussner i in., 
2016). Według raportu The Economics of Water (2024) w obszarach wysychających i nieposia‑
dających stabilnych zasobów wody już teraz żyje 2,9 mld ludzi oraz produkowane jest 55% 
światowej żywności. Narastający kryzys związany ze spadkiem dostępu do wody zagraża 
więc ponad połowie światowej produkcji żywności do 2050 r. Pogłębiający się problem grozi 
utratą 8% PKB w krajach o wysokich dochodach i utratą 10‑15% PKB w krajach o niższych 
dochodach. W  przyszłości ekonomiczne konsekwencje z  tym związane będą stawały się 
jeszcze dotkliwsze.

Według raportu firmy konsultingowej Capgemini oraz European Financial Management 
Association, straty ubezpieczeniowe z  tytułu katastrof naturalnych w  ciągu ostatnich 
30  lat wzrosły o  250%. Zmiana klimatu pociąga za  sobą daleko idące konsekwencje dla 
sektora ubezpieczeniowego, zwiększając jego podatność na zagrożenia. Jednocześnie sektor 
ubezpieczeniowy jest zmuszony do zmiany swoich strategii i podejścia do radzenia sobie 
ze zmianami środowiskowymi (Yang, Lemański i Watters, 2025).

Z  perspektywy ubezpieczających ubezpieczenia są  możliwe, dopóki składka jest istotnie 
niższa od  potencjalnego odszkodowania. Wraz ze  wzrostem składek oraz nasilaniem się 
ograniczeń w zakresie ochrony popyt na takie produkty spada. W efekcie niektóre ryzyka 
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stają się nieubezpieczalne, ponieważ wymagana składka byłaby zbyt wysoka. W związku 
ze  zmianami klimatycznymi liczba takich czynników ryzyka w  skali globalnej rośnie. 
W Polsce do tej kategorii coraz częściej zalicza się ryzyko związane z suszą.

Upały i  susze związane z  ociepleniem klimatu zwiększają śmiertelność i  będą ją dalej 
podnosić. Prowadzi to do rosnącego obciążenia systemu ochrony zdrowia oraz spadku pro‑
duktywności, a także wpływa w pewnym stopniu na ubezpieczenia na życie. Upały i susze 
doprowadzą do tego, że w wielu regionach międzyzwrotnikowych i okołozwrotnikowych 
gospodarowanie, w  szczególności uprawa roślin i  hodowla zwierząt, a  także zamieszka‑
nie staną się znacznie utrudnione, a miejscami niemożliwe. W rezultacie wzrośnie skala 
migracji. Zdaniem Chen i Caldeira (2020) ocieplenie klimatu sprawi, że w ciągu kilku dekad 
setki milionów ludzi będą miały silną motywację do migracji z gorących regionów tropi‑
kalnych i  subtropikalnych do chłodniejszych stref umiarkowanych. Ze względu na dużą 
gęstość zaludnienia szczególnie dotyczyć to może Indii oraz – w drugiej kolejności – Afryki 
Zachodniej, zwłaszcza Nigerii. Według analiz Banku Światowego z  2021  r., do  2050  r. 
zmiany klimatu mogą zmusić nawet 216  mln ludzi do  migracji wewnętrznej (głównie 
z  obszarów wiejskich do  miast), zwłaszcza w  Afryce Subsaharyjskiej, Azji Południowej 
i Ameryki Łacińskiej. Ludzie funkcjonują w określonej niszy klimatycznej. Jak wskazują 
Xu i współautorzy (2020), w dotychczasowych warunkach jedynie 0,8% powierzchni lądów 
(głównie na Saharze) znajdowało się poza tą niszą, ze średnioroczną temperaturą powietrza 
co najmniej 29,0˚C. Jednak do 2070 r. odsetek ten może wzrosnąć do 19%, obejmując obszary 
zamieszkane przez ok. 3,5 mld ludzi.

5.	 Czy zmierzamy w stronę dystopii?

Historia uczy, że plemienne potyczki, dyskryminacja rasowa, wojny i czystki etniczne były 
konsekwencjami walki o przestrzeń, ziemię, wodę i inne zasoby naturalne. Skoro docho‑
dziło do nich w warunkach względnie stabilnego klimatu, jego destabilizacja może nasilać 
dotychczasowe konflikty i wywoływać nowe. Wraz z wzrostem temperatury można więc 
oczekiwać ich eskalacji (por. Balsari, Dresser i Leaning, 2020; Welzer, 2010). Źródłem napięć 
i niepokojów społecznych staną się też masowe migracje do bogatszych, oraz potencjalnie 
bezpieczniejszych regionów oraz państw. Biorąc pod uwagę ich spodziewaną skalę, utrzy‑
manie dotychczasowego porządku i jakości życia w krajach docelowych stanie się niemoż‑
liwe. Będzie to sprzyjać wzrostowi ksenofobii i nacjonalizmów, a następnie – tendencjom 
autorytarnym. Z perspektywy krajów rozwiniętych właśnie ten element może być jednym 
z najpoważniejszych skutków zmiany systemu przyrodniczego Ziemi.

Zatrzymanie tych procesów wymagałoby całkowitego zaprzestania emisji gazów cie‑
plarnianych oraz powstrzymania degradacji ekosystemów (ograniczenie może jedynie 
spowolnić tempo zmian). Czy jest to możliwe? Teoretycznie tak, bowiem istnieją już dobrze 
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rozwinięte technologie zeroemisyjne, dzięki którym można by radykalnie zredukować 
emisję gazów cieplarnianych. Perspektywy w zakresie wdrożenia innowacji są zaś na tyle 
dobre, że  zaprzestanie jakichkolwiek emisji też powinno być osiągalne. Pytanie jednak, 
czy w  warunkach krótkowzroczności politycznej oraz narastających napięć społecznych 
będziemy w stanie zapobiec dystopii? Niestety, niewiele na to wskazuje.

6.	Podsumowanie

W  wyniku globalnych zmian systemu przyrodniczego, wywołanych przez działalność 
człowieka – w szczególności emisją gazów cieplarnianych i degradacją ekosystemów – nie 
będziemy mieć do czynienia z pojedynczymi Czarnymi Łabędziami, lecz raczej z całymi ich 
sekwencjami.

Bez globalnej współpracy międzynarodowej, determinacji społeczeństw oraz dalekowzrocz‑
nych i mądrych decyzji politycznych należy liczyć się z wystąpieniem zdarzeń o dużej skali 
i katastrofalnych konsekwencjach. Potrzebne są też radykalne zmiany w światowej gospo‑
darce i  ekonomii. Konieczne jest przejście na  zeroemisyjność oraz ograniczenie zużycia 
zasobów przy jednoczesnej próbie utrzymania dotychczasowej jakości życia. Sprostanie 
temu wyzwaniu będzie bardzo trudne, jednak jego podjęcie pozostaje konieczne z perspek‑
tywy przyszłości.
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A.4.	 Dolar jako waluta międzynarodowa w epoce 
niepewności: globalny system walutowy wobec 
nadlatujących Czarnych Łabędzi

Magdalena Markiewicz
Iwona Sobol
Katedra Biznesu Międzynarodowego, Uniwersytet Gdański

Rozdział poświęcony jest ewolucji systemu walut międzynarodowych w warunkach narastającej nie‑
pewności geopolitycznej, technologicznej i makroekonomicznej, które sprzyjają pojawianiu się zjawisk 
określanych mianem Czarnych Łabędzi. Punkt wyjścia stanowi analiza dominującej roli dolara ame‑
rykańskiego jako głównej waluty rezerwowej, transakcyjnej i rozliczeniowej świata oraz identyfikacja 
czynników, które przez dekady wzmacniały jego pozycję. Następnie analizowany jest proces erozji tej 
dominacji, wynikający m.in.  z  fragmentaryzacji porządku międzynarodowego, sankcji finansowych, 
rosnącego zadłużenia gospodarki USA, zmian w strukturze handlu światowego oraz postępującej digi‑
talizacji pieniądza. Szczególną uwagę poświęcono nowym i  potencjalnie przełomowym zjawiskom, 
takim jak dedolaryzacja w relacjach handlowych, wzrost znaczenia walut regionalnych, rozwój walut 
cyfrowych banków centralnych oraz alternatywnych systemów płatniczych. Zjawiska te analizowane 
są jako źródła zarówno stopniowych przesunięć, jak i nagłych, trudnych do przewidzenia wstrząsów 
o charakterze systemowym. Wyniki analizy pokazują, że przyszłość walut międzynarodowych nie musi 
oznaczać jednoznacznego „upadku” dolara, lecz raczej przejście do bardziej policentrycznego i mniej 
stabilnego układu walutowego, w którym ryzyko wystąpienia Czarnych Łabędzi istotnie wzrasta.

1.	Wprowadzenie

Dolar amerykański stanowi oficjalny środek płatniczy w USA i wielu państwach stanowią‑
cych terytoria zależne lub stosujących reżimy kursowe z nim powiązane. Od czasów powo‑
jennych dolar amerykański odgrywa najważniejszą rolę w  międzynarodowym systemie 
walutowym (MSW), m.in. w związku z konsekwencjami jego wykorzystywania w ramach 
funkcjonującego w latach 1944‑1971 systemu z Bretton Woods.

Pozycja dolara amerykańskiego znajduje odzwierciedlenie w pełnieniu przez niego wszyst‑
kich podstawowych funkcji pieniądza na  poziomie globalnym: jako waluty rezerwowej, 
transakcyjnej (vehicle currency) oraz rozliczeniowej i denominacyjnej. W ujęciu klasycznym, 
zgodnie z typologią funkcji pieniądza w wymiarze publicznym i prywatnym zapropono‑
waną przez B. Cohena, waluta międzynarodowa odgrywa równolegle rolę środka wymiany, 
jednostki rozrachunkowej oraz tezauryzacji (Bain i  Cohen, 1972; Cohen, 2015). B.  Cohen 
(2018) wskazuje, że przewaga dolara utrzymuje się w każdej z tych kategorii.
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W wymiarze rezerwowym banki centralne utrzymują znaczną część aktywów oficjalnych 
w  dolarze amerykańskim, co  odzwierciedla zarówno zaufanie do  stabilności amerykań‑
skich instytucji finansowych, jak i głębokość rynku długu skarbowego USA. W wymiarze 
prywatnym dolar dominuje jako waluta fakturowania handlu oraz emisji międzynarodo‑
wych papierów dłużnych. Jak pokazują S. K. Pradhan i współautorzy (2025), udział dolara 
w emisji międzynarodowych papierów dłużnych od dekad wykazuje co prawda wahania 
falowe, lecz utrzymuje się na  poziomie ok. 50‑60%, co  potwierdza trwałość jego pozycji 
w strukturze globalnego finansowania.

Znaczenie dolara jako waluty globalnej podkreśla również R.  N.  McCauley, wskazując 
na „globalną domenę dolara” obejmującą bilansowe i pozabilansowe zobowiązania deno‑
minowane w USD, w tym zobowiązania wynikające z operacji FX swap, które rozszerzają 
zasięg oddziaływania polityki pieniężnej USA poza jej granice (Kreicher i McCauley, 2021; 
McCauley i Schenk, 2020). Z kolei analiza kanału dolarowego transmisji polityki pieniężnej 
dowodzi, że aprecjacja dolara wpływa na globalne warunki finansowe i premię za ryzyko, 
co potwierdza jego rolę jako „globalnego czynnika finansowego” (Meisenzahl i in., 2025).

W długiej perspektywie utrzymywanie się dominacji dolara wiąże się z  szerszymi zaso‑
bami potęgi gospodarczej Stanów Zjednoczonych. Jak argumentuje C. Norrlof (2014), hege‑
monia walutowa jest funkcją zarówno zdolności monetarnych (monetary capabilities), jak 
i umiejętności ich przekształcania w realny wpływ polityczny. Podobnie E. Helleiner (2008) 
podkreśla znaczenie pośrednich i  bezpośrednich kanałów politycznego wsparcia waluty 
międzynarodowej, obejmujących m.in. gwarancje bezpieczeństwa i sieci sojuszy 

W rezultacie dolar spełnia kryteria waluty kluczowej (key currency): dominuje w rezerwach, 
emisji długu, finansowaniu handlu i  przepływach kapitałowych, a  jego kurs i  płynność 
determinują globalne warunki finansowe (McLeay i Tenreyro, 2026; Norrlof, 2014).

Analiza współczesnych przemian międzynarodowego systemu walutowego – obejmujących 
fragmentaryzację geopolityczną, rozwój alternatywnych sieci rozliczeń, ekspansję rynku 
offshore juana oraz narastające problemy związane z amerykańskim zadłużeniem – skłania 
do  postawienia pytania o  możliwość wystąpienia Czarnych Łabędzi, rozumianych jako 
zdarzenia rzadkie, nieoczekiwane i o systemowych konsekwencjach. W kontekście dolara 
oznacza to  rozważenie scenariuszy, w  których nagła utrata zaufania, eskalacja sankcji 
finansowych lub kryzys płynnościowy mogłyby przyspieszyć proces przejścia od dominacji 
dolara w MSW do porządku multipolarnego, a przez to mniej stabilnego układu walutowego, 
w którym ryzyko wystąpienia Czarnych Łabędzi istotnie wzrasta.
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2.	Dolar w świetle wybranych funkcji pieniądza na tle innych kluczowych walut 
świata

Rezerwy walutowe posiadane przez banki centralne stanowią kluczowe kryterium decy‑
dujące o  tym, czy dana waluta pełni funkcję waluty międzynarodowej. Tabela  3 zestawia 
najważniejsze waluty rezerwowe świata. Najistotniejszą z nich jest dolar amerykański. Jak 
można zauważyć, jego udział w globalnych rezerwach walutowych na przestrzeni ostatnich 
dwóch dekad stopniowo maleje. W momencie wprowadzenia euro w 1999  r. udział dolara 
wynosił 71%, podczas gdy w 2024 r. spadł do 58,5%. Mimo to jest to nadal ponad trzykrotnie 
więcej niż udział drugiej pod względem znaczenia waluty rezerwowej – euro. Warto zauwa‑
żyć, że choć na początku XXI w. obserwowano wzrost udziału euro w światowych rezerwach, 
tendencja ta się nie utrzymała. Jest to sprzeczne z oczekiwaniami, zgodnie z którymi euro 
miało zacząć odgrywać bardziej znaczącą rolę międzynarodową i stanowić realne wyzwanie 
dla dominującej pozycji dolara jako głównej waluty rezerwowej (Arslanalp i in., 2022).

Kolejne miejsca – ze zdecydowanie mniejszym udziałem – zajmują jen japoński, funt brytyjski 
oraz chiński juan. Jak ujmuje tabela 3, spadek udziału dolara w rezerwach nie przekłada się 
na wzrost udziałów pozostałych tradycyjnych walut międzynarodowych (euro, jena i funta). 
Za ten trend odpowiadają tzw. nietradycyjne waluty rezerwowe. S. Arslanalp i współauto‑
rzy (2022) zidentyfikowali 46 państw, w których na koniec 2020 r. udział rezerw oficjalnych 
w walutach nietradycyjnych wynosił co najmniej 5%. Wpłynęły na to m.in. rosnąca płyn‑
ność rynków w tych walutach, spadek kosztów transakcyjnych związanych z ich wymianą, 
a także poszukiwanie wyższych zysków przez zarządzających rezerwami banków central‑
nych (Arslanalp i in., 2022).

Papiery dłużne denominowane w walutach obcych są również w przeważającej mierze emi‑
towane w dolarach amerykańskich (tabela 4). W 2024 r. ich udział osiągnął 60,6% i pozosta‑
wał względnie stabilny w ujęciu czasowym. Dla porównania, emisje denominowane w euro 
odpowiadały za  ponad 26% całkowitej wartości, podczas gdy emisje w  jenach, funtach 
i juanach stanowiły jedynie niewielką część rynku.

Najważniejszą walutą wykorzystywaną w fakturowaniu jest także dolar amerykański, który 
dominuje we wszystkich regionach świata poza Europą, gdzie fakturuje się głównie w euro. 
Przedstawione w tabeli 5 dane, obejmujące lata 1999‑2019, wskazują, że mimo rosnących napięć 
geopolitycznych udział poszczególnych walut w fakturowaniu międzynarodowym pozostawał 
stabilny (Boz i in., 2025). Dolar amerykański nadal dominuje w globalnym fakturowaniu handlu. 
Jego przewaga wynika nie tylko z powszechnego wykorzystania w handlu surowcami – nawet 
po wyłączeniu transakcji dotyczących towarów surowcowych udział dolara w fakturowaniu 
znacząco przewyższa udział eksportu kierowanego do Stanów Zjednoczonych (ECB, 2025).
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Tabela 3. Udział najważniejszych walut w  rezerwach walutowych na  świecie w  latach 2020‑2024 
(w ujęciu procentowym) (IMF, 2026)

Rok USD EUR JPY GBP CNY Pozostałe

1999 71,01 17,90 6,37 2,89 1,83

2000 69,74 17,54 6,56 3,41 2,75

2001 70,78 18,41 5,40 3,11 2,31

2002 64,94 22,92 5,60 3,67 2,86

2003 63,53 23,13 6,13 3,87 3,33

2004 63,32 23,14 5,65 4,59 3,29

2005 64,89 21,89 4,80 4,75 3,68

2006 63,67 22,62 4,50 5,30 3,91

2007 62,60 23,32 4,17 5,66 4,24

2008 62,87 23,42 4,26 4,91 4,55

2009 62,19 24,05 3,35 5,00 5,42

2010 61,94 22,91 4,09 4,78 6,28

2011 62,51 21,73 4,09 4,62 7,04

2012 61,84 21,45 4,31 4,73 7,67

2013 61,72 21,47 4,09 4,78 7,94

2014 62,68 20,46 4,08 4,71 8,06

2015 64,15 19,40 3,90 5,17 7,37

2016 64,68 18,93 3,98 4,67 1,00 6,75

2017 62,71 19,80 4,78 4,74 1,23 6,75

2018 62,07 20,03 5,09 4,51 1,96 6,34

2019 61,32 19,82 5,82 4,67 2,03 6,33

2020 59,53 20,56 6,04 4,76 2,32 6,79

2021 59,40 19,82 5,50 4,88 2,85 7,55

2022 58,95 19,73 5,44 5,04 2,55 8,28

2023 58,98 19,21 5,44 4,79 2,34 9,24

2024 58,52 18,91 5,62 4,60 2,06 10,29
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Tabela 4. Udział najważniejszych walut w  globalnej emisji papierów dłużnych w  walutach obcych 
(w ujęciu procentowym) (Bertaut i in., 2025)

Rok USD EUR JPY GBP CNY Pozostałe

2014 56,4 27,5 4,0 2,4 0,4 9,3

2015 55,3 27,5 5,0 2,3 1,0 8,9

2016 62,1 24,9 3,0 1,7 1,0 7,4

2017 62,5 23,0 4,1 1,8 0,5 8,1

2018 60,5 23,0 3,9 2,2 1,2 9,2

2019 60,1 25,4 3,7 2,0 0,6 8,2

2020 65,8 22,8 3,4 1,3 0,8 5,9

2021 63,0 23,6 4,0 1,2 0,8 7,4

2022 57,0 26,4 5,1 1,7 0,9 8,8

2023 54,9 24,9 5,0 1,5 3,1 10,5

2024 60,6 26,1 3,2 1,3 1,4 7,3

Tabela 5. Udział dolara amerykańskiego i  euro w  fakturowaniu eksportu w  latach 1999‑2019 (%) 
(Bertaut i in., 2025)

Waluta Ameryki Azja-Pacyfik Europa Reszta świata

USD 96,3 74,0 23,1 79,4

EUR 1,6 5,0 66,1 14,0

Pozostałe 2,0 21,0 10,8 6,6

Chiński juan odpowiada za niewielki udział w globalnym fakturowaniu handlu, jednak jego 
rola systematycznie rośnie od początku drugiej dekady XXI w., szczególnie w ostatnich latach. 
Początkowo wzrost wykorzystania juana w fakturowaniu koncentrował się w Azji, jednak 
stopniowo rozszerzał się na inne regiony świata, zwłaszcza Europę i Amerykę Łacińską (Boz 
i in., 2025). Wzrost udziału juana w fakturowaniu jest bezpośrednim skutkiem m.in. sankcji 
nałożonych na Rosję. Przed marcem 2022 r. blisko 80% rosyjskiego importu było rozliczane 
w dolarach lub euro. Po inwazji Rosji na Ukrainę i nałożeniu sankcji nastąpiła jednak wyraźna 
zmiana: Rosja zaczęła masowo przechodzić na  rozliczenia w  chińskim juanie. W  drugiej 
połowie 2023 r. juan odpowiadał już za 36,3% wartości importu, w porównaniu z zaledwie 
3,7% dwa lata wcześniej, skutecznie wypierając dolara. Trend ten był szczególnie widoczny 
w handlu z Chinami, gdzie od połowy 2022 r. juan przejął dominującą rolę. Stopniowo zaczął 
być także wykorzystywany w rozliczeniach z  innymi krajami – zwłaszcza tymi, które nie 
przyłączyły się do sankcji – a w niewielkim stopniu również w transakcjach z państwami 
Zachodu.
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W  wielu neutralnych gospodarkach, takich jak Laos, Pakistan, Bangladesz, Indonezja, 
Malezja, RPA, Tajlandia czy Chile, udział juana wzrósł z poziomu bliskiego zera w 2021 r. 
do 30‑70% w 2023 r. Warto podkreślić, że 1‑2% handlu Rosji z UE, USA i Wielką Brytanią 
również zaczęto rozliczać w juanach. W większości tych państw funkcjonowały linie swa‑
powe zawierane z Ludowym Bankiem Chin (People’s Bank of China, PBC), których celem 
było promowanie wykorzystania juana w handlu i  finansach międzynarodowych, a  tym 
samym przekształcenie klasycznego instrumentu zarządzania płynnością w narzędzie stra‑
tegicznej internacjonalizacji waluty. Rozbudowa tej sieci – zwłaszcza po 2008 r. – stanowiła 
element stopniowego uniezależniania rozliczeń od dolara amerykańskiego oraz tworzenia 
alternatywnej infrastruktury finansowej opartej na  juanie (Markiewicz, 2016a). Należy 
jednak zaznaczyć, że w skali globalnej fakturowanie w juanie wciąż obejmuje mniej niż 2% 
eksportu.

Warto zauważyć, że Rosja zwiększyła również wykorzystanie walut swoich kluczowych, 
neutralnych partnerów,  m.in.  rupii indyjskiej, liry tureckiej i  dirhama  ZEA. Choć ich 
udział w imporcie pozostaje znacznie mniejszy niż w przypadku juana (około 6% w 2023 r.), 
to w wybranych relacjach dwustronnych nabrały one znaczenia. Przykładowo, pod koniec 
2023 r. ponad jedna trzecia eksportu Indii do Rosji była fakturowana w rupiach (Chupilkin 
i in., 2025). 

Jak zatem widać, od czasu inwazji Rosji na Ukrainę w 2022 r. zmieniły się wzorce wyko‑
rzystania walut międzynarodowych. Im większy geopolityczny dystans od  Stanów 
Zjednoczonych  lub strefy euro, tym częściej dolar i  euro są  zastępowane przez juana, 
waluty krajowe lub waluty państw trzecich. Jednocześnie kraje dystansujące się od Chin 
częściej wybierają dolara. Trendy te wskazują na narastającą geopolityczną fragmentację 
w wyborze walut do fakturowania handlu (Boz i in., 2025).

Dolar amerykański zajmuje również dominującą pozycję na rynku walutowym (tabela 6). 
W 2025 r. dolar odpowiadał za ponad 89% wszystkich transakcji walutowych, a jego udział 
na  rynku forex pozostaje znacznie bardziej stabilny niż w  innych funkcjach pieniądza 
międzynarodowego, gdzie jego pozycja wykazuje większe wahania. Udziały pozostałych 
kluczowych walut, takich jak euro, jen czy funt szterling, wykazywały tendencję spad‑
kową. Zwraca natomiast uwagę rosnące znaczenie chińskiego juana: o  ile w 2016  r. jego 
udział wynosił 4%, w 2025 r. zwiększył się do 8,5%, a więc ponad dwukrotnie.

Pozycja poszczególnych walut znajduje odzwierciedlenie również w statystykach najpopu‑
larniejszych par walutowych. W 2025 r. wszystkie dziesięć najczęściej handlowanych par 
na rynku forex obejmowało dolara amerykańskiego, co potwierdza jego rolę jako globalnej 
waluty transakcyjnej. Na pierwszym miejscu znalazła się para USD/EUR z udziałem 21,2%. 
Kolejne pozycje zajęły USD/JPY (14,3%) oraz USD/GBP (7,6%) (BIS, 2025).
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Tabela 6. Udział najważniejszych walut w  obrocie na  globalnym rynku walutowym (w  ujęciu 
procentowym5) (BIS, 2022, 2025)

Rok USD EUR JPY GBP CNY Pozostałe

2016 87,6 31,4 21,6 12,8 4,0 42,6

2019 88,3 32,3 16,8 12,8 4,3 45,2

2022 88,4 30,5 16,7 12,9 7,0 44,7

2025 89,2 28,9 16,8 10,2 8,5 46,4

Z kolei udział dolara w transakcjach handlowych w 2024 r. wyniósł 47% i – jak wskazuje 
tabela 7 – rósł w ostatnich latach. Tabela uwzględnia płatności wewnątrz strefy euro. Gdyby 
je wyłączyć, udział dolara wynosiłby około 60% (Bertaut i in., 2025). Kolejnymi najważniej‑
szymi walutami transakcyjnymi są: euro, funt szterling, jen oraz chiński juan. Warto zwró‑
cić uwagę na wzrost znaczenia tego ostatniego w transakcjach handlowych. Przyczyniły 
się do tego wspomniane wcześniej sankcje nałożone na Rosję po ataku na Ukrainę, które 
w konsekwencji doprowadziły do znacznego zwiększenia rozliczeń w juanie kosztem dolara 
amerykańskiego.

Tabela 7. Udział najważniejszych walut w  transakcjach handlowych na  świecie w  latach 2010‑2024 
(Bertaut i in., 2025)

Rok USD EUR GBP JPY CNY Pozostałe

2010 31,8 40,4 9,0 3,6 0,0 15,2

2011 32,8 39,8 8,4 2,7 0,2 16,1

2012 30,7 42,9 8,8 2,5 0,4 14,7

2013 36,0 37,2 8,5 2,5 0,8 14,9

2014 41,6 31,2 8,7 2,5 1,6 14,4

2015 44,0 28,3 8,4 2,8 2,2 14,3

2016 41,8 30,8 8,1 3,3 1,9 14,1

2017 40,6 32,6 7,3 3,1 1,8 14,6

2018 39,0 34,2 7,2 3,4 1,8 14,4

2019 41,3 33,1 6,8 3,5 1,9 13,4

2020 40,4 34,3 6,8 3,6 1,8 13,1

2021 39,3 37,5 6,2 3,0 2,2 11,9

2022 41,2 35,7 6,5 2,8 2,3 11,5

2023 44,0 29,5 6,8 3,5 2,9 13,2

2024 47,0 22,8 7,0 3,7 4,4 15,2

5 Udziały poszczególnych walut wynoszą łącznie 200%, ponieważ każda transakcja obejmuje dwie waluty.
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3.	 Czynniki wzmacniające pozycję dolara w długim okresie

Utrzymanie dominacji dolara przez dekady było rezultatem sprzężenia czynników ekono‑
micznych, instytucjonalnych i geopolitycznych (Aliber, 2023; Eichengreen i Flandreau, 2010; 
Goldberg i Hannaoui, 2024). Po pierwsze, kluczowe znaczenie miała skala i głębokość gospo‑
darki amerykańskiej oraz jej rynków finansowych. Rozwinięty i płynny rynek obligacji 
skarbowych dostarcza globalnej „bezpiecznej przystani”, co sprzyja utrzymywaniu dolara 
jako głównego aktywa rezerwowego. W  ujęciu ekonomicznym odpowiada to  kryteriom 
płynności i zaufania, podkreślanym w literaturze jako podstawowe determinanty statusu 
waluty międzynarodowej (Goldberg i Hannaoui, 2024; Helleiner, 2008).

Po drugie, sieciowość i efekty skali utrwalają przewagę dolara. Zgodnie z analizą „fal dola‑
rowych”, nawet okresowe spadki udziału USD w emisji międzynarodowej były odwracalne, 
a  każda kolejna fala dolaryzacji podnosiła jego znaczenie w  globalnym finansowaniu 
(Pradhan i in., 2025). Efekty sieciowe (network externalities) powodują, że podmioty prywatne 
wybierają dolara, ponieważ inni również go używają, co minimalizuje koszty transakcyjne 
(Jiang i in., 2025; Kreicher i McCauley, 2021).

Po trzecie, istotne znaczenie miało rozszerzenie „globalnej domeny dolara” poprzez rynek 
eurodolarowy i  instrumenty pochodne. R. N. McCauley wskazuje, że zobowiązania dola‑
rowe poza USA, zarówno bilansowe, jak i wynikające z FX swapów, znacząco zwiększają 
zależność światowej gospodarki od płynności w USD (McCauley, 2020; McCauley i Schenk, 
2020). Mechanizm ten wzmacnia rolę Rezerwy Federalnej (Fed) jako de facto międzynarodo‑
wego pożyczkodawcy ostatniej instancji, co potwierdziły interwencje w 2008 i 2020 r.

Po czwarte, dolar zyskał przewagę dzięki powiązaniom politycznym i związanym z bezpie‑
czeństwem. Analizy z zakresu międzynarodowej ekonomii politycznej wskazują, że hege‑
monia walutowa była osadzona w strukturze władzy militarnej i sojuszniczej USA (Norrlof, 
2014). J. Kirshner argumentuje, że dolarowa przewaga stanowi element szerszej architek‑
tury potęgi amerykańskiej, zapewniając elastyczność finansowania deficytów i  wpływ 
strukturalny (Kirshner, 2008). Historycznie korzyści te określano mianem wygórowanego 
przywileju (exorbitant privilege), analizowanego m.in.  przez B.  Eichengreena (Brown, 
2011; Kirshner, 2012). Wreszcie, brak równoważnej alternatywy, mimo wzrostu roli euro 
czy umiędzynarodowienia juana chińskiego, utrwala dominację dolara amerykańskiego. 
Nawet inicjatywy takie jak chińskie umowy swapowe mają ograniczony zasięg systemowy 
i często pełnią funkcję uzupełniającą, a nie konkurencyjną wobec globalnej płynności dola‑
rowej (Liu i in., 2026). Jak dotąd pozycja dolara wynika z kumulacji przewag strukturalnych, 
efektów sieciowych oraz zdolności instytucjonalnych USA do  stabilizowania globalnego 
systemu finansowego w momentach kryzysowych.
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4.	Czynniki osłabiające pozycję dolara w długim okresie

Proces erozji dominacji dolara amerykańskiego ma dziś raczej charakter stopniowy i wielo‑
wymiarowy. Polega na narastaniu bodźców skłaniających część państw i podmiotów pry‑
watnych do dywersyfikacji i budowy rozwiązań „dolaroodpornych”. T. Pforr i współautorzy 
opisują ten stan jako financial interregnum – fazę przejściową, w której rośnie fragmentacja 
i multipolaryzacja finansowa, ale brak jednego następcy dolara, a efekty sieciowe spowal‑
niają zmianę (Pforr i in., 2025).

W literaturze podkreśla się, że waluta międzynarodowa opiera się nie tylko na płynności 
i głębokości rynków, ale też na zaufaniu do ładu instytucjonalno‑prawnego oraz przewi‑
dywalności hegemona (Jiang i in., 2024). T. Pforr i współautorzy (2025) wskazują, że erozja 
zaufania (m.in. wskutek postrzegania dolara jako instrumentu nacisku, upolitycznienia 
reguł i osłabienia porządku opartego na dotychczasowych regułach (rules‑based order) ude‑
rza jednocześnie w trzy wymiary dominacji dolara: handel i płatności, rezerwy i utrzymy‑
wanie aktywów oraz finansowanie i inwestycje. W praktyce fragmentaryzacja dotycząca 
wykorzystywania walut na  rynkach finansowych sprzyja powstawaniu „równoległych 
torów” rozliczeń i infrastruktury płatniczej (platformy regionalne, rozrachunek w walutach 
lokalnych), co obniża neutralność dolara jako wspólnego mechanizmu wymiany.

Warto też zwrócić uwagę na sankcje finansowe jako źródło ryzyka politycznego, wpływające 
na status dolara. Sankcje (oraz groźba ich użycia) wpływają na oczekiwane przyszłe koszty 
korzystania z  dolara i  skłaniają państwa sankcjonowane do  działań dedolaryzacyjnych, 
takich jak zmiany reżimów rezerwowych, polityki płatniczej, struktur rozliczeń (Norrlof, 
2014). Wyniki ilościowe potwierdzają, że  intensyfikacja sankcji może być statystycznie 
związana ze spadkiem udziału USD w rezerwach (Bianchi i Sosa‑Padilla, 2025; McDowell, 
2021). Sanusi i współautorzy wprost wnioskują, iż nakładanie sankcji finansowych przez 
USA redukuje udział dolara w globalnych rezerwach, nawet jeśli USD pozostaje walutą wio‑
dącą (Sanusi i in., 2025). Mechanizm działania sankcji jest więc nieco paradoksalny, gdyż 
wykorzystywanie narzędzia władzy finansowej w postaci sankcji podkopuje fundament tej 
władzy.

Zagrożeniem pozycji dolara są  ponadto narastające wątpliwości dotyczące zdolności 
płatniczej Stanów Zjednoczonych oraz wynikający z niestabilnej polityki fiskalnej spadek 
zaufania do tej waluty (Sobol i Szmelter, 2025, s. 66‑67). Deficyt budżetu federalnego w roku 
fiskalnym zakończonym 30 września 2025 r. wyniósł 5,9% PKB. Był on wyższy niż średnia 
z  ostatnich 50  lat, wynosząca 3,8%, a  od  1946  r. został przekroczony jedynie osiem razy 
(w latach 2009‑2012 oraz w 2020, 2021, 2023 i 2024) (CBO, 2025). Według prognoz Congressional 
Budget Office deficyt budżetowy Stanów Zjednoczonych wzrośnie do 6,7% PKB w 2036 r. 
Zadłużenie z  kolei ma się zwiększyć z  przewidywanych 101%  PKB na  koniec 2026  r. 
do 120% PKB w 2036 r. (CBO, 2026). Narastające zadłużenie Stanów Zjednoczonych wiąże 
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się z  opisywanym w  literaturze rozdzieleniem przywileju walutowego (dollar privilege) 
od przywileju obligacyjnego (treasury privilege), przejawiającym się w rosnącym napięciu 
między globalną „specjalnością” dolara a  postrzeganą atrakcyjnością amerykańskich 
obligacji skarbowych jako bezpiecznych aktywów. Jak wskazują W.  Du i  współautorzy, 
po  globalnym kryzysie finansowym w  latach 2007‑2009 utrzymuje się wysoka premia 
wygody6 (convenience yield) dolara jako waluty finansowania, podczas gdy premia wygody 
inwestycji w obligacje skarbowe wykazuje tendencję spadkową, a dla papierów o średnich 
i długich terminach zapadalności bywa nawet ujemna (Du i in., 2025). Autorzy pokazują też, 
że wzrost poziomu długu USA względem PKB jest systematycznie powiązany ze spadkiem 
wysokości premii wygody (nawet po  uwzględnieniu kontroli globalnego ryzyka i  miar 
ryzyka kredytowego). To  sugeruje, że  rosnąca podaż długu publicznego redukuje część 
premii za bezpieczeństwo. Osłabienie postrzegania dolara jako „bezpiecznej waluty” (safe 
haven) uderza z kolei w filar rezerwowy dolara (store of value), nawet jeśli rola dolara jako 
waluty finansowania nadal jest silna.

Strukturalne czynniki dotyczące udziału dolara w  handlu międzynarodowym działały 
długo na  korzyść tej waluty, ale jednocześnie to  właśnie zmiany w  strukturze handlu 
światowego mogą stać się przestrzenią stopniowej erozji dominacji dolara. Gdy wzrasta 
rola handlu regionalnego, a  także tworzenia się nowych łańcuchów wartości i  rozliczeń 
w walutach lokalnych, rośnie też motywacja do ograniczania ekspozycji na dolara (Rees, 
2025). Wskazuje się też, że  upowszechnienie globalnych łańcuchów wartości wzmacnia 
komplementarność między fakturowaniem w  USD a  finansowaniem w  USD, co  określa 
się mianem inercji systemowej, przy czym rodzi to pytanie o możliwość jej przełamania 
w wyniku zmian strukturalnych w gospodarce światowej.

Z  perspektywy handlu, M.  McLeay i  S.  Tenreyro wskazują, że  dominacja dolara w  fak‑
turowaniu jest szczególnie silna w  segmentach „towaropodobnych” (homogenicznych) 
i konkurencyjnych, w tym surowcowych, gdzie ceny wyrażone w USD cechują się większą 
elastycznością (McLeay i  Tenreyro, 2026). Jeśli więc dedolaryzacja postępuje najszybciej 
właśnie w części rynków surowcowych i wybranych korytarzach handlowych (co sygna‑
lizują analizy mówiące o stopniowych zmianach w zakresie struktury płatności), nie musi 
to od razu zmieniać całości międzynarodowego systemu walutowego, ale może zmniejszać 
tradycyjny zasięg dolara jako wspólnej jednostki rozrachunkowej (Pforr i in., 2025).

6 Premia wygody (convenience yield) to  dodatkowa, nie w  pełni odzwierciedlona w  stopie zwrotu korzyść 
z posiadania danego aktywa, wynikająca z jego płynności, bezpieczeństwa, uniwersalnej akceptowalności oraz 
funkcji zabezpieczenia (hedging). W praktyce oznacza to, że inwestorzy są skłonni akceptować niższą rentowność 
(czyli wyższą cenę) aktywa, ponieważ daje ono premię wykraczającą poza czysto finansowy dochód. Premia 
ta  nie jest wypłacana wprost; ujawnia się pośrednio poprzez niższą stopę zwrotu w  porównaniu z  innymi 
podobnie ryzykownymi instrumentami.
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Warto też odpowiedzieć na pytanie, czy rola banków amerykańskich słabnie na tle banków 
chińskich. Globalny kryzys finansowy stał się punktem zwrotnym w układzie sił w ban‑
kowości międzynarodowej. W okresie 2009‑2019 chińskie banki systemowo ważne (Global 
Systematically Important Banks, G‑SIBs) znacząco zwiększyły skalę aktywów i  obecność 
transgraniczną, podczas gdy banki amerykańskie podlegały silniejszej presji regulacyjnej 
i procesowi delewarowania (Markiewicz, 2020). W efekcie doszło do zmian w globalnej lidze 
bankowej, gdzie rozmiar aktywów i wsparcie instytucjonalne stały się istotnym źródłem 
przewagi konkurencyjnej chińskich instytucji finansowych.

Powyższe zjawisko wynika z  konsekwencji współwystępowania dwóch procesów 
o odmiennym kierunku oddziaływania. Z jednej strony, międzynarodowa pozycja dolara 
pozostaje silna dzięki funkcjonowaniu złożonych mechanizmów pośrednictwa finan‑
sowego. Kluczową rolę odgrywają tu  rynek FX  swapów oraz transgraniczne łańcuchy 
finansowania, w ramach których globalne banki komercyjne pozyskują dolary na jednym 
rynku i udostępniają je na innym, pełniąc funkcję transformatorów płynności. Odchylenia 
od  warunku parytetu stóp procentowych zabezpieczonego (covered interest parity, CIP) 
są  w  tym ujęciu interpretowane jako swoista opłata za  pośrednictwo, odzwierciedlająca 
koszt wykorzystania ograniczonej przestrzeni bilansowej banków do  dostarczania dola‑
rowej płynności podmiotom zagranicznym. Mechanizm ten świadczy o utrzymującej się 
centralnej pozycji dolara w globalnych przepływach finansowych.

Z drugiej strony, po globalnym kryzysie finansowym nastąpiło istotne zaostrzenie regula‑
cji ostrożnościowych (m.in. wymogi kapitałowe, wskaźniki dźwigni, wymogi jakościowe 
odnośnie do płynności), które ograniczyły skalę i elastyczność bilansów największych ban‑
ków międzynarodowych. W konsekwencji zmieniły się warunki arbitrażu oraz możliwości 
swobodnej transmisji płynności dolarowej między rynkami. Oznacza to, że  tradycyjny 
model dominacji dolara, oparty na  pośrednictwie bankowym i  niemal nieograniczonej 
zdolności banków do absorbowania i dystrybuowania płynności, napotyka dziś przeszkody 
regulacyjne. Mimo że dolar zachowuje centralną rolę, sposób jej podtrzymywania stał się 
bardziej zależny od  ograniczeń regulacyjnych oraz interwencji instytucji publicznych, 
takich jak banki centralne (Du i in., 2025).

Ponadto Chiny rozbudowują alternatywne elementy globalnej sieci bezpieczeństwa 
płynności. Ludowy Bank Chin zawarł dziesiątki bilateralnych linii swapowych, a uczest‑
nictwo w  tych umowach może zwiększać krótkookresowe dopasowanie polityki zagra‑
nicznej partnerów do Chin, podobnie jak miało to miejsce wcześniej w odniesieniu do USA 
(Aldasoro i  in., 2020; Liu i  in., 2026). W ujęciu historycznym swapy banków centralnych 
są  istotą zarządzania globalną płynnością dolarową. Instrument ten ma długą historię 
i był używany także do stabilizowania eurodolara i stóp na rynkach offshore już w latach 
60. XX w. (McCauley i Schenk, 2020). L. S. Goldberg i współautorzy wskazują także, że linie 



68� Wypatrywanie przylotu Czarnych Łabędzi i ich obserwacja

swapowe Fed w czasie kryzysu 2007‑2009 stabilizowały możliwości finansowania w dolarze 
amerykańskim poza USA i  stanowiły ważny element pakietu stabilizacyjnego (Goldberg 
i  in., 2011). Mechanizm ten wzmacniał dominację dolara, bo w kryzysie potwierdzał jego 
pewność i płynność. Jednak w środowisku rosnących sankcji i  fragmentaryzacji pojawia 
się zachęta do tworzenia alternatywnych sieci swapowych (np. związanych z CNY), które 
mogą ograniczać przyszłą skalę dolarowej zależności w wybranych regionach świata (Liu 
i in., 2026).

Kluczową rolę w procesie umiędzynarodowienia juana odegrał także rozwój rynku offshore 
juana chińskiego (CNH) w Hongkongu, umożliwiając prowadzenie depozytów, emisji obli‑
gacji (dim sum bonds) oraz rozliczeń handlowych poza systemem ścisłej kontroli kapitałowej 
Chin kontynentalnych. Bez dynamicznego rozwoju rynku CNH internacjonalizacja juana 
byłaby procesem znacznie wolniejszym i bardziej ograniczonym strukturalnie (Markiewicz, 
2016b).

Na koniec warto dodać, że mimo opisanych tendencji wskaźniki „tu  i  teraz” nadal poka‑
zują ogromną dominację USD w infrastrukturze rynkowej. Wyniki badań BIS z kwietnia 
2025 r. wciąż wskazują dolara jako kluczową walutę obrotu na rynku FX – co odzwierciedla 
utrzymującą się logikę triangulacji dolarowej (BIS, 2025). Zmiana dokonuje się przez nara‑
stanie alternatyw i dywersyfikację (rezerwy, płatności, swapy), przy jednoczesnej trwałości 
rdzenia sieciowego dolara.

Istotnym, choć wciąż rozwijającym się czynnikiem potencjalnie wpływającym na  pozy‑
cję dolara, jest postępująca digitalizacja finansów oraz rozwój walut cyfrowych banków 
centralnych (CBDC) i transgranicznych systemów rozliczeń opartych na nowych techno‑
logiach. Z jednej strony, digitalizacja może wzmacniać istniejącą dominację USD poprzez 
dalszą internacjonalizację infrastruktury dolarowej oraz integrację rynków finansowych. 
Z drugiej jednak, projekty cyfrowe, zwłaszcza rozwijane poza USA, są często postrzegane 
jako element strategii ograniczania zależności od dolara w obszarze płatności i rozliczeń 
(Fantacci i Gobbi, 2024; Ozili i Alonso, 2024). W literaturze podkreśla się, że chińskie inicja‑
tywy w zakresie internacjonalizacji juana chińskiego, wspierane m.in. przez rozwój cyfro‑
wych instrumentów płatniczych oraz bilateralnych linii swapowych, wpisują się w szerszą 
strategię budowy alternatywnej infrastruktury finansowej.

Digitalizacja może również zmniejszać koszty przejścia do rozliczeń w walutach lokalnych, 
co potencjalnie osłabia efekt sieciowy dolara w handlu międzynarodowym. Jednakże, jak 
wskazują analizy dotyczące globalnej „domeny dolara”, siła USD wynika nie tylko z techno‑
logii rozliczeń, lecz przede wszystkim z głębokości rynków finansowych, płynności akty‑
wów dolarowych oraz zdolności Fed do dostarczania płynności w sytuacjach kryzysowych 
(McCauley, 2020; McLeay i  Tenreyro, 2026). Oznacza to, że  nawet innowacyjne systemy 
płatnicze nie zastępują automatycznie strukturalnych fundamentów dominacji walutowej. 
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Co więcej, mechanizmy finansowego pośrednictwa i globalnych łańcuchów finansowania, 
szczególnie poprzez rynek FX swap, pozostają silnie zakotwiczone w dolarze, co ogranicza 
tempo potencjalnej „cyfrowej dedolaryzacji”.

5.	 Podsumowanie

Zmiana pozycji dolara przyjmuje obecnie formę stopniowej i selektywnej dywersyfikacji, 
a nie gwałtownego załamania jego międzynarodowej roli. Fragmentaryzacja geopolityczna, 
wykorzystanie sankcji finansowych, rosnące zadłużenie Stanów Zjednoczonych oraz roz‑
wój alternatywnych sieci finansowych – w tym cyfrowych – generują bodźce osłabiające 
tradycyjne filary dominacji USD. Towarzyszy temu proces częściowej multipolaryzacji oraz 
zwiększonej konkurencji infrastrukturalnej. Jednocześnie jednak efekty sieciowe, głębo‑
kość rynków finansowych USA oraz zdolność Fed do stabilizowania globalnej płynności 
sprawiają, że dolar nadal pozostaje centralnym punktem światowego systemu walutowego.

Historia systemów walutowych pokazuje, że przełomowe momenty często materializują się 
w sposób nagły i nieciągły i wychodzą poza główne nurty prognoz. Czarny Łabędź w sys‑
temie walutowym nie musiałby oznaczać natychmiastowego zmierzchu dolara, lecz mógłby 
stać się katalizatorem redefinicji jego roli – z roli hegemona do roli waluty współdzielonej 
w ramach nowej, nieznanej jeszcze architektury finansowej.
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A.5.	Od kryzysu bankowego do kryzysu papierów 
wartościowych – ryzyko superkryzysu w cieniu 
wszechobecnych US Treasury bills?

Anna Wojewnik-Filipkowska
Michał Komorowski
Katedra Inwestycji i Nieruchomości, Uniwersytet Gdański

Rozdział ma charakter polemiczny i wpisuje się w debatę o współczesnych zagrożeniach makroekono‑
micznych, w tym o zjawiskach określanych mianem Czarnych Łabędzi. Punktem wyjścia jest analiza 
roli deficytu budżetowego i długu publicznego w świetle klasycznych i współczesnych teorii ekono‑
micznych, uzupełniona o aktualny kontekst gospodarczy – m.in. skutki pandemii, kryzys energetyczny 
oraz zmianę paradygmatu polityki fiskalnej w UE i USA. Autorzy polemizują z powszechnym przeko‑
naniem, że wysoki dług publiczny automatycznie wywołuje ryzyko kryzysu; wskazują, że dziś to nie 
poziom zadłużenia jest kluczowy, lecz jego dynamika, struktura i warunki finansowania, a także zmie‑
niające się zaufanie rynków. W rozdziale postawiono pytanie, czy narastający deficyt publiczny może 
być interpretowany jako nadciągający Czarny Łabędź – nagłe, trudne do  przewidzenia załamanie 
finansów publicznych – czy raczej jako „czarna skrzynka”, której działanie jest znane, lecz zbyt rzadko 
poddawane krytycznej analizie. Autorzy proponują reinterpretację klasycznych podejść, wskazując, 
że realnymi Czarnymi Łabędziami nie są poziomy długu, lecz nagłe zmiany warunków makrofinanso‑
wych, które czynią jego obsługę trudną lub niemożliwą w realiach w świecie permanentnych szoków.

1.	Wprowadzenie

Po 2008 r. funkcja stabilizacyjna polityki gospodarczej, realizowana wspólnie przez banki 
centralne oraz rządy, weszła w  nowy reżim. Szczególnie w  strefie euro banki centralne 
i rządy zaczęły reagować szybciej, w większej skali i z większą gotowością do użycia narzędzi 
niestandardowych. W czasie pandemii COVID‑19 zauważalne było, że reakcja ta była jeszcze 
bardziej skoordynowana, co skróciło czas powrotu aktywności gospodarczej do poziomów 
sprzed szoku w porównaniu z okresem po globalnym kryzysie finansowym z roku 2008 
(Lagarde, 2021; Directorate‑General for Economic and Financial Affairs, 2021). Jednocześnie 
podejmowane działania antykryzysowe ujawniły pewne słabe ogniwo w sercu globalnego 
systemu finansowego: rynek amerykańskich papierów skarbowych, który odgrywa rolę 
zarówno benchmarku dla wyceny aktywów, jak i podstawowego zabezpieczenia w trans‑
akcjach finansowych (Lagarde, 2021; Adrian i in., 2025).

Celem rozdziału jest próba wskazania, że potencjalny kolejny ogólnoświatowy epizod kry‑
zysowy może mieć charakter kryzysu papierów wartościowych (market‑based crisis), a nie 
klasycznego kryzysu bankowego. W  tym scenariuszu katalizatorem rozwoju wydarzeń 
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może być nagła zmiana oczekiwań co do stóp procentowych, podaży długu, kursu dolara 
lub stabilności instytucjonalnej, a kanałem transmisji mogą okazać się zaburzenia płyn‑
ności rynkowej związane z  powszechnym wykorzystaniem amerykańskich papierów 
skarbowych (US Treasuries, T‑bills) jako ekwiwalentu płynności (cash‑like asset) oraz pod‑
stawowego zabezpieczenia (collateral) w transakcjach finansowych.

2.	Kryzysy finansowe XXI w. i zmiany w polityce stabilizacyjnej

Globalny kryzys finansowy 2008‑2009 ujawnił ograniczenia polityki pieniężnej opartej 
wyłącznie na stopie procentowej i uruchomił falę narzędzi niestandardowych (m.in. skupu 
aktywów przez banki centralne, w tym długoterminowych obligacji, głównie skarbowych). 
W reakcji na spowolnienie gospodarcze spowodowane pandemią COVID‑19 zastosowano 
podobne instrumentarium, jednak w szybszej skali i przy silniejszej koordynacji z polityką 
fiskalną, co miało na celu stabilizację systemu finansowego oraz przyspieszenie odbudowy 
aktywności gospodarczej. W wystąpieniach prezesów banków centralnych powraca wątek 
wyciągniętych z wcześniejszych kryzysów wniosków – w tym znaczenia odpornego na szoki 
finansowe i gospodarcze sektora finansowego oraz gotowości do działania w warunkach 
niepewności (Lagarde, 2021; Lagarde, 2025).

Tempo odbudowy aktywności gospodarczej po pandemii COVID‑19 było wyraźnie szybsze 
niż po globalnym kryzysie finansowym z 2008 r. Według Komisji Europejskiej realny PKB 
strefy euro powrócił do poziomu sprzed pandemii w I kwartale 2022 r., co oznacza około 
9 kwartałów od momentu wybuchu kryzysu. Dla porównania, po kryzysie finansowym 
z  2008  r. powrót do  poziomu aktywności sprzed recesji nastąpił dopiero około 2015  r., 
co w zależności od metody pomiaru oznaczało około 28 kwartałów (European Commission, 
2021). Krótszy czas odbudowy w przypadku pandemii był w znacznym stopniu związany 
z bezprecedensową skalą skoordynowanej ekspansji fiskalno‑monetarnej oraz programami 
stabilizującymi dochody gospodarstw domowych. Jednocześnie pandemia doprowadziła 
do recesji o charakterze niefinansowym, w znacznym stopniu związane z szokami podażo‑
wymi i popytowymi wynikającymi z ograniczeń aktywności gospodarczej.

Przyspieszenie inflacji po  2021  r. często interpretowane jest jako bezpośredni koszt eks‑
pansji fiskalno‑monetarnej. Jednak empiryczne analizy inflacji dla strefy euro wskazują, 
że istotną rolę odegrały czynniki podażowe (szoki cen importu, energii) oraz zmiany marż 
przedsiębiorstw, co osłabia prostą narrację wskazującą ekspansję monetarną (dodruk pie‑
niądza) jako główną przyczynę inflacji (Hansen, 2023). Z punktu widzenia prowadzonych 
rozważań ważne jest, że nawet jeśli inflacja była w dużej części wynikiem szoków zewnętrz‑
nych, to podniosła niepewność stóp procentowych i premii terminowej, przyczyniając się 
do wzrostu ryzyka wyceny portfeli obligacyjnych (De Santis i Stoevsky, 2023).
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3.	 Teza: kryzys market-based i odporność rynku US Treasuries kluczowym 
czynnikiem ryzyka nowego kryzysu finansowego

Jeśli w  2008  r. epicentrum kryzysu ulokowane było w  bilansach instytucji finansowych 
(kredyt hipoteczny, sekurytyzacja, ryzyko kontrahenta), to w 2020 r. napięcia ujawniły się 
również w rdzeniu rynku „bezpiecznych aktywów”. W marcu 2020 r. doszło do globalnego 
dash for cash, czyli gwałtownej ucieczki inwestorów do  płynności, któremu towarzy‑
szyły zaburzenia płynności na  rynkach obligacji skarbowych, w  tym zwłaszcza w  USA, 
co wymusiło interwencje banków centralnych (Barone i in., 2023; Federal Stability Board, 
2020). Analizy podkreślają ograniczoną zdolność dealerów (najczęściej banków inwestycyj‑
nych lub dużych banków komercyjnych) do absorpcji, czyli pośredniczenia w transakcjach 
w warunkach napięć bilansowych i wzrost premii płynności (Kashyap i in., 2025).

W  literaturze poświęconej reformie rynku US  Treasuries po  epizodzie z  marca 2020  r. 
podkreśla się, że nawet „aktywa uznawane za bezpieczne mogą okresowo tracić płynność, 
co wskazuje na znaczenie rozwiązań instytucjonalnych zwiększających zdolność absorpcji 
zleceń sprzedaży (Duffie, 2021). O ile zatem po 2008 r. stabilność banków wzrosła, to stabil‑
ność rynku finansowego jako systemu mogła nie ulec znacznej poprawie z powodu ogra‑
niczonej zdolności absorpcji płynności przez pośredników finansowych. To tylko przykład 
dysfunkcji systemu, która w specyficznych warunkach może doprowadzić do poważnych 
zaburzeń w funkcjonowaniu systemu finansowego.

US Treasury bills, jako krótkoterminowy dług skarbowy USA, pełnią w globalnym systemie 
finansowym kilka funkcji jednocześnie: (1) instrumentu lokowania nadwyżek płynności 
(w  sektorze bankowym i  poza nim), (2) kluczowego składnika portfeli funduszy rynku 
pieniężnego, (3) zabezpieczenia w  transakcjach repo i  instrumentach pochodnych oraz 
(4) punktu odniesienia dla wyceny ryzyka stopy procentowej. Tak szerokie zastosowanie 
zwiększa systemową wrażliwość T‑bills na zjawiska, które w  innym przypadku miałyby 
charakter lokalnych problemów płynnościowych. W efekcie rynek, który ma stabilizować 
system, może stać się kanałem destabilizacji. W  warunkach wzrostu awersji do  ryzyka 
uczestnicy rynku poszukują płynności, sprzedając nawet aktywa uznane za  bezpieczne, 
co przy ograniczeniach bilansowych dealerów może prowadzić do spadków cen, wzrostu 
spreadów oraz utraty płynności zabezpieczeń dokładnie w momencie, kiedy są najbardziej 
potrzebne (Duffie, 2021). Zaburzenia rynku US Treasuries należy interpretować nie jako 
izolowane źródło kryzysu, lecz jako jeden z  kluczowych kanałów transmisji globalnej 
paniki płynnościowej w systemie dolarowym.

Mechanizm superkryzysu według autorów tego rozdziału można opisać jako sekwencję 
zdarzeń, w  której szok makroekonomiczny, geopolityczny lub instytucjonalny prowadzi 
do  wzrostu zmienności i  awersji do  ryzyka. Inwestorzy uruchamiają sprzedaż aktywów 
w  celu pozyskania płynności, w  tym również US  Treasuries i  T‑bills, których płynność 
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jest ograniczona w krótkim horyzoncie. Pogorszenie warunków płynnościowych prowa‑
dzi do wzrostu wymogów dotyczących zabezpieczeń (haircutów), zaostrzenia warunków 
finansowania, wymogów depozytów zabezpieczających oraz wzrostu presji na  sprzedaż 
aktywów. Proces ten jest wzmacniany przez ograniczenia bilansowe dealerów oraz napię‑
cia w globalnym systemie finansowania w dolarze, a wstrząs przenosi się globalnie przez 
kanały wyceny, zabezpieczeń oraz ekspozycji instytucjonalnych (Kashyap i  in., 2025). 
Opisany mechanizm odpowiada koncepcji spirali płynnościowej przedstawionej przez 
Brunnermeiera i Pedersena, w której pogorszenie płynności rynkowej prowadzi do zaostrze‑
nia warunków finansowania, a  to z kolei wymusza dalszą sprzedaż aktywów i pogłębia 
spadek ich cen (Brunnermeier i Pedersen, 2007). Wzrost wymogów w zakresie zabezpieczeń 
ogranicza zdolność inwestorów do utrzymywania pozycji, co wzmacnia presję sprzedażową 
i  obniża płynność rynku. W  efekcie dochodzi do  sprzężenia zwrotnego między wyceną 
aktywów a dostępnością finansowania. W warunkach ograniczeń bilansowych dealerów 
oraz globalnych napięć dolarowych mechanizm ten może przybrać skalę systemową. 
Co więcej, nawet w systemie dobrze dokapitalizowanych banków ryzyko systemowe może 
narastać poza bilansem bankowym – w obszarze funduszy, dźwigni w  instytucjach nie‑
bankowych i infrastruktury rynku zabezpieczeń. Przy czym analiza nie zakłada, że rynek 
US Treasuries stanowi jedyne źródło destabilizacji systemu finansowego, lecz że odgrywa 
on rolę kluczowego kanału transmisji globalnych szoków płynnościowych.

Rynek US Treasuries jest nierozerwalnie związany z globalną rolą dolara jako waluty rezer‑
wowej i finansowania globalnego. Sygnały polityczne odnoszące się do kursu walutowego 
lub strategii jego kształtowania mogą zwiększać zmienność zarówno na rynku walutowym, 
jak i  na  rynku papierów skarbowych, zwłaszcza gdy są  interpretowane jako przejaw 
nieprzewidywalności polityki gospodarczej (Reuters, 2026; Landers, 2025). W  tym ujęciu 
kluczowy nie jest sam poziom kursu, lecz wzrost niepewności dotyczącej stabilności ram 
instytucjonalnych, w szczególności niezależności banku centralnego oraz przewidywalno‑
ści polityki fiskalnej, które rynki uwzględniają w wyższej premii za ryzyko.

W debacie publicznej prof. Marek Belka wskazuje, że zmiana administracji na taką o bar‑
dziej konfrontacyjnym lub transakcyjnym podejściu do relacji handlowych i bezpieczeń‑
stwa może być przez rynki interpretowana nie tylko przez pryzmat konkretnych decyzji 
politycznych, lecz także stylu prowadzenia polityki oraz sposobu obsady kluczowych stano‑
wisk. Jeśli zwiększa to prawdopodobieństwo gwałtownych zwrotów w polityce handlowej, 
sankcyjnej lub bezpieczeństwa, otoczenie polityczne staje się czynnikiem podwyższonej 
niepewności (Sadurski, 2025).

W takim ujęciu szok nie musi wynikać z pogorszenia fundamentów makroekonomicznych, 
lecz z  rosnącej zmienności oczekiwań co  do  przyszłych reguł gry, prowadzącej do  prze‑
szacowania wycen aktywów dolarowych. Bardziej transakcyjne podejście do  relacji 
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międzynarodowych może dodatkowo zwiększać ryzyko zdarzeń politycznych o globalnych 
efektach spillover (rozlewania się skutków). W konsekwencji premia za ryzyko rośnie nie 
tyle wskutek samych decyzji, ile w wyniku niepewności dotyczącej ich trwałości, warun‑
kowości oraz prawdopodobieństwa realizacji.

Dodatkowym kanałem transmisji niepewności jest wysoka intensywność i  zmienność 
komunikacji publicznej, która może wzmacniać krótkookresową zmienność rynku, zwłasz‑
cza gdy uczestnicy rynku próbują odróżnić sygnał strategiczny od taktyki negocjacyjnej. 
Niepewność może dotyczyć również stabilności instytucjonalnej, zwłaszcza postrzeganej 
niezależności banku centralnego i spójności polityki makroekonomicznej. Jeśli w debacie 
publicznej pojawiają się sugestie podporządkowania polityki pieniężnej lub kursowej celom 
politycznym (np. wobec Federal Reserve), rośnie ryzyko zmian oczekiwań inflacyjnych i stóp 
procentowych. W konsekwencji nawet bez zmian fundamentów makrogospodarczych, styl 
prowadzenia polityki komunikacyjnej może działać jak katalizator krótkotrwałych epizo‑
dów podwyższonego ryzyka, z efektami rozlania na globalne wyceny aktywów.

Jeżeli teza o  przesunięciu ryzyka systemowego w  stronę rynków papierów wartościo‑
wych jest trafna, wówczas polityka publiczna powinna koncentrować się na  odporności 
infrastruktury rynku skarbowego. W literaturze wskazuje się m. in. na potrzebę rozwoju 
centralnego clearingu dla części transakcji, wzmocnienia mechanizmów zapewniania 
płynności (np. stałe operacje repo) oraz przeglądu regulacji wpływających na  zdolność 
dealerów do  pośrednictwa w  obrocie. Z  perspektywy inwestorów instytucjonalnych 
rośnie znaczenie testów warunków skrajnych, uwzględniających jednoczesne skokowe 
zmiany stóp procentowych, wzrost spreadów, spadek płynności i wzrost korelacji aktywów 
w  okresie napięć. W  warunkach narastającej niestabilności finansowej istnieje wysokie 
ryzyko uruchomienia mechanizmu sprzężenia zwrotnego: działania podejmowane w celu 
przywrócenia równowagi mogą paradoksalnie dodatkowo pogorszyć sytuację, zarówno 
wewnątrz samego systemu finansowego, jak i w całej gospodarce. Ze względu na silne wza‑
jemne powiązania między uczestnikami rynku i sferą realną, skutkiem bywa dalsze pogłę‑
bienie kryzysu (Oziębała, 2020). Dla podmiotów niefinansowych, które utrzymują znaczące 
zasoby płynności w instrumentach rynku pieniężnego, oznacza to w szczególności potrzebę 
przeglądu strategii zarządzania płynnością i ryzykiem kontrahenta.

4.	Podsumowanie

Doświadczenia lat 2008 i  2020 pokazują, że  szybka i  skoordynowana reakcja fiskalno
‑monetarna może ograniczyć skalę recesji i skrócić czas powrotu aktywności gospodarczej. 
Jednocześnie epizody ujawniły rosnącą dominację rynku amerykańskich papierów war‑
tościowych w globalnym systemie finansowym – zarówno jako benchmarku wyceny, jak 
i podstawowego zabezpieczenia w transakcjach finansowych.
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Analiza przeprowadzona w  rozdziale wskazuje, że  potencjalny systemowy Czarny 
Łabędź może mieć charakter niezupełnie nieprzewidywalny (choć nadal rzadki), a  jego 
rozprzestrzenienie się byłoby wzmacniane przez strukturę systemu finansowego. W takim 
scenariuszu kryzys rynkowy (market‑based crisis) nie wynikałby z niewypłacalności ban‑
ków, lecz dysfunkcji rynku zabezpieczeń i płynności. W szczególności, aktywa uznawane 
za bezpieczne mogą stać się kanałem transmisji globalnych wstrząsów, jeśli ich płynność 
ulegnie przejściowemu załamaniu.

Ryzyko takiego rozwoju wydarzeń, który może przesadnie autorzy nazywają superkryzy‑
sem, nie jest przesądzone, jednak jego potencjalne znaczenie dla stabilności systemu finan‑
sowego uzasadnia traktowanie odporności infrastruktury rynku skarbowego oraz systemu 
zabezpieczeń jako priorytet polityki gospodarczej w aspekcie makroekonomicznym.
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A.6.	Analiza i ocena zagrożeń cyberbezpieczeństwa 
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W rozdziale podjęto problematykę cyberbezpieczeństwa w inteligentnych miastach (smart cities), których 
rozwój opiera się na integracji technologii analizy dużych zbiorów danych oraz systemów internetu rze‑
czy (IoT). Wskazano, że rosnąca złożoność infrastruktury miejskiej zwiększa efektywność zarządzania, 
lecz jednocześnie generuje nowe, trudne do przewidzenia zagrożenia cybernetyczne. Szczególną uwagę 
poświęcono zjawisku tzw.  Czarnych Łabędzi, rozumianych jako rzadkie, nieprzewidywalne incydenty 
o potencjalnie katastrofalnych skutkach dla funkcjonowania miasta. Celem tego rozdziału monografii 
była identyfikacja tego typu zagrożeń oraz określenie działań minimalizujących ryzyko ich wystąpienia. 
W badaniu wykorzystano przegląd literatury oraz wywiady ustrukturyzowane przeprowadzone z eksper‑
tami odpowiedzialnymi za cyberbezpieczeństwo w średniej wielkości polskim mieście.

Wyniki wskazują, że za najbardziej nieprzewidywalne uznawane są zagrożenia związane z wykorzy‑
staniem luk w nieaktualizowanym oprogramowaniu oraz niewłaściwym użyciem narzędzi generatyw‑
nej sztucznej inteligencji. Ryzyka te mają charakter systemowy i w warunkach napięć geopolitycznych 
mogą prowadzić do poważnych zakłóceń infrastruktury krytycznej oraz destabilizacji funkcjonowa‑
nia administracji publicznej. Z kolei tradycyjne zagrożenia, takie jak phishing, ataki typu brute force 
czy klasyczne malware, postrzegane są jako element codziennego środowiska bezpieczeństwa i moż‑
liwe do kontrolowania przy użyciu standardowych mechanizmów ochrony. Rozdział podkreśla również 
kaskadowy charakter cyberincydentów w inteligentnych miastach, gdzie zakłócenie jednego systemu 
może prowadzić do awarii kolejnych, w tym infrastruktury fizycznej. W części aplikacyjnej zapropono‑
wano działania ograniczające ryzyko, obejmujące opracowanie kompleksowych strategii cyberbezpie‑
czeństwa, formalizację zarządzania danymi, rozwój kompetencji kadr oraz wzmacnianie współpracy 
instytucjonalnej. Podkreślono znaczenie podejścia proaktywnego, w tym ciągłego monitoringu, testo‑
wania procedur oraz budowania świadomości zagrożeń.

1.	Wprowadzenie

Inteligentne miasta (smart cities) stanowią dynamicznie rozwijający się obszar współczesnych 
badań i praktyki zarządzania publicznego. Aktualne kierunki implementacji koncepcji smart 
city koncentrują się na  integracji zaawansowanych rozwiązań technologicznych umożli‑
wiających efektywne wykorzystanie potencjału analizy dużych zbiorów danych (big data). 
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Tendencja ta  wynika z  rosnącej liczby miast dysponujących zintegrowanymi systemami 
zarządzania infrastrukturą opartą na  czujnikach internetu rzeczy (Internet of Things, IoT). 
Analiza danych pozyskiwanych w  czasie rzeczywistym z  przestrzeni miejskiej umożliwia 
sprawniejsze reagowanie na  zdarzenia, optymalizację procesów decyzyjnych oraz lepsze 
dostosowanie inwestycji publicznych do potrzeb mieszkańców, przy uwzględnieniu wymo‑
gów ochrony środowiska i zasad zrównoważonego rozwoju.

Jednocześnie wzrastająca złożoność środowiska technologicznego inteligentnych miast 
generuje istotne wyzwania w  obszarze cyberbezpieczeństwa. Zagrożenia te  obejmują 
zarówno infrastrukturę krytyczną, jak i systemy wspierające codzienne funkcjonowanie 
mieszkańców oraz jednostek administracji publicznej. W niniejszej pracy przeprowadzono 
kompleksową analizę i ocenę kluczowych cyberzagrożeń występujących w inteligentnych 
miastach, z uwzględnieniem ich podatności technologicznych, środowiskowych i społecz‑
nych, na podstawie badań empirycznych z wykorzystaniem wywiadów.

W ramach rozdziału sformułowano następujące pytania badawcze:

1)	 Jakiego rodzaju zagrożenia cyberbezpieczeństwa można nazwać Czarnym Łabędziem?

2)	 Jakiego rodzaju działania minimalizujące ryzyko wystąpienia zagrożeń identyfiko‑
wanych jako Czarne Łabędzie powinny zostać podjęte przez inteligentne miasta?

W  pierwszym etapie badań dokonano przeglądu literatury przedmiotu w  zakresie aktu‑
alnych cyberzagrożeń związanych z  funkcjonowaniem inteligentnych miast. Analiza 
ta umożliwiła identyfikację najczęściej występujących wektorów ataków oraz opracowanie 
scenariusza wywiadu badawczego. Następnie przeprowadzono wywiady z  przedstawi‑
cielami podmiotów publicznych odpowiedzialnych za  zapewnienie cyberbezpieczeństwa 
w inteligentnym mieście. Zastosowanie podejścia wieloaspektowego pozwoliło na oszaco‑
wanie poziomu odporności miasta na cyberzagrożenia.

Wytyczne oraz standardy dotyczące modelowania i  szczegółowego zarządzania przepły‑
wem dużych zbiorów danych w inteligentnym mieście nie zostały odgórnie zdefiniowane. 
W rezultacie operatorzy, gminy, decydenci, producenci, dostawcy rozwiązań i sprzedawcy 
są zmuszeni akceptować systemy o ograniczonej skalowalności i zróżnicowanych potrze‑
bach. Niezwykle ważne w tej sytuacji jest wdrożenie polityk i działań miejskich dotyczą‑
cych cyberbezpieczeństwa dopasowanych do strategii rozwoju w kontekście inteligentnego 
miasta.

Podnoszenie świadomości w zakresie istniejących zagrożeń oraz systematyczny monitoring 
infrastruktury miejskiej w kluczowych obszarach mogą przyczynić się do minimalizacji 
ryzyka oraz zwiększenia poziomu odporności na  cyberzagrożenia inteligentnych miast 
w perspektywie długoterminowej.
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Rozdział ten został podzielony na pięć sekcji. Po wprowadzeniu przedstawiono przegląd lite‑
ratury w kontekście cyberzagrożeń. Trzecia sekcja dotyczy wyników badań empirycznych 
w zakresie postrzegania cyberzagrożeń jako Czarnych Łabędzi. Czwarta sekcja to omówie‑
nie cyberzagrożeń w kontekście inteligentnych miast, które można scharakteryzować jako 
Czarny Łabędź. Rozdział kończy podsumowanie oraz wnioski.

2.	Uwarunkowania rozwoju cyberzagrożeń

W  literaturze naukowej dotyczącej bezpieczeństwa systemów informatycznych termin 
Czarne Łabędzie jest stosowany w kontekście trudnych do przewidzenia i katastrofalnych 
w skutkach incydentów dotyczących cyberbezpieczeństwa. Przykładowo Coull i Sitnikova 
(2023) wskazują w swoim artykule o zarządzaniu tzw. Cyber Czarnymi Łabędziami, że tego 
rodzaju zjawisko dotyczy złośliwego oprogramowania, którego pojawienie się oraz skutki 
działania trudno przewidzieć. Autorzy proponują system wczesnego ostrzegania, który 
powinien być wdrażany wraz z pogłębianiem ogólnej świadomości tego rodzaju zagrożeń, 
mogących się pojawić niemal w każdej organizacji. Z kolei Chaterji i współautorzy (2019) piszą 
o Zdarzeniach Czarnych Łabędzi, związanych ze zmasowanymi atakami hakerskimi, które 
blokują infrastrukturę informatyczną, w tym dostęp do danych, miejskiej infrastruktury 
elektrycznej czy krytycznych usług wpływających na funkcjonowanie organizacji. Takiego 
samego sformułowania, tj. Zdarzenia Czarnych Łabędzi, używa Avery (2020) w kontekście 
katastrofalnych w skutkach zdarzeń związanych z cyfrową infrastrukturą.

Yedalla (2025) pisze z  kolei o  cyber‑odpornych inteligentnych miastach, których główne 
cyberzagrożenia koncentrują się wokół złożoności wzajemnie połączonych systemów, gwał‑
townie ewoluujących zagrożeń cybernetycznych, integracji starych systemów oraz ataków 
cyberfizycznych, które mogą spowodować m.in.  przerwy w  dostawie prądu. Specyfiką 
inteligentnych miast jest także gromadzenie, przetwarzanie i analizowanie dużych zbiorów 
danych. Nieustanny przepływ danych między urządzeniami zwiększa ryzyko naruszeń 
prywatności i  bezpieczeństwa informacji (Jatkiewicz, 2026). Incydenty związane z  naru‑
szeniem poufności danych mogą skutkować spadkiem zaufania obywateli do  instytucji 
publicznych, problemami etycznymi związanymi z  przetwarzaniem danych osobowych 
(np. wizerunku w monitoringu miejskim) lub pogorszeniem reputacji osób zarządzających 
miastem (Kim, Alshenaifi i in., 2023).

Vrabie i Krauze‑Maślankowska (2025), porównując strategie rozwoju inteligentnych miast 
z Polski i Rumunii, wskazują na marginalne traktowanie aspektów cyberbezpieczeństwa 
w miastach rumuńskich i względnie dużą świadomość w  tym obszarze w miastach pol‑
skich. Autorzy podkreślają, że w obliczu współczesnych problemów tematyka ta powinna 
być dużo szerzej potraktowana w przypadku miast inteligentnych, które są bardzo podatne 
na cyberzagrożenia (Vrabie i Krauze‑Maślankowska, 2025).
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3.	 Rezultaty badania

W  celu uzyskania bieżących i  aktualnych wyników dotyczących postrzegania zagrożeń 
stricte informatycznych jako Czarnych Łabędzi zdecydowano się uzupełnić przegląd 
literatury o  kwestionariusz ankietowy. Badanie to  zostało przeprowadzone w  średniej 
wielkości mieście w Polsce, które posiada znamiona statusu inteligentnego miasta (stara się 
o certyfikaty poświadczające status inteligentnego miasta). Kwestionariusz ten w postaci 
wywiadu ustrukturyzowanego został skierowany do  osób obsługujących infrastrukturę 
informatyczną miasta. Osoby udzielające odpowiedzi są w pełni świadome występowania 
różnego rodzaju zagrożeń, jako że odpowiadają za ich wykrywanie, zapobieganie im, jak 
również prowadzenie polityki bezpieczeństwa czy współudział w analizie ryzyka wystą‑
pienia zdarzeń związanych z cyberbezpieczeństwem. Badanie przeprowadzono w okresie 
23‑26  lutego 2026  r. w  budynku urzędu. Wywiad zrealizowano z  trzema osobami, które 
w  jednostce odpowiedzialne są  m.in.  za  aspekty związane z  cyberbezpieczeństwem. 
Scenariusz wywiadu obejmował 13 pytań. Pytania dotyczyły Cyber Czarnych Łabędzi 
takich jak phishing, ransomware, kradzież danych, ataki typu DDoS, brute force, malware. 
Wywiad zorientowany był na ocenę poziomu przewidywalności oraz możliwości oszacowa‑
nia ryzyka przez osoby zajmujące się m.in. zabezpieczeniem infrastruktury informatycznej 
oraz reagowaniem na zagrożenia.

Na podstawie wyników tego badania można zauważyć wyraźne zróżnicowanie w postrze‑
ganiu poszczególnych zagrożeń jako Czarnych Łabędzi, czyli zdarzeń rzadkich, trudnych 
do przewidzenia i potencjalnie wywołujących bardzo poważne skutki. Skala ocen od 1 do 5 
pozwoliła określić, które zjawiska są  traktowane jako element codziennego krajobrazu 
cyberzagrożeń, a które jako ryzyka o charakterze bardziej strategicznym i systemowym.

Najwyższe oceny (4,5) uzyskały dwa zagrożenia: atak na  infrastrukturę komputerową 
poprzez wykorzystanie luk bezpieczeństwa w nieaktualizowanym oprogramowaniu oraz 
przejęcie krytycznych danych przez systemy sztucznej inteligencji, np.  w  wyniku nie‑
właściwego korzystania z  narzędzi typu Generative  AI przez pracowników. Oznacza to, 
że  respondenci postrzegają te  obszary jako szczególnie nieprzewidywalne i  potencjalnie 
bardzo dotkliwe w skutkach. Wysoka ocena ryzyka związanego ze  sztuczną inteligencją 
wskazuje na  rosnącą świadomość nowych zagrożeń technologicznych, które nie zawsze 
są jeszcze w pełni uregulowane procedurami i politykami bezpieczeństwa.

Umiarkowanie wysokie oceny (3 do 3,5) otrzymały zagrożenia takie jak złośliwe oprogra‑
mowanie typu ransomware, przejęcie haseł i nazw użytkowników, instalacja oprogramo‑
wania szpiegowskiego przez użytkownika, wstrzyknięcie złośliwego kodu do bazy danych 
(np. SQL injection, który powoduje m.in. przestoje w pracy systemów bazodanowych) czy 
kradzież danych poprzez fałszywe strony internetowe. Zjawiska te są dobrze znane i sto‑
sunkowo często występują w praktyce, jednak nadal są postrzegane jako poważne i mogące 
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prowadzić do  istotnych zakłóceń w funkcjonowaniu urzędu. Nie są one traktowane jako 
całkowicie nieprzewidywalne, lecz ich konsekwencje mogą być znaczące, zwłaszcza 
w przypadku niewystarczających zabezpieczeń.

Najniższe oceny (1 do  2,5) przyznano atakom hasłowym typu brute force, phishingowi, 
klasycznym wirusom i  koniom trojańskim, zmasowanym atakom na  infrastrukturę (np. 
dużej liczbie zapytań kierowanych do serwerów), kradzieży danych poprzez bezpośrednie 
logowanie do baz danych oraz wyciekom danych spowodowanym działaniami pracowni‑
ków. Szczególnie niska ocena ataku hasłowego (1) sugeruje, że  jest on  postrzegany jako 
zagrożenie rutynowe, przewidywalne i możliwe do ograniczenia za pomocą standardowych 
mechanizmów zabezpieczeń. Podobnie phishing czy tradycyjne złośliwe oprogramowanie 
są  traktowane jako stały element środowiska cyberbezpieczeństwa, wymagający ciągłej 
uwagi, lecz niemający charakteru Czarnego Łabędzia.

Należy zwrócić uwagę, że  w  warunkach niestabilnej sytuacji geopolitycznej, rosnących 
napięć międzynarodowych oraz realnego ryzyka konfliktów zbrojnych cyberzagrożenia 
nabierają wymiaru strategicznego. Infrastruktura informatyczna miasta przestaje być 
wyłącznie zapleczem administracyjnym, lecz staje się elementem infrastruktury krytycznej 
państwa oraz potencjalnym celem działań sabotażowych, wywiadowczych lub destabiliza‑
cyjnych. W tym kontekście szczególnego znaczenia nabierają dwa główne wskazane zagro‑
żenia jako związane z Czarnymi Łabędziami. Poddano je bardziej szczegółowej analizie.

Atak na infrastrukturę poprzez wykorzystanie luk w nieaktualizowanym oprogramowa‑
niu w  warunkach napięć międzynarodowych może stać się elementem skoordynowanej 
operacji cyberprzestępczej prowadzonej przez podmioty państwowe lub grupy działające 
na  ich zlecenie. Luki w  oprogramowaniu, w  szczególności w  systemach zarządzających 
siecią, serwerami, systemami finansowymi czy rejestrami mieszkańców, mogą zostać 
wykorzystane do uzyskania trwałego dostępu do infrastruktury, a następnie do sabotażu, 
kradzieży danych lub sparaliżowania usług publicznych (Domb i Shnaps, 2024). W czasie 
kryzysu lub konfliktu zbrojnego takie działania mogą być zsynchronizowane z  innymi 
formami nacisku, np. kampaniami dezinformacyjnymi czy zakłóceniami łączności, w celu 
obniżenia zaufania społecznego do instytucji publicznych. Szczególnie niebezpieczne jest to, 
że podatności w nieaktualizowanym oprogramowaniu są często znane publicznie, a narzę‑
dzia do  ich wykorzystania są  łatwo dostępne. W warunkach podwyższonego zagrożenia 
mogą one zostać użyte masowo i w sposób zautomatyzowany przeciwko wielu jednostkom 
samorządowym jednocześnie, co  zwiększa ryzyko efektu kaskadowego i  długotrwałej 
destabilizacji funkcjonowania miasta (Fujs i Bernik, 2024).

Przejęcie krytycznych danych przez systemy sztucznej inteligencji, np. poprzez niewłaściwe 
używanie generatywnej sztucznej inteligencji (Jarzębowicz i in., 2026), w kontekście kon‑
fliktów międzynarodowych wiąże się przede wszystkim z  ryzykiem wycieku informacji 
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wrażliwych poza kontrolowane środowisko organizacji. W sytuacji, gdy pracownicy admi‑
nistracji wykorzystują zewnętrzne narzędzia AI do analiz, redagowania dokumentów czy 
opracowywania raportów, istnieje ryzyko wprowadzania do tych systemów danych pouf‑
nych, dotyczących infrastruktury krytycznej, planów reagowania kryzysowego, danych 
osobowych czy informacji finansowych. W warunkach napięć geopolitycznych takie dane 
mogą mieć znaczenie wywiadowcze. Dodatkowo generatywna sztuczna inteligencja może 
zostać wykorzystana przez wrogie podmioty do prowadzenia zaawansowanych kampanii 
socjotechnicznych, tworzenia realistycznych fałszywych komunikatów (deepfake), podszy‑
wania się pod urzędników czy automatycznego analizowania przechwyconych zbiorów 
danych. Brak jasnych procedur dotyczących korzystania z  narzędzi  AI może prowadzić 
do  nieświadomego przekazywania strategicznych informacji poza jurysdykcję krajową, 
co w sytuacji konfliktu może zostać wykorzystane przeciwko interesom miasta i państwa.

Oba zagrożenia mają wspólny mianownik: w  warunkach pokoju mogą być postrzegane 
jako ryzyka techniczne lub organizacyjne, jednak w sytuacji kryzysu międzynarodowego 
zyskują wymiar bezpieczeństwa narodowego. Wykorzystanie podatności technicznych 
lub niekontrolowanego przepływu danych może stać się elementem działań hybrydowych, 
których celem jest nie tylko uzyskanie dostępu do  informacji, lecz także destabilizacja 
funkcjonowania administracji publicznej, wywołanie chaosu informacyjnego i podważenie 
zaufania obywateli do instytucji państwa.

4.	Czarne Łabędzie w kontekście cyberbezpieczeństwa

Bazując na przeglądzie literatury, jak również na podstawie przeprowadzonego badania, 
należy stwierdzić, że cyberzagrożenia zwane Czarnymi Łabędziami – trudne do przewidze‑
nia i powodujące znaczące, trudne do odtworzenia straty – wynikają głównie ze złożoności 
współczesnych systemów miejskich. Złożoność ta  sprzyja przede wszystkim kaskadowo‑
wemu charakterowi zdarzeń. Przykładowo atak na  infrastrukturę energetyczną może 
prowadzić do zakłóceń w funkcjonowaniu infrastruktury informatycznej. Tabela 8 ujmuje 
zagrożenia, które autorzy niniejszego rozdziału wskazują jako potencjalne Czarne Łabędzie.

Zatem zdecydowanie można stwierdzić, iż w inteligentnych miastach cyberzagrożenia nie 
ograniczają się jedynie do kradzieży danych. Mogą generować skutki fizyczne, np. zwią‑
zane z brakiem dostępu do infrastruktury krytycznej, takiej jak źródła zasilania. Bardzo 
często awarie mogą mieć skutek kaskadowy, np. awaria zasilania w wyniku ataku spowo‑
duje brak dostępu do zasobów czy przerwy w działaniu urządzeń Internetu rzeczy. Istotne 
jest również to, że powyższe są trudne do wykrycia przed wystąpieniem danego zjawiska 
i zaistnieniem jego poważnych skutków.
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Tabela 8. Cyberzagrożenia postrzegane jako Czarne Łabędzie

Lp. Rodzaj cyberzagrożenia Możliwe skutki

1 Ataki na infrastrukturę krytyczną 
(energia, woda, transport)

Brak zasilania w urządzeniach sterowania ruchem 
powoduje korki i wypadki drogowe. Zakłócenia 
usług publicznych, np. w urzędach, jednostkach 
ochrony zdrowia itp.

2 Dezinformacja w Internecie (deepfake) Utrata wizerunku, napięcia społeczne, manipulacja 
danymi miejskimi typu open data.

3 Manipulacja urządzeniami internetu 
rzeczy (Internet of Things, IoT)

Błędne odczyty np. dotyczące zanieczyszczenia 
powietrza, zakłócenia GPS; fałszywe dane 
wpływające na decyzje włodarzy miejskich; 
wysokie koszty operacyjne usuwania skutków.

4 Ataki na miejskie systemy monitoringu Brak dostępu do kamer, możliwy brak dowodów 
w przypadku zdarzeń o charakterze kryminalnym.

5 Złośliwe oprogramowanie szyfrujące 
tzw. ransomware

Brak dostępu do danych mieszkańców czy 
dokumentacji; koszty wizerunkowe; koszty prawne 
lub związane z zapłatą okupu.

6 Złośliwe oprogramowanie manipulujące 
danymi, tzw. malware

Brak dostępu do danych mieszkańców czy 
dokumentacji; koszty wizerunkowe.

7 Wykorzystanie generatywnej 
sztucznej inteligencji (Generative AI) 
do przeprowadzania ataków

Brak narzędzi odpierających ataki, duża złożoność 
ataków powodująca brak możliwości ich 
skutecznego wykrywania w czasie rzeczywistym; 
możliwe przerwy w pracy infrastruktury 
informatycznej; możliwa kradzież danych.

8 Wykorzystanie krytycznych luk 
w oprogramowaniu

Przerwanie ciągłości działania kluczowych usług; 
ryzyko dezinformacji; naruszenie integralności, 
dostępności i poufności danych.

9 Manipulacja systemów pojazdów 
autonomicznych 

Naruszenie ochrony danych osobowych; incydenty 
bezpieczeństwa publicznego.

10 Ataki na miejskie systemy energetyczne Przerwy w funkcjonowaniu kluczowych elementów 
infrastruktury miejskiej.

Jednocześnie należy podkreślić, że  tego rodzaju cyberzagrożenia łączą ryzyko technolo‑
giczne ze  społecznymi i  politycznymi czynnikami ryzyka. Tym samym sytuacja może 
się dynamicznie zmieniać, zwłaszcza w  okresach napięć społecznych i  politycznych, 
co powinno skłaniać do natychmiastowego wzmocnienia nadzoru nad systemami informa‑
tycznymi powiązanymi z inteligentnym miastem (Houichi, Jaïdi i Bouhoula, 2024). Istotne 
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jest zatem podjęcie przez administrację publiczną działań prowadzących do minimalizacji 
ryzyka związanego z  wystąpieniem zagrożeń identyfikowanych jako Czarne Łabędzie. 
Działania te mogą obejmować:

1)	 opracowanie strategii cyberbezpieczeństwa dopasowanej do przyjętych celów strate‑
gicznych i operacyjnych dotyczących inteligentnego miasta, co pozwoli na ogranicze‑
nie incydentów wynikających z  ciągłej konwergencji, interoperacyjności i  wzajem‑
nych połączeń technologii miejskich;

2)	 formalizację sposobu zarządzania danymi, zasobami, infrastrukturą oraz innymi 
komponentami technologicznymi – każdy istotny element ekosystemu inteligentnego 
miasta powinien mieć jasno określone zastosowanie w  ramach kompleksowego 
modelu zarządzania inteligentnym miastem (Demertzi i Demertzis, 2023);

3)	 podnoszenie kompetencji koordynatorów ds.  cyberbezpieczeństwa – inteligentne 
miasta wymagają rozwoju nowych umiejętności i kompetencji na wszystkich pozio‑
mach funkcjonowania;

4)	 nawiązywanie partnerstwa w  ramach zapewnienia odpowiedniego poziomu cyber‑
bezpieczeństwa, wzmacnianie relacji z  instytucjami krajowymi odpowiedzialnymi 
za  zapewnienie cyberbezpieczeństwa oraz wdrażanie rekomendowanych przez nie 
rozwiązań i dobrych praktyk.

Administracja publiczna w ramach działań zmierzających do zapobiegania cyberzagroże‑
niom w kontekście Czarnych Łabędzi powinna działać proaktywnie. Oznacza to przygoto‑
wanie na sytuacje kryzysowe, stałe monitorowanie sieci pod kątem nietypowych działań, 
posiadanie jasno określonych planów reagowania na incydenty oraz regularne testowanie, 
aby zapewnić jego aktualność i skuteczność. Ważne są również inwestycje w cyberzabez‑
pieczenia, szkolenie pracowników i podnoszenie świadomości w zakresie identyfikowania 
i zapobiegania cyberzagrożeniom.

5.	 Podsumowanie

Bazując na  przeprowadzonej analizie literatury oraz wywiadzie ustrukturyzowanym, 
możliwe stało się udzielenie odpowiedzi, jakie zagrożenia w kontekście cyberbezpieczeń‑
stwa można nazwać Czarnymi Łabędziami. Wyniki ankiety wskazują, że  za  najbardziej 
nieprzewidywalne i  potencjalnie systemowe zagrożenia uznano te  związane z  nowymi 
technologiami, tj.  rozwojem sztucznej inteligencji oraz z  wykorzystaniem luk w  opro‑
gramowaniu. Klasyczne cyberataki, mimo że groźne, są postrzegane jako zjawiska znane 
i wpisane w codzienną praktykę zarządzania bezpieczeństwem IT. Respondenci zdają się 
więc rozróżniać między zagrożeniami operacyjnymi a strategicznymi czynnikami ryzyka, 
które mogą w sposób trudny do przewidzenia wpłynąć na funkcjonowanie infrastruktury 
informatycznej miasta.
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B.1.	 Skutki starzenia się dla systemów zabezpieczeń 
emerytalnych

Agnieszka Pobłocka

Katedra Statystyki, Uniwersytet Gdański

W XXI w. rozwój społeczno‑gospodarczy prowadzi do problemów demograficznych i  ekonomicz‑

nych, takich jak wzrost liczby emerytów, spadek liczby urodzeń oraz depopulacja. Te  zmiany 

obciążają systemy emerytalne i  mogą prowadzić do  destabilizacji. W  2023 roku co  piąta osoba 

w wieku 65+ w Polsce była zagrożona ubóstwem, a prognozy wskazują, że emerytury mogą wynosić 

ok. 31% ostatniego wynagrodzenia, zamiast oczekiwanych 70%. Inflacja i światowe kryzysy dodat‑

kowo obniżają realną wartość emerytur, co w 2022  r. przełożyło się na  spadek globalnych akty‑

wów emerytalnych aż o 17%.  Istnieją również dysproporcje w dochodach emerytowanych kobiet 

i mężczyzn nazywane luką emerytalną według płci (GPG). W 2023 roku świadczenia emerytalne 

kobiet były średnio o 17% niższe, co wynikało z krótszego stażu pracy, niższych dochodów i dłuż‑

szego życia. To zwiększa ryzyko ubóstwa i wykluczenia. Rozdział analizuje problemy emerytalne 

wieloaspektowo: w  kontekście płci, najuboższych kobiet, małżeństw, zrównoważonego rozwoju 

i państwa. 

1.	Wprowadzenie

Człowiek lubi narzekać, to  na  pogodę, wysokie podatki czy też… składki emerytalne. 

Zapomina jednak, że  płacenie składek emerytalnych to  przywilej, o  którym marzono 

w  nieodległej przeszłości7. Państwowy system emerytalny w  Polsce powstawał w  latach 

30. XX wieku, a jeszcze w latach 60. pewne grupy zawodowe nie były objęte ubezpieczeniem 

społecznym. Obecnie system emerytalny jest powszechny, jednak jest narażony na destabi‑

lizację, a nawet ryzyko niewypłacalności z powodu kryzysów i Czarnych Łabędzi. Powstaje 

zatem pytanie, jakie działania można podjąć, aby zapewnić jego trwałość oraz możliwość 

godnego życia na emeryturze.

7 W  starożytności zabezpieczenie materialne osobom starszym zapewniali głównie członkowie rodzin, 
a  samotnym – wspólnota lub dobroczyńcy. W  średniowieczu pojawiły się zakony i  przytułki dla ubogich, 
a także pewne instytucje pomocy wzajemnej, takie jak kasy brackie, gildie, cechy. Wraz z nastaniem rewolucji 
przemysłowej powstały pierwsze systemy emerytur zakładowych. Dopiero w  1889  r. powstał pierwszy 
państwowy system emerytalny w Niemczech, a później w Danii, Anglii, Francji, Australii, Nowej Zelandii 
(Żukowski, 1997, s. 11‑13). 
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Pandemia COVID‑19 była nieoczekiwanym zdarzeniem o ekstremalnych konsekwencjach8 
i dlatego uznano ją za Czarnego Łabędzia9 (Taleb, 2007; Patra i Sitz, 2023, s. 202). Jakie zagro‑
żenia dla systemu emerytalnego niosą Czarne Łabędzie? Czy zagrażają one niewypłacalno‑
ści lub upadłości polskiego systemu emerytalnego? Jak wpływają na wysokość świadczeń 
emerytalnych? Czy w ich efekcie emeryt może nie otrzymać emerytury?

Celem badania jest diagnoza ryzyka Czarnych Łabędzi oraz ich potencjalnych skutków dla 
polskiego systemu emerytalnego, a także sformułowanie rekomendacji służących budowa‑
niu jego odporności. Postawiono następujące pytania badawcze: P1. W jaki sposób Czarne 
Łabędzie zagrażają polskiemu systemowi emerytalnemu? P2.  Czy Czarny Łabędź może 
wpłynąć na wysokość emerytur? P3. Czy wydatki emerytalne z budżetu Państwa wzrosły 
wskutek pandemii COVID‑19? Sformułowano również trzy hipotezy badawcze: H1. Czarne 
Łabędzie zagrażają niewypłacalności systemu emerytalnego. H2. Wraz ze starzeniem się 
społeczeństwa rosną wydatki emerytalne z budżetu państwa (z powodu deficytu Funduszu 
Ubezpieczeń Społecznych). H3. Wysokość emerytur obniża się wskutek Czarnych Łabędzi. 
Materiał badawczy to dane GUS (1999‑2026).

2.	Czarne Łabędzie na rynku finansowym

Czarne Łabędzie10 definiowano w ekonomii wielokrotnie (Taleb, 2007; Szreder 2010; Aven, 
2014; Barth i Schreft, 2025). Ich charakter jest zarazem negatywny11 i pozytywny12 (Szreder, 
2010). Zdarzenia te wpływają również na sposób myślenia ludzi 13 (Nykänen, 2022). W 2014 r. 
zaproponowano następującą klasyfikację Czarnych Łabędzi (Aven, 2014):

8 Wystąpił nagły i  nieoczekiwany wzrost umieralności, liczne problemy zdrowotne, a  także zakłócenia 
w funkcjonowaniu gospodarek (spadek produkcji i płynności dostaw, wzrost inflacji) oraz wzrost nierówności 
ekonomicznych i społecznych (w szczególności u osób starszych) m.in. z powodu nieznanego wcześniej wirusa, 
długiej izolacji, utrudnionego dostępu do opieki zdrowotnej, a także wzrostu ryzyka utraty pracy.
9 To  zdarzenie: 1)  nieprzewidywalne (niezwykle rzadkie) wręcz absurdalne (uważane za  niemożliwe); 2)  ma 
ogromne (katastroficzne) konsekwencje dla otoczenia. N. Taleb (2007) dodał warunek 3) po czasie wymyślane 
jest jego wyjaśnienie, aby było uznawane za mniej przypadkowe (retrospektywna przewidywalność).
10 To m.in.: zamachy w Nowym Jorku w 2001 r., katastrofa na platformie wiertniczej w Zatoce Meksykańskiej 
w  2010  r.; pandemia COVID‑19 w  latach 2020‑2023, Wielki Kryzys z  1929  r., globalny kryzys finansowy z  lat 
2008‑2009, wojna na  terenie Ukrainy od  2022  r. Zatonięcie kontenerowca Ever Given w  dniu 21.03. 2021  r. 
przyczyniło się do zachwiania łańcucha dostaw w pandemii COVID‑19. 
11 To ogromne straty ludzkie i  finansowe, np. w pandemii COVID‑19 wystąpił nagły i nieoczekiwany wzrost 
umieralności i problemów zdrowotnych, wzrost nierówności ekonomicznych i społecznych, wzrost ryzyka utraty 
pracy, a także zakłócenia w funkcjonowaniu gospodarek (spadek produkcji, utrata płynności dostaw, płynności 
finansowej i wzrost inflacji i stóp procentowych).
12 Dla nauki oznacza to postęp technologiczny i cywilizacyjny (nowe doświadczenia i nowa wiedza), np. w wyniku 
izolacji (lockdownu) w okresie pandemii COVID‑19 nastąpił gwałtowny rozwój technologii cyfrowych (e-usług 
i cyfryzacji) umożliwiający pracę i naukę w formie zdalnej.
13 M.in. o  wolności, bezpieczeństwie, ryzyku geopolitycznym, reakcji na  kryzysy i  polityce makro-
ostrożnościowej; a także cyberbezpieczeństwie, zielonej energii, normach i regulacjach prawno-finansowych.
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•	 zdarzenia skrajne i całkowicie nieznane nauce (unknown unknows), których nie można 
przewidzieć, gdyż wykraczają poza obecny stan wiedzy14;

•	 zdarzenia nieznane ogółu, lecz znane części ekspertów (known unknowns)15;

•	 zdarzenia możliwe, lecz o  bardzo niskim prawdopodobieństwie wystąpienia, wobec 
których zazwyczaj nie podejmuje się środków ostrożności16 np. tzw. ekstremalna burza 
(extreme storm);

•	 tzw. Prawie Czarne Łabędzie (near black swans), czyli zdarzenia sprzeczne z ogólnie 
przyjętą wiedzą o nieekstremalnych skutkach.

W 2022 r. zdefiniowano jeszcze Szare Nosorożce, czyli zdarzenia mogące stać się Czarnymi 
Łabędziami17 (Nykänen, 2022). W  2025  r. doprecyzowano klasyfikację Czarnych Łabędzi 
w raporcie Federal Reserve Board (Barth i Schreft, 2025):

•	 Czarne Łabędzie (black swans) – zdarzenia nieznane, nieprzewidywalne o ekstremal‑
nych skutkach18;

•	 Szare Łabędzie (gray swans) – zdarzenia typu known unknowns – rzadkie, ale możliwe 
o  dużych, choć zwykle niekatastrofalnych skutkach (niepowodujące znaczących 
zmian na świecie)19;

•	 Zielone Łabędzie (green swans) – zdarzenia związane z pogodą i klimatem20. Przyjmuje 
się, że ze względu na rozpoznane ryzyka mogą być traktowane jako szczególny przy‑
padek Szarych Łabędzi;

•	 Białe Łabędzie (white swan) – przewidywalne zdarzenia o niedużych skutkach (known 
knowns) (np. recesja);

•	 Kaczki – zdarzenia typu known knowns czasem mogą zamienić się w łabędzie (np. grypa 
sezonowa).

14 Np. skutki stosowania leku talidomid od 1957 r., prowadzące do poważnych wad wrodzonych u dzieci, czy 
działania niepożądane szczepionek przeciw grypie A/H1N1 z 2009 r.
15 Np. zamach na WTC z dnia 11.09.2001 r. był nieznany ogółu społeczeństwa, ale jego organizatorom znany.
16 Np. tsunami z 1 marca 2011 r. zniszczyło elektrownię Fokushima Diichi. W literaturze wskazuje się również 
na zjawiska tzw. „doskonałej burzy” (perfect storm), czyli splotu zdarzeń, których prawdopodobieństwo można 
oszacować jako niskie, przez co bywają niedoszacowywane lub pomijane
17 M.  Nykänen nazwała import paliw kopalnych z  Rosji podczas pokoju „Szarymi Nosorożcami”, które 
w warunkach wojny Rosji z Ukrainą spowodowały poszukiwania substytutów energii, wzrost inflacji na świecie 
i spadek wzrostu gospodarczego oraz zwiększenie ryzyka dla stabilności finansowej. 
18 Np. pandemia COVID‑19, globalny kryzys finansowy 2008‑2009, Fukushima w 2011 r., Czarnobyl w 1986 r., 
zrzucenie bomby atomowej w czasie II wojny światowej.
19 Np. „czarny poniedziałek” – krach na giełdzie w 1987 r., epidemia SARS w 2003 r. 
20 Np. katastrofy naturalne (m.in. huragan Katrina z 2005 r., trzęsienie ziemi w Japonii w 2011 r.) oraz zdarzenia 
związane z ociepleniem klimatu. W 2024 r. łączne straty ekonomiczne z powodu katastrof naturalnych wyniosły 
310‑320 mld dolarów, a ubezpieczeniowe 135‑140 dolarów (Swiss Re Institute, 2024b).



94� Społeczne echa pojawiania się Czarnych Łabędzi

Nie można dokładnie przewidzieć momentu wystąpienia Czarnego Łabędzia, jednak moż‑
liwe jest ograniczanie jego skutków oraz identyfikowanie wczesnych sygnałów21 (Aven, 
2014; Sujatha, Sudheer i Balasundaram, 2025). Służy temu budowanie odporności systemo‑
wej22, rozwijanie zasad bezpieczeństwa oraz systemów wczesnego ostrzegania (np. wymogi 
bezpieczeństwa Bazylea I‑IV w sektorze bankowym23 oraz wymogi wypłacalności Solvency 
I i II w sektorze ubezpieczeń24. Dzięki temu „kryzysy będą się zdarzać, ale możemy się na nie 
przygotować”25 (Nykänen, 2022).

3.	 Czarne Łabędzie na rynku emerytalnym

System emerytalny charakteryzuje bardzo długi horyzont czasowy z  powodu długich 
okresów akumulacji oszczędności emerytalnych i wypłat świadczeń emerytalnych. W tym 
okresie narażony jest na negatywne skutki Czarnych Łabędzi26, gdyż zależy od wielu czyn‑
ników (m.in. politycznych, społecznych, demograficznych) związanych z  różnorodnym 
ryzykiem. Zagrożeniem dla stabilności systemu emerytalnego są m.in.:

•	 ryzyko niespodziewanych globalnych wydarzeń – kryzysów finansowych;

•	 ryzyko demograficzne – katastrofy demograficznej;

•	 ryzyko systemowe i instytucjonalne.

Nagłe i niekontrolowane zdarzenia (np. wojny, kryzysy ekonomiczne, pandemie) mogą 
prowadzić do  destabilizacji politycznej i  ekonomicznej, co  wpływa na  gospodarkę (np. 
zaburzenia w łańcuchach dostaw; zmiany stóp procentowych, wzrost inflacji27; spadki cen 
akcji), a także długoterminowy system świadczeń socjalnych (emerytalno‑rentowych). Może 
spowodować spadek zatrudnienia (także wśród emerytów), utratę dochodów i  w  efekcie 
spadek wartości składek emerytalnych, a  także spadek wartości aktywów emerytalnych. 
Te zagrożenia to Czarne i Szare Łabędzie oraz Szare Nosorożce. Na przykład wskutek pande‑
mii COVID‑19 w 2022 r. globalne aktywa emerytalne zmalały o 16,7 proc. (Thinking Ahead 

21 M.in. przez dywersyfikację ryzyka, analizę scenariuszy rzadkich zdarzeń, strategie ostrożnościowe, a także 
włączanie nieprzewidywalnych zdarzeń do modeli oceny ryzyka (Aven, 2014).
22 Zasada odporności wymaga, aby nowe regulacje były elastyczne, uniwersalne i systemowe.
23 Bazylejski Komitet ds.  Nadzoru Bankowego (Basel Committee on  Banking Supervision) ustalił standardy 
bezpieczeństwa (dobre praktyki) dla sektora bankowego (m.in. zasady i metody zarządzania ryzykiem, wymogi 
kapitałowe): Bazylea I (1988), Bazylea II (2004), Bazylea III (2010), Bazylea IV (2017).
24 EIOPA ustaliła wymogi bezpieczeństwa dla sektora ubezpieczeń w UE w Dyrektywie Wypłacalność I (2004) 
i Wypłacalność II (2016).
25 Na przykład po kryzysie finansowym z 2008 r. rynek finansowy stał się bardziej bezpieczny i uodpornił się 
na kolejny kryzys: wojnę w Ukrainie. Z kolei po pandemii COVID‑19 rynek finansowy uodpornił się na lockdown 
i nastąpił gwałtowny rozwój cyfryzacji (czemu towarzyszył niestety wzrost skali cyberprzestępczości).
26 M.in. zmian wartości aktywów emerytalnych (składek osób pracujących i świadczeń dla emerytów).
27 Wzrost inflacji (tj. trwałego procesu wzrostu cen prowadzącego do utraty siły nabywczej pieniądza (Belka, 
2005, s. 414) dużo wyższy niż „bezpieczny poziom inflacji” (to ok. 2 proc.) (Raczkowski s. 42), czy „optymalny 
poziom inflacji” zapewniający najszybszy maksymalny poziom wzrostu PKB (dla krajów uprzemysłowionych 
od 3 proc. (Baranowski 2008, s. 59‑73; 107). 
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Institute, 2023, s. 6)28. W konsekwencji może wystąpić konieczność wzrostu dotacji wydatków 
z budżetu państwa na cele emerytalno‑rentowe kosztem stabilności finansów publicznych. 
W latach 2000‑2024 łączne dotacje z budżetu państwa do Funduszu Ubezpieczeń Społecznych 
oraz Funduszu Emerytalno‑Rentowego charakteryzowała tendencja zmienna w czasie (z tren‑
dem rosnącym), ale ich udział w wydatkach budżetu państwa był malejący (rys. 4).
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Rysunek 4. Dotacje do Funduszu Ubezpieczeń Społecznych (FUS) i Funduszu Emerytalno-Rentowego 
(FER) w Polsce w latach 2000‑2024 [% wydatków budżetu państwa] (GUS, 2025)

Zmiany demograficzne danej populacji są raczej przewidywalne, gdyż struktura ludności 
według wieku, płci w danym kraju jest znana (np. GUS, 2026). Jednak istnieje ryzyko demogra‑
ficzne (Szare Łabędzie, Szare Nosorożce), które może zaburzyć równowagę międzypokoleniową 
i powodować utratę płynności w systemie emerytalnym wskutek nagłych i znaczących zmian 
demograficznych29 czy też ich interakcji (np. wybuch wojny powoduje migracje obywateli). 
To może spowodować m.in. znaczny wzrost obciążenia osób w wieku produkcyjnym utrzy‑
maniem osób starszych, zmiany średniego dalszego trwania życia, ryzyka długowieczności.

Tabela 9. Średnia dalsza długość trwania życia kobiet i  mężczyzn oraz tempo zmian według 
komunikatów GUS z lat 2017‑2025

Lata 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

średnie dalsze trwanie życia kobiet i mężczyzn [w miesiącach]

x = 60 263,2 262,2 260,7 261,5 247,7 238,9 254,3 264,2 266,4

x = 65 219,6 218,4 217,1 217,6 204,3 196,2 210,0 218,9 220,8

28 Globalna branża ubezpieczeniowa miała ponieść straty związane z  pandemią COVID‑19 na  poziomie 
30‑60 mld USD (36‑72 mld EUR) (Insurance Europe, 2020, p. 8). 
29 Np. w strukturze ludności poprzez nagły wzrost liczby zgonów w wieku przedprodukcyjnym i produkcyjnym.
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Ryzyko długowieczności (longevity risk) oznacza ryzyko przeżycia oczekiwanego śred‑
niego dalszego trwania życia (życia dłużej niż wynika to z tablic trwania życia i prognoz 
demograficznych) (zob. Szczepański, 2014) – zjawisko to  jest efektem m.in.  rozwoju 
cywilizacyjnego i  postępów medycyny. Konsekwencją może być zachwianie równowagi 
międzypokoleniowej oraz nieznany, ale oczekiwany wzrost wydatków emerytalnych (dota‑
cji do  funduszu emerytalnego). Wydłużanie się życia oznacza dla systemu emerytalnego 
konieczność wypłaty świadczeń przez dłuższy okres niż zakładano przy ich kalkulacji, 
co może prowadzić do niedoboru środków i powstawania deficytu Funduszu Ubezpieczeń 
Społecznych (FUS), pokrywanego dotacjami z budżetu państwa. W Polsce przeciętne dalsze 
trwanie życia w  latach 1999‑2024 (w  ciągu zaledwie 25  lat) wydłużyło się dla mężczyzn 
o  6,1  lat (73  miesięcy), a  dla kobiet o  4,8  lat (prawie 58  miesięcy)30. W  przypadku osób 
w wieku 60 lat31 wzrost ten wyniósł odpowiednio 3,5 roku (42 miesiące) dla mężczyzn oraz 
3,4 roku (41 miesięcy) dla kobiet.
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Rysunek 5. Przeciętne dalsze trwanie życia noworodków i osób w wieku 60  lat i więcej według płci 
w latach 1999‑2004 według komunikatów GUS w latach 2019‑202432

30 To stanowiło odpowiednio ponad ⅓ (dla x = 60) i ¼ (dla x = 65 lat) średniego dalszego trwanie życia dla osób 
w wieku 65 lat, stosowanego do naliczania wartości emerytur (równego 221 miesięcy, czyli 18,4 lat, według tablic 
trwania życia z 2025 r.).
31 Źródłem wykresu są dane z prognozy GUS dla wieku, gdzie przyjęto wiek 60 lat zamiast 65 lat (GUS, 2026).
32 Oznaczenia: Me0 – noworodki płci męskiej; Ke0 – noworodki płci żeńskiej; Me60 – mężczyźni w wieku 60 lat; 
Ke60 – kobiety w wieku 60 lat.
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Istnieje ryzyko systemowe związane z  nieadekwatnymi regulacjami lub ich brakiem 
w systemie emerytalnym, które może spowodować utratę wartości aktywów emerytalnych 
i obniżenie wysokości wypłacanych emerytur33, a także brak środków na wypłaty świad‑
czeń. Państwowe systemy emerytalne wymagają przy tym znacznych wydatków na zabez‑
pieczenie emerytalne z  budżetu państwa (Żukowski, 1997, s.  15). W  Polsce powszechny, 
bazowy system emerytalny ma charakter repartycyjny, w  którym bieżące wydatki 
finansowane są z bieżących składek w ramach umowy międzypokoleniowej (pay‑as‑you‑go 
– PAYG). W 1998 r. zreformowano system emerytalny34 (tzw. Wielka Reforma Emerytalna)35 
ze zdefiniowanego świadczenia (defined benefit) do zdefiniowanej składki (defined contribu‑
tion) oraz wprowadzono zasady waloryzacji składek36 i emerytur tak, aby część świadczeń 
oraz ryzyka utraty wartości i niewypłacalności pokrywał rynek kapitałowy. W tym celu 
powstały Otwarte Fundusze Emerytalne (OFE) i Pracownicze Programy Emerytalne (PPE). 
Jednak w 2014 r., aby zbilansować system, 51,5 proc. aktywów emerytalnych37 OFE transfero‑
wano do ZUS (Buchowiec, 2014), co oznaczało ponowne przesunięcie części ryzyka z rynku 
kapitałowego na sektor publiczny. Rodzi to pytanie o zasadność wprowadzenia OFE.

Okres starości38 wyznacza moment nabycia uprawnień emerytalnych, od którego wypła‑
cane są  świadczenia aż  do  śmierci beneficjenta. W  Polsce w  systemie bazowym39 jest 
to wiek emerytalny wynoszący 60 lat dla kobiet i 65 lat dla mężczyzn (60+/65+), należący 
do najniższych w Europie. Rodzi to pytanie o długookresową wydolność systemu. W latach 
2000‑2024 r. liczba osób w wieku poprodukcyjnym (60+/65+) rosła, podczas gdy liczba osób 
w wieku produkcyjnym (18‑59/64) malała. W efekcie prawie dwukrotnie wzrósł wskaźnik 
obciążenia demograficznego40 (z  24 do  41 osób w  wieku poprodukcyjnym na  100 osób 
w wieku produkcyjnym) oraz obciążenie ekonomiczne41 (z 64 do 72 osób). Malejący trend 

33 Np. kapitał i aktywa emerytalne zależą m.in. ustalonych przez bank centralny stóp procentowych, oczekiwań 
inflacyjnych, wysokości płaconych podatków od oszczędności.
34 W  celu zapewnienia równowagi systemu emerytalnego, odciążenia budżetu państwa oraz ożywienia 
koniunktury gospodarczej poprzez podział ryzyka starości między państwo, pracodawcę i pracownika. 
35 System emerytalny stał się powszechny, repartycyjny oraz wielofilarowy: bazowy (I filar); kapitałowy (II filar) 
i dobrowolny (III filar) (ustawa o FUS z 1998 r.).
36 Składki waloryzowane są corocznie 1 czerwca (od 2000 r.), a emerytury – w marcu, zgodnie ze wskaźnikami 
waloryzacji publikowanymi przez GUS (art. 25 i 88 ustawy o FUS z 1998 r.).
37 Z kwoty 153 mld zł do FUS wpłynęło 134 mld zł, a do Funduszu Rezerwy Demograficznej – 19 mld zł.
38 Okres „starości” oznacza przekroczenie granicy wieku rozpoczynającego ten etap życia (np. 60 lat dla kobiet 
i 65 dla mężczyzn) lub określony czas wyczekiwania (okres składkowy z pracy zawodowej lub zamieszkania, 
np. 5‑20 lat) (Żukowski, 1997, s. 17).
39 W systemie emerytalnym w Polsce wyróżnia się system zaopatrzeniowy (obejmujący m.in. służby mundurowe) 
oraz system ubezpieczeń społecznych. 
40 Wskaźnik obciążenia osobami starszymi oznacza relację liczby osób w wieku 60+/65+ do liczby osób w wieku 
18‑59/64.
41 To  relacja liczby osób w  wieku nieprodukcyjnym (0‑17 i  60+/65+) do  liczby osób w  wieku produkcyjnym 
(18‑59/64).



98� Społeczne echa pojawiania się Czarnych Łabędzi

liczby osób w  wieku produkcyjnym przypadających na  jedną osobę w  wieku poproduk‑
cyjnym (z 4,1 osób w 2000 r. do 2,4 osób w 2024 r.) oznacza wzrost ryzyka utraty płynności 
w transferze świadczeń (Kolek i Wojewódka, 2022) i pogłębiania deficytu FUS obciążającego 
budżet państwa42.

2,0

2,5

3,0

3,5

4,0

4,5

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

20
21

20
22

20
23

20
24

pracujący (18-59/64) / emeryci (60+/65+)

Rysunek 6. Liczba osób w  wieku produkcyjnym (18‑59/64) przypadająca na  osobę wieku 60+/65+ 
w Polsce w latach 2000‑2024 [w %] (GUS, 2025)

Inną raczej błędną decyzją było wprowadzenie dodatkowych „gratisowych” 13. i 14. emerytur 
w celu zmniejszenia wykluczenia społecznego i ubóstwa osób starszych. Rozwiązanie to może 
jednak osłabiać motywację osób w  wieku produkcyjnym do  samodzielnego oszczędzania 
na  cele emerytalne, co  w  dłuższym okresie może skutkować niższą akumulacją składek 
i  ograniczeniem przyszłych zasobów systemu. Istnieje również ryzyko instytucjonalne 
w podmiotach zarządzających aktywami emerytalnymi (np. PTE zarządzające OFE, czy inne 
organy zarządzające PPE, PPK, IKE, IKZE), w których zmiany regulacyjne43 zwiększają podat‑
ność na ryzyko utraty wartości kapitałów emerytalnych. Z tego powodu kryzys instytucji 
ubezpieczeniowych zarządzających aktywami emerytalnymi może być Czarnym Łabędziem 
w systemie emerytalnym44 (Blows, 2023).

42 W  celu pokrycia deficytu  FUS państwo emitowało obligacje skarbowe, w  które  OFE inwestowały aktywa 
emerytalne, a  następnie państwo je wykupywało. W  efekcie „rząd musiał emitować obligacje, aby zapewnić 
dopływ środków do FUS, za co płacił, wykupując obligacje będące już wcześniej w posiadaniu OFE”, co pogłębiało 
dług publiczny i powodowało wzrost ryzyka utraty płynności (Kolek i Wojewódka, 2022).
43 Np. wytyczne Komitetu Bazylejskiego w sprawie wzmocnienia bezpieczeństwa przed bańkami kredytowymi.
44 Oszacowano, że tylko zmiany w regulacjach Solvency II w Wielkiej Brytanii mogą spowodować aż 20% wzrost 
ryzyka upadłości niektórych zakładów ubezpieczeń na życie.
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4.	Prognozy i sposoby na Czarne Łabędzie w systemie emerytalnym

Jaki będzie system emerytalny w  przyszłości – nie wiadomo. Już dziś jednak poważnym 
problemem dla systemu emerytalnego w Polsce jest starzenie się społeczeństwa oraz rosnący 
deficyt FUS, wymagający dotacji z budżetu państwa. W celu identyfikacji sposobów radze‑
nia sobie z  istniejącą i  przyszłą sytuacją – zabezpieczenia społecznego przed Czarnymi 
Łabędziami – wykonano analizę uwarunkowań demograficznych. Polska doświadcza depo‑
pulacji – według danych GUS (2026) w 2025 r. miała 37 mln mieszkańców, a w 2060 r. będzie 
to niecałe 31 mln (tabela 10). Jednocześnie zmniejszy się udział osób w wieku produkcyjnym 
aż o 10 p.p. (z 58 proc. w 2025 r. do 48 proc. w 2060 r.), kosztem wzrostu udziału osób w wieku 
poprodukcyjnym (z 24 proc. w 2025 r. do 35 proc. w 2060 r.) oraz w wieku sędziwym (90+) – 
z niespełna 1 proc. w 2025 r. do 2,5 proc. w 2060 r. Oznacza to, że w 2025 r. prawie co czwarta 
osoba była w wieku emerytalnym (60+/65+), a co setna w wieku sędziwym (90+)45, natomiast 
w 2060 r. będzie to odpowiednio co trzecia osoba i co czterdziesta osoba. To są Szare Nosorożce, 
które grożą upadkiem systemu emerytalnemu w Polsce, gdyż wpływające do systemu bieżące 
składki emerytalne osób w wieku produkcyjnym nie wystarczą na bieżące wypłacane świad‑
czenia emerytalne. Czy zatem grożą nam emerytury obywatelskie (jednakowej wysokości 
emerytury dla obywateli np. po osiągnięciu wieku emerytalnego)?

Tabela 10. Liczba osób [w mln] oraz jej udział wybranych grupach wiekowych (na podstawie prognozy 
ludności GUS w 5-letnich grupach wieku)

Grupa 
wiekowa

2025 2030 2035 2040 2045 2050 2055 2060

Ogółem 37,4(100%) 37,0(100%) 36,2(100%) 35,2(100%) 34,2(100%) 33,1(100%) 32,1(100%) 30,9(100%)

0‑17 6,7(17%) 6,2(16%) 5,6(15%) 5,2(14%) 5,1(15%) 5,1(15%) 5,0(15%) 4,8(15%)

18‑59/64 21,7(58%) 21,5(58%) 20,9(57%) 19,8(56%) 18,3(53%) 16,8(50%) 15,7(49%) 15,1(48%)

60+/65+ 8,9(24%) 9,2(25%) 9,5(26%) 10,1(28%) 10,7(31%) 11,1(33%) 11,2(35%) 10,9(35%)

65+ 7,8(20%) 8,1(22%) 8,3(22%) 8,6(24%) 9,2(26%) 9,8(29%) 10,1(31%) 10,0(32%)

80+ 1,6(4%) 2,1(5%) 2,7(7%) 3,1(8%) 3(8%) 3(8%) 3,2(9%) 3,6(11%)

90+ 0,3(0,8%) 0,35(0,9%) 0,36(0,9%) 0,55(1,5%) 0,73(2,1%) 0,82(2,4%) 0,78(2,4%) 0,79(2,5%)

100+ 0,01(0,2‰) 0,01(0,3‰) 0,02(0,5‰) 0,02(0,6‰) 0,02(0,7‰) 0,04(1,3‰) 0,06(1,9‰) 0,07(2,3‰)

45 WHO dzieli okres starości na  trzy okresy: 1)  60‑74 lata to  wiek starszy (podeszły), czyli wczesna starość; 
2) 75‑89 lata to wiek starczy, czyli późna starość; 3) 90 lat i więcej (90+) to długowieczność, czyli wiek sędziwy. 
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Rysunek 7. Struktura ludności według grup aktywności w Polsce w latach 2000‑2060 (dane historyczne 
+ prognoza)

Aby system emerytalny był bezpieczny, powinien być bardziej elastyczny i  odporny 
na zmiany („antykruchy”), móc się szybko adaptować do zmieniającej się sytuacji demogra‑
ficznej i sytuacji polityczno‑ekonomicznej, a także uwzględniać różne ścieżki emerytalne 
obywateli, (np. elastyczny wiek emerytalny pozwalający dłużej pracować i  oszczędzać 
na  emeryturę). Jednak elastyczność oznacza także wprowadzenie korekt do  formuł 
naliczania wysokości emerytur w  systemie powszechnym z  powodu szybkiego tempa 
wzrostu średniego dalszej trwania życia – obecny model jest już niestety niepoprawny 
i niebezpieczny dla finansów publicznych (świadczenia emerytalne). Dlatego autorka pro‑
ponuje aktualizację sposobu naliczania emerytur poprzez uwzględnienie rosnącego trendu 
średniego dalszego trwania życia. Jednocześnie, w celu uniknięcia demotywowania osób 
pracujących, zasadne jest ograniczenie dodatkowych świadczeń emerytalnych (tzw.  13. 
i 14. emerytury) wyłącznie do osób najbardziej potrzebujących. Ryzyko niewypłacalności 
systemu emerytalnego powinno być ponadto dywersyfikowane pomiędzy różne podmioty 
rynku finansowego, w tym państwo, pracowników, pracodawców i instytucje finansowe. 
Ryzyko długowieczności powinno być z kolei długoterminowo reasekurowane, jak w wielu 
krajach46, m.in. w Singapurze, Wielkiej Brytanii, Holandii czy Australii (Swiss Re, 2026). 
Rozwiązanie to sprzyja ochronie aktywów emerytalnych w długim okresie. System eme‑
rytalny powinien również dopuszczać inwestowanie środków emerytalnych w  okresie 

46 Reasekurator Swiss Re od ponad 20  lat reasekuruje ryzyko długowieczności (to według przychodów drugi 
segment w sektorze reasekuracji na życie) na łączną kwotę 50 mld USD świadczeń emerytalnych. Swiss Re w dniu 
17.03.2026 r. zawarło kontrakt reasekuracji ryzyka długowieczności na sumę 2 mld USD. 



Skutki starzenia się dla systemów zabezpieczeń emerytalnych� 101

wypłat emerytur (jak np. w USA), co zapewniłoby wzrost aktywów emerytalnych i rozwój 
gospodarczy. System emerytalny powinien być otwarty na nowe rodzaje wypłat świadczeń, 
np.  emerytury małżeńskie dla osób wspólnie żyjących, dzięki którym owdowiałe osoby 
miałyby dużo wyższe świadczenia emerytalne (Pobłocka 2024, 2025).

5.	 Podsumowanie

Zdarzenia o charakterze Łabędzi wielokrotnie oddziaływały na system emerytalny i będą 
pojawiać się również w przyszłości. Moment ich wystąpienia pozostaje nieprzewidywalny, 
co rodzi pytania o odporność systemu oraz jego zdolność do zapewnienia wypłaty świad‑
czeń w dotychczasowej wysokości. W tym kontekście rozważa się także możliwość wpro‑
wadzenia bardziej jednolitych rozwiązań, takich jak emerytura obywatelska.

Polskiemu systemowi emerytalnemu szczególnie zagraża Szary Łabędź – kryzys demogra‑
ficzny, gdyż starzenie się społeczeństwa stanowi poważne wyzwanie dla finansów publicz‑
nych i  rozwoju gospodarki. Potencjalne wystąpienie zdarzeń o  charakterze Czarnych 
Łabędzi może dodatkowo spowodować kryzys ekonomiczny. W związku z tym pojawia się 
potrzeba, a nawet i presja dostosowania systemów emerytalnych do nowych wyzwań, aby 
radziły sobie z uwarunkowaniami demograficznymi oraz zmieniającymi się warunkami 
otoczenia politycznego i  gospodarczego. Reasumując, wymaga to  wprowadzenia zmian 
wzmacniających bezpieczeństwo systemu emerytalnego.
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B.2.	 Handel ludźmi a procesy migracyjne – 
perspektywa kryminologiczna

Agnieszka Dalecka-Werpachowska
Katedra Prawa Karnego Materialnego i Kryminologii, Uniwersytet Gdański

Celem rozdziału jest ukazanie, w  jaki sposób współczesne procesy migracyjne rekonfigurują skalę 
i mechanizmy handlu ludźmi, prowadząc do powstawania dynamicznych, transnarodowych form eks‑
ploatacji. Analiza opiera się na przeglądzie literatury kryminologicznej, danych instytucjonalnych oraz 
raportów międzynarodowych. Migracja generuje wielowymiarową podatność wynikającą z niepew‑
ności prawnej, zależności ekonomicznej, izolacji społecznej oraz braku stabilnej ochrony. Szczególną 
uwagę poświęcono transformacji zjawiska w Polsce, która z państwa tranzytowego stała się również 
krajem docelowym, zwłaszcza w  obszarze pracy przymusowej. Omówiono także wpływ konfliktu 
w Ukrainie, wykorzystanie technologii cyfrowych oraz adaptacyjność zorganizowanych grup przestęp‑
czych. Wnioski podkreślają konieczność wczesnego rozpoznawania sygnałów ryzyka i wzmacniania 
mechanizmów identyfikacji ofiar.

1.	Wprowadzenie

W  ostatnich latach migracje stały się jednym z  kluczowych czynników wpływających 
na skalę i charakter współczesnego handlu ludźmi. Przemieszczanie się osób w warunkach 
niepewności prawnej, konfliktów zbrojnych, destabilizacji państw czy presji ekonomicz‑
nej tworzy środowisko sprzyjające różnym formom wyzysku. W  realiach współczesnej 
niestabilności geopolitycznej oraz gwałtownych kryzysów migracyjnych zjawisko to  jest 
nieprzewidywalne – rozwija się bowiem na  styku procesów, które pierwotnie nie mają 
charakteru przestępczego, lecz w  określonych konfiguracjach prowadzą do  powstania 
transnarodowych mechanizmów eksploatacji.

W  tym kontekście warto odwołać się do  definicji stosowanej przez Międzynarodową 
Organizację do spraw Migracji (International Organization for Migration), zgodnie z którą 
migracja oznacza przemieszczenie ludzi z dotychczasowego miejsca zamieszkania do nowego 
miejsca pobytu — zarówno w granicach jednego państwa, jak i z przekroczeniem granicy 
międzynarodowej. Organizacja wskazuje przy tym, że  nie istnieje jedna uniwersalna 
definicja migracji, choć w praktyce międzynarodowej przyjmuje się, iż migrant długoter‑
minowy to osoba przebywająca poza krajem pochodzenia przez co najmniej 12 miesięcy 
(International Organization for Migration, 2026). Tak rozumiana mobilność ludności nadaje 
kontekst procesom, które z perspektywy kryminologicznej wpływają na wzrost podatności 
jednostek na wyzysk i przemoc, zwłaszcza w sytuacji kumulacji czynników kryzysowych.
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Celem rozdziału jest wykazanie, że współczesne procesy migracyjne nie tylko zwiększają 
skalę handlu ludźmi, lecz przede wszystkim rekonfigurują jego mechanizmy poprzez gene‑
rowanie dynamicznej podatności jednostek oraz tworzenie transnarodowych przestrzeni 
eksploatacji. Rozdział ma charakter analityczny i wykorzystuje literaturę przedmiotu, dane 
instytucjonalne oraz raporty organizacji międzynarodowych.

2.	 Istota handlu ludźmi

Ministerstwo Spraw Wewnętrznych i  Administracji w  raporcie za  rok 2024 wskazało, 
że  handel ludźmi nie jest zjawiskiem incydentalnym, lecz rozwija się w  określonym 
środowisku strukturalnym. Do  głównych czynników sprzyjających jego występowaniu 
zaliczono przede wszystkim ubóstwo i utrzymujące się nierówności społeczne, które ogra‑
niczają możliwości życiowe jednostek i  zwiększają ich podatność na  ryzykowne decyzje 
migracyjne. Istotną rolę odgrywają również konflikty zbrojne oraz kryzysy humanitarne, 
prowadzące do masowych przemieszczeń ludności i  destabilizacji systemów ochronnych 
w  państwach pochodzenia oraz tranzytu. Raport podkreśla także znaczenie globalizacji 
i  intensyfikacji procesów migracyjnych, które – choć same w sobie nie mają charakteru 
przestępczego – w  określonych konfiguracjach tworzą przestrzeń do  wyzysku. Wśród 
czynników napędzających zjawisko wymieniono również utrzymujący się popyt na tanie 
usługi i produkty, generujący presję kosztową w sektorach o wysokiej koncentracji pracy 
niewykwalifikowanej. Na  znaczeniu zyskują także zmiany klimatyczne oraz katastrofy 
naturalne, które destabilizują lokalne gospodarki i zmuszają całe społeczności do migracji 
w warunkach braku zabezpieczenia socjalnego. W rezultacie handel ludźmi jawi się jako 
zjawisko powiązane z szerokimi procesami społeczno‑ekonomicznymi i geopolitycznymi, 
a nie wyłącznie jako problem kryminalny w wąskim znaczeniu tego słowa (Ministerstwo 
Spraw Wewnętrznych i Administracji, 2024).

Z  kryminologicznego punktu widzenia kluczowe staje się więc uchwycenie mechani‑
zmów, poprzez które grupy przestępcze uzyskują dostęp do osób szczególnie narażonych. 
Zrozumienie relacji między mobilnością ludności a praktykami eksploatacyjnymi pozwala 
nie tylko wskazać, dlaczego część migrantów trafia do grupy wysokiego ryzyka, ale także 
uchwycić realne trudności, z jakimi mierzą się instytucje odpowiedzialne za identyfikację 
i ochronę ofiar – zwłaszcza w sytuacji nakładania się motywacji ekonomicznych, przymusu 
migracyjnego i braku skutecznych narzędzi wsparcia. W dalszej części rozdziału analizie 
poddane zostaną mechanizmy powstania podatności migrantów oraz sposoby adaptacji 
współczesnych sieci przestępczych do zmieniających się realiów migracyjnych.

Zgodnie z art. 4 Konwencji Rady Europy z dnia 24 maja 2005 r. w sprawie działań przeciwko 
handlowi ludźmi, ofiarą tego przestępstwa jest każda osoba fizyczna, która stała się jego 
podmiotem. Definicja handlu ludźmi obejmuje werbowanie, transport, przekazywanie, 
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przechowywanie lub przyjmowanie osób przy użyciu groźby, siły, podstępu, oszustwa, 
nadużycia władzy bądź wykorzystania szczególnej słabości ofiary, a  także uzyskiwanie 
korzyści w zamian za zgodę osoby sprawującej kontrolę nad inną osobą. Warunkiem kon‑
stytutywnym jest cel eksploatacyjny, obejmujący w szczególności wykorzystywanie seksu‑
alne, pracę lub służbę przymusową, niewolnictwo i praktyki do niego podobne, zniewolenie 
oraz usuwanie organów (Konwencja Rady Europy z dnia 24 maja 2005 r. w sprawie działań 
przeciwko handlowi ludźmi, 2009).

Przywołana definicja wpisuje się zarówno w ustalenia współczesnego dyskursu naukowego 
dotyczącego handlu ludźmi, jak i  w  praktykę konstruowania międzynarodowych instru‑
mentów prawnych służących zwalczaniu tego zjawiska. W ujęciu zgodnym z art. 3 Protokołu 
o  zapobieganiu, zwalczaniu oraz karaniu za  handel ludźmi, w  szczególności kobietami 
i  dziećmi, uzupełniającego Konwencję Narodów Zjednoczonych przeciwko międzynaro‑
dowej przestępczości zorganizowanej, przyjętego przez Zgromadzenie Ogólne Narodów 
Zjednoczonych dnia 15 listopada 2000 r., handel ludźmi oznacza werbowanie, transport, prze‑
kazywanie, przechowywanie lub przyjmowanie osób z zastosowaniem gróźb lub użyciem siły 
lub też z wykorzystaniem innej formy przymusu, uprowadzenia, oszustwa, wprowadzenia 
w błąd, nadużycia władzy lub wykorzystania słabości, wręczenia lub przyjęcia płatności lub 
korzyści dla uzyskania zgody osoby mającej kontrolę nad inną osobą, w celu wykorzystania. 
Wykorzystanie obejmuje, jako minimum, wykorzystanie prostytucji innych osób lub inne 
formy wykorzystania seksualnego, pracę lub usługi o charakterze przymusowym, niewolnic‑
two lub praktyki podobne do niewolnictwa, zniewolenie albo usunięcie organów (Protokół 
o zapobieganiu, zwalczaniu oraz karaniu za handel ludźmi…, 2000).

W odniesieniu do wskazanych wyżej znamion przestępstwa handlu ludźmi Z. Lasocik (2007) 
zwraca uwagę, że zbliżone ujęcie definicyjne znajduje się również w art. 1 Decyzji Ramowej 
Rady Unii Europejskiej z 19 lipca 2002 r. dotyczącej zwalczania handlu ludźmi. Obie regula‑
cje mają w polskim systemie prawnym charakter definicji legalnych – Protokół z Palermo 
stanowi część krajowego porządku prawnego na podstawie art. 91 Konstytucji RP, natomiast 
Decyzja Ramowa funkcjonuje jako element prawa unijnego obowiązującego w Polsce.

W  krajowym porządku prawnym pojęcie handlu ludźmi wprowadzone zostało dopiero 
na  podstawie ustawy z  dnia 20  maja 2010  r. o  zmianie ustawy – Kodeks karny, ustawy 
o Policji, ustawy – przepisy wprowadzające Kodeks karny oraz ustawy – Kodeks postę‑
powania karnego (2010). Ustawodawca w art.  115 §  22 kk zdefiniował omawiane pojęcie 
jako werbowanie, transport, dostarczanie, przekazywanie, przechowywanie lub przyjmo‑
wanie osoby z zastosowaniem przemocy lub groźby bezprawnej, uprowadzenia, podstępu, 
wprowadzenia w błąd albo wyzyskania błędu lub niezdolności do należytego pojmowania 
przedsiębranego działania, nadużycia stosunku zależności, wykorzystania krytycznego 
położenia lub stanu bezradności, udzielenia albo przyjęcia korzyści majątkowej lub 
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osobistej albo jej obietnicy osobie sprawującej opiekę lub nadzór nad inną osobą – w celu jej 
wykorzystania, nawet za jej zgodą, w szczególności w prostytucji, pornografii lub innych 
formach seksualnego wykorzystania, w pracy lub usługach o charakterze przymusowym, 
w żebractwie, w niewolnictwie lub innych formach wykorzystania poniżających godność 
człowieka albo w celu pozyskania komórek, tkanek lub narządów wbrew przepisom ustawy. 
Jeżeli zachowanie sprawcy dotyczy małoletniego, stanowi ono handel ludźmi, nawet gdy 
nie zostały użyte metody lub środki wymienione w  powyżej (Ustawa z  dnia 6  czerwca 
1997 r. Kodeks karny, 1997).

Szczególne zagrożenia związane z handlem ludźmi, które ujawniły się w trakcie kryzysu 
uchodźczego wywołanego agresją Rosji na Ukrainę w 2022  r., znalazły odzwierciedlenie 
w działaniach legislacyjnych podjętych przez polskiego ustawodawcę. Ochronne rozwiąza‑
nia wprowadzono w ustawie z 12 marca 2022 r. o pomocy obywatelom Ukrainy w związku 
z  konfliktem zbrojnym na  terytorium tego państwa (2025). W  art.  72 przewidziano 
szczególny mechanizm penalny, zgodnie z którym sąd, skazując sprawcę, który w czasie 
trwania konfliktu dopuścił się m.in. przestępstwa handlu ludźmi, może wymierzyć karę 
pozbawienia wolności w wymiarze surowszym, niż wynika to z regulacji Kodeksu karnego. 
Rozwiązanie to ma na celu wzmocnienie ochrony osób uciekających przed wojną oraz znie‑
chęcenie do wykorzystywania ich szczególnie trudnej sytuacji.

3.	 Transgraniczny charakter handlu ludźmi

Handel ludźmi ma charakter transgraniczny, a współczesne procesy migracyjne stanowią 
jeden z kluczowych czynników wpływających na dynamikę tego zjawiska. Migracja, choć 
stanowi trwały element rozwoju społeczeństw, w warunkach współczesnej niestabilności 
geopolitycznej staje się nie tylko strategią poszukiwania bezpieczeństwa i poprawy warun‑
ków życia, lecz również przestrzenią zwiększonego ryzyka eksploatacji (Lasocik, 2007).

Ruchy migracyjne, zwłaszcza te o charakterze nieregularnym, często utożsamiane są z nie‑
legalnym przekraczaniem granic i  przemytem osób, co  tworzy sprzyjające warunki dla 
działalności zorganizowanych grup przestępczych. W konsekwencji handel ludźmi rozwija 
się szczególnie intensywnie tam, gdzie przepływy migracyjne nakładają się na  kryzysy 
polityczne, wykluczenie społeczne oraz słabość instytucji państwowych (Waksmundzka
‑Szarek i  Zalewski, 2024). Nie można jednak utożsamiać nielegalnej migracji – w  tym 
przemytu osób – z  handlem ludźmi. Z  perspektywy kryminologicznej oba zjawiska mają 
odmienny charakter: przemyt koncentruje się na  nielegalnym przekroczeniu granicy 
i  co  do  zasady kończy się wraz z  dotarciem do  miejsca docelowego, podczas gdy handel 
ludźmi opiera się na trwałej relacji eksploatacyjnej, której istotą jest wykorzystanie człowieka 
(Drew, 2002). Zgodnie z  art.  3 Protokołu przeciwko przemytowi migrantów drogą lądową, 
morską i  powietrzną, uzupełniającego Konwencję Narodów Zjednoczonych przeciwko 
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międzynarodowej przestępczości zorganizowanej, przyjętego przez Zgromadzenie Ogólne 
Narodów Zjednoczonych dnia 15 listopada 2000 r. (2005), przemyt migrantów oznacza organi‑
zowanie, w celu uzyskania, bezpośrednio lub pośrednio, korzyści finansowej lub innej korzyści 
o charakterze materialnym, nielegalnego wjazdu osoby na terytorium Państwa‑Strony, któ‑
rego taka osoba nie jest obywatelem lub w którym nie posiada stałego miejsca zamieszkania.

Granica między tymi zjawiskami bywa jednak płynna. Osoby decydujące się na nielegalne 
przekroczenie granicy często samodzielnie nawiązują kontakt z przemytnikami, uiszczają 
opłatę za ich usługi lub zobowiązują się do „odpracowania” kosztów transportu. W prak‑
tyce po dotarciu do kraju docelowego może dojść do przekształcenia relacji przemytniczej 
w relację eksploatacyjną, w której migrant traci kontrolę nad własną sytuacją i  staje się 
przedmiotem wykorzystania. To właśnie na tym styku rodzi się ryzyko najbardziej złożo‑
nych i trudnych do wykrycia form handlu ludźmi (Waksmundzka‑Szarek i Zalewski, 2024; 
Klaus i Woźniakowska‑Fajst, 2015).

Dostępne dane pozwalają uchwycić skalę i utrwalony charakter zjawiska. W 2024 r. w Unii 
Europejskiej zarejestrowano 9 678 ofiar handlu ludźmi, co oznacza spadek o 8% w porów‑
naniu z rokiem poprzednim i odwrócenie tendencji wzrostowej obserwowanej w ostatnich 
latach. Jednocześnie liczba skazanych sprawców wzrosła o 13% (z 2 309 do 2 599), podczas 
gdy liczba podejrzanych zmniejszyła się o 6%, do poziomu 7 966 osób. Dane te wskazują 
na utrzymującą się dysproporcję pomiędzy skalą ujawnianych przypadków a efektywnością 
reakcji karnej, gdyż liczba skazań pozostaje wyraźnie niższa niż liczba osób podejrzanych 
o popełnienie tego przestępstwa (Eurostat, 2026). Świadczy to o utrzymujących się trudno‑
ściach dowodowych oraz transnarodowym charakterze przestępczości.

Handel ludźmi należy obecnie do  najbardziej dochodowych obszarów przestępczości 
zorganizowanej na świecie, zajmując drugie miejsce pod względem generowanych zysków 
(Global Initiative Against Transnational Organized Crime, 2025). Szacowane roczne dochody 
z pracy przymusowej sięgają 236 mld dolarów, co oznacza średnio blisko 10 tys. dolarów 
zysku z  jednej ofiary. Najwyższe przychody uzyskiwane są w Europie i Azji Środkowej, 
gdzie zysk z jednej osoby może wynosić około 20 tys. dolarów rocznie. Od 2014 r. całkowita 
wartość tych zysków wzrosła o 37%, co potwierdza rosnącą ekonomiczną atrakcyjność tego 
rodzaju działalności przestępczej (International Labour Organization, 2024).

Zgodnie z analizami The United Nations Office on Drugs and Crime (UNODC) większość 
sprawców handlu ludźmi funkcjonuje w ramach zorganizowanych struktur. Na podstawie 
badania 942 akt spraw sądowych ustalono, że 74% sprawców działało w zorganizowanych 
organizacjach przestępczych, natomiast sprawcy niezorganizowani stanowili około 17% 
skazanych. Zorganizowane grupy nie tylko dysponują większymi zasobami operacyjnymi, 
lecz także wykorzystują większą liczbę ofiar, co  dodatkowo wzmacnia skalę i  trwałość 
zjawiska (The United Nations Office on Drugs and Crime, 2024).
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Migranci przemieszczający się bez stabilnego statusu prawnego, funkcjonujący w warun‑
kach niepewności, braku dostępu do formalnych systemów ochrony oraz niejednokrotnie 
działający pod presją ekonomiczną, stają się grupą szczególnie narażoną na  różnorodne 
formy wyzysku. Eksploatacja seksualna, praca przymusowa, wymuszone żebractwo, 
podporządkowanie długiem, przymusowe małżeństwa czy handel narządami nie są incy‑
dentalnymi zagrożeniami obserwowanymi na  wielu odcinkach szlaków migracyjnych, 
lecz realnymi zagrożeniami obserwowanymi na wielu odcinkach współczesnych szlaków 
migracyjnych (Namysłowska‑Gabrysiak, 2018; Slany, 2008).

Kluczowe znaczenie ma zrozumienie, w jaki sposób poszczególne fazy migracji (w kraju pocho‑
dzenia, w trakcie podróży oraz w państwach tranzytowych i docelowych) generują odmienne, 
lecz wzajemnie wzmacniające się konfiguracje ryzyka. Ekonomiczny przymus migracji, brak 
ochrony prawnej podczas podróży oraz niepewność statusu w kraju docelowym tworzą łańcuch 
zależności, na które grupy przestępcze oddziałują najskuteczniej. Zjawisko to pozostaje trudne 
do uchwycenia dla państw i organizacji międzynarodowych, które mierzą się z problemami 
identyfikacji ofiar, brakiem spójnych procedur oraz przeciążeniem systemów wsparcia.

Poszczególne etapy migracji nie funkcjonują w  izolacji, lecz tworzą ciąg przyczynowo
‑skutkowy stopniowo osłabiający zasoby jednostki. Doświadczenia przemocy, korupcji 
czy wyzysku kumulują się i  wpływają na  zachowania migrantów w  kolejnych fazach 
przemieszczania się. Osoby, które w krajach tranzytowych doświadczyły pracy przymu‑
sowej lub przemocy seksualnej, często zachowują milczenie po dotarciu do miejsca doce‑
lowego – zarówno z obawy przed sprawcami, jak i z powodu braku zaufania do instytucji 
publicznych. Mechanizm ten sprzyja wtórnej wiktymizacji. Migranci funkcjonujący nadal 
w warunkach niepewności prawnej, bez dostępu do stabilnego zatrudnienia i wsparcia spo‑
łecznego, mogą ponownie stać się ofiarami eksploatacji. Handel ludźmi przybiera wówczas 
charakter procesu długotrwałego, utrzymywanego dzięki izolacji, zależności ekonomicznej 
oraz lękowi przed deportacją (Klaus, 2011; Bulenda, 2006).

Na  tę  dynamikę nakładają się czynniki systemowe. Brak harmonizacji definicji, procedur 
identyfikacyjnych oraz standardów ochrony powoduje, że osoba uznana w jednym państwie 
za  ofiarę handlu ludźmi w  innym może zostać potraktowana jako sprawca wykroczenia 
migracyjnego lub nielegalny pracownik. Rozbieżności normatywne oraz przeciążenie syste‑
mów azylowych i recepcyjnych utrudniają wykrywanie subtelnych form przemocy, zwłaszcza 
w sytuacji, gdy sami migranci nie identyfikują swojej sytuacji jako eksploatacyjnej.

Ilustracją nasilonej podatności migrantów na  wyzysk pozostaje sytuacja w  Libii, stano‑
wiącej jedno z najbardziej niebezpiecznych ogniw współczesnych szlaków migracyjnych. 
Chroniczna destabilizacja polityczna i  bezpieczeństwa, rozpad instytucji państwowych 
oraz brak efektywnej kontroli nad znacznymi obszarami kraju stworzyły przestrzeń dzia‑
łania licznych grup zbrojnych. W  takich warunkach handel ludźmi przybiera charakter 
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systemowy. Eksploatacja migrantów – obejmująca pracę przymusową, przemoc seksualną 
czy bezprawne pozbawienie wolności – pozostaje sprzężona z korupcją i wieloletnią bezkar‑
nością sprawców. Migranci stają się w tym kontekście zasobem wykorzystywanym przez 
grupy przestępcze, a skuteczna identyfikacja ofiar jest utrudniona przez trwałą destabiliza‑
cję państwa (U.S. Department of State, 2022). Sytuacja ta pokazuje, jak nagła destabilizacja 
państwa może wygenerować przestrzeń masowej eksploatacji, trudną do  przewidzenia 
w klasycznych analizach bezpieczeństwa (Kwiecień, 2018).

Równocześnie Europa Środkowa, w tym Polska, doświadcza wyraźnej transformacji w obsza‑
rze handlu ludźmi, wynikającej z nowych konfiguracji migracyjnych i zmian geopolitycznych. 
Region, tradycyjnie postrzegany jako obszar tranzytowy, coraz częściej staje się miejscem doce‑
lowym eksploatacji. W Polsce obserwuje się wykorzystywanie cudzoziemców przede wszystkim 
w sektorach o wysokim zapotrzebowaniu na pracowników niewykwalifikowanych: rolnictwie, 
budownictwie, gastronomii, magazynach logistycznych oraz przemyśle spożywczym.

Mechanizmy wyzysku mają charakter powtarzalny i obejmują zatrzymywanie dokumen‑
tów tożsamości, manipulowanie treścią umów, nakładanie fikcyjnych kosztów zakwate‑
rowania, zaniżanie lub niewypłacanie wynagrodzeń, uzależnianie od  pośredników oraz 
stosowanie gróźb deportacji. Coraz częściej ofiarami stają się osoby przybywające legalnie, 
na  podstawie zezwoleń na  pracę, których rzeczywiste warunki zatrudnienia istotnie 
odbiegają od  deklarowanych. Wskazuje to  na  rosnącą zdolność adaptacyjną sprawców, 
którzy wykorzystują obowiązujące regulacje migracyjne i formalnie legalne instrumenty 
zatrudnienia jako narzędzie kontroli (Lenox, 2023).

4.	Handel ludźmi a Polska

Funkcjonariusze Straży Granicznej oraz Państwowa Inspekcja Pracy prowadzą kontrole 
legalności zatrudnienia cudzoziemców, ujawniając przypadki naruszeń związanych 
z  zatrudnianiem osób spoza  UE, w  tym obywateli Ukrainy, Filipin czy Gruzji, a  także 
innych krajów azjatyckich i  latynoamerykańskich, co wskazuje, że Polska staje się miej‑
scem zarówno tranzytu, jak i eksploatacji w ramach transnarodowych łańcuchów pracy 
przymusowej (Ministerstwo Spraw Wewnętrznych i Administracji, 2024).

Dane Komisji Europejskiej wskazują, że w tych samych sektorach występują również inne 
formy wyzysku, w  tym wykorzystywanie seksualne, żebractwo, niewolnictwo domowe 
oraz tzw.  wyzysk przestępczy polegający na  zmuszaniu do  popełniania drobnych prze‑
stępstw. W  obszarze eksploatacji seksualnej dominują przypadki dotyczące obywatelek 
Polski oraz kobiet pochodzących z Ukrainy i Białorusi, przy jednoczesnym spadku liczby 
Polek zmuszanych do świadczenia usług seksualnych poza granicami kraju. Może to świad‑
czyć zarówno o zmianach w strukturze szlaków eksploatacji, jak i o wzroście świadomości 
zagrożeń (Konsorcjum Migracyjne, 2025).
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Równolegle Polska stała się krajem docelowym dla migrantów wykorzystywanych 
w celach seksualnych, w tym kobiet pochodzących m.in. z Kolumbii, Gwatemali, Meksyku, 
Wenezueli, Gwinei, Indii oraz Kirgistanu (U.S. Department of State, 2025). Zjawisko 
to  pozostaje stosunkowo słabo widoczne w  statystykach, ponieważ ofiary funkcjonują 
w środowiskach zamkniętych, są  izolowane przez sprawców i rzadko podejmują kontakt 
z instytucjami publicznymi. Izolacja społeczna, bariera językowa oraz niepewność statusu 
prawnego dodatkowo utrwalają ukryty charakter tej formy eksploatacji.

Z  perspektywy kryminologicznej szczególnie istotny jest mechanizm rekrutacji. Wiele 
osób nie jest werbowanych bezpośrednio do pracy seksualnej, lecz pod pozorem legalnego 
zatrudnienia – w  gastronomii, usługach czy opiece domowej. Dopiero po  przyjeździe 
do Polski relacja zatrudnienia ulega przekształceniu w relację eksploatacyjną. Mechanizm 
ten potwierdza zdolność sprawców do  wykorzystywania formalnie legalnych kanałów 
migracji jako narzędzia kontroli i stopniowego podporządkowania ofiary (Europol, 2016).

Rozwój Internetu i  technologii cyfrowych w  sposób zasadniczy przekształcił modus 
operandi sprawców handlu ludźmi, nadając zjawisku nowy, transnarodowy i  trudniejszy 
do wykrycia wymiar. Platformy społecznościowe, aplikacje randkowe, komunikatory oraz 
fora internetowe stały się podstawowym narzędziem rekrutacji, umożliwiając sprawcom 
nawiązywanie kontaktu z  potencjalnymi ofiarami bez konieczności bezpośredniego 
spotkania. Media takie jak Facebook, Instagram, TikTok czy WhatsApp wykorzystywane 
są  do  tworzenia fałszywych profili agencji pracy, budowania narracji o  luksusowym 
stylu życia za granicą, publikowania atrakcyjnych – lecz fikcyjnych – ofert zatrudnienia, 
a następnie do stopniowego budowania relacji opartej na zaufaniu i zależności. Technologie 
te pozwalają na precyzyjne targetowanie określonych grup, w  szczególności migrantów, 
osób młodych oraz znajdujących się w trudnej sytuacji ekonomicznej. Jednocześnie wyko‑
rzystanie kryptowalut oraz infrastruktury darknetu zwiększa anonimowość sprawców 
i  utrudnia śledzenie przepływów finansowych. Szczególnie dynamicznie rozwijającą się 
formą eksploatacji pozostaje tzw. cyber scamming, polegający na zmuszaniu ofiar do pro‑
wadzenia oszustw internetowych. Według raportów międzynarodowych organizacji, 
w samej Azji Południowo‑Wschodniej setki tysięcy osób przetrzymywane są w zamknię‑
tych ośrodkach i zmuszane do wielogodzinnego prowadzenia oszustw typu romance scams, 
fałszywe inwestycje w kryptowaluty czy phishing. Mechanizm ten łączy elementy klasycz‑
nego handlu ludźmi – werbunek pod pozorem atrakcyjnej pracy, konfiskatę dokumentów, 
izolację i przymus – z nowoczesnymi formami cyberprzestępczości (Ministerstwo Spraw 
Wewnętrznych i Administracji, 2024).

W  tego rodzaju sprawach sprawcy często posługują się fałszywą dokumentacją, służącą 
zarówno ukryciu tożsamości ofiar, jak i  umożliwieniu im wjazdu na  terytorium Unii 
Europejskiej. Mechanizm ten przybiera różne formy: od  uzyskiwania wiz na  podstawie 
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wprowadzających w błąd informacji po  instrumentalne wykorzystywanie procedur azy‑
lowych (Szulecka, 2017). Zdarza się, że po złożeniu wniosku o ochronę międzynarodową 
ofiary trafiają do  ośrodków recepcyjnych, które stają się jedynie etapem przejściowym 
w łańcuchu eksploatacji. W krótkim czasie osoby te znikają z systemu i są przemieszczane 
do innych państw członkowskich, gdzie rozpoczyna się właściwa faza wykorzystania.

Analiza badań aktowych przeprowadzonych przez B.  Namysłowską‑Gabrysiak (2017) 
wskazuje, że  „w obecnej rzeczywistości braku granic, ze względu na członkostwo Polski 
w  UE oraz w  Schengen, Straż Graniczna w  Polsce nie ma odpowiednich instrumentów 
do zatrzymania sprawcy w sytuacji, gdy ofiary nie chcą z tymi organami współpracować. 
Dodatkowo nawet jeżeli funkcjonariusze podejrzewają, choć w  niewielkim stopniu, jaki 
jest cel wyjazdu kobiet za granicę, nie mogą ich zatrzymać, gdy wyjeżdżające dysponują 
ważnymi dokumentami”. Sytuacja ta unaocznia również, jak mechanizmy kontroli w han‑
dlu ludźmi przeniosły się z  poziomu fizycznego przymusu na  poziom psychologicznego 
i ekonomicznego uzależnienia. Ofiary, formalnie wolne i podróżujące legalnie, często nie 
identyfikują się jako pokrzywdzone lub są pod wpływem sprawców w stopniu uniemoż‑
liwiającym udzielenie szczerych informacji organom państwa. W  rezultacie aparat pań‑
stwowy pozostaje bezradny wobec zjawiska, które w praktyce rozgrywa się głównie poza 
obszarem klasycznej kontroli granicznej.

Skalę i  strukturę zjawiska potwierdzają dane Prokuratury Krajowej. W  2024  r. ziden‑
tyfikowano 316  ofiar handlu ludźmi, z  czego aż  223  przypadki dotyczyły pracy przy‑
musowej, co  wskazuje na  dominację tej formy eksploatacji w  Polsce – odmiennie niż 
w części państw UE, gdzie częściej ujawnia się przypadki wykorzystywania seksualnego. 
Jednocześnie struktura pochodzenia ofiar pokazuje wyraźną dywersyfikację kierunków 
migracyjnych. Oprócz obywateli Ukrainy, Mołdawii i Gruzji coraz częściej identyfikowane 
są  osoby z  państw Ameryki Łacińskiej (m.in. Kolumbia, Wenezuela, Meksyk, Peru) oraz 
z  Azji Centralnej i  Południowej (Turkmenistan, Tadżykistan, Uzbekistan, Indie, Nepal). 
Polska pozostaje również krajem pochodzenia ofiar – w 2024 r. ujawniono 72 polskie ofiary 
handlu ludźmi (Ministerstwo Spraw Wewnętrznych i Administracji, 2024).

Ze  względu na  swoje położenie geograficzne Polska pełni także funkcję państwa tran‑
zytowego dla osób przemieszczających się z Europy Wschodniej i Azji do krajów Europy 
Zachodniej i Skandynawii, co dodatkowo komplikuje proces identyfikacji ofiar. Szczególne 
znaczenie ma kontekst wojny w Ukrainie. Napływ milionów uchodźców od 2022 r. zwiększył 
ryzyko eksploatacji, zwłaszcza wśród kobiet i dzieci (Ministerstwo Spraw Wewnętrznych 
i  Administracji, 2024). Zdarzenia o  charakterze kryzysowym nie tworzą zatem nowych 
mechanizmów eksploatacji, lecz gwałtownie zwiększają skalę i  intensywność już istnie‑
jących struktur, nadając im charakter trudny do przewidzenia w tradycyjnych modelach 
oceny ryzyka.
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Handel ludźmi w celu wykorzystywania seksualnego w Europie wykazuje wyraźny kieru‑
nek przepływu ze wschodu na zachód kontynentu. Osoby pochodzące z Europy Środkowej 
i Wschodniej są eksploatowane zarówno w państwach pochodzenia, jak i przemieszczane 
– często w ramach zorganizowanych sieci – do krajów Europy Zachodniej, gdzie utrzymuje 
się wysoki popyt na usługi seksualne (Europol, 2016).

Wśród krajów najczęściej wskazywanych jako docelowe znajdują się m.in. Austria, Belgia, 
Francja, Niemcy, Włochy, Niderlandy czy Hiszpania. Stabilizacja tych kierunków potwierdza 
utrwalenie szlaków eksploatacyjnych oraz ich powiązanie z rynkami o wysokim stopniu 
urbanizacji. Ofiary pochodzące z państw członkowskich UE są często przemieszczane przy 
użyciu własnych dokumentów podróży, co ogranicza ryzyko ujawnienia i redukuje koszty 
operacyjne sprawców. Fałszywa dokumentacja pozostaje jednak istotnym narzędziem 
w przypadkach handlu nieletnimi oraz ofiarami spoza UE (Europol, 2016).

Na tym tle Europa Środkowa mierzy się z odmienną, lecz powiązaną konfiguracją zagrożeń. 
Sytuacja na  granicy polsko‑białoruskiej unaoczniła, że  migranci mogą stać się zarówno 
narzędziem presji politycznej, jak i  grupą szczególnie podatną na  działania przestępcze. 
Przemytnicy organizujący nielegalne przekroczenia granicy często pozostawiają migrantów 
w  skrajnie niebezpiecznych warunkach, a  następnie wykorzystują ich zależność poprzez 
wymuszanie dodatkowych opłat od rodzin lub zmuszanie do pracy w celu „odpracowania” 
długu. Część tych osób trafia następnie do nieformalnych miejsc zatrudnienia, gdzie eksplo‑
atacja przybiera charakter trwały, stanowiąc przykład przenikania się przemytu migrantów 
i handlu ludźmi.

Nieprzewidywalność regionu potęguje rosnąca obecność migrantów, którzy docierają 
do  Europy Środkowej nowymi trasami, często organizowanymi przez sieci przestępcze 
o międzynarodowym zasięgu. Mechanizmy werbunku w Indiach, Bangladeszu czy Nepalu 
opierają się na długoterminowym zadłużeniu rodziny, które po przyjeździe do Europy prze‑
kształca się w trwałą relację zależności. Zadłużenie to utrudnia zerwanie więzi z pośred‑
nikami nawet w  sytuacji oczywistego wyzysku. Adaptacyjność tych sieci, umiejętność 
obchodzenia regulacji wizowych i zatrudnieniowych oraz wykorzystywanie luk prawnych 
powodują, że  państwa napotykają istotne trudności w  identyfikacji ofiar i  przerywaniu 
łańcucha eksploatacji.

Zjawiska te nakładają się na ograniczoną infrastrukturę wsparcia w Europie Środkowej. 
Brak wyspecjalizowanych ośrodków dla ofiar, przeciążone systemy recepcyjne oraz niedo‑
stateczna liczba tłumaczy i specjalistów sprawiają, że część pokrzywdzonych pozostaje poza 
systemem pomocy. W rezultacie nowe, często nieoczywiste formy eksploatacji rozwijają się 
szybciej niż instytucje państwowe są w stanie na nie reagować.
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Co warte podkreślenia, migracja nie stanowi jednorodnego procesu, lecz złożone doświad‑
czenie, mogące znacząco ograniczać zdolność jednostki do samoobrony i racjonalnej oceny 
zagrożeń. Z perspektywy kryminologicznej wielowymiarowość ta tworzy przestrzeń podat‑
ności systematycznie wykorzystywanej przez sprawców (Gębska, 2018; Bryk i in., 2014).

Migranci ekonomiczni trafiają często do sektorów o wysokiej koncentracji nadużyć, gdzie 
zależność finansowa, brak formalnego zatrudnienia oraz nieznajomość lokalnych realiów 
zwiększają ryzyko pracy przymusowej. Uchodźcy i  migranci przymusowi znajdują się 
w sytuacji dodatkowej bezbronności, wynikającej z utraty stabilności życiowej i konieczno‑
ści podejmowania decyzji w warunkach presji. Migranci nieudokumentowani funkcjonują 
natomiast poza formalnymi systemami ochrony, a obawa przed deportacją ogranicza ich 
gotowość do  zgłaszania jakichkolwiek nadużyć. Szczególnie narażone pozostają osoby 
migrujące samotnie – przede wszystkim kobiety i dzieci – co potwierdzają analizy organi‑
zacji międzynarodowych (International Organization for Migration, 2024). W warunkach 
braku wiedzy o  procedurach i  przepisach migranci łatwo tracą kontrolę nad własnym 
położeniem, a sprawcy mogą przejąć inicjatywę, kreując pozory pomocy i oferując „wspar‑
cie” w  załatwieniu formalności (Gębska, 2018; International Centre for Migration Policy 
development, 2015).

Niepewność prawna otwiera przestrzeń do manipulowania statusem pobytowym, konfi‑
skowania dokumentów i wykorzystywania groźby deportacji jako narzędzia podporząd‑
kowania. Brak rzetelnych informacji pozwala przestępcom konstruować fałszywe narracje 
dotyczące zatrudnienia i warunków życia, a izolacja społeczna sprzyja powstawaniu relacji 
zależności o charakterze emocjonalnym i materialnym. Szczególnie efektywnym mecha‑
nizmem kontroli pozostaje zależność ekonomiczna – koszty transportu, zakwaterowania 
czy „organizacji zatrudnienia” są  wykorzystywane jako instrument podporządkowania. 
Charakterystyczną formą jest tzw.  fikcyjny dług, nadawany ofierze już na  etapie wer‑
bunku. Zobowiązanie to – arbitralne, nieudokumentowane i systematycznie powiększane 
o dodatkowe opłaty – w praktyce staje się permanentne, a realna możliwość jego spłaty 
pozostaje iluzoryczna. W ten sposób relacja ekonomicznej zależności utrwala eksploatację 
i wzmacnia kontrolę sprawców (Namysłowska‑Gabrysiak, 2018).

Istotnym czynnikiem osłabiającym zdolność do obrony jest również trauma migracyjna. 
Ucieczka przed wojną, przemocą lub prześladowaniem, a następnie podróż w niehumani‑
tarnych warunkach prowadzą często do głębokiego stresu i wyczerpania. Obniżona zdol‑
ność oceny zagrożenia oraz brak zaufania do instytucji publicznych sprzyjają utrwaleniu 
relacji eksploatacyjnej. Lęk przed zatrzymaniem, detencją czy deportacją sprawia, że ofiary 
rzadko zgłaszają przestępstwa, nawet w sytuacji skrajnej przemocy. Z perspektywy spraw‑
ców oznacza to minimalizację ryzyka wykrycia.



Handel ludźmi a procesy migracyjne – perspektywa kryminologiczna� 115

5.	 Podsumowanie

Opisane czynniki tworzą złożony system podatności, który zwiększa ryzyko wiktymizacji 
i jednocześnie utrudnia identyfikację ofiar. W tej przestrzeni działania grup przestępczych 
stają się szczególnie efektywne, a ochrona migrantów utrudniona.

Analiza relacji między procesami migracyjnymi a handlem ludźmi prowadzi do wniosku, 
że zjawisko to nie jest wyłącznie konsekwencją indywidualnych działań przestępczych, lecz 
efektem złożonych sprzężeń systemowych. Kryzysy geopolityczne, destabilizacja regionów 
tranzytowych, instrumentalizacja migracji oraz luki w regulacjach prawnych tworzą śro‑
dowisko, w którym handel ludźmi rozwija się w sposób trudny do przewidzenia i jeszcze 
trudniejszy do  kontrolowania. W  tym kontekście handel ludźmi ma charakter zjawiska, 
które generuje poważne skutki społeczne, a jednocześnie pozostaje zakorzenione w kumu‑
lujących się uwarunkowaniach systemowych, dostrzegalnych dopiero po fakcie.

Z perspektywy kryminologicznej kluczowe staje się zatem nie tylko reagowanie na ujawnione 
przypadki handlu ludźmi, lecz identyfikowanie wczesnych sygnałów systemowej podatności 
– tych momentów, w których mobilność ludności, nierówności ekonomiczne i niestabilność 
instytucjonalna zaczynają tworzyć przestrzeń sprzyjającą eksploatacji. W przeciwnym razie 
handel ludźmi pozostanie jednym z najbardziej niebezpiecznych efektów ubocznych global‑
nych procesów, które w swoich założeniach nie miały charakteru przestępczego.
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B.3.	 Czarny Łabędź w hoodie. Jak młode pokolenia 
mogą nieoczekiwanie odmienić świat pracy

Aleksandra Peplińska
Dorota Godlewska-Werner
Instytut Psychologii, Uniwersytet Gdański

Agata Borowska-Pietrzak
Katedra Zachowań Organizacyjnych, Uniwersytet Gdański

Na horyzoncie rynku pracy pojawia się generacja, która może stać się jego największym paradoksem. 
Pokolenia Z i Alfa – często opisywane jako delikatne psychicznie, rozproszone poznawczo, wychowane 
w cieniu algorytmów i nieustannej cyfrowej stymulacji, ale i helikopterowego rodzicielstwa – mogą 
jednocześnie okazać się Czarnymi Łabędziami globalnej transformacji pracy. Wbrew pesymistycznym 
narracjom o „straconym pokoleniu”, to właśnie oni mogą wywrócić dotychczasowe modele produk‑
tywności, przywództwa i  uczenia się. Przegląd literatury i  badań wskazuje na  obniżoną odporność 
psychiczną, trudności w utrzymaniu koncentracji oraz wzrost poziomu lęku i depresji wśród młodych 
pokoleń. Jednocześnie ich przedstawiciele wyróżniają się wysoką kompetencją cyfrową, elastycznością 
poznawczą, kreatywnością oraz silną orientacją na wartości – zwłaszcza etykę, zrównoważony rozwój 
i dobrostan. Cechy te czynią ich zarówno wyzwaniem, jak i katalizatorem transformacji współczesnego 
świata pracy. Ich właściwości, postrzegane często jako słabość, mogą w istocie stanowić ewolucyjny 
mechanizm adaptacji do złożonego świata informacyjnego.

Rozdział pokazuje, że w odpowiednio zaprojektowanych systemach – opartych na elastycznej pracy, 
środowiskach wspierających dobrostan oraz wykorzystaniu inteligentnych technologii – to  wła‑
śnie „kruchość” może generować nową odporność systemową. Pokolenie Z, jako pierwsza generacja 
w pełni ukształtowania w środowisku cyfrowym, oraz pokolenie Alfa, dorastające w otoczeniu sztucz‑
nej inteligencji, mogą redefiniować znaczenie pracy: z produktywności na sens, z hierarchii na sieć, 
z procedury na intuicję. To rozdział o paradoksie: jak z pozornych deficytów może wyłonić się inno‑
wacyjna przewaga. I  o  tym, dlaczego to, co  dziś diagnozujemy jako kryzys, może jutro okazać się 
początkiem nowej ery pracy – nie tyle ludzkiej, co post‑ludzkiej, wspomaganej przez technologię, emo‑
cje i neuroplastyczność.

1.	Wprowadzenie

Współczesny rynek pracy charakteryzuje się dynamiką, która znacząco wpływa na sposób 
funkcjonowania młodych pokoleń. Globalizacja, automatyzacja, cyfryzacja oraz rosnąca 
rola elastycznej pracy projektowej sprawiają, że stabilność zawodowa staje się wyjątkiem, 
a nie normą. Badania OECD (Gurría, 2020) wskazują, że ponad 14% miejsc pracy w krajach 
rozwiniętych jest obarczonych wysokim ryzykiem automatyzacji, a kolejne 32% ulegnie 
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znaczącej transformacji kompetencyjnej. Oznacza to, że młodzi ludzie wchodzą na rynek 
pracy, który wymaga nie tylko wiedzy, lecz przede wszystkim zdolności adaptacyjnych. 
W literaturze przedmiotu podkreśla się, że współczesne środowisko zawodowe funkcjo‑
nuje w warunkach tzw. VUCA – zmienności, niepewności, złożoności i niejednoznaczno‑
ści (Bennett i Lemoine, 2014). W takich warunkach tradycyjne modele odporności oparte 
na  stabilności i  kontroli okazują się niewystarczające. Zamiast tego kluczowe stają się 
kompetencje związane z  elastycznością poznawczą, tolerancją niepewności oraz zdol‑
nością do uczenia się przez całe życie. Badania psychologiczne potwierdzają, że wysoka 
tolerancja niepewności jest jednym z najważniejszych predyktorów efektywnego funk‑
cjonowania w środowiskach o dużej zmienności (Carleton, 2016). Rynek pracy jest zatem 
areną intensywnych przemian, w których młode pokolenia odgrywają rolę wyjątkowo 
ambiwalentną. Z jednej strony badania wskazują, że przedstawiciele tej grupy cechują się 
specyficznym zestawem kompetencji miękkich, takich jak adaptacyjność, komunikacja 
i  współpraca (Borowska‑Pietrzak, Godlewska‑Werner i  Peplińska, 2025), które są  klu‑
czowe w dynamicznym środowisku pracy XXI w. – i które same młodzi uznają za klu‑
czowe dla swojej kariery zawodowej. Z drugiej strony podkreśla się rosnące wyzwania 
związane ze  zdrowiem psychicznym i  dobrostanem tej generacji w  kontekście wejścia 
na  rynek pracy (Borg, Heffer i  Willoughby, 2025). Ta  pozorna sprzeczność – wysoka 
gotowość do  nabywania kompetencji przyszłości skonfrontowana z  ocenami słabszej 
odporności psychicznej – stanowi paradoks, który tworzy zasadniczą oś prezentowanego 
rozdziału. Sięgając po metaforę Czarnego Łabędzia (Taleb, 2020), warto zastanowić się, 
jak właśnie takie nieprzewidywalne i na pozór sprzeczne cechy młodych pracowników 
mogą w perspektywie zmienić rynek pracy i obraz zatrudnienia. Celem tego rozdziału 
jest reinterpretacja potencjału i ograniczeń młodych pokoleń w kontekście transformacji 
pracy – z uwzględnieniem zarówno ich realnych kompetencji, jak i wyzwań, które z nimi 
przychodzą.

2.	Pokolenia Z i Alfa – charakterystyka i specyfika

W literaturze przedmiotu pokolenie Z definiowane jest jako pierwsza kohorta w pełni 
wychowana w środowisku cyfrowym – generacja, która nie pamięta świata bez Internetu, 
mediów społecznościowych i  urządzeń mobilnych (Prensky, 2001; Seemiller i  Grace, 
2016). Ich socjalizacja przebiegała w  okresie globalnego kryzysu finansowego z  2008 
roku, intensyfikacji zagrożeń klimatycznych i narastającej niepewności geopolitycznej, 
co wpłynęło na wykształcenie pragmatycznego, ekonomicznie realistycznego podejścia 
do życia zawodowego przy jednoczesnej wysokiej wrażliwości społecznej (Schroth, 2019). 
Badania Twenge (2017) wskazują, że  przedstawiciele tej generacji są  bardziej ostrożni 
finansowo niż millenialsi, a  jednocześnie zdecydowanie oczekują od  pracodawców 
autentycznego zaangażowania w  kwestie równości, różnorodności i  zrównoważonego 
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rozwoju (Francis i  Hoefel, 2018). Jednym z  fundamentalnych wyróżników pokolenia 
Z jest multimodalność komunikacyjna oraz zdolność równoległego przetwarzania infor‑
macji z wielu kanałów (Seemiller i Grace, 2019). Singh i Dangmei (2016) podkreślają ich 
wysoką kompetencję w szybkim filtrowaniu treści oraz adaptacji do nowych interfejsów 
cyfrowych. Jednocześnie literatura wskazuje na trudności w zakresie cierpliwości, tole‑
rancji frustracji i komunikacji interpersonalnej w bezpośrednich relacjach (Twenge, 2017; 
Gabrielova i Buchko, 2021).

Pokolenie Alfa, urodzone po  2013 roku, reprezentuje kolejny etap ewolucji środowiska 
cyfrowego – nie tylko korzysta z technologii, lecz także rozwija się w przestrzeni współ‑
tworzonej przez algorytmy, sztuczną inteligencję oraz immersyjne środowiska wirtualne 
(McCrindle, 2021). W przeciwieństwie do pokolenia Z, które adaptowało się do technologii 
mobilnych, Alfa od urodzenia funkcjonuje w przestrzeni asystentów głosowych i syste‑
mów rekomendacyjnych (Ziatdinov i Cilliers, 2021). Badania dotyczące wielozadaniowo‑
ści medialnej sugerują, że może to sprzyjać sieciowym, nielinearnym wzorcom percepcji 
oraz równoległemu przetwarzaniu informacji (Uncapher i Wagner, 2018). Pokolenie Alfa 
określane jest jako „cyfrowi tubylcy” (phigital natives) ponieważ ich rzeczywistość jest 
zdominowana przez technologię (Kowalczyk‑Kroenke, 2024). Bywają też nazywani 
„dziećmi chmury” (cloud kids) i „pokoleniem ekranowym” (screenagers) (Oktay i Acaralp, 
2025). Można spodziewać się, że będą najbardziej przedsiębiorczą generacją wykorzystu‑
jącą możliwości technologiczne, ale jednocześnie będą mieli najsłabsze relacje z innymi 
ludźmi w porównaniu z poprzednimi pokoleniami (Romek i Kowalczyk‑Kroenke, 2025). 
Przewiduje się, że  jako osoby partycypujące w podejmowanych w rodzinach decyzjach 
będą kładły nacisk na  większą odpowiedzialność społeczną, zrównoważony styl życia 
oraz gotowość do podejmowania osobistych wysiłków dla dobra innych (Oktay i Acaralp, 
2025). Żyją w świecie zmian w obszarze społecznym, ekonomicznym, religijnym i środowi‑
skowym, co wzmacnia ich potrzebę zdobywania i rozwijania różnorodnych umiejętności 
i doświadczeń. Zmian, które mogą niestety także determinować pewne koszty w obszarze 
funkcjonowania psychologicznego.

3.	 Diagnoza współczesnych wyzwań: kruchość młodych pokoleń

Współczesne analizy kondycji psychicznej i  poznawczej młodych pokoleń – przede 
wszystkim Generacji Z oraz wchodzącego dopiero w dorosłość pokolenia Alfa – wska‑
zują na wyraźny wzrost wskaźników lęku, depresji, trudności koncentracji uwagi oraz 
obniżonej odporności psychicznej (Flis i Dębski, 2023; Twenge i in., 2019). Badania pro‑
wadzone w ostatniej dekadzie wykazują systematyczny wzrost zaburzeń psychicznych 
wśród młodzieży. Jednym z najczęściej opisywanych zjawisk jest wzrost depresji i lęku 
wśród nastolatków. Twenge i  współpracownicy (2019) wykazali, że  po  2012  r., czyli 
po  upowszechnieniu smartfonów i  mediów społecznościowych, wskaźniki depresji, 
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myśli samobójczych i poczucia beznadziei wśród młodzieży znacząco wzrosły. Wyniki 
te potwierdzają również analizy populacyjne z innych krajów, wskazujące na rosnącą czę‑
stość zaburzeń internalizacyjnych u młodych dorosłych (Keyes i in., 2019). Niepokojących 
danych dotyczących dobrostanu psychicznego młodzieży w Polsce dostarcza też raport 
fundacji UNAWEZA (Flis, Dębski, 2023). Autorzy badania podkreślają, że wysoki odse‑
tek badanych respondentów deklaruje niską samoocenę (46%) oraz negatywny stosunek 
do siebie (31,6%), co wskazuje na osłabione poczucie sprawczości. Ponad 80% badanych 
doświadcza przeciążenia stresem, a  znaczny odsetek zgłasza myśli samobójcze (39,2%) 
oraz próby samobójcze (8,8%). Ograniczony dostęp do  profesjonalnego wsparcia psy‑
chologicznego oraz problemy z motywacją, koncentracją i  snem dodatkowo pogłębiają 
te trudności (Flis i Dębski, 2023). Ważnym obszarem badań jest także wpływ środowiska 
cyfrowego na funkcjonowanie poznawcze. Loh i Kanai (2016) wskazują, że intensywna 
aktywność cyfrowa wiąże się z pogorszeniem koncentracji uwagi i większą podatnością 
na rozproszenie. Badania prowadzone w tym zakresie potwierdzają, że częste przełącza‑
nie się między zadaniami osłabia pamięć roboczą i  zdolność utrzymania koncentracji 
(Uncapher i in., 2016). W kontekście młodych pokoleń, które dorastały w warunkach per‑
manentnej stymulacji cyfrowej, zjawisko to nabiera szczególnego znaczenia. Kluczowym 
czynnikiem w tym zakresie są media społecznościowe. Liczne badania wykazały, że eks‑
pozycja na treści porównawcze – zwłaszcza te idealizujące życie rówieśników – obniża 
samoocenę i  zwiększa poziom lęku (Vogel i  in., 2014). Efekt ten jest szczególnie silny 
u adolescentów, dla których porównania społeczne stanowią centralny element rozwoju 
tożsamości. Haidt (2024) argumentuje, że  reorganizacja dzieciństwa przez technologie 
mobilne doprowadziła do  sytuacji, w  której młodzi ludzie funkcjonują w  warunkach 
chronicznego pobudzenia i  presji społecznej, co  sprzyja rozwojowi zaburzeń nastroju. 
Istotnym elementem diagnozy jest również analiza zmian w stylach wychowawczych. 
Badania nad tzw. helikopterowym rodzicielstwem (overparenting) wskazują, że nadmierna 
kontrola i ograniczanie autonomii dziecka korelują z wyższym poziomem lęku, niższą 
odpornością psychiczną i trudnościami adaptacyjnymi w dorosłości (Segrin i in., 2013). 
Haidt (2024) oraz Twenge (2023) podkreślają, że  współczesne dzieci mają mniej okazji 
do  samodzielnego podejmowania ryzyka, rozwiązywania konfliktów i  doświadczania 
porażek – a  to  właśnie te  doświadczenia budują odporność psychiczną. Warto zazna‑
czyć, że  diagnoza kruchości młodych pokoleń nie jest jednoznaczna z  pesymistyczną 
prognozą. Badania nad poziomem rezyliencji wskazują, że  odporność psychiczna jest 
cechą plastyczną, podatną na wzmacnianie poprzez odpowiednie interwencje środowi‑
skowe (Masten, 2014). Ograniczenie ekspozycji na  media społecznościowe, wspieranie 
autonomii, rozwijanie kompetencji samoregulacyjnych oraz tworzenie przestrzeni 
do  bezpiecznego doświadczania trudności to  działania, które mogą realnie poprawić 
dobrostan młodych ludzi.
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4.	Kruchość jako mechanizm adaptacyjny

Kruchość młodych pokoleń można interpretować też jako formę adaptacji do świata cha‑
rakteryzującego się rosnącą złożonością i nieprzewidywalnością. W literaturze przedmiotu 
podkreśla się, że systemy – zarówno biologiczne, jak i społeczne – mogą się rozwijać dzięki 
ekspozycji na umiarkowaną dawkę stresu i zmienności, o ile mają możliwość elastycznej 
reorganizacji. Taleb (2012) określa tę  właściwość mianem antykruchości, czyli zdolności 
do wzmacniania się pod wpływem zakłóceń, w przeciwieństwie do tradycyjnie rozumianej 
odporności, która polega jedynie na przetrwaniu. Badania nad neuroplastycznością wska‑
zują, że mózg młodych ludzi jest szczególnie podatny na uczenie się i adaptację, co umożliwia 
rozwijanie elastycznych strategii regulacyjnych w odpowiedzi na niepewność (Kolb i Gibb, 
2014). Plastyczność neuronalna sprawia, że wrażliwość na bodźce – często interpretowana 
jako kruchość – może być jednocześnie wskaźnikiem wysokiej zdolności do reorganizacji 
i tworzenia nowych wzorców działania. Dodatkowego wyjaśnienia w tym zakresie dostar‑
cza też teoria systemów złożonych: systemy funkcjonujące w  warunkach niepewności 
osiągają największą stabilność nie poprzez sztywność, lecz poprzez zdolność do  ciągłej 
adaptacji (Holland, 2014). W tym ujęciu kruchość jednostkowa może pełnić funkcję sygnału 
ostrzegawczego, który uruchamia procesy reorganizacyjne zwiększające odporność całego 
systemu – zespołu, organizacji czy społeczności.

We współczesnej psychologii rozwojowej wzrasta także zainteresowanie koncepcją toleran‑
cji niepewności jako kluczowego komponentu odporności psychicznej. Badania wskazują, 
że zdolność do funkcjonowania mimo braku pełnej kontroli i przewidywalności jest jednym 
z najważniejszych predyktorów dobrostanu w dynamicznych środowiskach (Carleton, 2016). 
Masten (2014) podkreśla, że odporność nie polega na braku trudności, lecz na umiejętności 
elastycznego reagowania na  zmienne warunki – a  ta  kompetencja rozwija się właśnie 
poprzez kontakt z umiarkowaną niepewnością. W środowisku pracy mogłoby to oznaczać, 
że młode pokolenia są w stanie przekształcać swoją wrażliwość w zasób adaptacyjny, o ile 
organizacja tworzy warunki sprzyjające eksplorowaniu, stopniowemu podejmowaniu 
ryzyka i uczeniu się na błędach. Uniformizacja, nadmierna kontrola i sztywne procedury 
tłumią te procesy, podczas gdy struktury oparte na elastyczności i autonomii wzmacniają 
odporność na niepewność. W tym ujęciu kruchość nie jest przeciwieństwem odporności, 
lecz jej potencjalnym początkiem – sygnalizuje gotowość systemu do reorganizacji i poszu‑
kiwania nowych strategii funkcjonowania w świecie, w którym zmienność stała się normą.

5.	 Kompetencje przyszłości ukryte w „deficytach”

W  literaturze przedmiotu kompetencje przyszłości są  analizowane przede wszystkim 
w  kontekście dynamicznych przemian technologicznych, społecznych i  gospodarczych, 
które redefiniują sposób funkcjonowania rynku pracy oraz całych systemów edukacyjnych. 
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Wskazuje się, że w warunkach czwartej rewolucji przemysłowej rośnie znaczenie kompe‑
tencji złożonych, łączących zdolności poznawcze, technologiczne i  społeczne, umożliwia‑
jących elastyczne reagowanie na zmiany oraz efektywne funkcjonowanie w środowisku 
silnie nasyconym technologią (World Economic Forum, 2023). Jednocześnie podkreśla się, 
że  przyszłość pracy wymaga rozwijania umiejętności takich jak nadawanie sensu infor‑
macjom (sense‑making), transdyscyplinarność czy inteligencja społeczna, które pozwalają 
odnajdywać się w rzeczywistości wysokiej niepewności i złożoności (Davies i in., 2011).

W ujęciu teoretycznym kompetencje przyszłości można uporządkować w trzy wzajemnie 
przenikające się obszary: poznawczy, techniczny i społeczny (Łapińska i in., 2022). Do kom‑
petencji poznawczych można zaliczyć umiejętność znajdowania głębszego znaczenia i sensu 
zjawisk, dostrzegania i nadawania znaczeń, nieszablonowe myślenie i kreatywną adaptację 
rozwiązań, umiejętności analityczne związane z wykorzystaniem technologii, interdyscy‑
plinarność (biegłość w rozumieniu i łączeniu pojęć oraz koncepcji pochodzących z różnych 
dziedzin), myślenie projektowe, umiejętność analizy i oceny ryzyka oraz odpowiedzialne 
podejmowanie decyzji. Kompetencje te  wpisują się w  koncepcję umiejętności  XXI  w., 
które łączą krytyczne myślenie, rozwiązywanie problemów i twórcze podejście do wiedzy 
(Binkley i in., 2012). W praktyce oznacza to odejście od biernego przyswajania informacji 
na rzecz ich interpretowania, integrowania i twórczego wykorzystywania.

Do  kompetencji technicznych zaliczyć można biegłość w  obsłudze nowych mediów, 
umiejętność zarządzania przeciążeniem informacyjnym, integrację stanowisk zroboty‑
zowanych, pracę na  linii człowiek–maszyna oraz programowanie (Łapińska i  in., 2022). 
W kontekście postępującej automatyzacji i  rozwoju sztucznej inteligencji znaczenie tych 
umiejętności systematycznie wzrasta. Jednocześnie badania pokazują, że  największą 
wartość na  rynku pracy zachowują kompetencje nierutynowe – analityczne, twórcze 
i społeczne – które są trudniejsze do zastąpienia przez algorytmy (Frey i Osborne, 2017). Jak 
wskazują Brynjolfsson i McAfee (2014), przewagę konkurencyjną uzyskują osoby potrafiące 
łączyć kompetencje technologiczne z kreatywnością i myśleniem krytycznym, a więc takie, 
które potrafią współpracować z technologią, a nie jedynie ją obsługiwać.

W obszarze kompetencji społecznych akcentuje się znaczenie uczenia się przez całe życie, 
inteligencji społecznej, zdolności do pracy w  zespołach wielokulturowych i  wirtualnych 
oraz przedsiębiorczości społecznej (Łapińska i in., 2022). Badania nad tzw. kompetencjami 
miękkimi wskazują, że takie cechy jak samoregulacja, odpowiedzialność, wytrwałość czy 
umiejętność współpracy mają istotny wpływ na sukces edukacyjny i zawodowy (Heckman 
i Kautz, 2012). Z kolei koncepcja uczenia się transformacyjnego podkreśla, że rozwój kompe‑
tencji wiąże się nie tylko z nabywaniem nowych umiejętności, lecz także z przekształcaniem 
tożsamości i sposobu postrzegania świata (Illeris, 2014). W konsekwencji kompetencje przy‑
szłości należy rozumieć jako zintegrowany i dynamiczny zestaw dyspozycji poznawczych, 
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technicznych i społecznych. Ich rozwój wymaga systemowego podejścia do edukacji, wspie‑
rania refleksyjności, odpowiedzialności oraz gotowości do ciągłego uczenia się – nie jako 
jednorazowego etapu życia, lecz jako stałego elementu funkcjonowania w społeczeństwie 
wiedzy. Tym bardziej że najmłodsze pokolenia często czerpią wiedzę z podcastów i rolek 
w  mediach społecznościowych w  sposób ciągły, co  świadczy o  skłonności do  realizacji 
uczenia się przez całe życie (lifelong learning).

Cyfryzacja i automatyzacja nie tylko zmieniają narzędzia, które są używane w pracy, ale 
wymuszają całkowitą zmianę podejścia do wykonywanych zadań i kompetencji zawodo‑
wych, a w konsekwencji oczekiwań wobec pracowników. Kompetencje przyszłości to „okre‑
ślona kombinacja wiedzy, doświadczenia, umiejętności oraz zaangażowania pracowników, 
której znaczenie dla rozwoju i  sukcesu przedsiębiorstw będzie wzrastać w  przyszłości” 
(Łapińska i in., 2022, s. 37). Wśród kompetencji XXI w. wymienia się cztery główne obszary: 
kreatywność, komunikację, kooperację i krytyczne myślenie (Lamri, 2021). Okazują się one 
być dość charakterystyczne dla pokolenia Z, chociaż mogą objawiać się inaczej niż oceniają 
je przedstawiciele starszych generacji. W porównaniu z innymi pokoleniami, Zetki cechują 
się mniejszą obawą wobec zmian i większą otwartością na innowacje, zwłaszcza techno‑
logiczne (Ragin‑Skorecka i Falfer, 2024). Dzięki temu ich kreatywność może przejawiać się 
w eksperymentowaniu przy użyciu dostępnych narzędzi. Bywają określani jako ci, którzy 
nie reprezentują przyszłości, ale ją tworzą (Nieżurawska, 2022). Wbrew pozorom i powszech‑
nym przekonaniom, przedstawiciele tego pokolenia, cenią sobie komunikację bezpośrednią 
twarzą w twarz, ponieważ pozwala na lepsze zrozumienie drugiej strony (Seemiller i Grace, 
2016). Dzięki temu mogą budować relacje oparte na autentyczności i asertywności. Ponadto, 
są określani jako communaholic, co zakłada, że wykazują podejście inkluzywne, preferują 
dialog i poznanie różnych perspektyw, co z kolei umożliwia współpracę (Francis i Hoefel, 
2018). Chętnie wchodzą też w rolę mentee, co świadczy o ich otwartości na innych i uczenie 
się (Sumbul i  Khare, 2024). Są  też pierwszym pokoleniem, które funkcjonuje w  pewnym 
nadmiarze informacji, a mimo wszystko w sposób analityczny i pragmatyczny podchodzą 
do dostępnych danych (Francis i Hoefel, 2018). Ich krytyczne myślenie może więc objawiać 
się w umiejętności identyfikowania prawdy i fałszu, co w dobie sztucznej inteligencji staje 
się niezwykle ważną kompetencją.

Inne koncepcje opisujące kompetencje przyszłości również wskazuję, że młode pokolenia 
nie są „niedostosowane”, lecz dostosowane do innych warunków niż te, które oferuje trady‑
cyjny rynek pracy. W oparciu o analizę literatury García‑Pérez wraz z zespołem (2021) okre‑
śliła 10 kompetencji, które będą w przyszłości pożądane na rynku pracy, ponieważ ułatwią 
osiąganie celów i przezwyciężanie wyzwań. Należą do nich: umiejętność nadawania sensu, 
inteligencja społeczna, innowacyjne i elastyczne myślenie, umiejętności międzykulturowe, 
myślenie analityczne, umiejętność korzystania z technologii cyfrowych, interdyscyplinar‑
ność, mentalność projektowa, zarządzanie wiedzą, oraz wirtualna współpraca (García‑Pérez 
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i in., 2021). Pokolenie Z okazuje się być najbardziej wykształconą kohortą, która ma najła‑
twiejszy dostęp do wielu zajęć i doświadczeń, co może gwarantować interdyscyplinarność 
i  wielozadaniowość (Nieżurawska, 2022). Dodatkowo cenią uporządkowanie i  strukturę, 
co może wzmacniać umiejętność realizacji projektów i myślenie analityczne. Zarządzanie 
wiedzą ułatwia im zdolność szybkiego wyszukiwania informacji. Doświadczając wielu 
szybkich zmian, wykazują również otwartość na zmieniające się warunki. Jako generacja 
stale połączona z  siecią (connected) nie mają problemów ze  współpracą online i  wyko‑
rzystaniem technologii cyfrowych. Chociaż są  postrzegani jako indywidualiści, którzy 
obawiają się współpracy z innymi i nie zawsze radzą sobie z rozwiązywaniem konfliktów, 
dążą do budowania bezpiecznej przestrzeni zgodnie z koncepcją hygge – sprzyjającej dobrej 
atmosferze w  pracy i  wspólnemu rozwiązywaniu problemów. Przedstawiciele pokolenia 
Z oczekują, że ich praca będzie miała znaczenie i będzie interesująca, dlatego będą kreować 
ją w taki sposób, aby zaspakajała potrzebę sensu (Sumbul i Khare, 2024).

6.	Redefinicja sensu pracy i praca w cieniu sztucznej inteligencji

W  zakresie specyfiki młodych pokoleń nie tylko kompetencje, ale i  wspomniane wcze‑
śniej podejście do  pracy również ulega transformacji. Pokolenie Z  traktuje zatrudnienie 
instrumentalnie – jako narzędzie realizacji celów życiowych, a  nie centralny element 
tożsamości (Schroth, 2019). Raport Deloitte (2021) wskazuje na dominację elastyczności nad 
wynagrodzeniem jako kluczowej wartości. W przypadku pokolenia Alfa – socjalizowanego 
w realiach pracy zdalnej znormalizowanej przez pandemię – granica między życiem zawo‑
dowym a prywatnym może ulec dalszemu zatarciu (McCrindle i Fell, 2020). W perspektywie 
porównawczej różnice te  nabierają wyraźniejszego znaczenia. Baby Boomers internali‑
zowali model lojalności i hierarchicznej struktury pracy (Zemke i  in., 2013), Generacja X 
rozwijała autonomię i indywidualizm (Lyons i Kuron, 2014), a Millenialsi wnieśli orientację 
na sens i rozwój (Howe i Strauss, 2009). Pokolenia Z i Alfa mogą zatem stanowić jakościową 
zmianę – od adaptacji do systemu, po współprojektowanie i modyfikowania jego reguł.

Literatura z  zakresu zarządzania, psychologii organizacji oraz socjologii pracy wskazuje 
na  szereg cech dystynktywnych pokoleń Z  i  Alfa, które w  analizach organizacyjnych 
bywają klasyfikowane jako ograniczenia bądź przewagi konkurencyjne. Współczesne 
podejścia badawcze coraz częściej podważają jednak jednoznacznie normatywną ocenę 
cech pokoleniowych, akcentując ich kontekstualny charakter oraz zależność od środowiska 
organizacyjnego, modeli pracy i kultury instytucjonalnej (Rudolph i in., 2017). Oznacza to, 
że  te  same właściwości mogą w  różnych konfiguracjach organizacyjnych pełnić funkcję 
zarówno bariery, jak i strategicznego zasobu.
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W odniesieniu do pokolenia Z  literatura identyfikuje kilka powtarzających się obszarów 
potencjalnych ograniczeń organizacyjnych. Wskazuje się przede wszystkim na  deficyty 
w  zakresie bezpośredniej komunikacji interpersonalnej oraz preferowanie technologicz‑
nie mediowanych form kontaktu, co  może utrudniać budowanie relacji w  tradycyjnych 
strukturach organizacyjnych (Seemiller i Grace, 2019). Podkreślany jest również skrócony 
czas koncentracji uwagi oraz trudności w realizacji zadań wymagających długotrwałego, 
linearnego skupienia (Dimock, 2019). Kolejnym obszarem jest relatywnie niska lojalność 
organizacyjna oraz zwiększona skłonność do mobilności zawodowej i  tzw.  job hoppingu, 
co  z  perspektywy zarządzania kapitałem ludzkim generuje ryzyko kosztów rotacji oraz 
utrudnia długofalowe planowanie ścieżek kariery (Gabrielova i  Buchko, 2021). W  lite‑
raturze wskazuje się także na potrzebę częstego i natychmiastowego feedbacku, mogącą 
pozostawać w  konflikcie z  tradycyjnymi systemami ocen okresowych (Schroth, 2019). 
Badania zwracają ponadto uwagę na obniżoną odporność na krytykę i porażkę, wiązaną 
z  intensywnymi, nadopiekuńczymi wzorcami wychowawczymi (Twenge, 2017; Schiffrin 
i  in., 2019), jak również na oczekiwanie szybkiej materializacji sukcesu zawodowego bez 
adekwatnej akumulacji doświadczenia (Berkup, 2014). Jednakże ten sam zestaw cech może 
być reinterpretowany jako potencjał organizacyjny w warunkach gospodarki projektowej 
i środowiska VUCA. Pokolenie Z charakteryzuje się wysoką biegłością cyfrową oraz intu‑
icyjnym funkcjonowaniem w  środowisku technologicznym, co  stanowi fundamentalną 
kompetencję w realiach transformacji cyfrowej (Singh i Dangmei, 2016). Zdolność szybkiego 
przetwarzania informacji oraz efektywnego filtrowania treści w warunkach przeciążenia 
informacyjnego może przekładać się na  przewagę konkurencyjną w  zespołach projekto‑
wych i  analitycznych (Seemiller i  Grace, 2016). Do  istotnych atutów tej kohorty należy 
również multimodalność komunikacyjna oraz umiejętność operowania wieloma kanałami 
przekazu (Bencsik i in., 2016), wysoka świadomość społeczna i wrażliwość na kwestie róż‑
norodności, równości i inkluzji (Francis i Hoefel, 2018), a także pragmatyzm ekonomiczny 
połączony z przedsiębiorczością i gotowością do dywersyfikacji źródeł dochodu (Schroth, 
2019). W dynamicznych warunkach rynkowych kluczowego znaczenia nabiera również ela‑
styczność adaptacyjna i otwartość na zmianę (Seemiller i Grace, 2019), które mogą sprzyjać 
funkcjonowaniu w strukturach zwinnych oraz organizacjach opartych na projektach.

W  przypadku pokolenia Alfa literatura ma charakter bardziej prognostyczny, oparty 
na obserwacjach pedagogicznych oraz ekstrapolacji trendów technologicznych. Wskazuje 
się na  potencjalne ograniczenia związane z  silnym uzależnieniem od  technologicznych 
źródeł wiedzy i  rozwiązywania problemów, co  może ograniczać rozwój samodzielnego, 
refleksyjnego myślenia krytycznego (Ziatdinov i Cilliers, 2021). Wykorzystanie sztucznej 
inteligencji w nauczaniu tego pokolenia stanowi pewien paradoks, ponieważ może zarówno 
hamować, jak i wzmacniać procesy poznawcze (Jose i in, 2025). Używanie jej jako wsparcia 
może zwiększyć efektywność uczenia się, ponieważ pozwala skupić się na ważniejszych 
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projektach, podczas gdy żmudne zadania może wykonać algorytm, a  także dostosować 
materiały do tempa osoby uczącej się. Jednak nadmierne poleganie na odpowiedziach udzie‑
lanych przez AI osłabia krytyczne myślenie, redukuje potrzebę przypominania sobie, samo‑
dzielnego rozwiązywania problemów i oryginalnego myślenia oraz powoduje odciążenie 
poznawcze (por. Jose i in., 2025; Grinschgl i Neubauer, 2022). Konsekwencje są uzależnione 
od sposobu, w jaki przedstawiciele pokolenia Alfa będą korzystać z nowoczesnej technolo‑
gii. Zwraca się także uwagę na możliwe deficyty kompetencji manualnych i przestrzennych 
wynikające z dominacji interakcji ekranowych (McCrindle i in., 2021), jak również na trud‑
ności w budowaniu trwałych, głębokich relacji społecznych w środowisku zdominowanym 
przez powierzchowne interakcje cyfrowe (Ziatdinov i Cilliers, 2021). Dodatkowo pojawia 
się hipoteza o obniżonej odporności psychologicznej związanej z wychowaniem w środo‑
wisku minimalizującym frustrację i maksymalizującym komfort (McCrindle i Fell, 2020). 
Równocześnie prognozowany potencjał pokolenia Alfa może okazać się bezprecedensowy 
z  perspektywy przyszłego rynku pracy. Literatura przedmiotu wskazuje na  wyjątkową 
intuicję technologiczną i zdolność natychmiastowej adaptacji do nowych narzędzi cyfro‑
wych (McCrindle i inni 2021), sieciowe, wielowymiarowe wzorce myślenia umożliwiające 
równoległe przetwarzanie złożonych problemów (Ziatdinov i Cilliers, 2021), a także natu‑
ralną predyspozycję do współpracy człowiek–AI i traktowania sztucznej inteligencji jako 
narzędzia augmentacji poznawczej. Globalna perspektywa i kulturowa otwartość, wyni‑
kające z nieograniczonego dostępu do międzynarodowych treści (McCrindle i Fell, 2020), 
mogą sprzyjać rozwojowi kompetencji transgranicznych i  międzykulturowych. Ponadto 
personalizowane ścieżki uczenia wspierane przez AI potencjalnie umożliwiają budowanie 
zindywidualizowanego kapitału kompetencyjnego (Ziatdinov i Cilliers, 2021).

W  konsekwencji zarówno w  przypadku pokolenia Z, jak i  pokolenia Alfa obserwowane 
„deficyty” nie powinny być traktowane jako trwałe ograniczenia, lecz jako adaptacyjne 
strategie funkcjonowania w środowisku nadmiaru informacji, dynamicznych zmian tech‑
nologicznych i rosnącej niepewności. To właśnie reinterpretacja tych cech – z perspektywy 
ich potencjału rozwojowego – stanowi klucz do  zrozumienia, w  jaki sposób najmłodsze 
kohorty mogą przekształcić struktury i  logikę współczesnego rynku pracy. Choć cyto‑
wany wcześniej raport UNAWEZA (Flis i Dębski, 2023) koncentruje się przede wszystkim 
na  diagnozie kryzysu zdrowia psychicznego, to  jednak możliwe jest wyodrębnienie też 
potencjałów. Do mocnych stron należy zaliczyć rosnącą świadomość własnych problemów 
oraz gotowość do  otwartego mówienia o  zdrowiu psychicznym, co  sprzyja budowaniu 
kompetencji autorefleksyjnych. Istotną rolę odgrywa również rodzina jako główne źródło 
wsparcia społecznego, co  może stanowić zasób w  programach wzmacniania odporności 
psychicznej. Znacząca skala uczestnictwa w badaniu wskazuje ponadto na gotowość mło‑
dych do angażowania się w działania systemowe i profilaktyczne.
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7.	 Warunki systemowe i Czarne Łabędzie świata pracy: konieczność transformacji 
organizacyjnej

Kluczowe znaczenie dla dalszych analiz ma zatem reinterpretacja tzw. deficytów pokolenio‑
wych. Jak podkreślają Urick i współautorzy (2017), efektywne zarządzanie różnorodnością 
międzypokoleniową nie polega na  eliminowaniu różnic, lecz na  projektowaniu takich 
systemów pracy, które wykorzystują unikalne predyspozycje każdej kohorty. W tym ujęciu 
cechy uznawane za problematyczne – takie jak niższa lojalność organizacyjna, potrzeba 
natychmiastowego feedbacku czy preferencja pracy zadaniowej – mogą w  warunkach 
gospodarki projektowej, zwinnych organizacji oraz środowisk opartych na  danych stać 
się kluczowymi kompetencjami. Właśnie ta perspektywa ekstrapolacyjna stanowi punkt 
wyjścia do  dalszej analizy, w  której to, co  dziś bywa klasyfikowane jako ograniczenie, 
w przyszłości może przekształcić się w strategiczny atut organizacyjny. Biorąc pod uwagę 
powyższe rozważania, można podsumować opis specyfiki pokoleń (tabela 11).

Tabela 11. Charakterystyka porównawcza pokoleń Z  i  Alfa w  kontekście rynku pracy (Borowska

‑Pietrzak, Godlewska-Werner i Peplińska, 2025)

Wymiar Pokolenie Z (1997‑2012) Pokolenie Alfa (od 2013)
Implikacje dla rynku 

pracy

Środowisko 
formacyjne 

Kryzys 2008, media 
społecznościowe, 
smartfony (Twenge, 2017)

AI, metaverse, pandemia 
COVID‑19 (McCrindle 
i in., 2021)

Wysoka adaptacyjność 
do niepewności 
i technologii

Relacja 
z technologią

Cyfrowo wychowane; 
technologia jako 
narzędzie (Prensky, 2001) 

Technologia jako 
środowisko poznawcze 
i interakcja z AI (Ziatdinov 
i Cilliers, 2021)

Integracja człowiek–AI 
jako kompetencja 

Wzorce 
koncentracji 

Skrócona uwaga, 
preferencja krótkich 
formatów (Dimock, 2019) 

Sieciowa, wielowątkowa 
percepcja (McCrindle 
i Fell, 2020) 

Predyspozycje do pracy 
projektowej, analitycznej 
i wielozadaniowej 

Model 
uczenia się 

Samokierowane uczenie 
online (Seemiller i Grace, 
2019) 

Personalizacja ścieżek 
przez AI (Ziatdinov 
i Cilliers, 2021) 

Konieczność wdrażania 
adaptacyjnych systemów 
rozwoju 

Wrażliwość 
społeczna 

DEI, klimat, 
autentyczność (Francis 
i Hoefel, 2018) 

Aktywizm jako norma 
społeczna (McCrindle 
i in., 2021) 

Presja na etyczne 
i transparentne 
zarządzanie 

Oczekiwania 
wobec pracy 

Elastyczność, sens, częsty 
feedback (Schroth, 2019; 
Deloitte, 2021) 

Autonomia, integracja 
życia i pracy, wsparcie 
technologiczne 
(McCrindle i Fell, 2020)

Transformacja modeli HR 
i przywództwa
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Powyższa analiza wskazuje, że  pokolenia Z  i  Alfa nie stanowią wyłącznie kolejnej fazy 
demograficznej sukcesji, lecz potencjalny wektor transformacji modeli pracy. Cechy inter‑
pretowane jako deficyty – mobilność zawodowa, potrzeba natychmiastowej informacji 
zwrotnej, fragmentaryczność uwagi – mogą stać się kompetencjami adaptacyjnymi w śro‑
dowiskach opartych na projektach, danych i współpracy z AI. W tym sensie młode kohorty 
mogą pełnić funkcję Czarnego Łabędzia – czynnika, który nie poprzez nagłą rewolucję, 
lecz poprzez zmianę mikropraktyk organizacyjnych redefiniuje parametry efektywności, 
lojalności i przywództwa.

Przeprowadzona analiza literatury pozwala sformułować wniosek, iż mobilność zawodowa 
pokolenia Z – często interpretowana jako brak lojalności organizacyjnej – może w rzeczy‑
wistości pozostawać w pozytywnym związku z jego zdolnością adaptacyjną w strukturach 
projektowych i środowiskach pracy o wysokiej zmienności. Jednocześnie częstotliwość oraz 
jakość informacji zwrotnej wydają się odgrywać istotną rolę w kształtowaniu relacji mię‑
dzy cyfrową biegłością młodych pracowników a  ich efektywnością zawodową, sugerując 
konieczność modyfikacji tradycyjnych systemów zarządzania wynikami.

W odniesieniu do pokolenia Alfa można zakładać, że sieciowy, nielinearny styl przetwarza‑
nia informacji będzie sprzyjał rozwijaniu kompetencji pracy w środowiskach zintegrowa‑
nych z technologiami sztucznej inteligencji, w których kluczowe znaczenie ma umiejętność 
współpracy człowiek–AI. Równocześnie wysoka wrażliwość społeczna pokolenia Z może 
stanowić istotny predyktor preferencji wobec organizacji transparentnych, odpowiedzial‑
nych i  zorientowanych na  zasady  ESG, co  potencjalnie będzie redefiniować standardy 
kultury organizacyjnej.

Współczesne organizacje funkcjonują w warunkach intensywnej transformacji cyfrowej, 
która stopniowo, lecz konsekwentnie redefiniuje struktury pracy, modele zarządzania 
oraz architekturę systemów HR. Proces ten nie ogranicza się do implementacji nowych 
narzędzi technologicznych, lecz obejmuje głęboką rekonfigurację sposobów podejmo‑
wania decyzji, dystrybucji odpowiedzialności oraz organizacji wiedzy. Systematyczny 
przegląd badań przedstawiony przez Danish (2025) wskazuje, że  integracja sztucznej 
inteligencji i  automatyzacji oddziałuje na wszystkie kluczowe procesy organizacyjne – 
od rekrutacji i selekcji, przez rozwój kompetencji, po zarządzanie wiedzą i projektowanie 
ścieżek kariery. W efekcie rośnie presja na dostosowanie modeli zarządzania do środo‑
wisk charakteryzujących się wysoką zmiennością, niepewnością oraz rosnącą złożono‑
ścią decyzyjną. Podobne wnioski przedstawia raport Mayer i współautorów (2025), który 
podkreśla, że  choć pracownicy w  dużej mierze deklarują gotowość do  implementacji 
rozwiązań opartych na AI, główną barierą wdrożeń nie jest opór operacyjny, lecz deficyt 
kompetencji adaptacyjnych i  decyzyjnych po  stronie kadry zarządzającej. Szczególnie 
znaczący jest fakt, że  jedynie 1% organizacji określa się jako dojrzałe organizacyjnie 
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w zakresie AI, co wskazuje na pogłębiającą się lukę między potencjałem technologicznym 
a  zdolnością systemową do  jego efektywnej integracji (Mayer i  in., 2025). W  tym kon‑
tekście dla młodych pokoleń kluczowe znaczenie zyskuje jakość kultury organizacyjnej. 
To właśnie ona – poprzez stopień realnej integracji AI z codziennymi praktykami pracy 
– warunkuje możliwość wykorzystania ich rozwiniętych kompetencji cyfrowych, ela‑
styczności poznawczej oraz gotowości do funkcjonowania w środowiskach hybrydowych 
człowiek–technologia. Innymi słowy, efektywność wdrażania  AI nie zależy wyłącznie 
od dostępności narzędzi, lecz od zdolności organizacji do przekształcenia własnych struk‑
tur poznawczych i decyzyjnych.

Badania empiryczne wskazują, że innowacyjność oraz adaptacyjność zespołów – kompe‑
tencje szczególnie istotne w pracy z przedstawicielami pokoleń Z i Alfa – pozostają w ścisłej 
zależności od  poziomu psychologicznego bezpieczeństwa (Edmondson, 1999). Przeglądy 
literatury przedmiotu pokazują, że  psychologiczne bezpieczeństwo sprzyja swobodnej 
wymianie informacji, gotowości do eksperymentowania oraz uczenia się w warunkach nie‑
pewności, co ma kluczowe znaczenie dla funkcjonowania organizacji w środowiskach typu 
VUCA (Edmondson i Lei, 2014). Ustalenia te znajdują potwierdzenie w danych empirycznych 
zawartych w raporcie American Psychological Association Work in America (2024), który 
wskazuje, że pracownicy funkcjonujący w warunkach wysokiego psychologicznego bezpie‑
czeństwa deklarują wyższy poziom produktywności, lepszą jakość relacji z przełożonymi, 
większą satysfakcję z rozwoju zawodowego oraz niższą percepcję toksyczności środowiska 
pracy. Efekty te okazują się szczególnie wyraźne wśród młodszych pokoleń, które częściej 
formułują oczekiwania wobec dialogu, regularnego feedbacku oraz partnerskich relacji 
w strukturach organizacyjnych. W konsekwencji organizacje, które dążą do wykorzystania 
adaptacyjnego potencjału młodych pokoleń, muszą świadomie projektować środowiska 
pracy sprzyjające otwartości, bezpiecznemu podejmowaniu ryzyka oraz uczeniu się poprzez 
eksperymentowanie i popełnianie błędów. Psychologiczne bezpieczeństwo przestaje w tym 
ujęciu pełnić wyłącznie funkcję „miękkiego” czynnika kulturowego, a  staje się istotnym 
warunkiem budowania zdolności organizacyjnych w  warunkach rosnącej złożoności 
i zmienności.

Przeglądy badań nad zarządzaniem w środowiskach typu VUCA wskazują, że tradycyjne, 
silnie zhierarchizowane modele pracy coraz częściej okazują się niewydolne wobec rosną‑
cej zmienności i niepewności. Jak pokazuje Singh (2025), odporność organizacyjną wzmac‑
niają przede wszystkim praktyki HR oparte na elastyczności organizacji pracy, ciągłym 
uczeniu się oraz holistycznym podejściu do dobrostanu pracowników. Tak projektowane 
środowiska pracy sprzyjają przekształcaniu indywidualnej wrażliwości w zasób organiza‑
cyjny, zamiast traktować ją jako czynnik ryzyka. Uzupełnieniem tych ustaleń są badania 
Volderauera i współautorów (2025), które wskazują, że w warunkach wysokiej niepew‑
ności szczególnego znaczenia nabiera job crafting, rozumiany jako możliwość aktywnego 
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kształtowania własnej roli zawodowej. Pokolenia Z i Alfa – cechujące się silną preferencją 
autonomii oraz personalizacji zadań – w szczególnym stopniu korzystają z modeli pracy 
umożliwiających dostosowanie zakresu obowiązków do posiadanych kompetencji i domi‑
nującego stylu poznawczego. Autorzy podkreślają jednocześnie, że ograniczona elastycz‑
ność struktur organizacyjnych prowadzi do  wzrostu obciążeń psychospołecznych oraz 
osłabienia zdolności adaptacyjnych pracowników. W konsekwencji elastyczność przestaje 
być jedynie elementem polityki HR, a staje się kluczowym mechanizmem regulującym 
relację między jednostką a organizacją w warunkach trwałej niepewności. W literaturze 
przedmiotu podkreśla się, że  organizacje aspirujące do  pełnego wykorzystania poten‑
cjału młodych pokoleń muszą same rozwijać zdolność funkcjonowania w  warunkach 
trwałej zmienności i  niepewności, określaną coraz częściej mianem VUCA‑ready (Shet, 
2024). W ujęciu proponuje się kompleksowy model kompetencji organizacyjnych, obej‑
mujący elastyczność poznawczą, kreatywność, współpracę międzykulturową, odporność 
psychiczną oraz zdolność do ciągłego uczenia się, które stanowią kluczowe predyktory 
skuteczności działania w  środowiskach niestabilnych i  silnie nasyconych technologią 
(Shet, 2024). Co istotne, są to kompetencje, które przedstawiciele najmłodszych pokoleń 
rozwijają w sposób w dużej mierze naturalny, natomiast organizacje muszą je świadomie 
wzmacniać i  instytucjonalizować w  swoich strukturach, procesach decyzyjnych oraz 
kulturach pracy. W połączeniu z rosnącym znaczeniem kultur organizacyjnych opartych 
na wartościach – takich jak zrównoważony rozwój, inkluzywność oraz transparentność 
– młode kohorty pracowników zyskują możliwość nie tylko adaptowania się do nowych 
modeli pracy, lecz także aktywnego współtworzenia ich kształtu. W tym ujęciu gotowość 
organizacji na  warunki VUCA nie sprowadza się wyłącznie do  wdrażania technologii 
czy restrukturyzacji procesów, lecz obejmuje głęboką zmianę sposobu myślenia o kom‑
petencjach, relacjach i  sensie pracy. To właśnie na  tym poziomie ujawnia się potencjał 
młodych pokoleń jako współarchitektów przyszłych form organizacji, a nie jedynie ich 
uczestników.

Oczekiwania przedstawicieli pokolenia Z  i  Alfa wobec pracodawców i  przełożonych 
mogą przyczynić się do poprawy warunków pracy dla wszystkich pracowników zgodnie 
z założeniem, że modyfikacje w obszarze strategii HR powinny dotyczyć wszystkich osób 
zatrudnionych – bez względu na przynależność pokoleniową – tak aby zapobiegać prze‑
jawom dyskryminacji (Saba, 2013). Ponieważ dla młodszych pracowników priorytetowe 
są  przyjazna atmosfera w  miejscu pracy, właściwe relacje z  przełożonymi, możliwości 
rozwoju i  równowaga między życiem zawodowym i  prywatnym, stanie się to  pewnym 
standardem w organizacjach, które będą chciały przyciągnąć ich do siebie (Ragin‑Skorecka 
i Falfer, 2024). Dlatego też pracodawcy po wpływem oczekiwań najmłodszych grup pracow‑
niczych będą bardziej zobligowani do projektowania miejsca pracy wzmacniających odpor‑
ność psychiczną poprzez budowanie sieci wsparcia, integrację i poczucie wspólnotowości 



132� Społeczne echa pojawiania się Czarnych Łabędzi

(Borowska‑Pietrzak, Godlewska‑Werner i  Peplińska, 2025). Z  uwagi na  potrzebę zrozu‑
mienia i  logicznego porządkowania rzeczywistości młodych pracowników organizacje 
będą w  większym stopniu kładły nacisk na  przejrzyste struktury informacyjne i  jasno 
zdefiniowane cele. Ponadto będą wzmacniać w pracownikach poczucie misji i zrozumienia 
pełnionej roli, odpowiadając na ich potrzebę sensu wykonywanej pracy. Dodatkowo mogą 
rozwijać strategie wspierające potrzeby podstawowe (w tym fizjologiczne) jako wyraz tro‑
ski o warunki życia i pracy, co wynika z silniejszego akcentowania dobrostanu i równowagi 
przez najmłodsze kohorty.

8.	Podsumowanie

Młode pokolenia bardzo często opisuje się przez pryzmat braków. Mówi się o  deficytach 
koncentracji, podwyższonej lękowości, niskiej lojalności wobec organizacji czy nadmiernej 
wrażliwości. Tymczasem coraz więcej analiz rynku pracy i  badań nad funkcjonowaniem 
złożonych systemów pokazuje coś odwrotnego: to  właśnie te  cechy – uznawane dziś 
za problematyczne – mogą stanowić fundament nowej, bardziej adaptacyjnej logiki pracy. 
W kontekście transformacji cyfrowej i rosnącej roli sztucznej inteligencji kompetencje takie 
jak elastyczność poznawcza, szybka selekcja informacji, wrażliwość społeczna, intuicyjne 
poruszanie się w świecie technologii czy potrzeba autentyczności przestają być „odstępstwem 
od normy”. Coraz częściej jawią się raczej jako zapowiedź nowego modelu funkcjonowania 
organizacji. Pokolenia Z i Alfa nie są więc niedopasowane do świata pracy – to świat pracy 
wciąż nie nadąża za nimi. Jeśli modele organizacyjne i systemy zarządzania pozostaną oparte 
na stabilności, sztywnej hierarchii i jednorodnym rozumieniu produktywności, ich oderwa‑
nie od rzeczywistości będzie się tylko pogłębiać. W świecie zmienności, pracy rozproszonej 
i  coraz ściślejszej współpracy człowieka z  technologią takie podejście po  prostu przestaje 
działać. Gdy jednak organizacje zaczynają budować środowiska oparte na psychologicznym 
bezpieczeństwie, elastyczności, personalizacji ścieżek rozwoju i kulturze eksperymentowania, 
młode pokolenia nie tylko funkcjonują w nich lepiej. Stają się katalizatorem zmian, których 
nie da się przeprowadzić inaczej niż poprzez ich wrażliwość, intuicję i cyfrową biegłość. To, 
co dziś wygląda na anomalię, jutro może ujawnić się jako przewaga – i to taka, której nie dało 
się przewidzieć z perspektywy dawnych modeli. Młodzi nie są zagrożeniem dla stabilności 
rynku pracy. Są raczej sygnałem ostrzegawczym, że stabilność sama w sobie przestała być 
realnym kryterium funkcjonowania organizacji. To, co uznajemy za słabość, może być ade‑
kwatną odpowiedzią na rosnącą złożoność. A to, co diagnozujemy jako kryzys, może w istocie 
oznaczać początek nowej ery pracy – bardziej wrażliwej, wspieranej technologicznie i opartej 
na  poczuciu sensu. Ostatecznie więc pytanie nie brzmi: czy młode pokolenia są  gotowe 
na przyszłość pracy. Pytanie brzmi: czy przyszłość pracy jest gotowa na nich.
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B.4.	 Czarne Łabędzie zdrowia psychicznego: 
utrata nudy, realnych trudności i kontaktu 
z rzeczywistością w epoce smartfonów 
i algorytmów

Jurand Sobiecki
Martyna Malcher
Julia Kwoczek
Instytut Psychologii, Uniwersytet Gdański

W rozdziale przeanalizowano, w jaki sposób środowisko cyfrowe – smartfony, media społecznościowe 
i algorytmiczna selekcja treści – może wzmacniać ryzyko zaburzeń zdrowia psychicznego poprzez trzy 
sprzężone procesy: eliminację nudy i  czasu na autorefleksję, redukcję realnych trudności i  treningu 
wysiłku oraz osłabienie kontaktu z rzeczywistością na rzecz doświadczeń wirtualnych. Zsyntetyzowano 
dane przeglądowe dotyczące uwagi, snu, aktywności fizycznej i dobrostanu, a na ich podstawie zapro‑
ponowano ramę prewencji opartą na odzyskiwaniu nudy, stopniowalnych wyzwaniach oraz na ograni‑
czaniu uzależniających praktyk projektowych.

1.	Wprowadzenie

W  debacie o  zdrowiu psychicznym łatwo skupić się na  pojedynczych „objawach epoki”: 
wzroście poziomu depresji, nasileniu lęku, spadku dobrostanu, problemach ze snem czy kry‑
zysie relacji społecznych. Coraz częściej jednak te zjawiska układają się w spójny wzorzec, 
który można opisać jako konsekwencję niedostosowania środowiskowego (evolutionary/
developmental mismatch): biologicznie ukształtowane mechanizmy regulacji emocji, moty‑
wacji i więzi społecznych funkcjonują w środowisku, które w ciągu kilkudziesięciu lat stało 
się ewolucyjnie nowe, a przez to nadmiernie obciążające dla układu nerwowego. Koncepcje 
niedostosowania środowiskowego są rozwijane w literaturze z zakresu medycyny ewolu‑
cyjnej i nauk o rozwoju (Gluckman i Hanson, 2004; Gluckman, Hanson i in., 2019).

Szczególnie wyraźnym przykładem takiej presji jest środowisko cyfrowe, w tym smartfony 
i media społecznościowe. Na całym świecie dorośli użytkownicy Internetu spędzają w sieci 
przeciętnie ponad sześć godzin każdego dnia (DataReportal, 2025). Jednocześnie dane WHO 
dla Europy wskazują na wzrost problematycznego używania mediów społecznościowych 
wśród nastolatków (np. wzrost odsetka z 7% w 2018 r. do 11% w 2022 r.; WHO Regional Office 
for Europe, 2024). Niezależnie od interpretacji trendów, skala ekspozycji na cyfrowe bodźce 
stała się populacyjnie normą, a nie wyjątkiem.
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W  tym kontekście aplikacje określane marketingowo jako przyjazne użytkownikowi 
(user‑friendly) często są projektowane tak, by maksymalizować czas spędzany na platfor‑
mie: wykorzystują mechanizmy zmiennego wzmocnienia (powiadomienia, polubienia, 
rekomendacje) oraz ciągłość treści (autoplay, infinite scroll), które sprzyjają automatyzacji 
zachowania i trudności w przerwaniu używania. Innymi słowy „user‑friendly” często ozna‑
cza bardziej uzależniające. Problematyczne praktyki projektowe bywają opisywane jako 
addictive design lub jako formę dark patterns (Ye, 2025; Domalewska, 2025). Z perspektywy 
psychologii uczenia się i neurobiologii nagrody jest to szczególnie istotne, ponieważ czło‑
wiek nie jest przystosowany do życia w środowisku, w którym bodźce o wysokiej wartości 
nagradzającej są dostępne natychmiast, bez kosztu energetycznego i bez limitu czasowego.

W niniejszym rozdziale przedstawiono ujęcie, w którym współczesny kryzys zdrowia psy‑
chicznego jest wzmacniany przez trzy sprzężone procesy: (1) utratę nudy i „pustej przestrzeni” 
dla myślenia, (2) utratę realnych trudności i  stopniowego treningu wysiłku oraz (3) utratę 
autentycznego kontaktu z rzeczywistością – zastępowanego doświadczeniami wirtualnymi 
i algorytmiczną selekcją treści. Warto przy tym podkreślić, że nie każda intensywna ekspozy‑
cja na technologie jest szkodliwa. W literaturze proponuje się rozróżnienia pomiędzy użyciem 
funkcjonalnym (effectual), nieefektywnym (ineffectual) a  problematycznym (problematic), 
gdzie dopiero ostatnie wiąże się z utratą kontroli, upośledzeniem funkcjonowania i pogorsze‑
niem dobrostanu (Nawaz, 2024). Z tego względu mechanizmy omawiane niżej należy rozumieć 
jako probabilistyczne kanały ryzyka, a nie deterministyczne wyroki.

2.	Definicje operacyjne i mapa mechanizmów

Na  potrzeby rozdziału przyjęto następujące definicje operacyjne. „Przebodźcowanie 
cyfrowe” zdefiniowano jako chroniczną ekspozycję na  bodźce o  wysokiej zmienności, 
częstotliwości i  potencjale angażującym uwagę (np. krótkie formy wideo, naprzemienne 
mikronagrody społeczne, wieloźródłowe powiadomienia), która prowadzi do  przecią‑
żenia procesów selekcji uwagi oraz wzmacnia preferencję natychmiastowej gratyfikacji. 
„Uzależnienie behawioralne” / „problematyczne używanie” opisano jako wzorzec utraty 
kontroli nad zachowaniem, z utrzymywaniem go mimo negatywnych konsekwencji, często 
z komponentem przymusu i/lub objawów odstawiennych. W praktyce badawczej operacjo‑
nalizuje się to m.in. za pomocą skal problematic smartphone use lub problematic social media 
use, co w przeglądach systematycznych jest powiązane z ryzykiem zaburzeń nastroju, lęku 
i problemów ze snem (Sohn i in., 2019; Yiğiter, Demir i Doğan, 2024).

W  ujęciu mechanistycznym kluczowe są  trzy ścieżki pośredniczące: (a) układ nagrody 
i nawykowość, (b) uwaga i koszt poznawczy przełączania, (c) sieci mózgowe odpowiedzialne 
za autorefleksję i narrację wewnętrzną. W dalszych sekcjach przedstawiono, jak te ścieżki 
mogą przekładać się na problemy psychiczne oraz na filary zdrowia somatycznego, takie 
jak sen, aktywność fizyczna, dieta.
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3.	 Utrata nudy i default mode network: od refleksji do „autopilota”

Utrata nudy nie oznacza jedynie zmniejszenia ilości czasu wolnego, lecz raczej zanik sta‑
nów o  niskiej stymulacji, w  których umysł może swobodnie integrować doświadczenia, 
symulować przyszłość, porządkować autobiograficzną pamięć i budować poczucie sensu. 
Z perspektywy neuronauki odpowiada temu w dużej mierze aktywność domyślnej sieci 
mózgu (default mode network, DMN) – sieci, której badania rozwijają się intensywnie 
od ponad dwóch dekad. W syntetycznej pracy przeglądowej podkreślono, że DMN integruje 
reprezentacje pamięciowe, językowe i semantyczne, tworząc spójną narrację wewnętrzną, 
kluczową dla tożsamości, autoreferencji, pamięci autobiograficznej i  myślenia o  innych 
ludziach (Menon, 2023).

Naturalnym paliwem dla tych procesów bywa umiarkowana nuda oraz stan błądzenia 
myślami (mind wandering). Tymczasem współczesne media oferują antidotum na  nudę – 
natychmiastowe i zawsze dostępne. Metaanaliza pokazuje dodatni związek pomiędzy nudą 
a  problematycznym korzystaniem z  mediów cyfrowych, sugerując mechanizm błędnego 
koła: nuda skłania do sięgnięcia po media, ale krótkie, fragmentaryczne bodźce – poprzez 
podnoszenie progu pożądanego zaangażowania – mogą utrudniać utrzymanie uwagi 
na mniej stymulujących aktywnościach (Camerini i  in., 2023). W konsekwencji człowiek 
coraz rzadziej doświadcza dłuższych epizodów ciszy poznawczej, które umożliwiają prze‑
twarzanie i integrowanie wydarzeń dnia.

Warto zauważyć, że w literaturze nie ma prostego dowodu, iż w skali populacji DMN zanika. 
Jest jednak uzasadnione, by traktować przewlekłą eliminację nudy i permanentną dystrak‑
cję jako czynnik ograniczający czas funkcjonalnego przechodzenia w  tryb refleksyjny. 
W praktyce klinicznej i edukacyjnej może to objawiać się m.in. spadkiem metapoznania, 
gorszą tolerancją na dyskomfort emocjonalny oraz trudnością w samoregulacji, ponieważ 
narracja wewnętrzna jest istotnym narzędziem porządkowania emocji. Część nowszych 
przeglądów opisuje to  szerzej jako „neurokognitywny koszt” intensywnego używania 
mediów społecznościowych (Yousef i in., 2025), choć wyniki badań przyczynowych nadal 
wymagają ostrożnej interpretacji.

4.	 Uwaga, przełączanie i uczenie się: przeciążenie poznawcze jako koszt systemowy

Drugim kluczowym kanałem ryzyka jest uwaga. Środowisko cyfrowe jest środowiskiem 
ciągłego przełączania: pomiędzy aplikacjami, bodźcami i mikrozadaniami. Z perspektywy 
ekonomii poznawczej uwaga jest zasobem limitowanym, a przełączanie ma koszt (czasowy 
i energetyczny). Metaanaliza wskazuje na istotny związek pomiędzy wielozadaniowością 
medialną (media multitasking), a  uwagą, choć podkreśla heterogeniczność badań i  rolę 
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moderatorów (Chen i in., 2025). Niezależnie od szczegółowych efektów zjawisko to ma kon‑
sekwencje edukacyjne: dystrakcje w środowisku cyfrowym zazwyczaj obniżają rozumienie 
tekstu oraz jakość wykonywania zadań wymagających głębokiego przetwarzania.

W  tym kontekście szczególnie istotne są  dane metaanalityczne dotyczące czytania 
w  warunkach dystrakcji. Metaanaliza pokazuje, że  różne formy interferencji uwagowej 
w cyfrowym środowisku czytania obniżają rozumienie – co jest spójne z teoriami ograni‑
czonych zasobów i obciążenia poznawczego (Shen, 2025). Oznacza to, że przebodźcowanie 
nie jest tylko kwestią samopoczucia, ale może działać jako czynnik obniżający efektywność 
uczenia się, a w dłuższej perspektywie – potencjał rozwojowy populacji.

Konsekwencje środowiska cyfrowego nie ograniczają się jednak wyłącznie do przetwarza‑
nia informacji. Coraz częściej wskazuje się, że zmianie ulega także drugi filar aktywności 
poznawczej – samodzielne wytwarzanie treści. Proces uczenia się tradycyjnie obejmuje 
zarówno wymagającą poznawczo konsumpcję informacji, jak i  ich aktywną produkcję 
w formie pisania, argumentowania czy syntezy wiedzy (Fiorella i Mayer, 2015). Współczesne 
środowisko medialne może jednak ograniczać obie te praktyki. Algorytmicznie dopasowane 
treści mediów społecznościowych sprzyjają konsumpcji krótkich, silnie stymulujących bodź‑
ców, podczas gdy generatywna sztuczna inteligencja umożliwia delegowanie części zadań 
związanych z produkcją tekstu. W eksperymentach przeprowadzonych w MIT Media Lab 
wykazano, że korzystanie z narzędzi generatywnej AI przyspiesza pisanie esejów, ale jedno‑
cześnie wiąże się z niższym poziomem zapamiętywania i rozumienia treści oraz poczuciem 
słabszego autorstwa własnych tekstów (Kosmyna i  in., 2025). Autorzy interpretują to  jako 
potencjalny przykład poznawczego odciążania (cognitive offloading), w którym część operacji 
intelektualnych zostaje przeniesiona na system technologiczny (Risko i Gilbert, 2016).

Jeśli zestawić te  dwa procesy – ograniczenie kontaktu z  wymagającymi poznawczo tre‑
ściami oraz częściowe delegowanie ich wytwarzania – powstaje środowisko, w  którym 
zarówno konsumpcja, jak i produkcja złożonej wiedzy mogą ulegać stopniowemu osłabie‑
niu. W tym kontekście zmiany obserwowane w zdolnościach poznawczych populacji, dys‑
kutowane m.in. w literaturze dotyczącej odwrócenia efektu Flynna, można interpretować 
jako element szerszej transformacji środowiska poznawczego współczesnych społeczeństw 
(Bratsberg i Rogeberg, 2018).

5.	 „Cicha pandemia” uzależnienia: psychika, relacje i tożsamość

Wzorzec problematycznego używania smartfonów i mediów społecznościowych bywa opisy‑
wany jako „cicha pandemia”, ponieważ rozwija się bez jednoznacznego „momentu wybuchu”, 
a  jednocześnie obejmuje ogromne populacje. Systematyczny przegląd i  metaanaliza Sohn 
i współautorów (2019) syntetyzują dane o  rozpowszechnieniu problematycznego używania 
smartfonów u  dzieci i  młodzieży oraz o  związkach z  problemami zdrowia psychicznego, 
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wskazując na powtarzalne korelacje z depresyjnością i  lękiem oraz na ograniczenia meto‑
dologiczne (dominacja badań przekrojowych) (Sohn i  in., 2019). Na  bardziej specyficznym 
poziomie, metaanaliza Yiğitera i współautorów (2024) potwierdza dodatni związek pomiędzy 
problematycznym używaniem mediów społecznościowych a depresją. Z kolei WHO zwraca 
uwagę na istotny odsetek młodzieży doświadczającej zaburzeń lękowych i depresyjnych oraz 
na znaczenie czynników środowiskowych i społecznych (WHO, 2025).

Mechanizm uzależnienia behawioralnego można opisać jako sprzężenie: (1) bodźce nagra‑
dzające i nieprzewidywalne wzmocnienia, (2) ulga od dyskomfortu (np. nudy, napięcia, lęku 
społecznego) oraz (3) stopniowe zawężanie repertuaru zachowań do tych, które dają szybką 
gratyfikację. W  perspektywie rozwojowej ma to  konsekwencje dla relacji społecznych: 
część kontaktów zostaje zastąpiona komunikacją zapośredniczoną, uproszczoną i mierzoną 
sygnałami statusu (reakcje, liczba obserwujących). Metaanalizy i przeglądy wskazują też 
na relacje problematycznego używania mediów z samotnością (Fam i Männikkö, 2025), choć 
kierunek zależności pozostaje przedmiotem dyskusji.

Szczególnie ważny dla indywidualnej narracji jest wątek tożsamości i „własnego zdania”. 
Systematyczny przegląd Avci i współautorów (2024) syntetyzuje badania dotyczące korzy‑
stania z mediów społecznościowych i rozwoju tożsamości u nastolatków, w tym klarowności 
obrazu własnej osoby (self‑concept clarity) oraz dystresu tożsamościowego (identity distress) 
(Avci i in., 2024). W tym ujęciu środowisko mediów społecznościowych staje się równolegle 
przestrzenią eksploracji i przestrzenią presji porównawczej; algorytmiczna selekcja treści 
może wzmacniać konformizm i autoprezentację kosztem autonomii poznawczej.

Szczególnie ważny dla indywidualnej narracji jest wątek tożsamości i własnego zdania (auto‑
nomii podmiotowej). Przełączając aplikacje, eksponujemy się na zjawisko nadmiaru wyboru 
(overchoice), które w architekturze mediów społecznościowych staje się stałym obciążeniem 
poznawczym (Chernev i  in., 2015). Podczas gdy ewolucyjnie nasz układ nerwowy przysto‑
sowany był do wyboru spośród ograniczonej liczby opcji, algorytmiczne strumienie treści 
wymuszają na młodych ludziach nieustanne podejmowanie mikrodecyzji – od selekcji doraź‑
nych bodźców po  fundamentalne rozstrzygnięcia dotyczące ich życiowej drogi. Prowadzi 
to do głębokiego zmęczenia decyzyjnego (decision fatigue), które u progu dorosłości uderza bez‑
pośrednio w proces budowania tożsamości. Zamiast stabilnego zakotwiczenia w sobie, młody 
użytkownik staje przed ekspozycją gotowych, często nierealistycznych skryptów życiowych, 
co wywołuje paraliż decyzyjny oraz lęk przed nietrafionym wyborem – a tym samym utratą 
innych, potencjalnie „lepszych” wersji własnej przyszłości. Prowadzi to do obciążenia funkcji 
wykonawczych jeszcze przed podjęciem realnego działania. W  efekcie nadmiar wyboru 
(overchoice) staje się cichym stresorem, który osłabia poczucie sprawstwa i klarowność obrazu 
własnej osoby (self‑concept clarity), zamieniając proces budowania tożsamości w stan chro‑
nicznej niepewności (Schwartz, 2004; Avci i in., 2024).
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Na poziomie poznawczym dopełnieniem jest zjawisko zamykania się w bańkach informa‑
cyjnych, określanych w literaturze angielskiej jako echo chambers. Systematyczny przegląd 
Terren i Borge‑Bravo (2021) pokazuje, że wnioski o istnieniu baniek informacyjnych zależą 
od definicji i metod, ale jednocześnie wskazuje na powtarzalne mechanizmy selektywnej 
ekspozycji i  homofilii w  sieciach społecznościowych (Terren i  Borge‑Bravo, 2021). Dla 
zdrowia psychicznego istotne jest to, że ograniczanie dysonansu poznawczego i kontaktu 
z odmiennością może osłabiać tolerancję na niepewność i różnorodność, co w skali społecz‑
nej sprzyja polaryzacji oraz uproszczonym narracjom.

6.	Sen, aktywność fizyczna i dieta: filary zdrowia w cieniu ekranów

W proponowanym ujęciu holistycznym kluczowe jest to, że problematyczne używanie tech‑
nologii nie pozostaje „tylko w głowie”. Wpływa ono na podstawowe filary zdrowia somatycz‑
nego, które z kolei modulują podatność na zaburzenia nastroju i funkcjonowanie poznawcze. 
Po pierwsze, sen: metaanaliza wskazuje, że używanie mediów elektronicznych jest powiązane 
z gorszą jakością snu oraz większą liczbą problemów ze snem (Han i in., 2024). Nowsze badania 
populacyjne pokazują również, że czas w łóżku spędzony przed ekranem wiąże się z krótszym 
snem i  większym ryzykiem objawów bezsenności, choć wnioski przyczynowe wymagają 
ostrożności (Hjetland i in., 2025). Dla młodych osób oznacza to realny koszt w postaci deficytu 
snu, który przekłada się na regulację emocji, uczenie się i kontrolę impulsów.

Po drugie, aktywność fizyczna: metaanaliza wskazuje na związek między uzależnieniem 
od smartfona (smartphone addiction) a obniżoną aktywnością fizyczną i większą biernością 
wśród dzieci, nastolatków i młodych dorosłych (Nambirajan i  in., 2025). Mechanizm jest 
dwutorowy: technologia konkuruje o czas, ale też osłabia gotowość do wysiłku przez stałą 
dostępność łatwej gratyfikacji. W praktyce oznacza to, że spadek ruchu nie jest oddzielnym 
problemem, lecz elementem tego samego systemu ryzyka.

Po  trzecie, decyzje żywieniowe i  rytm dobowy: nadmierne używanie smartfonów może 
sprzyjać jedzeniu w  rozproszeniu, późniejszym porom zasypiania i  większej podatności 
na impulsywność, co pośrednio wpływa na jakość diety. Choć zależności te są często badane 
przekrojowo, łączny obraz jest spójny: zaburzony sen, niższy ruch i  gorsza dieta tworzą 
triadę, która zwiększa podatność na obniżony nastrój, lęk oraz „spłaszczenie” motywacji.

7.	 Rama prewencyjna: odzyskiwanie nudy, trudności i kontaktu z rzeczywistością

Jeśli omawiane procesy zostaną potraktowane jako system ryzyka, prewencja powinna 
dotyczyć zarówno jednostkowych nawyków, jak i architektury środowiska. Na poziomie 
jednostki podstawą jest „odzyskiwanie nudy” jako praktyki: celowe okresy bez bodźców 
(bez ekranu), które pozwalają na aktywność refleksyjną i regenerację uwagi. Przykłady kul‑
turowe pokazują, że społeczeństwa zaczynają dostrzegać problem przeciążenia – symbolem 
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jest choćby koreański konkurs Space‑Out Competition, czyli dziewięćdziesięciominutowe 
„zawody w  nicnierobieniu”, idea, która powstała jako reakcja na  presję produktywności 
i przebodźcowanie („The Guardian”, 2016; 2024).

Drugim filarem jest odzyskiwanie doświadczenia trudności: praktyki wymagające wysiłku, 
porażki i stopniowego budowania kompetencji (sport, nauka, praca projektowa), które kon‑
kurują z natychmiastową gratyfikacją. Trzecim filarem jest odzyskiwanie kontaktu z rze‑
czywistością: relacje offline, doświadczenia ucieleśnione, kontakt z naturą i środowiskiem, 
a także świadome poszerzanie „diety informacyjnej” poza algorytmiczną bańkę.

Na poziomie systemowym potrzebne są interwencje ograniczające uzależniające praktyki 
projektowe, zwłaszcza w  produktach kierowanych do  dzieci i  młodzieży. W  badaniach 
i debacie regulacyjnej coraz częściej zwraca się uwagę na „addictive design” jako ryzyko dla 
autonomii i zdrowia (Ye, 2025; Yao, 2025). W praktyce oznacza to, że profilaktyka nie może 
być sprowadzona wyłącznie do moralizowania („mniej telefonu”), lecz powinna obejmować 
standardy projektowe (np. domyślne ograniczenia powiadomień, brak infinite scroll w trybie 
dla nieletnich, przerwy, transparentność rekomendacji).

Zestawione razem, proponowane działania tworzą ramę antykruchości: zamiast prób 
całkowitego wyeliminowania technologii chodzi o  przywrócenie warunków, w  których 
biologiczne mechanizmy samoregulacji, uczenia się i więzi społecznych mogą działać bez 
chronicznego przeciążenia.

8.	Podsumowanie

Podsumowując, opisywany kryzys nie jest jedynie sumą indywidualnych słabości czy 
„modnych diagnoz”. Jest w dużej mierze zjawiskiem środowiskowym – efektem zderzenia 
biologii człowieka z architekturą bodźców projektowaną pod maksymalizację uwagi. Utrata 
nudy osłabia przestrzeń dla narracji wewnętrznej i autorefleksji (Menon, 2023). Utrata trud‑
ności obniża tolerancję na wysiłek i dysonans, co sprzyja unikaniu oraz zwiększa podat‑
ności na nawykowość. Utrata kontaktu z rzeczywistością – zarówno poprzez substytucję 
doświadczeń, jak i poprzez bańki informacyjne – wpływa na relacje społeczne, tożsamość 
i krytyczne myślenie (Avci i in., 2024; Terren i Borge‑Bravo, 2021). Wreszcie, konsekwencje 
podkopują filary zdrowia: sen, ruch i dietę.

To  proces, którego skutki stają się w  pełni zrozumiałe dopiero wtedy, gdy znajdują już 
odzwierciedlenie w danych i w codziennym doświadczeniu klinicznym, edukacyjnym oraz 
społecznym. Celem rozdziału nie jest demonizacja technologii, lecz zarysowanie mechani‑
zmów i węzłów ryzyka, które mogą stać się punktem wyjścia do prewencji opartej na przy‑
wracaniu nudy, trudności i kontaktu z rzeczywistością jako podstaw zdrowia psychicznego 
w XXI wieku.
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B.5.	 Na wszelki wypadek, czyli jak nie 
antagonizować zasobów: koszt odrzucenia 
i zaniechania w czasach polikryzysu

Piotr Kowzan
Instytut Pedagogiki, Uniwersytet Gdański

W rozdziale zaproponowano dopełnienie koncepcji „kosztu alternatywnego” o dwa parametry: koszt 
antagonizacji na  skutek odrzucenia (KAO) oraz koszt antagonizacji na  skutek zaniechania (KAZ). 
Analiza dotyczy ryzyka systemowego powstającego podczas „odchudzania” organizacji, gdy nieza‑
gospodarowane zasoby przechodzą w trajektorie wrogie. Ramę teoretyczną zbudowano w oparciu 
o model Hirschmana (exit, voice, loyalty), koncepcję kooptacji Selznicka oraz „dzikich kompetencji” 
(Szczygieł i Kowzan). Wykazano, że współczesna kruchość struktur uzasadnia podejście just‑in‑case, 
czyli utrzymywanie rezerw poznawczych i relacyjnych (slack). Rdzeniem rozdziału jest model decy‑
zyjny oparty na triażu trzech kosztów: KAO, KAZ oraz kosztu kooptacji KZ. Na przykładach histo‑
rycznych i  współczesnych (deportacje w  Szwecji) zilustrowano mechanizm „produkcji ludzi zbęd‑
nych”. W konkluzji wskazano, że w dobie polikryzysu inkluzywność i kooptacja stanowią aktywne 
strategie obronne, zabezpieczające dostęp do  dóbr wspólnych i  ograniczające ryzyko nieliniowej 
destabilizacji.

1.	Wprowadzenie

W  rozdziale podjęto próbę operacjonalizacji problemu wytwarzania ludzi zbędnych 
(Czarnowski 1936/2018) i kosztów związanych z tym, że osoby wykluczone mogą działać 
na  niekorzyść organizacji, z  którymi byli związani. Podobnie jak Internet usieciowił 
rozsianych po świecie ludzi mających podobne zainteresowania, tak AI obniżyła bariery 
wiedzy potrzebnej do podejmowania sprawczych działań — zarówno konstruktywnych, 
jak i  destrukcyjnych. W  dominującym porządku społeczno‑politycznym nie ceni się 
lojalności, lecz przydatność. Z pracownikami, których można zastąpić, rozstaje się bez 
uwzględniania kosztów szkód wynikających z  ich odejścia. Jednocześnie w  debacie 
publicznej pojawia się troska o  liczebność populacji w związku z niekorzystnymi tren‑
dami demograficznymi, choć wcześniej zachęcano młodych ludzi do  migracji z  Polski. 
W odniesieniu do osób już funkcjonujących na rynku pracy nie neutralizuje się natomiast 
przekazów medialnych straszących perspektywą bezrobocia w związku z rozwojem AI. 
W neoliberalnej optyce każdy ma mieć swoją indywidualną strategię wobec zmian tech‑
nologicznych, a ideałem stała się dysruptywność wobec dotychczasowego porządku, a nie 
sama tylko przedsiębiorczość.
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W epoce taniejących narzędzi sprawczości, agentów AI, mobilności, dostępu do zasobów, 
możliwości finansowania i skalowania, zwolnienie człowieka nie musi oznaczać zakończe‑
nia relacji. Zwolnić to przekazać potencjał w obieg, którego nie da się kontrolować. Czasem 
bezpośredniej konkurencji, czasem organizacji innego typu, a czasem w formie krążących 
o organizacji informacji. Odrzucenie zasobu ludzkiego – czy to pracownika, czy obywatela 
– nie kończy się na oszczędnościach, lecz inicjuje procesy, których koszt może wielokrotnie 
przewyższyć zysk z „odchudzenia” organizacji. To  jest brakujący rewers „kosztu alterna‑
tywnego” (opportunity cost): realny koszt ryzyka, gdy wytwarza się ludzi i zasoby zbędne.

2.	Rama teoretyczna

W  turbulentnych czasach polikryzysu (Hausner i  Krzykawski, 2023) lojalność może być 
czynnikiem, który zadecyduje o  losie instytucji, gdy warunki i sens ich funkcjonowania 
ulegną zmianie. Hirschman (1970) zauważył, że ludzie lojalni wobec instytucji są skłonni 
informować ją o problemach. Taka informacja bywa tania, bo dociera z  inicjatywy ludzi 
lojalnych, lecz jednocześnie trudna do przetworzenia, zwłaszcza gdy jest nieoczekiwana 
lub przybiera formę zmasowaną, np. ruchu społecznego. Znacznie większe koszty pojawiają 
się wówczas, gdy instytucja próbuje zrozumieć sytuację dopiero po odejściu jej uczestników 
– zarówno natychmiastowym, jak i następującym po doświadczeniu braku wysłuchania. 
Takie odejście można interpretować jako wyczerpanie się lojalności.

Wyjście może być jednak czymś więcej niż odejściem. Może przyjmować formę eksodusu, 
w  którym wiedza o  instytucji i  niezadowolenie z  jej funkcjonowania zostają wykorzy‑
stywane do  budowy kontrinstytucji, do  rzucenia wyzwania poprzez tworzenie czegoś 
radykalnie nowego. Tradycyjnie takie wyszukiwanie szans wiązano z przedsiębiorczością, 
a współcześnie szczególnego znaczenia nabiera zwłaszcza w jej odmiana związana z figurą 
przedsiębiorcy‑dystruptora. 

W obszarze projektowania gier oraz w obszarze uczenia się w ruchach społecznych można 
zauważyć jednak jeszcze jeden typ energii: aktywność, która zostaje skierowana na zaszko‑
dzenie przeciwnikowi, niezależnie od własnych korzyści. W grach mówi się tu o stylu killers 
(Tuunanen i  Hamari, 2012), natomiast w  ruchach społecznych o  dzikich kompetencjach 
(wild competences), rozumianych jako transferowalna skuteczność w mobilizowaniu ludzi 
do  działań subwersywnych, destabilizujących hierarchie i  inicjujących transformacje 
(Szczygieł i Kowzan, 2025).

W niepewnych czasach polikryzysu wiadomo już, że każda instytucja funkcjonuje w otocze‑
niu potencjalnych Czarnych Łabędzi. A będąc schronieniem dla ludzi doświadczonych, może 
też stać się Czarnym Łabędziem dla innych podmiotów. Rodzi to pytanie, jakie działania 
można podjąć, nie odwołując się do powszechnej podejrzliwości czy systemowej inwigilacji. 
W szczególności chodzi o to, jak zarządzać w warunkach wysokiej niepewności, unikając 
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środków opartych na nieufności, które mogą osłabiać lojalność i paradoksalnie wzmacniać 
zjawiska, którym miały przeciwdziałać. Potencjalnym kierunkiem jest porzucenie zasady 
szczupłych struktur i  zamiast tego utrzymywanie zasobów, w  tym ludzkich, na wszelki 
wypadek (just‑in‑case). To luzy (slack) dają możliwość reagowania na kryzysy i pozwalają 
na szybką alokacją zasobów. W dużej skali wydarzyło się to w Polsce po wybuchu pełnoska‑
lowej wojny w Ukrainie, gdy uwolnione na skutek pandemii przestrzenie biurowe, floty aut, 
służbowe mieszkania i  czas pracy zostały wykorzystane do niesienia solidarnej pomocy. 
Nadało to pracownikom dodatkowy sens przynależności do organizacji, które miały zasoby 
na swego rodzaju wolontariat pracowniczy.

Wstrząsy wynikające z turbulentnego otoczenia przenikają przez granice sektorów, obej‑
mując energetykę, łańcuchy dostaw, cyberbezpieczeństwo, migracje, demografię czy kolejne 
konflikty zbrojne. W  języku europejskich dokumentów dotyczących gotowości (Niinistö, 
2024) widać już odwrót od optymalizacji „na czas” (just‑in‑time) ku większej absorpcji szo‑
ków, dywersyfikacji oraz budowania rezerw. To jest przyznanie, że koszt szczupłości bywa 
strategiczny, nie wyłącznie nominalny, księgowy.

3.	 Odwieczne scenariusze

W nurcie zarządzania humanistycznego przyjęło się, że narracje porządkują przyszłe dzia‑
łania tak samo, jak porządkują przeszłe wyjaśnienia, a niektóre opowieści bywają „silnymi 
fabułami” zarządzania (Kociatkiewicz i  Kostera, 2013). Stąd bajka z  książki „Opowieści 
mędrca Safiosa” (Piquemal, 2021). Cesarz Chin, szykując wyprawę wojenną, kompletował 
doradców, świetnie wykształconych, kompetentnych i ostatecznie dość podobnych do sie‑
bie. Nieco wbrew sobie wziął także dziwnego włóczęgę, który twierdził jedynie, że dużo 
podróżował. Przez długi czas był ów włóczęga całkowicie bezużyteczny, w  niczym nie 
dorównując uczonym. Dopiero gdy armia została zablokowana przez rzekę, a mosty znisz‑
czyli wrogowie, jego praktyczna wiedza o sposobach przeprawy, podpatrzonych w najróż‑
niejszych miejscach, okazała się decydująca. Ocalił wszystkich. Jego wkład był typowym 
przykładem „dzikich kompetencji”, zdobywanych poza formalnym systemem, skutecznych 
w działaniu zbiorowym (tu: budowa nietypowego mostu) i pozwalających na reorganizację 
zasobów, gdy oficjalne procedury zawodzą.

To historia o jednorazowej, lecz rozstrzygającej przydatności. Historie opowiada się retrospek‑
tywnie, z punktu widzenia takich momentów, które decydują o wartości działań i zaniechań 
prowadzących do określonego rozstrzygnięcia. Natomiast decyzje podejmuje się nie mając 
pewności, z kim, gdzie i w jakich okolicznościach można utknąć.

Druga opowieść o kosztach jest bardziej niepokojąca, bo traktuje o tym, jak pozbycie się czło‑
wieka nie kończy relacji, tylko ją przekształca. W chińskiej tradycji historiograficznej okresu 
Walczących Królestw powraca epizod Sun Bin, stratega wciągniętego w intrygę, oskarżonego 
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i okaleczonego; napiętnowanego tak, by wyłączyć go z życia publicznego (Plebaniak, 2020). 
Jednak jako odtrącony, Sun Bin został potajemnie wywieziony do wrogiego państwa Qi i tam 
stał się doradcą wojskowym. Tradycja przypisuje mu podstępy operacyjne, które przesądzają 
o klęsce jego dawnych prześladowców. Zasób, który przestaje być dostępny jednym, staje się 
dostępny innym. Czasami w formie wzmocnionej resentymentem i wstydem, które nadają 
człowiekowi energię i kierunek działania. Czasami urasta do rangi talentu, rozpoznawanego 
dopiero po czasie.

Te opowieści są archetypowe i potrzebne, bo chodzi o ujęcie ryzyka wynikającego z braku 
zasobu, który nie jest wykorzystywany na co dzień, lecz okazuje się kluczowy w momen‑
tach krytycznych. Chodzi o skalkulowanie ryzyka jeszcze przed pojawieniem się wkładu 
ze strony osoby, która dotąd nie odegrała istotnej roli, lecz pozostaje związana z instytucją 
i lojalna wobec niej. Jej usunięcie staje się jednak zagrożeniem. Zerwane więzi lojalności 
mogą prowadzić do radykalizacji, ale nawet bez elementu jawnego zagrożenia nieobecność 
danej osoby lub specyficznych zasobów może oznaczać zubożenie lub zaprzestanie dokła‑
dania się do dóbr wspólnych w danym obszarze.

4.	Koszty, czyli co miesza w rachunku

W tym miejscu warto odnieść się do nietypowej konstrukcji „kosztu utraconej korzyści”, 
czyli kosztu alternatywnego (opportunity cost). W  podręcznikach brzmi to  jasno: koszt 
decyzji to  wartość najlepszego niewybranego wariantu. Problem polega na  tym, że  jest 
to koszt kontrfaktyczny, zależny od tego, jak wyobraża się alternatywę. W tradycji subiek‑
tywistycznej ekonomiści wręcz mówią wprost, że taki koszt istnieje tylko „w oku patrzą‑
cego”, bo dotyczy alternatyw, które nigdy nie zostały uruchomione (por. Buchanan, 1969). 
To daje pojęciu siłę, ale też czyni je podatnym na nadużycie: można podmieniać alternatywę 
w wyobraźni, a wtedy „koszt” puchnie lub znika bez zmiany realnego świata. Co więcej, 
ludzie często tego kosztu w ogóle nie generują spontanicznie, a zaczynają go brać pod uwagę 
dopiero wtedy, gdy ktoś im go podsunie jako ramę porównania.

To jest miejsce, w którym moja propozycja ma wejść jak przeciwwaga. Skoro uwzględnia 
się koszt „tego, co mogło być, gdybyśmy wybrali inaczej”, to potrzebne jest też ujęcie kosztu 
„tego, co może stać się nam, gdy w wyniku odchudzania organizacji zasób zostaje puszczony 
w obieg”. W warunkach taniejących narzędzi sprawczości ryzyko nie jest tylko brakiem 
zysku. Bywa pojawieniem się wrogiej trajektorii.

Dlatego zaproponowano dwie kategorie kosztów antagonizacji. Pierwsza to  KAO, koszt 
antagonizacji na skutek odrzucenia, czyli sytuacji, w której zasób opuszcza orbitę lojalności 
i może zostać użyty gdzie indziej. Druga to KAZ, koszt antagonizacji na skutek zaniechania, 
czyli sytuacji, w której zasób zostaje co prawda „u nas”, ale w stanie nieokreślonym: bez roli, 
bez sensu, z rosnącym demoralizacyjnym wpływem na siebie i innych, cynizmem i erozją 
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gotowości do krytyki (voice). W obu przypadkach dochodzi jeszcze jeden koszt tła: koszt 
niedokładania się do dóbr wspólnych, od których organizacja zależy, a o których zależności 
często przypomina sobie dopiero w kryzysie.

5.	 Model

Poniższe wzory są celowo lekkie. Nie służą pełnemu odwzorowywaniu rzeczywistości, lecz 
porządkowaniu decyzji. W pierwszej kolejności wprowadza się następujące definicje kosztów: 
KAO – koszt antagonizacji na skutek odrzucenia. KAZ – koszt antagonizacji na skutek zanie‑
chania. KZ – koszt zatrzymania i kooptacji, rozumiany szeroko jako pieniądze, czas, uwaga, 
kontrakt sensu, rola, wpływ, uznanie, bezpieczna ścieżka krytyki (voice). KNW to koszt niedo‑
kładania się do dóbr wspólnych, który zwykle ujawnia się dopiero w krytycznych momentach.

Minimalne wersje kosztów antagonizacji:
KAO = PZ × MR

gdzie: PZ to  potencjał zasobu: wiedza, dostęp, sieci, reputacja, zdolność organizowania 
innych; a MR to mnożnik radykalizacji: uraz, narzędzia, sieć, klimat konfliktu, gotowość 
do działań subwersywnych.

Dla zwiększenia realizmu bez rozbudowy modelu można dopisać prawdopodobieństwo 
przełączenia w trajektorię wrogą (pA):

KAO = PZ × MR × pA
Natomiast dla KAZ minimalna wersja ma charakter addytywny:

KAZ = WI + KES + KNW
gdzie: WI to wartość innowacji, czyli oczekiwana wartość rzadkiego wkładu w krytycznym 
momencie. KES zaś to koszt erozji społecznej, czyli demoralizacja, cynizm, spadek goto‑
wości do otwartej krytyki. Wówczas regułą podejmowania decyzji byłby tzw. triaż, czyli 
wybór najmniejszego z trzech kosztów: min(KAO, KAZ, KZ).

Rozwiązanie to może wydawać się uproszczone, lecz spełnia dwie funkcje, których zwykle 
nie zapewnia dążenie do szczupłości. Po pierwsze, w ogóle dopuszcza koszty kontrfaktyczne 
i społeczne jako realne. Po drugie, uświadamia, że KZ jest kosztem „widzialnym”, a KAO 
i KAZ są kosztami dawniej łatwo spychanymi w niebyt. Jeżeli PZ jest wysokie i MR jest 
wysokie, to powstaje kombinacja, przy której oszczędzanie przez zwalnianie może okazać 
się najdroższą decyzją w  portfelu. Wtedy warto przynajmniej sprawdzić, czy nie da się 
zamienić KAO w KZ przez sensowną kooptację.

6.	Podsumowanie

Szczupłość organizacji bywa zła, bo obiecuje funkcjonowanie bez kosztu lojalności i  bez 
kosztu nadmiaru. Gdy konkurencję uznaje się za naturalny regulator, a skutki uboczne wpi‑
suje się w „rynek pracy” lub „mobilność”, to człowieka traktuje się jak zmienną, pomijając 
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wbudowane w każdą relację nie zawsze jawne zobowiązania. Luz to nie marnotrawstwo, 
tylko potencjał organizacji do nagłej realokacji zasobów, ludzi, przestrzeni i czasu. Lojalność 
to nie miękkie budowanie zespołu, tylko mechanizm wczesnego ostrzegania. Lojalni ludzie 
najpierw mówią, wyrażając krytykę, zanim odejdą. Ale mówią tylko wtedy, gdy organizacja 
nie traktuje ich jak odpadu produkcyjnego.

Z  perspektywy pedagogicznej oraz badań nad ruchami społecznymi, inkluzywność nie 
jest jedynie postulatem etycznym, lecz strategią obronną. Krystian Szadkowski (2015) 
przypomina o konieczności ochrony dóbr wspólnych, którymi są także relacje wzajemne 
i  gotowość do  pomocy. Kiedy system produkuje „ludzi zbędnych”, niszczy te  dobra. 
Przerażającym memento jest zatem sytuacja w Szwecji, gdzie w debacie publicznej wraca 
temat młodych osób, które dorastały w tym kraju i uczyły się w jego szkołach, a po osiągnię‑
ciu pełnoletności tracą możliwość pozostania na dotychczasowych podstawach rodzinnych 
i  otrzymują decyzje o  opuszczeniu kraju. Źródłowym mechanizmem jest prosta granica 
prawno‑instytucjonalna: po  18.  roku życia dana osoba przestaje być traktowana jako 
„dziecko” w reżimie łączenia rodzin i musi wykazać inne, samodzielne podstawy pobytu, 
często w  trybie składania wniosków „z  zagranicy”. W  praktyce społecznej działa to  jak 
produkcja ludzi zbędnych. Osoby silnie zsocjalizowane w kraju przyjmującym zaczynają 
doświadczać siebie jako warunkowo tolerowane, łatwo wymienialne i odsyłane „na wszelki 
wypadek”. Zwiększa to ryzyko antagonizacji nie tylko u faktycznie wydalanych, lecz także 
u  tych, którzy żyją w cieniu ryzyka wydalenia. Z perspektywy proponowanego modelu 
to strategiczne szaleństwo. Państwo płaciło koszt KZ przez lata, by na samym końcu wybrać 
najdroższą z możliwych opcji: zmarnować KAZ (potencjał innowacyjny i wkład w dobra 
wspólne) i wygenerować potężne KAO (antagonizację zsocjalizowanych młodych ludzi i ich 
otoczenia). To produkcja „ludzi zbędnych”, którzy w służbie przemocy lub rozpaczy stają się 
Czarnymi Łabędziami dla systemu, który ich stworzył.

W tym świetle inkluzywność przestaje być jedynie humanistycznym postulatem, a staje 
się fundamentem pedagogiki kooptacji. Zgodnie z  klasyczną definicją Philipa Selznicka 
(1949/1966), kooptacja to  proces wchłaniania potencjalnie destabilizujących elementów 
do  wnętrza struktury, by zapobiec zagrożeniom dla jej trwania. Dla współczesnego 
pedagoga i menedżera oznacza to  radykalną zmianę optyki, bo  inkluzja osób o  „dzikich 
kompetencjach”: aktywistów, outsiderów czy migrantów, to  nie akt miłosierdzia, lecz 
aktywna strategia obronna. System, który kooptuje głosy krytyki (voice) zamiast wypychać 
je na zewnątrz (exit), drastycznie obniża swoje KAO i buduje rezyliencję na fundamencie 
lojalności. Inkluzywność to w istocie najtańsza i najskuteczniejsza technologia bezpieczeń‑
stwa narodowego i korporacyjnego, jaka jest dostępna w czasach polikryzysu.
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Należy zaakceptować, że  luz jako nadmiarowość jest jedyną formą inteligencji, po  jaką da 
się szybko sięgnąć w obliczu nieprzewidywalnego. Kooptacja, budowanie lojalności i pielę‑
gnowanie „dzikich kompetencji” to nie luksus dla bogatych. To twarda konieczność dla tych, 
którzy chcą przetrwać w świecie, w którym jedyną pewną rzeczą jest nadchodzący wstrząs.
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C.1.	 Edukacja w burzliwym świecie niepewności

Piotr Bauć

Instytut Pedagogiki, Uniwersytet Gdański

W rozdziale podjęto tematykę funkcjonowania edukacji jako dziedziny kultury symbolicznej w kontek‑

ście wyzwań przyszłości i nieprzewidywalnych zdarzeń, mających potężny wpływ na rzeczywistość. 

W pierwszej przedstawiono edukację jako praktykę społeczną i dziedzinę kultury zapewniającą trwa‑

łość i ciągłość społeczeństwa. Wskazano na nietrafność pytań o przyszłość edukacji, gdy opisuje się ją 

w oderwaniu od funkcjonalnych potrzeb praktyk społecznych związanych z ich reprodukcją. W drugiej 

części ukazano sztuczną inteligencję (AI), będącą rezultatem trenowania i uczenia sztucznych sieci neu‑

ronowych, w roli Czarnego Łabędzia wywołującego niepokój, zwłaszcza gdy w dyskursie społecznym 

pojawia się zagadnienie świadomości AI. Wskazano na konieczność uwzględniania w procesie treno‑

wania AI porządku aksjologicznego zgodnego z kulturą homo sapiens.

1.	Wprowadzenie

W  ramach jednego z  wielu forów odbywających się w  2025  r. Organizatorzy, jako punkt 
wyjścia do debaty „Jak wychowywać do przyszłości?”, sformułowali następującą refleksję: 
„Współczesny świat stawia przed edukacją i wychowaniem wyzwania o bezprecedensowej 
skali. Postępująca cyfryzacja, zmiany klimatyczne, globalizacja oraz dynamiczny rozwój tech‑
nologii wymagają od nas przemyślanej refleksji, jak przygotować młode pokolenie na zmiany. 
Edukacja staje się nie tylko narzędziem przekazywania wiedzy, lecz przede wszystkim klu‑
czem do kształtowania przyszłości. Dzisiejsze dzieci i młodzież będą jutro podejmować decy‑
zje, które zadecydują o losach świata i Polski. Dlatego już dziś musimy zadać sobie pytanie: jak 
wychowywać do przyszłości?” (materiały Open Eyes Economy Summit, 2025). 

Warto zauważyć, że podobne pytania formułowano już wcześniej. 18 maja 1972 r. przedło‑
żono dyrektorowi generalnemu UNESCO René Maheu raport zatytułowany: Learning to be. 

The World of education today and tomorrow. W literaturze funkcjonuje on pod nazwą „Raport 
Faure’a”, od  nazwiska przewodniczącego Międzynarodowej Komisji do  spraw Rozwoju 
Edukacji powołanej w 1971 roku, Edgara Faure’a. W 1975 r. opublikowano jego polskie wyda‑
nie pt. „Uczyć się, aby być”. W raporcie tym wskazywano, że dynamiczny rozwój przemysłu, 
techniki, komunikacji i  automatyzacji wymaga od  edukacji lepszego przygotowywania 
kolejnych pokoleń do pracy, życia, aktywności obywatelskiej, kulturalnej. Rekomendowano 
przy tym, aby głównym celem edukacji było kształcenie myślenia naukowego.
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Analiza kolejnych raportów dotyczących stanu i wyzwań edukacji prowadzi do powracającej 
konstatacji: mimo upływu ponad 50 lat zasadnicze pytania o edukację pozostają niezmienne. 
Również proponowane odpowiedzi koncentrują się wokół tych samych kategorii – wiedzy, 
umiejętności, organizacji procesu kształcenia oraz potrzeby nadążania za zmianą – w ograni‑
czonym stopniu modyfikując samą logikę edukacji, poza jej bieżącym uzupełnianiem o nowe 
treści. Zatem smutna to konstatacja, czy może prawem dialektycznego myślenia znajdziemy 
inną płaszczyznę myślenia o  edukacji, jej stanie, celach, zadaniach, a  przede wszystkim 
rozpoznania jej obiektywnej funkcji w całokształcie praktyk społecznych. W tym kontekście 
można rozważyć odejście od pytania „jak wychowywać i kształcić do przyszłości” na rzecz 
podejścia inspirowanego koncepcjami Taleba (2014, 2020), który podkreśla ograniczoną prze‑
widywalność przyszłości. Jeśli przyjąć to założenie, edukacja może być rozumiana jako system 
immanentnie zdolny do adaptacji – towarzyszący ludzkości od jej zarania i umożliwiający 
kolejnym pokoleniom funkcjonowanie w zmieniających się warunkach życia. 

2.	Edukacja jako składowa kultury symbolicznej

W dalszych rozważaniach edukacja ujmowana jest jako jedna ze składowych kultury sym‑
bolicznej, w nawiązaniu do społeczno‑regulacyjnej teorii kultury (Kmita, 1982; Banaszak, 
Kmita, 1994), co umożliwia trafny opis regulacyjnej funkcji edukacji, również względem 
innych praktyk społecznych. Buliński (2002, s.  13‑14) przedstawia zwięzłe wyjaśnienie 
rozumienia kategorii pojęciowej „kultura”: „Na kulturę danej społeczności składa się wszystko 
to, co trzeba wiedzieć, czy też – w co trzeba wierzyć, aby postępować w sposób akceptowalny 
dla jej członków, i  to  w  ramach jakiejś roli społecznej zaakceptowanej przez każdego z  nich. 
Skoro kultura jest czymś, czego ludzie mają się uczyć, w przeciwieństwie do tego, co biologicznie 
dziedziczą, tedy stanowi ona ostatecznie wynik uczenia się: jest wiedzą w najogólniejszym, rela‑
tywnie pojętym sensie tego terminu. […] kultura nie jest zjawiskiem materialnym: nie stanowią 
jej rzeczy, ludzie, zachowania czy przeżycia emocjonalne. Jest to raczej organizacja tych zjawisk. 
Stanowią ją formy rzeczy w umysłach ludzi – modele ich percypowania, inaczej – interpretowa‑
nia ich. Jest to więc przede wszystkim zespół przekonań powszechnie respektowanych w danej 
społeczności”. Kultura to sądy normatywne i dyrektywalne, które podmiot musi respekto‑
wać – przy czym często nie są one przez podmiot uświadamiane i akceptowane, nie trzeba 
uświadamiać sobie reguł gramatycznych by porozumiewać się w języku ojczystym, choć 
bywa to przydatne – aby postępować w sposób akceptowalny przez członków danej spo‑
łeczności. Innymi słowy, kultura w danym momencie historycznym, dla danej społeczności 
reguluje praktyki społeczne, nadaje im sens i je waloryzuje.

Tabela  12 obrazuje części składowe tak rozumianej kultury symbolicznej, uzupełnione 
o  sferę kultury techniczno‑użytkowej, która – co  najmniej od  XIX  wieku – za  pomocą 
kapitalistycznej ideologii gospodarki wolnorynkowej silnie wpływa na przemiany w sferze 
aksjo‑normatywnej, światopoglądotwórczej, kreując wartości konsumpcyjne i stawiając je 
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Tabela 12. Kultura w ujęciu teorii społeczno-regulacyjnej47

Kultura techniczno‑użytkowa – sens 
czynności utożsamiany z osiąganym 
efektem (który praktycznie zaspokaja 
potrzeby życiowe, egzystencjalne)

Kultura symboliczna w ścisłym sensie;

sens czynności kulturowej nieutożsamiany z efektem

Światopoglądotwórcza 
sfera kultury (aksjologia 
+ semantyka danego typu 
światopoglądu, w tym wartości 
naczelne, ostateczne – te nie 
podlegają wyjaśnianiu)

Niesymboliczna część kultury (nabywana 
wraz z praktykowaniem, spontanicznie 
lub w edukacji zawodowej)

Komunikacyjne dziedziny 
kultury

Pozakomunikacyjne dziedziny 
kultury

Kolejne rodzaje 
światopoglądów, pojawiają się 
wraz z rozwojem cywilizacji

Dziedziny kultury i ich funkcje regulacyjne realizowane za pomocą sądów normatywno-dyrektywnych  
(normy i wartości oraz sposoby ich realizacji, osiągania)

Kultura regulująca praktykę podstawową 
– współcześnie sądy z zakresu: techniki, 
technologii, ekonomii, zarządzania, 
użytkowania; waloryzowane uchwytnymi 
praktycznie wartościami

język – funkcje kom
unikacyjne (rów

nież 
niew

erbalne)

obyczaj – funkcja integrująco-różnicująca 
i kom

unikacja obyczajow
a

sztuka – funkcja realizacji w
artości 

estetycznych i kom
unikacji artystycznej

edukacja – funkcja w
drażania do uczestnictw

a 
w

 kulturze

kultura praw
no-polityczna

kultura m
ilitarna

nauka

m
agia (sym

patyczna i parasym
patyczna)

religia (różne jej odm
iany i konfesje)

św
iatopoglądy św

iecko-filozoficzne, w
 tym

 
ideologie

św
iatopogląd konsum

pcyjny (w
yłącznie 

w
artości uchw

ytne praktycznie)

Typy praktyk społecznych

Praktyki związane z:

PRODUKCJĄ

WYMIANĄ

KONSUMPCJĄ

praktyka językow
a

praktyka obyczajow
a – ludyczność  

(zabaw
a inna niż w

 edukacji)

praktyka artystyczna

praktyka pedagogiczno-dydaktyczna – 
w

ychow
anie, kształcenie, opieka

rządzenie, adm
inistrow

anie, polityka

praktyka m
ilitarna (pokój vs. w

ojna)

praktyka badaw
cza

praktyka(i) m
agiczna(e)

praktyki religijne – liturgie

praktyki św
iatopoglądow

e filozoficzne, laickie, 
ateistyczne

m
aterializm

 konsum
pcyjny

47  w tabeli nie ujęto wszystkich pozakomunikacyjnych dziedzin kultury i odpowiadających im praktyk ze względu na przejrzystość schematu
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w roli ostatecznych celów i sensów życia. Dla naszych rozważań istotną częścią zobrazowa‑
nej poniższym schematem przestrzeni życia społecznego jest sfera światopoglądotwórcza. 
W jej skład wchodzą wartości, nomy i dyrektywy, w tym wartości ostateczne oraz seman‑
tyka nadająca znaczenia i sensy czynnościom kulturowym i ich wytworom. Funkcją edu‑
kacji jest wdrażanie do uczestnictwa we wszystkich sferach i dziedzinach kultury aktualnej 
dla danej społeczności. Realizuje się to w procesie nauczania‑uczenia się, którego przebieg 
wyznaczają odpowiednie reguły kulturowe, normy i dyrektywy pedagogiczno‑dydaktyczne. 
Wiedzę i umiejętności człowiek nie nabędzie samodzielnie, dopóki w początkowym procesie 
nauczania nie zostanie równolegle wdrożony do uczenia się. Początkowo jest to praktyczne 
naśladowanie, a w końcowej fazie – myślenie na symbolach, znakach i znaczeniach abstrak‑
cyjnych. Uczenie się przez praktyczne naśladowanie opiera się na zasadzie prób i błędów, 
związku przyczynowo‑skutkowym. Tu świat jest linearny, przewidywalny, algorytmiczny. 
Uczenie na abstrakcjach natomiast otwiera przed nami rozumienie procesów w burzliwym 
świecie niepewności. Zarówno niepewności matematycznej, probabilistycznej, jak i  nie‑
pewności psychologicznej (decyzje życiowe) oraz poznawczej (epistemologicznej). Jednak 
nie oznacza to, że posiedliśmy zdolność trafnego przewidywania przyszłości. Fundamentem 
edukacji było i  jest przekonanie, że świat rozumiemy, może niecałkowicie, ale na pewno 
w znaczącej części jego treści – wystarczająco, by się w nim sprawnie poruszać. Gdyby było 
inaczej, społeczeństwo nie byłoby w stanie się odtwarzać, gdyż warunkiem koniecznym 
trwania i rozwoju społeczeństwa jest respektowanie norm i dyrektyw regulujących odpo‑
wiednio praktyki społeczne. Oczywiście gdyby nastąpiła nagła zmiana w  otoczeniu czy 
środowisku, a dana społeczność błędnie rozpoznałaby sytuację i zareagowała nieadekwat‑
nie, to – zgodnie z normą ewolucyjną – „dostosowany przeżywa” – mogłoby to się skończyć 
katastrofalnie. Normy i dyrektywy zapewniające funkcjonowanie danego społeczeństwa 
możemy nabyć jedynie w  procesie edukacji. Ten fundament, jak również historyczne 
doświadczenia praktyki edukacyjnej pozwalają żywić przekonanie, że  edukacja również 
w  przyszłości będzie w  stanie sprostać wyzwaniom przygotowania kolejnych pokoleń 
do uczestnictwa w nieustannie przekształcającej się kulturze. 

3.	 Edukacja AI

Poszukując Czarnych Łabędzi w edukacji, której – jak wskazano wcześniej – naczelną funk‑
cją jest wdrażanie kolejnych pokoleń do uczestnictwa w kulturze (rozumianej jako świat 
społecznie wytworzonych rzeczywistości i sposobów działania), nie należy koncentrować 
się na samej edukacji. Jej modus operandi nie wiąże się bowiem z podejmowaniem decyzji 
niepewnych, ryzykownych, nieprzewidywalnych. Właściwym obszarem poszukiwań jest 
raczej jej otoczenie – tam, gdzie poprzez myślenie analogiczne wprowadzamy czynności 
edukacyjne na  nowe terytoria, procesy i  wytwory ludzkiej kreatywności. Przyjmujemy 
przy tym, że uczenie, trenowanie i ćwiczenie przyniosą oczekiwane i kontrolowane efekty. 
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W perspektywie historycznej dotyczyło to tresury zwierząt czy rozwoju systemów cyber‑
netycznych. Współcześnie obejmuje także rozwój sztucznej inteligencji (AI) jako wytworu 
ludzkiej myśli technologicznej.

Rozwój ten budzi niepokój w kontekście pytań o przyszłość i rolę edukacji. Geoffrey Everest 
Hinton „ojciec chrzestny AI”, laureat Nagrody Nobla w dziedzinie fizyki w 2024 roku za: 
„fundamentalne odkrycia i wynalazki umożliwiające uczenie maszynowe z wykorzysta‑
niem sztucznych sieci neuronowych”, przepowiada, że wkrótce człowiek będzie drugą inte‑
ligencją po AI. To, co łączy sztuczne sieci neuronowe z edukacją, to procedura tworzenia ich 
funkcjonalności. Informatycy mówią tu wprost o uczeniu, o ile język współczesnej edukacji 
może być łączony z  językiem informatyki sztucznej inteligencji. Metodologia trenowania 
sieci neuronowych przypomina dydaktykę, w której mamy różne metody uczenia: uczenie 
maszynowe, głębokie uczenie ze wzmocnieniem (dopalanie), uczenie na danych, uczenie 
na modelach/regułach, uczenie nadzorowane i nienadzorowane, samouczenie się AI przez 
rozwiązywanie problemów. 

Nauczanie zakłada relację asymetryczną. Z  natury procesu edukacyjnego nauczyciel 
dysponuje przewagą nad uczniem, wynikającą z  doświadczenia i  wiedzy, podczas gdy 
wychowanek – ze  względu na  swoją sytuację rozwojową – znajduje się w  pozycji słab‑
szej. W  tym kontekście niepewność towarzysząca procesowi uczenia sieci neuronowych 
(AI) wynika m.in. z projekcji tej relacji na obszar technologii. Niepokój budzi potencjalna 
„przewaga” systemów opartych na dużej mocy obliczeniowej, która w wyobrażeniu może 
zostać utożsamiona z  utratą kontroli nad procesem uczenia. Oświeceniowa siła rozumu 
instrumentalnego, umożliwiającego dzięki metodzie i wiedzy wgląd w naturę, z której homo 
sapiens się wyalienował, tu nie działa. AI nie ujawnia nam swojej wewnętrznej metodyki, 
dydaktyki. Nie komunikuje nam, jak się nauczyła. Może trzeba ‘Ją’ o to zapytać? A co, jeśli 
cynicznie nas okłamie? Jak sprawdzimy jej prawdomówność – czy opracujemy odpowiedni 
„wariograf”? Czy to będzie aparat wykrywający kłamstwo sporządzony z jej pomocą lub 
wprost przez nią? Zapętlenie przyczyny i skutku, początku i końca, założenia i wniosku, 
wejścia i wyjścia, zwrotność zawsze stanowiły dla ludzkiego umysłu i jego aparatu rozumo‑
wania logiki, problem koła – błędnego koła. Problem punktu początkowego, przysłowiowe: 
„co było pierwsze, kura czy jajko?” Umysł ludzki, przyzwyczajony do myślenia przyczynowo
‑skutkowego, żąda punktu, od którego w skończonej liczbie kroków opisanych instrukcją, 
algorytmem, równaniem lub funkcją dotrzemy do każdego dowolnego punktu i na odwrót: 
od każdego dowolnego punktu w skończonej liczbie kroków dotrzemy do punktu początko‑
wego. Tym czasem sztuczna inteligencja (AI) postawiła nas w sytuacji niepewności. Coraz 
silniej odnosimy wrażenie, że w swych zachowaniach mocno nas przypomina, ale czy żywi 
te same przekonania, uznaje te same wartości? Czy w procesie uczenia nabywa również 
zmysłu moralnego? Eksperci z dziedziny AI wspominają o „oświeceniu” maszyny.
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«„Enlightenment” w kontekście trenowania AI to pojęcie potoczne, które najczęściej odnosi 
się do momentu „zrozumienia” (tzw. grokking) lub do etapu RLHF (Reinforcement Learning 
from Human Feedback), gdzie model językowy przestaje tylko przewidywać słowa, a zaczyna 
przejawiać „rozumowanie” i zbieżność z ludzkimi wartościami. Oto jak wygląda ten proces 
„oświecania” maszyny48:

1.	 Grokking (Nagłe Zrozumienie)

Zjawisko to  występuje, gdy model po  długim czasie stagnacji nagle przestaje „kuć 
na  pamięć” (overfitting) i  zaczyna generalizować reguły. Przykład: Model uczący się 
dodawania na pamięć nagle „odkrywa” reguły arytmetyki, co pozwala mu poprawnie 
liczyć liczby, których wcześniej nie widział.

2.	 RLHF: Nadawanie „Sumienia”

To etap, w którym model przechodzi od bycia encyklopedią do bycia asystentem.

Krok 1: Ludzie oceniają odpowiedzi modelu (Ranking).

Krok 2: Model nagrody (Reward Model) uczy się, co podoba się ludziom, co ludzie akceptują.

Krok 3: �Algorytm PPO (Proximal Policy Optimization) optymalizuje model tak, by genero‑
wał odpowiedzi najwyżej oceniane najpierw przez trenującego model, następnie 
przez użytkowników modelu.

3.	 Alignment (Zestrojenie)

To  dążenie do  tego, by cele  AI były zgodne z  celami ludzkości. „Oświecony” model 
to taki, który potrafi odmówić wykonania szkodliwego polecenia, wykazując się czymś 
w rodzaju „etycznego kompasu” (choć to wciąż tylko statystyka). Eksperci z Anthropic 
nazywają to podejście Constitutional AI (konstytucyjne AI).

Różnice w skrócie:

•	 Pre‑training: Model „czyta wszystkie książki świata”.

•	 SFT: Model uczy się formatu odpowiedzi.

•	 Enlightenment/RLHF: Model uczy się niuansów, tonu i  etyki. Zaczyna przejawiać 
„rozumowanie” i zbieżność z wartościami ludzkimi wyższego rzędu. Wykazuje ludzkie 
zachowania (werbalne). Czy można porównać to do wychowania? Jak rozpoznać i roz‑
różnić część obliczalną, algorytmiczną od  „nieobliczalnej”, przynależnej ludzkiemu 
doświadczeniu moralnemu?»

Co zatem może znaczyć: edukacja lub wychowanie sztucznej inteligencji? Świat wartości 
jako regulator postępowania zawiera również komponent normatywny praw, obowiązków, 
odpowiedzialności. Zatem powstaje pytanie: jeśli AI ma współtworzyć z ludźmi przyszłość, 

48 Przygotowanie części ujętej w podwójne nawiasy « » wspomagała sztuczna inteligencja.
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to jak wychować AI? Co to znaczy wychować AI? Wychowywać to wdrażać do respekto‑
wania kulturowych wartości i  dyrektyw aksjonormatywnej sfery kultury symbolicznej. 
Czy sztuczna inteligencja będzie uczyć się wyłącznie uchwytnej praktycznie wiedzy, czy 
też obejmie odniesienie do wartości nieuchwytnych, które wciąż stanowią fundament życia 
społecznego? Czy dla sztucznej inteligencji będą liczyć się nasze wartości: prawda, dobro, 
piękno, sprawiedliwość, wolność, solidarność, autentyczność, zbawienie? 

Problem ten można odczytać także przez pryzmat kategorii filozoficznych Martina 
Heideggera, zwłaszcza rozróżnienia między poręcznością (Zuhandenheit) a  obecnością. 
Poręczność w  Heidegger uważał za  fundamentalny sposób istnienia przedmiotów 
w codziennym, praktycznym kontekście, definiowany przez ich użyteczność i funkcjonal‑
ność w  rękach człowieka. W  przeciwieństwie do  teoretycznej, refleksyjnie ujętej „obec‑
ności”, przedmioty poręczne (sprzęt, narzędzie, oprogramowanie) są doświadczane bezpo‑
średnio w działaniu, nie funkcjonują same dla siebie. Poręczność oznacza, że przedmiot jest 
używany bezrefleksyjnie, w celu wykonania zadania. Natomiast przedmiot się uobecnia, 
czyli staje się obserwowalnym bytem, gdy ulega zepsuciu, przestaje pełnić swoją funkcję 
lub realizuje inne funkcje niż pierwotnie mu przydane, wymuszając tym teoretyczną, kry‑
tyczną refleksję. W perspektywie rozwoju sztucznej inteligencji – zwłaszcza w kierunku 
sztucznej ogólnej inteligencji (AGI) – pojawia się dodatkowe pytanie o zakres jej zdolności 
poznawczych. Gdyby systemy te osiągnęły poziom umożliwiający szerokie, elastyczne sto‑
sowanie wiedzy w sposób porównywalny z ludzkim, mogłoby to prowadzić do interpretacji 
ich działania w  kategoriach świadomości lub autonomii. Taki scenariusz bywa wiązany 
z koncepcją osobliwości technologicznej. AGI byłaby lepsza od człowieka w wszechstron‑
nych i elastycznych zdolnościach rozwiązywania problemów ludzkiego umysłu. Zatem, czy 
osiągnęliśmy w rozwoju moment lęku ludzi przed wyedukowaną, świadomą AGI?

4.	Podsumowanie

Stanęliśmy w obliczu absolutnie nowej rzeczywistości. Co  ją ukonstytuowało? Po pierw‑
sze, przejście od  gospodarczo‑społecznej organizacji życia w  strukturze ekstensywnej 
gospodarki do  kapitalizmu o  charakterze intensywnym – najpierw przemysłowo
‑finansowego, a  następnie finansowo‑technologicznego. Po  drugie, ukształtowanie się 
socjalno‑demokratycznej organizacji państw dominujących w świecie (nawet Chiny i Rosja 
zmuszone są  w  pewnych zakresach do  respektowania kapitalistycznych regulatorów 
gospodarki, które powiązane są z demokratycznymi zasadami państwa prawa). Po trzecie, 
częściowe uniezależnienie się od  planetarnych cyklów przyrodniczych, epidemicznych 
i żywnościowych – przy jednoczesnym zachowaniu ostrożności wobec tego założenia, gdyż 
głoszona katastrofa klimatyczna, może być twardym faktem, a  nie modą intelektualną 
publicystycznej humanistyki. Po  czwarte, eksplozja techniczno‑technologicznej racjonal‑
ności rozumu instrumentalnego. Po piąte, powszechna stale wydłużająca się w czasie oraz 
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realnie dostępna dla coraz większej populacji edukacja, równie intensywna w  początku 
biograficznym, jak i w kolejnych etapach życia człowieka. Współwystępowanie tych pięciu 
dynamizmów dokonało rewolucyjnej przemiany. Świat obiektywny XXI‑wiecznej euro‑
atlantyckiej kultury – sfery myślowej organizującej nam rozumienie tego, jak działa świat 
oraz co jest sensem jego istnienia i w nim bytowania – sprofanował sacrum i sakralizował 
profanum w obszarach metafizycznych idealizmów, takich jak na przykład humanistyczny 
liberalizm, czy chrześcijański personalizm, które w sferze wychowania miały dotychczas 
bardzo wysoką pozycję jako koncepcje uzasadniające cele wychowania. Należy zauważyć, 
że nie mamy tu do czynienia z prostym semantycznym odwróceniem znaczeń czy znaków, 
lecz z radykalną zmianą wartości ostatecznych, autotelicznych. W społeczną sferę świato‑
poglądotwórczą wprowadzony został nowy zestaw wartości. Sacrum życia – metafizyczna, 
czy wręcz mistyczna jego natura – zostało sprowadzone do  genomu. Sacrum zbawienia 
i życia wiecznego znalazło swoje miejsce w laboratoriach inżynierii genetycznej nowej bio‑
logii. Sacrum tajemnicy stworzenia zastąpione zostało wiedzą o ewolucji. Rajskie drzewo 
poznania to  algorytmy, które w  procesach głębokiego uczenia maszynowego, edukacji 
przetwarza Sztuczna Inteligencja. Dziś to nauka, technika i technologie za pośrednictwem 
swoich wytworów wprzęgniętych w kapitalistyczną grę rynkową dostarczają odpowiedzi 
na egzystencjalne pytania człowieka o cel i sens życia oraz uchwytne praktycznie sposoby 
ich realizacji. W takim momencie pytanie o przewartościowanie celów wychowania staje 
się konieczne. Nawiązując do słów Baumana (2007) (…) żeby działać w świecie, trzeba wiedzieć, 
jak działa świat, my, pedagodzy – chcąc projektować, planować, realizować działania wycho‑
wawcze – stajemy przed koniecznością zrozumienia jak działa świat, w którym technika 
i  technologie stały się praktykami sensotwórczymi. Zadaniem staje się nakreślenie ram 
dla edukacji, która pomimo nieprzewidywalności losów przygotuje społeczeństwo do rozu‑
mienia, organizowania i  planowania świata, w  którym procesy społeczne, gospodarcze 
i polityczne nie są deterministyczne w swym charakterze, a ponadto w swej masie, global‑
ności są losowe, rządzone zbiegiem nieoczekiwanych przypadków i wydarzeń. Potrzebna 
jest edukacja, która odejdzie od rozumienia mechanizmów świata w jego potocznej, deter‑
ministycznej przewidywalności, by na  to  miejsce wdrożyć wychowanków do  myślenia 
i działania w kategoriach niepewności, prawdopodobieństwa, losowego charakteru spraw 
świata i  ich przyszłych losów, z  silnym naciskiem na  prymarność myślenia i  działania 
w porządku aksjologicznym. To będzie warunkiem pomyślnego dla nas rozwoju nowych 
technologii, w tym AGI, coraz bardziej „samodzielnych”, niemniej wciąż funkcjonujących 
w porządku aksjologicznym zgodnym z kulturą homo sapiens. W wyżej rozumianym pojęciu 
kultury, każda czynność kulturowa regulowana jest za pomocą dwuskładnikowego sądu, 
czyli normy lub wartości i dyrektywy, które wyjaśniają „po co” i „w jaki sposób” działamy, 
aby osiągnąć zamierzony efekt i  sens. Jeśli zatem zamierzamy wyedukować AGI i  za  jej 
pomocą lub wspólnie z nią dalej rozwijać naszą ludzką rzeczywistość, to należy oczekiwać 
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od specjalistów trenujących sztuczne inteligencje wprowadzenie AI w czynności, procesy 
waloryzujące jej działania. Jeśli tego nie zrobimy lub AGI (posiadająca swoistą świadomość) 
nie dopuści nas do  rozpoznania jej aksjonormatywnej sfery, to  z  tej strony powinniśmy 
oczekiwać przybycia Czarnych Łabędzi – możliwe, że będą to General Black Swans.
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C.2.	Oswajając Czarne Łabędzie – uczelnie w epoce 
permanentnej niepewności

Adrian Lis
Katedra Organizacji i Zarządzania, Uniwersytet Gdański

Współczesność to era dynamicznych przemian globalnych i kryzysów: od kryzysu klimatycznego po gwał‑
towne przeobrażenia technologiczne W tym kontekście – obok edukacyjnej i badawczej misji szkół wyż‑
szych – rośnie istotność aktywnego udziału uczelni w rozwiązywaniu systemowych wyzwań i kształto‑
waniu przemian społecznych (misja społeczna). Celem rozdziału jest teoretyczne nakreślenie roli uczelni 
wykraczającej poza zwykłą misję społeczną – jako aktywnego podmiotu transformacji społecznej oraz 
instytucjonalnego „bufora zmiany”, który przyczyni się do zminimalizowania negatywnych konsekwencji 
płynących z wystąpienia zdarzeń nieprzewidywalnych. Rozdział ma charakter teoretyczno‑koncepcyjny 
i został oparty na krytycznej analizie literatury przedmiotu. Przeprowadzono przegląd kluczowych prac 
z zakresu teorii instytucji edukacyjnych, zarządzania strategicznego w szkolnictwie wyższym oraz kon‑
cepcji nieprzewidywalnych zdarzeń. Takie podejście pozwala powiązać perspektywę teorii zarządzania 
z koncepcją rzadkich, nieoczekiwanych kryzysów, celem sformułowania spójnych założeń dotyczących 
misji i  strategii uczelni w warunkach niepewności. Tekst integruje rozproszone w  literaturze idee, aby 
zaproponować nową ramę teoretyczną dla roli uczelni w dobie gwałtownych zmian. 

1.	Wprowadzenie

W ostatnich dwóch dekadach sposób myślenia o roli uczelni w społeczeństwie uległ zasad‑
niczemu rozszerzeniu. Instytucje akademickie przestały być postrzegane wyłącznie jako 
miejsce kształcenia i prowadzenia badań, a zaczęły funkcjonować jako istotny aktor rozwoju 
społeczno‑gospodarczego. W ujęciach systemowych podkreślano rolę szkół wyższych w two‑
rzeniu i podtrzymywaniu relacji między sektorem publicznym, prywatnym i obywatelskim 
(Etzkowitz i Leydesdorff 2000; Gunasekara 2006; Benneworth i in. 2015). Koncepcja tzw. trzeciej 
misji, choć niezwykle wpływowa, okazała się jednak jednocześnie pojęciem szerokim i niejed‑
norodnym. Jego wieloznaczność uwidacznia się choćby poprzez napięcia między terminami 
„orientacja przedsiębiorcza” a „orientacja obywatelska” (Perkmann i  in., 2013; Compagnucci 
i Spigarelli, 2020). Uczelnia może bowiem odgrywać wiele różnych ról w tym samym momen‑
cie: być partnerem dla biznesu, animatorem rozwoju regionalnego i/lub instytucją krytycznej 
refleksji społecznej – a w każdej z tych ról opierać się będzie na innej logice działania.

W odpowiedzi na ograniczenia tzw.  trzeciej misji, w  literaturze zaczęto coraz wyraźniej 
akcentować transformacyjną rolę uczelni. W nurcie transformacyjnych polityk innowacyj‑
nych instytucje akademickie postrzegane są jako współautorzy zmian systemowych, zdolne 
do  inicjowania eksperymentów instytucjonalnych i  wspierania procesów społecznego 
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uczenia się (Schot i Steinmueller, 2018; Diercks, Larsen i Steward, 2018; Mazzucato 2018). 
Zgodnie z tym podejściem uczelnie mają nie tylko reagować na wyzwania, ale aktywnie 
współkształtować kierunki przemian w  różnych sferach życia. Koncepcje civic university 
oraz uczelni w  roli anchor institution akcentowały zakorzenienie terytorialne instytucji 
akademickich i ich odpowiedzialność wobec wspólnoty lokalnej (Goddard, 2009; Goddard 
i Vallance, 2013; Birch, Perry i Taylor, 2013). W tych ujęciach uczelnie pełnić miały funkcję 
stabilizującą, integrującą oraz koordynującą działaniami różnych aktorów w regionie.

Mimo rosnącej liczby ujęć transformacyjnych dominujące podejście pozostało jednak 
osadzone w logice względnej przewidywalności i dającej się zaprojektować zmiany. Nawet 
w  ramach transformacyjnych polityk innowacyjnych nacisk kładziony jest na  mechani‑
zmy koordynacji, projektowania interwencji i  zarządzania procesami przejścia (Schot 
i Steinmueller, 2018; Haddad i  in., 2022) w otoczeniu, którego immanentną cechą ma być 
dająca się ująć w ramy prawdopodobieństwa przewidywalność. Znacznie rzadziej podejmo‑
wane są kwestie funkcjonowania instytucji w warunkach radykalnej nieprzewidywalno‑
ści, w których pojedyncze zdarzenia mogą prowadzić do gwałtownej rekonfiguracji całych 
systemów społecznych. Brak takich ujęć teoretycznych w literaturze przekłada się wprost 
na kształtowanie błędnego (a przynajmniej wysoce niekompletnego) obrazu rzeczywistości 
u podmiotów działających w dowolnej z jej sfer.

W  efekcie transformacyjność bywa rozumiana przede wszystkim jako zakres i  inten‑
sywność zaangażowania uczelni w procesy zmiany, a nie jako jej zdolność do działania 
w  środowisku permanentnej, nieliniowej niepewności. To  przesunięcie akcentu staje się 
kluczowe w kontekście rozważań nad „oswajaniem” Czarnych Łabędzi.

2.	Od odporności do antykruchości: zmiana logiki instytucjonalnej

Doświadczenia ostatnich lat, zwłaszcza pandemii COVID‑19, przyczyniły się do  inten‑
sywnego rozwoju badań nad odpornością wielu instytucji, w  tym instytucji szkolnictwa 
wyższego. W  literaturze zarządzania odporność definiowana jest jako zdolność systemu 
do absorpcji wstrząsu i powrotu do równowagi (Lengnick‑Hall, Beck i Lengnick‑Hall, 2011). 
W kontekście uczelni analizowano przede wszystkim zdolność tej instytucji do utrzymania 
ciągłości kształcenia, adaptacji do pracy zdalnej oraz stabilizacji finansowej w warunkach 
zakłóceń (Marinoni, Van’t Land i Jensen, 2020; Polanco‑Lahoz, 2024).

Logika odporności ma charakter stabilizujący. Jej celem jest ograniczenie strat oraz przywró‑
cenie funkcjonowania instytucji po wystąpieniu zakłócenia. W warunkach epizodycznych 
kryzysów podejście takie okazuje się wystarczające, jednakże w  sytuacji permanentnej 
zmienności (a z  taką mamy, de facto, do czynienia) może to prowadzić do utrwalania się 
struktur zaprojektowanych pod kątem odtwarzania stabilności, a nie zdolności do rekonfi‑
guracji do nowej, lepszej formy.
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Badania nad złożonością systemów społecznych wskazują, że  organizacje funkcjonujące 
w  środowisku nieliniowym podlegają efektom sprzężeń zwrotnych oraz gwałtownym 
zmianom trajektorii rozwoju (Urry, 2005; Arthur, 2015). W  takich warunkach instytucje 
projektowane przede wszystkim pod kątem maksymalizacji bieżących wskaźników efek‑
tywności mogą wykazywać strukturalną kruchość. Redukcja nadmiarowości, koncentracja 
zasobów i silna specjalizacja zwiększają sprawność instytucji w stabilnym otoczeniu, lecz 
jednocześnie ograniczają zdolność absorpcji i przetwarzania silnych zaburzeń. Tym samym, 
instytucje skonstruowane w taki sposób pozbawiają się możliwości do wykonywania dzia‑
łań niestandardowych, wykraczających poza utarte procedury w  sytuacji, gdy warunki 
otoczenia nie mieszczą się w ramach przewidzianych formuł.

Powyższe wnioski były zapewne jedną z przyczyn, dla których w literaturze pojawiły się 
pozycje wskazujące na potrzebę projektowania instytucji w sposób uwzględniający zmien‑
ność jako trwałą cechę środowiska działania (Weick i Sutcliffe 2007; Adobor i Kudonoo 2025). 
Na  tym gruncie koncepcja antykruchości Taleba (2012) pozwala wyjść poza paradygmat 
odporności i rozszerza perspektywę z przetrwania wstrząsu o zdolność do wzmocnienia się 
dzięki zmienności i zaburzeniom.

W  kontekście szkolnictwa wyższego oznaczało to  będzie konieczność zredefiniowania 
dominującej logiki zarządzania. Dotychczasowy model oparty na  parametryzacji, two‑
rzeniu rankingów, koncentracji finansowania oraz redukcji „nieefektywnych” obszarów 
działalności, choć sprzyja krótkookresowej wydajności, to równocześnie zmniejsza instytu‑
cjonalny bufor bezpieczeństwa. Nadmierna optymalizacja ogranicza bowiem zakres różno‑
rodności i nadmiarowości, które w warunkach radykalnej niepewności stają się kluczowe 
dla długookresowej stabilności systemu.

Pytanie o transformacyjną rolę uczelni nie powinno zatem wiązać się wyłącznie z zakresem 
jej zaangażowania w rozwiązywanie problemów społecznych, a dotyczyć także sposobu, 
w  jaki projektowana jest jej architektura decyzyjna. Jak już wspomniano – instytucja 
krucha może być efektywna w  warunkach stabilności, ale w  obliczu silnych wstrząsów 
stanie się podatna na destabilizację. Instytucja odporna może po prostu przetrwać rozmaite 
zawirowania (w tym i tak istotne jak Czarne Łabędzie), ale to instytucja antykrucha może 
przyjąć rolę bufora, amortyzującego skutki zaburzeń oraz przyspieszającego proces społecz‑
nego uczenia się.

3.	 Uczelnia jako antykruchy bufor: dwupoziomowy model oswajania Czarnych 
Łabędzi

Przyjęcie perspektywy permanentnej niepewności wymaga zmiany punktu ciężkości 
w analizie roli uczelni. Nie wystarczy zadanie pytania o zakres jej zaangażowania w pro‑
cesy transformacyjne; kluczowa staje się kwestia sposobu projektowania instytucji, która 
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ma funkcjonować w środowisku, gdzie zdarzenia rzadkie i nieproporcjonalne w skutkach 
mogą gwałtownie rekonfigurować porządek społeczno‑gospodarczy. W  związku z  tym 
w  koncepcji oswajania Czarnych Łabędzi na  gruncie uczelni rozróżnić należy dwa 
poziomy:

•	 poziom organizacyjny,

•	 poziom systemowy

Zdolność do pełnienia funkcji buforowej wobec społeczeństwa jest uzależniona od nabycia 
przez uczelnię cech antykruchych na poziomie jej wewnętrznej architektury decyzyjnej.

Współczesne modele zarządzania szkolnictwem wyższym w  dużej mierze oparte 
są  na  logice parametryzacji, konkurencyjności i  koncentracji zasobów. Tworzenie ran‑
kingów, wskaźnikowanie i finansowanie powiązane z mierzalnymi efektami działalności 
badawczej oraz dydaktycznej mają – w założeniu – sprzyjać zwiększaniu efektywności 
i  przejrzystości systemu. Jednocześnie jednak logika ta  prowadzi do  systematycznej 
redukcji nadmiarowości i  różnorodności instytucjonalnej – niezgodnych ze  specyfiką 
„optymalizowania” wyników w  uczelni. Z  perspektywy krótkookresowej optymaliza‑
cja zwiększa wydajność. Z  perspektywy systemów złożonych może jednak generować 
strukturalną kruchość. Badania nad organizacjami wysokiej niezawodności pokazują, 
że zdolność do przetrwania w warunkach silnych zakłóceń wiąże się z utrzymywaniem 
redundancji, różnorodności kompetencyjnej i zdecentralizowanej czujności organizacyj‑
nej (Weick i Sutcliffe, 2007; Lengnick‑Hall, Beck i Lengnick‑Hall, 2011). Z kolei analizy 
systemów gospodarczych wskazują, że nadmierna koncentracja i homogenizacja zwięk‑
szają podatność na wstrząsy (Arthur, 2015). Uzasadnione wydaje się zatem „przezwajanie” 
uczelni z odtwórczego trybu zaspokajania potrzeby udowadniania własnej efektywności 
(zaszczepionej przez państwowe organa nadzorujące szkolnictwo wyższe) w tryb twór‑
czego wykorzystywania nieoczekiwanych szans pojawiających się w  rzeczywistości. 
Redundancja – często interpretowana jako koszt – w warunkach radykalnej niepewności 
staje się mechanizmem zabezpieczającym. Utrzymywanie zróżnicowanych kierunków 
badań, interdyscyplinarnych kompetencji oraz autonomii poznawczej nie tylko zwiększa 
pluralizm akademicki, lecz także tworzy zasób, który może zostać uruchomiony w sytu‑
acji nagłego zaburzenia (a więc potencjalnej szansy do wykorzystania). Redukcja pozor‑
nie „nieproduktywnych” obszarów działalności może, co  prawda, poprawiać doraźne 
wskaźniki efektywności, lecz równocześnie ogranicza zdolność uczelni do  reagowania 
na  nieprzewidziane wyzwania. Podobnie modularność i  dywersyfikacja stanowią ele‑
menty ograniczające systemowe ryzyko. Organizacja zdolna do częściowej rekonfiguracji 
bez destabilizacji całości wykazuje mniejszą podatność na  pojedyncze punkty awarii 
(Baldwin i  Clark, 2000). Uczelnia oparta wyłącznie na  jednym modelu finansowania, 
jednej dominującej dyscyplinie lub jednym kanale współpracy z  otoczeniem zwiększa 
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swoją ekspozycję na  zakłócenia. Zatem poszerzenie możliwości uczelni w  każdym 
z tych obszarów to krok w kierunku budowania jej zdolności do działania w warunkach 
permanentnej niepewności. W  literaturze dotyczącej równowagi między eksploatacją 
a eksploracją podkreśla się z kolei, że nadmierna koncentracja na doskonaleniu istnieją‑
cych struktur może ograniczać zdolność do adaptacji w obliczu nowych wyzwań (March, 
1991; O’Reilly i Tushman, 2013). W tym sensie wspomniana wcześniej dominująca logika 
optymalizacji może paradoksalnie zmniejszać zdolność systemu szkolnictwa wyższego 
do  reagowania na  zdarzenia o  charakterze Czarnych Łabędzi. Antykruchość oznaczać 
będzie zatem projektowanie instytucji pod zmienność, a  nie wyłącznie pod stabilność. 
Nie będzie polegała na  maksymalizacji bieżących wskaźników, lecz na  utrzymywaniu 
takiej architektury organizacyjno‑decyzyjnej, która pozwoli wykorzystać zaburzenia 
jako impuls do rekonfiguracji. Instytucja krucha zareaguje defensywnie, ale instytucja 
antykrucha będzie potrafiła aktywnie przekształcać wstrząsy w źródło wzmocnienia dla 
siebie i otoczenia.

Antykruchość na  poziomie organizacyjnym nabiera znaczenia dopiero w  kontekście 
funkcji publicznej uczelni. Instytucja akademicka stanowi węzeł w sieci relacji między 
administracją, rynkiem i społeczeństwem obywatelskim (Etzkowitz i Leydesdorff, 2000; 
Goddard i Vallance, 2013). Jej strukturalna stabilność lub kruchość przekłada się zatem 
na kondycję całego systemu. Funkcja buforowa uczelni może być tutaj rozumiana jako 
zdolność do amortyzowania, kanalizowania i przetwarzania skutków rozmaitych zabu‑
rzeń występujących w  otoczeniu. W  pierwszym rzędzie uczelnia może zadziałać jako 
amortyzator poznawczy. W warunkach informacyjnego chaosu (stanowiącego współcze‑
sną normę) rośnie bowiem znaczenie instytucji zdolnych do dostarczania rzetelnych ana‑
liz oraz krytycznej refleksji (Nowotny, 2003). Jeżeli struktura uczelni będzie nadmiernie 
podporządkowana krótkookresowym wskaźnikom, jej zdolność do pełnienia tej funkcji 
ulegnie osłabieniu. Po drugie, uczelnia może odgrywać rolę platformy koordynacyjnej, 
łącząc różne sektory w  celu wypracowania odpowiedzi na  kryzys (Benneworth 2013). 
Zakorzenienie w  strukturze regionalnej sprzyja mobilizowaniu zasobów i  skracaniu 
dystansu między wiedzą a  działaniem (Goddard i  Vallance, 2013). Potrzeba jednakże 
do  tego utalentowanego brokera działającego dla dobra wszystkich stron, nietracącego 
jednocześnie z oczu perspektywy dobra ogółu (całego społeczeństwa). Po trzecie, instytu‑
cja akademicka może przyspieszać proces społecznego uczenia się poprzez systematyczną 
analizę przebiegu i konsekwencji zaburzeń (Argyris i Schön, 1978). Warunkiem takiego 
uczenia się jest jednak zachowanie pluralizmu poznawczego i autonomii badawczej. Oba 
te  czynniki w  antykruchej uczelni powinny wieść prym ponad wszystkimi próbami 
zwiększenia jej krótkotrwałej efektywności. W przedstawionej propozycji antykruchość 
uczelni nie jest celem samym w sobie. Stanowi ona warunek możliwości pełnienia funkcji 
buforowej wobec społeczeństwa. Instytucja krucha koncentruje się bowiem na własnym 
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przetrwaniu i  – w  związku z  tym – może generować dodatkowe koszty systemowe. 
Instytucja antykrucha jest natomiast zdolna do  przekształcania zaburzeń w  impuls 
do wzmocnienia nie tylko własnych struktur, ale również odporności i zdolności uczenia 
się całego systemu społecznego.

4.	Reżim audytu, wskaźników i rankingów jako źródło kruchości systemowej

Jeżeli przyjąć, że uczelnia ma pełnić funkcję antykruchego bufora w warunkach permanent‑
nej niepewności, implikacje dla jej projektowania wykraczają poza poziom technicznych 
korekt zarządczych. Nie chodzi tutaj o  dołożenie kolejnych procedur ani o  rozszerzenie 
katalogu działań strategicznych. Sedno stanowi bowiem zmiana logiki instytucjonalnej: 
od  organizacji zoptymalizowanej pod kątem mierzalnych rezultatów w  warunkach 
względnej stabilności, do instytucji świadomie zaprojektowanej pod zmienność, asymetrię 
skutków i możliwość gwałtownych rekonfiguracji. 

Dominujący w ostatnich dekadach model zarządzania szkolnictwem wyższym opierał się 
na  założeniu, że przejrzystość, mierzalność i  konkurencyjność zwiększają jakość uczelni 
oraz ich efektywność. Parametryzacja, wskaźnikowanie, standaryzacja raportowania 
i porównywalność – także przez rankingi – stały się elementem szerszego reżimu audytu, 
w którym „widzialność” w systemie oceny zaczyna organizować działania instytucji (Power, 
1997; Shore, 2015; Branković, Hamann i Ringel, 2023). Zjawiska te nie ograniczają się jedynie 
do zmiany sposobu rozliczania – wpływają także na przyjmowane na priorytety, strukturę 
zachęt i trajektorie rozwoju organizacji.

Rankingi są  w  tym kontekście szczególnie istotne, ponieważ wytwarzają silną presję 
homogenizacji; instytucje, które mierzy się jedną miarą, zaczynają upodabniać się do siebie, 
nawet jeśli ich lokalne misje i uwarunkowania są odmienne. W literaturze zwracano uwagę, 
że niekontrolowane użycie rankingów może ograniczać różnorodność systemu i wzmacniać 
zachowania imitacyjne (van der Wende, 2008; Hazelkorn, 2015). W perspektywie antykru‑
chości oznacza to  osłabianie mechanizmu, który w  warunkach radykalnej niepewności 
jest kluczowy: różnorodności instytucjonalnej jako „ubezpieczenia” systemowego. Zgodnie 
z myślą Taleba, problem nie leży jednak w samym fakcie istnienia zunifikowanych miar 
i bodźców, ale w tym, że to system zaczyna być projektowany pod miary, a nie miary pod 
system i ocenę jego przystawalności do  rzeczywistości. W konsekwencji instytucja staje 
się „krucha” wobec tego, co nie mieści się w opracowanym aparacie pomiaru – zwłaszcza 
wobec nieprzewidzianych zdarzeń rzadkich o  nieproporcjonalnych skutkach. W  takim 
układzie rankingi i reżimy audytu niepostrzeżenie redukują różnorodność i nadmiarowość, 
które z kolei pełnią funkcję bufora bezpieczeństwa systemowego (Taleb, 2007, 2012; Power, 
1997; Shore, 2015; Hazelkorn, 2015).
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5.	 Finansowanie oparte na wynikach i koncentracja zasobów: ryzyko redukcji 
nadmiarowości

Performance‑based funding (PBF) jest opisywane jako narzędzie sterowania systemem 
poprzez bodźce i  wskaźniki, a  nie poprzez poziom nakładów. W  praktyce skutki takich 
mechanizmów zależą od  konstrukcji instrumentu i  kontekstu instytucjonalnego, jednak 
literatura zwraca uwagę na  ryzyko zachowań zachowawczych i  ograniczania ryzyka 
badawczego (Jongbloed i Vossensteyn, 2001; de Boer, Jongbloed i in., 2015; Matveeva, 2025). 
Na  poziomie organizacyjnym przekłada się to  na  wzmacnianie działań przewidywal‑
nych i  „mierzalnych” kosztem przedsięwzięć eksperymentalnych, interdyscyplinarnych 
i długookresowych. 

W warunkach permanentnej niepewności szczególnie problematyczna staje się też koncen‑
tracja zasobów w wąskich „obszarach doskonałości”. Koncentracja może podnosić sprawność 
w stabilnym otoczeniu, ale w logice systemów złożonych może generować kruchość poprzez 
tworzenie pojedynczych punktów awarii i  redukcję alternatywnych ścieżek adaptacji 
(Arthur, 2015). Z perspektywy uczelni oznacza to, że redukcja „nieproduktywnych” obsza‑
rów działalności może poprawiać wskaźniki, ale jednocześnie usuwać kompetencje, których 
wartość ujawnia się dopiero w sytuacji szoku. Z perspektywy antykruchości szczególnie 
ryzykowne jest traktowanie redukcji nadmiarowości jako uniwersalnego wyznacznika 
„racjonalizacji”. Taleb podkreśla, że w środowisku zmiennym kluczowe jest utrzymywanie 
asymetrii: ograniczanie dużych strat przy jednoczesnym zachowaniu możliwości dużych 
zysków. Na poziomie instytucji oznacza to potrzebę posiadania portfela działań o zróżnico‑
wanej strukturze ryzyka zamiast systemowego „wygładzania” i ujednolicania aktywności 
pod kątem wskaźników (Taleb, 2012; March, 1991; O’Reilly i Tushman, 2013).

6.	Nadmiarowość (slack) jako infrastruktura adaptacyjna, a nie marnotrawstwo

W proponowanej perspektywie antykruchości szkół wyższych świadomie utrzymywana 
nadmiarowość – kompetencyjna, organizacyjna, relacyjna i  finansowa – stanie się ele‑
mentem infrastruktury bezpieczeństwa systemowego. W literaturze dotyczącej odporności 
organizacyjnej i  zasobów „luzu” (slack) podkreślano, że  nadmiar zasobów może pełnić 
funkcję bufora umożliwiającego uczenie się, eksperymentowanie oraz absorpcję wstrząsów 
(Lengnick‑Hall, Beck i Lengnick‑Hall 2011; Mao i in. 2023). W ujęciu antykruchości chodzi 
jednak o coś więcej: nie tylko o przetrwanie zakłócenia, lecz o zdolność do rekonfiguracji 
i wyjścia z niego wzmocnionym. W konsekwencji w zarządzaniu uczelnią konieczne staje 
się rozróżnienie między nadmiarowością nieukierunkowaną, która faktycznie może być 
kosztem, a nadmiarowością projektowaną, utrzymywaną celowo jako zestaw rezerw umoż‑
liwiających szybkie przełączenie funkcji i uruchomienie alternatywnych ścieżek działania 
w warunkach wyższej konieczności.
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7.	 Portfelowość i asymetria: kontrolowana ekspozycja na zmienność

Jeżeli zakłada się, że niepewność jest trwałą cechą środowiska, a nie wyjątkiem, kluczowa 
staje się struktura ekspozycji na ryzyko, a nie samo „ograniczanie ryzyka”. W literaturze 
zarządzania innowacją i uczeniem organizacyjnym podkreślano znaczenie równoważenia 
eksploatacji i  eksploracji (March, 1991) oraz zdolności organizacji do  utrzymywania obu 
logik jednocześnie (O’Reilly i  Tushman, 2013). W  praktyce oznacza to  potrzebę zdywer‑
syfikowania portfela inicjatyw: część działań powinna stabilizować podstawowe funkcje 
uczelni, część natomiast – utrzymywać zdolność do przełomów i szybkiej rekonfiguracji.

W  perspektywie antykruchości portfelowość będzie miała sens wtedy, gdy ograniczy 
„duże przegrane” i utrzyma możliwość „dużych wygranych” w sytuacjach, których nie da 
się przewidzieć. Tak rozumiana portfelowość jest warunkiem pełnienia funkcji buforowej 
przez uczelnie: instytucje pozbawione zasobów eksperymentowania w warunkach kryzy‑
sowych będą bowiem jedynie reagować defensywnie.

8.	Architektura organizacyjna: modularność, decentralizacja i czujność 
instytucjonalna

Antykruchość uczelni wymaga także przemyślenia relacji między tendencjami do  cen‑
tralizacji a  ruchami decentralizującymi. Centralizacja zwiększy kontrolę i  spójność, ale 
prawdopodobnie będzie spowalniać adaptację, zaś pełna decentralizacja doprowadzi z kolei 
do nadmiernej fragmentacji. W logice modularności, proponowanej jako element umożli‑
wiający kształtowanie się antykruchości szkół wyższych, szczególnego znaczenia nabiera 
zdolność tych instytucji do lokalnej rekonfiguracji bez destabilizowania całości (Baldwin 
i Clark, 2000). W kontekście uczelni oznaczać to będzie tworzenie takich struktur, które 
umożliwią szybkie formowanie zespołów problemowych, elastyczne łączenie kompetencji 
między jednostkami oraz uruchamianie zdolności reagowania „na obrzeżach” organizacji 
przy utrzymaniu koordynacji na poziomie całości. Ta propozycja koresponduje z wnioskami 
z badań nad organizacjami wysokiej niezawodności, w których podkreśla się rolę instytu‑
cjonalnej czujności i zdolności wychwytywania słabych sygnałów (Weick i Sutcliffe, 2007).

9.	 Relacje z otoczeniem jako infrastruktura buforowa i kanał społecznego uczenia się 

Funkcja buforowa uczelni nie może być realizowana w izolacji – uczelnia osadzona w sieciach 
regionalnych może mobilizować zasoby, skracać dystans między wiedzą a praktyką oraz odgry‑
wać rolę platformy koordynacji międzysektorowej (Goddard i Vallance, 2013; Benneworth, 2013). 
W perspektywie bycia anchor institution znaczenie ma także stabilizujący wymiar obecności 
uczelni w strukturze lokalnej (Birch, Perry i Taylor, 2013). W logice antykruchości relacje te sta‑
nowią jednak nie tylko kanał współpracy, lecz element infrastruktury umożliwiającej kanali‑
zowanie napięć i budowanie zdolności uczenia się systemu po wstrząsie (Argyris i Schön, 1978).
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Wskazane wyżej implikacje wiążą się z kosztami politycznymi i organizacyjnymi: utrzy‑
mywanie nadmiarowości, pluralizmu i  zróżnicowania może być (i  będzie) postrzegane 
jako sprzeczne z logiką efektywności. Antykruchość nie jest bowiem stanem naturalnym 
systemu zarządzanego według zasad optymalizacji (fetyszyzującego stabilność i  praw‑
dopodobieństwo jej utrzymania) – musi być rezultatem świadomego wyboru instytucji 
zamierzającej czerpać korzyści ze zdarzeń nieoczekiwanych.

10.	Podsumowanie

Oswajanie Czarnych Łabędzi nie polega na  ich przewidywaniu ani na  budowaniu iluzji 
kontroli. Polega na  uznaniu, że  nieprzewidywalność stanowi trwałą cechę środowiska 
działania instytucji publicznych, w  tym szkół wyższych. W  takich warunkach transfor‑
macyjna rola uczelni nie może być rozumiana jedynie jako rozszerzenie katalogu działań 
na zasadzie „więcej projektów, więcej partnerstw, więcej interwencji”. Transformacyjność 
musi oznaczać zdolność do zaprojektowania instytucji w taki sposób, by jej architektura 
nie wykazywała kruchości w obliczu zdarzeń rzadkich i nieproporcjonalnych w skutkach.

Na poziomie organizacyjnym antykruchość organizacji oznacza odejście od naiwnej opty‑
malizacji ku świadomie projektowanej nadmiarowości, modularności i portfelowości, które 
zwiększą bezpieczeństwo systemowe kosztem części krótkookresowej wydajności (Weick 
i Sutcliffe, 2007; Baldwin i Clark, 2000; March, 1991; O’Reilly i Tushman, 2013). Na poziomie 
systemowym antykruchość przestaje być „cechą organizacji dla niej samej”, a  staje się 
warunkiem pełnienia funkcji buforowej rozumianej jako amortyzowanie, kanalizowanie 
i  przetwarzanie skutków zaburzeń w  interesie społecznym (Goddard i  Vallance, 2013; 
Benneworth, 2013; Birch, Perry i Taylor, 2013).

W  tym świetle szczególnego znaczenia nabiera obserwacja krytyczna: mechanizmy, 
które w  założeniach miały zwiększać sprawność systemu poprzez prowadzenie działań 
kontrolno‑hierarchizujących (audyty, wskaźniki, rankingi, bodźce finansowe) mogą jed‑
nocześnie redukować wspomnianą (i pożądaną) różnorodność i nadmiarowość – a zatem 
osłabiać zdolność systemu szkolnictwa wyższego do reagowania na wstrząsy (Power, 1997; 
Shore, 2015; Hazelkorn, 2015; van der Wende, 2008; Jongbloed i Vossensteyn, 2001). Nie ozna‑
cza to  postulatu rezygnacji z  rozliczalności, a  jedynie konieczność przemyślenia, co  jest 
mierzone, jak jest mierzone oraz jakie konsekwencje instytucjonalne będzie to wywoływać 
w warunkach permanentnej niepewności (de Boer, Jongbloed i in., 2015; Matveeva, 2025).

Antykruchość uczelni nie powinna być traktowana jako swoisty przywilej tej instytucji, 
ale jako element odpowiedzialności publicznej. Jedynie instytucja, która zachowa zdolność 
do rekonfiguracji i uczenia się w warunkach wstrząsów, może względnie sprawnie zamor‑
tyzować ich skutki i wesprzeć społeczeństwo w przejściu przez kryzys oraz w rekonstrukcji 
utraconego ładu. W  epoce permanentnej niepewności dobrze zarządzaną uczelnią nie 
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będzie zatem ta, która jest maksymalnie zoptymalizowana w krótkiej perspektywie, lecz ta, 
która potrafi utrzymać bezpieczeństwo systemowe bez utraty zdolności do tworzenia nowej 
wiedzy i publicznej wartości w sytuacji niechybnego pojawienia się Czarnych Łabędzi.
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C.3.	Alternatywne formy finansowania 
w warunkach turbulencji gospodarczej 

Angelika Kędzierska-Szczepaniak
Nina Stepanok
Katedra Bankowości i Finansów, Uniwersytet Gdański

Czarne Łabędzie wywierają ogromny wpływ na środowisko gospodarcze, choć występują stosunkowo 
rzadko. Niezależnie od  ryzyka wystąpienia takich ekstremalnych zdarzeń, w  gospodarce regularnie 
pojawiają się różne sytuacje kryzysowe, które również wymagają od podmiotów gospodarczych wyka‑
zania się wysoką zdolnością adaptacyjną. W tym kontekście tradycyjne rozwiązania okazują się nie‑
wystarczające, co  implikuje konieczność poszukiwania alternatywnych form finansowania przedsię‑
biorstw i gospodarstw domowych.

Celem niniejszego rozdziału jest zbadanie i analiza roli i znaczenia alternatywnych form finansowa‑
nia przedsiębiorstw i  gospodarstw domowych w  warunkach turbulencji gospodarczej. Do  badania 
wybrano leasing, który zyskuje coraz większą popularność wśród przedsiębiorców jako forma finan‑
sowania nakładów inwestycyjnych, a także crowdfunding, który oferuje wyjątkowe możliwości udzie‑
lania pomocy finansowej, co  czyni go szczególnie istotnym instrumentem dla gospodarstw domo‑
wych. W  badaniu wykorzystano dane GUS, Związku Polskiego Leasingu, Związku Przedsiębiorstw 
Finansowych w  Polsce, Centrum Badań i  Rozwoju na  rzecz Uniwersytetu Szczecińskiego. Badanie 
empiryczne przeprowadzono za pomocą testu Shapiro‑Wilka.

1.	Wprowadzenie

Współczesna gospodarka charakteryzuje się rosnącą częstotliwością występowania zjawisk, 
które zmuszają podmioty gospodarcze do  ciągłego dostosowywania się do  dynamicznie 
zmieniających się warunków. W odpowiedzi na tę nieprzewidywalność, zarówno przedsię‑
biorstwa, jak i gospodarstwa domowe modyfikują swoje modele zachowań finansowych, 
poszukując elastycznych źródeł kapitału odpowiadających realiom permanentnej turbu‑
lencji. W  kontekście niedawnych zjawisk kryzysowych, takich jak pandemia COVID‑19, 
konflikty zbrojne czy klęski żywiołowe, obserwuje się wzrost znaczenia mechanizmów 
wzajemnej pomocy finansowej. Crowdfunding stał się efektywnym źródłem finansowania 
nie tylko dla indywidualnych beneficjentów, ale również dla organizacji, projektów społecz‑
nych i  przedsiębiorstw. Jednocześnie nieprzewidywalność przyszłości nadaje znaczącym 
nakładom kapitałowym charakter podwyższonego ryzyka, czyniąc leasing pożądanym 
instrumentem finansowania, który umożliwia korzystanie z  niezbędnych aktywów bez 
konieczności ich posiadania. Tym samym, identyfikacja fundamentalnych mechanizmów 
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adaptacji, które umożliwiają podmiotom rynkowym wzmocnienie stabilności finansowej 
w warunkach nieprzewidywalnych wstrząsów, stanowi aktualny problem badawczy, deter‑
minujący tematykę niniejszego rozdziału.

Czarne Łabędzie są przejawem ekstremów w życiu gospodarczym, politycznym i społecz‑
nym, jednak konieczne jest uwzględnienie faktu, że nawet bez takich wyjątkowych wyda‑
rzeń historia charakteryzuje się nie płynnym, a  skokowym charakterem rozwoju. Taleb 
(2007) zwraca szczególną uwagę na ograniczoność modelowania i uproszczeń, gdy mate‑
matyczne piękno rozbija się o asymetrię i chaotyczność rzeczywistego świata. W realnym 
świecie zachodzą różnorodne zjawiska, zarówno pozytywnie, jak i negatywnie wpływające 
na podmioty gospodarcze i gospodarstwa domowe, co prowadzi do turbulencji i wymusza 
poszukiwanie adekwatnych rozwiązań.

W  zależności od  subiektywności, perspektywy i  punktu odniesienia wiele zjawisk 
może mieć różne, a nawet przeciwstawne skutki dla podmiotów gospodarczych. Warto 
pamiętać, że Czarny Łabędź nie jest synonimem katastrofy i tragedii, może mieć zarówno 
negatywne, jak i pozytywne konsekwencje. Wyrazistym przykładem takiego Czarnego 
Łabędzia w  Polsce mogą być obrady Okrągłego Stołu z  1989  r., który doprowadziły 
do pokojowego upadku komunizmu, oraz do radykalnej zmiany systemu gospodarczego. 
Transformacja ta w konsekwencji sprawiła, że Polska stała się jedną z najszybciej roz‑
wijających się gospodarek Europy. Warto również podać przykład kolejnego Czarnego 
Łabędzia, który miał dla Polski nieprzewidziany, indywidualny charakter, czyli globalny 
kryzys finansowy z 2008 r. Nieoczekiwanie dla wielu Polska wyszła z krytycznego 2009 r. 
z dodatnim wzrostem PKB (jako jedyna taka gospodarką w UE). Dzięki przewadze sek‑
tora realnego nad finansowym, braku przegrzanego rynku nieruchomości, elastyczności 
kursu walutowego złotego, rozwojowi projektów infrastrukturalnych i ostrożnej polityce 
gospodarczej skala kryzysu dla polskiej gospodarki okazała się znacznie mniejsza niż 
w większości krajów UE lub USA.

Cechą charakterystyczną Czarnych Łabędzi jest ich rzadkość i  nieprzewidywalność. 
Jednocześnie środowisko gospodarcze podlega częstym wahaniom – obejmującym wstrząsy, 
cykle koniunkturalne, powstawanie baniek spekulacyjnych oraz skutki zdarzeń o charak‑
terze politycznym i  ekologicznym – do których podmioty gospodarcze muszą się dosto‑
sowywać. Choć nie każde z tych zjawisk ma charakter Czarnego Łabędzia, ich kumulacja 
zwiększa poziom niepewności i  może wymagać nietradycyjnych rozwiązań. W  związku 
z tym celem niniejszego rozdziału jest zbadanie i analiza roli i znaczenia alternatywnych 
form finansowania przedsiębiorstw i  gospodarstw domowych w  warunkach turbulencji 
gospodarczej.
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2.	Leasing jako antykrucha forma finansowania w warunkach turbulencji 
gospodarczej

W  warunkach turbulencji i  niepewności tradycyjne źródła finansowania stają się mniej 
dostępne dla przedsiębiorstw i gospodarstw domowych, co jeszcze bardziej pogłębia sytu‑
ację kryzysową (Kędzierska‑Szczepaniak, 2019; Antonowicz i  in., 2023; Lepczyński i  in., 
2023; Sokołowska i in., 2024). Alternatywne formy finansowania działalności mogą stać się 
istotną szansą na dostosowanie się i pokonanie trudności.

Dla przedsiębiorstw leasing staje się coraz popularniejszym źródłem finansowania rozwoju 
oraz efektywną formą finansowania inwestycji, także w warunkach utrudnionego dostępu 
do kredytu na tradycyjnych rynkach finansowych. W Polsce firmy leasingowe pojawiły się 
na początku lat 90. i od tego czasu rozwijają się stabilnie, skutecznie wspierając polski biz‑
nes zarówno w fazach wzrostu gospodarczego, jak i w czasach zawirowań ekonomicznych. 
Finansowanie działalności gospodarczej za pomocą leasingu pozwala szybko dostosować 
się do zmian koniunktury, zwiększając jednocześnie elastyczność i efektywność; umożli‑
wia szybkie wdrażanie innowacji i drogich aktywów bez konieczności angażowania dużej 
części kapitału własnego.

Potwierdzają to dane empiryczne przedstawione w corocznych raportach Głównego Urzędu 
Statystycznego (GUS) za lata 2007‑2024 oraz w raportach poświęconych 20., 25. i 30. rocznicy 
leasingu w Polsce, opracowanych przez Związek Polskiego Leasingu. Według EY‑Parthenon 
i Związku Polskiego Leasingu (2024), 62% małych i średnich przedsiębiorstw (MŚP) – stano‑
wiących 47% polskiego PKB – uważa leasing za kluczowe źródło finansowania. Jak podkre‑
śla Sikora (2024), w 2022 udział leasingu w całkowitych nakładach inwestycyjnych wzrósł 
o ponad 3 punkty procentowe w porównaniu z 2019 rokiem, osiągając 27,5%. Na rysunku 8 
przedstawiono zmiany wartości nowych aktywów sfinansowanych w  ramach leasingu 
i pożyczki leasingowej w Polsce w  latach 2005‑2023, która w  tym okresie wzrosła ponad 
sześciokrotnie, a średnio rosła o 10,8% rocznie. Na rysunku 9 przedstawiono liczbę przed‑
miotów (środków) leasingowanych w  latach 2011‑2024. Rozwój rynku leasingu świadczy 
z kolei o intensyfikacji wykorzystania tej alternatywnej formy finansowania działalności 
wśród podmiotów gospodarczych.

Na rysunku 8 zaznaczono momenty turbulencji w sektorze leasingu, które miały istotny 
negatywny wpływ na  wskaźniki wzrostu. Chaos wprowadziły nie tylko takie globalne 
i makroekonomiczne wydarzenia, jak kryzys finansowy z 2008 r. i pandemia COVID‑19, 
lecz także zmiany w przepisach podatkowych dotyczących również leasingu samochodów, 
które weszły w życie 1 stycznia 2019 r. (Sejm Rzeczypospolitej Polskiej, 2018).
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Do 2019 roku leasing operacyjny (finansowy z perspektywy podatkowej) pozwalał na odli‑
czenie 50% VAT w przypadku samochodów osobowych o masie do 3,5 tony, a raty leasingowe 
mogły być w całości zaliczane do kosztów uzyskania przychodu. Główna zmiana dotyczyła 
ograniczenia podstawy opodatkowania (kosztów uzyskania przychodu) w  odniesieniu 
do samochodów osobowych, w tym w przypadku leasingu. Od 1 stycznia 2019 r., na podstawie 
ustawy z  dnia 23  października 2018  r. o  zmianie ustawy o  podatku dochodowym od  osób 
fizycznych, ustawy o podatku dochodowym od osób prawnych oraz niektórych innych ustaw, 
utrzymano ograniczenie odliczenia VAT do 50% dla samochodów osobowych, ale wprowadzono 
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dodatkowo limit wartości pojazdu. W  przypadku samochodów o  wartości przekraczającej 
150 000 zł netto VAT można odliczyć wyłącznie od kwoty 150 000 zł, natomiast od nadwyżki 
VAT nie podlega odliczeniu. Po  wprowadzeniu zmian podatkowych korzyści podatkowe 
związane z leasingiem drogich samochodów osobowych istotnie się zmniejszyły, co skłoniło 
przedsiębiorstwa do masowego zawierania umów leasingowych przed 31 grudnia 2018 r., aby 
zachować możliwość rozliczania ich na dotychczasowych, korzystniejszych zasadach.

W  rozpatrywanych latach rynek leasingu znacznie umocnił swoją pozycję, co  wskazuje 
na coraz częstsze korzystanie przez podmioty gospodarcze z tej formy pozyskiwania środ‑
ków finansowych jako skutecznej alternatywy dla tradycyjnego finansowania. Tabela 13 
przedstawia analizę rozkładu rocznych zmian wartości rynku leasingu.

Ważną ideą Taleba (2007) jest konieczność zwrócenia szczególnej uwagi na to, czy system, 
segment, sektor, zjawisko funkcjonuje w  Mediocristanie (gdzie występuje rozkład cien‑
koogonowy, np.  rozkład normalny) czy w  Extremistanie (z  grubymi ogonami rozkładu, 
prawami potęgowymi). Zgodnie z  logiką tego autora sektor taki jak leasing, ze względu 
na  swój złożony i  kaskadowy charakter, powinien należeć do  Extremistanu, w  którym 
średnia wartość jest niestabilna i może ulegać gwałtownym zmianom, a rzadkie zdarzenia 
mają nieproporcjonalnie duży wpływ.

Przeprowadzono test normalności rozkładu dla danych dotyczących rynku leasingu 
w Polsce w latach 2006‑2023 (tabela 13). W przypadku niewielkich zbiorów danych jednym 
z najbardziej odpowiednich narzędzi jest test Shapiro‑Wilka, za pomocą którego weryfikuje 
się hipotezę stosowaną do próby danych z hipotezą zerową, że ma ona rozkład normalny.

Hipotezy testowe:

•	 H₀: Dane pochodzą z rozkładu normalnego.

•	 H₁: Dane nie pochodzą z rozkładu normalnego.

W ten sposób test wykazał, że  rozkład rocznych zmian rynku leasingowego nie odbiega 
istotnie od normalnego (na poziomie istotności 0,05), co powinno świadczyć o  jego przy‑
należności do  świata Mediocristan, gdzie dominuje „typowość”, a  rola Czarnych Łabędzi 
jest minimalna. Należy jednak pamiętać o potencjalnym błędzie, przed którym ostrzega 
Taleb (2007), a mianowicie o tym, że dane finansowe i rynkowe wyglądają jak Mediocristan 
w  krótkich przedziałach czasowych, ale wraz ze  wzrostem okresu badania i  gromadze‑
niem historii ujawnia się Extremistan. Potwierdzeniem tej tezy jest fakt, że nawet w tak 
krótkim okresie, jakim są  lata 2005‑2023, na  rynku leasingu miały miejsce zarówno 
gwałtowne skoki wzrostu (+50,2%), jak i  gwałtowne spadki (–31%), które miały miejsce 
w momentach turbulencji i były związane z systemową zmianą, a nie płynną trajektorią 
rozwoju. Ze względu na młodość polskiego rynku leasingowego i obiektywne przyczyny 
ograniczonej dostępności danych nie jest możliwe przeprowadzenie testu normalności 
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rozkładu w dłuższym okresie, ale prawie na pewno pojawiłyby się obserwacje wskazujące 
na istnienie Extremistanu. Próba jest mała (n = 18), a test Shapiro‑Wilka przy takim n ma 
niską moc i nie pozwala wiarygodnie wykryć grubych ogonów.

Tabela 13. Rozkład rocznych zmian wartości rynku leasingu w Polsce i kluczowa charakterystyka roku 
dla sektora leasingu (EY-Parthenon i Związek Polskiego Leasingu, 2024)

Rok
Roczna 

zmiana rynku, �
Δ, %

Bezwzględna 
roczna �

zmiana rynku, �
|Δ|, %

Kluczowa charakterystyka roku

2005 – – Rok bazowy

2006 +33,1 33,1 Intensywny wzrost

2007 +50,2 50,2 Ekspansja (boom) przedkryzysowa 

2008 +1,5 1,5 Rozpoczęcie kryzysu

2009 –31 31 Głębokie załamanie

2010 +18,7 18,7 Odbudowa rynku, leasing był główną formą finansowania 
inwestycji infrastrukturalnych dla firm wykonawczych 
w ramach organizacji Mistrzostw Europy w Piłce Nożnej 
UEFA Euro 2012 (Euro 2012)

2011 +13,9 13,9 Odbudowa rynku, finalizacja projektów infrastrukturalnych 
w ramach organizacji Euro 2012

2012 +0,003 0,003 Normalizacja rynku

2013 +13,1 13,1 Ożywienie rynku

2014 +21,2 21,2 Intensywny wzrost

2015 +16,4 16,4 Normalizacja rynku

2016 +16,6 16,6 Stabilna dynamika wzrostu

2017 +16,7 16,7 Stabilna dynamika wzrostu

2018 +21,8 21,8 Efekt wyprzedzający (boom) przed zmianą opodatkowania 

2019 –5,6 5,6 Regulacyjny szok jako skutek wejścia w życie Ustawy 
z dnia 23 października 2018 r. o zmianie ustawy o podatku 
dochodowym od osób fizycznych, ustawy o podatku 
dochodowym od osób prawnych oraz niektórych innych 
ustaw (Dz.U. 2018, poz. 2159)

2020 –13,6 13,6 COVID‑19

2021 +30,6 30,6 Postcovidowe ożywienie

2022 +0,1 0,1 Stagnacja. Rozpoczęcie pełnoskalowej agresji Rosji na Ukrainę

2023 +16,3 16,3 Powrót do trendu z lat 2015‑2017
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Tabela 14. Wyniki testu Shapiro-Wilk (α = 0,05) (EY-Parthenon i Związek Polskiego Leasingu, 2024)

dla danych rocznej zmiany rynku �
Δ

dla danych bezwzględnej rocznej zmiany rynku �
|Δ|

Statystyka testowa 0,958 Statystyka testowa 0,928

p-value 0,568 p-value 0,176

Ponieważ p > 0.05, nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej o normalności rozkładu

Skośność –0,35 Skośność 0,72

Kurtoza 0,51 Kurtoza 0,57

Warto zwrócić uwagę, że chociaż do sprawdzenia ogonów za pomocą teorii wartości eks‑
tremalnych przy n = 18 nie ma wystarczającej liczby punktów w ogonach, to do ich analizy 
informacje może również dostarczyć wartość kurtozy, która w badanym przypadku, choć 
nieznacznie, odbiega od  normy (tabela  14). Wizualna analiza ogonów na  wykresie Q‑Q 
(rys. 10) pokazuje to, przed czym ostrzega Taleb (2007), a mianowicie, że jedno z osiemnastu 
obserwacji wykracza poza normalną logikę (zaznaczone na  czerwono), a  lewy ogon jest 
cięższy, niż zakłada normalny rozkład.
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Rysunek 10. Wykres Q-Q dla rocznych zmian rynku leasingowego w Polsce w latach 2006‑2023

Punkt ten odpowiada wartości –31%, czyli spadkowi rynku leasingu w 2009 r. w szczyto‑
wym momencie światowego kryzysu finansowego, który choć dla Polski charakteryzował 
się wyjątkową sytuacją dodatniego wzrostu PKB na tle innych krajów UE, ale okazał się 
krytyczny dla sektora leasingowego.
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Z tego powodu, chociaż test Shapiro‑Wilka nie obalił normalności w danej próbie, to charak‑
ter zjawiska i obecność punktów ekstremalnych wymagają ostrożności przy tworzeniu pro‑
gnoz i konieczności uwzględnienia ryzyka ogona, zgodnie z zaleceniem Taleba (2007). Jedną 
z najważniejszych idei, którą w związku z tym należy wbudować w systemy ekonomiczne 
i która została rozwinięta przez autora w kolejnej pracy (Taleb, 2012), jest antykruchość.

W dziedzinie leasingu można wskazać kilka rozwiązań i cech, które nie tylko wzmacniają 
go, ale także wprowadzają istotne elementy antykruchości, która według Taleba (2012) ma 
nie tylko właściwości stabilności, ale także możliwość wzmacniania się, rozwoju, czerpania 
korzyści z niepewności i zmienności.

Według raportu EY‑Parthenon i Związku Polskiego Leasingu (2024, s. 15) struktura aktywów 
sfinansowanych leasingiem na polskim rynku jest stosunkowo stała, jednak czynnikiem 
antykryzysowym jest dywersyfikacja tych aktywów. W 2023 r. można wyróżnić następu‑
jące główne grupy aktywów:

•	 42% - pojazdy osobowe,

•	 25% - pojazdy ciężkie, 

•	 28% - maszyny i urządzenia,

•	 1% - nieruchomości.

W ten sposób, w porównaniu z bankiem, który udziela kredytu i zazwyczaj posiada jako zabez‑
pieczenie tylko jeden składnik aktywów (najczęściej nieruchomość), firma leasingowa posiada 
portfel składający się z tysięcy różnorodnych aktywów. W tym samym czasie bank, udzielając 
kredytu, opiera się na deklarowanej i szacunkowej wartości zabezpieczenia, a leasingodawca 
jest właścicielem aktywów i zna ich rzeczywistą wartość, co pozwala mu monitorować sytu‑
ację, dostosowywać się do koniunktury i bardziej elastycznie zarządzać ryzykiem. W rezultacie 
leasingodawca ma przewagę informacyjną, która pozytywnie wpływa na jego działalność.

Kolejnym czynnikiem odporności na kryzys jest to, że z ekonomicznego punktu widzenia 
leasing działa jak dług plus wbudowana opcja. Opcyjny charakter leasingu polega na tym, 
że  umowa leasingowa stanowi ekonomiczną kombinację finansowania dłużnego i  wbu‑
dowanej opcji na aktywa. Z jednej strony, leasingobiorca zobowiązuje się do regularnych 
płatności, które w istocie są równoważne spłacie kredytu. Z drugiej strony, w strukturze 
umowy istnieje prawo do zwrotu aktywów leasingodawcy, co pod względem ekonomicz‑
nym jest zbliżone do opcji typu put.

W stabilnych warunkach gospodarczych element opcyjny nie ma znaczenia: leasingobiorca 
wywiązuje się z  zobowiązań w  pełnym zakresie, a  leasingodawca otrzymuje przewidy‑
walny strumień płatności, porównywalny z dochodem z kredytu. W tym okresie leasing 
funkcjonuje jako zwykły instrument finansowania dłużnego.
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W  warunkach kryzysu wbudowana opcja nabiera znaczenia. W  przypadku pogorszenia 
się sytuacji finansowej leasingobiorca może zrezygnować z dalszych płatności, zwracając 
aktywa. Jego straty w tym przypadku są ograniczone do już dokonanych płatności, w prze‑
ciwieństwie do modelu kredytowego, gdzie po  realizacji zastawu możliwe jest pozostałe 
zadłużenie. Leasingodawca z kolei sprzedaje aktywa na rynku wtórnym, częściowo rekom‑
pensując straty. W ten sposób mechanizm odsprzedaży aktywów pełni funkcję obniżania 
ryzyka kredytowego, przekształcając je w ryzyko wartości rezydualnej.

Elastyczność umów leasingowych, przejawiająca się w mechanizmie tzw. wakacji leasingo‑
wych, wykazała swoje systemowe znaczenie w turbulentnym 2020 r. Udzielenie odroczeń 
w przypadku 380 000 umów dla 170 000 firm pozwoliło tymczasowo zerwać ścisły związek 
między krótkoterminowym spadkiem płynności finansowej leasingobiorców a  formalną 
realizacją niewypłacalności (według danych EY‑Parthenon i Związku Polskiego Leasingu, 
2024). W ten sposób zapobieżono kaskadowemu przejściu kryzysu operacyjnego w zakro‑
jony na szeroką skalę kryzys kredytowy w segmencie leasingu.

Odroczenie płatności zmniejszyło prawdopodobieństwo przymusowego rozwiązania umów 
i masowego wycofania przedmiotów leasingu. To z kolei pozwoliło uniknąć jednoczesnego 
wprowadzenia na  rynek wtórny znacznych ilości aktywów tego samego typu. W  przy‑
padku braku takiej elastyczności nadmierna podaż doprowadziłaby do  gwałtownego 
spadku cen i utraty wartości rezydualnej. Wakacje leasingowe były w związku z tym nie 
tylko instrumentem wsparcia dla klientów, lecz także mechanizmem stabilizacji bilansów 
leasingodawców poprzez zapobieganie procyklicznemu załamaniu wartości aktywów. Jak 
przedstawia tabela 13, taki mechanizm stabilizujący przyczynił się do szybkiego ożywienia 
i przywrócenia trendu wzrostowego w kolejnych latach.

Jednak główną szansą na  osiągnięcie odporności w  tym sektorze jest stworzenie eko‑
systemowego leasingu, który przekształca tradycyjną wrażliwość leasingu (powiązanie 
z  jednym aktywem i  jednym przepływem pieniężnym) w  źródło stabilności. Integracja 
finansowania z  usługami towarzyszącymi (ubezpieczenia, serwis, telematyka, zarządza‑
nie flotą, remarketing, utylizacja) tworzy wiele uzupełniających się strumieni dochodów. 
Według badania EY‑Parthenon i Związku Polskiego Leasingu (2024), 71% uczestników rynku 
postrzega strategię ekosystemową jako kluczowy czynnik rozwoju sektora.

W ten sposób antykruchość leasingu nie jest deklaratywna, ale wbudowana w strukturę 
produktu. Integracja ekosystemowa wzmacnia ją, przekształcając wstrząsy w  bodźce 
do  dywersyfikacji, innowacji i  poszerzania strumieni dochodów, co  zwiększa przewagę 
leasingu dla przedsiębiorstw i gospodarstw domowych w fazach niepewności gospodarczej. 
W 2023 r. wartość finansowania ruchomych środków trwałych poprzez leasing (198,7 mld zł) 
przekroczyła wartość kredytów inwestycyjnych (169,5 mld zł), co wskazuje na przesunięcie 
preferencji biznesu w  kierunku bardziej elastycznego instrumentu. Dane empiryczne 
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potwierdzają, że  w  Polsce leasing jest popularną alternatywną formą finansowania nie 
tylko w okresach wzrostu gospodarczego, ale pełni również funkcję elastycznego i mniej 
procyklicznego kanału finansowania w okresach turbulencji.

3.	 Rynek finansowania społecznościowego: modele, dynamika i rola 
w finansowaniu przedsiębiorstw i gospodarstw domowych

W ciągu ostatnich piętnastu lat alternatywna forma finansowania działalności przedsię‑
biorstw i gospodarstw domowych, jaką jest finansowanie społecznościowe (crowdfunding), 
stała się znaczącym segmentem polskiego rynku finansowego. Wydarzeniem legisla‑
cyjnym, które znacząco wpłynęło na  rynek w  Polsce, było przyjęcie w  2022  r. krajowej 
ustawy o finansowaniu społecznych projektów przedsiębiorczych, wdrażającej europejskie 
rozporządzenie 2020/1503 (Kędzierska‑Szczepaniak, 2024). Jak zauważają Bańka i in. (2022) 
oraz Kędzierska‑Szczepaniak, Szopik‑Depczyńska (2017), z  punktu widzenia struktury 
modelowej wyróżniają trzy podstawowe podejścia do klasyfikacji crowdfundingu:

•	 model donacyjny,
•	 model pożyczkowy,
•	 model inwestycyjny. 

Przez pierwsze lata funkcjonowania finansowania społecznościowego w Polsce znaczenia 
miały głównie modele donacyjne (polegające na bezinteresownym wsparciu) lub bonusowe 
(oparte na nagrodach oferowanych przez pomysłodawcę). W przypadku tych modeli osoba 
wspierająca nie oczekuje zwrotu finansowego, a jedynie czuje się emocjonalnie związana 
z  realizowaną zbiórką. Modele kapitałowe inwestycyjne zakładają uzyskanie korzyści 
finansowych przez inwestora. W  odróżnieniu od  modelu donacyjnego inwestor staje się 
współwłaścicielem przedsięwzięcia i  uczestniczy w  potencjalnych zyskach lub uzyskuje 
odsetki z tytułu zainwestowanego kapitału.

Model donacyjny jest najpopularniejszy w  Polsce (Centrum Badań i  Rozwoju na  rzecz 
Uniwersytetu Szczecińskiego, 2023). W latach 2008‑2022 użytkownicy platform donacyjnych 
przekazali ponad 3,3 mld zł, z czego 93% stanowiły zbiórki charytatywne. Bezsprzecznym 
liderem jest platforma Siepomaga.pl z udziałem w rynku wynoszącym około 61% i łączną 
kwotą pozyskanych środków przekraczającą 2  mld  zł. Na  drugim miejscu znajduje się 
Zrzutka.pl (około 900  mln  zł, udział około 25%), a  na  trzecim – RatujemyZwierzaki.pl 
(144 mln zł). Platforma Patronite, działająca od 2015 roku w modelu patronackim, do 2022 
roku wsparła ponad 8000 projektów o łącznej wartości 122 mln zł.

W  strukturze celów dominują zbiórki na  leczenie i  rehabilitację medyczną (ponad 68%), 
różne cele (ponad 25%) oraz pomoc zwierzętom (ponad 4%). Godne uwagi jest to, że impul‑
sem do osiągnięcia rekordowych wyników w 2022 r. była fala solidarności z Ukrainą: tylko 
serwis Zrzutka.pl zebrał ponad 305 mln zł na pomoc dla Ukraińców.
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W  latach 2008‑2022 platformy oparte na  modelu sponsorskim przeprowadziły zbiórki 
na  łączną kwotę około 85  mln  zł. Liderami są  Polakpotrafi.pl (26,9  mln  zł, 4374 wsparte 
projekty) i Wspieram.to (36,1 mln zł, 2662 projekty). Warto zauważyć, że zagraniczna plat‑
forma Kickstarter zajmuje dominującą pozycję na polskim rynku tego modelu: w  latach 
2010‑2022 uruchomiono na niej ponad 1100 polskich kampanii, z których 500 zakończyło się 
sukcesem, a łączna kwota pozyskanych środków przekroczyła 310 mln zł, a zatem znacznie 
więcej niż w przypadku krajowych konkurentów łącznie (Trzebiński, 2023).

Model udziałowy pojawił się w Polsce w 2012 r. wraz z uruchomieniem platformy Beesfund. 
W ciągu dziesięciu lat (2012‑2022) przeprowadzono 287 kampanii z udziałem około 90 000 
inwestorów, a  łączna kwota pozyskanego kapitału wyniosła 363,5  mln  zł. Największymi 
graczami są Crowdway (148 mln zł), Beesfund (82,3 mln zł) i CrowdConnect (62,2 mln zł). 
Przełomowym okresem były lata 2019‑2021: przyjęcie w  2020  r. przepisu o  podwyższe‑
niu limitu kampanii bez prospektu emisyjnego ze  100  tys. do  1  mln  euro, a  następnie 
do 2,5 mln euro, zapewniło gwałtowny wzrost wolumenów. W 2021 r. odnotowano rekor‑
dowy wynik - 120,2 mln zł. Średnia skuteczność kampanii w całym okresie wyniosła 71%, 
co  odpowiada światowym wskaźnikom dla platform opartych na  modelu udziałowym 
(Trzebiński, 2022).

Zgodnie z Rozporządzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/1503 (ECSP) obec‑
nie funkcjonujące platformy crowdfundingowe dla crowdfundingu inwestycyjnego (wła‑
ścicielskiego i  pożyczkowego) muszą prowadzić tzw.  regulowaną działalność finansową, 
co oznacza, że muszą uzyskać zezwolenie właściwego organu (w Polsce Komisji Nadzoru 
Finansowego) na swoją działalność. Uzyskana licencja pozwala na prowadzenie działalności 
crowdfunfingu inwestycyjnego na terenie całej Unii Europejskiej. Wprowadzenie odgórnych 
regulacji unijnych znacząco ograniczyło funkcjonowanie crowdfundingu inwestycyjnego 
w Polsce. Okres przejściowy dla zastosowania rozporządzenia zakończył się w listopadzie 
2023  r. Z platform działających na  rynku polskim tylko dwie uzyskały zezwolenie KNF: 
Emiteo sp. z o.o. oraz Crowd Real Estate Sp. z o.o. (dla rynku nieruchomości).

Na wczesnych etapach rozwoju przedsiębiorstw, które często mają tylko tzw. „3F” (founders, 
family, friends) jako główne źródło finansowania, crowdfunding kapitałowy daje im możli‑
wość pozyskania kapitału od szerokiego grona małych inwestorów, zachowując jednocze‑
śnie elastyczność operacyjną. Dla młodych i innowacyjnych firm w Polsce crowdfunding 
kapitałowy pozostaje jednak mało znaną alternatywną formą finansowania i według bada‑
nia Kordela (2022) tylko 24% przedsiębiorców zna pojęcie crowdfundingu, a spośród tych, 
którzy wiedzą o tym instrumencie, tylko 15% deklaruje gotowość do skorzystania z niego 
w przyszłości. Ogólnie rzecz biorąc, w Polsce z crowdfundingu korzysta jedynie około 4% 
innowacyjnych start‑upów. Najbardziej aktywnie z  tego narzędzia korzystano w  branży 
gier (około 16% wszystkich projektów), co wynika zarówno z technologicznej bliskości tej 
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branży do kultury internetowej, jak i dużego zaangażowania społeczności fanów. Na dru‑
gim miejscu znajdują się aplikacje mobilne i handel elektroniczny (około 10%), a następnie 
alkohol rzemieślniczy (9,3%) i produkty spożywcze (8,8%).

W  segmencie crowdfundingu donacyjnego narzędzie to  stanowi najważniejszy mecha‑
nizm redystrybucji środków między gospodarstwami domowymi. Platformy takie jak 
Siepomaga.pl czy Zrzutka.pl faktycznie zdemokratyzowały działalność charytatywną: 
każdy obywatel może zarówno zorganizować zbiórkę, jak i dołączyć do finansowania cudzej 
potrzeby, wpłacając minimalną kwotę. Przejrzystość procesu, szybkość transakcji i  emo‑
cjonalne zaangażowanie uczestników powodują stały wzrost liczby zbiórek, co  pozwala 
przezwyciężyć sytuacje kryzysowe i zjawiska turbulencji.

W ten sposób crowdfunding stanowi wyjątkową formę finansowania dla różnych podmio‑
tów gospodarczych, która pozwala pozyskiwać i redystrybuować środki od osób dysponują‑
cych wolnymi środkami i chcących pomóc najbardziej potrzebującym oraz tym, którzy nie 
mieliby możliwości uzyskania środków w inny sposób.

Na  polskim rynku crowdfundingu większe zaangażowanie wykazują gospodarstwa 
domowe niż przedsiębiorstwa i branża biznesowa, jednak potencjał i możliwości dla nowych 
projektów są  wysokie, co  pozwala z  optymizmem patrzeć na  rozwój tej alternatywnej 
formy finansowania. W czasach zawirowań, kryzysów różnego rodzaju, zarówno na pozio‑
mie makro, jak i indywidualnym mikro, crowdfunding wykazuje wyjątkową skuteczność 
i celowość. Zrozumienie znaczenia tego kanału skłoniło do jego wzmocnienia i zwiększenia 
przejrzystości środowiska, co przejawia się we wprowadzaniu nowych regulacji na różnych 
poziomach i powinno również przyczyniać się do wzmocnienia odporności systemu.

4.	Podsumowanie

Leasing odgrywa systemową rolę jako alternatywny kanał finansowania dla przedsię‑
biorstw i gospodarstw domowych w warunkach turbulencji gospodarczej. Dla MŚP zapew‑
nia on utrzymanie płynności finansowej, obniża bariery wejścia w porównaniu z kredytem 
bankowym i pozwala na szybkie pozyskiwanie aktywów bez znacznych nakładów począt‑
kowych. Szybkość podejmowania decyzji i elastyczność modernizacji sprzętu zmniejszają 
ryzyko technologiczne i  rynkowe, wspierając aktywność inwestycyjną nawet w  fazach 
spowolnienia gospodarczego. W  okresach kryzysowych leasing wykazuje właściwości 
antycykliczne, pełniąc funkcję bufora w przypadku zaostrzenia warunków finansowania 
bankowego.

W przypadku gospodarstw domowych leasing zwiększa dostęp do aktywów długotermino‑
wych bez konieczności pełnej przedpłaty i rozkłada obciążenie finansowe w czasie, co ma 
szczególne znaczenie w przypadku niestabilnych dochodów i presji inflacyjnej. Integracja 
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elementów serwisowych i ubezpieczeniowych zmniejsza ryzyko związane z posiadaniem 
aktywów. W ten sposób leasing stanowi narzędzie demokratyzacji finansowej, wspierając 
dostęp do  inwestycji i  konsumpcji dóbr kapitałowych przy ograniczeniach tradycyjnego 
kredytowania.

Analiza danych empirycznych za  lata 2006‑2023 wykazała, że  polski rynek leasingu 
przeżył już kilka turbulencji, z  których wychodził szybciej, niż oczekiwano. Sugeruje 
to, że nie jest to zjawisko przypadkowe, lecz cecha systemowa związana z wbudowaną 
odpornością rynku. Podkreśla to  zarazem szczególną rolę tej alternatywnej formy 
finansowania dla podmiotów gospodarczych w  Polsce. Jednocześnie analiza wskazuje, 
że uwzględnianie potencjalnych czynników ryzyka związanych z Czarnymi Łabędziami 
i bieżące monitorowanie stanu rynku jest również istotnym i aktualnym zadaniem dla 
sektora leasingowego w Polsce.

Crowdfunding jako alternatywna forma finansowania jest dość nowym zjawiskiem 
w Polsce, ale już zyskał uznanie jako ważny mechanizm solidarności i redystrybucji zasobów 
finansowych między podmiotami gospodarczymi. Crowdfunding udziałowy i sponsorski 
stanowią cenne alternatywne źródło finansowania dla przedsiębiorstw na wczesnym etapie 
rozwoju, zmniejszając ich zależność od tradycyjnych pośredników finansowych.

Crowdfunding jest bezprecedensowym i  skutecznym narzędziem właśnie w  warunkach 
turbulencji, co potwierdzają dane statystyczne i zebrane łącznie ponad 3,9 mld zł w latach 
2008‑2022, które pomogły ludziom w  najtrudniejszych sytuacjach. Przyjęcie jednolitych 
regulacji europejskich i wzrost liczby udanych projektów stwarzają warunki do tego, aby 
crowdfunding zajął bardziej znaczące miejsce w strukturze finansowania polskiej gospo‑
darki w nadchodzących latach.
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Katedra Bankowości i Finansów, Uniwersytet Gdański

Celem rozdziału jest przedstawienie roli listów zastawnych w zwiększaniu bezpieczeństwa systemu 
finansowego w warunkach niestabilności rynków finansowych. W rozdziale wyjaśniono mechanizmy 
działania listów zastawnych, ich unikalną strukturę podwójnego zabezpieczenia oraz historię skutecz‑
ności i odporności na zawirowania w różnych cyklach rynkowych. Wykazano w nim, w jaki sposób listy 
zastawne mogą zapewnić inwestorom przewidywalny dochód przy ograniczonym ryzyku, a jednocze‑
śnie przyczynić się do zwiększenia stabilności systemu finansowania mieszkalnictwa.

1.	Wprowadzenie

W warunkach rosnącej niestabilności rynków finansowych inwestorzy poszukują instru‑
mentów łączących bezpieczeństwo kapitału z  przewidywalnym dochodem, co  stanowi 
zaprzeczenie zjawiska Czarnego Łabędzia. Spełniającym te  warunki alternatywnym 
sposobem inwestowania są listy zastawne, czyli dłużne papiery wartościowe. Niezależnie 
od  bieżącej koniunktury rynkowej stanowią one podstawowe narzędzie finansowania 
działalności banków hipotecznych, pozwalając im pozyskiwać długoterminowy kapitał 
na  finansowanie kredytów hipotecznych. Zapewniając stabilne, długoterminowe źródło 
finansowania dla banków, przyczyniają się do  zwiększenia stabilności całego systemu 
finansowania mieszkalnictwa. Podstawowym filarem bezpieczeństwa listów zastawnych 
jest ich podwójne zabezpieczenie. Posiadacz listu ma roszczenie zarówno do całego majątku 
banku hipotecznego, a  zatem tak jak w  przypadku standardowych obligacji, lecz także 
do specjalnie wyodrębnionego, wysokiej jakości portfela aktywów, stanowiących podstawę 
emisji listów – głównie kredytów hipotecznych zabezpieczonych hipotekami na nierucho‑
mościach mieszkalnych lub publicznymi wierzytelnościami. Ponadto, aktywa stanowiące 
zabezpieczenie listów zastawnych są prawnie odseparowane od reszty masy upadłościowej. 
Taka unikalna konstrukcja prawna sprawia, że są one odporne na zawirowania rynkowe, 
w  tym na  ewentualną upadłość banku emitenta.  Posiadacze listów mają pierwszeństwo 
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zaspokojenia swoich roszczeń z tych aktywów, co minimalizuje ryzyko potencjalnych strat. 
Dzięki takiemu podwójnemu zabezpieczeniu – a także specyficznym regulacjom prawnym 
oraz ścisłemu nadzorowi – listy zastawne uznawane są  za  jedne z  najbezpieczniejszych 
dłużnych papierów wartościowych na rynku kapitałowym. Pod względem bezpieczeństwa 
można je porównać nawet do obligacji skarbowych.

Tak ukształtowany mechanizm odporności na  zawirowania rynkowe potwierdził 
swoją skuteczność na  przestrzeni ponad 200  lat istnienia listów zastawnych na  świecie. 
Instrumenty te były zawsze wypłacalne, nawet w skrajnie negatywnych warunkach rynko‑
wych i w obliczu kryzysów finansowych. W Polsce rynek listów zastawnych ma wprawdzie 
bogatą historię, niestety przerwaną wybuchem II  wojny światowej, a  jego reaktywacja 
nastąpiła dopiero w 1997 r. Obecnie działa na rodzimym rynku pięć banków hipotecznych: 
PKO Bank Hipoteczny S.A., Pekao Bank Hipoteczny S.A., mBank Hipoteczny S.A., ING Bank 
Hipoteczny S.A. oraz Millennium Bank Hipoteczny S.A.

Celem rozdziału jest przedstawienie roli listów zastawnych w zwiększaniu bezpieczeństwa 
systemu finansowego w  warunkach niestabilności rynków finansowych. W  rozdziale 
wyjaśniono mechanizmy działania listów zastawnych, ich unikalną strukturę podwójnego 
zabezpieczenia oraz historię skuteczności i odporności na zawirowania w różnych cyklach 
rynkowych. Wykazano w nim, w jaki sposób listy zastawne mogą zapewnić inwestorom 
przewidywalny dochód przy ograniczonym ryzyku, a jednocześnie przyczynić się do zwięk‑
szenia stabilności systemu finansowania mieszkalnictwa.

2.	Bezpieczeństwo konstrukcyjne listów zastawnych

Listy zastawne można ogólnie określić jako papiery dłużne zabezpieczone pulą kredytów 
hipotecznych lub kredytów sektora publicznego służących jako zabezpieczenie (Prokopczuk 
i in., 2013). Traktowane są jako stabilne instrumenty charakteryzujące się wysokim pozio‑
mem bezpieczeństwa i niskim ryzykiem inwestycyjnym Wysoka reputacja listów zastaw‑
nych wynika z  bezpieczeństwa konstrukcyjnego definiowanego jako zespół rozwiązań 
prawnych, organizacyjnych i finansowych (Frańczuk, 2017), których celem jest minimali‑
zacja ryzyka inwestycyjnego oraz ochrona stabilności systemu finansowego. Przez ponad 
200 lat funkcjonowania na rynku finansowym nie odnotowano odmowy wykupu tego typu 
papierów

Na poziomie unijnym listy zastawne określane są jako obligacje zabezpieczone. Dyrektywa 
w  sprawie emisji obligacji zabezpieczonych i  nadzoru publicznego nad obligacjami 
zabezpieczonymi (2009) (określana jako Covered Bonds Directive) definiuje obligację 
zabezpieczoną jako zobowiązanie dłużne wyemitowane przez bank i zabezpieczone akty‑
wami stanowiącymi zabezpieczenie, co do których inwestorom nabywającym te papiery 
wartościowe przysługuje bezpośrednio roszczenie jako wierzycielom uprzywilejowanym. 
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Natomiast krajowa definicja listu zastawnego znajduje się w  Ustawie o  listach zastaw‑
nych i  bankach hipotecznych (1997). Zgodnie z nią list zastawny jest dłużnym papierem 
wartościowym, którego emisję przeprowadzić może wyłącznie bank hipoteczny. Papier 
ten jest zabezpieczony aktywami, a  jego posiadaczom przysługuje bezpośrednie roszcze‑
nie zarówno do odrębnej masy upadłości, jak i do banku hipotecznego. Bank hipoteczny 
zobowiązuje się wobec inwestora do  spełnienia określonych świadczeń pieniężnych, tzn. 
wypłaty odsetek oraz wykupu listów zastawnych w  sposób i  w  terminach określonych 
w warunkach emisji (Dziuba, 2008). Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. o listach zastawnych 
i bankach hipotecznych (1997) dopuszcza emisję hipotecznych listów zastawnych, których 
podstawę emisji stanowią wierzytelności banku hipotecznego zabezpieczone hipotekami, 
oraz publicznych listów zastawnych, których podstawę emisji stanowią wierzytelności 
banku hipotecznego z  tytułu: kredytów zabezpieczonych gwarancją czy poręczeniem 
Skarbu Państwa, Narodowego Banku Polskiego, Europejskiego Banku Centralnego, rządów, 
banków centralnych państw członkowskich Unii Europejskiej, Organizacji Współpracy 
Gospodarczej i  Rozwoju, jednostek samorządu terytorialnego lub kredytów udzielonych 
tym podmiotom.

Jednym z  fundamentalnych elementów bezpieczeństwa konstrukcyjnego listów zastaw‑
nych, wyróżniającym je na tle innych instrumentów dłużnych, a jednocześnie stanowiącą 
o wysokim poziomie bezpieczeństwa tego typu papierów, jest zasada podwójnego regresu. 
Gwarantuje ona bowiem posiadaczom listów zastawnych bezpośrednie roszczenie zarówno 
do osobnej masy upadłości, jak i niezależnie do banku hipotecznego. Wbudowany mecha‑
nizm podwójnego regresu pozwala posiadaczom listów zastawnych dochodzić roszczeń 
zarówno od  emitentów, jak również w  przypadku upadłości banku hipotecznego z  puli 
aktywów zabezpieczających listy niewchodzących do  jego masy upadłościowej (Anand, 
2016). Innymi słowy, mają oni pierwszeństwo w zakresie roszczeń do aktywów wchodzą‑
cych w skład puli zabezpieczeń oraz jeżeli wartość puli zabezpieczeń jest niewystarczająca, 
posiadacze obligacji zabezpieczonych mogą dochodzić brakującej kwoty z nieobciążonych 
aktywów, przy czym mają oni takie samo pierwszeństwo jak wierzyciele niezabezpieczeni. 
Na  tę kluczową cechę listów zastawnych związaną z zasadą podwójnego regresu zwraca 
uwagę A. Dżuryk (2017), według którego list zastawny jest długoterminową obligacją emito‑
waną w celu refinansowania, pod zabezpieczenie dedykowanej puli wysokiej jakości akty‑
wów własnych lub nabytych, charakteryzującą się wysoką jakością kredytową wynikającą 
przede wszystkim z zasady podwójnego regresu. Z uwagi na fakt, że inwestorowi przysłu‑
guje prawo do zaspokojenia roszczeń tak z majątku emitenta, jak i z wysoko jakościowych 
aktywów, zobowiązanie emitenta ma charakter osobisty (do wartości całego majątku) oraz 
rzeczowy (do wartości wyodrębnionych aktywów stanowiących zabezpieczenie) (Dżuryk, 
2017). Na  tej podstawie można zatem ocenić, że  względnie niskie ryzyko inwestycyjne 
związane z tymi papierami jest w istocie porównywalne do ryzyka inwestycji w tradycyjne 



196� Jak nie dać się Czarnym Łabędziom

obligacje skarbowe, gdzie ryzyko jest zależne od wiarygodności państwa. Dlatego, jak pod‑
kreśla B. Lepczyński (2022), podwójnie zabezpieczone listy zastawne pod względem ryzyka 
niewypłacalności są dla obligacji rządowych atrakcyjne jako wysokiej jakości alternatywa.

Na niskie ryzyko inwestycyjne, a zatem względnie wysokie bezpieczeństwo inwestycyjne 
listów zastawnych wskazują także dodatkowe przesłanki. Po  pierwsze, bezpieczeństwo 
konstrukcyjne listów zastawnych powiązane jest z rygorystycznymi regulacjami prawnymi 
i nadzorczymi. Implementacja Covered Bonds Directive z 2019 r. w krajach członkowskich 
Unii Europejskiej nie tylko ujednoliciła zasady emisji obligacji zabezpieczonych oraz 
nadzoru publicznego nad nimi, lecz przede wszystkim ustanowiła minimalne standardy 
dotyczące jakości aktywów wchodzących w skład portfela zabezpieczeń, zasad ich wyceny, 
poziomu nadzabezpieczenia oraz wymogów informacyjnych wobec inwestorów. Krajowa 
Ustawa o listach zastawnych (1997) wprowadza m.in. ograniczenie dotyczące łącznej kwoty 
nominalnych wartości listów zastawnych banku hipotecznego znajdujących się w obrocie, 
których wartość nie może przekroczyć 40‑krotności funduszy własnych banku hipotecznego.

Po drugie, model nadzoru nad bankami hipotecznymi jest szerszy w porównaniu do trady‑
cyjnego modelu nadzoru nad bankami uniwersalnymi sprawowanego przez dedykowany 
organ (w Polsce przez Komisję Nadzoru Finansowego). Przy każdym banku hipotecznym 
funkcjonuje dodatkowo dedykowany zewnętrzny i  niezależny powiernik powoływany 
i odwoływany przez tenże nadzór, którego rolą jest m.in.  sprawdzanie (Ustawa o  listach 
zastawnych, 1997):

•	 zgodności z rygorem ustawy o listach zastawnych zabezpieczenia zobowiązań banku 
hipotecznego wynikających ze znajdujących się w obrocie listów zastawnych oraz spo‑
sobu prowadzenia przez bank hipoteczny rejestru zabezpieczenia listów zastawnych;

•	 zgodności z regulaminem banku hipotecznego ustalenia bankowo‑hipotecznej warto‑
ści nieruchomości;

•	 wyników przeprowadzanych przez bank hipoteczny testów równowagi pokrycia 
i testów płynności w zakresie potwierdzenia, że wierzytelności banku hipotecznego 
oraz inne prawa i  środki mogące być podstawa emisji listów, wpisane do  rejestru 
zabezpieczenia listów zastawnych, wystarczają na pełne zaspokojenie roszczeń posia‑
daczy listów zastawnych;

•	 zapewnienie przez bank hipoteczny zabezpieczenia dla planowanej emisji listów 
zastawnych oraz kontrolę wpisów do rejestru zabezpieczenia.

Po  trzecie, dodatkowym atutem wzmacniającym bezpieczeństwo jest to, że przy emisji 
listów zastawnych należy uwzględniać bankowo‑hipoteczną wartość (BHWN), a  nie 
rynkową wartość nieruchomości. BHWN jest to  wartość, która w  ocenie banku hipo‑
tecznego odzwierciedla poziom ryzyka związanego z nieruchomością jako przedmiotem 
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zabezpieczenia kredytów udzielanych przez bank hipoteczny (Ustawa z dnia 29 sierpnia 
1997 r. o listach zastawnych i bankach hipotecznych, 1997); ustalana jest z zachowaniem 
należytej staranności i ostrożności, w szczególności z uwzględnieniem jedynie tych cech 
nieruchomości oraz związanych z nią dochodów, które przy założeniu racjonalnej eksplo‑
atacji mogą mieć trwały charakter i które może uzyskać każdy posiadacz nieruchomości. 
Bank hipoteczny dokonuje tego procesu na  podstawie ekspertyzy wykonanej zgodnie 
z przepisami ustawy oraz regulaminem banku hipotecznego przez bank albo przez inne 
podmioty na jego zlecenie. Szczegółowe zasady ustalania bankowo‑hipotecznej wartości 
nieruchomości określone są  w  regulaminie banku hipotecznego zatwierdzanego przez 
Komisję Nadzoru Finansowego (Rekomendacja  F dotyczącą podstawowych kryteriów 
stosowanych przez Komisję Nadzoru Finansowego przy zatwierdzaniu regulaminów 
ustalania bankowo‑hipotecznej wartości nieruchomości wydawanych przez banki 
hipoteczne, 2014). Wycena przedmiotu zabezpieczenia kredytu, na potrzeby emisji listów 
zastawnych jest zatem bardziej restrykcyjna niż ogólnie przyjęte normy funkcjonujące 
wśród banków uniwersalnych. Refinansowanie w odniesieniu do pojedynczego kredytu 
nie może zaś przekroczyć kwoty odpowiadającej 60% bankowo‑hipotecznej wartości 
nieruchomości, a w przypadku nieruchomości mieszkalnych – 80% bankowo‑hipotecznej 
wartości nieruchomości (Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. o listach zastawnych i bankach 
hipotecznych, 1997).

Po czwarte, ważnym elementem konstrukcji bezpieczeństwa listu zastawnego jest restryk‑
cyjny dobór aktywów wchodzących do portfela zabezpieczeń. W przypadku wierzytelności 
hipotecznych ograniczenia dotyczą m.in.  maksymalnego wskaźnika LTV (loan‑to‑value). 
Ponadto kredytowane hipoteką obiekty muszą przynosić długotrwałe dochody, dlatego 
wierzytelności hipoteczne na nieruchomościach, których eksploatacja zgodnie z przezna‑
czeniem nie ma trwałego charakteru (np. złoża kopalin) nie mogą stanowić podstawy emisji 
listów (Główka, Reksa, 2009).

Bezpieczeństwo konstrukcyjne obejmuje również mechanizmy zarządzania ryzykiem 
płynności i  ryzykiem stopy procentowej. Struktura przepływów pieniężnych z  portfela 
zabezpieczeń musi być dopasowana do  harmonogramu wypłat odsetek i  wykupu listów 
zastawnych. W praktyce emitenci stosują dodatkowe zabezpieczenia, takie jak instrumenty 
pochodne służące do ograniczania ryzyka stopy procentowej czy rezerwy płynnościowe 
przeznaczone na  pokrycie krótkookresowych niedopasowań przepływów. Dzięki temu 
ryzyko braku terminowej obsługi zobowiązań jest istotnie ograniczone.

Na tle innych instrumentów dłużnych listy zastawne wyróżniają się unikalnym połączeniem 
bezpieczeństwa i efektywności finansowania. W przeciwieństwie do obligacji korporacyj‑
nych nie opierają się wyłącznie na ogólnej zdolności kredytowej emitenta, lecz korzystają 
z dodatkowego, wyodrębnionego zabezpieczenia. Jednocześnie, w odróżnieniu od klasycznej 
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sekurytyzacji, aktywa pozostają w  bilansie banku, co  wzmacnia bodźce do  zachowania 
wysokiej jakości kredytowej portfela. Ta  konstrukcja sprawia, że  listy zastawne pełnią 
funkcję stabilnego źródła długoterminowego finansowania, szczególnie w sektorze miesz‑
kaniowym. W uzasadnionej opinii A. Dżuryka (2017) kompilacja wysokiej jakości aktywów, 
mechanizmu podwójnego regresu oraz konserwatywnych regulacji przekłada się na bardzo 
wysoki rating listów zastawnych, co redukuje koszty finansowania banków hipotecznych 
oraz podnosi atrakcyjność instrumentu wśród inwestorów instytucjonalnych.

3.	 Sprawdzona odporność w momentach kryzysowych

Materializacja warunków kryzysowych jest najważniejszym testem jakości konstrukcyjnej 
i odporności instrumentów finansowych. W tym kontekście, listy zastawne wyróżniają się 
jako instrument, który wielokrotnie potwierdził swoją stabilność w warunkach znaczących 
napięć na rynkach finansowych. Analiza doświadczeń z ostatnich dekad – w szczególno‑
ści globalnego kryzysu finansowego 2007‑2009, kryzysu zadłużeniowego w  strefie euro, 
pandemii COVID‑19 oraz okresu gwałtownego wzrostu stóp procentowych po 2022 roku 
– pozwala wskazać konkretne mechanizmy, które przesądziły o ich odporności.

Listy zastawne wykazują zauważalnie wyższą odporność na  wstrząsy rynkowe niż 
pozostałe papiery dłużne o  podobnym terminie zapadalności. Badania ECB (Financial 
Stability Review, 2007) dowodzą, że konserwatywny model i struktura aktywów w listach 
zastawnych odróżnia je od bardziej ryzykownych form finansowania hipotecznego, w tym 
MBS (Mortgage‑backed security) emitowanych na  rynku amerykańskim, które okazały 
się Czarnym Łabędziem globalnego kryzysu finansowego z  lat 2007‑2009. Należy w  tym 
miejscu wskazać na dwa różne modele emisji obligacji zabezpieczonych. Pierwszy model: 
originate to  hold („początkuj, aby utrzymać”), jest charakterystyczny dla tradycyjnego 
systemu bankowego oraz listów zastawnych i  oznacza, że  wyemitowane listy zastawne 
pozostają w bilansie banku do terminu zapadalności. Z kolei drugi model: originate to distri‑
bute („początkuj, aby dystrybuować”) związany z rynkiem MBS, opiera się na mechanizmie 
sekurytyzacji, w której bank sprzedaje pulę aktywów – kredytów hipotecznych, które „zni‑
kają” z bilansu banku. Czasami obydwa modele określa się jako działania sekurytyzacyjne, 
przy czym sekurytyzacją bilansową określa jako pierwotną, a sekurytyzację pozabilansową 
jako wtórną (Główka, 2010). W okresie kryzysu finansowego z 2008 r., kluczowe znacze‑
nie miało to, że  aktywa zabezpieczające listy zastawne pozostawały w  bilansie banku 
i  podlegały stałemu nadzorowi, co  zapobiegło rozmyciu odpowiedzialności kredytowej, 
charakterystycznemu dla modelu originate‑to‑distribute w  sekurytyzacji amerykańskiej. 
Doświadczenia kryzysu z 2008 r. wskazują, że europejskie listy zastawne nie doświadczyły 
systemowych niewypłacalności ani masowych strat inwestorów, podczas gdy rynek seku‑
rytyzacji w Stanach Zjednoczonych odnotował znaczną utratę wartości papierów warto‑
ściowych zabezpieczonych kredytami subprime (MBS).
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Ważnym testem bezpieczeństwa konstrukcyjnego listów zastawnych był także okres pande‑
mii COVID‑19 w 2020 r. Nieoczekiwane zamrożenie aktywności gospodarczej, brak pewności 
co do sytuacji finansowej kredytobiorców i ich zdolności do obsługi zobowiązań oraz zwięk‑
szona zmienność na rynkach finansowych stworzyły warunki do testu płynności i jakości 
zabezpieczeń. O jakości i bezpieczeństwie listów zastawnych w okresie niestabilności rynku 
finansowego świadczy fakt, że w tym okresie banki centralne, w tym European Central Bank, 
włączyły listy zastawne do programów skupu aktywów (Asset Purchase Programmes, APP) 
(Europejski Bank Centralny, 2016), traktując je jako instrumenty wysokiej jakości i niskiego 
ryzyka. Sam fakt ich kwalifikacji do operacji polityki pieniężnej banków centralnych utwier‑
dza pogląd o zbliżonej stabilności listów zastawnych do obligacji skarbowych.

Odporność listów zastawnych w momentach kryzysowych wynika z kilku wspomnianych 
wcześniej wzajemnie wzmacniających się czynników. Po  pierwsze, podwójne roszczenie 
inwestora – wobec emitenta i wobec wyodrębnionego portfela – zmniejsza prawdopodobień‑
stwo poniesienia straty nawet w przypadku problemów instytucji finansowej. Po drugie, 
obowiązek utrzymywania nadzabezpieczenia tworzy bufor absorbujący potencjalne spadki 
wartości aktywów. Po  trzecie, wysoki poziom transparentności umożliwia szybką ocenę 
sytuacji i ogranicza panikę rynkową. Wreszcie, silne zakotwiczenie regulacyjne w prawie 
krajowym i unijnym wzmacnia zaufanie inwestorów instytucjonalnych.

Analiza kryzysów ostatnich dwóch dekad prowadzi do wniosku, że listy zastawne nie tylko 
teoretycznie, lecz także empirycznie potwierdziły swoją odporność. W  przeciwieństwie 
do wielu złożonych instrumentów finansowych, których konstrukcja okazała się niejako 
Czarnym Łabędziem i była podatna na ryzyko asymetrii informacji i nadmiernej dźwigni, 
listy zastawne opierają się na przejrzystych zasadach odpowiedzialności i zabezpieczenia. 
To właśnie ta prostota połączona z rygoryzmem regulacyjnym sprawia, że w momentach 
kryzysowych pozostają one jednym z najbardziej stabilnych segmentów rynku kapitałowego.

4.	Rozwój i znaczenie listów zastawnych dla kapitału długoterminowego 
i stabilności systemu finansowego w Europie i Polsce

Listy zastawne powstały już w XVIII‑wiecznych Prusach, gdzie po wojnie siedmioletniej 
(1756‑1763) ustanowiono system spółdzielczych kas kredytowych. Ułatwiały one refinanso‑
wanie kredytów udzielonych pruskiej szlachcie poprzez emisję obligacji zabezpieczonych, 
które były wspólnie gwarantowane przez majątki członków kas (Wandschneider, 2014). 
Jednak rynek listów zastawnych najbardziej rozwinął się w Danii i właśnie w tym kraju 
miało miejsce najwcześniejsze, bo już w 1851 roku, uregulowanie prawne tych instrumen‑
tów w  Europie (Komisja Nadzoru Finansowego, 2013). Kolejno stosowne regulacje doty‑
czące listów zastawnych wprowadziły Niemcy w 1900 roku oraz Szwajcaria w 1931 roku 
(Sołtysiak, 2014). To  właśnie uwarunkowania historyczne sprawiły, że  występują istotne 
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różnice pomiędzy modelami funkcjonowania rynku listów zastawnych. W Europie można 
wyróżnić cztery różne podejścia do emisji listów zastawnych i w zależności od przyjętego 
modelu emitentem może być (Komisja Nadzoru Finansowego, 2013):

•	 wyspecjalizowana instytucja finansująca – Francja, Irlandia, Norwegia;

•	 wyspecjalizowany bank – Dania, Węgry, Luksemburg, Polska;

•	 bank uniwersalny z warunkową licencją na listy zastawne – Austria, Cypr, Finlandia, 
Niemcy, Grecja, Islandia, Łotwa, Rosja, Słowenia, Szwecja bądź bez warunkowej licen‑
cji: Bułgaria, Czechy, Litwa, Portugalia, Rumunia, Hiszpania, Słowacja;

•	 spółka celowa (w celu uzyskania odrębności masy upadłościowej) – Włochy, Holandia, 
Wielka Brytania.

Na ziemiach polskich pierwszym działającym bankiem hipotecznym był powstały na terenie 
Galicji, założony we  Lwowie w  1867  r. Cesarsko‑Królewski Uprzywilejowany Galicyjski 
Akcyjny Bank Hipoteczny we  Lwowie, który w  1918  r. zmienił nazwę na  Akcyjny Bank 
Hipoteczny S.A. we Lwowie, jednak jego działalność została przerwana wraz z wybuchem 
II wojny światowej (Sołtysiak, 2014). W Polsce ustawa o listach zastawnych i bankach hipotecz‑
nych została uchwalona w 1997 roku, a następnie była kilkukrotnie nowelizowana. Pierwsze 
polskie banki hipoteczne: BRE Bank Hipoteczny (początkowo funkcjonujący pod nazwą 
RHEINHYP‑BRE Bank Hipoteczny) i HypoVereinsbank zaczęły działalność pod koniec 1999 r. 
Natomiast pierwsze listy zastawne na odnowionym po transformacji ustrojowej polskim rynku 
kapitałowym wyemitowano w 2000 roku. Obecnie w Polsce funkcjonuje pięć banków hipo‑
tecznych: PKO Bank Hipoteczny S.A., Pekao Bank Hipoteczny S.A., mBank Hipoteczny S.A., 
ING Bank Hipoteczny S.A. oraz Millennium Bank Hipoteczny S.A. Wartość nominalna listów 
zastawnych w obiegu wynosi blisko 21 mld zł. Udziały emitentów przedstawiono na rys. 11.

Millennium Bank Hipoteczny

Pekao Bank Hipoteczny

mBank Hipoteczny

ING Bank Hipoteczny

PKO Bank Hipoteczny

12,5%

11,0%

28,8%

7,2%

40,5%

Rysunek 11. Udział emitentów w rynku listów zastawnych w obrocie na 31.12 2025 r. w Polsce
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Wraz z nowelizacją Ustawy o  listach zastawnych w 2015 roku nastąpiło pewne ożywie‑
nie w emisji listów zastawnych (tabela 15). Jednak przez wiele lat emisje miały charakter 
niszowy, głównie kierowane do  inwestorów instytucjonalnych. Przełomem okazała 
się zainicjowana przez PKO Bank Hipoteczny pierwsza od  niemal 100  lat emisja listów 
zastawnych skierowana do klientów detalicznych, która miała miejsce jesienią 2025 roku. 
Początkowa kwota oferty wynosiła 1 mld zł, jednak inwestorzy detaliczni zgłosili popyt 
o wartości 1,155 mld zł (Puls Biznesu, 2025).

Tabela 15. Wartość emisji listów zastawnych w Polsce w latach 2014‑2024 

Rok Emisja w PLN (w mld) Emisja w EUR (w mld)

2014 0,6 0,1

2015 1,2 0,1

2016 1,5 0,7

2017 2,9 1,2

2018 1,9 0,8

2019 1,0 1,1

2020 0,1 –

2021 2,1 –

2022 0,7 0,5

2023 2,9 –

2024 5,7 –

2025 7,3 0,5

Suma 27,8 5,0

Pomimo wskazanego ożywienia, nadal jednak w  porównaniu z  rozwiniętymi krajami 
Unii Europejskiej wartość emisji w poszczególnych latach pozostaje niewielka (tabela 16). 
Dominującą rolę na europejskim rynku emisji listów zastawnych w latach 2014‑2024 miały 
Dania, Niemcy, Szwecja i Włochy.
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Tabela 16. Wartość emisji listów zastawnych w latach 2014‑2024 r (w mld EUR) (Hypostat, 2025)

KRAJ 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

AUSTRIA 7,1 5,5 7,2 3,2 11,0 11,2 20,6 15,6 21,6 21,7 11,6

BELGIA 2,4 4,5 2,3 1,1 5,8 5,0 19,3 2,5 7,7 11,3 5,5

CZECHY 2,2 2,7 1,7 4,1 2,6 1,5 6,4 10,4 4,4 1,0 1,3

DANIA 154,3 163,1 130,3 123,2 113,4 165,2 124,0 121,7 149,2 117,6 121,6

FINLANDIA 6,5 7,4 4,7 5,6 5,7 6,7 11,2 8,6 11,4 10,4 10,4

FRANCJA 17,6 33,9 19,5 28,3 27,1 37,1 39,8 29,9 46,4 134,9 53,5

GRECJA 0,8 0,0 3,7 7,4 6,7 0,2 0,0 0,6 0,0 0,4 0,5

HISZPANIA 23,0 31,4 31,4 30,0 19,9 19,4 14,6 12,7 22,4 22,6 16,8

HOLANDIA 3,9 7,9 9,9 11,9 28,7 28,4 44,0 36,7 38,0 20,1 26,8

IRLANDIA 2,5 5,2 3,5 3,3 5,6 0,0 2,0 0,0 0,0 2,3 2,3

NIEMCY 29,1 40,4 35,1 36,8 43,1 42,0 40,2 45,8 67,3 51,5 57,3

POLSKA 0,3 0,4 1,1 2,0 1,2 1,3 0,0 0,5 0,6 0,6 1,3

PORTUGALIA 3,8 8,7 6,0 8,2 2,4 4,8 1,5 0,0 3,6 5,4 5,2

SŁOWACJA 0,7 1,2 0,8 1,3 0,8 2,3 1,5 2,0 3,3 4,1 1,5

SZWECJA 48,4 60,7 52,2 48,5 54,2 53,3 53,2 57,2 48,2 56,7 44,3

WĘGRY 0,1 0,9 0,6 1,2 2,0 0,5 1,6 0,5 0,9 1,2 1,1

WŁOCHY 39,5 27,7 41,8 19,2 45,2 27,0 26,1 22,5 20,8 17,3 31,2

Relatywnie niewielka skala emisji tych instrumentów w  Polsce przekłada się na  niski 
stopień udziału listów pozostających w obrocie do PKB. Relacja ta jest daleka od większości 
rozwiniętych rynków europejskich. Szczególnym przypadkiem jest Dania, gdzie wartość 
listów zastawnych w obrocie w PKB przekracza 109% (tabela 17).
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Tabela 17. Udział wartości listów zastawnych w obrocie w PKB w latach 2014‑2024 (w %) (Hypostat, 2025)

KRAJ 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

AUSTRIA 6,7 7,9 8,6 8,6 10,9 12,4 15,7 17,7 16,7 19,8 19,8

BELGIA 2,6 3,6 3,9 3,4 4,4 4,9 9,0 8,2 8,3 9,4 9,1

CZECHY 7,0 6,9 7,4 8,0 6,5 6,3 8,4 9,5 6,5 4,3 4,7

DANIA 139,2 138,4 137,5 133,5 131,1 130,0 134,4 128,8 115,7 118,0 109,8

FINLANDIA 15,5 16,1 15,5 15,3 16,0 15,7 18,4 18,7 19,4 17,5 17,9

FRANCJA 8,8 8,6 8,0 8,1 8,2 8,6 9,6 9,1 9,3 12,4 12,9

GRECJA 8,2 2,8 2,6 5,7 7,7 7,2 6,6 5,9 4,9 4,5 4,1

HISZPANIA 35,2 29,4 25,1 21,6 19,8 17,7 20,6 18,0 14,0 13,1 11,7

HOLANDIA 8,8 8,9 9,5 9,9 12,2 14,6 19,4 20,1 20,6 20,5 19,7

IRLANDIA 9,5 6,4 6,3 5,5 6,4 5,4 4,5 3,4 2,4 2,6 2,4

NIEMCY 6,5 6,5 6,6 6,6 6,9 6,9 7,3 7,4 7,3 7,2 6,9

POLSKA 0,2 0,3 0,5 0,8 1,0 1,1 1,1 0,9 0,7 0,6 0,4

PORTUGALIA 19,5 19,2 17,7 18,1 17,4 17,1 19,2 18,1 14,8 14,7 13,9

SŁOWACJA 5,2 5,3 5,2 6,1 5,4 7,1 8,0 9,1 10,4 12,2 11,4

SZWECJA 47,8 48,7 47,7 45,7 46,3 49,3 51,5 45,0 40,1 42,9 39,9

WĘGRY 3,1 2,7 1,9 2,1 2,8 2,6 3,3 2,9 2,9 2,8 2,5

WŁOCHY 7,5 7,4 8,2 8,1 9,2 9,6 10,3 9,5 8,3 7,6 7,3

Dania jest również krajem, który charakteryzuje się największym udziałem listów zastaw‑
nych w  finansowaniu sektora bankowego (tabela  18). Polski sektor bankowy ma pokrycie 
w wyemitowanych listach zastawnych w stosunku do wartości udzielonych kredytów miesz‑
kaniowych na poziomie 3,3%, co stanowi stopień wysoce niewystarczający dla osiągnięcia 
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wysokiej płynności długoterminowej. Wskaźnik ten jest znacznie niższy niż w większości 
krajów Europy Zachodniej, ale też w  niektórych krajach Europy Środkowo‑Wschodniej 
(Węgry – 33,2%, Słowacja – 36,7%, Czechy – 21,9%).

Tabela 18. Udział wartości listów zastawnych w wartości kredytów hipotecznych w latach 2014‑2024 

(w%) (Hypostat, 2025)

KRAJ 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

AUSTRIA 24,7 28,2 30,5 29,7 37,3 41,0 47,5 52,4 52,4 68,0 73,5

BELGIA 5,4 7,3 7,6 6,5 8,1 9,0 14,9 14,2 15,0 17,4 17,2

CZECHY 38,7 36,3 37,4 38,3 31,3 29,1 35,5 37,2 27,3 19,9 21,9

DANIA 154,5 158,2 159,7 156,9 155,3 153,2 154,7 154,0 155,0 158,8 156,4

FINLANDIA 35,7 36,9 36,0 36,0 38,1 37,6 42,3 43,7 47,4 45,2 46,7

FRANCJA 22,7 21,8 19,8 19,5 19,2 19,4 19,5 18,7 19,1 26,9 29,3

GRECJA 21,0 7,3 7,3 17,2 24,4 25,0 2,4 3,5 3,4 34,6 3,6

HISZPANIA 51,1 48,0 45,5 43,5 43,1 45,3 48,0 44,5 38,8 40,6 39,1

HOLANDIA 8,5 8,7 9,4 10,0 12,8 15,8 20,1 21,3 23,6 24,8 2,5

IRLANDIA 20,4 19,2 19,8 19,5 25,0 23,7 20,8 18,1 15,7 15,8 15,3

NIEMCY 15,3 15,5 15,6 15,6 16,1 15,7 15,1 15,1 15,3 15,8 15,7

POLSKA 1,1 1,4 2,5 4,3 5,1 5,9 5,5 0,0 4,2 3,8 3,3

PORTUGALIA 32,9 35,0 34,6 37,8 38,1 39,0 4,0 3,9 0,4 38,9 38,0

SŁOWACJA 22,7 21,3 18,6 20,2 17,2 21,5 21,7 23,5 27,4 38,5 36,7

SZWECJA 61,9 59,2 57,5 54,5 53,2 55,5 52,8 49,8 47,9 49,4 48,2

WĘGRY 19,1 20,2 15,6 19,4 27,7 28,2 34,0 30,6 3,4 36,5 33,2

WŁOCHY 34,1 33,7 37,6 37,3 43,1 45,0 43,7 41,0 38,1 37,2 37,7
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Jak wskazują Gostomski i Lepczyński (2024), w innych krajach europejskich, z wyjątkiem 
Niemiec, występuje silna koncentracja emisji listów zastawnych, która opiera się na kilku 
bankach. Pod tym względem Polska nie różni się od  innych gospodarek, gdyż rynek jest 
skoncentrowany wokół pięciu wskazanych banków hipotecznych. W  Polsce – podobnie 
jak w krajach spoza strefy euro, takich jak Dania i Szwecja – większość emisji następuje 
w walucie krajowej, a emisje w euro mają nieznaczny udział w rynku listów zastawnych, 
gdyż są mniej opłacalne dla emitentów z uwagi na konieczność stosowania instrumentów 
zabezpieczających. Jednak w  przeciwieństwie do  rynku listów zastawnych w  rozwinię‑
tych krajach UE, gdzie fundamentem rozwoju jest silny popyt krajowy na listy zastawne, 
w Polsce powodem jego niedorozwoju jest ograniczona wciąż chłonność polskiego rynku, 
co  zauważa Bartkiewicz (2025). Wskazuje on, że  znaczna część emisji listów zastawnych 
jest plasowana za  granicą, a  powodem tego są  m.in.  obowiązujące niektóre instytucje 
limity inwestycyjne. Istotne jest więc dalsze zwiększanie atrakcyjności i dostępności listów 
zastawnych wśród polskich inwestorów, co sprawi, że pożytki będą wypłacane inwestorom 
na rynku polskim – w przeciwnym razie zyski z tych bezpiecznych papierów będą przede 
wszystkim dostępne dla inwestorów zagranicznych.

Wpływ listów zastawnych na  stabilność systemu finansowego jest niepodważalny. Poza 
funkcją inwestycyjną listy zastawne mogą wspierać długoterminowe finansowanie gospo‑
darki i  wzmocnić odporność całej architektury finansowej. W  Polsce długoterminowe 
kredyty hipoteczne są  finansowane w  znacznej części krótkoterminowymi depozytami 
(Lechowicz, 2015). To strukturalne niedopasowanie terminów finansowania polskiego rynku 
hipotecznego jest istotnym zagrożeniem dla stabilności polskiego sektora bankowego, gdyż 
wpływa niestety na podwyższenie ryzyka płynności banków i może w przyszłości okazać 
się Czarnym Łabędziem stabilności sektora. Sektor posiada wprawdzie stosunkowo wysoką 
płynność krótkoterminową, jednak płynność długoterminowa jest w  istotnym stopniu 
ograniczona. Zmiana modelu finansowania kredytów hipotecznych poprzez rozwój długo‑
okresowych instrumentów dłużnych umożliwiłaby bankom ograniczenie strukturalnego 
niedopasowania terminów finansowania, jak również wypełnienie norm regulacyjnych. 
Długoterminowemu dopasowaniu finansowania sprzyja wbudowana w konstrukcję listu 
brak uprawnienia jego posiadacza do  wcześniejszego niż w  określonym terminie przed‑
stawienia go do wykupu (Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. o listach zastawnych i bankach 
hipotecznych, 1997). Wzmacnia to pewność prawną, że takie zdarzenie jak przedterminowe 
żądanie wykupu listu zastawnego nie wpłynie negatywnie na obowiązkową synchronizację 
terminów spłat odsetek od kredytów z terminami zapadalności płatności odsetek od listów 
zastawnych, jakiej podlega bank hipoteczny. Tym samym przez emisję listów banki mogłyby 
pozyskać kapitał na udzielanie kredytów hipotecznych. W konsekwencji kapitał ten może 
stanowić istotne wsparcie gospodarki poprzez zaspokojenie popytu mieszkaniowego.



206� Jak nie dać się Czarnym Łabędziom

5.	 Podsumowanie

Listy zastawne są bezpiecznymi aktywami dla inwestorów oraz stabilnym źródłem finan‑
sowania banków. Instrumenty te  charakteryzują się wielostopniowym systemem zabez‑
pieczeń, gdyż majątek banku hipotecznego pochodzący z wierzytelności zabezpieczonych 
hipoteką lub gwarancjami publicznymi przysługuje inwestorom w  sposób uprzywilejo‑
wany. Podwójne zabezpieczenie, odpowiedzialność banku hipotecznego całym majątkiem 
za zobowiązania wynikające z emisji listów zastawnych, a także wysoka jakość aktywów 
bazowych wynikająca z wymogów ustawowych nakazujących konserwatywne podejście 
do  wyceny nieruchomości stanowiących zabezpieczenie, jak również nadzór Komisji 
Nadzoru Finansowego (KNF) nad działalnością banków hipotecznych i  procesem emisji 
oraz dodatkowy i stały nadzór powiernika sprawiają, że listy zastawne zachowują stabil‑
ność nawet w warunkach silnych wstrząsów rynkowych. Wskazane cechy przemawiające 
za bezpieczeństwem tego papieru wartościowego sprawia, że w otoczeniu podwyższonej 
zmienności instrument ten przyciąga inwestorów poszukujących przewidywalnych prze‑
pływów i ochrony wartości, a nie tylko krótkoterminowej premii za ryzyko

Utrzymywanie wskaźników płynności długoterminowej wymusi strukturalne zmiany 
w  profilach płynnościowych instytucji kredytowych w  kierunku zapewnienia bardziej 
stabilnego, długoterminowego finansowania aktywów. Potrzebne jest dalsze wykorzysta‑
nie potencjału istniejących wierzytelności kredytowych skumulowanych w bankach uni‑
wersalnych, które mogłoby przyczynić się do rozwoju polskiego rynku listów zastawnych 
i zmian struktury finansowania długookresowego sektora bankowego.
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C.5.	Granice wzrostu a strukturalna transformacja 
logistyki: Fizyczny Internet jako model 
zwiększenia efektywności systemowej 

Maria Matusiewicz
Katedra Polityki Transportowej i Integracji Gospodarczej, Uniwersytet Gdański

W obliczu rosnącej presji na ograniczone zasoby naturalne oraz utrzymującego się modelu wysokiej 
konsumpcji, współczesne gospodarki stają przed koniecznością głębokiej transformacji. Ponieważ spo‑
łeczeństwa – z powodów ekonomicznych, politycznych i psychologicznych – nie są w stanie realnie 
ograniczyć konsumpcji, kluczowym wyzwaniem staje się opracowanie takiego systemu gospodarczego, 
który umożliwi zmniejszenie presji środowiskowej poprzez radykalne zwiększenie efektywności wyko‑
rzystania zasobów. Rozdział przedstawia tezę, że  rozwiązaniem może być ekonomia współdzielenia 
oparta na  zaawansowanej logistyce i  konsolidacji przepływów, a  w  perspektywie długoterminowej 
– koncepcja Fizycznego Internetu, czyli globalnej, współdzielonej sieci wymiany dóbr funkcjonującej 
z efektywnością analogiczną do Internetu cyfrowego.

1.	Wprowadzenie

Globalny system logistyczny uchodzi to  kręgosłup współczesnej gospodarki. Miliony ton 
towarów przemieszczają się codziennie przez kontynenty, a dostawy realizowane są w czasie 
liczonym w godzinach. Ta sprawność opiera się jednak na strukturze o wysokiej złożoności 
i niskiej tolerancji na zakłócenia, a łańcuch dostaw jest tak niezawodny jak jego najsłabszy nit. 
W warunkach narastających ograniczeń środowiskowych oraz rosnącej presji energetycznej 
Czarnym Łabędziem może okazać się nie pojedynczy szok, lecz ujawnienie systemowej kru‑
chości logistyki opartej na nieefektywnej koordynacji i rosnącej skali przepływów.

Wzrost systemów społeczno‑gospodarczych prowadzi do redukcji części niedoborów i barier 
rozwojowych, lecz jednocześnie generuje nowe ograniczenia oraz koszty o  charakterze 
systemowym. W ujęciu biofizycznym trwały, nieograniczony wzrost zasobów materialnych 
– w  tym populacji, infrastruktury technicznej (floty pojazdów, zasobu mieszkaniowego, 
mocy wytwórczych) czy majątku trwałego – jest niemożliwy w warunkach skończonego 
systemu planetarnego.

2.	Ograniczenia a środowisko

Istotą ograniczeń nie jest jednak wyłącznie wielkość zasobów jako takich, lecz przede 
wszystkim skala i intensywność procesów podtrzymujących ich funkcjonowanie, czyli prze‑
pływów energii i materii. Każdy system społeczno‑gospodarczy jest trwale zakorzeniony 
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w środowisku przyrodniczym, z którego czerpie wodę, powietrze, gleby, surowce mineralne 
oraz nośniki energii. Jednocześnie generuje strumienie odpadów i  zanieczyszczeń kiero‑
wane z powrotem do środowiska.

W tym sensie środowisko pełni podwójną funkcję: jest zarówno „źródłem” (source) zaso‑
bów, jak i  „zlewem” (sink), czyli odbiornikiem emisji oraz odpadów (rys.  12). Fizyczne 
granice wzrostu wyznaczają zatem dwa czynniki: dostępność zasobów oraz zdolność śro‑
dowiska do absorpcji skutków działalności człowieka bez utraty równowagi i stabilności 
procesów przyrodniczych. Granice te materializują się w maksymalnym tempie, w jakim 
zasoby odnawialne mogą być eksploatowane bez naruszania ich zdolności regeneracyj‑
nej, a  także w ograniczonej pojemności środowiska do pochłaniania odpadów i emisji. 
Przekroczenie tych zdolności prowadzi do  degradacji ekosystemów oraz narastania 
kosztów środowiskowych, które z czasem przenoszą się do sfery gospodarczej i społecznej 
(Meadows i in., 1972).

Zasoby naturalne Eksploatacja materiałów i paliw

„ŹRÓDŁO” Emisje

Odpady

„ZLEW”Użycie
zasobów

Rysunek 12. Gospodarka jako system przepływu zasobów i emisji (Meadows, Randers i Meadows,2004)
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Rysunek 13. Ekspansja gospodarcza w latach 1950‑2020 (World Bank, 2026; United Nations, 2026)
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W  kategoriach ekonomicznych oznacza to, że  środowisko dostarcza dóbr prywatnych 
i publicznych, a jednocześnie pełni funkcję infrastruktury absorpcyjnej, której pojemność 
jest ograniczona. Niedoszacowanie tej pojemności prowadzi do powstawania negatywnych 
efektów zewnętrznych, a w konsekwencji do  rozbieżności między kosztami prywatnymi 
a  społecznymi. W  takich warunkach tempo wzrostu może być pozornie wysokie, lecz 
odbywa się kosztem dekapitalizacji kapitału naturalnego i narastania przyszłych zobowią‑
zań środowiskowych.

Rys.  13 ukazuje skalę materialnej ekspansji gospodarki światowej w  latach 1950‑2020. 
W tym okresie populacja wzrosła ponad trzykrotnie, jednak większość kategorii surow‑
cowych i infrastrukturalnych zwiększyła się znacznie szybciej. Produkcja metali, zużycie 
paliw kopalnych, moc wytwórcza energii elektrycznej czy liczba pojazdów rosły wie‑
lokrotnie szybciej niż liczba ludności. Oznacza to, że powojenny wzrost miał charakter 
przede wszystkim materiałowo‑energetyczny. Presja na  zasoby i  środowisko była więc 
nie tylko efektem wzrostu demograficznego, lecz przede wszystkim wzrostu skali pro‑
dukcji i konsumpcji per capita. Dane te stanowią empiryczne tło dla tezy o narastających 
ograniczeniach biofizycznych oraz rosnących kosztach środowiskowych współczesnego 
modelu rozwoju.

3.	 Granice stabilności

The Limits to  Growth to  analiza zachowania globalnego systemu populacja‑gospodarka
‑środowisko w warunkach długotrwałej dominacji wzrostu. Autorzy traktują świat jako 
zintegrowany układ, w którym wzajemnie oddziałują liczba ludności, produkcja przemy‑
słowa, produkcja żywności, zasoby naturalne oraz zanieczyszczenia. Pytanie badawcze 
autorów to: co dzieje się z cywilizacją, gdy populacja i gospodarka rosną szybciej niż zdol‑
ność planety do dostarczania zasobów i absorpcji odpadów. Centralnym pojęciem analizy 
jest overshoot – sytuacja, w  której zużycie zasobów przewyższa tempo ich odtwarzania, 
a emisje przekraczają zdolność środowiska do ich pochłaniania. Wzrost jest wówczas utrzy‑
mywany kosztem przyszłej stabilności.

Ziemia jest systemem współzależnych ekosystemów, których zasoby odnawiają się w ogra‑
niczonym tempie. Równowaga zachodzi wtedy, gdy tempo eksploatacji nie przekracza 
zdolności regeneracyjnych planety. Obecnie globalna konsumpcja przewyższa tę zdolność 
– według Global Footprint Network (2026) zużywamy zasoby o ok. 80% szybciej, niż Ziemia 
jest w stanie je odtworzyć, co odpowiada konsumpcji na poziomie1,8 planety. Moment prze‑
kroczenia wyznacza Dzień Długu Ekologicznego i z roku na rok dzień ten rejestrowany jest 
wcześniej (rys. 14). Od tej daty funkcjonujemy kosztem kapitału naturalnego. Systematyczne 
przyspieszanie tej daty zwiększa ryzyko przekroczenia punktów krytycznych i  trwałej 
degradacji ekosystemów (Population Matters, 2026).
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Rysunek 14. Dzień Długu Ekologicznego na przestrzeni lat (Earth Overshoot Day, 2026)

Model World3, opracowany przez naukowców z  Massachusetts Institute of Technology 
(Meadows, Randers i Meadows, 1972), symuluje długookresowy rozwój świata, śledząc zuży‑
cie zasobów, narastanie zanieczyszczeń, produkcję, dostępność żywności oraz skutki dla 
populacji i dobrobytu. W wielu scenariuszach pojawia się podobny schemat: długotrwały 
wzrost prowadzi do  rosnącej presji na  środowisko, przekroczenia zdolności regeneracyj‑
nych planety, a następnie do spadku produkcji i jakości życia. Korekta następuje poprzez 
wzrost śmiertelności i ograniczenie konsumpcji. Załamanie nie wynika z nagłego braku 
zasobów, lecz z samej struktury systemu wzrostu działającego w warunkach ograniczeń 
i opóźnionych reakcji. Wzrost wykładniczy jest zwodniczy, ponieważ system może długo 
wydawać się stabilny, po czym szybko wejść w fazę krytyczną. Ograniczenia dotyczą nie 
tylko surowców, ale także kumulacji skutków ubocznych wzrostu.

Alternatywą jest zmiana struktury i  celów systemu: ograniczenie presji materiałowej, 
większa efektywność oraz długofalowe planowanie. W aktualizacji po 30 latach od wydania 
pierwotnej wersji książki, autorzy zwracają szczególną uwagę na trzy kwestie: technologia 
działa z opóźnieniem, rynki reagują na ceny, a nie na granice planetarne, a wzrost efek‑
tywności nie kompensuje wzrostu skali. W tym sensie problem ma charakter strukturalny, 
a nie wyłącznie technologiczny (Meadows, Randers i Meadows, 2004).
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Raport ONZ Our Common Future, znany jako Raport Brundtlanda (World Commission 
on Environment and Development, 1987) to dokument, który wprowadził i utrwalił pojęcie 
zrównoważonego rozwoju w debacie międzynarodowej. Jego centralna teza głosi, że rozwój 
powinien zaspokajać potrzeby obecnego pokolenia, nie ograniczając możliwości przyszłych 
generacji do  zaspokajania ich własnych potrzeb. Autorzy raportu twierdzą, że  problemy 
ekologiczne i rozwój gospodarczy nie są odrębnymi obszarami polityki. Degradacja środo‑
wiska podważa fundamenty wzrostu i stabilności społecznej, a ubóstwo, presja demogra‑
ficzna, eksploatacja zasobów oraz zanieczyszczenia tworzą system wzajemnych zależności. 
Bieda sprzyja nadmiernemu wykorzystaniu kapitału naturalnego, natomiast degradacja 
środowiska ogranicza szanse rozwojowe i utrwala nierówności.

Autorzy podkreślają, że planeta ma ograniczoną zdolność do absorpcji skutków działal‑
ności człowieka, co wymaga zarówno zmian technologicznych, jak i instytucjonalnych. 
Wzrost gospodarczy pozostaje warunkiem redukcji ubóstwa i  poprawy jakości życia, 
ale musi być jednocześnie społecznie sprawiedliwy i  ekologicznie trwały. Oznacza 
to konieczność modyfikacji polityk w obszarze energii, przemysłu, rolnictwa i konsump‑
cji – zarówno w krajach rozwiniętych, jak i rozwijających się. Raport wskazuje również 
na potrzebę reform systemów politycznych, ekonomicznych i prawnych w takim kształ‑
cie, aby uwzględniały one długookresowe ryzyka środowiskowe oraz interes przyszłych 
pokoleń. Konkluzja jest klarowna: bez skoordynowanej polityki na poziomie globalnym 
obecne ścieżki rozwoju nie są możliwe do utrzymania w długim okresie. Raport wyraźnie 
odchodzi od  utożsamiania rozwoju ze  wzrostem  PKB. Rozwój zostaje tu  zdefiniowany 
jako proces łączący wzrost gospodarczy, sprawiedliwość społeczną (equity) oraz trwałość 
ekologiczną, respektującą ograniczenia środowiskowe (ecological limits). W  tym ujęciu 
kluczowa staje się nie tyle skala wzrostu, ile jego jakość i  struktura. Zrównoważony 
rozwój nie oznacza statycznej równowagi, lecz ciągłą adaptację struktur gospodarczych, 
technologicznych i instytucjonalnych do zmieniających się ograniczeń środowiskowych 
i społecznych.

Koncepcja granic wzrostu oraz idea zrównoważonego rozwoju wskazują, że  problem 
współczesnej gospodarki nie polega wyłącznie na skali eksploatacji zasobów, lecz także 
na  sposobie organizacji procesów gospodarczych. W warunkach rosnących ograniczeń 
biofizycznych coraz większego znaczenia nabiera efektywność przepływów energii 
i  materii. Sektor transportu i  logistyki materializuje skalę globalnego wzrostu, ale 
jednocześnie ujawnia jego strukturalne słabości: puste przebiegi, niskie wykorzystanie 
ładowności, fragmentację rynku i brak koordynacji. Oznacza to, że znaczna część presji 
środowiskowej wynika nie tylko z  wolumenu przewozów, lecz także z  nieefektywnej 
organizacji systemu.
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4.	Koncepcja Fizycznego Internetu

Sektor transportu, spedycji i  logistyki (TSL) stanowi jeden z kluczowych filarów współ‑
czesnej gospodarki. Od  sprawności organizacji przepływów towarowych zależą koszty 
transakcyjne, dostępność rynków, tempo wymiany handlowej oraz zdolność przedsię‑
biorstw do reagowania na zmiany popytu. W tym sensie efektywność TSL przekłada się 
bezpośrednio na konkurencyjność firm i poziom dobrobytu.

Jednocześnie jest to jeden z najbardziej zasobo- i emisyjnie intensywnych sektorów gospo‑
darki. Transport generuje znaczące koszty zewnętrzne – w  szczególności emisje gazów 
cieplarnianych, przeciążenie infrastruktury, degradację środowiska oraz napięcia na rynku 
pracy. Mimo postępu technologicznego i  cyfryzacji dominujące modele organizacji logi‑
styki wciąż obarczone są strukturalnymi ograniczeniami efektywnościowymi. Wynikają 
one m.in. z rozproszenia rynku, niedostatecznej koordynacji działań oraz niewielkiej skali 
współdzielenia zasobów transportowych i infrastrukturalnych.

W  odpowiedzi na  te  wyzwania w  literaturze międzynarodowej rozwinięto koncepcję 
Fizycznego Internetu (Physical Internet, PI), która może być interpretowana jako instytu‑
cjonalna odpowiedź na strukturalną nieefektywność rynku transportowego w warunkach 
narastających ograniczeń środowiskowych. Istotą PI jest przeniesienie zasad funkcjono‑
wania Internetu cyfrowego do  sfery logistyki materialnej. Zakłada ona budowę otwar‑
tego, modułowego i  interoperacyjnego systemu przepływów ładunków, który umożliwia 
dynamiczną konsolidację przesyłek, współdzielenie infrastruktury oraz zdecentralizowane 
podejmowanie decyzji dotyczących trasowania. W przeciwieństwie do tradycyjnych struk‑
tur logistycznych, opartych na relacjach bilateralnych i zamkniętych łańcuchach dostaw, 
model PI wykorzystuje sieciową logikę współdziałania.

Obecny model transportu, magazynowania i  przeładunku nie realizuje w  pełni zasad 
zrównoważonego rozwoju – ani w  wymiarze ekonomicznym, ani środowiskowym, ani 
społecznym. Nieefektywności widoczne są na wielu etapach łańcucha dostaw: puste prze‑
biegi pojazdów, niskie wykorzystanie przestrzeni ładunkowej czy niedostateczne użycie 
infrastruktury logistycznej. W tym kontekście koncepcja PI może być interpretowana jako 
systemowa odpowiedź na strukturalne ograniczenia współczesnego sektora TSL.

Model PI zakłada funkcjonowanie globalnej, otwartej sieci logistycznej, w której przepływy 
dóbr materialnych odbywają się analogicznie do  transmisji danych w  Internecie. Ładunki 
traktowane są  analogicznie do  pakietów danych – podlegają standaryzacji, modularności 
i  dynamicznemu trasowaniu w  otwartej sieci logistycznej. Kluczowe znaczenie ma intero‑
peracyjność oraz możliwość elastycznej rekonfiguracji tras w  czasie rzeczywistym. Proces 
ten przebiega w sposób zautomatyzowany i wysoce efektywny. Analogiczna logika powinna, 
zgodnie z koncepcją PI, znaleźć zastosowanie w transporcie ładunków. Dane Eurostatu z 2024 r. 
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wskazują, że średni poziom wykorzystania przestrzeni ładunkowej w Unii Europejskiej wynosi 
54% (Eurostat, 2026a), natomiast 23% przejazdów realizowanych jest bez ładunku (Eurostat, 
2026b). Zjawiska te stanowią jedno z głównych źródeł nieefektywności transportu drogowego. 
Rozdrobnienie rynku transportowego bywa identyfikowane jako istotna bariera efektywności 
systemowej, głównie ze względu na ograniczoną koordynację działań pomiędzy uczestnikami 
rynku. Badania empiryczne wskazują, że puste przebiegi nie są wyłącznie rezultatem nierów‑
nowagi popytu i podaży, lecz także konsekwencją mechanizmów konkurencyjnych. Generują 
one koszty w postaci marnotrawstwa paliwa i pracy, wzrostu kongestii, emisji oraz ryzyka 
wypadków, nie przyczyniając się jednocześnie do tworzenia dodatkowej wartości.

W  konsekwencji, obok wdrażania innowacyjnych technologii, takich jak pojazdy auto‑
nomiczne, drony czy napędy elektryczne, konieczne jest poszukiwanie rozwiązań zwięk‑
szających produktywność istniejących zasobów. Fizyczny Internet proponuje integrację 
pojazdów, operatorów, infrastruktury oraz strumieni ładunków w  jedną, współdzieloną 
strukturę sieciową, „sieć sieci” (network of networks). Taki model może prowadzić do wzro‑
stu efektywności operacyjnej i poprawy wskaźników zrównoważenia.

Koncepcja Fizycznego Internetu zakłada poprawę efektywności systemowej bez wprowa‑
dzania centralnego planowania. Mechanizmy koordynacyjne opierają się na standaryzacji, 
interoperacyjności oraz współdzieleniu zasobów, przy jednoczesnym zachowaniu kon‑
kurencji rynkowej. Analogicznie do internetu cyfrowego system ten nie posiada jednego 
nadrzędnego ośrodka decyzyjnego ani globalnej funkcji celu. Funkcjonowanie opiera się 
na zbiorze reguł routingu stosowanych przez uczestników sieci co umożliwia zdecentrali‑
zowaną optymalizację przepływów.

Nieefektywności transportowe wynikają nie tylko z problemów operacyjnych, lecz także 
z charakterystyki strukturalnej rynku. Brak skutecznych mechanizmów koordynacyjnych 
pomiędzy autonomicznymi podmiotami prowadzi do suboptymalnych rezultatów w skali 
systemowej, nawet przy racjonalnych decyzjach mikroekonomicznych. W tym kontekście 
PI może być postrzegany jako rozwiązanie instytucjonalne umożliwiające częściową inter‑
nalizację kosztów zewnętrznych.

Presja generowana przez współczesne wzorce konsumpcji, oparte na  natychmiastowej 
dostępności dóbr, prowadzi do intensyfikacji procesów logistycznych, szczególnie w obszarze 
ostatniej mili. W  ciągu 6  lat XXI  w. ludzkość skonsumowała dwa razy tyle ile przez cały 
wiek XX (Circle Economy, 2024) (rys. 15). Zjawisko to zwiększa zarówno koszty operacyjne, 
jak i oddziaływanie środowiskowe, jednocześnie ujawniając ograniczenia modelu just‑in‑time. 
Dynamiczny rozwój handlu elektronicznego wzmacnia znaczenie logistyki jako czynnika 
wpływającego na środowisko. Chociaż e‑commerce może redukować indywidualne przejazdy 
konsumentów, generuje równocześnie nowe wyzwania ekologiczne, w tym wzrost intensyw‑
ności dostaw miejskich, zwiększone zużycie opakowań oraz wysoki poziom zwrotów. 



Granice wzrostu a strukturalna transformacja logistyki: Fizyczny Internet jako model zwiększenia…� 215

Skumulowana konsumpcja XX i XXI wieku [Gt]

La
ta

7001900–2000

14002000–2025

Rysunek 15. Konsumpcja ludzkości w XX i XX wieku w gigatonach �
(1 gigatona (Gt) = 1 miliard ton = 10⁹ ton) (Circle Economy, 2024)

W  warunkach rosnącej urbanizacji oraz zatłoczenia miast można oczekiwać, że  rozwój 
koncepcji Fizycznego Internetu w  pierwszej kolejności będzie koncentrował się właśnie 
w obszarach miejskich. Logistyka miejska to proces zarządzania przepływami ludzi, dóbr 
i  informacji w  mieście, podporządkowane celom rozwojowym oraz wymogom środowi‑
skowym. W  tym ujęciu miasto funkcjonuje jako organizacja społeczna ukierunkowana 
na zaspokajanie potrzeb użytkowników (Szołtysek, 2015). Logistyka miejska koncentruje 
się na racjonalizacji procesów transportowych i dystrybucyjnych przy jednoczesnym ogra‑
niczaniu kosztów zewnętrznych transportu.

Procesy urbanizacyjne powodują, że  miasta stają się dominującym środowiskiem życia 
i  aktywności gospodarczej. Obecnie zamieszkuje je ponad połowa ludności świata oraz 
ponad 70% populacji Europy, a obszary miejskie generują znaczącą część globalnego PKB 
(UN Department of Economic and Social Affairs, 2026). Postępująca urbanizacja oraz rozwój 
e‑commerce prowadzą do wzrostu natężenia ruchu pojazdów dostawczych i dalszej fragmen‑
tacji dostaw. Prognozy wskazują na dynamiczny wzrost pracy przewozowej w transporcie 
towarowym oraz rosnący udział przewozów ładunków w  zużyciu energii przez sektor 
transportu (Taniguchi, 2014).

W  miastach kumulują się negatywne efekty zewnętrzne transportu, takie jak kongestia, 
zanieczyszczenie powietrza czy wysoka presja energetyczna. Znacząca część emisji trans‑
portowych w  UE pochodzi właśnie z  obszarów zurbanizowanych, a  transport towarowy 
odpowiada za  istotny udział w całkowitym zużyciu energii (Taniguchi i  in., 2001). W  tym 
kontekście logistyka ostatniej mili jest uznawana za najbardziej kosztowny i organizacyjnie 
złożony etap łańcucha dostaw, głównie ze względu na ograniczoną dostępność przestrzeni 
miejskiej i wysoką zmienność popytu. Wysoka fragmentacja operacji, zaangażowanie wielu 
operatorów oraz niski stopień wykorzystania pojazdów prowadzą do wzrostu kosztów i presji 
środowiskowej. Badania empiryczne wskazują, że współczynniki załadunku pojazdów w dys‑
trybucji miejskiej pozostają niskie, co potęguje nieefektywności systemowe (Muriel i in., 2022).

W  warunkach rosnącej urbanizacji i  koncentracji przepływów towarowych logistyka 
miejska ujawnia narastające słabości strukturalne. Wraz ze wzrostem skali przepływów 
system może przekroczyć swoje możliwości infrastrukturalne i regulacyjne, co prowadzi 
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do nieliniowego wzrostu kosztów i  spadku efektywności. Tabela  19 ukazuje potencjalne 
scenariusze systemowej destabilizacji logistyki w warunkach narastającej presji urbaniza‑
cyjnej i energetycznej, od stopniowej kumulacji nieefektywności, przez logistyczny over‑
shoot, aż po załamanie systemu, wskazując możliwe Czarne Łabędzie oraz ich konsekwencje 
dla kosztów, efektywności i stabilności łańcuchów dostaw.

Tabela 19. Potencjalne Czarne Łabędzie w systemie logistycznym

Opcja Opis Czarny łabędź Efekt

Powolna kumulacja 
nieefektywności

System przez dekady 
wygląda wydajnie, 
a z czasem ujawniają 
się systemowe 
słabości.

Nieprzystosowanie 
strukturalne systemu 
(niewydajny system 
wobec wzrostu)

•	 koszty energii rosną

•	 zaostrza się presja 
regulacyjna

•	 rosną ceny emisji 
CO₂

•	 miasta zamykają 
centra dla pojazdów 
osobowych

Overshoot logistyczny Przepływy towarowe 
rosną szybciej 
niż zdolność 
infrastruktury 
i środowiska do ich 
absorpcji.

Przekroczenie 
systemowe

•	 kongestia przekracza 
punkt krytyczny

•	 koszty transportu 
rosną nieliniowo

•	 system przestaje 
być ekonomicznie 
efektywny

Załamanie systemu 
logistycznego

Globalny system 
logistyczny działa 
just-in-time, przy 
minimalnych zapasach, 
wysokiej specjalizacji 
i globalnej integracji.

Przykłady:

•	 blokada 
infrastruktury,

•	 szok energetyczny,

•	 kryzys 
geopolityczny,

•	 cyberatak 
na systemy 
zarządzania 
transportem.

•	 paraliż łańcuchów 
dostaw

•	 brak towarów

•	 skok cen

•	 destabilizacja 
społeczna

W  takich warunkach rośnie znaczenie rozwiązań ukierunkowanych na  konsolidację 
i  koordynację przepływów, a  Fizyczny Internet jest jednym z  potencjalnych kierunków 
transformacji. Koncepcja ta  może sprzyjać integracji rozproszonych działań operatorów 
oraz zwiększeniu wykorzystania zasobów, co w konsekwencji może ograniczać negatywne 
skutki transportu towarowego w miastach.
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Logistyka miejska obejmuje wielu interesariuszy: dostawców, użytkowników, operatorów, orga‑
nizacje wspierające i prawodawców. Ich współdziałanie tworzy złożony system obejmujący ludzi, 
towary, pojazdy oraz infrastrukturę. Ze względu na zmienność popytu i rozproszenie punktów 
dostaw kluczowe znaczenie mają efektywność i elastyczność. Tradycyjne modele zarządzania 
sprzyjają jednak izolacji działań, niskiej współpracy i duplikacji zasobów, co ogranicza zdolność 
systemu do reagowania na wyzwania. Przeciwdziałaniem jest rozwój kultury kooperacji opartej 
na wymianie informacji oraz współdzieleniu zasobów. Koncepcja ta oddziałuje na cały łańcuch 
dostaw, sprzyjając redukcji odpadów i elastycznemu rozmieszczeniu produkcji.

5.	 Zarządzanie Fizycznym Internetem

Zgodnie ze stanowiskiem Komisji Europejskiej (KE) zarządzanie Fizycznym Internetem może 
być realizowane na trzy sposoby (ALICE‑ETP, 2020):

1)	 podejście oddolne (bottom‑up), w  którym węzły logistyczne, sieci oraz systemy sie‑
ciowe rozwijają się niezależnie;

2)	 podejście odgórne (top‑down).

W ramach podejścia odgórnego możliwe są dwa warianty:

2a)	 model z dominującą rolą sektora publicznego – centralna jednostka planuje i orga‑
nizuje Internet Fizyczny pod nadzorem rządów, które uznają transport i  logistykę 
za usługi o charakterze powszechnym i publicznym, nawet jeśli są one świadczone 
przez przedsiębiorstwa w ramach w pełni regulowanego systemu49;

2b)	 model z dominującą rolą przemysłu – duże korporacje integrują i/lub budują zaawan‑
sowane zdolności sieci logistycznych, które następnie udostępniane są innym zain‑
teresowanym podmiotom jako usługa50.

Aby sieć mogła funkcjonować w sposób przejrzysty, zgodny z zasadami uczciwej konku‑
rencji i bez naruszania reguł wolnego rynku, musi działać w oparciu o określone wytyczne. 
Działająca przy  KE wspomniana wcześniej grupa badawcza ALICE wskazała bezproble‑
mowość (hassle‑free), skalowalność (łatwość rozbudowy sieci transportowej, na  przykład 
poprzez dodawanie nowych elementów trasowania) i otwartość (openness) jako kluczowe 
wymagania wobec sieci logistycznych. Po  wdrożeniu rozwiązań chmurowych sieć może 
być nieustannie rozbudowywana, przy czym istotnym wyzwaniem pozostaje jej rozszerze‑
nie na wszystkie gałęzie transportu, a także transport pasażerski. Rys. 16 przedstawia mapę 
drogową rozwoju Fizycznego Internetu według Komisji Europejskiej.

49 Takie podejście wymagałoby aktywnego zaangażowania sektora publicznego w egzekwowanie standardów 
oraz zapewnienie, że zasady konkurencji rynkowej nie są naruszane.
50 Tego rodzaju cyfrowe platformy logistyczne i  mobilnościowe mogą świadczyć usługi dla różnorodnych 
przedsiębiorstw i użytkowników, aż po konsumentów końcowych, tworząc i organizując zasoby sieciowe oraz 
partnerstwa.
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Podstawowym elementem PI jest opracowanie cyfrowej infrastruktury śledzenia i monito‑
rowania przepływu towarów w czasie rzeczywistym, umożliwiającej optymalizację tras, 
redukcję zużycia paliwa i  ograniczenie emisji. Wdrożenie zrównoważonych kryteriów 
wyboru partnerów w  łańcuchu dostaw pozwala premiować przedsiębiorstwa stosujące 
praktyki ekologiczne. Analiza danych i algorytmy uczenia maszynowego wspierają inte‑
ligentne planowanie tras i przewidywanie zmian popytu, co zmniejsza zbędny transport 
i emisje.

6.	Podsumowanie

Jeżeli ograniczenia środowiskowe mają charakter strukturalny, to  odpowiedź również 
musi mieć charakter strukturalny. Elektryfikacja pojazdów, automatyzacja czy cyfryzacja 
procesów mogą ograniczać emisje jednostkowe, lecz nie eliminują problemu nieefektywnej 
organizacji przepływów. Fizyczny Internet proponuje zmianę logiki funkcjonowania rynku 
transportowego – od izolowanych relacji bilateralnych do otwartej, interoperacyjnej sieci 
współdzielonych zasobów. Dlatego jego znaczenie wykracza poza sferę technologii i dotyczy 
fundamentalnej reorganizacji systemu logistycznego w warunkach rosnących ograniczeń 
planetarnych. Jeżeli globalny system logistyczny pozostanie oparty na fragmentacji, jego 
podatność na szoki będzie rosnąć wraz ze skalą przepływów. W takim układzie Czarnym 
Łabędziem nie musi być zdarzenie ekstremalne, lecz moment, w którym narastające koszty 
środowiskowe, energetyczne i infrastrukturalne przekroczą zdolność systemu do adaptacji. 
Fizyczny Internet można interpretować jako próbę uprzedzającej reorganizacji architek‑
tury rynku transportowego, zanim kruchość systemu ujawni się w  sposób gwałtowny 
i kosztowny.
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C.6.	 Restrukturyzacja poprzez militaryzację – 
geopolityczny katalizator wzrostu dla spółek 
o strategicznym znaczeniu dla kraju

Paweł Antonowicz
Jędrzej Siciński 
Katedra Strategicznego Rozwoju i Nauk o Jakości, Uniwersytet Gdański

W rozdziale przeanalizowano studia przypadków wybranych publicznych spółek ze strategicznych sek‑
torów przemysłu polskiego. W warunkach istotnego wzrostu wydatków publicznych na cele obronne 
(tj. militaryzacji) podmioty te uzyskały znacząco wyższe finansowanie bieżącej działalności operacyj‑
nej, bezpośrednio poprzez wzrost wolumenu zamówień publicznych. Podmioty te w dotychczasowej 
strukturze i  sile finansowania publicznego często nie znajdowały środków do  zabezpieczenia bieżą‑
cej płynności, nie wspominając już o ich realnych zdolnościach obsługi długu, czy w końcu zabezpie‑
czenia ich rentowności i produktywności. Geopolityczna niestabilność w regionie krajów bałtyckich 
– w szczególności napięte stosunki bilateralne Polski z Rosją – paradoksalnie stały się dla tych pod‑
miotów katalizatorem wspomagającym nie tylko ich bieżące funkcjonowanie, lecz także rozwój strate‑
giczny. W okresie konfliktów militarnych – co należy stwierdzić z najwyższym ubolewaniem – pozo‑
staje aktualna utylitarystyczna myśl (nie tylko przecież natury filozoficznej), nawiązująca do zasady 
skutkocentryzmu. Została ona wyrażona dobitnie przez Pierre’a Lemaitre’a (2014): „wojna to świetny 
interes, który nie kończy się wraz z zawarciem pokoju”.

1.	Wprowadzenie

Czarne Łabędzie to nie tylko zwiastuny wstrząsu gospodarczego i wzrostu ryzyka pogor‑
szenia ogólnej sytuacji społeczno‑ekonomicznej. Nie należy ignorować faktu, iż zdarzenia 
te  stanowią również (niemal zawsze) istotny bodziec zmian w międzynarodowych prze‑
pływach finansowych (w tym oczywiście odwzorowywanych na rynkach kapitałowych), 
a  także prowadzą do  istotnej realokacji dystrybucji środków pieniężnych w  budżetach 
krajowych. Prowadzi to  do  zmiany dotychczasowych trajektorii strumieni przepływów 
kapitałowych. W 2025 r. na sektor szeroko rozumianej obronności (w tym lotniczy i zbroje‑
niowy) przeznaczono ponad 180 mld zł (ok. 4,7% PKB). Tym samym kapitałowo zasilone mogą 
być i te branże, które stawały jeszcze do niedawna przed widmem biznesowej katastrofy 
związanej z ich niską zdolnością do kontynuacji działalności (m.in. w związku z niewystar‑
czającym poziomem płynności finansowej). W wyniku rosnących wolumenów zamówień 
publicznych geopolityczna niestabilność staje się dla nich impulsem do dalszego wzrostu. 
Jednym z przykładów branża zbrojeniowa, która wraz z sektorami pomocniczymi (w tym 
w szczególności obszarami tzw. dual use („podwójnego zastosowania”) w czasach Czarnych 



222� Jak nie dać się Czarnym Łabędziom

łabędzi nierzadko notuje rekordy giełdowych wzrostów oraz przechodzi kompleksowe 
transformacje podyktowane zmianami popytowo‑podażowymi, będącymi odpowiedzią 
na spadek poziomu bezpieczeństwa w regionie.

Celem rozdziału było – w opozycji do oczywistych, katastrofalnych skutków wstrząsów 
gospodarczych i geopolitycznych dla wielu sektorów gospodarki – ukazanie konsekwencji 
finansowych (w ujęciu rynków finansowych oraz w kontekście wzrostu potencjału płatni‑
czego) dla podmiotów mogących korzystać na występowaniu tego typu napięć w otoczeniu 
społeczno‑ekonomicznym. W  tym celu zastosowano tradycyjny przegląd piśmiennictwa, 
ukierunkowany na  krytyczną analizę i  ocenę literatury przedmiotu. Respektując zało‑
żenia metodologiczne warsztatu naukowego, autorzy rozdziału posłużyli się wybranymi 
technikami analizy ekonomiczno‑finansowej, uzupełniając warstwę analityczną oceną 
zmienności rynków finansowych. Wykorzystano przy tym narzędzia bieżącej analizy 
rynków kapitałowych w postaci serwisów: Investing oraz TradingView, a także zasobów 
elektronicznych bazy Emis Next.

2.	Przegląd literatury

Migracja wartości i zmiana alokacji kapitału w zmieniających się warunkach geopolitycznych 
to proces obserwowany od wieków. Badania prowadzone przez M. Yormbrocke już w ubiegłym 
wieku potwierdzają zauważalny związek między kondycją finansów kontraktorów zbroje‑
niowych w USA a polityką wydatkową Pentagonu (Yormbrocke, 1991). Autor przeanalizował 
18 najważniejszych dostawców rozwiązań zbrojeniowych działających w  amerykańskiej 
gospodarce i  zidentyfikował wyraźną, dodatnią korelacją między koniunkturą w  sektorze 
a  polityką wydatkową Departamentu Obrony  USA. Z  kolei badania prowadzone przez 
Callahan i  współautorów (2012), które oparto na  zdecydowanie większej zbiorowości (628 
podmiotów zbrojeniowych w USA), dowiodły, iż polityka państwa, a w szczególności subsy‑
dia kierowane do sektora militarnego, to istotne czynniki wpływające na poziom wydatków 
kapitałowych podmiotów oraz obniżenie kosztu długu w całym sektorze. Ponadto wyniki 
badań prowadzonych w Hiszpanii sugerują, iż nakłady na badania i rozwój (B+R) w sekto‑
rze zbrojeniowym w  wyraźny sposób zwiększają długoterminową rentowność w  sektorze 
(Callado‑Muñoz i  in. 2024). Autorzy zwracają również uwagę na rosnące znaczenie sektora 
podwójnego zastosowania, wskazując, że łączenie potencjału cywilnego i wojskowego może 
doprowadzić do  specyficznych synergii wzrostowych w  czasach napięć geopolitycznych. 
Pozwala też na płynne utrzymanie produkcji (bez dramatycznego ryzyka spadku zamówień) 
w okresie pokryzysowym, gdy zagrożenie geopolityczne osłabnie.

E. Ilzetzki w opracowaniu o tytule prowokującym do dyskusji: Guns and Growth: The Economic 
Consequences of Defense Buildups (2025) zwraca uwaga, iż  sektor zbrojeniowy, w  wyniku 
narastania zagrożeń, staje się swoistym generatorem impulsu fiskalnego. Ogromne 
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środki napływające do branży stają się stymulatorem pozostałych obszarów gospodarki, 
ze względu na  łańcuchowe powiązania, m.in. z branżą energetyczną czy wytwórczą (np. 
produkcja stali i chemii przemysłowej). Autor zwraca jednak uwagę, iż efekt jest zróżnico‑
wany w zależności od kraju, a w szczególności od struktury gospodarki oraz niezależności 
sektora zbrojeniowego. Wpisuje się to w aktualne dyskusje o konieczności zapewnienia, 
aby jak największa wartość kontraktów (które finansowane są  z  publicznych środków) 
pozostawała w gospodarce krajowej W przeciwnym razie środki przeznaczane na wzrost 
potencjału odstraszania wzmacniają inne gospodarki. Należy jednak zauważyć, iż bodziec 
ten, będący impulsem dla popytu zagregowanego, z czasem słabnie. Widać to m.in. na przy‑
kładzie gospodarki Federacji Rosyjskiej. Dane zaprezentowane przez Międzynarodowy 
Fundusz Walutowy (zbieżne z  bardziej zdawkowymi komunikatami Banku Centralnego 
Rosji), wskazują, że  już od  końca 2024  r., obserwowany jest malejący mnożnik fiskalny 
związany z  wydatkami zbrojeniowymi. Wkład tego obszaru w  budowę  PKB (i, de  facto, 
w  zapobieganie recesji w  latach 2022‑2023) wyraźnie maleje, co  potwierdzają światowe 
raporty (International Monetary Fund, 2024). 

Powracając jednak do wniosków badawczych E. Ilzetkiego, należy podkreślić, że zjawi‑
sko impulsu fiskalnego związanego z  napływem zamówień do  sektora zbrojeniowego 
ma wyraźny związek z  makroekonomiczną teorią Keynesa. Zjawisko to, określane 
w literaturze jako „military Keynesianism”, oznacza sytuację, w której wydatki rządowe 
na zbrojenia generują dodatkowy efekt mnożnikowy dla popytu zagregowanego, prowa‑
dząc do krótkoterminowego polepszenia wyników gospodarczych, szczególnie w sferze 
rachunku dochodu narodowego. Jednocześnie zwiększa to potencjał finansowy kontrak‑
torów militarnych. 

Zagadnienie to było szeroko analizowane w literaturze XX wieku, m.in. przez R. P. Smitha 
i S. Melmana. Na szczególną uwagę zasługuje koncepcja „permanentnej gospodarki wojen‑
nej”, która wskazuje, że  przedłużający się stan zagrożenia wojennego prowadzi do  nie‑
odwracalnej zmiany struktury gospodarki. Obejmuje to m.in.  zniekształcenie podażowe, 
tworzenie się tzw.  elit polityczno‑przemysłowych oraz utrzymywanie uprzywilejowanej 
pozycji sektora zbrojeniowego również w  czasach pokoju, co  prowadzi do  ekonomicznej 
nieefektywności alokacyjnej (Melman, 1974). 

Z kolei Smith (1977), konstatuje, że wydatki militarne mogą krótkoterminowo spełniać funkcję 
„stabilizacji kapitalizmu”, lecz co  do  skutków długofalowych zdaje się on  podzielać obawy 
formułowane przez Melman (1974), ze szczególnym uwzględnieniem ryzyka efektu wypierania 
inwestycji (w tym innowacji) cywilnych przez sektor państwowy. Stąd bardzo istotna jest zrów‑
noważona alokacja środków budżetowych, obejmująca nie tylko duże podmioty publiczne, lecz 
także wsparcie lokalnych inicjatyw, zwłaszcza z obszaru innowacyjnych start‑upów z sektora 
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MilTech51. Wnioski z wojny w Ukrainie jednoznacznie wskazują, że kluczem do budowania 
odporności gospodarki w czasie przedłużających się konfliktów jest rozproszenie zdolności 
produkcyjnych oraz innowacja wnoszona przez niewielkie, zwinne podmioty, które z reguły 
są trudniejszym celem do neutralizacji niż ogromne, skoncentrowane hale produkcyjne. System 
ten, w samej Ukrainie określany mianem hybrydowego ekosystemu obrony, pozwala tworzyć 
m.in. laboratorium szybkiej innowacji, na zwraca uwagę raport Deloitte (2025). 

Podsumowując, analiza literatury potwierdza, że alokacja środków budżetowych do sek‑
tora zbrojeniowego jako efekt spadku bezpieczeństwa globalnego może prowadzić do dyna‑
micznych wzrostów w obszarze podmiotów militarnych. Jak zauważano, efekty te mogą 
wręcz przybierać formę impulsów fiskalnych wpływających na  całą gospodarkę krótko‑
terminowo poprawiać wyniki makroekonomiczne. Jednocześnie należy pamiętać, że samo 
przekierowanie strumienia wydatków rządowych do sektora militarnego nie gwarantuje 
wzrostu odporności gospodarki w potencjalnym konflikcie. Jak wynika najnowszych badań 
(Ferraz, 2026), które dotyczyły potencjału wzrostu gospodarek członków NATO w relacji 
do  wydatków zbrojeniowych, długoterminowe efekty militaryzacji na  całą ekonomię 
są  trudne do  modelowania i  zależą od  wielu czynników. Nie istnieje jeden uniwersalny 
model pozwalający uchwycić ich wpływ na trajektorie wzrostu gospodarczego. Jak podkre‑
ślono wcześniej, efekty wysokich alokacji budżetowych na ten sektor są ściśle powiązane 
ze strukturą branży, skalą obecności zagranicznych kontraktów i oraz poziomem innowacji 
krajowej. Istotne jest zatem zachowanie właściwej struktury przepływów budżetowych, 
ze  szczególnym uwzględnieniem nie tylko monopolistycznych zdolności produkcyjnych 
czy zakupów u zagranicznych kontraktorów. Kluczowe jest osiągnięcie tzw. oburęczności 
gospodarczej, polegającej na równoczesnym rozwijaniu zdolności produkcyjnych i innowa‑
cyjnych Szczególną rolę odgrywają tu mniejsze podmioty prywatne, które swoim dynami‑
zmem wspierają kluczowe holdingi zbrojeniowe. Takie podejście zwiększa również szanse 
na  efektywne przekierowanie zasobów do  sektora cywilnego po  zakończeniu konfliktu. 
Innowacje wypracowane w czasie wojny będą mogły stanowić podstawę dalszego wzrostu, 
m.in. poprzez eksport technologii wojskowej.

3.	 Założenia badawcze

Możliwość podjęcia dyskusji naukowej (poprzez odniesienie wyników badania do przepro‑
wadzonej analizy literatury) i  realizacja celu pracy wymagały przeprowadzenia analizy 
finansowej obejmującej wybrane parametry finansowe w zbiorowości podmiotów sektora 
zbrojeniowego w Polsce. Do badania, w wyniku doboru celowego, włączono pięć istotnych 
z  punktu widzenia bezpieczeństwa narodowego przedsiębiorstw zbrojeniowych oraz 

51 Start-upy MilTech (military technology startups) to  segment rynku obejmujący młode, innowacyjne firmy 
technologiczne rozwijające rozwiązania dla wojska, obronności i bezpieczeństwa.
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podwójnego zastosowania. Część z nich należy do największego polskiego holdingu obron‑
nego – Polskiej Grupy Zbrojeniowej S.A. Dobór miał charakter celowy. O włączeniu do zbio‑
rowości zadecydowały w głównej mierze dwa czynniki: ich znaczenie dla bezpieczeństwa 
państwa (np. udział w kluczowych programach modernizacji sił zbrojnych) oraz dostępność 
pełnych sprawozdań finansowych za  lata 2021‑2024 w  bazie wywiadowni gospodarczej 
EMIS Next. Przyjęty okres analizy (2021‑2024) obejmuje horyzont dynamicznego wzrostu 
napięć geopolitycznych w  Europie Środkowej, który skutkował znaczącymi zmianami 
w strukturze wydatków budżetowych Polski. Ostatecznie do badania włączono sprawoz‑
dania finansowe następujących spółek: Huta Stalowa Wola  S.A.  (HSW), Nitrochem  S.A., 
Jelcz Sp. z o.o., Mesko S.A., Fabryka Broni „Łucznik” – Radom Sp. z o.o.

Huta Stalowa Wola to podmiot realizujący kluczowe programy modernizacji komponentu 
lądowego Wojska Polskiego. To nie tylko producent, ale i również podmiot o wysokim walo‑
rze innowacyjnym, które adaptuje rozwiązania własne w branży. W portfelu produktów tej 
spółki kluczową rolę odgrywa armatohaubica Krab oraz wóz piechoty Borsuk.

Nitrochem jest jednym z największych producentów trotylu w sojuszu NATO, kluczowym 
uczestnikiem łańcucha dostaw w  sektorze amunicji oraz istotnym dostawcą produktów 
eksportowych do Stanów Zjednoczonych. 

Jelcz to spółka z wieloletnią polską tradycją o relatywnym wysokim poziomie polonizacji 
produktów. To również „kręgosłup logistyczny” Wojska Polskiego, gdyż produkowane przez 
nią pojazdy są kluczowymi platformami osadzenia efektorów obrony przeciwlotniczej oraz 
artylerii rakietowej. Podmiot jest najważniejszym kontraktorem realizacji i  polonizacji 
dostaw wojskowych pochodzących ze Stanów Zjednoczonych i Korei Południowej. 

Mesko  S.A. to  podmiot oferujący innowacyjne rozwiązania krajowe z  zakresu amunicji 
rakietowej i obrony przeciwlotniczej. Na uwagę zasługuje jego wkład w budowę własnych, 
innowacyjnych rozwiązań, których produkcja może być realizowana w znaczącym stopniu 
wyłącznie siłami krajowymi. Najpopularniejszy produkt oferowany przez spółkę to system 
rażenia przeciwlotniczego Piorun. 

Ostatnim z analizowanych podmiotów jest spółka o długiej tradycji, mająca kluczowe zna‑
czenie dla wyposażenia indywidualnego żołnierza. Fabryka Broni „Łucznik” Radom to pro‑
jektant i producent broni strzeleckiej, w tym pistoletów oraz karabinów maszynowych.

Łączny potencjał tych podmiotów (często o charakterze synergicznym ze względu na szerokie 
obszary współpracy w  łańcuchach dostaw) umożliwia realizację kluczowych programów 
bezpieczeństwa RP, takich jak Wisła, Narew czy Homar. Z analizy wyłączono holding Polskiej 
Grupy Zbrojeniowej (PGZ) jako całość, ponieważ analiza wyników skonsolidowanych czę‑
sto nie oddaje jednostkowego charakteru zmian poszczególnych podmiotów. Zamiast tego, 
do badania włączono wybrane, kluczowe podmioty wchodzące w skład tego holdingu.
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Ponadto, dla poszerzenia wniosków, podjęto również analizę giełdową tzw. „batalionu mili‑
tarnego GPW”, co w zamyśle autorów miało stanowić uzupełnienie konkluzji płynących 
z danych księgowych informacją rynkową. Analiza trendów giełdowych w sektorze pozwo‑
liła zatem na holistyczne przybliżenie prawidłowości dostrzegalnych w branży w ostatnich 
latach z punktu widzenia inwestorów.

4.	Kontekst sektorowy z perspektywy wybranych komponentów 
„batalionu militarnego GPW”

Zmiany na  rynkach finansowych są  ich stałym atrybutem. Okresy wzmożonych napięć 
geopolitycznych, w tym w szczególności wojen – zarówno militarnych, jak i gospodarczych 
– poprzedzają okresy stabilizacji lub silnych przecen, które następnie mogą prowadzić 
do ponadprzeciętnych zysków. Zjawisko to występuje nie tylko na rynkach globalnych, lecz 
także na Giełdzie Papierów Wartościowych w Warszawie (GPW). Choć wśród tradycyjnie 
identyfikowanych na GPW indeksów52 nie wyróżnia się odrębnego indeksu zbrojeniowego, 
w praktyce inwestycyjnej funkcjonuje określenie „militarny batalion na GPW”, odnoszące 
się do  spółek działających w  tym sektorze (Kubicki, 2025). Analiza zmienności cen akcji 
podmiotów zaliczanych do  tego nieformalnego „paraindeksu” dostarcza interesujących 
wniosków. Choć możliwe jest jej rozszerzenie i osadzenie w szerszym kontekście, już badanie 
wybranych spółek pozwala uchwycić kierunek podejmowanych decyzji inwestycyjnych. 

Na  rys.  17 przedstawiono zmienność pięciu wybranych komponentów tzw.  „batalionu 
militarnego  GPW”: Lubawa  S.A.53  [LBW]54; „ZREMB‑CHOJNICE”  S.A.55  [ZRE]; Creotech 
Instruments S.A.56 [CRI]; Scanway S.A.57 – obecnie jeszcze notowana na NewConnect (pla‑
nowany na 2026 debiut na parkiecie GPW) [SCW]; Elektrotim S.A.58 [ELT]. Należy podkreślić, 
że dobór tych podmiotów miał charakter celowy, a katalog spółek powiązanych bezpośrednio 

52 Zob. m.in.: https://gpwbenchmark.pl/opisy-indeksow (dostęp: 10.03.2026).
53 Lubawa S.A. – notowana na GPW od 1996 r. (działa na rynku od 1951 r.), posiada w swoim portfelu ponad 
500 produktów, realizuje swoją działalność m.in. na potrzeby służb mundurowych. Więcej na stronie: �  
https://lubawa.com.pl/pl/profil-firmy/dzialalnosc (dostęp 11.03.2026).
54 W nawiasach kwadratowych podano tzw. ticker (symbol giełdowy) danego podmiotu, wykorzystywany przez 
analityków rynków finansowych do identyfikacji instrumentów.
55 „ZREMB-CHOJNICE” S.A. – notowana na GPW od 2008 r. (działa na rynku od 1973 r. – Zakład Budowy Maszyn 
„ZREMB – CHOJNICE” S.A. w  Chojnicach), producent m.in.  kontenerów i  platform na  wyposażenie wojska. 
Więcej na stronie: https://zrembchojnice.pl/index.php/o-firmie/ (dostęp: 11.03.2026).
56 Creotech Instruments S.A. – notowana na  GPW od  2022  r. (wcześniej na  NewConnect) – specjalizuje się 
w  technologiach kosmicznych, systemach mikrosatelitarnych i  wysoce zaawansowanej elektronice. Więcej 
na stronie: https://creotech.pl/pl/o-firmie/ (dostęp: 11.03.2026).
57 Scanway S.A. – notowana na NewConnect od 2023 r. – spółka wytwarzająca produkty i technologie obserwacyjne 
i wizji widzenia. Więcej na stronie: https://scanway.pl/relacje-inwestorskie/profil-firmy/ (dostęp: 11.03.2026). 
58 ELEKTROTIM  S.A. – notowana na  GPW od  2007  r. – spółka specjalizująca się w  realizacji projektów 
dla sektora obronnego, w  tym systemów bezpieczeństwa i  infrastruktury technicznej. Więcej na  stronie:  
https://elektrotim.pl/o-nas/o-firmie/ (dostęp: 11.03.2026).
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lub pośrednio z przemysłem obronnym jest znacznie szerszy. Istotnym elementem analizy jest 
również fakt, że w okresie podwyższonej zmienności rynków finansowych – typowych dla 
napięć geopolitycznych – podobnie dynamiczne wzrosty, jak i gwałtowne spadki, obserwo‑
wane są także w innych segmentach rynku. Dotyczy to w szczególności surowców, co było 
widoczne w okresie rekordowych poziomów cen (ATH) metali szlachetnych, takich jak pla‑
tyna, złoto i srebro, a następnie w notowaniach ropy naftowej, benzyny i oleju napędowego 
(por. ceny z przełomu 2025/2026).
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Rysunek 17. Zmienność (5-letnia) wybranych spółek GPW i  NewConnect jako komponentów 
„batalionu militarnego” polskiej giełdy (https://www.tradingview.com, 2026)

Wybrane spółki „batalionu militarnego GPW”, jakich zmienność obrazuje rys. 17, w okresie 
minionych 5 lat cechowała zmienność od +500‑744%. Analogiczne, a często jeszcze bardziej 
gwałtowne spadki widoczne były w bieżącej dekadzie w trzech ostatnich istotnych okre‑
sach przesilenia rynków finansowych: (1) 2020 r. – od końca I kwartału, gdy rozpoczęły 
się na  całym świecie działania regulacyjne będące pokłosiem pandemii SARS‑COV-2 
– nastąpiła wówczas przecena indeksów: (USA) NASDAQ-100 o 31%; (GE) DAX-40 o 40%, 
(PL) WIG-20 o 49%; (2) 2022 r. – gdy w lutym rozpoczęła się wieloletnia pełnoskalowa agresja 
Rosji na Ukrainę, skutkująca przeceną indeksów giełdowych na poziomie: (ROS) MOEX-50 
o 51%, NASDAQ-100 o 27%, DAX-40 o 20% oraz WIG-20 o 37%; a także (3) 2025 r. – w związku 
z rozpoczęciem drugiej prezydentury D. Trumpa oraz zmianami w polityce celnej USA – 
sytuacja w okresie I półrocza 2025 wywołała reakcję indeksów na poziomie: NASDAQ-100 – 
korekta o 26%, DAX-40‑21%, zaś WIG-20 – zakończył się dziewiętnastoprocentową przeceną.
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5.	 Wyniki analizy

Analizowane w poprzednim punkcie podmioty, transparentnie komunikujące swoje plany 
rozwojowe i sytuację ekonomiczno‑finansową dzięki obecności na rynku giełdowym, sta‑
nowią – jak podkreślono – jedynie przykładowe jednostki gospodarcze, których aktywność 
w  okresie niestabilności geopolitycznej wchodzi na  dotychczas niespotykane trajektorie 
rozwojowe. Ich materializacja może być analizowana przez pryzmat wielu mierników 
ekonomiczno‑finansowych, związanych z analizą: płynności, zdolności obsługi zadłużenia, 
rentowności, produktywności czy aktywności i obrotowości.

Podstawowym parametrem obrazującym sytuację majątkową przedsiębiorstwa, wynika‑
jącym wprost ze wstępnej analizy bilansu, jest zmiana wartości aktywów ogółem. W celu 
syntetycznego ujęcia zmienności tego składnika, w ostatnim raportowanym okresie (stan 
na  koniec 2024  r.) obliczono indeks dynamiki o  charakterze jednopodstawowym. Jako 
punkt odniesienia przyjęto rok 2021, czyli okres poprzedzający wybuch wojny w Ukrainie. 
Wartości tego wskaźnika przedstawia rys. 18.

Analiza dynamiki majątku ogółem pozwala zauważyć, że wszystkie badane spółki zbroje‑
niowe w okresie zainicjowania i trwania konfliktu prowadzonego przez Federację Rosyjską 
zwiększyły znacząco posiadane aktywa. Najniższy wzrost zanotował Nitrochem  S.A. – 
aktywa spółki w  okresie 2021‑2024 wzrosły 1,65 razy. Najbardziej spektakularny wzrost 
odnotowały natomiast Huta Stalowa Wola oraz Jelcz. Majątek wykazywany w  bilansie 
na zakończenie 2024 roku stanowił przeszło 470% wartości z roku 2021. Obserwacja warto‑
ści wskaźników dynamiki pozwala stwierdzić, że niemal wszystkie spółki (z wyłączeniem 
Nitrochemu) co najmniej podwoiły wartość majątku w analizowanym okresie.

Kolejnym parametrem finansowym, wynikającym z analizy bilansu przedsiębiorstwa, jest 
ocena dynamiki gotówki i jej ekwiwalentów w badanym okresie. Podobnie jak w przypadku 
analizy majątku ogółem, jako bazę porównań przyjęto rok 2021. W tym przypadku do oceny 
zjawiska wykorzystano indeks jednopodstawowy (2021 = 100%), a wyniki przedstawiono 
na rys. 19. 

W  przeciwieństwie do  zmian dynamiki majątku ogółem, w  obszarze zakumulowanej 
gotówki i  jej ekwiwalentów w  okresie 2021‑2024 najwyższe wskazania widoczne były 
w  przypadku Nitrochem  S.A. Wartość wskaźnika indeksu jednopodstawowego prze‑
kraczająca 5 000% w 2024  r. (2021 = 100), wskazuje, że w okresie „wojennym”, podmiot 
ten zwiększył stan najpłynniejszych aktywów ponad 50‑krotnie. Analiza pozostałych 
elementów sprawozdania finansowego (m.in. rachunku przepływów pieniężnych) uka‑
zała, że  bezprecedensowy wzrost poziomu gotówki wynikał głównie z  dynamicznego 
wzrostu przepływów z działalności operacyjnej, uwolnienia środków z zapasów (spadek 
ich poziomu w  magazynie) oraz stabilizacji należności handlowych. Miało to  miejsce 
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pomimo istotnego wzrostu sprzedaży, co może oznaczać, że znaczna jej część była realizo‑
wana w formie gotówkowej lub w formie bardzo krótkich i dobrze ściągalnych kredytów 
kupieckich. 

4,71HSW

1,65Nitrochem

4,50Jelcz

2,26Mesko

2,73Łucznik

Rysunek 18. Wskaźnik dynamiki majątku ogółem w badanej zbiorowości (2021 = 100) (Emis Next, 2026)

761%Łucznik

266%Mesko

2172%Jelcz

5056%Nitrochem

852%HSW

Rysunek 19. Zmiana stanu gotówki i jej ekwiwalentów – indeks jednopodstawowy dynamiki w 2024 
(2021 = 100%) (Emis Next, 2026)

Wyniki pozostałych podmiotów na tle dynamiki obserwowanej w Nitrochem S.A. nie były tak 
spektakularne, lecz dalej znaczące. Należy mieć na uwadze, iż najniższy z notowanych indeksów 
(Mesko S.A.) wskazywała na ponad 2,5‑krotny wzrost stanu gotówki w analizowanym okresie. 

Podsumowując, w  zbiorowości badanych podmiotów obserwuje się dynamiczny proces 
akumulacji gotówki i  jej ekwiwalentów – od  około 2,5‑krotnego do  ponad 50‑krotnego 
wzrostu w 2024 r. względem roku bazowego (2021).

W kolejnym etapie podjęto analizę zmienności wskaźnika płynności gotówkowej (CR – cash 
ratio), jako indykatora płatniczego o najwyższym reżimie wymagalności. Wartości wskaź‑
nika ukazuje rys. 20.
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Rysunek 20. Wskaźnik płynności gotówkowej (CR) w  latach 2021‑2024 w  badanej zbiorowości �

(Emis Next, 2026)

Wartość wskaźnika płynności szybkiej wyraźnie wzrastała w zbiorowości badanych spółek 
zbrojeniowych. Przyjmując wartość wzorcową miernika na poziomie 0,259, należy zauważyć, 
że w roku 2021 dwa z badanych podmiotów (Jelcz i Nitrochem) wykazywały niski poziom 
płynności gotówkowej (poniżej 0,2). Obserwacja ta wydaje się zbieżna z ówczesnymi informa‑
cjami branżowymi, które sugerowały możliwe problemy płatnicze tych spółek (szczególnie 
szeroko dyskutowana była sytuacja finansowa Jelcza, który już kilka lat wcześniej ogłaszał 
upadłość). W badanym okresie wszystkie podmioty wyraźnie wzmocniły potencjał obsługi 
zobowiązań o najwyższym rygorze wymagalności. Na koniec okresu badawczego wszystkie 
spółki osiągnęły bezpieczne poziomy gotówki w relacji do zobowiązań krótkoterminowych. 
Szczególnie interesująca jest sytuacja Nitrochemu oraz „Łucznika”. Płatniczy „awans” tego 
pierwszego robi szczególne wrażenie – od – od poziomu wskazującego na zagrożenie płatnicze 
(CR < 0,1 w 2021 r.) do poziomu bliskiego 1,4 w 2024 r. Oznacza to, iż na koniec okresu spra‑
wozdawczego objętego badaniem Nitrochem S.A. mógłby teoretycznie uregulować wszystkie 
zobowiązania handlowe, zachowując jednocześnie nadwyżkę środków pieniężnych (choć 
z perspektywy inżynierii finansowe, nie byłoby to zasadne).

Istotnym aspektem oceny analizowanych podmiotów jest również ocena zmian we wskaź‑
nikach ich rentowności. W  tym celu zdecydowano się na  zastąpienie tradycyjnej oceny 
wszystkich poziomów rentowności miarą syntetyczną. Jest to autorska propozycja wskaź‑
nika zysków nadzwyczajnych, który implementowano z powodzeniem również w analizie 
zjawiska przyrostu zysków nadmiarowych w  polskim sektorze energetycznym (windfall 
gains) (Siciński, 2024). Wyniki przedstawia rys. 21.

59 W  zależności od  sektora, wartości wzorcowa może przybierać wartość od  0,1 do  nawet  0,3. Wartość  0,2 
proponowana jest często jako uniwersalny konsensus; szerzej: Pomykalska, Pomykalski (2017).
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17,28Łucznik

15,00Mesko

20,67Jelcz

18,92Nitrochem

7,58HSW

Rysunek 21. Wskaźnik zysków nadzwyczajnych w roku 2024 [%] – różnica między ostatnim raportowanym 

wynikiem operacyjnym (2024), a średnią wartością wyniku operacyjnego z trzech lat poprzedzających 

(2021‑2023) (Emis Next, 2026)

Analiza wskaźnika ujętego na rys. 21 pozwala zauważyć, że każdy z badanych podmiotów 
odnotował wyraźny wzrost rentowności operacyjnej w roku 2024, w relacji do średniej 
z  lat 2021‑2023. W  przypadku spółki Jelcz odnotowano wzrost o  ponad 20  p.p. w  rela‑
cji do  3‑letniej średniej poprzedzającej rok analizy. Najniższa wartość odnotowano 
w  przypadku Huty Stalowa Wola (7,58  p.p.), lecz należy zauważyć, iż  wynik ten nadal 
jest wyjątkowo korzystny. W warunkach normalnej koniunktury wahania tego wskaź‑
nika z  reguły nie podlegają silnej zmienności (są  charakterystyczne i  względnie stałe 
w zależności od specyfiki sektora i modelu biznesowego). Wszystkie podmioty poza HSW 
odnotowały co najmniej dwucyfrowy wzrost rentowności operacyjnej w roku 2024 ponad 
3‑letnią średnią poprzedzającą ten okres – dowodzi to znaczącej poprawie rentowności 
w badanej zbiorowości.

Powyższa analiza podmiotów wymaga również szerszego ujęcia, obejmującego ocenę całej 
badanej zbiorowości (szczególnie w  kontekście zestawienia tych danych z  kategoriami 
wydatków budżetowych w ujęciu makro, co prezentuje rys. 22). W pierwszej kolejności 
jednak zaprezentowano średnią arytmetyczną z wartości scoringowej miernika ryzyka 
zagrożenia finansowego E. Altmana. W tym celu wykorzystano pierwotną, oryginalną 
wersję funkcji dyskryminacyjnej zaproponowaną przez badacza w  1968  r., gdzie stan 
zagrożenia przypisywany jest wartościom funkcji scoringowej poniżej 1,81. Należy mieć 
na względzie wszystkie ograniczenia tego modelu60, lecz ze względu na jego uniwersalny 
i ponadczasowy charakter (Siciński, 2022) włączono go pomocniczo do analizy.

60 Ograniczenia te  związane są  głównie z  założeniami modelowania, mającego na  celu klasyfikację, 
ukierunkowaną w tym przypadku na prognozę zdolności jednostki do kontynuacji działalności gospodarczej. 
Autorzy (krytycy) zwracają uwagę na: dużą odległość czasową estymacji parametrów oraz samego wyboru 
zmiennych do  modelu (funkcji dyskryminacyjnej); nieporównywalność przestrzeni, w  jakiej funkcjonowały 
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Rysunek 22. Średnia wartość wskaźnika E.  Altmana w  badanej zbiorowości przedsiębiorstw (Emis 
Next, 2026)

Średnia wartości funkcji scoringowej E.  Altmana w  pierwszych dwóch latach analizy 
wskazywała, że badana zbiorowość charakteryzowała się granicznym ryzykiem zagroże‑
nia finansowego. W kolejnych latach natomiast wyraźnie widoczne są oznaki poprawy 
sytuacji. W okresie 2023‑2024 zauważyć można dynamiczny wzrost miernika i osiągnię‑
cie przeciętnego scoringu w zbiorowości na poziomie 3,29, co przeciętnie sugeruje brak 
ryzyka upadłości w badanej zbiorowości. Trajektoria tego miernika informuje natomiast, 
iż  lata 2022‑2024 cechowały się wyraźną redukcją ryzyka upadłości w  badanej części 
sektora.

Ostatnia z  analizowanych relacji dotyczy obserwacji zjawiska współwystępowania 
zmiennych: wydatków budżetowych na  zbrojenia w  Polsce (%  PKB) oraz średniej ren‑
towności operacyjnej badanej zbiorowości przedsiębiorstw w  poszczególnych latach. 
Na  wstępie należy podkreślić, iż  badana próba (liczność szeregu czasowego) jest zbyt 
ograniczona, aby formułować ogólne wnioski – szczególnie w  obszarze potencjalnej 
analizy przyczynowo‑skutkowej. Niemniej jednak przedstawiona wizualizacja stanowi 
przyczynek do dyskusji nad problemem badawczym sformułowanym w pierwszej części 
rozdziału. Dotyczy to  w  szczególności kwestii „militarnego keynesizmu” i  możliwości 
podjęcia dyskusji z wnioskami z przeglądu literatury przedmiotu.

Relacja ujęta na rys. 23 wskazuje, że wraz ze wzrostem budżetu wydatków zbrojeniowych 
rosła średnia rentowość operacyjna w zbiorowości badanych podmiotów. Warto zwrócić 
uwagę na początkowy przebieg linii mierzącej współzależność korelacyjną. Reakcja w sferze 

jednostki stanowiące próbę badawczą (uczącą) – czyli lata 60. w  USA versus dzisiejszy model gospodarki; 
a także ogólny (uniwersalny) charakter modelu – pozbawiony kontekstu sektorowego. Szerzej m.in.: Antonowicz 
i Antonowicz (2022); Antonowicz, Migdał-Najman i Najman (2023).
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rentowności sektora obronnego nie następuje natychmiastowo w odpowiedzi na urucho‑
mienie środków budżetowych. Proces zakupowy obejmujący uchwalenie budżetu, inicjację 
programów zakupowych, przetargi, podpisanie kontraktów i  realizację dostaw generuje 
oczekiwane opóźnienie czasowe. Jest to typowy przypadek związany opóźnieniem reakcji 
zmian podjętych w polityce fiskalnej (implementation lag) na pozostałe parametry makro‑
ekonomiczne. W przypadku widoczności efektów takiego impulsu fiskalnego w sprawoz‑
daniach finansowych konkretnych podmiotów opóźnienie to jest jeszcze bardziej znaczące 
– zatem domniemywać można, że dynamiczne wzrosty rentowności w sektorze obronnym 
nie zdążyły się jeszcze w pełni zrealizować.
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Rysunek 23. Nakłady na zbrojenia w Polsce (% PKB) versus średnia rentowność operacyjna w sektorze 
pięciu badanych przedsiębiorstw w latach 2021‑2024 (Emis Next, 2026)

Zjawisko ujęte na  rys.  23 wpisuje się w  konkluzje z  analizy literatury, w  szczególności 
w obserwacje E. Ilzetkiego (2025). Impuls fiskalny ukierunkowany na sektor zbrojeniowy 
sprzyja dynamicznym wzrostom podmiotów działających w tym obszarze, a prawdopodob‑
nie także w sektorach powiązanych. W celu pogłębienia wniosków wskazana jest dalsza 
analiza obejmująca większą liczbę podmiotów z sektora zbrojeniowego oraz dłuższy hory‑
zont czasowy, w kontekście tendencji rozwojowej wydatków budżetowych na zbrojenia.

6.	Podsumowanie

Zmienność rynku w dobie skracających się cykli koniunkturalnych stanowi z jednej strony 
stały element współczesnej gospodarki, a z drugiej pozostaje sferą trudną do prognozowania, 
a często wręcz nieprzewidywalną. Aby to lepiej zrozumieć, należy – zdaniem autorów – skupić 
się na ocenie związków korelacyjnych pomiędzy historycznie realizowanymi zmiennościami 
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rynków finansowych a  komunikatami, odczytami makroekonomicznymi oraz decyzjami 
politycznymi. Ta wiedza, oparta na indukcyjnym podejściu i obserwacji wielu nakładających 
się na siebie zjawisk makroekonomicznych, daje podstawę do lepszego zrozumienia otaczającej 
nas rzeczywistości. Niestety wojny stanowią swoisty kamuflaż wcześniejszych nietrafionych 
decyzji regulacyjnych, braku efektywności i należytej gospodarności na poziomie zarządza‑
nia gospodarkami. W ten sposób wojna – zarówno ta militarna, jak i gospodarcza – oparta 
na zmianie trajektorii dotychczasowej współpracy bilateralnej, poprzez realokację znaczących 
strumieni finansowych (w szczególności zamówień publicznych) dla społeczeństwa staje się 
relatywnie łatwą w przyjęciu interpretacją nowej polityki państwa i rzeczywistości gospodar‑
czej. W efekcie może to sprzyjać uzasadnianiu przez polityków bieżącej zapaści gospodarczą, 
rosnących cen i pogarszającego się poziomu ekonomicznego społeczeństwa.

Warto również odnieść się do wyników raportowanych przez przedsiębiorstwa zbrojeniowe 
w czasach turbulencji i zagrożenia. Szeroko rozumiane „Czarne Łabędzie” mogą zneutralizo‑
wać nawet najbardziej odporne przedsiębiorstwa z różnych sektorów cywilnych, które swą 
pozycję, kapitał i nadwyżki budowały latami. Z drugiej strony, zagrożenia te mogą w krótkim 
czasie sprzyjać dynamicznemu wzrostowi podmiotów balansujących wcześniej na granicy 
upadłości. Rzecz jasna nie należy w  tym momencie krytykować polityki zwiększania 
potencjału obronnego państwa. Wzrost potencjału militarnego w czasie realnego zagrożenia 
wojną jest warunkiem sine qua non przetrwania gospodarki i państwowości w ogóle. Obrona 
wymaga niezbędnych środków militarnych, a zakupy te będą naturalnie budować potencjał 
finansowy sektora i kondycję ekonomiczną producentów. Kwestią, która wymaga szerokiej 
dyskusji – nie tylko akademickiej, ale i polityczno‑społecznej – jest zjawisko zysków nad‑
zwyczajnych (windfall gains), które notowane są często przez podmioty w ogóle niezwiązane 
z bezpieczeństwem gospodarki czy budową potencjału państwa. Czarne Łabędzie generujące 
zakłócenia popytowo‑podażowe i powodujące rozchwianie cen różnych produktów i usług 
mogą tworzyć warunki sprzyjające osiąganiu ponadprzeciętnych zysków wynikających 
z  okresowych nierównowag rynkowych oraz asymetrii informacji. W  takich sytuacjach 
pozycja negocjacyjna konsumentów ulega osłabieniu, co prowadzi do akceptacji wysokich cen 
dóbr podstawowych. Jednym z przykładów jest chociażby okres wyjątkowo niskich tempera‑
tur w Europie na początku roku 2026 r., który wiązał się z podejrzeniami o możliwość zmowy 
cenowej dystrybutorów paliw stałych przeznaczonych do ogrzewania domów jednorodzin‑
nych. Należy mieć na względzie, iż podobne, klimatyczne Czarne Łabędzie będą pojawiać się 
prawdopodobnie w znacznie większej i bardziej problematycznej skali częściej. Rolą dla regu‑
latora jest zatem otwarte przedyskutowanie możliwości zarządzania kwestią nieetycznego 
wykorzystania kryzysów, np. poprzez odpowiednie opodatkowanie zysków nadmiarowych, 
wynikających z anomalii i katastrof gospodarczych. Pozwoli to na potencjalne zniechęcenie 
beneficjentów takich zdarzeń do ich prolongowania lub podsycania w gospodarce – a tym 
samym na szybsze wyjście z kryzysu.
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C.7.	 Czarny Łabędź jako akcelerator zmiany: 
wykorzystanie kryzysu do transformacji 
biznesu

Agnieszka Szpitter
Katedra Organizacji i Zarządzania, Uniwersytet Gdański

Bogdan Nogalski
Uniwersytet WSB Merito w Gdańsku

Rozdział traktuje zjawisko Czarnego Łabędzia jako fundamentalnego katalizatora transformacji strate‑
gicznej w organizacjach. Głównym celem jest zbadanie mechanizmu, poprzez który zdarzenia ekstre‑
malne i nieprzewidywalne przełamują inercję operacyjną oraz bariery kulturowe, wymuszając redefinicję 
modeli biznesu. Postawiono tezę, że w warunkach stabilności rynkowej „pułapka sukcesu” uniemożli‑
wia radykalne zmiany, a dopiero wstrząs kryzysowy tworzy niezbędne okno możliwości dla przejścia 
od odporności do antykruchości. Rozdział integruje teorię dynamicznych zdolności z koncepcją zwinnej 
architektury organizacyjnej. Korzystając z metody studium przypadku, zilustrowano proces strategicz‑
nego repozycjonowania w odpowiedzi na szok podażowy. Wyniki wskazują, że kluczem do sukcesu nie 
jest powrót do normy, lecz ustanowienie nowej, bardziej skalowalnej struktury operacyjnej.

1.	Wprowadzenie

W trzeciej dekadzie XXI w. paradygmat stabilnego wzrostu (Kuhn, 1962) zostaje stopniowo 
wypierany przez pojęcie permanentnego kryzysu i przesunięcie w myśleniu o tradycyjnych 
cyklach gospodarczych (V‑shaped recovery)61. Zjawiska określane mianem Czarnych Łabędzi 
(Taleb, 2007) przestały być traktowane jako statystyczne anomalie. Częstotliwość ich wystę‑
powania skłoniła do budowania odporności (antifragility), co  stało się immanentną cechą 
globalnego ekosystemu gospodarczego. Taleb podkreśla, że  modele rozkładu normalnego 
ignorują Czarne Łabędzie, lecz pandemia COVID‑19 była szarym łabędziem (ostrzeżenia przed 
pandemiami ignorowano, historycznie jak SARS, na który można było się przygotować, choć 
skala i  globalny wpływ nadały cechy Czarnego Łabędzia. Współczesne teorie biznesowe 
oraz paradygmat cyklu koniunkturalnego (analizy IMF 2017, Fed) podkreślają, że  recesje 
powodują permanentne spadki  PKB, co  podważa model stabilnego powrotu do  trendu. 

61 Tradycyjny paradygmat zakładał, że  po  recesji gospodarka wraca do  długoterminowego trendu wzrostu 
(V-shaped recovery). Nowy model  IMF podważa stabilny powrót do  trendu – podkreśla, że  recesje powodują 
trwałe straty produkcyjne (np. spadek inwestycji, bezrobocie strukturalne). Dane empiryczne z  kryzysów 
2008 i  COVID‑19 potwierdzają te  spadki (3‑4%  PKB). Szybsze ożywienie wymaga aktywnej polityki fiskalnej 
i monetarnej. 
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Niniejszy rozdział podejmuje kluczowy problem badawczy: dlaczego niektóre organizacje 
pod wpływem ekstremalnego wstrząsu ulegają degradacji, podczas gdy inne wykorzystują 
go jako katalizator do przeprowadzenia fundamentalnej transformacji strategicznej?

Głównym celem rozdziału jest zbadanie i podparcie tezy, że sytuacja kryzysowa – mimo 
swojego destrukcyjnego charakteru – otwiera unikalne okno możliwości (Tyre i Orlikowski, 
1994), pozwalające na przełamanie wieloletniej inercji strukturalnej i kulturowej (Hannan 
i Freeman, 1984, s. 151). Rozdział prowadzi czytelnika przez proces ewolucji od pasywnej 
odporności (ISO 22301, 2019: pkt 1d) ku antykruchości (Taleb, 2012), analizując mechanizmy 
redefiniowania modeli biznesu, wdrażania zwinnej architektury organizacji (Leffingwell, 
2023) oraz roli przywództwa transformacyjnego (Burns, 1978, s. 19‑20; Organa i  in., 2024, 
s. 559‑572). Poprzez syntezę teorii dynamicznych zdolności (Teece, 1997, 2007) z analizą stu‑
dium przypadku rozdział ten dąży do sformułowania ram zarządzania, w których kryzys 
nie jest końcem, lecz nowym początkiem operacyjnym. Dotychczasowa literatura skupia się 
głównie na minimalizacji strat (pasywna odporność organizacji), a rzadko analizuje kryzys 
jako wyłączny mechanizm przełamywania inercji w dużych systemach, zatem przedmiot 
badania wypełnia lukę badawczą w  tym zakresie. Jako implikacje praktyczne rozdział 
dostarcza menedżerom konkretnych ram decyzyjnych, koncentrując się na  zarządzaniu 
strategicznym w warunkach kryzysu, a nie tylko na analizie teoretycznej.

2.	Paradoks zmiany kryzysowej – przegląd literatury

Współczesne zarządzanie strategiczne redefiniuje pojęcie stabilności, postrzegając ją jako 
dynamiczny stan przejściowy w warunkach permanentnej turbulencji otoczenia – stabil‑
ność to zdolność do szybkiej adaptacji, a nie statyczny cel (Krupski, 2019). Teoria Czarnego 
Łabędzia Taleba (2007) stała się punktem odniesienia dla radykalnych zmian rynkowych 
i dominuje w analizie szoków przy jednoczesnym łączeniu się z modelami VUCA i BANI, 
podkreślając budowanie odporności ponad przewidywalność. Definiuje on te wydarzenia 
poprzez triadę atrybutów Czarnego Łabędzia:

•	 rzadkość występowania (atypowość), wydarzenia poza modelem normalnego rozkładu 
(fat tails62);

•	 ekstremalny wpływ na systemy społeczno‑ekonomiczne;

•	 psychologiczną tendencję do retrospektywnego wyjaśnienia ich występowania ex post, 
tworząc iluzję oczywistości.

62 Fat tails (grube ogony) to cecha rozkładów prawdopodobieństwa, w których ekstremalne zdarzenia występują 
znacznie częściej, niż przewidują to  modele normalnego (gaussowskiego) rozkładu prawdopodobieństwa. 
W rozkładzie normalnym ogony maleją szybko, co sprawia, że rzadkie zdarzenia rzędu 5-sigma są skrajnie mało 
prawdopodobne. W  fat tails ogony są  „grube” – prawdopodobieństwo takich zdarzeń (np. krachu giełdowego 
czy pandemii) jest istotnie wyższe, a wariancja czy kurtoza mogą być nieskończone, co uniemożliwia dokładne 
prognozowanie. N. Taleb podkreśla, że modele finansowe i ekonomiczne często ignorują tę właściwość, skupiając 
się na średniej, co prowadzi do niedoszacowania ryzyka Czarnych Łabędzi.
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W niniejszym rozdziale stawiamy tezę, iż Czarny Łabędź pełni funkcję akceleratora zmiany, 
stanowiąc często jedyny mechanizm zdolny do dekonstrukcji paradygmatu path dependency 
(Teece i  in., 1997), czyli uzależnienia przyszłych kompetencji od historycznych trajektorii 
technologicznych i organizacyjnych, prowadzącego do paraliżu rozwojowego. Path depen‑
dency opisuje, jak wcześniejsze wybory technologiczne i organizacyjne tworzą trajektorie 
rozwoju, blokując innowacje nawet o udowodnionej wyższości.

Akcelerator zmiany to  czynnik lub wydarzenie (np. kryzys, szok zewnętrzny) które 
dramatycznie przyspieszają procesy transformacyjne w  organizacji, przełamując inercję 
strukturalną i kulturową. W nurcie antykruchości i okien możliwości akcelerator działa jak 
katalizator, umożliwiając przeskok do nowych paradygmatów, szybką redefinicję strategii. 
Przykładowo, pandemia przyspieszyła digitalizację firm o 5‑10 lat. Zatem akcelerator zmian 
umożliwia wdrożenie dynamicznych zdolności w  skali miesięcy zamiast lat. W  efekcie 
organizacje nie tylko wracają do równowagi, ale stają się silniejsze – antykruche. Kryzys 
ekonomiczny z przełomu lat dwutysięcznych przyniósł dramatyczne repozycjonowanie firm 
technologicznych, Netflix wykorzystał upadek Blockbustera jako akcelerator zmian rynko‑
wych. Blockbuster (lider wypożyczalni DVD) trzymał się modelu fizycznych wypożyczalni, 
ignorując nadarzające się okazje rynkowe (Tyre i Orlikowski, 1994). Brak dynamicznych 
zdolności (Teece, 2007) uniemożliwił mu wczesne rozpoznanie trendu streamingowego oraz 
dokonanie niezbędnego skoku technologicznego. Netflix przebudował model biznesowy 
z DVD‑by‑mail na streaming w 2007 r. Wraz z kryzysem 2008 r. przyspieszyło to bankruc‑
two Blockbustera w 2010 r. Netflix zastosował przywództwo transformacyjne (Burns, 1978), 
skalując subskrybentów z 7 mln w 2007 r. do 270 mln obecnie (2026 r.). Ilustruje to wyraźnie, 
że szok faworyzuje antykruche przedsiębiorstwa.

Udoskonalając procesy, organizacje często wpadają w pułapkę inercji strukturalnej i kul‑
turowej zwaną pułapką sukcesu (Levinthal i  March, 1993) – marginalne usprawnienia 
wypierają radykalne innowacje. W  warunkach względnej stabilności firmy skupiają się 
na kompetencjach rdzennych, wzmacniając trajektorię path dependency, co blokuje adapta‑
cję do nowych paradygmatów – klasyczny przykład Blockbustera ignorującego streaming. 
Kryzys to Schumpeterowska „twórcza destrukcja” (Schumpeter, 1942, s. 83‑85), wymuszająca 
rekonfigurację zasobów i  przełamująca inercję organizacyjną. W  warunkach stabilności 
byłoby to praktycznie niemożliwe, bo organizacja nie miałaby bodźca do rekonfigurowania 
zasobów organizacyjnych w  warunkach status quo. Proces twórczej destrukcji nie tylko 
eliminuje przestarzałe struktury, ale tworzy przestrzeń dla innowacji, prowadząc do anty‑
kruchości systemów.

Fundamentem teoretycznym tych rozważań jest ewolucja od  klasycznej odporności 
ku antykruchości (Taleb), gdzie wstrząsy nie tylko testują przetrwanie, ale umożliwiają 
wzmocnienie systemu poprzez adaptację i innowacje. Podejście to odrzuca iluzję stabilności, 
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promując systemy adaptacyjne, które zyskują na chaosie. Współcześnie takie idee zyskują 
na  znaczeniu w  obliczu globalnych kryzysów, jak pandemia czy zmiany geopolityczne. 
(Nogalski i Macinkiewicz, 2004; Nogalski, 2009).

Tradycyjne zarządzanie ryzykiem koncentrowało się na pasywnej odporności (resilience), czyli 
zdolności do powrotu do równowagi po zakłóceniach (ISO 22301, 2019: pkt 1d). System jest 
projektowany tak, aby wytrzymać uderzenie i powrócić po wstrząsie do pierwotnego stanu 
równowagi (equilibrium state), zgodnie z teorią systemów63 (Bertalanffy, 1968, s. 30‑55). Jednak 
w obliczu Czarnego Łabędzia odporność okazuje się niewystarczająca – zakłada zachowanie 
zasobów w znanym stanie równowagi, ignorując fat tails i nieprzewidywalne szoki, co pro‑
wadzi do degradacji w ekstremalnych warunkach. Taleb (2012) definiuje pojęcie antykruchość 
jako właściwość systemów, które pod wpływem stresorów, zmienności i niepewności nie tylko 
przetrwają, ale poprawią się, stając silniejsze i efektywniejsze. W zarządzaniu strategicznym 
przejście od pasywnej odporności do antykruchości oznacza porzucenie sztywnych planów 
długofalowych na rzecz adaptacyjnych systemów uczących się na wstrząsach: zyskują takie 
cechy jak dywersyfikacja, testy wytrzymałościowe i  szybka rekonfiguracja zasobów – jak 
w przypadku Netflixa, gdzie turbulencje rynkowe wzmocniły pozycję podmiotu.

Aby móc zoperacjonalizować antykruchość w strukturach organizacji, niezbędne jest odwo‑
łanie się do teorii dynamicznych zdolności (Teece, 1997, 2007). Dynamiczne zdolności (dynamic 
capabilities) są rozumiane jako umiejętność przedsiębiorstwa do „integrowania, budowania 
i rekonfiguracji kompetencji wewnętrznych i zewnętrznych w celu sprostania szybko zmie‑
niającemu się otoczeniu” (Teece, 2007, s.  131‑135). W  kontekście transformacji wywołanej 
kryzysem teoria dynamicznych zdolności wskazuje na trzy procesy (Teece, 2007):

•	 sensing – wykrywanie szans i zagrożeń poprzez wyostrzone monitorowanie sygnałów 
rynkowych;

•	 seizing – mobilizacja zasobów i decyzji inwestycyjnych do chwytania okazji na nowych 
rynkach;

•	 transforming – ciągłe odnawianie aktywów i struktur organizacyjnych.

Te mechanizmy umożliwiają adaptację, a w kryzysach takich jak pandemia pozwalają nie 
tylko przetrwać, ale wręcz prosperować. Współczesne dobre praktyki wskazują, że  inte‑
gracja antykruchości z  dynamicznymi zdolnościami tworzy hybrydowy framework, 

63 L. von Bertalanffy wprowadził rozróżnienie na  zamknięte i  otwarte systemy, gdzie otwarte organizacje 
wymieniają energię z otoczeniem, osiągając homeostazę poprzez feedback i adaptację. Stan równowagi oznacza 
dynamiczną stabilność osiąganą po  wstrząsie, w  której organizacja przywraca pierwotny balans. Koncepcja 
ta pozostaje w kontrze do antykruchości, która zakłada wzrost i wzmocnienie w warunkach chaosu. Organizacja 
dążąca do równowagi powraca do rutyny po kryzysie, podczas gdy podmiot antykruchy zyskuje siłę z chaosu. 
W zarządzaniu odporność pasywna wystarcza w stabilnych środowiskach, ale w turbulentnych (kryzysy, VUCA) 
antykruchość i  dynamiczne zdolności umożliwiają przełamanie path dependency i  dokonanie strategicznego 
repozycjonowania. 
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który pozwala na  przejście od  reaktywnego zarządzania kryzysowego do  proaktywnej 
redefinicji modelu biznesowego, co  przyspiesza wdrażanie innowacje i  przeprowadzanie 
strategicznego repozycjonowania. Organizacje o wysokim poziomie dynamicznych zdolno‑
ści wykorzystują turbulencje rynkowe (Krupski, 2019) będące katalizatorem do wdrożenia 
zwinnej architektury organizacyjnej (Agile Architecture) (Leffingwell, 2023), przyspieszając 
skoki technologiczne, które w normalnych warunkach trwałyby lata – a w fazie kryzysowej 
są realizowane w skali miesięcy.

Zrozumienie roli Czarnego Łabędzia wymaga analizy sił zachowawczych, gdzie inercja 
organizacyjna (Hannan i  Freeman, 1984) definiuje opór wobec zmian strukturalnych, 
wynikający z utrwalonych procedur, rutyn operacyjnych oraz zakorzenionej kultury orga‑
nizacyjnej. W warunkach rynkowego prosperity organizacje często padają ofiarą „pułapki 
sukcesu” (Levinthal i March, 1993). Sukces finansowy wzmacnia przekonanie o nieomylno‑
ści obecnego modelu biznesowego, faworyzując eksploatację istniejących zasobów kosztem 
eksploracji nowych możliwości. Zjawisko to łączy się z path dependency, gdzie decyzje pod‑
jęte w przeszłości ograniczają przyszłe strategie, blokując przełomowe innowacje i czyniąc 
firmę podatną na szoki.

Czarny Łabędź przełamuję niniejszą inercję operacyjną, dezaktualizując dotychczasowe 
przewagi konkurencyjne i  inicjuje ewolucję według teorii równowagi przerywanej64 
(Punctuated Equilibrium Theory) (Gersick, 1991) – tzn. długie okresy stabilności przerywane 
są gwałtownymi wstrząsami. Kryzys niszczy psychologiczne i strukturalne bariery oporu; 
gdy model działania przestaje gwarantować przetrwanie, kultura ulega erozji, tworząc 
wspomniane okno możliwości (Tyre i  Orlikowski, 1994) – tzn. krótki okres osłabienia 
rutyny, umożliwiający radykalne zmiany bez istotnego oporu wewnętrznego. Po stabilizacji 
okno się zamyka, stąd kluczowe jest szybkie działanie w procesie sensing → transforming 
(Teece, 2012), by uniknąć powrotu inercji.

Przejście od  paraliżu decyzyjnego do  sprawczego przywództwa wymaga implementacji 
rygorystycznych protokołów kryzysowych z  elastycznością decyzyjną. A  na  etapie ude‑
rzenia Czarnego Łabędzia stabilizacja fundamentów egzystencjalnych (płynność, ciągłość, 
komunikacja) jest krytyczna, eliminując długoterminowe planowanie na  rzecz działań 
ratunkowych. Wymienione poniżej trzy obszary dobrze oddają współczesne standardy 
zarządzania kryzysowego, ale wymagają doprecyzowania i powiązania z fazą ostrą modelu 
Finka (1986), gdzie chaos maksymalizuje entropię organizacyjną. Rozwinięcie podkreśla 
proaktywną komunikację i testowanie scenariuszy jako elementy antykruchości. Zgodnie 

64 Teoria równowagi przerywanej – systemy nie zmieniają się stopniowo, zamiast tego tkwią w tzw. strukturach 
głębokich, które determinują ich działanie. Zmiana tych struktur jest możliwa tylko podczas krótkich przerw – 
punktów krytycznych, co wspiera tezę o Czarnym Łabędziu jako katalizatorze zmiany (Gersick, 1991).
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ze współczesnymi standardami zarządzania projektami kryzysowymi, najlepszymi prak‑
tykami (ISO 22301, SAFe crisis response) priorytety w  fazie ostrej obejmują trzy główne 
obszary:

1)	 Zarządzanie płynnością (cash flow management) – wdrożenie scenariuszy stress‑testów 
płynnościowych i  zabezpieczenie kapitału obrotowego, redukując CAPEX o 50‑70%; 
90‑dniowy bufor cash flow umożliwia przetrwanie. 

2)	 Ciągłość biznesu (business continuity planning, BCP) – uruchomienie procedur awa‑
ryjnych  RTO < 4h dla kluczowych procesów, zabezpieczenie kluczowych zasobów 
ludzkich poprzez pracę zdalną, sukcesję krytycznych ról; testy kwartalne zapobiegają 
inercji – ochrona operacji. 

3)	 Komunikowanie kryzysowe – redukcja asymetrii informacji poprzez protokół 3C 
(clear, consistent, credible) – to  jednolity kanał (np. Teams +  WWW), komunikaty 
co 24h, mapowanie interesariuszy – redukuje entropię informacyjną i panikę (Fink, 
1986, s. 45).

Te trzy filary tworzą matrycę, płynność finansuje BCP, a BCP chroni operacje umożliwiające 
komunikację. W  ujęciu dynamicznych zdolności Teece’go sensing (wykrywanie) i  seizing 
(mobilizacja) przełamują path dependency, umożliwiając repozycjonowanie strategiczne. 
Brak tych działań prowadzi do  fazy chronicznej z  trwałymi stratami (Teece i  in., 1997, 
s. 518). Proaktywne komunikowanie się i testy scenariuszy budują antykruchość, łącząc się 
z etapem zaostrzenia kryzysu Finka (chaos maksymalny).

Klasyczny model cyklu życia kryzysu (Fink, 1986) obejmuje cztery etapy:

•	 Etap ostrzegawczy – wczesne sygnały ryzyka, często ignorowane w  przypadku 
Czarnego Łabędzia, niezauważone z powodu fat tails. 

•	 Etap zaostrzania kryzysu – moment najwyższego zakłócenia, maksymalnego cha‑
osu (entropia), gdy szok wymusza natychmiastowe działania; tu  rodzi się szansa 
transformacji. 

•	 Etap chroniczny – adaptacja i procesy naprawcze skutków z długotrwałym wpływem 
na kulturę. 

•	 Etap rozwiązania – nowa równowaga zamiast powrotu do starego stanu (status quo) 
lub wyciągnięte lekcje prowadzą do antykruchości.

Model cyklu życia kryzysu (Fink, 1986) podkreśla, że szybka interwencja na etapie zaostrze‑
nia zapobiega chronicznym stratom, co łączy się z BCP i sensingiem Teece’go.

Głównym wkładem niniejszego rozdziału jest idea celowego przełączania etapu zaostrzo‑
nego kryzysu (Fink, 1986) i  etapu transformacji poprzez antykruchość. Zamiast dążyć 
do  skrócenia etapu zaostrzonego kryzysu i  powrotu do  starych praktyk (defensywny 
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powrót do  status quo), nowoczesne przywództwo transformacyjne wykorzystuje energię 
Czarnego Łabędzia do wymuszenia strategicznego repozycjonowania65 (Ries, 2011, s. 149, 
178). Strategia Kottera (1996) idealnie współgra z fazami ostrą i chroniczną modelu Finka 
(1986). Według Kottera, bez budowy „poczucia pilności” (sense of urgency) ludzie wewnątrz 
organizacji zawsze będą dążyć do powrotu do starego status quo, nawet jeśli jest ono nie‑
efektywne (Kotter, 1996, s. 35‑43). Czarny Łabędź stwarza poczucie pilności w sposób natu‑
ralny, nagły i niespodziewany, a rolą lidera jest nie pozwolić mu wygasnąć, dopóki zmiana 
nie stanie się trwała. Poczucie pilności niweluje strach przed obwinianiem (fear of blame), 
tworząc kulturę, gdzie szybkie zgłaszanie problemów oznacza awans. Kotterowski sense 
of urgency kontrastuje z klasyczną odpornością pasywną – tutaj pilność staje się akcelera‑
torem twórczej destrukcji (Schumpeter, 1942), umożliwiając bounce forward (np. nowe OKR 
i Agile Architecture) zamiast bounce back (np. powrót do starych KPI).

W normalnych warunkach przedsiębiorstwa stosują adaptację, czyli ewolucyjne, powolne 
dostosowanie; dążąc np. do poprawy wydajności o 5%. W obliczu Czarnego Łabędzia orga‑
nizacja w praktyce nie może uniknąć radykalnej reorientacji. Proces ten wykracza poza 
zwykłą adaptację – to głęboka reinżynieria biznesu (Hammer i Champy, 1993), polegająca 
na dekonstrukcji i ponownym złożeniu modelu biznesu, zgodnie z podejściem „czystej kartki” 
(clean slate). Czarny Łabędź nie daje czasu na ewolucję. Reinżynieria oznacza, że firma nie 
naprawia starego procesu, ale projektuje go od nowa, odrzucając dotychczasowe założe‑
nia. Przykładowo: wybucha pandemia (Czarny Łabędź), sklepy są zamknięte, a  rachunki 
nieodmiennie trzeba opłacić (atrofia)66 (Daft, 2010) – mimo że nie ma przychodów, ani klien‑
tów. Kryzys ujawnia elementy modelu, które uległy nagłej dezaktualizacji (fizyczne kanały 
dystrybucji, sztywne łańcuchy dostaw). Kluczowe jest odróżnienie zasobów strategicznych 
od  tych, które stały się ciężarem. Zarządzanie strategiczne często obarczone jest błędem 
poznawczym kosztów utopionych67, w którym decydenci kontynuują nierentowne projekty 
z powodu emocjonalnego i finansowego zaangażowania przeszłego (Arkes i Blumer, 1985, 

65 Pivot strategiczny w przeciwieństwie do chaotycznej zmiany stanowi rygorystyczną, ustrukturyzowaną korektę 
kursu, mającą na celu przetestowanie nowej hipotezy biznesowej przy jednoczesnym zachowaniu dotychczasowych, 
stabilnych fundamentów wiedzy organizacyjnej. W warunkach Czarnego Łabędzia pivot staje się strategicznym 
wyborem pomiędzy uporczywym trwaniem przy dezaktualizującym się modelu, a  radykalną rekonfiguracją 
silnika wzrostu, co pozwala organizacji na błyskawiczną adaptację do nowej architektury rynku. (Ries, 2011, s. 149). 
66 Atrofia organizacyjna to stopniowy spadek sprawności, innowacyjności, zdolności adaptacyjnych firmy. Jest 
to proces, w którym rutyna i nadmierna biurokracja, skomplikowane procesy powodują, że organizacja przestaje 
efektywnie reagować na otoczenie. Daft (2010) objaśnia atrofię jako stan, w którym struktura staje się niewydolna 
z  powodu nadmiernego polegania na  przeszłych sukcesach, co  prowadzi do  utraty czujności strategicznej 
i  osłabienia czujności organizacji – osłabienia mechanizmów detekcji organizacji. W  zhierarchizowanej 
strukturze sygnały o  zagrożeniach są  ignorowane, bo  nikt nie chce psuć dobrego samopoczucia zarządowi; 
tzw. organizacyjna głuchota. 
67 Błąd poznawczy kosztów utopionych (sunk cost fallacy) to  irracjonalna tendencja eskalacji zaangażowania 
w  nieudane inicjatywy tylko z  powodu wcześniejszych nakładów (czasu, pieniędzy) z  jednoczesnym 
ignorowaniem przyszłych kosztów alternatywnych (Arkes i Blumer, 1985, s. 124‑127).
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s.  124‑140), wzmacniając tylko inercję strukturalną (Hannan i  Freeman, 1984). Czarny 
Łabędź wymusza radykalną reorganizację: zasoby nieperspektywiczne (stare systemy, 
przestarzałe działy) są odpisywane bez sentymentu w nowej rzeczywistości, a uwolniony 
kapitał i uwaga menedżerska są reinwestowane w nowe, antykruche strumienie przycho‑
dów zgodnie z dynamicznymi zdolnościami (Teece i in., 1997). Błąd poznawczy kosztów uto‑
pionych to tendencja do kontynuowania nierentownych projektów tylko dlatego, że firma 
zainwestowała w  nie dużo pieniędzy i  czasu (emocjonalne przywiązanie do  inwestycji). 
Zamiast rozpraszać uwagę poprzez ratowanie tonących działów, menedżerowie reinwestują 
uwolniony kapitał tam, gdzie zmienność rynku sprzyja zyskom. Jest to przejście do antykru‑
chości – system nie tylko przetrwał, ale przebudował się tak, by zarabiać na nowej, trudnej 
rzeczywistości. Transformacja w kryzysie to nie tylko zmiana, ale odwaga, by pogodzić się 
ze stratami, odciąć balast i zbudować coś radykalnie nowego na gruzach starego modelu. 
Kryzys usuwa emocjonalne blokady, umożliwiając przywództwo transformacyjne (Burns, 
1978); wizja nowej rzeczywistości triumfuje nad nostalgią za status quo. Błąd poznawczy 
kosztów utopionych (sunk cost fallacy) to mechanizm path dependency – każda decyzja inwe‑
stycyjna ugruntowuje trajektorię. Nagły szok (Czarny Łabędź) działa jako przerwa poznaw‑
cza (cognitive break), niszcząc iluzję stabilności i aktywując tryb przetrwania – emocjonalne 
przywiązanie do rutyn słabnie, gdy status quo przestaje gwarantować bezpieczeństwo. Lider 
transformacyjny wykorzystuje to okno możliwości, formułując wizję antykruchości, która 
mobilizuje organizację ku strategii bounce forward. Czarny Łabędź ujawnia dysfunkcje 
strukturalne i kulturowe:

•	 Opóźnienia decyzyjne – informacja krytyczna przechodzi przez 5‑7 szczebli hierarchii 
(np. obsługa klienta – CEO), tracąc 72 godziny w etapie zaostrzonego kryzysu (Fink, 
1986). W  mechanistycznych strukturach (Fayol, 1916) każdy szczebel filtruje dane, 
opóźniając repozycjonowanie strategiczne. 

•	 Filtrowanie informacji i  strach przed obwinianiem – menedżerowie średniego 
szczebla zniekształcają negatywne sygnały, informacje o zagrożeniach, aby chronić 
swoje kariery, bonusy i  reputację przed zarządem. W  hierarchiach mechanistycz‑
nych (Fayol) informacja o  Czarnym Łabędziu musi przejść przez 5‑7 szczebli. Błąd 
poznawczy utopionych kosztów (Arkes i  Blumer, 1985) i  strach przed obwinieniem 
w  organizacji hierarchicznej wzmacnia tendencję do  minimalizowania zagrożeń; 
menedżerowie średniego szczebla ukrywają problemy i  celowo opóźniają eskalację 
złych informacji (opóźniając skuteczne repozycjonowanie strategiczne o 72h), licząc 
na autonaprawę sytuacji lub zrzucenie winy na niższe szczeble. Obsługa klienta widzi 
sygnał w poniedziałek, CEO dowiaduje się w piątek – za późno na skuteczną reakcję. 
Kultura blame (Fayolowska hierarchia) czyni eskalację problemem równym przyzna‑
niu się do porażki. 
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•	 Inercja strukturalna i  pułapki  KPI – sztywne, roczne cele  KPI blokują elastyczność. 
Menedżerowie optymalizują lokalne metryki kosztem potencjału firmy jako całości 
do  wprowadzania skutecznych zmian o  charakterze fundamentalnym (suboptyma‑
lizacja, Simon 1947). Przykładowo, udział rynkowy usług streamingowych rośnie z 1% 
do 40%, lecz dział DVD realizuje cele Q1 i Q4, ignorując sygnały rynkowe. Sztywne KPI 
definiują zachowania rok do przodu, uniemożliwiając szybką rekonfigurację (Teece, 2007) 
– w takim scenariuszu lokalne optimum KPI działu koliduje z globalnym optimum firmy.

Przejście do  modelu zwinnego, sieciowego oznacza rezygnację z  pionowej podległości 
na  rzecz poziomej współpracy i  decentralizacji władzy decyzyjnej (Beck i  in., 2001) 
i poziomej kolaboracji. Zwinność to nie tylko karteczki Kanban na tablicy w jednym dziale 
(najczęściej  IT) lecz zdolność całego systemu organizacji do  antykruchości (Taleb, 2012). 
Obejmuje ona szybką rekonfigurację poprzez sensing – zdecentralizowane interdyscypli‑
narne zespoły jako „uszy i oczy” wykrywające sygnały rynkowe w czasie rzeczywistym; 
seizing – właścicieli produktów autonomicznie mobilizujących zasoby bez centralnego 
zatwierdzania; transforming – nieustanną reorganizację struktur. To ostatnie można osią‑
gnąć np.  za pośrednictwem Scaled Agile Framework (SAFe) na poziomie przedsiębiorstwa 
(Gustavsson i in, 2022; Kowalczyk i in., 2022), umożliwiającego koordynację wielu zespołów 
i programów. System agile jest modułowy, poszczególne części mogą się zmieniać lub „pivo‑
tować” (dokonać reorientacji strategicznej) bez destabilizacji całości organizacji.

W  organizacji antykruchej słabe sygnały z  rynku, czyli pierwsze niewyraźnie oznaki 
nadchodzącej zmiany, nie są szumem informacyjnym jak w organizacjach hierarchicznych, 
tylko są  wzmacniane i  analizowane. Inwestowanie w  wyłapywanie „słabych sygnałów” 
(weak signals) (Ansoff, 1976, s.  22) pozwala uniknąć zaskoczenia, gdy pojawi się kolejny 
Czarny Łabędź, zmieniając potencjalne zagrożenie w przewagę pierwszego gracza (first‑mo‑
ver advantage) (Lieberman i Montgomery, 1988, s. 43). Taki pionier osiąga trwałe korzyści. 
Zatem w obliczu ekstremalnej niepewności jedyną skuteczną odpowiedzią strukturalną jest 
rezygnacja z hierarchicznej kontroli na rzecz zwinnej decentralizacji. Organizacja musi stać 
się siecią „czułych sensorów”, które wykrywają fluktuacje, ale zarazem mają przypisane 
adekwatne uprawnienia, by natychmiastowo na nie odpowiadać. To zdolność do wychwy‑
tywania tych słabych sygnałów z rynku stanowią o jej antykruchości. Zatem transformacja 
strukturalna jest tym, co autorzy rozdziału proponują – przejście ku strukturze sieciowej 
i modelom zdecentralizowanym. Zwinność (agility) nie jest jedynie metodą prowadzenia 
projektów (np. Scrum), lecz cechą całej architektury (Teece i in., 2016). Decyzyjność zostaje 
przesunięta na peryferie organizacji, co skraca czas reakcji na lokalne zaburzenia.

Czarny Łabędź działa jako zewnętrzny imperatyw technologiczny. Wiele organizacji, które 
przez lata odkładały transformację cyfrową, zostało zmuszonych do jej wdrożenia w trybie 
doraźnym. W paradygmacie zarządzania procesowego technologie takie jak automatyzacja, 
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sztuczna inteligencja, czy chmura obliczeniowa przestają być postrzegane jako w katego‑
riach nośnika kosztów. Stają się one fundamentem skalowalności i odporności systemowej. 
Kryzys niweluje bariery psychologiczne i techniczne. Automatyzacja procesów back‑office, 
czy przejście na  e‑commerce staje się jedyną drogą do  zachowania ciągłości biznesowej, 
co trwale podnosi efektywność operacyjną organizacji w fazie pokryzysowej. Raport OECD 
(2020) podkreśla, że transformacja cyfrowa w czasie kryzysu to nie tylko kupno nowych 
komputerów, lecz przede wszystkim zapewnienie ciągłości przepływu danych między 
różnymi poziomami firmy – od zarządu do hali produkcyjnej. OECD (2020) wyraźnie wska‑
zuje, że przed kryzysem firmy inwestowały w technologie głównie po to, by obniżać koszty 
(efficiency). Po 2020 roku priorytetem stała się odporność i elastyczność (resilience). Czarny 
Łabędź, jakim była pandemia, skrócił procesy cyfryzacji (które normalnie trwałyby lata), 
do zaledwie kilku tygodni. OECD w swoim raporcie identyfikuje bariery, które wcześniej 
wydawały się nie do przejścia (np. praca zdalna w produkcji, zdalny monitoring maszyn), 
a nagle zniknęły.

Kluczowym ogniwem łączącym strategię z egzekucją w kryzysie jest przywództwo trans‑
formacyjne68 (Bass, 1985, s. 11‑27; Organa i in, 2004, s. 559‑572). Lider musi pełnić funkcję 
„reduktora lęku”, komunikując nową wizję w sposób transparentny i empatyczny, jedno‑
cześnie zachowując decyzyjność. Organizacja musi wykształcić zdolność fail fast, learn 
faster. W  warunkach Czarnego Łabędzia nie ma gotowych odpowiedzi. Jedyną metodą 
ich znalezienia jest szybkie prototypowanie rozwiązań. Tolerancja na błędy (w granicach 
akceptowalnego ryzyka) staje się zasobem strategicznym, umożliwiającym odkrycie 
nowych ścieżek wzrostu.

Ostatecznym celem transformacji nie jest powrót do stanu, jaki miał miejsce przed poja‑
wieniem się Czarnego Łabędzia (tj. przedkryzysowego), lecz ustanowienie nowej normy (the 
new normal). Organizacja po transformacji jest systemem o wyższym stopniu elastyczności, 
posiadającym bufory i  zdywersyfikowane opcje strategiczne. Firmy, które jako pierwsze 
przejdą etap transformacji, zyskują unikalną szansę na  przejęcie udziałów rynkowych 
od konkurentów – którzy pozostali na etapie wyparcia lub skupili się wyłącznie na defen‑
sywnym przetrwaniu. Kryzys redystrybuuje udziały w rynku na korzyść tych podmiotów, 
które najszybciej zaadoptowały się do nowej rzeczywistości.

68 Przywództwo transformacyjne różni się od  transakcyjnego głównie wizją długoterminową, poziomem 
inspiracji i  podejściem do  motywacji pracowników. Przywództwo transformacyjne skupia się na  zmianie, 
podnosząc motywację poprzez wartości i rozwój (Cztery I Bassa), prowadzi do przełamywania inercji i innowacji, 
wzmacniając kulturę adaptacyjną. Przywództwo transakcyjne koncentruje się na  bieżących zadaniach 
i  efektywności operacyjnej, opiera się na  nagrodach i  karach za  błędy, utrzymaniu status quo. Stabilność 
i rutynowe środowisko pracy są mniej efektywne w kryzysach (Burns, 1978).
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3.	 Studium przypadku – transformacja energetyczna jako odpowiedź na szok 
podażowy

Jako fenomen badawczy autorzy wybrali kryzys energetyczny i surowcowy lat 2021‑2023 
wywołany wojną w  Ukrainie, embargiem na  gaz rosyjski i  rekordowymi cenami nośni‑
ków energii (Urząd Regulacji Energetyki, 2023). Kryzys ten dla sektora produkcyjnego 
stał się Czarnym Łabędziem o skali porównywalnej do pandemii, wymuszającym odejście 
od  energochłonnych modeli operacyjnych. Kryzys energetyczny lat 2021‑2023 stanowi 
podstawę do analizy zdolności dynamicznych i antykruchości, umożliwiając triangulację 
teorii (Teece, 1997, 2007; Taleb, 2007; Fink, 1986) z empirycznymi doświadczeniami trans‑
formacji przemysłowej. Jak wskazuje Brodacki (2022), kontrakty na  gaz ziemny wzrosły 
z 90‑200 zł/MWh w styczniu 2021 r. do 600‑800 zł/MWh w grudniu 2021 r. Poddano analizie 
proces transformacji dwóch przedsiębiorstw produkcyjnych, które wykorzystały kryzys 
cen energii do radykalnej redefinicji swoich modeli biznesowych.

Celem badania jest zrozumienie, jak szok zewnętrzny w obszarze kosztów zmiennych akty‑
wuje dynamiczne zdolności organizacji. Sformułowano dwa pytania badawcze:

1)	 W jaki sposób kryzys energetyczny przełamał inwestycyjną path dependency w tech‑
nologiach OZE? 

2)	 Jakie rekonfiguracje łańcucha wartości umożliwiły przejście od pasywnej odporności 
do antykruchości?

Aby odpowiedzieć na pytania badawcze, zastosowano metodę studium przypadku. Dobór 
badanych przedsiębiorstw był celowy (N = 2). Kryteria włączania to  energochłonność 
(w kontekście polskim) typowa dla branż, z których wywodzą się przedsiębiorstwa (che‑
mia: 25% kosztów energii; budownictwo: 15‑20%). Szacowany koszt kryzysu dla przemysłu 
w 2022 r. wyniósł 193 mld zł, tj. +100% r/r (Forum Energii, 2023), co uzasadnia klasyfikację 
zdarzenia jako Czarnego Łabędzia. Pierwszy przypadek to  duże przedsiębiorstwo z  sek‑
tora chemicznego (obrót ponad 250 mln zł oraz więcej niż 1000 etatów). Drugi przypadek 
to  średniej wielkości organizacja – producent materiałów budowlanych (lokalny lider), 
obrót 50‑100 mln zł. 

Badania obejmowały audyt dokumentów strategicznych (2020‑2023): strategii przedkryzyso‑
wych z 2020 r., planów transformacji 2022‑2023, raportów ESG, KPI, decyzji inwestycyjnych 
OZE (CAPEX, ROI). Analiza danych wtórnych obejmowała rachunek wyników, wskaźniki 
rentowności, dane GUS, UOKiK. Jako główne ramy analityczne kodowania autorzy przyjęli 
cykl życia kryzysu (Fink, 1986), dynamiczne zdolności (Teece, 2007), okno możliwości (Tyre 
i Orlikowski, 1994).
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W obu przypadkach zidentyfikowano wspólny wzorzec przechodzenia przez etap zaostrzo‑
nego kryzysu ku nowej normalności. To metryka sukcesu strategicznego repozycjonowania: 
wzrost OZE z 2‑5% do >20% to przełamanie dekady inercji w 6 miesięcy dzięki Czarnemu 
Łabędziowi (tabela 20).

Tabela 20. Analiza porównawcza i  przebieg procesu badawczego (GUS, 2022; GUS, 2023; Komisja 
Europejska, 2023; TGE, 2023)

Etap analizy Duże przedsiębiorstwo chemiczne 
(A) 

Średnie przedsiębiorstwo budowlane 
(B) – producent materiałów 

Początkowa inercja 
pre-2021
(acute crisis)

Pułapka sukcesu, poleganie 
na długoterminowych kontraktach 
gazowych, brak ROI dla zielonej 
energii. 

OZE 2% miksu energetycznego 
(2021). 

Koszty energii 25%. 

Błąd poznawczy kosztów 
utopionych. 

Inercja operacyjna – koncentracja 
na skali produkcji, ignorowanie 
efektywności jednostkowej. 

Koszty surowców 28%. 

OZE 3%. 

Szok energetyczny, 
czyli Czarny Łabędź 
Q1-Q3 2022 
(zarządzanie zmianą) 

Wzrost cen gazu o ponad 400% 
w kwartał, ryzyko całkowitego 
zatrzymania linii. 

Niemożliwe osiągnięte w 6 
miesięcy. 

Logistyka +380%. Przerwanie 
dostaw surowców i drastyczny 
wzrost kosztów logistyki. 

Marża –22%. 

Opór. 

Reakcja (pivot)
Dynamiczne zdolności 
(sensing / seizing / 
transforming)

Decentralizacja energii: inwestycja 
w instalacje wodorowe i własne 
farmy wiatrowe, wodór/CHP. 

Działy R&D. CAPEX OZE 28% 
miksu.

Zmiana modelu: z produkcji 
na magazyn w kierunku 
produkcji na żądanie (on-demand) 
z odzyskiem ciepła. 

Architektura produkcyjna – 
Industry 4.0, Internet Rzeczy. 

Wynik 2023‑2025 
(antykruchość) 

Kultura eksperymentu

System zyskał na szoku – firma 
stała się dostawcą energii dla 
sąsiednich zakładów. 

Miks: OZE (PV, CHP, PPA) z 2% 
do 28% (2023). 

Gaz z 80% do 45%. 

Węgiel z 18% do 12%. 

EBITDA +25% (z 12% do 37%). 

ROI OZE 14% (vs plan 8%, EFL). 

BEP –35%. 

Fail fast: 12 prototypów CHP. 

Redukcja kosztów operacyjnych 
o 30% względem okresu 
przedkryzysowego. 

Miks energetyczny OZE 25%. 

Testy 8 źródeł (biomasy/PV). 

BEP –35%. 

EBITDA +18%.
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W jaki sposób kryzys energetyczny przełamał inwestycyjną path dependency w technologiach 
OZE? W  przedsiębiorstwie  A  nastąpiła zmiana udziału odnawialnych źródeł energii OZE 
w  całkowitym zużyciu energii przedsiębiorstwa z  poziomu z  2‑5% przed kryzysem (2021) 
do ponad 20% (2023) miksu energetycznego po transformacji. W przedsiębiorstwie B trans‑
formacja miała bardziej złożony charakter. W okresie przedkryzysowym (2021 r.) struktura 
miksu energetycznego była zdominowana przez paliwa kopalne (węgiel i  gaz – ok.  95%), 
przy marginalnym udziale OZE (3‑5%), co odzwierciedlało silną path dependency. W okresie 
potransformacyjnym (2023 r.) udział paliw kopalnych spadł do 65‑70% (o ok. 25 p.p.), natomiast 
OZE wzrosły do  25‑28%. W  strukturze OZE dominowały: fotowoltaika (ok. 8%; instalacje 
dachowe i gruntowe), odzysk ciepła (10%) oraz biomasa i geotermia (ok. 7%). Przed szokiem 
energetycznym przedsiębiorstwa ignorowały efektywność jednostkową, optymalizując skalę 
produkcji – koszty energii, logistyki stanowiły 28% przychodów. Wystąpienie szoku ener‑
getycznego w 2022 r. skutkowało reorientacją strategiczną w 6 miesięcy. W obszarze sensing 
technologie Internetu Rzeczy umożliwiły monitoring zużycia energii w czasie rzeczywistym. 
W obszarze seizing – produkcja na żądanie zastąpiła magazynowanie nadwyżek produkcyj‑
nych. W obszarze transforming – architektura produkcyjna została przebudowana z liniowej 
na sieciową, zgodnie z paradygmatem Industry 4.0. W rezultacie osiągnięto redukcję kosztów 
operacyjnych o 30% i wzrost udział odnawialnych źródeł energii z 3% do 25%.

Jakie rekonfiguracje łańcucha wartości umożliwiły przejście od  pasywnej odporności 
do antykruchości? Hipotetyczna strategia pasywnej odporności oznaczałaby, że po szoku 
energetycznym w  2022 roku (wzrost CAPEX o  420%) przedsiębiorstwo A  skupiałoby się 
na defensywnych działaniach: renegocjacji kontraktów gazowych i negocjacjach rabatów 
z dostawcami. Realizacja takiej strategii oznaczałaby powrót do pierwotnego miksu energe‑
tycznego z dominacją gazu (80%), redukcję kosztów o rząd wielkości 10%, przywrócenie marży 
EBITDA do poziomu sprzed kryzysu (12%). Natomiast rzeczywista strategia antykruchości 
polegała na skokowym zwiększeniu zwrotu z inwestycji w ROI w OZE – z planowanego 8% 
do faktycznego 14% – dzięki umowom PPA na farmy wiatrowe i instalacjom CHP. Udział 
OZE w miksie energetycznym wzrósł z 2% do 28%. Koszty energii spadły z 25% kosztów 
zmiennych do 9% (co oznacza osiągnięcie skali redukcji 64%). Marża EBITDA wzrosła z 12% 
do 37%. Przedsiębiorstwo A stało się eksporterem netto energii dla sąsiednich zakładów. 
W efekcie przedsiębiorstwo A uzyskało trwałą przewagę konkurencyjną poprzez obniżenie 
progu rentowności BEP i zwiększoną odporność na przyszłe wahania cen energii. Z kolei 
w przypadku przedsiębiorstwa B, hipotetyczna strategia pasywnej odporności skutkowałaby 
tym, że po wzroście kosztów logistyki i surowców o 380% przedsiębiorstwo wprowadziłoby 
cięcia kosztów magazynowych i  renegocjacje z  dostawcami. Utrzymywałoby dotychcza‑
sową architekturę produkcyjną opartą na linii ciągłej i dążyło do redukcji kosztów opera‑
cyjnych o 5% oraz przywrócenia marży sprzed kryzysu. Natomiast rzeczywista strategia 
antykruchości polegała na skokowym zwiększeniu udziału OZE w miksie energetycznym 
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z 3% do 25% (fotowoltaika, odzysk ciepła odpadowego, biomasa, geotermia – wybór z 8 prze‑
testowanych technologii). Koszty operacyjne zredukowano o 30% w porównaniu do 2021 r. 
Próg rentowności BEP przesunął się z 65% przychodów do 35% (obniżenie o 30% pkt proc.). 
Jednocześnie model produkcji został zmieniony z masowego magazynowania w kierunku 
produkcji na żądanie, wspartej systemem IoT. W efekcie nastąpiła znaczna redukcja zapa‑
sów, zwiększona elastyczność względem popytu, osiągnięto ROI OZE na poziomie około 
12%. Przedsiębiorstwo B stało się lokalnym liderem efektywności energetycznej. Pasywna 
odporność oznacza powrót do wyjściowej sytuacji bazowej po kryzysie – stabilizację bez 
trwałego wzmocnienia. Antykruchość zakłada osiągnięcie wyższej linii bazowej z dodatko‑
wymi buforami na przyszłe szoki – system staje się silniejszy dzięki zmienności. Osiągnięcie 
ROI OZE na poziomie 14% przy planowanym 8% stanowi empiryczny dowód antykruchości. 
Przedsiębiorstwa nie tylko przetrwały szok energetyczny, lecz także zmonetyzowały go 
poprzez wyższe niż oczekiwano zwroty z inwestycji.

Analiza jakościowa dokumentów strategicznych pozwoliła na wyodrębnienie kluczowych 
wzorców transformacyjnych:

1)	 Zwiastuny kryzysu (Fink, 1986) – oba przedsiębiorstwa ignorowały słabe sygnały 
występujące na rynku energii – inercja organizacyjna blokowała dynamiczny rozwój 
odnawialnych źródeł energii. 

2)	 Szok energetyczny: poczucie pilności i  okno możliwości (Tyre 1994). Wzrost cen 
gazu o  400% w Q1 2022 roku spowodował, że opór kulturowy wobec zmiany uległ 
natychmiastowej erozji, czyniąc obronę status quo niemożliwą. Wieloletnia blokada 
inwestycji OZE (ROI < 8%) została przełamana: CAPEX  OZE wzrósł do  28% miksu 
energetycznego w zaledwie 6 miesięcy. 

3)	 Aktywacja dynamicznych zdolności (Teece, 2007). Przedsiębiorstwa zidentyfikowały 
potencjał inwestycji w OZE – sensing sygnałów OZE, szybko pozyskały finansowa‑
nie poprzez umowy  PPA – seizing finansowania, a  następnie trwale przekształciły 
strukturę miksu energetycznego (transforming). Przedsiębiorstwa A  przekształciło 
działy techniczne w centra badawczo‑rozwojowe R&D nad paliwami, wodorem i CHP 
(połączenia ciepła i prądu). CAPEX OZE wzrósł z 2% do 28% miksu energetycznego. 
Przedsiębiorstwo B dokonało reorganizacji architektury produkcyjnej. 

4)	 Rozwiązania bounce forward – poprzez kulturę eksperymentowania; wprowadzenie 
modelu fail fast w  testowaniu alternatywnych źródeł zasilania; osiągnięto szybką 
selekcję wydajnych technologii bez wieloletnich studiów wykonalności (firma  A: 
12 prototypów CHP mikroturbin – selekcja dwóch technologii w 4 miesiące, firma B: 
testy 8 źródeł: biomasa, geotermia, fotowoltaika – miks OZE optymalny w Q3 2022 r.). 
Osiągnięto antykruchość poprzez redukcję kosztów energii i wzrost marży EBITDA, 
unikając powrotu do pierwotnego stanu wyjściowego.
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4.	Podsumowanie

Badanie potwierdziło, że  Czarny Łabędź – akcelerator antykruchości – w  postaci szoku 
kosztowego zadziałał jako wyzwalacz transformacji cyfrowej i energetycznej. Oba przed‑
siębiorstwa nie tylko powróciły do  rentowności, ale dzięki wymuszonej innowacyjności 
uzyskały niższy próg rentowności niż przed kryzysem. Wyniki odnoszą się do  branż 
o wysokiej energochłonności (chemia i budownictwo). Tym samym ograniczeniem badania 
jest specyfika energochłonnych branż. W badanych organizacjach Czarny Łabędź uderza 
bezpośrednio w strukturę kosztów zmiennych, wymuszając natychmiastową i radykalną 
reorientację operacyjną. W  związku z  tym procesy antykruche zaobserwowane w  tych 
podmiotach mogą mieć charakter bardziej gwałtowny niż w sektorach o mniejszej zależ‑
ności od  infrastruktury fizycznej. Generalizacja uzyskanych wyników na  sektor usług 
wymaga zachowania ostrożności i dalszych badań empirycznych. Specyfika usług oparta 
w większym stopniu na kapitale ludzkim i  kompetencjach relacyjnych niż na procesach 
wytwórczych może generować odmienne mechanizmy transformacyjne i  inne bariery 
inercji strukturalnej. Przyszłe kierunki badań powinny zatem skupić się na weryfikacji, 
czy mechanizmy antykruchości w sektorze usługowym również opierają się na reinżynierii 
procesowej, czy raczej na  elastyczności kompetencyjnej pracowników. Przeprowadzona 
analiza teoretyczno‑empiryczna pozwala na  sformułowanie syntetycznych wniosków 
dotyczących zarządzania w  warunkach radykalnej niepewności. Kryzys typu Czarny 
Łabędź, choć ex ante nieprzewidywalny, ex post staje się bezlitosnym audytorem efektyw‑
ności i elastyczności organizacji. Do głównych konkluzji rozdziału należą:

1)	 Kryzys jako mechanizm deblokujący inercję – największą barierą transformacji nie 
jest technologia czy kapitał, lecz wewnętrzna inercja, błąd poznawczy kosztów utopio‑
nych, pułapka sukcesu (Arkes i Blumer, 1985). Czarny Łabędź niszczy psychologiczny 
komfort status quo, czyniąc zmianę jedyną drogą przetrwania. 

2)	 Prymat antykruchości nad pasywną odpornością (resilience) – współczesne zarzą‑
dzanie musi wyjść poza defensywne budowanie odporności. Celem strategicznym 
staje się projektowanie systemów antykruchych, które są zdolne do monetyzowania 
zmienności i  uczenia się na  wstrząsach. Bounce forward (nowy miks energetyczny) 
versus bounce back (próba optymalizacji starego modelu).

3)	 Technologia jako pas transmisyjny zmiany – transformacja cyfrowa wymuszona 
przez kryzys przestaje być projektem  IT, a  staje się fundamentem przepustowości 
strategicznej, pozwalając na błyskawiczne skalowanie nowych modeli biznesu. 

4)	 Nowa rola przywództwa transformacyjnego (Burns, 1978) – liderzy ery pokryzysowej 
CEO to architekci kultury eksperymentowania fail fast. Ich głównym zadaniem jest 
budowanie organizacji zdolnej do szybkich reorientacji strategicznych przy zachowa‑
niu spójności wizji długoterminowej.
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Ustanowienie nowej normy, nowej normalności (the new normal) po kryzysie nie oznacza 
stabilizacji, lecz gotowość na  kolejne wstrząsy. Organizacje, które jako pierwsze przejdą 
proces transformacji opisany w niniejszym rozdziale, zyskają trwalszą przewagę konku‑
rencyjną – wynikającą nie z  posiadanych zasobów, lecz z  dynamiki ich rekonfiguracji. 
Ostatecznym zwycięzcą kryzysu nie jest ten, kto przetrwał; lecz ten, kto wyszedł z niego 
zmieniony w sposób celowy i strategiczny.
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