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PRZEDMOWA

MAREK BELKA

Rada Naukowa Instytutu Ekspertyz Ekonomicznych i Finansowych w todzi

Czarne Labedzie byly z nami zawsze, dopiero Nassim Nicolas Taleb uswiadomit nam ich
istnienie. Bo przeciez ,,co$ co nienazwane, nie istnieje”. Pandemie, katastrofy klimatyczne,
ale takze wojny, rewolucje, pojawianie si¢ nowych religii (tak, tak!!) to wydarzenia nie-
przewidywalne, bo nie stanowigce kontynuacji dotychczas identyfikowanych trendow,

a wywierajace ogromny wplyw na spoteczenstwa i ich gospodarki.

Co$ jednak sie zmienito! Dzisiaj obserwujemy cale stada Czarnych Labedzi, moze dlatego,
ze umiemy je identyfikowa¢, a moze dlatego, ze zycie na Ziemi uleglo niestychanej intensy-

fikacji. Jak sobie z nimi poradzic?

Na szczescie Taleb podsunat nam sposob. Chodzi o ,antykruchosc”, czyli zdolno$é nie tyle
absorpcji, co dostosowywania sie do tych nieoczekiwanych zmian. Czarne Labedzie to nie
tylko katastrofy, ale niekiedy takze zmiany korzystne. Przede wszystkim jednak, o czym

przeczytamy w niniejszej publikacji to katalizatory przeksztatcen systemu.

Ksigzka, ktorag Panistwu polecam, koncentruje sie wokoét zagadnien ekonomicznych, wychodzi
jednak poza $cisle rozumiang gospodarke i interpretuje ja z niekiedy zaskakujacych punktow

widzenia.

18 rozdzialow pogrupowanych jest w trzy linie tematyczne. Pierwsza laczy te teksty, w kto-
rych podjeto proby uchwycenia istoty Czarnych Labedzi i wskazania obszaréw, ktére mogg
by¢ szczegolnie szczegdlnie narazone na ich pojawienie sie. Mozemy wiec te cze$¢ (zgodnie
z sugestia jednego z recenzentéw — prof. Dariusza Filara) okresli¢ jako ,wypatrywanie

przylotu Czarnych Labedzi”.

Druga linia tematyczna odnosi si¢ do zjawisk zachodzacych w spoteczenstwie poddanym
presji ze strony Czarnych Labedzi. Dotyczy to zaréwno ludzi starszych (co byloby najbardziej
zrozumiale), jak i wérod ludzi mtodych, pojawia sie w srodowisku pracy jak i w czasie wolnym.
Szczegdlnie ciekawe dla ekonomisty, czyli np. dla redaktora niniejszej ksiazki, jest obserwacja
dotyczaca skutkéw zachodzacych zmian dla zdrowia psychicznego. Czy zastanawiali$cie
sie, drodzy Czytelnicy, nad znaczeniem ,nudy” jako okazji do autorefleksji. ,Nicnierobienie”

moze by¢ zbawienne dla zdrowia psychicznego, a takze pozyteczne dla formulowania nowych
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pomystow, idei, czy po prostu odkrywania samego siebie. Czy to jest mozliwe w epoce smart-
fonéw i algorytmow? Moze to jest przyczyng czestych depresji wiréd mlodego pokolenia,
ktore traci kontakt z realnym $wiatem i pograza sie w $wiecie wirtualnym.

Trzecia linia tematyczna obecna jest w tekstach, ktore poszukuja dzialan stanowigcych
reakcje i uodpornienie na negatywny wpltyw Czarnych Labedzi. Jest to z utylitarystycz-
nego punktu widzenia najciekawsza cze$c¢ tej ksigzki. Okazuje si¢ bowiem, ze nie jesteSmy
bezbronni. W rzeczy samej nie zawsze u§wiadamiamy sobie znaczenia pewnych rozwigzan
instytucjonalnych, ktére sprawiaja, Ze nasze spoleczenstwo, nasza gospodarka jest odporna

albo mogtlaby by¢ bardziej odporna na wstrzasy.

Alternatywne formy finansowania, takie jak crowdfunding czy znany od dawna leasing
sprawiaja, ze w warunkach turbulencji gospodarczej firmy, szczegélnie tzw. ,misie” (matle
i §rednie) nie traca dostepnosci do srodkéw pienieznych.

Listy zastawne, znane od XIX wieku, dzisiaj nabieraja nowego znaczenia, uodparniajac sektor
budownictwa mieszkaniowego (cho¢ nie tylko) od zaklécen rynkowych. Zrozumienie zjawiska
Czarnych Labedzi pozwala nam spojrze¢ krytycznie na organizacje handlu i logistyki w zglo-
balizowanej rzeczywistosci. Just-in-time minimalizuje koszty, ale wystawia nas na niebezpie-
czenstwo zaktocen, ktore odczuliSmy w czasie ostatniej pandemii. Diugie tanicuchy dostaw
wygladajg imponujaco z punktu widzenia optymalizacji kosztow, ale zakldcenia geopolityczne
ostatnich lat pokazaly, Ze jest to strategia narazona na gwattowne zalamania. Stad nearshoring
czy friendshoring moze by¢ w krotkim okresie drozszy, ale jest to koszt bezpieczenstwa.

Pojecia Czarnych Labedzi dla ekonomisty mojego pokolenia taczy si¢ nieodmiennie z glo-
balnym kryzysem finansowych roku 2008. Skoordynowana akcja najwigkszych panstw
zapobiegla temu, co zwyklo si¢ nazywac¢ meltdown, katastrofie w wyniku ktorej bankructwo
dotknetoby wiekszos¢ instytucji finansowych $wiata zachodniego. Konsekwencja bytoby
zalamanie gospodarki $§wiatowej przekraczajace rozmiarem niestawnej pamieci Wielka
Depresje lat trzydziestych ubieglego stulecia. Banki zostaly uratowane, wprowadzono

natomiast bardzo daleko idace regulacje, ktore ustabilizowaly system.

Z punktu widzenia antykruchosci systemu na szczegdlng uwage zastuguje wprowadzenie tzw.
bank resolution, czyli mozliwosci wezesnej interwencji pafnstwa w banki, ktorych ryzykowny
model biznesowy moze prowadzi¢ do upadlosci, w konsekwencji do powaznych kosztow
spolecznych. Jest to instrument, ktéry narusza ,Swiete prawo wlasnosci”, bo uruchamiany
jest w stosunku do prywatnych bankow, ktore wciaz sa wyplacalne. Pozwala on jednak
na eliminacje najstabszych ogniw systemu, tym samym zwieksza jego odpornosé¢ na wstrzasy.

Inne dzialanie wzmacniajace antykrucho$¢ dotyczy zarzadzania zasobami ludzkimi,
o czym moéwi jeden z tekstow (dr Piotr Kowzan). Wskazuje sie¢ w nim, ze wspodlczesna kru-
chos¢ struktur uzasadnia podejscie just-in-case, czyli utrzymywanie rezerw poznawczych
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i relacyjnych, czyli unikanie ryzyka powstajacego podczas ,odchudzania” organizacji, gdy
niezagospodarowane zasoby ludzkie przechodzg na pozycje wrogie. Tymczasem w dobie
polikryzysuinkluzywnos¢ i kooptacja stanowiag aktywne strategie obronne, zabezpieczajace
dostep do dobr wspoélnych i ograniczajace ryzyko naglej destabilizacji. Moéwiac po prostu,
nie zawsze racjonalne jest pozbywanie sie z firmy lub organizacji ludzi inaczej myslacych
lub tych, ktérzy w aktualnej sytuacji wydaja sie zbedni.

W epoce turbulencji potrzebna jest takze strukturalna transformacja logistyki. W ksigzce
znajdzie Czytelnik zarys koncepcji Fizycznego Internetu (Internetu rzeczy) jako modelu
zwiekszenia efektywnosci systemowej. Ekonomia wspoéldzielenia oparta na zaawanso-
wanej logistyce i konsolidacji przeptywow, a w perspektywie dtugoterminowej koncepcji
Fizycznego Internetu, czyli globalnej wspoldzielonej sieci wymiany dobr funkcjonujace;j
z efektywnoscig analogiczng do internetu cyfrowego. Potrzeba tylko — bagatela — globalnej
koordynacji logistyki.

Zwraca si¢ takze uwage na role edukacji, szczegodlnie role uczelni wyzszych. Potrzeba wiec
edukacji, ktora odejdzie od rozumienia mechanizméw $wiata w jego potocznej, deter-
ministycznej przewidywalnosci, by na to miejsce wdrozy¢ wychowankéw do myslenia
i dzialania w kategoriach niepewnosci, prawdopodobienstwa, losowego charakteru spraw
$wiata i jego przysztych losow, z silnym naciskiem na pierwszoplanowy charakter myslenia

i dzialania w porzadku aksjologicznym (dr Piotr Bauc).

Wreszcie znajdzie Czytelnik tekst o Czarnych Labedziach jako akceleratorze zmian,
o wykorzystywaniu kryzysu do transformacji biznesu. Dotyczy to takze instytucji, sto-
sunkow miedzynarodowych i porzadku geopolitycznego. Nie sposob w tym kontekscie
nie wspomnie¢ o Unii Europejskiej, ktora rozwija sie i poglebia poprzez kryzysy. Globalny
kryzys finansowy (2008) zaowocowal powstaniem paneuropejskiej Unii Bankowej
i zapoczatkowal budowe wspolnego rynku kapitalowego oraz istotnych elementéw unii
fiskalnej. Prezydentura Donalda Trumpa wywolata potrzebe budowy wspoélnej polityki
bezpieczenstwa i wzmocnienie europejskiego filara NATO. Cel jest oczywisty: zwiekszenie
antykruchosci Unii Europejskie;j.

Podsumowujac, ksigzka niniejsza powinna stymulowa¢ dyskusje w wielu dziedzinach,
$wiadomie integrujac zjawisko Czarnych Labedzi dla poglebienia zrozumienia dynamiki
wspolczesnego $wiata.
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A.1. Uzytecznos¢ prawdopodobienstwa jako miary
niepewnosci zdarzen rzadkich

MIROSLAW SZREDER
Katedra Statystyki, Uniwersytet Gdanski

W niniejszym rozdziale przedyskutowano kategorie zdarzen nazywanych metaforycznie Czarnymi
Labedziami. Nie jest to kategoria obiektywna, naukowa, $cisle zdefiniowana. Zdarzenia takie - trudno
przewidywalne, o bardzo matym prawdopodobienstwie (subiektywnym) wystapienia i bardzo powaz-
nych konsekwencjach — moga by¢ rezultatem tego, ze nie zdajemy sobie sprawy z naszej niewiedzy
na pewien temat (np. rozwoju epidemii nieznanej dotychczas choroby). Krétkie angielskie okresle-
nie tego stanu unknown unknows zapamietano z konferencji prasowej Sekretarza Stanu USA Donalda
Rumsfelda z 2002 r., gdy opisywat brak dowodéw na powigzania rzadu Iraku z dostarczaniem terrory-
stom broni masowego zniszczenia. Ale zdarzenia okreslane wspomniang metafora moga wystapic¢ row-
niez wtedy, gdy zdajemy sobie sprawe z naszej niewiedzy (known unknowns), np. o skali konsekwencji
pewnych dziatan Natury. Najczesciej jednak zjawisko Czarnego tabedzia powiazane jest albo z bra-
kiem wiarygodnych ocen prawdopodobienstw wystapienia takich zjawisk, albo z niewiara, ze zdarzenia
o bardzo matym prawdopodobienstwie moga sie w rzeczywistosci zrealizowac.

1. Wprowadzenie

Ludzki umyst, a co za tym idzie, takze nauka radzg sobie najlepiej w $rodowisku zdarzen
powtarzalnych, dajacych si¢ obserwowa¢ w niezmiennych albo przynajmniej kontro-
lowanych warunkach. Nawet gdy naturg tych zdarzen jest ich losowe wystepowanie,
to probabilistyka i statystyka dostarczajg wielu narzedzi do poznania ich rozktadéw, do ich
prognozowania, a takze oceny ryzyka zwigzanego z ich realizacja w okreslonym czasie
i miejscu. I mimo ze nierozlacznym ich atrybutem pozostaje stochastyczna niepewnosc¢,
to moze by¢ ona modelowana i opisywana w oparciu o dokonywane obserwacje. Postugujac
si¢ terminologia sekretarza stanu USA Donalda Rumsfelda z 2002 r. uzyta do opisu sytuacji
braku dowodéw na powigzania rzadu Iraku z dostarczaniem terrorystom broni masowego
zniszczenia, a pozniej upowszechniong m.in. przez norweskiego badacza Terje Avena,
mozna o tego rodzaju zdarzeniach powiedzie¢, ze 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.

Istnieja jednak dwie inne kategorie zdarzen, w ktoérych analizie probabilistyka i statystyka
okazujg si¢ niewystarczajace. Niepewno$¢ zwigzana z wystepowaniem tych zdarzen jest
bowiem pochodng naszej ograniczonej wiedzy albo zupelnej niewiedzy. Sg to zdarzenia,
o ktorych istnieniu wiemy, lecz ich nie znamy:

Uzytecznos¢ prawdopodobienstwa jako miary niepewnosci zdarzen rzadkich 13



We also know there are known unknowns; that is to say we know there are some

things we do not know;

oraz zdarzenia, o ktérych mozliwos$ci zaistnienia czy wystepowania nie wiemy, lub nie

wyobrazamy sobie, ze moga istniec:
But there are also unknown unknowns — the ones we don’t know we don’t know.

Ostatnia z tych kategorii przysparza najwiecej klopotu. Najtrudniej bowiem obcowaé

z czyms, czego nie zdolal jeszcze obja¢ ludzki umyst.

Dwie ostatnie kategorie — known unknowns oraz unknown unknowns — przykuwaja szcze-
golng uwage wowczas, gdy zrealizowanie sie zdarzenia nalezacego do ktorej$ z nich moze
spowodowac ogromnych rozmiaréw straty lub inne bardzo powazne konsekwencje. Tego
rodzaju zdarzenia — niepoznane, bo brak nam wyobrazni i wiedzy, wystepujace rzadko,
co implikuje ograniczong o nich wiedze - o powaznych skutkach, kiedy si¢ zrealizuja,
przyjeto si¢ nazywac¢ Czarnymi Labedziami. Termin ten, bedacy metaforg a nie naukowa
kategoria wymagajaca precyzyjnej definicji, najszerzej scharakteryzowal Nassim Nicholas

Taleb w ksigzce Czarny Labedz. O skutkach nieprzewidywalnych zdarzen (Taleb, 2017).

Czarny Labed? (pisane wielka litera, bez cudzystowu) jest to wedlug Taleba (2017, s. 17) zda-
rzenie — nietypowe, wykraczajace poza zakres naszych oczekiwan, wywierajace drastyczny
wplyw na rzeczywistos¢, ktorego przyczyn staramy sie szukaé dopiero po fakcie, by stato
sie ono wytlumaczalne i przewidywalne. Tak tez termin ten bedzie rozumiany w niniejszej
monografii. W pewnym uproszczeniu mozna wiec kategorig Czarnego Labedzia objaé dwie
grupy wspomnianych wyzej zdarzen, tj. te, o ktorych istnieniu wiemy, lecz ich nie znamy,

oraz te, ktorych sobie nie wyobrazamy i nie mamy zadnej wiedzy o mozliwosci ich zaistnienia.

Zdarzeniom mieszczacym si¢ w kategorii Czarnego Labedzia towarzyszy bardzo wysoki
stopien niepewnosci, wyzszy niz jakiekolwiek innej klasie zdarzen. Dlatego warta refleksji
i analizy wydaje si¢ kwestia adekwatnosci i uzytecznosci rachunku prawdopodobienstwa
w modelowaniu i charakteryzowaniu niepewnosci tego typu zdarzen. Celem tego rozdziatu
jest przeanalizowanie i przedyskutowanie tych koncepcji i interpretacji prawdopodobien-
stwa, ktore mogg sie okaza¢ uzyteczne w przewidywaniu szans wystapienia zdarzenia
rzadkiego lub incydentalnego.

2. Wazne zalozenia klasycznej i czestosciowej interpretacji prawdopodobienstwa

Fundamentem wspolczesnych analiz zjawisk ekonomicznych i spolecznych - ktorych
natura jest w wigkszo$ci stochastyczna, a rzadziej deterministyczna — sa duze zbiory
danych statystycznych. Stosunkowo tatwy do nich dostep, a takze przyjazne dla uzytkow-
nikéw oprogramowanie metod do ich przetwarzania i analizowania sprawiaja, ze mniejszg
uwage zwraca sie na zalozenia lezace u podstaw tych metod. Zaczyna sie od kluczowych
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kategorii i poje¢ wystepujacych w tych metodach, ktére odnosza si¢ czesto nie bezposred-
nio do opisywanej rzeczywistosci, lecz do pewnego jej modelu. Warto na to rozréznienie
zwroci¢ uwage, gdyz postugiwanie si¢ modelem oznaczaé powinno zawsze akceptacje
jego zaltozen. Te za$ pozostaja niekiedy nieuswiadomione, nieujawnione lub - jak w wielu
klasach oprogramowania komputerowego — zignorowane. Wszystko to dotyczy rowniez tak
kluczowych kategorii jak prawdopodobienstwo czy wnioskowanie statystyczne. Ich uzycie
w analizach empirycznych wigza¢ si¢ powinno z akceptacja znanych badaczowi zalozen
towarzyszacych definicjom i interpretacjom tych pojeé.

Prawdopodobienstwo jest najczesciej rozumiane jako liczbowa miara niepewnosci doty-
czacej zdarzenia. W ujeciu matematycznym jest funkcja, ktéra powinna spelniac trzy
aksjomaty Kolmogorowa. Przypisuje ona okreslonym zdarzeniom (podzbiorom ze zbioru
zdarzen elementarnych) liczby rzeczywiste z przedziatu [0,1]. Sama aksjomatyka nie roz-
strzyga jednak, w jaki sposob wartosci te sg wyznaczane. Z tego powodu wspoélistnieje
kilka naukowych interpretacji prawdopodobienstwa, z ktorych wyprowadza si¢ sposoby
na przyporzadkowanie zdarzeniom okre$lonej miary probabilistycznej spelniajacej wspo-
mniane aksjomaty. Do trzech najbardziej znanych i najczesciej stosowanych w praktyce
nalezg interpretacje: klasyczna, czestosciowa i personalistyczna.

Interpretacja klasyczna jest najstarsza z podanych i wywodzi si¢ z prac B. Pascala
(1623-1662), J. Bernoulliego (1654-1705) oraz P. Laplace’a (1749-1827). Interpretacja ta jest
oparta na zalozeniu istnienia zdarzen elementarnych o jednakowych szansach realizacj,
wypelniajacych calg przestrzen Q mozliwych w danym do$wiadczeniu czy zjawisku przy-
padkéw. Prawdopodobienstwo zdarzenia definiuje sie jako stosunek liczby przypadkow
(zdarzen elementarnych) sprzyjajacych danemu zdarzeniu do liczby wszystkich, jedna-
kowo mozliwych przypadkéw (zdarzen elementarnych) nalezacych do zbioru Q. Scislej
definicja ta brzmi: Jezeli zdarzenie A mozna zdekomponowaé na m przypadkow nalezacych
do grupy n wytaczajacych sie, jednakowo mozliwych, wyczerpujacych wszystkie mozliwo-
$ci przypadkow, to prawdopodobienstwo zdarzenia A jest rowne:
m
P(A):;.

W tej interpretacji duze znaczenie maja przyjmowane zalozenia, ktére czesto majg cha-
rakter ograniczajacy, co sprawia, ze bywa ona nieadekwatna w wielu sytuacjach (zaréwno
badawczych, jak i praktycznych). Szczegélnie zalozenie o jednakowych szansach realizacji
kazdego ze zdarzen elementarnych powoduje, ze w praktyce poza prostymi doswiadcze-
niami rzutu kostka lub moneta, losowania kart albo kul z pewnego zbioru jest ona mato
uzyteczna. Wspolczesna rzeczywisto$¢ jest bowiem na tyle bogata i réznorodna, a do tego
zmienna w czasie, ze spelnienie wspomnianego zalozenia jest w praktyce bardzo trudne,
a czesto wrecz niemozliwe. Interpretacji tej nie sposéb na przyklad zastosowaé do obliczania

prawdopodobienstw zdarzen takich jak: wzrost kursu franka szwajcarskiego wzgledem 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 takze zdarzen bardziej codziennych, np. zajecie miejsca
obok mnie w pociagu przez osobe podrozujaca ze zwierzeciem domowym czy dokonania
przez kolejnego klienta w wybranym sklepie zakupéw na kwote przekraczajaca 100 zi. Naturg
wszystkich tego typu zdarzen jest ich niejednorodnos$¢ — nie dajg sie one zdekomponowac
na zbiér zdarzen elementarnych o tych samych szansach realizacji, wyczerpujacych pelen
zbiér mozliwosci. Problemem nie jest tu liczba mozliwych zdarzen elementarnych, ktére moga
wystapic, bo chociaz klasyczna interpretacja prawdopodobienstwa stosowana jest w podanym
brzmieniu jedynie w sytuacjach przeliczalnej ich ilosci, to jej podstawowg ide¢ mozna wyko-
rzystac takze w sytuacjach, gdy zbiér Q skiada si¢ z nieskonczonej i nieprzeliczalnej liczby
zdarzen elementarnych (gdy zbior ten jest przedziatem czasu, przedzialemliczb rzeczywistych,
polem powierzchni na plaszczyznie itp.). W takich sytuacjach liczba zdarzen elementarnych,
wystepujaca w liczniku i mianowniku wzoru na prawdopodobienstwo zdarzenia A zostaje
zastapiona inna miara: dlugoscig przedziatu czasu, dtugoscia przedziatu na osi liczb rzeczy-
wistych, polem powierzchni. Latwo te ogélniejsza miare odnalez¢ w definicji tak zwanego
prawdopodobienstwa geometrycznego. Dlatego prawdziwe znaczenie klasycznej interpretaciji
prawdopodobienstwa zasadza si¢ nie na powszechnosci jej zastosowan empirycznych, lecz
na proponowanym przez nig uniwersalnym ujeciu pomiaru niepewnosci, ktore stanowi pod-

stawe rozwoju innych, bardziej uzytecznych w praktyce interpretacji prawdopodobienstwa.

Jedna z najwazniejszych jest interpretacja czesto$ciowa, nazywana tez statystyczna. W for-
mule interpretacji czestosciowej tatwo jest dostrzec analogiczny jak w interpretacji klasycznej
iloraz liczby zdarzen elementarnych sprzyjajacych zajsciu okreslonego zdarzenia A do liczby
wszystkich zdarzen elementarnych w zbiorze Q. Istota rdéznicy miedzy tymi interpreta-
cjami polega na tym, Ze interpretacja czestoSciowa nie odwotuje si¢ do wiasciwosci samego
przedmiotu lub mechanizmu losujacego (kostki do gry, talii kart), lecz do zaobserwowanej
empirycznie czestosci wzglednej okreslonego zdarzenia w powtarzalnych probach (doswiad-
czeniach) i w niezmienionych okoliczno$ciach. Jest w tej interpretacji wyrazne odejscie
od modelu, ktérego zalozen nie sposob spetni¢ w wielu praktycznych sytuacjach, na rzecz
obserwacji czestosci rzeczywiscie wystepujacych zdarzen. Jest to jednoczesnie zgoda na to,
aby po pierwsze uzna¢, ze prawdopodobienstwo okreslonego zdarzenia interpretowane
czestosciowo nie musi by¢ jedna liczba, jak ma to miejsce w sytuacjach stosowania inter-
pretacji klasycznej, lecz moze by¢ roézne w zaleznosci od charakterystyk ciggu dokonanych
obserwacji, przede wszystkim liczby obserwacji danego zdarzenia (n). Po drugie interpretacja
ta zaklada, ze w zastosowaniach probabilistyki — a konkretnie w ocenie prawdopodobienstw
zdarzen — godzimy sie na statystyczne oszacowanie granicy czestosci wzglednej ich realizacji,
a wiec na je przyblizenie (aproksymacje). Prawdopodobienistwo danego zdarzenia (A) — zgod-
nie z interpretacja czestosciowsa — jest granica (asymptotyczng wartoscia) wzglednej czestosci
realizacji zdarzenia A w dlugim ciggu powtarzalnych zdarzen losowych:
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P(A)=lim 2

nsw N

gdzie n oznacza liczbe wszystkich zaobserwowanych zdarzen, a mliczbe przypadkow zajscia
zdarzenia A. Im wiecej dokona sie obserwacji zdarzen (n), tym przecietnie doktadniejszg

uzyska si¢ estymacje prawdopodobienstwa zdarzenia A.

Interpretacja ta jest podstawa, na ktorej skonstruowana zostala cala rozlegla teoria
wnioskowania statystycznego. W kategoriach czestosciowych interpretuje sie nie tylko
wlasnosci estymatoréw czy testow statystycznych, lecz takze wyniki estymacji i weryfi-
kacji hipotez. W szczegélnosci w naukach przyrodniczych i $cistych, w tym medycznych
badaniach randomizacyjnych, gdzie ramy eksperymentu pozwalaja tatwiej niz w naukach
spotecznych kontrolowa¢ niezmienno$¢ warunkéw, w jakich zachodzg interesujace badacza
zdarzenia, interpretacja czestosciowa odgrywa kluczowa role. Jesli warunki te sie zmieniaja
w czasie, to na przyktad prawdopodobienstwo wylosowania z populacji dorostych Polakow
osoby o okreslonych preferencjach politycznych moze by¢ dzisiaj rézne od analogicznego
prawdopodobienstwa sprzed roku. Podobnie prawdopodobienstwo awarii jakiego$§ modutu
elektronicznego w samochodzie moze by¢ obecnie inne od oszacowanego przed dwoma laty
(producent mégt modut ten udoskonali¢ lub zastgpi¢ nowoczesniejszg wersjg). W kontekscie
dynamiki wspolczesnego Swiata traktowanie ciggu rzeczywistych zdarzen ekonomicznych
lub spolecznych jako zachodzacych w tych samych warunkach moze wiec by¢ zalozeniem

zbyt daleko odbiegajacym od rzeczywistosci.

Dodatkowym ograniczeniem tej interpretacji jest to, ze staje sie ona bezuzyteczna, gdy
liczba zaobserwowanych zdarzen (n) jest bardzo mala, albo gdy interesujace badacza zda-
rzenie nigdy w przeszlosci nie wystapilo. Badacze zwracali juz na to uwage dos¢ dawno,
np. wybitny ekonomista John Maynard Keynes w swoim dziele A Treatise on Probability,
stwierdzat (Keynes, 1921, s. 121):

Klasa sqdow, jakie jest w stanie objgc¢ statystyczna teoria czestosci wzglednych,
Jjest za wgska, aby mogla ona aspirowaé do bycia petng, kompletnq teorig

prawdopodobieristwa.

Rowniez w pracach wielu filozoféw pojawial sie poglad, ze do obliczen lub oszacowan
prawdopodobienstwa wykorzystac nalezy szerszy zakres wiedzy, a nie tylko ten wynika-
jacy z przyjetego matematycznego modelu opisywanego zjawiska i dokonanych obserwa-
cji w powtarzajacym sie cyklu zdarzen losowych. ,A mniemanie 0s6b o wielkim autorytecie
Jjest jedng z rzeczy, ktore mogq si¢ przyczyni¢ do uprawdopodobnienia jakiegos mniemania”
- pisat juz w XVII wieku Gottfried Wilhelm Leibniz'.

! Cytat z thumaczenia na jezyk polski dzieta GW. Leibniza Nowe rozwazania dotyczgce rozumu ludzkiego, t.2,
s. 307, por. Leibniz (1955).
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Bez odwotania si¢ do innej interpretacji prawdopodobienistwa trudno bytoby nie tylko
uwzgledni¢ w jego oszacowaniach ,mniemanie os6b o wielkim autorytecie”, czyli opinie
ekspertow, lecz przede wszystkim dokona¢ kwantyfikacji stopnia niepewnosci w odnie-
sieniu do zdarzen rzadkich. Potrzebna jest wiec taka interpretacja prawdopodobienstwa,
ktora odpowiada rownoczes$nie na dwa wyzwania. Pierwsze, jakim sa zdarzenia rzadkie,
incydentalne lub dotad niewystepujace, cho¢ mozliwe (known unknowns) oraz zdarzenia,
ktore nie tylko jeszcze nigdy nie zaistniaty, lecz takze wykraczajg poza nasze wyobrazenia
(unknown unknowns) i moga mie¢ konsekwencje na ogromna skale. Drugie wyzwanie,
jakiemu powinna sprostac taka interpretacja, to zdolnos$¢ do uwzglednienia w oszacowaniu
prawdopodobienstwa wielu Zrddel informacji. Dzi$, kiedy narzekamy raczej nie na brak
informacji, lecz na trudnosci z integracja roznych jej zZrodet i z wypracowaniem spojnej syn-
tezy, jest to szczegdlnie wazne. Krotko moéwigc, potrzeba nam takiej interpretacji prawdo-
podobienstwa, ktora bedzie w stanie mierzy¢ i wyrazac stopien niepewnosci w odniesieniu
do Czarnych Labedzi

3. Personalistyczna interpretacja prawdopodobienstwa — prawdopodobienstwo

oparte na wiedzy

Probabilistyczna formula, ktora od ponad 250 lat jest uwazana za najbardziej uniwersalng
w laczeniu dwoch zrddel informacji: wiedzy zastanej (a priori) oraz wiedzy wynikajacej
z dokonanych nowych obserwacji, jest twierdzenie Bayesa. Jego istote mozna wyrazi¢
W uproszczeniu nastepujacym wzorem:
prawdopodobienstwo o prawdopodobienstwo funkcja
a posteriori a priori wiarygodnosci

gdzie symbol o jest znakiem proporcjonalnosci, ktéry oznacza, ze lewa i prawa strona
sa sobie rowne z dokladnoscia do statej. Funkcja wiarygodnosci wyraza nowy zasob wiedzy,
ktorego zrodlem sa dokonane obserwacje. Natomiast prawdopodobienstwo a posteriori sta-
nowi rezultat polgczenia wiedzy wstepnej (a priori) o prawdopodobienstwie danego zdarze-
nia z wiedza pochodzaca z empirycznych obserwacji. Wzor ten przedstawia sformalizowany
sposob aktualizacji wiedzy na podstawie kolejnych zaobserwowanych zdarzen czy faktow.
Albo innymi stowy, opisuje on zmiane przekonan wyrazonych w postaci probabilistycznej

na podstawie nowych informacji (Szreder, 2002; Szreder, 2013).

Uzyte wyzej sformulowanie ,zmiana przekonan” pojawia sie w kontekscie twierdzenia
Bayesa nieprzypadkowo. Prawdopodobienstwo a priori — warto zwroci¢ uwage — nie nawia-
zuje do zadnych eksperymentéw czy empirycznych obserwacji, lecz wyraza przekonanie
badacza o mozliwosci realizacji jakiego$ zdarzenia, zanim dokonane zostang obserwacje.
Z tego wlasnie powodu w twierdzeniu tym najwczesniej zaczela sie pojawiac inna interpre-
tacja prawdopodobienstwa, zwana subiektywng albo personalistyczng — przypisang bez-

posrednio do okreslonej osoby. Zaklada sie w niej, ze do oszacowan prawdopodobienstwa
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okreslonego zdarzenia badacz przystepuje z pewnym zasobem nabytych wczesniej doswiad-
czen i posiadanej wiedzy wstepnej (a priori). Samo prawdopodobienstwo jest za$§ — wedlug
jednego z tworcow tej koncepceji Bruno de Finettiego — wlasciwoscig wynikajaca z naszego
myslenia o §wiecie, a nie cecha §wiata zewnetrznego (por. de Finetti, 1974).

Przez personalistyczne prawdopodobienstwo tego, ze jaki$ sad na temat zdarzenia A jest
prawdziwy, rozumie sie stopien przekonania (degree of belief) danej osoby o prawdziwo-
Sci tego sadu. Wyrazony w formie probabilistycznej stopien przekonania jest najczesciej
wypadkowa posiadanej wiedzy, doswiadczenia, a nawet intuicji badacza lub innej osoby,
np. eksperta w danej dziedzinie. W przeciwienstwie do interpretacji czestosciowej praw-
dopodobienstwo personalistyczne nie zaktada niezmiennosci warunkow, w jakich zacho-
dza obserwowane zdarzenia, lecz jest okreslane w zaleznosci od przeszlosci, otoczenia
i okolicznos$ci analizowanego zdarzenia. Wraz ze zmiang tych warunkéw ma ono prawo
réwniez ulec zmianie. Jedynym ograniczeniem jest to, aby zbiér prawdopodobienstw byt
dla danej osoby spéjny i nie tamal postulatu logicznej zgodnosci®. Istota oszacowan praw-
dopodobienstw personalistycznych jest odwolanie sie w nich przede wszystkim do wiedzy
specjalistow z danej dziedziny, a nie wylacznie do czestosci wzglednej zaobserwowanych
wczesniej zdarzen. Dlatego bardziej adekwatnym terminem dla okreslenia tej interpretacji
prawdopodobienstwa wydaje si¢ wyrazenie ,prawdopodobienstwo oparte na wiedzy”
(knowledge-based probability)’. Ten termin nie tylko silniej akcentuje role ogdlnej wiedzy
badaczy i ekspertéw w oszacowaniach prawdopodobienstwa, lecz takze swoim brzmie-
niem zwraca uwage na jakos$¢ czy sile wiedzy (strength of knowledge), ktora jest podstawsg
jego oszacowan. We wspoélczesnym $wiecie, w ktorym z jednej strony dane historyczne
szybko si¢ dezaktualizuja, a z drugiej wiele nowych dostepnych zrdédet informacji (w tym
internetowych) nalezy oceni¢ jako niepewne lub o niesprawdzonej wiarygodnosci, ten
dodatkowy wymiar — nazwijmy go ,jakos¢ wiedzy” — ma coraz wigksze znaczenie. Sposoby
ewaluacji jakosci wiedzy nie pochodza najczesciej ze zbior6w metod statystycznych i zalezg
w znacznym stopniu od specyfiki zrédel, z ktérych wywodzi si¢ poddawana ocenie wiedza.
Statystyka jest uzyteczna natomiast w tych sytuacjach, kiedy badacz korzysta z opinii
ustalonego grona ekspertéw i na podstawie analizy trafnosci ich wezeéniejszych oszacowan
moze skonstatowac, iz jedni orientujg sie w danym zagadnieniu lepiej od innych - sita wie-
dzy jednych jest wigksza od drugich. Warto dodatkowo zauwazy¢, ze waga opinii danego
eksperta jest okreslona przez dyspersje jego subiektywnego rozkladu prawdopodobienstwa,
jezeli tylko ekspert jest w stanie podac nie tylko punktowg ocene prawdopodobienstwa, ale

takze rozklad swojej niepewnosci. Im wigksze rozproszenie tego rozkladu, tym mniejsza

® ,Roini ludzie, pozostajac racjonalnymi, moga przypisywaé¢ rozne prawdopodobiefistwo réznym przysztym
stanom $wiata. Zjawisko to nazywane jest prawdopodobienistwem subiektywnym” — stwierdza Taleb (2017, s. 479).
* Tego okreélenia uzywa zamiennie z terminami prawdopodobiefistwo subiektywne i prawdopodobienstwo
personalistyczne T. Aven w swojej monografii, ktorej tytul takze zawiera termin Czarne Labedzie (Aven, 2014).
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jego waga w polaczeniu z obserwacjami z proby za pomoca twierdzenia Bayesa. Samo
to twierdzenie przypisuje danemu oszacowaniu wage adekwatng do stopnia niepewnoéci,
jezeli te niepewnos$¢ charakteryzuje odpowiednia miara dyspersji w subiektywnym rozkia-

dzie prawdopodobienstwa.

Postulowang wyzej potrzebe oceny jakosci (sity) wiedzy, na ktdérej majg by¢ oparte osza-
cowania prawdopodobienstw zdarzen warto odnies¢ nie tylko do ocen apriorycznych
ekspertow, lecz takze do wszystkich Zrddet danych i informacji wykorzystanych w oszaco-
waniach. Rewolucja technologiczna, jakiej jestesmy §wiadkami w XXI w. sprawia, zZe znacz-
nie latwiej niz w przesztosci pozyskuje si¢ obecnie dane z wielu Zrédet o réznej reputaciji.
Dane te bywaja rejestrowane w roznych formach, charakteryzuja sie réznym stopniem
wiarygodnosci, uporzadkowania i wewnetrznej spojnosci. Krytyczna i uwazna analiza
ich jakosci jest niezbedna po to, aby mogty one stanowi¢ wartosciowy zaséb informacji

w probabilistycznym pomiarze niepewnosci.

Prawdopodobienstwo oparte na wiedzy jest ta interpretacja prawdopodobienstwa, ktora
w wiekszym stopniu niz dwie omoéwione wczesniej odpowiada na zapotrzebowanie
wspolczesnej, dynamicznej i ztozonej rzeczywistosci. Jednoczesnie jednak nalezy uznac ja
za najbardziej wymagajaca, jesli chodzi o ocene i weryfikacje Zrodet informacji oraz jakosci
i wiarygodnosci osadow, na ktorych jest oparta. Pozbawiona takiej weryfikacji moze sie
sta¢ mato znaczacym wyrazem subiektywnych odczué przypadkowych oséb albo niegod-
nym zaufania narzedziem do kwantyfikacji niepewnosci. Z drugiej za$ strony, postrzegana
w szerokim kontekscie zachodzacych zmian i wsparta rygorystycznymi mechanizmami
oceny jakos$ci wiedzy, posiada potencjal do zastosowan w $wiecie zdarzen niepowtarzal-
nych i rzadko wystepujacych.

4. Rola prawdopodobienstwa w konfrontacji z Czarnym Labedziem

Problemy zwigzane ze zdarzeniami incydentalnymi lub bardzo rzadkimi nie ograniczaja
sie do trudnosci, jakie napotyka w ich opisie teoria prawdopodobienstwa. Stanowig one
réwniez spore wyzwanie dla ludzkiego umystu - z kilku powodow.

Jednym z nich jest tendencja do postrzegania niespodziewanego i z zalozenia mato prawdo-
podobnego zdarzenia jako rezultatu dzialania jednej nadzwyczajnej przyczyny. Na przyktad
krach na rynkach finansowych jesienig 2008 r., nieraz zaliczany do kategorii Czarnych
Labedzi, bywa niekiedy wyjasniany jedna glowna przyczyna. Zamiast wskazywac pojedynczy
incydent — upadek banku inwestycyjnego Lehman Brothers we wrze$niu 2008 r. — nalezaloby
jednak moéwic raczej o zespole wspolistniejacych czynnikéw. Kazdy z nich z osobna moze by¢
malo prawdopodobny i traktowany jako zdarzenie rozlaczne, jednak taczne prawdopodobien-
stwo ich wystapienia, rowne sumie prawdopodobienstw — przy odpowiednio duzej liczbie
takich czynnikéw — moze by¢ znacznie wyzsze, niz mogtoby si¢ wydawac.
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Innym wyzwaniem jest sytuacja w pewnym sensie odwrotna, kiedy okreslone zdarzenie
moze zaistnie¢ jedynie w wyniku jednoczesnej realizacji kilku innych zdarzen (przyczyn),
uznanych za niezalezne i wystepujacych z matym prawdopodobienstwem®. Kierujac sie
zasadami probabilistyki, prawdopodobienstwo iloczynu niezaleznych zdarzen (lacznego
ich zaistnienia) rowne jest iloczynowi prawdopodobienstw. Wynik mnozenia przez siebie
kilku matych prawdopodobienstw prowadzi do wyniku, ktéry moze by¢ na tyle niezna-
czacy, ze uznamy to zdarzenie za nieprawdopodobne. Katastrofa elektrowni atomowej
Fukushima w Japonii w marcu 2011 roku — przywolywana czesto jako przyktad Czarnego
Labedzia - byta wlasnie wynikiem lacznego zaistnienia kilku przyczyn jednoczesnie. Nie
wszystkie z nich, jak trzesienie ziemi i tsunami, dzialaly niezaleznie, ale kazda, lacznie
z awarig konkretnych urzadzen w samej elektrowni, charakteryzowala sie malym praw-
dopodobienistwem wystapienia. I tu koto sie zamyka, poniewaz nalezy postawi¢ pytanie,
w jaki sposéb i czy poprawnie oszacowano wczesniej prawdopodobienstwa tych indywidu-
alnych przyczyn. Zwraca sie uwage, ze obserwowane w poprzednich stuleciach w Japonii
przypadki tsunami byly znacznie tagodniejsze od tsunami z 2011 r., a zabezpieczenia dla
elektrowni zaprojektowano na podstawie tej wiedzy. Nie mozna wiec wykluczy¢, ze nie
byly one dostosowane do aktualnych, powazniejszych konsekwencji podwodnych ruchéw
tektonicznych. Oznaczaloby to, ze prawdopodobienstwo wystapienia awarii w elektrowni

pod wplywem tsunami mogto by¢ niedoszacowane (zob. m.in. Aven 2014, s. 207).

W przypadku zdarzen rzadkich oparcie szacunkéw prawdopodobienstwa ich wystapienia
- albo zaistnienia pojedynczych przyczyn powodujacych ich wystgpienie — na analizach
danych historycznych moze by¢ mylace, a w konsekwencji niebezpieczne. Tym bardziej,
ze zarOwno w szacowaniu szans zaj$cia takich zdarzen obecnie, jak i w przewidywaniu
przysztych zdarzen, odwolujemy sie do retrospekcji i czestosci wzglednej zdarzen podob-
nych, o ktérych mamy jakas wiedze lub ktorych sami doswiadczylismy. Podobne podejscie
jest wlasciwe takze statystyce i prognozowaniu opartemu na modelach estymowanych
na podstawie danych z przeszlosci. Stad znane i stosowane sg w statystyce rozklady nazy-
wane rozkladami rzadkich zdarzen, np. popularny w problematyce aktuarialnej rozktad
Poissona. Problem pojawia sie wtedy, gdy mata liczba obserwacji z przesztosci uniemozliwia
oszacowanie parametrow tego typu rozktadow. Uniemozliwia takze — co warto podkresli¢ -
zastosowanie czesto$ciowe] interpretacji prawdopodobienistwa do wyrazenia niepewnosci

zwigzanej z mozliwo$ciag wystgpienia takiego zdarzenia.

* Tragicznym przykladem jest smiertelny wypadek dwoch oséb na przejezdzie kolejowo-drogowym w Ziebicach
(woj. dolnoslaskie) w grudniu 2025 r. na skutek jednoczesnej awarii rogatki oraz sygnalizacji $wietlnej. I dla samych
kolejarzy jest to zdarzenie ekstremalne, a w statystykach nie bylo takiego od co najmniej 15 lat (Kaczorowska, 2026,
s. 30).
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Wydaje si¢ wiec, ze jedyna uzyteczng interpretacja prawdopodobienstwa w przypadku zda-
rzen rzadkich i jednostkowych jest interpretacja personalistyczna, czyli oparta na wiedzy.
Brak jej co prawda $cistych i powszechnie akceptowanych ram metodologicznych, zwtaszcza
jesli chodzi o techniki wydobywania probabilistycznych ocen od ekspertéw, ale nad innymi
interpretacjami ma te przewage, ze umozliwia wykorzystanie w szacunkach prawdopodo-
bienstw wielu réznych 7rédet oraz zréznicowanych form informacji. Wraz z przyrostem
ogélnych zasobéw informacji na §wiecie roénie przekonanie co do tego, ze btedem byloby
odrzucanie przydatnej w ocenach probabilistycznych wiedzy tylko dlatego, ze trudno uczynié¢
z niej uzytek w matematycznym modelu prawdopodobienistwa interpretowanego klasycznie
lub czestosciowo. Dlatego coraz bogatsza jest literatura naukowa na temat zaréwno sposoboéw
szacowania prawdopodobienstwa personalistycznego (Garthwaite i in., 2005; Hanea i in.,

2021), jak i metod agregacji indywidualnych prawdopodobienstw lub ich rozktadow.

Celem agregacji indywidualnych ocen ekspertow, wyrazonych w kategoriach probabili-
stycznych, jest uzyskanie kompromisowego, ,usrednionego” wyniku, ktéry odzwiercie-
dlatby zaréwno stan wiedzy, jak i stopien niepewnosci ekspertow na temat rozwazanego
zdarzenia. Gdyby oceny prawdopodobienstwa podawali eksperci nie w formie punktowej,
lecz przedziatowej, to dos¢ prostym sposobem agregacji tych ocen byloby znalezienie czesci
wspolnej wszystkich tych przedzialéw. Ale nawet takie proste i intuicyjnie zrozumiale
rozwigzanie niesie ze soba zagrozenia. Ostateczny wynik moze by¢ na przyklad zdeter-
minowany oceng jednego eksperta, ktory z nadmiernym przekonaniem o trafnosci swojej
oceny ujmuje ja w przedziale o rozpietosci znacznie mniejszej od pozostalych. Postawa
taka, wyrazajaca zwykle tendencje do przeceniania wlasnych kompetencji i lekcewazenia
zdarzen o bardzo niewielkich szansach realizacji (zwana tez tendencja do obcinania ogo-
néw rozkladu prawdopodobienstwa), nie jest wcale wyjatkowa. Opisywana byla w wielu
pracach przez nobliste Daniela Kahnemana oraz Amosa Tverskiego (Kahneman i in. 1982),
a wspolczesnie budzi niemniejsze zainteresowanie zaréwno wsrod psychologéw, jak i bada-
czy z zakresu zarzadzania ryzykiem (por. np. Sundh, 2024; Barron i Ursino, 2013; Sunstain
2001. W celu ograniczenia wptywu takich postaw czy bledow poznawczych na ostatecznag
zagregowang opinie ekspertow korzysta si¢ w praktyce z jednej z nastepujacych trzech

metod: analitycznej, iteracyjnej lub interaktywnej.

Pierwsza z nich wykorzystuje wspomniane wczesniej twierdzenie Bayesa, ktore pozwala
na uwzglednienie w ostatecznym rozktadzie a posteriori wszystkich indywidualnych roz-
ktadow prawdopodobienstwa podanych przez ekspertow. Wagi poszczegdlnych rozktadow
sformutowanych przez ekspertow sa odwrotnie proporcjonalne do rozproszenia danego

rozkladu (stopnia niepewnosci jego autora).
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Z kolei najpopularniejszg z metod iteracyjnych jest metoda delficka. Polega ona na tym,
ze w kilku iteracjach eksperci podaja i modyfikuja swoje oceny prawdopodobienstw
po zapoznaniu si¢ z ocenami innych uczestniczacych w tej procedurze ekspertow.
Refleksja towarzyszaca korektom ocen zmniejsza ryzyko popelnienia bledu lekcewazenia
zdarzen o bardzo matych prawdopodobieristwach. Metode te stosuja m.in. organizatorzy
Europejskiego Kongresu Finansowego w celu opracowywania uzgodnionych w gronie eks-
pertow prognoz i rekomendacji odnoszacych sie czy to do rynkéw finansowych (European
Financial Congress, 2018), czy do rynkow energii (Szyszko, 2025).

Najmniej sformalizowane sa ramy swobodnej, interaktywnej dyskusji wérod ekspertow,
ktorej celem jest wypracowanie konsensusu w sprawie oceny prawdopodobienistwa okre-
Slonego zdarzenia. W przypadku zdarzen incydentalnych lub niemajacych precedensu
wspolne przedyskutowanie poszczegdlnych uzasadnien uczestnikow takiego zespotu
i krytyczna refleksja moze sie okazac¢ w takich okolicznosciach najlepsza strategia.

Prawdopodobienstwo oparte na wiedzy - rzetelnej, sprawdzonej, wykraczajacej poza
obserwacje czestosci zdarzen zaistnialtych w przeszlosci - staje sie najbardziej uzyteczng
interpretacja prawdopodobienstwa nie tylko w odniesieniu do zdarzen rzadkich. Dynamika
zmienno$ci wspolczesnego Swiata powoduje, ze cenniejsza od poznanych wzorcow z prze-
szlosci bywa biezaca i aktualizowana przez nas wiedza oraz wspomagane nowoczesng tech-
nologia sposoby jej przetwarzania i analizowania. Trzeba jednoczesnie dostrzec, ze istnieja
takie obszary rzeczywistosci, w ktérych czestosciowa interpretacja prawdopodobienstwa
nadal sprawdza si¢ najlepiej. Sa nimi przede wszystkim badania eksperymentalne i testo-
wanie hipotez (w fizyce, chemii, medycynie) oraz sytuacje, w ktérych nalezaloby raczej
mowic o tzw. eksperymencie naturalnym, np. w konstrukeji tablic dalszego trwania zycia
czy tablic bonus-malus w ubezpieczeniach komunikacyjnych. Coraz wiecej jest jednak
obszaréw, w ktérych do oszacowan prawdopodobienstwa reprezentujacych je zdarzen nie-
zbedna wydaje sie wiedza ekspercka. Dotyczy to zdarzen jednostkowych, np. zwyciestwa
wskazanego kandydata w wyborach prezydenckich, ale takze powtarzalnych, np. okreslo-
nych zjawisk atmosferycznych w prognozowaniu pogody. Zaréwno w przypadku interpre-
tacji czestosciowej, jak i personalistycznej coraz wieksza role odgrywac bedzie sztuczna
inteligencja. Wspomaga¢ nas bedzie w identyfikowaniu i taczeniu informacji z réznych
7rodel oraz ich analizie w takim zakresie, jaki trudny jest do osiggniecia dla czlowieka.
Wydaje si¢ jednak, ze w przypadku zdarzen rzadkich bedzie trudno wyeliminowac, a nawet
powaznie ograniczy¢ udzial czlowieka. Prawdopodobienstwo oparte na wiedzy wymaga
bowiem aktywnego zaangazowania badacza w skonstruowanie metod i procedur pozwa-
lajacych oceni¢ jakos¢ (site) wiedzy, na ktorej oparte sa oszacowania prawdopodobienstwa,
a takze adekwatno$¢ zatozen, jakie poczynili eksperci formutujacy te oszacowania. Ramy
metodologiczne prawdopodobienstwa opartego na wiedzy musza wigc by¢ szersze od ram
wiasciwych interpretacji klasycznej i czestosciowej. Wypracowanie takich ram, ktore
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znalaztyby uznanie zaréwno teoretykow, jak i praktykow, pozostaje wciaz wyzwaniem dla
nauki. O tym, jak w ujeciu historycznym przebiegaly zmagania czlowieka z niepewnoscia
i ryzkiem przez minione stulecia, traktuje m.in. ceniona wéréd ekonomistow monografia
Bernsteina (1997).

5. Podsumowanie

Zastosowania prawdopodobienstwa jako formy kwantyfikacji stopnia niepewnosci
o zdarzeniach nie budza zastrzezen tam, gdzie mamy do czynienia z prostym, ale raczej
sztucznym modelem generowania zdarzen losowych (kostka do gry, talia kart), albo
w sytuacjach, w ktorych mozliwe jest dokonanie dlugiego ciaggu obserwacji danego zda-
rzenia, ktore realizuje si¢ w identycznych lub podobnych okolicznosciach. W pierwszym
przypadku stosuje si¢ klasyczna interpretacje prawdopodobienstwa, a w drugim — czesto-
$ciowg (statystyczna). Zadna z nich nie jest jednak adekwatna w sytuacjach, kiedy mamy
do czynienia ze zdarzeniami rzadkimi, ktérych mozliwosci zaistnienia nie wykluczamy,
a takze ze zdarzeniami niemajacymi precedensu, ktérych wystapienia sobie nie wyobra-
zamy. Zdani jeste$émy wowczas na wiedze i do§wiadczenie ekspertéw i badaczy oraz zasto-
sowanie takich technik pomiaru, ktére umozliwia odzwierciedlenie stopni niepewnosci
tych os6b w formie personalistycznych prawdopodobienstw lub subiektywnych rozktadow
prawdopodobienstwa. Podejscie to nazywane jest szacowaniem prawdopodobienstwa
opartego na wiedzy. Najwazniejsze wyzwania zwigzane z praktycznym wykorzystaniem
tej interpretacji to przede wszystkim: efektywne techniki wydobywania wiedzy od eksper-
tow w kategoriach probabilistycznych, odpowiednie sposoby oceny jakosci tej wiedzy (silty
wiedzy), mozliwosci krytycznej oceny zalozen, jakie przyjmujg eksperci w formutowaniu
swoich ocen, a takze odpowiednie metody agregacji ocen ekspertéw. Zagadnienia te zostaty
krotko scharakteryzowane w tym rozdziale.

Warto zwrdci¢ uwage, ze ocena prawdopodobienistwa wystapienia okreslonego rzadkiego
zdarzenia jest zaledwie jednym z dwodch elementéw tego, co tworzy kategorie Czarnego
Labedzia. Rownie waznym komponentem jest skala i rozmiar konsekwencji, jakie zdarzenie
takie powoduje. Dopiero tgczne uwzglednienie tych dwoch elementéw — prawdopodobien-
stwa zajscia okreslonego zdarzenia oraz jego konsekwencji — tworzy podstawe opracowania
wiasciwych strategii wobec zdarzen okreslanych mianem Czarnych Labedzi. Zajmuja sie
tym specjaliéci z zakresu analizy ryzyka. Rozwazane strategie obejmujg zaréwno podej-
Scia oparte na szczegdtowych scenariuszach zdarzen i odpowiadajacych im dzialaniach,
jak i podejscia ukierunkowane przede wszystkim na wzmacnianie odpornos$¢ organizacji
lub instytucji narazonej na pojawienie sie Czarnego Labedzia. Roznorodnos$¢ zagrozen
we wspolczesnym $wiecie powoduje, ze koncentracja wysitkow na rzecz zapewnienia
wiekszej odpornosci zbiorowosciom ludzkim i wszelkiego rodzaju organizacjom wydaje sie

stusznym wyborem, zaré6wno w perspektywie krotko- jak i dtugookresowe;.
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A.2. Czarne tabedzie XXI wieku a destabilizacja
wspotczynnika beta: ewolucja postrzegania
ryzyka i konsekwencje dla wyceny aktywow

MARIUSZ CHMIELEWSKI

Katedra Strategicznego Rozwoju i Nauk o Jakosci, Uniwersytet Gdanski

MARCIN PEKSYK
University of Reading (Wielka Brytania)

KAROL SLEDZIK

Katedra Bankowosci i Finansow, Uniwersytet Gdanski

Niniejszy rozdziat analizuje zmiany w postrzeganiu ryzyka inwestycyjnego w XXI w., koncentrujac
sie na niestabilnosci wspdtczynnika beta w modelu CAPM. Autorzy na podstawie przeprowadzonych
badan wskazuja, ze tradycyjne podejscie do bety jako parametru ryzyka traci aktualno$¢ w warun-
kach czestych i silnych szokéw rynkowych, okreslanych jako Czarne tabedzie. W pracy omdwiono
wptyw kluczowych wydarzen, takich jak kryzys finansowy 2008-2009, pandemia COVID-19 oraz
wojna w Ukrainie, na zachowanie wspétczynnika beta. Dokonany przeglad literatury ukazuje liczne
ograniczenia modelu CAPM oraz krytyke sprowadzania ryzyka do jednego parametru.

W czeéci empirycznej przeanalizowano zmienno$¢ wspoétczynnika beta dla notowanych w latach
2006-2025 na GPW wybranych spétek polskiego sektora energetycznego. Przeprowadzone badanie wyka-
zaty, ze wspotczynnik beta ulega istotnym zmianom w czasie i silnie reaguje na analizowane wydarzenia
kryzysowe. W szczegélnosci miato to miejsce podczas pandemii COVID-19, gdy zaobserwowano zna-
czacy wzrost warto$ci bety, co $wiadczy o zwiekszonej wrazliwosci analizowanych spétek na zmiany
rynkowe. Z kolei w okresie kryzysu energetycznego w 2022 r. wartosci bety dla czesci spotek ulegty obni-
Zeniu, co moze wskazywac na ich defensywny charakter. Wyniki sugeruja, ze korelacje miedzy aktywami
rosnag w okresach stresu rynkowego, co wptywa na zmienno$¢ ryzyka systematycznego. Autorzy podkre-
$laja, ze w warunkach wspétczesnych rynkéw finansowych wspétczynnik beta powinien by¢ traktowany
jako parametr zmienny w czasie, a nie stata miara ryzyka systematycznego, co ma istotne implikacje dla
wyceny przedsiebiorstw, szacowania kosztu kapitatu oraz zarzadzania portfelem inwestycyjnym.

1. Wprowadzenie

W XXI w. oczekiwania inwestorow odgrywaja szczegélng role w ksztaltowaniu dynamiki
rynku i determinowaniu cen aktywow. Standardowa teoria portfela zaklada, ze inwesto-
rzy, alokujac swoje zasoby w rézne aktywa, kierujg si¢ oczekiwanymi stopami zwrotu
i wariancja akcji (Markowitz, 1952). Oczekiwania dotyczace zwrotéw maja zatem kluczowe
znaczenie w procesie inwestycyjnym, ksztaltujac wzgledny popyt na rézne aktywa, w tym
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papiery wartosciowe. Chociaz ostatnie ponad dwie dekady przyniosty liczne dowody
na to, ze inwestorzy detaliczni handluja w oparciu o swoje oczekiwania rynkowe i emocje,
niewiele wiadomo na temat tego, czy inwestorzy instytucjonalni angazuja sie w podobne
zachowania. Majac jednak na uwadze, iz inwestorzy instytucjonalni sa zazwyczaj duzymi
graczami, ktorzy tatwo moga doprowadzi¢ do przelamania trendu, nalezy zapytac, w jaki
sposéb podchodza oni do kwestii szeroko pojetego ryzyka (Vissing-Jorgensen, 2002;
Dominitz i Manski, 2007; Hamaui i Jaffard, 2022).

Pierwsze dekady XXI w. okazaly sie okresem, w ktorym wystepowata duza czestotliwosci
nieprzewidywalnych zjawisk — od globalnego kryzysu finansowego w 2008 r., przez kryzys
zadluzeniowy strefy euro, pandemie COVID-19, inwazje Rosji na Ukraine, po narastajace
ryzyko klimatyczne, rozwoéj technologii cyfrowych, kryzysy energetyczne i zaburzenia
w $wiatowym handlu. Zjawiska te mozna uzna¢ za poszczegélne Czarne Labedzie,
ktore ujawnily powazne ograniczenia klasycznych narzedzi wyceny, w szczegoélnosci
modelu CAPM (Capital Asset Pricing Model) i wspolczynnika beta opartego na danych histo-

rycznych, ktorych niestabilno$¢ uniemozliwia otrzymanie wiarygodnych wynikow.

Niniejszy rozdziat prezentuje ewolucje postrzegania ryzyka w XXI w. oraz jego konsekwen-
cje dla wyceny aktywow, szacunku kosztu kapitatu i alokacji inwestycji. Przedstawiono
kolejne nastepujace po sobie szoki - finansowe, geopolityczne, pandemiczne, techno-
logiczne i klimatyczne — wraz z oceng ich wplywu na rynek kapitalowy i zachowania
inwestorow z punktu widzenia wspolczynnika ryzyka beta. W warunkach rosnacej cze-
stotliwosci zdarzen o charakterze systemowym tradycyjne miary ryzyka stracity zdolnosé
do opisu rzeczywistego stanu. W szczegodlnosci dotyczy to wspodlczynnika beta, ktory
w klasycznym modelu CAPM traktowany jest jako stabilny parametr opisujacy ryzyko
systematyczne aktywow. Nastepnie zaprezentowano wyniki przeprowadzonego badania
oraz plynace z niego wnioski. W badaniu zastosowano do oceny wspdtczynnik ryzyka beta
z modelu CAPM. Wspoélczynnik byl estymowany dla spotek energetycznych notowanych
na GPW w Warszawie na podstawie notowan w latach 2006-2025. Do badania wybrano sek-

tor energetyczny, poniewaz jest to sektor silnie wrazliwy na zmiany makroekonomiczne.

2. Przeglad literatury

Rynek kapitatowy jest Scisle zwigzany z realnym sektorem gospodarki, co wynika z wpltywu
aktywnosci inwestycyjnej przedsiebiorstw na tym rynku. Podstawa decyzji o zaangazo-
waniu kapitalu na rynku kapitalowym jest relacja miedzy ryzykiem a oczekiwang stopa
zwrotu. Na rynku zaobserwowa¢ mozna rézne anomalie czy tez efekty wynikajace z decyzji
jego uczestnikow. Przykladowo wysokie ceny akcji sklaniaja wlascicieli do zwiekszania
wolumenu inwestycji, a niskie ceny akcji ograniczaja ich skionno$¢ do inwestowania,

poniewaz sg przez nich postrzegane jako sygnal podwyzszonego ryzyka. Nadmierny
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wzrost cen akeji, ktory odbiega od wartosci fundamentalnych, moze prowadzi¢ do duzych
ujemnych korekt cen akcji, co w konsekwencji moze drastycznie ograniczy¢ aktywnosé
inwestycyjng. Jednak Blanchard, Rhee i Summers (1993) stwierdzili, ze zwiazek ten nie jest
tak silny, jak identyfikuje to rynek. Autorzy zaobserwowali, ze w Stanach Zjednoczonych
w latach 1920-1990 warto$¢ fundamentalna spo6iki byla lepszym predyktorem inwestycji
niz ceny akcji. Decyzje inwestycyjne dotyczace spolek opierajg si¢ nie tylko na zmianach
cen akcji, lecz przede wszystkim na oczekiwanej wartosci dodanej inwestycji w warun-
kach podjetego ryzyka. W konsekwencji wraz z rozwojem rynkow kapitatlowych wzrosto
zapotrzebowanie na miare ryzyka, ktéra w sposob przystepny pozwalalaby ocenia¢ walory
notowane na gieldzie. W odpowiedzi zaprezentowano model CAPM ze wspolczynnikiem

ryzyka beta.

Model wyceny aktywow kapitatowych od samego poczatku poddany byt krytycznej ocenie,
a badania nad wspolczynnikiem beta rozpoczely sie praktycznie zaraz po zaprezentowaniu
modelu (Sharpe, 1964; Lintner, 1965; Markowski, 1966). Model ten jest najstynniejszym
i powszechnie stosowanym ujeciem, zakladajacym liniowa zalezno$¢ miedzy oczekiwang
stopa zwrotu z akcji a jej ekspozycja rynkows. Jednymi z pierwszych byly badania Blacka
(1972), ktory zakwestionowat jedno z najbardziej nierealistycznych zalozen pierwotnego
modelu — mozliwo$¢ nieograniczonego pozyczania i lokowania kapitatu po stopie wolnej
od ryzyka. Black wykazal, ze model CAPM moze funkcjonowac nawet wtedy, gdy nie ist-
nieje mozliwo$¢ pozyczania po stopie wolnej od ryzyka lub gdy dostep do takich pozyczek
jest ograniczony. Ponadto w miejsce stopy wolnej od ryzyka Black wprowadzilt oczekiwang
stope zwrotu z portfela o wspotczynniku beta réwnym zero, co bylo rownoznaczne z kon-
strukcja portfela nieskorelowanego z portfelem rynkowym, ale nadal posiadajacego ryzyko
specyficzne (Black, Jensen i Scholes, 1972; Black i Fisher, 1993).

Do jednych z bardziej znaczacych badan, w ktorych poddano krytyce wspotczynnik beta,
naleza badania Stevena Rossa (1978). Ross zakwestionowat sens sprowadzania calego ryzyka
do jednego wspoétczynnika, sugerujac, ze na stopy zwrotu wplywa wiele niezaleznych czyn-
nikéw makroekonomicznych. Chociaz nie stanowi to bezposredniej krytyki wspotczynnika
beta, praca ta wprowadzila teori¢ arbitrazu cenowego (APT) jako alternatywe dla CAPM
(Cox i Ross, 1976; Ross, 2013).

Kolejna praca istotna z punktu widzenia niedoskonalosci wspotczynnika beta byta A critique
of the asset pricing theory’s tests Part I: On past and potential testability of the theory Richarda
Rolla (1977). Praca ta zostata poprzedzona badaniami przeprowadzonymi z Fama, Fisherem
iJensenem z 1969 roku (Fama i in., 1969). W samodzielnej pracy autor sformutowat tzw. kry-
tyke Rolla, argumentujac, ze model CAPM jest w praktyce niezwykle trudny do przetesto-
wania. Jak twierdzil, wynikato to z faktu, ze portfel rynkowy powinien zawiera¢ wszystkie

mozliwe dostepne na rynku aktywa (w tym m.in. nieruchomosci, obligacje, dobra trwate,
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zloto czy nawet zasoby niematerialne, jak kapital ludzki), a stosowane indeksy gietdowe
(jak np. S&P 500) sg jedynie ich niedoskonatymi przyblizeniami, poniewaz nie reprezentujg

calego dostepnego ,bogactwa”.

Basu i Sanjoy udowodnili natomiast, ze akcje o niskim wskazniku P/E (Price-to-Earnings)
przynosza wyzsze stopy zwrotu skorygowane o ryzyko niz te o wysokim P/E. Beta nie
potrafila wyjasni¢ tej nadwyzki, co sugerowalo, Ze nie jest ona jedynym czynnikiem ryzyka
(Basu i Sanjoy, 1983).

Badania Banza (1981) wykazaly istnienie efektu wielkosci (size effect). Oznaczalo to,
ze mniejsze spolki systematycznie osiggaly wyzsze stopy zwrotu, niz wynikaloby
to z ich wspotczynnika beta. Byla to pierwsza empiryczna praca zwigzana z wyodreb-
nieniem tego efektu. Po uszeregowaniu akcji wedlug kapitalizacji rynkowej okazalo sie,
ze portfele z najmniejszymi firmami osiagaly istotnie wyzsze zwroty niz portfele z naj-
wiekszymi firmami. Oznaczalo to, ze beta nie ttumaczy calej réznicy w stopach zwrotu.
Efekt byl szczegélnie silny w styczniu. Cze$¢ premii za wielkos¢ koncentrowala sie
w tzw. ,efekcie stycznia”, co sugerowato mozliwe czynniki podatkowe lub behawioralne
(Banz, 1981). Badania te bezposrednio zainspirowaly rozwdj trojczynnikowego modelu
Famy-Frencha, w ktéorym czynnik SMB (Small Minus Big) formalnie uwzglednia premie

za malg kapitalizacje.

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 jedna z najstynniejszych
publikacji dotyczacych modelu CAPM i wspolczynnika beta. Autorzy stwierdzili jedno-
znacznie, ze w okresie 1963-1990 korelacja miedzy betg a zwrotami praktycznie nie istniala.

To doprowadzilo do stworzenia ich stynnego modelu tréjczynnikowego.

Pod koniec lat dziewiec¢dziesiatych XX w. pojawila sie takze praca Kenta i Sheridana (1997),
w ktorej autorzy argumentowali, ze to charakterystyki spotek (np. ich rentownosé¢ czy
branza), a nie ich kowariancja z rynkiem (czyli beta), determinuja stopy zwrotu. Podwazyli

oni fundamentalne zalozenie, ze beta jest miarg ryzyka, za ktore rynek placi premie.

Wspodlezynnik beta krytykowali tez polscy badacze. K. Jajuga przyktadowo wskazuje,
ze na rynkach takich jak Polska ryzyko ekstremalne jest znacznie wyzsze, niz sugerowa-
faby to liniowa beta (Jajuga i Jajuga, 1996; Ronka-Chmielowiec, 2007). D. Zarzecki poru-
szal problematyke zastosowania bety w wycenie spotek niepublicznych oraz trudnosci
z doborem bet poréwnawczych (Zarzecki, 1999). Z punktu widzenia finanséw behawio-
ralnych o wspolczynniku beta pisat takze A. Szyszka (Szyszka, 2009). Wspotczynnik beta
zostal rowniez opisany w kontekscie szacowania kosztu kapitatu dla Polski jako rynku
wschodzacego (Peksyk, 2010).
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Przeglad literatury wskazuje, Ze mimo szerokiego zastosowania modelu CAPM wspoéiczyn-
nik beta pozostaje parametrem budzacym liczne kontrowersje, szczegblnie w okresach
gwaltownych zmian rynkowych, gdy korelacje pomiedzy aktywami rosna, a historyczne

zaleznoSci traca stabilnosé.

Na postrzeganie wspolczynnika ryzyka w XXI w. najwiekszy do tej pory wplyw miaty
wydarzenia zwigzane z kryzysami gospodarczymi, zdarzeniami niezwigzanymi z gospo-
darka, takimi jak pandemia COVID-19, ktére na gospodarke znaczaco wplynety, oraz skut-
kami agresji militarnej. Powyzsze zagadnienia w kontekscie badan nad wspodtczynnikiem

beta opisane zostaly w dalszej czesci niniejszego rozdziatu.

3. Beta w kryzysie subprime

Kryzys subprime zwigzany z masowym udzielaniem ryzykownych kredytéw hipotecznych
osobom o niskiej zdolnosci kredytowej uwidocznit stabosci globalnego systemu finansowego
opartego na instytucjach zaufania publicznego, jakim sg instytucje bankowe. Skutkami tych
wydarzen byla globalna recesja w latach 2008-2009, bankructwa i nacjonalizacje bankow,
wzrost bezrobocia, silne spadki cen akcji na gietdach oraz znaczace interwencje bankow

centralnych w systemie finansowym.

W tym czasie wspolczynnik ryzyka beta poddany zostal swoistemu stress-testowi, ktory
zainspirowal wielu badaczy. Przyktadowo Frazzini i Pedersen (2014) opisali tzw. anomalie
niskiej bety. Autorzy udowadniaja, ze portfele ztozone z akcji o niskim wspolczynniku beta
osiagaja lepsze wyniki niz akcje o wysokim beta, co stoi w sprzecznosci z podstawowym
zalozeniem CAPM, ze wyzsze ryzyko systematyczne (beta) musi oznacza¢ wyzsza stope
zwrotu. Baker i wspotautorzy (2011) w publikacji Benchmarks as Limits to Arbitrage: Explaining
the Low-Volatility Anomaly wyja$niaja natomiast, dlaczego po kryzysie strategie niskiej
zmiennosci (low volatility) osiagaly ponadprzecietne wyniki, co oznaczalo, ze historycznie
przynosily wyzsze $rednie stopy zwrotu niz bardziej ryzykowne akcje. Autorzy twierdza,
ze beta jest ,zepsuta” przez presje instytucjonalng na bicie benchmarkéw, co prowadzi
do przewartosciowania spotek o wysokim beta i niedowartosciowania tych o niskim (Baker,
Bradley i Wurler, 2011). Wyniki autoréw stojg w sprzecznosci z podstawowym zalozeniem
modelu CAPM, zgodnie z ktérym wyzsze ryzyko systematyczne (beta) powinno przekladaé¢

si¢ na wyzsze stopy zwrotu.

Kryzys subprime sprowokowat rowniez Nassima N. Taleba do szerszej krytyki, co w niniej-
szej publikacji nie mogto pozosta¢ nieuwzglednione. W swojej pracy The Black Swan: The
Impact of the Highly Improbable: With a new section: On Robustness and Fragility (2010) uderza
w fundamenty wspolczesnej teorii portfelowej. Twierdzi, ze uzywanie bety w zarzadzaniu
ryzykiem jest nie tylko bledne, ale i niebezpieczne, poniewaz daje ztudne poczucie bez-

pieczenstwa w $wiecie zdominowanym przez zdarzenia nieliniowe. Co wiecej, Taleb jest
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jednym z najbardziej znanych krytykéw wspoélczynnika beta jako miary ryzyka. Autor
twierdzi, ze beta mierzy zmiennos¢ wzgledem rynku, a nie prawdziwe ryzyko strat w §wie-
cie z ,grubymi ogonami” czyli: ekstremalnymi zdarzeniami, ktére pojawiajg sie cze$ciej niz
w rozkladzie normalnym. Ponadto Taleb twierdzi, ze w czasie kryzysu istotnie wzrastaja
korelacje pomiedzy wspolczynnikiem beta a zmianami na rynku, co doprowadza do stwier-
dzen, ze modele oparte na historycznej kowariancji niestety zawodza, kiedy sg najbardziej
potrzebne. Skutkuje to tym, ze wspoélczynnik ryzyka beta nie jest w stanie odzwierciedli¢

ryzyka w momencie, kiedy to ryzyko jest najwieksze.

4. Beta w pandemii COVID-19

Wspolczesne badania nad wspotczynnikiem beta w dobie pandemii COVID-19 koncentruja
sie na jego gwaltownych zmianach wywotanych szokiem rynkowym oraz na tzw. inwersji
bety, gdzie tradycyjne korelacje ulegly odwréceniu. Ponizej przedstawiamy kluczowe publi-
kacje dotyczace wplywu pandemii COVID-19 na wartosci i interpretacje wspolczynnika
ryzyka beta.

Autorzy Szczepocki i Feder-Sempach w swoim badaniu dokonali oceny wplywu pande-
mii na poziom ryzyka rynkowego spétek indeksu opartych na STOXX Europe 600. Proba
badawcza sktadata sie z 243 spotek z roznych krajéw europejskich i branz notowanych
w euro. Nie wszystkie kraje i branze zostaly dotkniete kryzysem. Kraje, w ktorych
gieldy charakteryzowaly sie wysokim poziomem kapitalizacji, takie jak Francja, Niemcy,
Belgia czy Hiszpania, odczuly skutki kryzysu w wiekszym stopniu niz kraje o mniejszej
kapitalizacji. Najwieksze zmiany zaobserwowano w sektorze nieruchomosci, charaktery-
zujacym sie najwieksza liczba agresywnych spotek. Z kolei sektor dobr konsumpcyjnych
niecyklicznych byl dotkniety najmniej. Sektor doébr konsumpcyjnych niecyklicznych
natomiast byl najbardziej stabilny i najmniej dotkniety zmianami w modelu beta. Sugeruje
to istotnie zréznicowang reakcje sektorow poszczegélnych rynkéw na pandemiczny kryzys

(Szczepocki i Feder-Sempach, 2025).

Rozréznienia w badaniach nad wspoétczynnikiem beta nie dotyczyly tylko réznych branz
czy roéznych pod wzgledem kapitalizacji gield. Przeprowadzano réwniez badania dotyczace
odmiennego niz europejskie i amerykanskie podejscia do finanséw. Haroon i wspotautorzy
w 2021 r. dokonali natomiast analizy zmiennego w czasie ryzyka systematycznego dla indek-
s6w sektorowych (zarowno islamskich, jak i nieislamskich) w okresie pandemii COVID-19.
Wyjatkowe w tych badaniach jest uwzglednienie w analizie zmian behawioralnych
w becie, w miare jak globalny kryzys zdrowotny przeksztalcal sie z epidemii w pandemie.
Wykorzystujac codzienne dane o stopach zwrotu z gieldy w 10 réznych sektorach przemy-
stu, wykazano, ze indeksy islamskie i konwencjonalne odzwierciedlaja podobny schemat,

jednak akcje islamskie charakteryzuja sie nizszym ryzykiem, co wskazuje na stonowang
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reakcje na wahania rynkowe. Wraz z ewolucja pandemii COVID-19 z epidemii w pandemig
trend ulega zmianie, a bety w sektorach ustug konsumenckich, finansowych, opieki zdro-
wotnej oraz ropy i gazu wskazuja na nadmierna reakcje akeji islamskich. Wyniki §wiadcza
o tym, iz nizsze ryzyko systematyczne akcji islamskich moze stwarza¢ mozliwosci dywer-

syfikacji portfela (Haroon i in., 2021).

Poza rynkiem amerykanskim (Cao i in., 2022) i europejskim (Szczepocki i Feder-Sempach,
2025) spotka¢ mozna réwniez przyktadowe badania dotyczace wspotczynnika beta skoncen-
trowane na rynku azjatyckim (Dor i in., 2021), rynku Ameryki Potudniowej (Cribari-Neto,
2023) czy tez rynku polskim (Lisicki, 2022).

5. Beta w kryzysie zwiazanym z agresja Rosji na Ukraine

Wplyw agresji Rosji na Ukraine w lutym 2022 r. na wspoétczynnik beta w modelu CAPM
byl przedmiotem intensywnych badan, ktére wskazuja na gwaltowny wzrost ryzyka
systematycznego, szczegdlnie w Europie i na rynkach wschodzacych. Do interesujacych
wynikow badan mozna zaliczy¢ prace Pisera i wspotautoréow (2024). Badano wplyw ryzyka
systematycznego wojny rosyjsko-ukrainskiej na europejskie firmy niefinansowe w okresie
od I kw. 2021 r. do IV kw. 2022 r. Na podstawie kwartalnych danych na poziomie firm
stwierdzono, ze po konflikcie rosyjsko-ukrainiskim europejskie firmy niefinansowe odno-
towaly statystycznie istotny wzrost ryzyka systematycznego (beta). Co wiecej, stwierdzono
réowniez, ze dla firm o wyzszej sprzedazy zagranicznej wykazano statystycznie istotnie
nizszy wspolczynnik beta po ogloszeniu rosyjskiej inwazji na Ukraine.

Kolejnym interesujagcym badaniem dotyczacym wplywu rosyjskiej agresji na Ukraine
na wspoétczynnik ryzyka systematycznego jest badanie Qureshi i wspotautoréw (2022).
W badaniu tym opisano, jak konflikt rosyjsko-ukrainski zwigkszyt podatnos¢ globalnego
systemu finansowego na zagrozenia systemowe. W ramach badania stworzono baze
danych wydarzen i zbadano implikacje ryzyka systemowego wynikajacego z konfliktu
dla Rosji, Ukrainy, Francji, Niemiec, Wloch, Wielkiej Brytanii, USA i Chin. Wyniki poka-
zuja, ze koszty niestabilnosci systemowej wynikajace z konfliktu wykraczaja poza Rosje
i Ukraine. Nalozone na agresora sankcje powoduja rozprzestrzenianie sie ryzyka syste-
mowego na kraje europejskie i USA. Wyniki badan ostrzegajg przed akumulacjg ryzyka
systemowego, poniewaz sankcje moga negatywnie wplynaé réwniez na reszte Swiata
(Qureshiiin., 2022).

Niekwestionowanym skutkiem agresji Rosji na Ukraine bylo zawirowanie na rynku ener-
getycznym. Bao, Chen i Zhang (2022) przedstawili brytyjski rynek akcji jako przyktad, aby
omowi¢ wplyw wojny na europejskie ceny akcji energetycznych od poczatku lutego 2022 r.
Z modelu uzyskano dwa wyniki empiryczne. Po pierwsze, istnieje dodatnia korelacja miedzy
nadwyzka zwrotu z akcji spotek energetycznych a nadwyzka zwrotu z portfela rynkowego
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izwrotem z cen ropy naftowej. Zwroty z akcji spolek energetycznych i zwroty z ropy naftowe;
London Brent byty dodatnio skorelowane z nadwyzkami zwrotow z portfela rynkowego, przy
czym beta nadwyzek zwrotow z portfela rynkowego spadala, a beta zwrotow z ropy naftowe;j
London Brent rosta w poréwnaniu z okresem sprzed wojny. Wskazniki produkeji przemy-
stowej nie maja istotnego wplywu na ceny akcji spolek energetycznych. Po drugie, indeks
produkeji przemystowej i wskaznik cen energii (CPI) nie maja znaczacego wplywu na zwroty
z akcji spolek energetycznych (Bao iin., 2022). Przeglad literatury i omoéwienie szokow XXI w.
wskazuja, ze ryzyko systematyczne moze ulega¢ gwattownym zmianom, a zalezno$ci miedzy
aktywami nasilajg si¢ w okresach stresu rynkowego. Z tego powodu w czesci empirycznej
przyjeto podejscie, w ktérym wspoélczynnik beta nie jest traktowany jako parametr staty,
lecz jako wielko$¢ mogaca zmienia¢ sie w czasie i reagowac na epizody kryzysowe. Badanie
koncentruje si¢ na spotkach energetycznych notowanych na GPW w latach 2006-2025, gdyz
sektor ten jest szczegélnie podatny na szoki makroekonomiczne, regulacyjne i surowcowe,
a jednocze$nie analizowany horyzont obejmuje kilka zdarzen o charakterze Czarnych
Labedzi, co pozwala oceni¢ poziom wspoélczynnika beta w warunkach zmiennego otoczenia.
W dalszej kolejnosci przedstawiono zrédla danych, sposob konstrukeji stop zwrotu oraz

procedure estymacji bety dla calej proby i wybranych podokreséw kryzysowych.

6. Metodyka badania

W czesci badawczej przyjeto, ze wspolczynnik beta bedzie estymowany w kazdym roku dla
spotek energetycznych notowanych na GPW w Warszawie na podstawie ich notowan w latach
2006-2025, przy czym portfelem rynkowym (benchmarkiem) bedzie szeroki indeks rynku
(WIG), amiarg ryzyka systematycznego bedzie wrazliwos¢ stop zwrotu spotek na stopy zwrotu
rynku. Dobdr do badania sektora energetycznego jest uzasadniony tym, ze jest to sektor silnie
wrazliwy na zmiany makroekonomiczne: spotki energetyczne reaguja na cykle gospodarcze,
inflacje i stopy procentowe, co sprzyja obserwowaniu zmian ekspozycji rynkowej (Ferson
i Harvey, 1991; Jagannathan i Wang, 1996). Jednoczesnie w energetyce naktadaja sie na siebie
czynniki regulacyjne (taryfy, obowigzki inwestycyjne, interwencje panstwa), ktére moga
powodowac¢ skokowe zmiany ryzyka systematycznego i korelacji z rynkiem, a tym samym
powodowaé niestabilno$¢ wyznaczanego wspolczynnika bety (Damodaran, 2012). Sektor
energetyczny jest szczegdlnie wrazliwy na ceny surowcoéw energetycznych (wegiel, gaz,
ropa) oraz na generowane w otoczeniu szoki podazowo-geopolityczne, a literatura wska-
zuje, ze zmiany cen energii istotnie wplywaja na wyceny i ryzyko spétek (Hamilton, 2009;
Sadorsky, 2001). Jednoczesnie nalezy podkreslié, ze sektor energetyczny stanowi dobry przy-
ktad do analizy wspoélczynnika beta w warunkach podwyzszonej zmiennosci rynkowej oraz
zmieniajacych sie korelacji miedzy poszczegdlnymi aktywami. W okresach stresu rynkowego
wspoélzaleznosci pomiedzy aktywami ulegaja bowiem zwiekszeniu, co wplywa na ich wraz-

liwo$¢ na zmiany rynku. Z tego wzgledu uzasadnione jest traktowanie wspolczynnika beta
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jako parametru zmiennego w jednorocznym okresie (Bollerslev, 1986; Engle, 2002). Nalezy
zaznaczy¢, iz lata 2006-2025 obejmuja kilka wydarzen zwigzanych z niewystepujacym dotad
ryzykiem (kryzys 2008-2009, pandemia 2020, szok energetyczny po 2021/2022), co umozliwia
sprawdzenie, czy beta jest parametrem stabilnym, czy raczej reaguje na powstajace wydarzenia
w otoczeniu dalszym (Ang i Chen, 2002; Hamilton, 1989). Kolejnym argumentem przemawia-
jacym za wyborem branzy energetycznej jest kapitatochlonnosc¢ tego sektora, wiec struktura
finansowania i dZzwignia moga silnie wplywac¢ na wspolczynnik beta w czasie (Hamada,
1972; Modigliani i Miller, 1963). Jednocze$nie transformacja energetyczna i rosnace znaczenie
ryzyka klimatycznego mogg sie¢ silnie przeklada¢ na zmiane premii za ryzyko, co czyni ten
sektor szczegdlnie interesujacym w badaniu dlugiego horyzontu czasu (Bolton i Kacperczyk,
2021; Pastor, Stambaugh i Taylor, 2021). W konsekwencji wydaje sie, iz analiza spolek energe-
tycznych pozwala obserwowac bete jako miare zmian zachodzacych w skali makro, polityki
publicznej, cen energii, dzwigni finansowej i zmian strukturalnych zachodzacych w calej
gospodarce. Takie ujecie zwieksza szanse uchwycenia zaréwno trendow, jak i gwaltownych
przeskokéw bety w odpowiedzi na zdarzenia o charakterze Czarnego Labedzia. Dodatkows
zaleta jest to, ze spolki sektora sg zwykle duze i relatywnie ptynne, co ogranicza problemy
bledu estymacji w poréwnaniu z matymi podmiotami (Fama i French, 1993). Jednocze$nie
sektorowe podobienstwo poszczegdlnych przedsiebiorstw z branzy energetycznej (podobne
determinanty kosztow i regulacji) ulatwia interpretacje réznic w becie miedzy spotkami jako
efektu strategii. Trzeba jednak wskazac takze ograniczenia tego wyboru. Po pierwsze, w Polsce
cze$¢ spolek energetycznych bywa silnie zalezna od decyzji wlascicielskich i polityki panstwa,
co moze powodowaé przesuniecia cen i bety niezwigzane bezposrednio z ryzykiem rynko-
wym, a przez to utrudnia¢ interpretacje wynikow 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 aktywow), co moze oznaczaé, ze poréwnywanie bety tego samego
podmiotu w czasie czeSciowo porownuje roézne profile biznesowe, ktore ulegaly zmianom
(Hamilton, 1989; Pastor, Stambaugh i Taylor, 2021).

W czeéci empirycznej badania analizowany jest wspotczynnik beta dla wybranych spotek
sektora energetycznego notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie.
Wspoélczynnik beta stanowi miare ryzyka systematycznego i okresla wrazliwo$¢ stop

zwrotu z akcji danego przedsiebiorstwa na zmiany koniunktury catego rynku kapitalowego.

Do analizy wybrano cztery spotki reprezentujace polski sektor energetyczny: PGE Polska
Grupa Energetyczna S.A., Tauron Polska Energia S.A., Enea S.A. oraz ZE PAK S.A. Podmioty
te naleza do najwazniejszych przedsigbiorstw energetycznych funkcjonujacych w Polsce
i prowadza dziatalno$¢ w zakresie wytwarzania oraz dystrybucji energii elektrycznej. Ich
akcje charakteryzuja sie relatywnie wysoka ptynnoscig obrotu, co ogranicza ryzyko bledow
estymacji parametréw modeli finansowych. Analizowane spo6tki funkcjonujg w podobnym
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otoczeniu regulacyjnym oraz makroekonomicznym, co umozliwia traktowanie ich jako
podmiotéw o charakterze pogladowym dla calego sektora energetycznego. Warto jednak
zaznaczy¢, ze poszczegOlne przedsiebiorstwa debiutowaly na gieldzie w réznych momen-
tach, co powoduje zréznicowanie dtugosci dostepnych szeregéw czasowych dla analizowa-
nych spoétek.

W konsekwencji analiza globalnego kryzysu finansowego z lat 2008-2009 mozliwa jest
jedynie dla cze$ci proby badawczej. Pelne poréwnanie wszystkich spotek mozliwe jest
natomiast przede wszystkim w odniesieniu do pdzniejszych epizodéow kryzysowych, takich
jak pandemia COVID-19 oraz kryzys energetyczny zwigzany z agresja Rosji na Ukraine.

W charakterze portfela rynkowego przyjeto szeroki indeks rynku akcji WIG, ktoéry stanowi
syntetyczng miare koniunktury na polskim rynku kapitalowym. Na podstawie tygodnio-
wych notowan cen akcji analizowanych spoétek (notowania poniedziatkowe) oraz wartosci
indeksu WIG obliczono stopy zwrotu zaréwno dla poszczegdlnych przedsiebiorstw, jak i dla
portfela rynkowego.

W pierwszym etapie badania na podstawie dziennych cen zamkniecia akcji poszczegél-
nych spotek oraz wartosci indeksu WIG obliczono stopy zwrotu. W niniejszym badaniu
wykorzystano prosta stope zwrotu, ktéra okresla wzgledng zmiane ceny instrumentu
finansowego pomiedzy kolejnymi okresami notowan. Stope zwrotu z akcji spotki w okresie
t wyznaczono zgodnie z nastepujacym wzorem:

R,= Pit_Pi(t—l)

P i(t—1)

gdzie:
R, - stopa zwrotu z akcji spotki i w okresie ¢
P;; — cena zamkniecia akcji spotki i w okresie ¢

P4y — cena zamkniecia akcji spotki i w okresie poprzednim

Analogicznie obliczono stopy zwrotu dla portfela rynkowego reprezentowanego przez
indeks WIG. Uzyskane szeregi czasowe stop zwrotu zostaly nastepnie wykorzystane
do estymacji wspotczynnika beta w modelu CAPM.

Nastepnie dla kazdego roku badanego okresu przeprowadzono estymacje wspolczynnika
beta w oparciu o klasyczny model wyceny aktywow kapitatowych (CAPM), ktory opisuje
zalezno$¢ pomiedzy stopa zwrotu z akcji a stopa zwrotu z portfela rynkowego. Model ten
mozna zapisa¢ w postaci rownania regresji:

R,=a,+B,R, *&,
gdzie:
R — stopa zwrotu z akcji spotki i w okresie t,
R, — stopa zwrotu z portfela rynkowego (indeks WIG)
a; — skladnik staty modelu
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B — wspolczynnik beta okreslajacy wrazliwos¢ stop zwrotu z akcji na zmiany rynku,

& — skladnik losowy.

Wspdlczynnik beta mozna réwniez przedstawic¢ jako relacje kowariancji stop zwrotu akeji
oraz portfela rynkowego do wariancji stop zwrotu portfela rynkowego:

_Cov(R,R,)

" Var(R,)

Estymacja rocznych wartosci wspolczynnika beta pozwala okresli¢ stopien wrazliwosci
zwrotow z akeji poszczegdlnych spolek na zmiany koniunktury calego rynku kapitalowego.
Pozwala rowniez obserwowac zmiany ryzyka systematycznego w czasie oraz identyfikowac
okresy, w ktorych parametr ten ulegat istotnym wahaniom.

Powyzsze zalozenia maja szczegdlne znaczenie w kontekscie przeprowadzonego badania
i analizowanego okresu obejmujacego kilka epizodéw kryzysowych, takich jak globalny
kryzys finansowy z lat 2008-2009, pandemia COVID-19 w 2020 roku oraz kryzys energe-
tyczny zwigzany z agresja Rosji na Ukraine w 2022 roku. Analiza wspodlczynnika beta
w tych okresach pozwala oceni¢, czy w warunkach wystepowania zdarzen o charakterze
tzw. Czarnych Labedzi parametr ten zachowuje stabilno$¢, czy tez ulega znaczacym zmia-
nom. Analiza obejmuje sp6iki energetyczne notowane na Gieldzie Papieréw Wartosciowych
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). Ponizej zaprezento-
wano tabele przedstawiajaca przydatnos¢ wybranych spoétek energetycznych notowanych
na GPW do analizy wybranych epizodéw kryzysowych.

Tabela 1. Okres przydatnosci spotek do analizy poszczegdlnych kryzyséw (opracowanie wiasne

na podstawie danych z GPW - dat debiutow notowanych spétek)

Spotka Kryzys finansowy Pandemia COVID-19 Kryzys energetyczny
2008-2009 (2020) (2022)
Enea S.A. TAK TAK TAK
PGE S.A. IPO 2009 - czesciowo TAK TAK
Tauron S.A. NIE - IPO 2010 TAK TAK
ZE PAK S.A. NIE - IPO 2012 TAK TAK

W analizie przyjeto zalozenie, Ze estymacja wspotczynnika beta dla poszczegdlnych spotek
rozpoczyna sie od pierwszego pelnego roku kalendarzowego nastepujacego po roku ich
debiutu gieldowego. Takie podej$cie ma na celu ograniczenie wplywu specyficznych zjawisk
wystepujacych w okresie bezposrednio po pierwszej ofercie publicznej (IPO). W literaturze
dotyczacej rynku kapitalowego wielokrotnie wskazuje sie, ze w poczatkowej fazie notowan

akcji czesto obserwuje sie ponadprzecietng zmiennos¢ cen, zwiekszone wolumeny obrotu
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oraz zjawiska zwigzane z niedoszacowaniem lub przewartosciowaniem akcji w ofercie
publicznej (Loughran i Ritter, 1995; Ritter, 1991; Barber i Lyon, 1997; Brav i Gompers, 1997).
W konsekwencji parametry modeli wyceny aktywow estymowane w tym okresie moga
by¢ niestabilne i obarczone wigkszym bledem estymacji. Z tego wzgledu w niniejszym
badaniu przyjeto, ze analiza wspodlczynnika beta rozpoczyna si¢ od pierwszego peinego
roku kalendarzowego po debiucie gietdowym danej spotki, co pozwala ograniczy¢ wpltyw
krotkookresowych zaburzen charakterystycznych dla fazy wprowadzania spotki na rynek
publiczny oraz zapewnia wigksza porownywalnos¢ wynikéw pomiedzy analizowanymi

przedsiebiorstwami. Wyniki estymacji wspotczynnika beta przedstawia tabela 2.

Tabela 2. Wyniki estymacji wspotczynnika beta

Rok PGE B Tauron f Enea ZE PAK B | Uwagi/ zdarzenia rynkowe
2009 x x 0,172730 x Kryzys finansowy 2008-2009
2010 0,682953 x 0,275856 x

2011 0,982784 0,850024 0,516469 x

2012 0,718151 1,062527 0,851310 x

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 wartosci wspotczynnika beta dla spotek sektora energetycznego w latach 2009-2025
wskazuje na wyrazng zmiennos$¢ tego parametru w czasie, co potwierdza zalozenie przyjete
w czesci teoretycznej rozdziatu, Ze beta nie jest wielkoscig stabilng, lecz moze ulega¢ znacza-
cym zmianom w zaleznosci od warunkéow rynkowych. Szczegodlnie interesujace sg okresy
oznaczone w tabeli jako epizody o charakterze Czarnych Labedzi, w ktorych obserwuje sie
wyrazne odchylenia wartosci wspolczynnika beta od pozioméw obserwowanych w okre-

sach wzglednej stabilnosci rynkowe;.
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W czasie globalnego kryzysu finansowego w latach 2008-2009 wspélczynnik beta zostat
oszacowany jedynie dla spotki Enea S.A., ktora byta w tym okresie jedyng dostepna do prze-
analizowania spotka notowang na GPW. Warto$¢ wspoélczynnika beta na poziomie okoto
0,17 wskazuje na bardzo niska wrazliwos¢ tej spotki na zmiany koniunktury rynkowej,
co moze sugerowac defensywny charakter przedsiebiorstw energetycznych w poczatkowe;j

fazie kryzysu finansowego.

Znacznie bardziej widoczne zmiany wspoélczynnika beta pojawiaja sie w okresie pan-
demii COVID-19 w 2020 r. W tym czasie wartosci bety dla wszystkich analizowanych
spotek wyraznie wzrosly, osiagajac najwyzsze poziomy w calym analizowanym okresie.
Szczegolnie widoczne jest to w przypadku spoétki PGE, dla ktorej beta osiagneta poziom
okolo 1,77, co oznaczalo znacznie wyzszg wrazliwo$¢ na zmiany rynku niz przecietna spotka
gietdowa. Podwyzszone wartosci wspotczynnika beta w tym okresie mozna interpreto-
wacé jako efekt gwaltownego wzrostu niepewnosci rynkowej oraz zwiekszenia korelacji
pomiedzy aktywami, co jest zjawiskiem czesto obserwowanym w okresach silnych szokéw

gospodarczych.

Kolejnym istotnym epizodem byl kryzys energetyczny zwigzany z agresjg Rosji na Ukraine
w 2022 r. W przeciwienstwie do okresu pandemii, w tym przypadku wartosci wspoiczyn-
nika beta dla wiekszosci analizowanych spolek ulegly obnizeniu. Moze to sugerowac,
ze w okresie szoku energetycznego wywotanego wojng spoiki tego sektora zachowywaly
si¢ bardziej stabilnie niz rynek. Moglo wynikac¢ z rosnacego znaczenia sektora energetycz-
nego dla bezpieczenstwa gospodarczego oraz z oczekiwan dotyczacych wzrostu cen energii,

co moglo sie przelozy¢ na polepszenie wynikow finansowych spotek.

Warto rowniez zauwazy¢, ze w latach nastepujacych bezposrednio po okresach kryzyso-
wych wspolczynnik beta czesto utrzymywal sie na podwyzszonym poziomie, co wska-
zuje na pewng tendencje do utrzymania osiagnietej wartosci ryzyka systematycznego.
Przykladem moze by¢ okres 2021 r., w ktorym wartosci bety dla wszystkich analizowanych
spolek pozostawaly wysokie. Z kolei w latach 2023-2025 obserwuje sie stopniowg stabiliza-
cje wartosci wspolczynnika beta, co moze wskazywac na powr6t rynku do bardziej przewi-

dywalnych relacji pomiedzy stopami zwrotu spolek a stopg zwrotu z portfela rynkowego.

Uzyskane wyniki potwierdzaja zatem teze przedstawiona w czeSci teoretycznej pracy,
ze wspolczynnik beta moze ulegaé istotnym zmianom w okresach nadzwyczajnych zdarzen
gospodarczych i geopolitycznych. W szczegodlnosci okresy Czarnych Labedzi prowadzg
do zwiekszenia niestabilno$ci relacji pomiedzy aktywami oraz zmiany percepcji ryzyka
przez inwestoréw, co znajduje bezposrednie odzwierciedlenie w poziomie szacowanego

wspolczynnika beta.
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7. Podsumowanie

Uzyskane wyniki sugeruja, ze w warunkach czestego wystepowania zdarzen o charakterze
systemowym traktowanie wspoétczynnika beta jako parametru stalego moze prowadzi¢
do blednej oceny ryzyka inwestycyjnego. Przeprowadzona analiza potwierdza, ze wspol-
czynnik beta nie jest parametrem, ktéry w obliczu bardzo wysokiego ryzyka systemowego
utrzymuje sie na wzglednie stalym poziomie, lecz reaguje na zmiany w otoczeniu makro-
ekonomicznym i geopolitycznym, co szczegdlnie wyraznie ujawnia sie w okresach zdarzen
o charakterze Czarnych Labedzi. W okresach silnych szokow systemowych - takich jak
pandemia COVID-19 — obserwowany jest gwaltowny wzrost wartosci bety, co wskazuje
na wzrost korelacji pomiedzy aktywami oraz na zwigkszona wrazliwos$¢ spotek na zmiany
koniunktury rynkowej. Uzyskane wyniki sugeruja, ze w warunkach wspdlczesnych ryn-
kéw finansowych wspoétczynnik beta powinien by¢ traktowany jako parametr zmienny
w czasie, a nie stala miara ryzyka systematycznego, co ma istotne implikacje dla wyceny

przedsiebiorstw, szacowania kosztu kapitalu oraz zarzadzania portfelem inwestycyjnym.

Nalezy podkresli¢, ze przeprowadzona analiza posiada pewne ograniczenia:

« badanie obejmuje wylacznie spolki sektora energetycznego notowane na GPW,

co ogranicza mozliwo$¢ uogolnienia wynikow na inne sektory gospodarki;

+ wspoélczynnik beta szacowany w modelu CAPM opiera si¢ na historycznych danych
rynkowych, ktére moga nie w pelni odzwierciedla¢ przyszte zmiany ryzyka

systematycznego;

« w analizowanym okresie cze$¢ spotek podlegala istotnym zmianom regulacyjnym

i wlascicielskim, co moglo wptywacé na ich profil ryzyka.

Powyzsze ograniczenia mialy niewatpliwie wplyw na przeprowadzone badanie i proces
ksztaltowania sie wspoétczynnika beta. Przeprowadzona analiza wskazuje, ze wspotczyn-
nik beta dla spolek sektora energetycznego nie jest parametrem stabilnym w czasie, lecz
ulega znaczacym zmianom pod wptywem zdarzen o charakterze systemowym. Najwieksze
odchylenia wartosci bety obserwowane sg w okresach wystepowania Czarnych Labedzi,
takich jak pandemia COVID-19 czy kryzys energetyczny wywolany agresja Rosji na Ukraine.
W szczegblnosci pandemia doprowadzita do wyraznego wzrostu warto$ci wspolczynnika
beta dla wszystkich analizowanych spoétek, co mozna interpretowac jako efekt gwaltow-
nego wzrostu niepewnosci rynkowej oraz zwigkszenia korelacji pomiedzy aktywami.
Z kolei w okresie kryzysu energetycznego w 2022 r. cze$¢ z analizowanych spotek sektora
energetycznego wykazywala nizsza wrazliwo$¢ na zmiany zachodzace na rynku, co moze
swiadczy¢ o wzglednie defensywnym charakterze tego sektora w warunkach szokow

surowcowych.
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A.3. Globalne zmiany systemu przyrodniczego
Ziemi — czy zmierzamy w strone dystopii?

KRZYSZTOF KOPEC

Instytut Geografii Spoteczno-Ekonomicznej i Gospodarki Przestrzennej,
Uniwersytet Gdanski

W wyniku dziatalno$ci cztowieka zachodza globalne zmiany systemu przyrodniczego Ziemi. Emisja
gazéw cieplarnianych, wylesianie, intensywne rolnictwo, eksploatacja zasobéw i zanieczyszczenia
doprowadzity do naruszenia rownowagi planetarnej. Rozwéj antroposfery sprawit, ze dziatalno$¢ ludzi
zaczeta silnie modyfikowa¢ naturalne procesy. Koncepcja granic planetarnych wskazuje dziewie¢ klu-
czowych proceséw warunkujgcych stabilno$¢ Ziemi. Przekroczono juz siedem z nich: w obszarach ocie-
plenia klimatu, utraty integralnosci biosfery, zmian w ekosystemach ladowych, zmniejszenia zasobow
wody stodkiej, zaburzenia cykli biogeochemicznych (obiegu azotu i fosforu), wzrostu zakwaszenia oce-
andéw oraz pojawianiu sie i wzrostu ilosci nowych zanieczyszczen w $rodowisku. Emisje gazoéw cie-
plarnianych nadal rosna, a stezenie dwutlenku wegla w atmosferze osiagneto poziom, ktory byt stale
obecny 16 mIn lat temu. Prowadzi to do wzrostu temperatury i czestszych ekstremalnych zjawisk pogo-
dowych. Skutkami sg spadek produkcji zywnosci, rosnace koszty katastrof naturalnych i zwiekszanie
powierzchni ladéw nienadajacych sie do zamieszkania. Doprowadzi to do destabilizacji gospodarek
i systemoéw politycznych, a w konsekwencji do migracji i nasilania konfliktow. Jedynym sposobem
zatrzymania tych proceséw jest catkowite zaprzestanie emisji gazéw cieplarnianych i ochrona ekosys-
temow. Brak globalnej wspétpracy i politycznej determinacji sprawia, ze Swiat zmierza w kierunku zda-
rzen o katastrofalnych konsekwencjach.

1. Wprowadzenie

Stabilno$¢ warunkow na naszej planecie w trakcie trwajacego od 11,7 tys. lat holocenu
dobiega korica. W wyniku emisji gazéw cieplarnianych, przeksztalcen powierzchni ladoéw
(wylesiania, osuszania mokradet i bagien, rozbudowy miast, upowszechniania rolnic-
twa wielkoobszarowego), eksploatacji zasobow naturalnych (wody, drewna, surowcoéw
mineralnych, zasobéw biologicznych — zwtaszcza ryb) oraz emisji zanieczyszczen (gazoéw
z proceséw technologicznych i spalania paliw kopalnych, emisji $ciekéw przemystowych
i komunalnych, odpadéw, w tym plastiku, a takze zanieczyszczen rolniczych zwigzanych
ze stosowaniem pestycydow i nawozow sztucznych) uruchomilismy globalne zmiany sys-
temu przyrodniczego Ziemi. Sg to wzajemnie powigzane przeksztalcenia — w szczegolnosci
ocieplenie klimatu, ale rowniez utrata integralnosci biosfery, zmiany w ekosystemach lado-
wych, zmniejszenie zasobéw wody stodkiej, zaburzenie cykli biogeochemicznych (obiegu
azotu i fosforu), wzrost zakwaszenia oceanu oraz pojawianie sie i wzrost ilosci nowych
zanieczyszczen w srodowisku.
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Skutkiem jest wzrost czestotliwoéci i intensywnosci pogodowych zjawisk ekstremal-
nych: susz, upaléw, nawalnic, powodzi, huraganéw, dotykajacych coraz wiekszej liczby
mieszkancoéw Ziemi. Katastrofalne zjawiska przyrodnicze powodujg nie tylko do wzrost
kosztéw zwigzanych z zabezpieczaniem przed nimi oraz niwelacjg ich natychmiastowych
konsekwencji. Wyzwalaja migracje — poki co ograniczone liczebnie i terytorialnie — oraz
konflikty. Bedzie to prowadzilo do dalszej destabilizacji gospodarczej i politycznej, a w kon-
sekwencji do nasilania si¢ wstrzaséw. Z duzym prawdopodobienstwem moze to oznacza¢
rozpad porzadku charakterystycznego dla krajow rozwinietych (demokratycznych,
z wysoka jakoscia zycia), do ktérego przywyklismy.

2. System przyrodniczy Ziemi

System przyrodniczy Ziemi to zespdt abiotycznych i biotycznych komponentéw $rodo-
wiska przyrodniczego. Sg to wiec elementy przyrody nieozywionej (podloze geologiczne,
rzezba terenu, powietrze atmosferyczne i klimat, wody, gleby) oraz przyrody ozywionej
(zwierzeta, rosliny, grzyby, mikroorganizmy). System przyrodniczy naszej planety sktada
sie w efekcie z pieciu sfer: litosfery, atmosfery, hydrosfery, biosfery i pedosfery. Cechuje sie
wysoka ztozonoscig oraz, co istotne, stalg wymiang energii, materii i informacji zachodzaca
W jego obrebie oraz miedzy nim a jego otoczeniem (Kistowski, 2008). Wazng cechg systemu
przyrodniczego Ziemi jest bardzo silne powigzanie poszczegdlnych sfer — zadna z nich nie

jest oddzielnym bytem.

Z systemu przyrodniczego Ziemi wyodrebniono antroposfere, czyli te elementy systemu
Ziemi, ktore zostaly stworzone przez ludzi i rozwijaja sie pod ich istotnym wplywem
(Kistowski, 2008). Inaczej rzecz ujmujac, mamy $rodowisko przyrodnicze oraz srodowisko
antropogeniczne powstate w wyniku silnego przeksztalcenia srodowiska przyrodniczego

przez czlowieka (Kope¢, 2003).

3. Globalne zmiany systemu przyrodniczego Ziemi

Antroposfera, ktora przez diugi czas istnienia gatunku Homo sapiens miala marginalne
znaczenie — funkcjonowala w zaleznosci i niejako w podlegloéci wzgledem systemu
przyrodniczego Ziemi - zostata rozbudowana do tego stopnia, ze silnie na niego wplywa
i go modyfikuje. Uswiadomienie tego faktu doprowadzito w latach 70. XX w. do sformuto-
wania idei zréwnowazonego rozwoju, a tym samym do pojawienia si¢ nadziei na zmiane
dotychczasowego modelu rozwoju. Jednak nadzieje te nie zostaty spelnione. Oddziatywanie

ludzkosci na system przyrodniczy Ziemi nadal si¢ nasila.

W 2009 1. grupa naukowcoéw badajaca zmiany systemu przyrodniczego Ziemi zaproponowata
pojecie granic planetarnych (Rockstrém i in., 2009). Odnosi si¢ ono do granic okreslonych

dla dziewieciu procesow, jakie zachodza za sprawa dzialalnosci ludzkiej na naszej planecie.
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Dotycza one elementow, ktore sg kluczowe dla utrzymania planety w stanie przydatnosci
do zamieszkania przez ludzkos¢. Przekroczenie granic moze wywola¢ nagla, nieliniowsg
i nieodwracalng zmiane srodowiska w skali kontynentalnej lub globalnej. Poniewaz system
przyrodniczy Ziemi jest bardzo zlozony, to punkty progowe sa trudne do precyzyjnego
okreslenia. Zamiast wiec definiowa¢ warto$¢ progowa, ustalono zakres, w ktorym znajduje
si¢ prog. Dolna wartos¢ tego zakresu jest granica, ktérej przekroczenie oznacza wejscie

w strefe zagrozenia. Tymi procesami zachodzacymi na Ziemi sa:
1) Ocieplenie klimatu.
2) Utrata integralnosci biosfery.
3) Zmiany w ekosystemach ladowych.
4) Zmiany w zasobach wody stodkie;.
5) Zaburzenie cykli biogeochemicznych (obiegu azotu i fosforu).
6) Wzrost zakwaszenia oceanow.
7) Zanieczyszczenie atmosfery aerozolami.
8) Zanik warstwy ozonowe;j.

9) Pojawianie sie i wzrost ilosci nowych zanieczyszczen w srodowisku.

Rockstrom i inni (2009) odnotowali przekroczenie trzech granic w procesach: ocieplenia
klimatu, utraty integralnosci biosfery oraz zaburzenia cykli biogeochemicznych w zakresie
obiegu azotu. Jednak juz w 2023 roku odnotowano przekroczenie granic w szesciu proce-
sach — poza wymienionymi byly to: zmiany w ekosystemach ladowych, zmiany w zasobach
wody stodkiej, a takze pojawianie sie i wzrost ilosci nowych zanieczyszczen w srodowisku.
Ponadto, w zakresie zaburzenia cykli biogeochemicznych, odnotowano przekroczenie gra-
nicy takze w zakresie obiegu fosforu (Richardson i in., 2023). Natomiast kompleksowa dia-
gnoza kondycji systemu przyrodniczego Ziemi Planetary Health Check 2025 (2025) wskazuje,
ze granice zostaly przekroczone juz w sibdmym procesie: wzroscie zakwaszenia oceanéw.
Jedynie w dwoch procesach — zanieczyszczeniu atmosfery aerozolami i zanikiem warstwy
ozonowej sytuacja pozostaje w bezpiecznej strefie. Jednak ich stabilno$¢ uzalezniona jest

od dalszej emisji zanieczyszczen.

Zaréwno fakt ocieplenia klimatu, jak i jego antropogeniczne przyczyny nie budza obecnie
watpliwosci. Mechanizm tego zjawiska jest stosunkowo prosty: dwutlenek wegla jest gazem
cieplarnianym, wiec jego rosnace stezenie w atmosferze prowadzi do wzrostu temperatury
na Ziemi, zgodnie z prawami fizyki. Czlowiek wydobywa spod powierzchni ziemi uwie-
zione tam weglowodory pod postacig wegla i ropy, a nastepnie spala je, emitujac dwutlenek

wegla do atmosfery. W konsekwencji obserwujemy ocieplenie klimatu.
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Mimo wprowadzania technologii nisko- lub zeroemisyjnych globalne emisje dwutlenku
wegla z paliw kopalnych wciaz rosna (rys. 1). Jest to spowodowane przede wszystkim dwoma
czynnikami: (1) wzrostem zamoznosci wielu spoleczenstw — zwlaszcza Azji Poludniowo-
-Wschodniej, (2) wzrostem liczby ludno$ci na Ziemi (6 mld osiggneliSmy w 1999 r., 7 mld
w 2011 r., 8 mld w 2022 r., a obecnie — wiosng 2025 r. — jest nas blisko 8,3 mld, czyli ludnosci
przyrasta w tempie 80-90 mln rocznie). Oba czynniki zwiekszajg konsumpcje i w efekcie
napedzaja emisje gazow cieplarnianych. Jak wynika z rys. 1, od 1990 r. spadki emisji
dwutlenku wegla odnotowano jedynie w okresach globalnych tapniec i kryzysow: upadku
Zwiazku Radzieckiego, globalnego kryzysu finansowego oraz pandemii COVID. Jednak
po nich zazwyczaj bardzo szybko nastepowata korekta wzrostowa. Z kwestii pozytywnych

odnotowac mozna jedynie to, ze trend wzrostowy od 2021 r. nieznacznie stabnie.
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Uwzgledniono wigzanie CO, przez cement
Rysunek 1. Catkowite roczne emisje dwutlenku wegla ze zrodet kopalnych (spalanie paliw kopalnych
i produkcja cementu) na $wiecie w latach 1990-2025 (warto$¢ dla 2025 r. szacunkowa). Global Carbon
Budget, 2025.

Obok emisji dwutlenku wegla ze zrodet kopalnych nalezy uwzglednié jeszcze emisje wyni-
kajace ze zmian uzytkowania terenu, przede wszystkim z wylesiania i osuszania mokradet

(rys. 2). W tym zakresie emisja jest coraz nizsza, ale wcigz zwieksza calkowita emisje.

W 2025 r., a wiec 10 lat po porozumieniu paryskim, emisje dwutlenku wegla nadal rosty.
Z obu wymienionych wyzej zrédet w 2024 r. wyemitowalismy 42,2 mld ton CO,, a w 2025 r.,
wedlug szacunkow — 42,4 mld ton CO,, co stanowi historyczny rekord. W 2015 r. prawie

wszystkie panstwa $§wiata zobowigzaly sie do redukcji emisji gazéw cieplarnianych w celu
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ograniczenia globalnego ocieplenia do poziomu znacznie ponizej 2°C (a najlepiej ponizej

1,5°C) wzgledem poziomu przedprzemystowego. Powstaje wiec pytanie, w jaki sposob osig-

gnaé zerowy poziom emisji, skoro ich roczna wielko$¢ wcigz rosnie.
70
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Rysunek 2. Catkowite roczne emisje dwutlenku wegla ze zrédet kopalnych (spalanie paliw kopalnych
i produkcja cementu) oraz zmian uzytkowania terenu na Swiecie w latach 1960-2025 (wartos¢ dla 2025 r.
szacunkowa). Global Carbon Budget, 2025.

W konsekwencji stezenie dwutlenku wegla w atmosferze rok do roku nieustannie wzrasta
(rys. 3). Wedlug danych Global Monitoring Laboratory z 1 marca 2026 roku osiggneto ono
warto$c¢ 427,32 ppm (czastek na milion, przy usrednieniu wahan sezonowych), co Jest to juz
o ponad 50% wiecej niz w epoce przedprzemyslowej. Z wynikéw badan opublikowanych
w czasopi$mie Science wynika, ze obecny poziom stezenia dwutlenku wegla jest najwyzszy
od co najmniej 16 mln lat (Toward..., 2023). Fakt, ze gatunek Homo sapiensistnieje od niespeina
200 tys. lat, wskazuje na bezprecedensowy charakter obserwowanych zmian. Dodatkowym
czynnikiem pogarszajacym perspektywy na przyszlo$c jest stabnacy potencjal oceanéw
iladoéw do pochtaniania dwutlenku wegla, co oznacza stopniows utrate naturalnego bufora

(Friedlingstein i inni, 2026).

Rok 2024 byl pierwszym z $rednia temperatura wyzsza ponad 1,5°C wzgledem epoki przed-
przemystowej. Mimo pewnych wahan rok do roku (wynikajacych chociazby ze zjawiska
El Nifio) wzrostowy trend temperatury na naszej planecie jest faktem. Jego istotne osta-
bienie, a tym bardziej zatrzymanie, jest malo prawdopodobne — odwrdcenie tego trendu

w spadkowy jest w §wietle obecnej wiedzy niemozliwe.
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Rysunek 3. Srednie koncentracje dwutlenku wegla w atmosferze w latach 1960-2025, Global Carbon
Budget, 2025.

W procesie utraty integralnosci biosfery mamy do czynienia z sz6stym masowym wymie-
raniem (czyli tzw. wymieraniem holocenskim lub antropocenskim), ktére w odréznieniu
od poprzednich zostalo wywolane przez czlowieka. Ostatnie masowe wymieranie (piate,
tzw. wymieranie kredowe) miato miejsce ok. 66 mln lat temu, na dlugo przed pojawieniem
sie nie tylko Homo sapiens, lecz jakichkolwiek hominidéw, i doprowadzilo do znikniecia
okoto 75% gatunkow (w tym nieptasich dinozaurdéw). Szacuje sie, ze tempo wspolczesnego
wymierania gatunkéw jest od kilkuset do kilku tysiecy razy wyzsze niz naturalne tlto ewo-
lucyjne. Wedtug Planetary Health Check 2025 (2025) przekracza ono ponad dziesieciokrotnie
poziom uznawany za bezpieczny. Na dodatek zblizamy sie do punktu krytycznego — szdste
masowe wymieranie stanie sie procesem niemozliwym do zatrzymania. Wedtug Rothmana
(2017) wszystkie masowe wymierania zwigzane byly z zaburzeniami cyklu weglowego.
Jego zdaniem kluczowa role dla szostego wymierania odgrywa ilos¢ wegla wprowadzona
do oceandéw; wartos¢ krytyczna wynosi 310 Gt wegla. Jest to poziom, ktory — w wariancie
optymistycznym — moze zosta¢ osiggniety przed 2100 r. Tymczasem do oceandw trafito juz
ponad 155 Gt wegla z emisji antropogenicznych (reszta znalazta sie¢ w atmosferze i ekosys-
temach ladowych). W wariancie pesymistycznym w 2100 r. warto$¢ ta moze przekroczy¢
500 Gt.
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Zmiany w ekosystemach ladowych, w tym zwlaszcza wylesianie i osuszanie, prowadza
do mniejszej zdolnosci pochtaniania dwutlenku wegla, zaklocajg cykl hydrologiczny oraz
powoduja erozje gleby. Podczas szczytu klimatycznego COP26 w Glasgow w 2021 r. ponad
140 krajow zobowiazalo si¢ do podjecia wysitkow w celu wyeliminowania deforestacji
do 2030 r. Jednak wedtug danych z 2025 r. realizacja celu jest opézniona o ponad 60% w sto-
sunku do harmonogramu. Gléwne przyczyny to rolnictwo przemystowe, hodowla zwierzat,
wyreb drewna, urbanizacja oraz pozary. Chociaz w Europie powierzchnia laséw rosnie,
to konsumpcja produktéow takich jak soja czy olej palmowy napedza wylesianie w krajach

rozwijajacych sie.

Zasoby slodkiej wody na Ziemi ulegaja zmniejszeniu. Wedlug raportu The Economics of
Water (2024) $wiat stoi w obliczu narastajacego kryzysu wodnego. Po raz pierwszy w historii
ludzkosci cykl hydrologiczny zostat istotnie zaburzony, co podwaza perspektywy sprawie-
dliwej i stabilnej przyszlosci. Najbardziej narazone sg obszary o duzej gestosci zaludnienia,
w tym poinocno-zachodnie Indie, péinocno-wschodnie Chiny oraz potudniowa i wschodnia
Europa. Istotnym problemem jest intensywne wykorzystywanie wody w rolnictwie, ktore
w regionach o duzej skali produkcji prowadzi do poglebiania si¢ suszy w wigkszym stopniu,

niz wynika to z samej zmiany klimatu.

Doszto do znacznego zaburzenia cykli biogeochemicznych - obiegu azotu i fosforu.
Przyczynami sg intensywne rolnictwo z nadmiernym stosowaniem nawozoéw sztucznych,
ktore sptywaja do wod, oraz spalanie paliw kopalnych prowadzace do uwalniania azotu
do atmosfery, ktory nastepnie osiada na ziemi i w wodzie. Jak podajg Sandstréom i inni (2023),
czlowiek wprowadza do srodowiska okoto 165 Tg azotu rocznie, co stanowi ponad 2,5-krot-
nos¢ bezpiecznej granicy (ustalonej na ok. 62 Tg azot rocznie). Przekroczenie tej granicy
nastapilo juz okoto 1970 r. Natomiast stosowanie fosforu - 18,2 Tg rocznie — jest trzykrotnie
wyzsze niz bezpieczna granica: 6,2 Tg fosforu rocznie, ktérej przekroczenie nastapito okoto
1964 r. Skutkiem jest zaburzenie naturalnych cykli ekologicznych, a w efekcie eutrofizacja

wod oraz powstawanie martwych stref.

Na Ziemi postepuje zakwaszenie oceanéw — co jest konsekwencja emisji dwutlenku wegla
przez czlowieka. Wedlug danych Copernicus Marine Service (2024) od lat 80. XX w. oceany
zaabsorbowaly okoto 20-30% caltkowitej antropogenicznej emisji dwutlenku wegla, co dopro-
wadzito do zmiany sktadu chemicznego wody morskiej i w efekcie — do zakwaszenia oceanow.
Woda morska zakwasza si¢ aktualnie 10 razy szybciej niz kiedykolwiek w ciggu ostatnich
300 mln lat. Oceany sg dzi$ bardziej kwasne niz byly przez ponad 20 mln lat, a od ery przedin-
dustrialnej kwasowo$¢ oceanoéw wzrosta o 40%. Zakwaszenie wody zakloca rozwoj i rozmna-
zanie organizméw morskich. Utrudnia takze organizmom wapiennym, takim jak koralowce,
plankton i skorupiaki, budowe skorup i szkieletow, co prowadzi m.in. do zaburzenia tworzenia

sie raf koralowych, ktore sa waznym siedliskiem dla wielu gatunkéw.
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W srodowisku nastepuje wzrost iloSciowy i rodzajowy nowych zanieczyszczen. Jest
to bardzo zréznicowana grupa nieuregulowanych zanieczyszczen, coraz czesciej obecnych.
Zanieczyszczenia te, w tym produkty farmaceutyczne, produkty do higieny osobistej,
substancje zaburzajace gospodarke hormonalna, chemikalia przemyslowe, ale réwniez
mikroplastik i nanoplastik, moga przedostawac si¢ do Srodowiska réznymi drogami,
i kumulowac sie, stanowiac zagrozenie dla ekosystemoéw i zdrowia ludzi (Xingyu i in., 2024).
Szerokie wykorzystanie i niewlasciwa utylizacja tych produktéw doprowadzitly do ich
wszechobecnosci w $rodowisku naturalnym. Na dodatek wytwarza sie ich coraz wiecej:
przyktadowo, pomiedzy 2018 a 2024 r. nastgpil wzrost produkcji tworzyw sztucznych
na $wiecie z 370,6 mln ton do 430,9 mln ton - czyli 0 16,3% w ciagu 6 lat (Tworzywa..., 2025).
Gdyby nie spowolnienie w trakcie pandemii COVID-19, wzrost ten bylby zapewne jeszcze
wiekszy. Wieksze czasteczki plastiku mogg z czasem rozpasé¢ sie na mikro- i nanoplastik
wskutek dziatania czynnikéw mechanicznych i fragmentacji biologicznej. Chociaz mikro-
plastik stanowi zaledwie 12% odpadow plastikowych w srodowisku naturalnym, budzi
powazne obawy ze wzgledu na potencjalny dtugoterminowy wptyw na ekosystemy i orga-
nizmy. Zanieczyszczenie to uwaza si¢ za nieodwracalne i pozostanie w $rodowisku nawet

po wyeliminowaniu Zrodetl emisji plastiku (Wang i in., 2024).

4. Skutki globalnych zmian systemu przyrodniczego Ziemi

Poniewaz bardzo dlugo zwlekalismy, i de facto nadal zwlekamy, z dzialaniami na rzecz
ochrony naszej planety, nawet najbardziej ambitne przedsiewziecia na globalng skale nie
zapobiegna powaznym skutkom zmian systemu przyrodniczego Ziemi. Nawet natychmia-
stowe i daleko idace redukcje emisji gazéw cieplarnianych oraz innych zanieczyszczen,
a takze radykalne zmniejszenie eksploatacji zasobow naturalnych (gtéwnie w zakresie
wycinki lasow i osuszania mokradel, zwiagzanych z ekspansja upraw rolniczych oraz
hodowli, a takze potowdéw morskich) nie uchroni nas przed powaznymi zmianami. System
przyrodniczy Ziemi reaguje bowiem z opdznieniem. Obecne procesy sg w duzej mierze kon-
sekwencjg dotychczasowej dziatalnosci czlowieka — w szczegdlnosci gwalttownego wzrostu
emisji zanieczyszczen i eksploatacji zasobow, ktora rozpoczela sie w potowie XVIII w. wraz
z pierwszg rewolucjg przemyslows. Reakcje systemu przyrodniczego Ziemi nasilaja sie,

a tempo zmian rosnie.

Jezeli wiec zaprzestaniemy emisji jakichkolwiek gazéw cieplarnianych oraz zatrzymamy
degradacje ekosystemow, to i tak na zatrzymanie zmian trzeba bedzie poczekaé - sta-
bilizacja warunkow nie nastapi od razu. Wynika to nie tylko z pewnej inercji systemu
przyrodniczego Ziemi, lecz takze z faktu, Ze zmiany w jego obrebie uruchamiajg sprzezenia
zwrotne. Przyktadowo wzrost temperatury prowadzi do topnienia lodowcow i ladolodow,
co obniza albedo powierzchni Ziemi, a tym samym zmniejsza zdolno$¢ do odbijania czesci

promieniowania stonecznego. W efekcie Ziemia pochlania wiecej tego promieniowania,
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co dodatkowo zwigksza jej temperature. Podobnie wzrost temperatury powoduje rozma-
rzanie wiecznej zmarzliny na ogromnych obszarach Syberii, Kanady i Alaski, co skutkuje
emisjg uwiezionych w niej gazoéw cieplarnianych, zwlaszcza metanu. W horyzoncie 20 lat
metan jest ponad 80 razy silniejszym gazem cieplarnianym niz dwutlenek wegla, a w per-
spektywie 100 lat — 25-30 razy silniejszym. Spadek jego potencjatu cieplarnianego w czasie
wynika z proceséw utleniania w atmosferze, ktorych produktem jest jednak dwutlenek
wegla. W konsekwencji rozmarzanie wiecznej zmarzliny poprzez uwalnianie gazow cie-

plarnianych prowadzi do dalszego wzrostu temperatury.

Skutkiem ocieplenia klimatu Ziemi sg coraz powszechniejsze i coraz dotkliwsze fale upa-
16w, powodujace zwiekszeniem $miertelnosci. Z badan Wu i wspoétautorow (2022) wynika,
ze w latach 2000-2019 na $§wiecie rocznie odnotowywano ok. 1,75 mln zgonéw zwiazanych
ze zmiennos$cig temperatury. Stanowilo to ok. 3,4% wszystkich zgonéw. Na wiekszosci
obszardow Azji oraz Australii i Nowej Zelandii zaobserwowano wyzszy procentowy nadmiar
$miertelnosci niz $rednia globalna. Dodatkowo, na calym $wiecie procentowy nadmiar
$miertelnosci wzrastal o okoto 4,6% na dekade. Najwiekszy wzrost odnotowano w Australii
i Nowej Zelandii - ok. 7,3%, a nastepnie w Europie - ok. 4,4% i w Afryce - ok. 3,3%. Wedlug
Gallo E. i wspotautorow (2024), w zwiazku z upatami w 35 krajach europejskich (badanie nie
uwzglednialo Rosji, Biatorusi i Ukrainy) w 2023 r. zmarlo ok. 47,7 tys. ludzi.

Radykalnie zmienia sie charakterystyka opadéw, co w polaczeniu z szybszym parowaniem
w wyzszych temperaturach bedzie skutkowalo powaznymi niedoborami wody na wielu
obszarach. Ten proces juz wystepuje i sie nasila (por. Schewe i in., 2014; Schleussner i in.,
2016). Wedtug raportu The Economics of Water (2024) w obszarach wysychajacych i nieposia-
dajacych stabilnych zasobow wody juz teraz zyje 2,9 mld ludzi oraz produkowane jest 55%
Swiatowej zywnosci. Narastajacy kryzys zwiazany ze spadkiem dostepu do wody zagraza
wiec ponad potowie $wiatowej produkeji zywnosci do 2050 r. Poglebiajacy sie problem grozi
utratg 8% PKB w krajach o wysokich dochodach i utratg 10-15% PKB w krajach o nizszych
dochodach. W przysztosci ekonomiczne konsekwencje z tym zwigzane beda stawaly sie
jeszcze dotkliwsze.

Wedlug raportu firmy konsultingowej Capgemini oraz European Financial Management
Association, straty ubezpieczeniowe z tytulu katastrof naturalnych w ciggu ostatnich
30 lat wzrosty o 250%. Zmiana klimatu pociagga za sobg daleko idace konsekwencje dla
sektora ubezpieczeniowego, zwiekszajac jego podatno$é na zagrozenia. Jednoczesnie sektor
ubezpieczeniowy jest zmuszony do zmiany swoich strategii i podejscia do radzenia sobie
ze zmianami §rodowiskowymi (Yang, Lemanski i Watters, 2025).

Z perspektywy ubezpieczajacych ubezpieczenia sa mozliwe, dopoki skiadka jest istotnie
nizsza od potencjalnego odszkodowania. Wraz ze wzrostem skladek oraz nasilaniem sie

ograniczen w zakresie ochrony popyt na takie produkty spada. W efekcie niektére ryzyka
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staja si¢ nieubezpieczalne, poniewaz wymagana sktadka bylaby zbyt wysoka. W zwiagzku
ze zmianami klimatycznymi liczba takich czynnikéw ryzyka w skali globalnej rosénie.

W Polsce do tej kategorii coraz czesciej zalicza sie ryzyko zwiagzane z susza.

Upaly i susze zwigzane z ociepleniem klimatu zwiekszaja Smiertelnos¢ i beda ja dalej
podnosi¢. Prowadzi to do rosnacego obcigzenia systemu ochrony zdrowia oraz spadku pro-
duktywnosci, a takze wplywa w pewnym stopniu na ubezpieczenia na zycie. Upaly i susze
doprowadza do tego, ze w wielu regionach miedzyzwrotnikowych i okotozwrotnikowych
gospodarowanie, w szczegélnosci uprawa roslin i hodowla zwierzat, a takze zamieszka-
nie stang sie znacznie utrudnione, a miejscami niemozliwe. W rezultacie wzrosnie skala
migracji. Zdaniem Chen i Caldeira (2020) ocieplenie klimatu sprawi, ze w ciggu kilku dekad
setki milionoéw ludzi beda mialy silng motywacje do migracji z goracych regionéw tropi-
kalnych i subtropikalnych do chtodniejszych stref umiarkowanych. Ze wzgledu na duza
gestos¢ zaludnienia szczegdlnie dotyczy¢ to moze Indii oraz — w drugiej kolejnosci — Afryki
Zachodniej, zwlaszcza Nigerii. Wedtug analiz Banku Swiatowego z 2021 r., do 2050 r.
zmiany klimatu moga zmusi¢ nawet 216 mln ludzi do migracji wewnetrznej (gtéwnie
z obszaréw wiejskich do miast), zwlaszcza w Afryce Subsaharyjskiej, Azji Potudniowej
i Ameryki Lacinskiej. Ludzie funkcjonuja w okreslonej niszy klimatycznej. Jak wskazuja
Xu i wspotautorzy (2020), w dotychczasowych warunkach jedynie 0,8% powierzchni ladow
(gléwnie na Saharze) znajdowalo sie poza tg nisza, ze Srednioroczng temperaturg powietrza
co najmniej 29,0°C. Jednak do 2070 r. odsetek ten moze wzrosna¢ do 19%, obejmujac obszary

zamieszkane przez ok. 3,5 mld ludzi.

5. Czy zmierzamy w strone dystopii?

Historia uczy, ze plemienne potyczki, dyskryminacja rasowa, wojny i czystki etniczne byty
konsekwencjami walki o przestrzen, ziemie, wode i inne zasoby naturalne. Skoro docho-
dzilo do nich w warunkach wzglednie stabilnego klimatu, jego destabilizacja moze nasilaé¢
dotychczasowe konflikty i wywotywaé nowe. Wraz z wzrostem temperatury mozna wiec
oczekiwacé ich eskalacji (por. Balsari, Dresser i Leaning, 2020; Welzer, 2010). Zrédlem napiec
i niepokojow spotecznych stang sie tez masowe migracje do bogatszych, oraz potencjalnie
bezpieczniejszych regionéw oraz panstw. Biorac pod uwage ich spodziewang skale, utrzy-
manie dotychczasowego porzadku i jakosci zycia w krajach docelowych stanie si¢ niemoz-
liwe. Bedzie to sprzyja¢ wzrostowi ksenofobii i nacjonalizméw, a nastepnie — tendencjom
autorytarnym. Z perspektywy krajow rozwinietych wlasnie ten element moze by¢ jednym

z najpowazniejszych skutkéw zmiany systemu przyrodniczego Ziemi.

Zatrzymanie tych proceséw wymagaloby calkowitego zaprzestania emisji gazow cie-
plarnianych oraz powstrzymania degradacji ekosysteméw (ograniczenie moze jedynie

spowolni¢ tempo zmian). Czy jest to mozliwe? Teoretycznie tak, bowiem istnieja juz dobrze
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rozwiniete technologie zeroemisyjne, dzigki ktorym mozna by radykalnie zredukowaé
emisje gazow cieplarnianych. Perspektywy w zakresie wdrozenia innowacji sa za$ na tyle
dobre, ze zaprzestanie jakichkolwiek emisji tez powinno by¢ osiagalne. Pytanie jednak,
czy w warunkach kréotkowzrocznosci politycznej oraz narastajacych napieé¢ spolecznych

bedziemy w stanie zapobiec dystopii? Niestety, niewiele na to wskazuje.

6. Podsumowanie

W wyniku globalnych zmian systemu przyrodniczego, wywolanych przez dziatalnosc
czlowieka — w szczegdlnosci emisja gazéw cieplarnianych i degradacja ekosystemow — nie
bedziemy mie¢ do czynienia z pojedynczymi Czarnymi Labedziami, lecz raczej z catymi ich

sekwencjami.

Bez globalnej wspoélpracy miedzynarodowej, determinacji spoleczenstw oraz dalekowzrocz-
nych i madrych decyzji politycznych nalezy liczy¢ sie z wystapieniem zdarzen o duzej skali
i katastrofalnych konsekwencjach. Potrzebne sg tez radykalne zmiany w §wiatowej gospo-
darce i ekonomii. Konieczne jest przejscie na zeroemisyjno$¢ oraz ograniczenie zuzycia
zasobow przy jednoczesnej probie utrzymania dotychczasowej jakosci zycia. Sprostanie
temu wyzwaniu bedzie bardzo trudne, jednak jego podjecie pozostaje konieczne z perspek-

tywy przysztosci.
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A.4. Dolar jako waluta miedzynarodowa w epoce
niepewnosci: globalny system walutowy wobec
nadlatujacych Czarnych tabedzi

MAGDALENA MARKIEWICZ
IWONA SOBOL

Katedra Biznesu Miedzynarodowego, Uniwersytet Gdanski

Rozdziat po$wiecony jest ewolucji systemu walut miedzynarodowych w warunkach narastajacej nie-
pewnosci geopolitycznej, technologicznej i makroekonomicznej, ktére sprzyjaja pojawianiu sie zjawisk
okreslanych mianem Czarnych tabedzi. Punkt wyjscia stanowi analiza dominujacej roli dolara ame-
rykanskiego jako gtéwnej waluty rezerwowej, transakcyjnej i rozliczeniowej $wiata oraz identyfikacja
czynnikow, ktére przez dekady wzmacniaty jego pozycje. Nastepnie analizowany jest proces erozji tej
dominacji, wynikajacy m.in. z fragmentaryzacji porzadku miedzynarodowego, sankgji finansowych,
rosnacego zadtuzenia gospodarki USA, zmian w strukturze handlu $wiatowego oraz postepujacej digi-
talizacji pieniadza. Szczegdlng uwage poswiecono nowym i potencjalnie przefomowym zjawiskom,
takim jak dedolaryzacja w relacjach handlowych, wzrost znaczenia walut regionalnych, rozwéj walut
cyfrowych bankéw centralnych oraz alternatywnych systemoéw ptatniczych. Zjawiska te analizowane
sg jako zrodta zaréwno stopniowych przesuniec, jak i nagtych, trudnych do przewidzenia wstrzasow
o charakterze systemowym. Wyniki analizy pokazuja, ze przyszto$¢ walut miedzynarodowych nie musi
oznacza¢ jednoznacznego ,upadku” dolara, lecz raczej przejicie do bardziej policentrycznego i mniej
stabilnego uktadu walutowego, w ktérym ryzyko wystapienia Czarnych tabedzi istotnie wzrasta.

1. Wprowadzenie

Dolar amerykanski stanowi oficjalny srodek ptatniczy w USA i wielu panstwach stanowia-
cych terytoria zalezne lub stosujacych rezimy kursowe z nim powiazane. Od czaséw powo-
jennych dolar amerykanski odgrywa najwazniejsza role w miedzynarodowym systemie
walutowym (MSW), m.in. w zwigzku z konsekwencjami jego wykorzystywania w ramach

funkcjonujgcego w latach 1944-1971 systemu z Bretton Woods.

Pozycja dolara amerykanskiego znajduje odzwierciedlenie w pelnieniu przez niego wszyst-
kich podstawowych funkcji pienigdza na poziomie globalnym: jako waluty rezerwowej,
transakcyjnej (vehicle currency) oraz rozliczeniowej i denominacyjnej. W ujeciu klasycznym,
zgodnie z typologia funkcji pienigdza w wymiarze publicznym i prywatnym zapropono-
wang przez B. Cohena, waluta miedzynarodowa odgrywa réwnolegle role srodka wymiany,
jednostki rozrachunkowej oraz tezauryzacji (Bain i Cohen, 1972; Cohen, 2015). B. Cohen

(2018) wskazuje, ze przewaga dolara utrzymuje sie w kazdej z tych kategorii.
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W wymiarze rezerwowym banki centralne utrzymuja znaczna cz¢s$¢ aktywow oficjalnych
w dolarze amerykanskim, co odzwierciedla zarowno zaufanie do stabilnosci amerykan-
skich instytucji finansowych, jak i glebokos¢ rynku dtugu skarbowego USA. W wymiarze
prywatnym dolar dominuje jako waluta fakturowania handlu oraz emisji miedzynarodo-
wych papieréw dtuznych. Jak pokazujg S. K. Pradhan i wspotautorzy (2025), udziat dolara
w emisji miedzynarodowych papieréw dtuznych od dekad wykazuje co prawda wahania
falowe, lecz utrzymuje si¢ na poziomie ok. 50-60%, co potwierdza trwalos¢ jego pozycji

w strukturze globalnego finansowania.

Znaczenie dolara jako waluty globalnej podkresla rowniez R. N. McCauley, wskazujac
na ,globalna domene dolara” obejmujaca bilansowe i pozabilansowe zobowigzania deno-
minowane w USD, w tym zobowigzania wynikajace z operacji FX swap, ktore rozszerzaja
zasieg oddzialywania polityki pienieznej USA poza jej granice (Kreicher i McCauley, 2021;
McCauley i Schenk, 2020). Z kolei analiza kanatu dolarowego transmisji polityki pienieznej
dowodzi, ze aprecjacja dolara wplywa na globalne warunki finansowe i premie za ryzyko,

co potwierdza jego role jako ,globalnego czynnika finansowego” (Meisenzahl i in., 2025).

W dlugiej perspektywie utrzymywanie si¢ dominacji dolara wiaze si¢ z szerszymi zaso-
bami potegi gospodarczej Stanéw Zjednoczonych. Jak argumentuje C. Norrlof (2014), hege-
monia walutowa jest funkcjg zaréwno zdolnosci monetarnych (monetary capabilities), jak
i umiejetnosci ich przeksztalcania w realny wpltyw polityczny. Podobnie E. Helleiner (2008)
podkresla znaczenie posrednich i bezposrednich kanatéw politycznego wsparcia waluty

miedzynarodowej, obejmujacych m.in. gwarancje bezpieczenstwa i sieci sojuszy

W rezultacie dolar spetnia kryteria waluty kluczowej (key currency): dominuje w rezerwach,
emisji dlugu, finansowaniu handlu i przeptywach kapitalowych, a jego kurs i ptynnosé

determinuja globalne warunki finansowe (McLeay i Tenreyro, 2026; Norrlof, 2014).

Analiza wspolczesnych przemian miedzynarodowego systemu walutowego — obejmujacych
fragmentaryzacje geopolityczng, rozwdj alternatywnych sieci rozliczen, ekspansje rynku
offshore juana oraz narastajace problemy zwigzane z amerykanskim zadltuzeniem - sktania
do postawienia pytania o mozliwo$¢ wystapienia Czarnych Labedzi, rozumianych jako
zdarzenia rzadkie, nieoczekiwane i o systemowych konsekwencjach. W kontekscie dolara
oznacza to rozwazenie scenariuszy, w ktorych nagla utrata zaufania, eskalacja sankcji
finansowych lub kryzys ptynnos$ciowy moglyby przyspieszy¢ proces przej$cia od dominacji
dolara w MSW do porzadku multipolarnego, a przez to mniej stabilnego uktadu walutowego,

w ktoérym ryzyko wystapienia Czarnych Labedzi istotnie wzrasta.
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2. Dolar w swietle wybranych funkcji pieniadza na tle innych kluczowych walut
Swiata

Rezerwy walutowe posiadane przez banki centralne stanowia kluczowe kryterium decy-
dujace o tym, czy dana waluta pelni funkcje waluty miedzynarodowej. Tabela 3 zestawia
najwazniejsze waluty rezerwowe §wiata. Najistotniejszg z nich jest dolar amerykanski. Jak
mozna zauwazy¢, jego udzial w globalnych rezerwach walutowych na przestrzeni ostatnich
dwoch dekad stopniowo maleje. W momencie wprowadzenia euro w 1999 r. udziat dolara
wynosil 71%, podczas gdy w 2024 r. spadt do 58,5%. Mimo to jest to nadal ponad trzykrotnie
wiecej niz udzial drugiej pod wzgledem znaczenia waluty rezerwowej — euro. Warto zauwa-
zy¢, ze cho¢ na poczatku XXI w. obserwowano wzrost udziatu euro w §wiatowych rezerwach,
tendencja ta si¢ nie utrzymata. Jest to sprzeczne z oczekiwaniami, zgodnie z ktérymi euro
mialo zacza¢ odgrywac bardziej znaczaca role miedzynarodowa i stanowic realne wyzwanie

dla dominujacej pozycji dolara jako glownej waluty rezerwowej (Arslanalp i in., 2022).

Kolejne miejsca - ze zdecydowanie mniejszymudziatem - zajmuja jen japonski, funt brytyjski
oraz chinski juan. Jak ujmuje tabela 3, spadek udziatu dolara w rezerwach nie przektada sie
na wzrost udziatéw pozostatych tradycyjnych walut miedzynarodowych (euro, jena i funta).
Za ten trend odpowiadajg tzw. nietradycyjne waluty rezerwowe. S. Arslanalp i wspoétauto-
rzy (2022) zidentyfikowali 46 panstw, w ktorych na koniec 2020 r. udzial rezerw oficjalnych
w walutach nietradycyjnych wynosit co najmniej 5%. Wplynely na to m.in. rosnaca ptyn-
nosc¢ rynkéw w tych walutach, spadek kosztéw transakeyjnych zwiazanych z ich wymiana,
a takze poszukiwanie wyzszych zyskow przez zarzadzajacych rezerwami bankow central-
nych (Arslanalp i in., 2022).

Papiery dluzne denominowane w walutach obcych sa rowniez w przewazajacej mierze emi-
towane w dolarach amerykanskich (tabela 4). W 2024 r. ich udzial osiagnat 60,6% i pozosta-
wal wzglednie stabilny w ujeciu czasowym. Dla poréwnania, emisje denominowane w euro
odpowiadaty za ponad 26% catkowitej wartosci, podczas gdy emisje w jenach, funtach

i juanach stanowity jedynie niewielka czes¢ rynku.

Najwazniejszg walutg wykorzystywang w fakturowaniu jest takze dolar amerykanski, ktory
dominuje we wszystkich regionach §wiata poza Europa, gdzie fakturuje si¢ glownie w euro.
Przedstawione w tabeli 5 dane, obejmujace lata 1999-2019, wskazuja, Ze mimo rosnacych napiec
geopolitycznych udziat poszczegdlnych walut w fakturowaniu miedzynarodowym pozostawat
stabilny (Boziin., 2025). Dolar amerykanski nadal dominuje w globalnym fakturowaniu handlu.
Jego przewaga wynika nie tylko z powszechnego wykorzystania w handlu surowcami — nawet
po wylaczeniu transakeji dotyczacych towardw surowcowych udziat dolara w fakturowaniu

znaczaco przewyzsza udzial eksportu kierowanego do Stanéw Zjednoczonych (ECB, 2025).
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Tabela 3. Udzial najwazniejszych walut w rezerwach walutowych na $wiecie w latach 2020-2024
(w ujeciu procentowym) (IMF, 2026)

Rok uUsD EUR JPY GBP CNY Pozostate
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 4,26 491 4,55
2009 62,19 24,05 3,35 5,00 5,42
2010 61,94 2291 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. Udziat najwazniejszych walut w globalnej emisji papierow dtuznych w walutach obcych

(W ujeciu procentowym) (Bertaut i in., 2025)

Rok usD EUR JPY GBP CNY Pozostate
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 62,1 249 3,0 1,7 1,0 7,4
2017 62,5 23,0 41 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. Udziat dolara amerykanskiego i euro w fakturowaniu eksportu w latach 1999-2019 (%)

(Bertaut i in., 2025)

Waluta Ameryki Azja-Pacyfik Europa Reszta $wiata
usSD 96,3 74,0 23,1 79,4
EUR 1,6 5,0 66,1 14,0
Pozostate 2,0 21,0 10,8 6,6

Chinski juan odpowiada za niewielki udzial w globalnym fakturowaniu handlu, jednak jego
rola systematycznie rosnie od poczatku drugiej dekady XXI w., szczegdlnie w ostatnich latach.
Poczatkowo wzrost wykorzystania juana w fakturowaniu koncentrowat sie w Azji, jednak
stopniowo rozszerzal si¢ na inne regiony §wiata, zwlaszcza Europe i Ameryke Lacinska (Boz
iin., 2025). Wzrost udziatu juana w fakturowaniu jest bezposrednim skutkiem m.in. sankcji
natozonych na Rosje. Przed marcem 2022 r. blisko 80% rosyjskiego importu bylo rozliczane
w dolarach lub euro. Po inwazji Rosji na Ukraine i nalozeniu sankcji nastgpita jednak wyrazna
zmiana: Rosja zaczela masowo przechodzi¢ na rozliczenia w chinskim juanie. W drugiej
polowie 2023 r. juan odpowiadal juz za 36,3% warto$ci importu, w poréwnaniu z zaledwie
3,7% dwa lata wcze$niej, skutecznie wypierajac dolara. Trend ten byt szczegdlnie widoczny
w handlu z Chinami, gdzie od polowy 2022 r. juan przejal dominujaca role. Stopniowo zaczat
by¢ takze wykorzystywany w rozliczeniach z innymi krajami - zwlaszcza tymi, ktore nie
przylaczyly sie do sankcji — a w niewielkim stopniu réwniez w transakcjach z panstwami
Zachodu.
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W wielu neutralnych gospodarkach, takich jak Laos, Pakistan, Bangladesz, Indonezja,
Malezja, RPA, Tajlandia czy Chile, udzial juana wzrést z poziomu bliskiego zera w 2021 r.
do 30-70% w 2023 r. Warto podkresli¢, ze 1-2% handlu Rosji z UE, USA i Wielka Brytania
réwniez zaczeto rozlicza¢ w juanach. W wigkszosci tych panstw funkcjonowaty linie swa-
powe zawierane z Ludowym Bankiem Chin (People’s Bank of China, PBC), ktérych celem
bylo promowanie wykorzystania juana w handlu i finansach miedzynarodowych, a tym
samym przeksztalcenie klasycznego instrumentu zarzadzania ptynnoscig w narzedzie stra-
tegicznej internacjonalizacji waluty. Rozbudowa tej sieci — zwlaszcza po 2008 r. — stanowita
element stopniowego uniezalezniania rozliczen od dolara amerykanskiego oraz tworzenia
alternatywnej infrastruktury finansowej opartej na juanie (Markiewicz, 2016a). Nalezy
jednak zaznaczy¢, ze w skali globalnej fakturowanie w juanie wciaz obejmuje mniej niz 2%
eksportu.

Warto zauwazy¢, ze Rosja zwiekszyla rowniez wykorzystanie walut swoich kluczowych,
neutralnych partneréw, m.in. rupii indyjskiej, liry tureckiej i dirhama ZEA. Cho¢ ich
udzial w imporcie pozostaje znacznie mniejszy niz w przypadku juana (okoto 6% w 2023 r.),
to w wybranych relacjach dwustronnych nabraly one znaczenia. Przyktadowo, pod koniec
2023 r. ponad jedna trzecia eksportu Indii do Rosji byta fakturowana w rupiach (Chupilkin
iin., 2025).

Jak zatem wida¢, od czasu inwazji Rosji na Ukraine w 2022 r. zmienily si¢ wzorce wyko-
rzystania walut miedzynarodowych. Im wigkszy geopolityczny dystans od Standéw
Zjednoczonych lub strefy euro, tym czesciej dolar i euro sa zastepowane przez juana,
waluty krajowe lub waluty panstw trzecich. Jednoczesnie kraje dystansujace sie od Chin
cze$ciej wybieraja dolara. Trendy te wskazuja na narastajaca geopolityczng fragmentacje

w wyborze walut do fakturowania handlu (Boz i in., 2025).

Dolar amerykanski zajmuje rowniez dominujaca pozycje na rynku walutowym (tabela 6).
W 2025 r. dolar odpowiadat za ponad 89% wszystkich transakcji walutowych, a jego udziat
na rynku forex pozostaje znacznie bardziej stabilny niz w innych funkcjach pieniadza
miedzynarodowego, gdzie jego pozycja wykazuje wigksze wahania. Udzialy pozostatych
kluczowych walut, takich jak euro, jen czy funt szterling, wykazywaly tendencje spad-
kowa. Zwraca natomiast uwage rosnace znaczenie chinskiego juana: o ile w 2016 r. jego

udzial wynosil 4%, w 2025 r. zwiekszyl sie do 8,5%, a wiec ponad dwukrotnie.

Pozycja poszczegdlnych walut znajduje odzwierciedlenie rowniez w statystykach najpopu-
larniejszych par walutowych. W 2025 r. wszystkie dziesie¢ najczesciej handlowanych par
na rynku forex obejmowato dolara amerykanskiego, co potwierdza jego role jako globalnej
waluty transakcyjnej. Na pierwszym miejscu znalazla sie para USD/EUR z udzialem 21,2%.
Kolejne pozycje zajety USD/JPY (14,3%) oraz USD/GBP (7,6%) (BIS, 2025).

62 WYPATRYWANIE PRZYLOTU CZARNYCH tABEDZI | ICH OBSERWACJA



Tabela 6. Udzial najwazniejszych walut w obrocie na globalnym rynku walutowym (w ujeciu
procentowym®) (BIS, 2022, 2025)

Rok usD EUR JPY GBP CNY Pozostate
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 udzial dolara w transakcjach handlowych w 2024 r. wyniost 47% i - jak wskazuje
tabela 7 — r6st w ostatnich latach. Tabela uwzglednia ptatnosci wewnatrz strefy euro. Gdyby
je wylaczy¢, udzial dolara wynositby okoto 60% (Bertaut i in., 2025). Kolejnymi najwazniej-
szymi walutami transakcyjnymi sa: euro, funt szterling, jen oraz chinski juan. Warto zwro-
ci¢ uwage na wzrost znaczenia tego ostatniego w transakcjach handlowych. Przyczynity
sie do tego wspomniane wcze$niej sankcje nalozone na Rosje po ataku na Ukraine, ktore
w konsekwencji doprowadzily do znacznego zwiekszenia rozliczen w juanie kosztem dolara

amerykanskiego.

Tabela 7. Udziat najwazniejszych walut w transakcjach handlowych na $wiecie w latach 2010-2024
(Bertaut i in., 2025)

Rok UsSD EUR GBP JPY CNY Pozostate
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

® Udzialy poszczegdlnych walut wynosza lacznie 200%, poniewaz kazda transakcja obejmuje dwie waluty.
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3. Czynniki wzmacniajace pozycje dolara w dlugim okresie

Utrzymanie dominacji dolara przez dekady bylo rezultatem sprzezenia czynnikéw ekono-
micznych, instytucjonalnych i geopolitycznych (Aliber, 2023; Eichengreen i Flandreau, 2010;
Goldberg i Hannaoui, 2024). Po pierwsze, kluczowe znaczenie miata skala i glebokos¢ gospo-
darki amerykanskiej oraz jej rynkow finansowych. Rozwiniety i ptynny rynek obligacji
skarbowych dostarcza globalnej ,bezpiecznej przystani”, co sprzyja utrzymywaniu dolara
jako glownego aktywa rezerwowego. W ujeciu ekonomicznym odpowiada to kryteriom
pltynnosci i zaufania, podkreslanym w literaturze jako podstawowe determinanty statusu

waluty miedzynarodowej (Goldberg i Hannaoui, 2024; Helleiner, 2008).

Po drugie, sieciowos¢ i efekty skali utrwalajg przewage dolara. Zgodnie z analizg ,fal dola-
rowych”, nawet okresowe spadki udziatu USD w emisji miedzynarodowej byty odwracalne,
a kazda kolejna fala dolaryzacji podnosila jego znaczenie w globalnym finansowaniu
(Pradhaniin., 2025). Efekty sieciowe (network externalities) powoduja, ze podmioty prywatne
wybieraja dolara, poniewaz inni roOwniez go uzywaja, co minimalizuje koszty transakcyjne
(Jiang i in., 2025; Kreicher i McCauley, 2021).

Po trzecie, istotne znaczenie mialo rozszerzenie ,globalnej domeny dolara” poprzez rynek
eurodolarowy i instrumenty pochodne. R. N. McCauley wskazuje, Ze zobowigzania dola-
rowe poza USA, zaréwno bilansowe, jak i wynikajace z FX swapow, znaczaco zwiekszaja
zalezno$¢ swiatowej gospodarki od ptynnosci w USD (McCauley, 2020; McCauley i Schenk,
2020). Mechanizm ten wzmacnia role Rezerwy Federalnej (Fed) jako de facto miedzynarodo-

wego pozyczkodawcy ostatniej instancji, co potwierdzily interwencje w 2008 i 2020 r.

Po czwarte, dolar zyskat przewage dzigki powigzaniom politycznym i zwigzanym z bezpie-
czenstwem. Analizy z zakresu miedzynarodowej ekonomii politycznej wskazuja, ze hege-
monia walutowa byla osadzona w strukturze wladzy militarnej i sojuszniczej USA (Norrlof,
2014). J. Kirshner argumentuje, ze dolarowa przewaga stanowi element szerszej architek-
tury potegi amerykanskiej, zapewniajac elastycznos¢ finansowania deficytow i wpltyw
strukturalny (Kirshner, 2008). Historycznie korzysci te okreslano mianem wygoérowanego
przywileju (exorbitant privilege), analizowanego m.in. przez B. Eichengreena (Brown,
2011; Kirshner, 2012). Wreszcie, brak rownowaznej alternatywy, mimo wzrostu roli euro
czy umiedzynarodowienia juana chinskiego, utrwala dominacje dolara amerykanskiego.
Nawet inicjatywy takie jak chinskie umowy swapowe majg ograniczony zasieg systemowy
i czesto pelnig funkcje uzupelniajaca, a nie konkurencyjng wobec globalnej ptynnosci dola-
rowej (Liuiin., 2026). Jak dotad pozycja dolara wynika z kumulacji przewag strukturalnych,
efektow sieciowych oraz zdolnosci instytucjonalnych USA do stabilizowania globalnego

systemu finansowego w momentach kryzysowych.
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4. Czynniki oslabiajace pozycje dolara w dlugim okresie

Proces erozji dominacji dolara amerykanskiego ma dzi$ raczej charakter stopniowy i wielo-
wymiarowy. Polega na narastaniu bodZcoéw sktaniajacych cze$¢ panstw i podmiotow pry-
watnych do dywersyfikacji i budowy rozwiazan ,dolaroodpornych”. T. Pforr i wspétautorzy
opisuja ten stan jako financial interregnum — faze przejsciowa, w ktorej roénie fragmentacja
i multipolaryzacja finansowa, ale brak jednego nastepcy dolara, a efekty sieciowe spowal-

niaja zmiane (Pforr i in., 2025).

W literaturze podkresla sie, ze waluta miedzynarodowa opiera si¢ nie tylko na ptynnosci
i glebokosci rynkow, ale tez na zaufaniu do tadu instytucjonalno-prawnego oraz przewi-
dywalnosci hegemona (Jiang i in., 2024). T. Pforr i wspoétautorzy (2025) wskazuja, ze erozja
zaufania (m.in. wskutek postrzegania dolara jako instrumentu nacisku, upolitycznienia
regul i ostabienia porzadku opartego na dotychczasowych regulach (rules-based order) ude-
rza jednoczes$nie w trzy wymiary dominacji dolara: handel i platnosci, rezerwy i utrzymy-
wanie aktywow oraz finansowanie i inwestycje. W praktyce fragmentaryzacja dotyczaca
wykorzystywania walut na rynkach finansowych sprzyja powstawaniu ,rownolegtych
torow” rozliczen i infrastruktury ptatniczej (platformy regionalne, rozrachunek w walutach

lokalnych), co obniza neutralno$¢ dolara jako wspoélnego mechanizmu wymiany.

Warto tez zwréci¢ uwage na sankcje finansowe jako zrodlo ryzyka politycznego, wptywajace
na status dolara. Sankcje (oraz grozba ich uzycia) wplywaja na oczekiwane przyszle koszty
korzystania z dolara i sklaniajg panstwa sankcjonowane do dziatan dedolaryzacyjnych,
takich jak zmiany reziméw rezerwowych, polityki ptatniczej, struktur rozliczen (Norrlof,
2014). Wyniki ilosciowe potwierdzaja, ze intensyfikacja sankcji moze by¢ statystycznie
zwigzana ze spadkiem udziatu USD w rezerwach (Bianchi i Sosa-Padilla, 2025; McDowell,
2021). Sanusi i wspolautorzy wprost wnioskuja, iz nakladanie sankcji finansowych przez
USA redukuje udzial dolara w globalnych rezerwach, nawet jesli USD pozostaje walutg wio-
daca (Sanusi i in., 2025). Mechanizm dzialania sankcji jest wiec nieco paradoksalny, gdyz
wykorzystywanie narzedzia wladzy finansowej w postaci sankcji podkopuje fundament tej
wiadzy.

Zagrozeniem pozycji dolara sg ponadto narastajace watpliwosci dotyczace zdolnosci
platniczej Stanéw Zjednoczonych oraz wynikajacy z niestabilnej polityki fiskalnej spadek
zaufania do tej waluty (Sobol i Szmelter, 2025, s. 66-67). Deficyt budzetu federalnego w roku
fiskalnym zakonczonym 30 wrze$nia 2025 r. wyniost 5,9% PKB. Byt on wyzszy niz $rednia
z ostatnich 50 lat, wynoszaca 3,8%, a od 1946 r. zostal przekroczony jedynie osiem razy
(wlatach 2009-2012 oraz w 2020, 2021, 2023 1 2024) (CBO, 2025). Wedtug prognoz Congressional
Budget Office deficyt budzetowy Stanéw Zjednoczonych wzro$nie do 6,7% PKB w 2036 r.
Zadluzenie z kolei ma si¢ zwiekszy¢ z przewidywanych 101% PKB na koniec 2026 r.
do 120% PKB w 2036 r. (CBO, 2026). Narastajace zadluzenie Stanéw Zjednoczonych wigze
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si¢ z opisywanym w literaturze rozdzieleniem przywileju walutowego (dollar privilege)
od przywileju obligacyjnego (treasury privilege), przejawiajacym si¢ w rosngcym napieciu
miedzy globalng ,specjalnoscig” dolara a postrzegang atrakcyjnoscig amerykanskich
obligacji skarbowych jako bezpiecznych aktywow. Jak wskazuja W. Du i wspotautorzy,
po globalnym kryzysie finansowym w latach 2007-2009 utrzymuje si¢ wysoka premia
wygody® (convenience yield) dolara jako waluty finansowania, podczas gdy premia wygody
inwestycji w obligacje skarbowe wykazuje tendencje spadkows, a dla papieréw o $rednich
i dlugich terminach zapadalnosci bywa nawet ujemna (Du i in., 2025). Autorzy pokazuja tez,
ze wzrost poziomu dlugu USA wzgledem PKB jest systematycznie powigzany ze spadkiem
wysokosci premii wygody (nawet po uwzglednieniu kontroli globalnego ryzyka i miar
ryzyka kredytowego). To sugeruje, ze rosngca podaz dlugu publicznego redukuje czes¢
premii za bezpieczenstwo. Ostabienie postrzegania dolara jako ,bezpiecznej waluty” (safe
haven) uderza z kolei w filar rezerwowy dolara (store of value), nawet jesli rola dolara jako

waluty finansowania nadal jest silna.

Strukturalne czynniki dotyczace udziatlu dolara w handlu miedzynarodowym dziataly
dlugo na korzysc tej waluty, ale jednoczesnie to wiasnie zmiany w strukturze handlu
Swiatowego mogg stac sie przestrzenig stopniowej erozji dominacji dolara. Gdy wzrasta
rola handlu regionalnego, a takze tworzenia si¢ nowych tancuchéw wartosci i rozliczen
w walutach lokalnych, rosnie tez motywacja do ograniczania ekspozycji na dolara (Rees,
2025). Wskazuje sie tez, ze upowszechnienie globalnych lancuchéw wartosci wzmacnia
komplementarno$¢ miedzy fakturowaniem w USD a finansowaniem w USD, co okresla
sie¢ mianem inercji systemowej, przy czym rodzi to pytanie o mozliwosc¢ jej przetamania

w wyniku zmian strukturalnych w gospodarce $wiatowe;j.

Z perspektywy handlu, M. McLeay i S. Tenreyro wskazuja, ze dominacja dolara w fak-
turowaniu jest szczegélnie silna w segmentach ,towaropodobnych” (homogenicznych)
i konkurencyjnych, w tym surowcowych, gdzie ceny wyrazone w USD cechuja si¢ wigksza
elastycznoscig (McLeay i Tenreyro, 2026). Jesli wiec dedolaryzacja postepuje najszybciej
wiasnie w czesci rynkéw surowcowych i wybranych korytarzach handlowych (co sygna-
lizujg analizy moéwiace o stopniowych zmianach w zakresie struktury platnoéci), nie musi
to od razu zmienia¢ calo$ci migdzynarodowego systemu walutowego, ale moze zmniejsza¢

tradycyjny zasieg dolara jako wspolnej jednostki rozrachunkowej (Pforr i in., 2025).

% Premia wygody (convenience yield) to dodatkowa, nie w petni odzwierciedlona w stopie zwrotu korzys¢
z posiadania danego aktywa, wynikajaca z jego plynnosci, bezpieczenstwa, uniwersalnej akceptowalnosci oraz
funkcji zabezpieczenia (hedging). W praktyce oznacza to, ze inwestorzy sa sklonni akceptowac nizsza rentownosé
(czyli wyzsza cene) aktywa, poniewaz daje ono premie wykraczajaca poza czysto finansowy dochdd. Premia
ta nie jest wyplacana wprost; ujawnia sie posrednio poprzez nizsza stope zwrotu w pordwnaniu z innymi
podobnie ryzykownymi instrumentami.

66 WYPATRYWANIE PRZYLOTU CZARNYCH tABEDZI | ICH OBSERWACJA



Warto tez odpowiedzie¢ na pytanie, czy rola bankow amerykanskich stabnie na tle bankow
chinskich. Globalny kryzys finansowy stat si¢ punktem zwrotnym w uktadzie sit w ban-
kowos$ci miedzynarodowej. W okresie 2009-2019 chinskie banki systemowo wazne (Global
Systematically Important Banks, G-SIBs) znaczaco zwiekszyly skale aktywoéw i obecnos¢
transgraniczng, podczas gdy banki amerykanskie podlegaty silniejszej presji regulacyjnej
i procesowi delewarowania (Markiewicz, 2020). W efekcie doszto do zmian w globalnej lidze
bankowej, gdzie rozmiar aktywow i wsparcie instytucjonalne staly si¢ istotnym zZrédiem

przewagi konkurencyjnej chinskich instytucji finansowych.

Powyzsze zjawisko wynika z konsekwencji wspdtwystepowania dwoéch procesow
o odmiennym kierunku oddzialywania. Z jednej strony, miedzynarodowa pozycja dolara
pozostaje silna dzieki funkcjonowaniu zlozonych mechanizméw posrednictwa finan-
sowego. Kluczowg role odgrywaja tu rynek FX swapéw oraz transgraniczne tancuchy
finansowania, w ramach ktérych globalne banki komercyjne pozyskuja dolary na jednym
rynku i udostepniajg je na innym, pelniac funkcje transformatoréw ptynnosci. Odchylenia
od warunku parytetu stop procentowych zabezpieczonego (covered interest parity, CIP)
sg w tym ujeciu interpretowane jako swoista oplata za posrednictwo, odzwierciedlajaca
koszt wykorzystania ograniczonej przestrzeni bilansowej bankéw do dostarczania dola-
rowej plynnosci podmiotom zagranicznym. Mechanizm ten $wiadczy o utrzymujacej sie

centralnej pozycji dolara w globalnych przeptywach finansowych.

Z drugiej strony, po globalnym kryzysie finansowym nastapilo istotne zaostrzenie regula-
cji ostrozno$ciowych (m.in. wymogi kapitatowe, wskazniki dzwigni, wymogi jakosciowe
odnos$nie do ptynnosci), ktére ograniczyly skale i elastycznosé¢ bilanséw najwiekszych ban-
kéw miedzynarodowych. W konsekwencji zmienity sie warunki arbitrazu oraz mozliwosci
swobodnej transmisji ptynnosci dolarowej miedzy rynkami. Oznacza to, ze tradycyjny
model dominacji dolara, oparty na posrednictwie bankowym i niemal nieograniczonej
zdolnosci bankéw do absorbowania i dystrybuowania ptynnosci, napotyka dzi$ przeszkody
regulacyjne. Mimo ze dolar zachowuje centralng role, sposob jej podtrzymywania stat sie
bardziej zalezny od ograniczen regulacyjnych oraz interwencji instytucji publicznych,
takich jak banki centralne (Du i in., 2025).

Ponadto Chiny rozbudowujg alternatywne elementy globalnej sieci bezpieczenstwa
pltynnosci. Ludowy Bank Chin zawart dziesiatki bilateralnych linii swapowych, a uczest-
nictwo w tych umowach moze zwieksza¢ krotkookresowe dopasowanie polityki zagra-
nicznej partneréw do Chin, podobnie jak mialo to miejsce wczes$niej w odniesieniu do USA
(Aldasoro i in., 2020; Liu i in., 2026). W ujeciu historycznym swapy bankéw centralnych
sa istotg zarzadzania globalng plynnoscia dolarows. Instrument ten ma diugg historie
i byl uzywany takze do stabilizowania eurodolara i stop na rynkach offshore juz w latach
60. XX w. (McCauley i Schenk, 2020). L. S. Goldberg i wspotautorzy wskazujg takze, ze linie
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swapowe Fed w czasie kryzysu 2007-2009 stabilizowaly mozliwosci finansowania w dolarze
amerykanskim poza USA i stanowily wazny element pakietu stabilizacyjnego (Goldberg
i in., 2011). Mechanizm ten wzmacnial dominacje dolara, bo w kryzysie potwierdzal jego
pewnosc¢ i ptynnosé. Jednak w srodowisku rosnacych sankeji i fragmentaryzacji pojawia
sie zacheta do tworzenia alternatywnych sieci swapowych (np. zwigzanych z CNY), ktore
moga ogranicza¢ przyszlg skale dolarowej zalezno$ci w wybranych regionach $wiata (Liu
iin., 2026).

Kluczowg role w procesie umiedzynarodowienia juana odegrat takze rozwéj rynku offshore
juana chinskiego (CNH) w Hongkongu, umozliwiajac prowadzenie depozytoéw, emisji obli-
gacji (dim sum bonds) oraz rozliczent handlowych poza systemem $cistej kontroli kapitatowe;
Chin kontynentalnych. Bez dynamicznego rozwoju rynku CNH internacjonalizacja juana
bylaby procesem znacznie wolniejszym i bardziej ograniczonym strukturalnie (Markiewicz,
2016b).

Na koniec warto doda¢, ze mimo opisanych tendencji wskazniki ,tu i teraz” nadal poka-
zuja ogromna dominacje USD w infrastrukturze rynkowej. Wyniki badan BIS z kwietnia
2025 r. wcigz wskazuja dolara jako kluczowg walute obrotu na rynku FX - co odzwierciedla
utrzymujacg sie logike triangulacji dolarowej (BIS, 2025). Zmiana dokonuje si¢ przez nara-
stanie alternatyw i dywersyfikacje (rezerwy, ptatnosci, swapy), przy jednoczesnej trwatosci
rdzenia sieciowego dolara.

Istotnym, choé¢ wcigz rozwijajacym sie czynnikiem potencjalnie wplywajacym na pozy-
cje dolara, jest postepujaca digitalizacja finanséw oraz rozwdj walut cyfrowych bankéw
centralnych (CBDC) i transgranicznych systeméw rozliczen opartych na nowych techno-
logiach. Z jednej strony, digitalizacja moze wzmacniac¢ istniejaca dominacje USD poprzez
dalsza internacjonalizacje infrastruktury dolarowej oraz integracje rynkow finansowych.
Z drugiej jednak, projekty cyfrowe, zwlaszcza rozwijane poza USA, sa czesto postrzegane
jako element strategii ograniczania zaleznosci od dolara w obszarze platnosci i rozliczen
(Fantacci i Gobbi, 2024; Ozili i Alonso, 2024). W literaturze podkresla sie, ze chinskie inicja-
tywy w zakresie internacjonalizacji juana chinskiego, wspierane m.in. przez rozwoj cyfro-
wych instrumentdéw platniczych oraz bilateralnych linii swapowych, wpisuja sie w szersza
strategie budowy alternatywnej infrastruktury finansowe;j.

Digitalizacja moze réwniez zmniejsza¢ koszty przejscia do rozliczen w walutach lokalnych,
co potencjalnie ostabia efekt sieciowy dolara w handlu miedzynarodowym. Jednakze, jak
wskazujg analizy dotyczace globalnej ,domeny dolara”, sita USD wynika nie tylko z techno-
logii rozliczen, lecz przede wszystkim z glebokosci rynkéw finansowych, ptynnosci akty-
wow dolarowych oraz zdolnosci Fed do dostarczania ptynnosci w sytuacjach kryzysowych
(McCauley, 2020; McLeay i Tenreyro, 2026). Oznacza to, ze nawet innowacyjne systemy
platnicze nie zastepujg automatycznie strukturalnych fundamentéw dominacji walutowej.
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Co wigcej, mechanizmy finansowego posrednictwa i globalnych tancuchéw finansowania,
szczegoblnie poprzez rynek FX swap, pozostaja silnie zakotwiczone w dolarze, co ogranicza

tempo potencjalnej ,cyfrowej dedolaryzacji”.

5. Podsumowanie

Zmiana pozycji dolara przyjmuje obecnie forme stopniowej i selektywnej dywersyfikacji,
anie gwaltownego zatamania jego migedzynarodowej roli. Fragmentaryzacja geopolityczna,
wykorzystanie sankcji finansowych, rosnace zadtuzenie Stanéw Zjednoczonych oraz roz-
woj alternatywnych sieci finansowych — w tym cyfrowych — generuja bodzce ostabiajace
tradycyjne filary dominacji USD. Towarzyszy temu proces czesciowej multipolaryzacji oraz
zwiekszonej konkurencji infrastrukturalnej. Jednoczesnie jednak efekty sieciowe, glebo-
ko$¢ rynkéw finansowych USA oraz zdolnos¢ Fed do stabilizowania globalnej ptynnosci

sprawiaja, ze dolar nadal pozostaje centralnym punktem $wiatowego systemu walutowego.

Historia systeméw walutowych pokazuje, ze przetomowe momenty czesto materializujg sie
w sposob nagly i nieciagly i wychodzg poza gléwne nurty prognoz. Czarny Labedz w sys-
temie walutowym nie musiatby oznacza¢ natychmiastowego zmierzchu dolara, lecz mégiby
sta¢ sie katalizatorem redefinicji jego roli — z roli hegemona do roli waluty wspoétdzielonej

w ramach nowej, nieznanej jeszcze architektury finansowe;j.
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A.5. Od kryzysu bankowego do kryzysu papierow
wartosciowych - ryzyko superkryzysu w cieniu
wszechobecnych US Treasury bills?

ANNA WOJEWNIK-FILIPKOWSKA
MICHAL KOMOROWSKI

Katedra Inwestycji i Nieruchomosci, Uniwersytet Gdanski

Rozdziat ma charakter polemiczny i wpisuje sie¢ w debate o wspotczesnych zagrozeniach makroekono-
micznych, w tym o zjawiskach okre$lanych mianem Czarnych tabedzi. Punktem wyjscia jest analiza
roli deficytu budzetowego i dtugu publicznego w $wietle klasycznych i wspétczesnych teorii ekono-
micznych, uzupetniona o aktualny kontekst gospodarczy — m.in. skutki pandemii, kryzys energetyczny
oraz zmiang paradygmatu polityki fiskalnej w UE i USA. Autorzy polemizuja z powszechnym przeko-
naniem, ze wysoki dtug publiczny automatycznie wywotuje ryzyko kryzysu; wskazuja, ze dzi$ to nie
poziom zadtuzenia jest kluczowy, lecz jego dynamika, struktura i warunki finansowania, a takze zmie-
niajace si¢ zaufanie rynkéw. W rozdziale postawiono pytanie, czy narastajacy deficyt publiczny moze
by¢ interpretowany jako nadciagajacy Czarny tabedZ - nagte, trudne do przewidzenia zatamanie
finanséw publicznych — czy raczej jako ,czarna skrzynka”, ktérej dziatanie jest znane, lecz zbyt rzadko
poddawane krytycznej analizie. Autorzy proponuja reinterpretacje klasycznych podejs¢, wskazujac,
ze realnymi Czarnymi Labedziami nie sa poziomy dtugu, lecz nagte zmiany warunkéw makrofinanso-
wych, ktére czynia jego obstuge trudna lub niemozliwa w realiach w $wiecie permanentnych szokdow.

1. Wprowadzenie

Po 2008 r. funkcja stabilizacyjna polityki gospodarczej, realizowana wspoélnie przez banki
centralne oraz rzady, weszta w nowy rezim. Szczegélnie w strefie euro banki centralne
irzady zaczely reagowac szybciej, w wiekszej skaliiz wieksza gotowoscig do uzycia narzedzi
niestandardowych. W czasie pandemii COVID-19 zauwazalne bylo, ze reakcja ta byla jeszcze
bardziej skoordynowana, co skrocito czas powrotu aktywnosci gospodarczej do poziomoéw
sprzed szoku w poréwnaniu z okresem po globalnym kryzysie finansowym z roku 2008
(Lagarde, 2021; Directorate-General for Economic and Financial Affairs, 2021). Jednocze$nie
podejmowane dzialania antykryzysowe ujawnily pewne stabe ogniwo w sercu globalnego
systemu finansowego: rynek amerykanskich papieréw skarbowych, ktéry odgrywa role
zaréwno benchmarku dla wyceny aktywow, jak i podstawowego zabezpieczenia w trans-
akcjach finansowych (Lagarde, 2021; Adrian i in., 2025).

Celem rozdziatu jest proba wskazania, ze potencjalny kolejny ogélnoswiatowy epizod kry-
zysowy moze mie¢ charakter kryzysu papieréw warto$ciowych (market-based crisis), a nie

klasycznego kryzysu bankowego. W tym scenariuszu katalizatorem rozwoju wydarzen
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moze by¢ nagta zmiana oczekiwan co do stép procentowych, podazy dtugu, kursu dolara
lub stabilnos$ci instytucjonalnej, a kanalem transmisji mogg okazac sie zaburzenia ptyn-
nosci rynkowej zwigzane z powszechnym wykorzystaniem amerykanskich papieréw
skarbowych (US Treasuries, T-bills) jako ekwiwalentu ptynnosci (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 ujawnil ograniczenia polityki pienieznej opartej
wylacznie na stopie procentowej i uruchomit fale narzedzi niestandardowych (m.in. skupu
aktywow przez banki centralne, w tym dlugoterminowych obligacji, gléwnie skarbowych).
W reakcji na spowolnienie gospodarcze spowodowane pandemig COVID-19 zastosowano
podobne instrumentarium, jednak w szybszej skali i przy silniejszej koordynacji z polityka
fiskalng, co miato na celu stabilizacje systemu finansowego oraz przyspieszenie odbudowy
aktywnosci gospodarczej. W wystapieniach prezeséw bankéw centralnych powraca watek
wyciagnietych z wezedniejszych kryzyséw wnioskéw — w tym znaczenia odpornego na szoki
finansowe i gospodarcze sektora finansowego oraz gotowosci do dzialania w warunkach

niepewnosci (Lagarde, 2021; Lagarde, 2025).

Tempo odbudowy aktywnosci gospodarczej po pandemii COVID-19 bylo wyraznie szybsze
niz po globalnym kryzysie finansowym z 2008 r. Wedtug Komisji Europejskiej realny PKB
strefy euro powrécit do poziomu sprzed pandemii w I kwartale 2022 r., co oznacza okoto
9 kwartaléw od momentu wybuchu kryzysu. Dla poréwnania, po kryzysie finansowym
z 2008 r. powrdt do poziomu aktywnosci sprzed recesji nastapil dopiero okoto 2015 r.,
co w zaleznos$ci od metody pomiaru oznaczato okoto 28 kwartalow (European Commission,
2021). Krotszy czas odbudowy w przypadku pandemii byl w znacznym stopniu zwigzany
z bezprecedensowg skala skoordynowanej ekspans;ji fiskalno-monetarnej oraz programami
stabilizujacymi dochody gospodarstw domowych. Jednocze$nie pandemia doprowadzita
do recesji o charakterze niefinansowym, w znacznym stopniu zwigzane z szokami podazo-

wymi i popytowymi wynikajacymi z ograniczen aktywnosci gospodarczej.

Przyspieszenie inflacji po 2021 r. czesto interpretowane jest jako bezposredni koszt eks-
pansji fiskalno-monetarnej. Jednak empiryczne analizy inflacji dla strefy euro wskazuja,
ze istotna role odegraly czynniki podazowe (szoki cen importu, energii) oraz zmiany marz
przedsiebiorstw, co ostabia prosta narracje wskazujaca ekspansje monetarna (dodruk pie-
niadza) jako gtéwna przyczyne inflacji (Hansen, 2023). Z punktu widzenia prowadzonych
rozwazan wazne jest, ze nawet jesli inflacja byla w duzej czesci wynikiem szokdéw zewnetrz-
nych, to podniosta niepewnos¢ stop procentowych i premii terminowej, przyczyniajac sie

do wzrostu ryzyka wyceny portfeli obligacyjnych (De Santis i Stoevsky, 2023).
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3. Teza: kryzys market-based i odpornos¢ rynku US Treasuries kluczowym
czynnikiem ryzyka nowego kryzysu finansowego

Jesli w 2008 r. epicentrum kryzysu ulokowane bylo w bilansach instytucji finansowych
(kredyt hipoteczny, sekurytyzacja, ryzyko kontrahenta), to w 2020 r. napiecia ujawnily sie
réwniez w rdzeniu rynku ,bezpiecznych aktywoéw”. W marcu 2020 r. doszto do globalnego
dash for cash, czyli gwaltownej ucieczki inwestorow do plynnosci, ktéremu towarzy-
szyly zaburzenia ptynnosci na rynkach obligacji skarbowych, w tym zwlaszcza w USA,
co wymusilo interwencje bankéw centralnych (Barone i in., 2023; Federal Stability Board,
2020). Analizy podkreslaja ograniczong zdolnos¢ dealerow (najczesciej bankow inwestycyj-
nych lub duzych bankéw komercyjnych) do absorpciji, czyli posredniczenia w transakcjach
w warunkach napie¢ bilansowych i wzrost premii ptynnosci (Kashyap i in., 2025).

W literaturze poswieconej reformie rynku US Treasuries po epizodzie z marca 2020 r.
podkresla sie, ze nawet ,aktywa uznawane za bezpieczne mogg okresowo tracic¢ ptynnos¢,
co wskazuje na znaczenie rozwigzan instytucjonalnych zwiekszajacych zdolnos¢ absorpcji
zlecen sprzedazy (Duffie, 2021). O ile zatem po 2008 r. stabilno$¢ bankéw wzrosta, to stabil-
no$¢ rynku finansowego jako systemu mogla nie ulec znacznej poprawie z powodu ogra-
niczonej zdolnosci absorpcji ptynnosci przez posrednikéw finansowych. To tylko przyktad
dysfunkcji systemu, ktéra w specyficznych warunkach moze doprowadzi¢ do powaznych
zaburzen w funkcjonowaniu systemu finansowego.

US Treasury bills, jako krotkoterminowy diug skarbowy USA, petnig w globalnym systemie
finansowym kilka funkcji jednoczesnie: (1) instrumentu lokowania nadwyzek ptynnosci
(w sektorze bankowym i poza nim), (2) kluczowego skladnika portfeli funduszy rynku
pienieznego, (3) zabezpieczenia w transakcjach repo i instrumentach pochodnych oraz
(4) punktu odniesienia dla wyceny ryzyka stopy procentowej. Tak szerokie zastosowanie
zwieksza systemowa wrazliwos¢ T-bills na zjawiska, ktére w innym przypadku miatyby
charakter lokalnych probleméw ptynnosciowych. W efekcie rynek, ktory ma stabilizowaé
system, moze sta¢ si¢ kanatem destabilizacji. W warunkach wzrostu awersji do ryzyka
uczestnicy rynku poszukuja plynnosci, sprzedajac nawet aktywa uznane za bezpieczne,
co przy ograniczeniach bilansowych dealeréw moze prowadzi¢ do spadkéw cen, wzrostu
spreadéw oraz utraty ptynnosci zabezpieczen dokladnie w momencie, kiedy sa najbardziej
potrzebne (Duffie, 2021). Zaburzenia rynku US Treasuries nalezy interpretowac nie jako
izolowane 7rédlo kryzysu, lecz jako jeden z kluczowych kanaléw transmisji globalnej
paniki ptynnosciowej w systemie dolarowym.

Mechanizm superkryzysu wedlug autoréw tego rozdzialu mozna opisa¢ jako sekwencje
zdarzen, w ktorej szok makroekonomiczny, geopolityczny lub instytucjonalny prowadzi
do wzrostu zmiennosci i awersji do ryzyka. Inwestorzy uruchamiaja sprzedaz aktywow

w celu pozyskania ptynnosci, w tym réwniez US Treasuries i T-bills, ktérych plynnosc
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jest ograniczona w krotkim horyzoncie. Pogorszenie warunkéw ptynnosciowych prowa-
dzi do wzrostu wymogéw dotyczacych zabezpieczen (haircutow), zaostrzenia warunkow
finansowania, wymogoéw depozytéow zabezpieczajacych oraz wzrostu presji na sprzedaz
aktywow. Proces ten jest wzmacniany przez ograniczenia bilansowe dealeré6w oraz napie-
cia w globalnym systemie finansowania w dolarze, a wstrzas przenosi si¢ globalnie przez
kanaly wyceny, zabezpieczen oraz ekspozycji instytucjonalnych (Kashyap i in., 2025).
Opisany mechanizm odpowiada koncepcji spirali pltynnosciowej przedstawionej przez
Brunnermeiera i Pedersena, w ktorej pogorszenie ptynnosci rynkowej prowadzi do zaostrze-
nia warunkoéw finansowania, a to z kolei wymusza dalsza sprzedaz aktywow i poglebia
spadek ich cen (Brunnermeier i Pedersen, 2007). Wzrost wymogow w zakresie zabezpieczen
ogranicza zdolno$¢ inwestoréw do utrzymywania pozycji, co wzmacnia presje sprzedazows
i obniza plynno$¢ rynku. W efekcie dochodzi do sprzezenia zwrotnego miedzy wyceng
aktywow a dostepnoscig finansowania. W warunkach ograniczen bilansowych dealeréw
oraz globalnych napie¢ dolarowych mechanizm ten moze przybra¢ skale systemows.
Co wiecej, nawet w systemie dobrze dokapitalizowanych bankéw ryzyko systemowe moze
narasta¢ poza bilansem bankowym - w obszarze funduszy, dZzwigni w instytucjach nie-
bankowych i infrastruktury rynku zabezpieczen. Przy czym analiza nie zaklada, ze rynek
US Treasuries stanowi jedyne zrodlo destabilizacji systemu finansowego, lecz ze odgrywa

on role kluczowego kanatu transmisji globalnych szokéw ptynnosciowych.

Rynek US Treasuries jest nierozerwalnie zwigzany z globalng rolg dolara jako waluty rezer-
wowej i finansowania globalnego. Sygnaly polityczne odnoszace sie do kursu walutowego
lub strategii jego ksztaltowania moga zwigkszac¢ zmienno$¢ zaréwno na rynku walutowym,
jak i na rynku papieréw skarbowych, zwlaszcza gdy sg interpretowane jako przejaw
nieprzewidywalnosci polityki gospodarczej (Reuters, 2026; Landers, 2025). W tym ujeciu
kluczowy nie jest sam poziom kursu, lecz wzrost niepewnosci dotyczacej stabilnosci ram
instytucjonalnych, w szczeg6lnosci niezaleznosci banku centralnego oraz przewidywalno-

$ci polityki fiskalnej, ktore rynki uwzgledniajg w wyzszej premii za ryzyko.

W debacie publicznej prof. Marek Belka wskazuje, ze zmiana administracji na taka o bar-
dziej konfrontacyjnym lub transakcyjnym podejsciu do relacji handlowych i bezpieczen-
stwa moze by¢ przez rynki interpretowana nie tylko przez pryzmat konkretnych decyzji
politycznych, lecz takze stylu prowadzenia polityki oraz sposobu obsady kluczowych stano-
wisk. Jesli zwieksza to prawdopodobienstwo gwattownych zwrotéw w polityce handlowej,
sankcyjnej lub bezpieczenstwa, otoczenie polityczne staje sie czynnikiem podwyzszonej

niepewnosci (Sadurski, 2025).

W takim ujeciu szok nie musi wynika¢ z pogorszenia fundamentéw makroekonomicznych,
lecz z rosnacej zmiennosci oczekiwan co do przysztych regul gry, prowadzacej do prze-

szacowania wycen aktywow dolarowych. Bardziej transakcyjne podejscie do relacji
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miedzynarodowych moze dodatkowo zwigksza¢ ryzyko zdarzen politycznych o globalnych
efektach spillover (rozlewania sie skutkéw). W konsekwencji premia za ryzyko rosnie nie
tyle wskutek samych decyzji, ile w wyniku niepewnosci dotyczacej ich trwalosci, warun-

kowosci oraz prawdopodobienistwa realizacji.

Dodatkowym kanatem transmisji niepewnosci jest wysoka intensywno$¢ i zmiennosc
komunikacji publicznej, ktéra moze wzmacnia¢ krotkookresowa zmiennos¢ rynku, zwlasz-
cza gdy uczestnicy rynku préobuja odréznic¢ sygnatl strategiczny od taktyki negocjacyjne;j.
Niepewno$¢ moze dotyczy¢ rowniez stabilnosci instytucjonalnej, zwlaszcza postrzegane;j
niezaleznosci banku centralnego i spdjnosci polityki makroekonomicznej. Jesli w debacie
publicznej pojawiaja sie sugestie podporzadkowania polityki pienigznej lub kursowej celom
politycznym (np. wobec Federal Reserve), rosnie ryzyko zmian oczekiwan inflacyjnych i stop
procentowych. W konsekwencji nawet bez zmian fundamentéw makrogospodarczych, styl
prowadzenia polityki komunikacyjnej moze dzialac jak katalizator krotkotrwatych epizo-

dow podwyzszonego ryzyka, z efektami rozlania na globalne wyceny aktywow.

Jezeli teza o przesunieciu ryzyka systemowego w strone rynkéw papieréw wartoscio-
wych jest trafna, wowczas polityka publiczna powinna koncentrowaé sie na odpornosci
infrastruktury rynku skarbowego. W literaturze wskazuje sie m. in. na potrzebe rozwoju
centralnego clearingu dla czesci transakcji, wzmocnienia mechanizméw zapewniania
plynnosci (np. stale operacje repo) oraz przegladu regulacji wptywajacych na zdolnosc¢
dealerow do posrednictwa w obrocie. Z perspektywy inwestoréw instytucjonalnych
ro$nie znaczenie testow warunkéw skrajnych, uwzgledniajacych jednoczesne skokowe
zmiany stop procentowych, wzrost spreadow, spadek ptynnosci i wzrost korelacji aktywow
w okresie napie¢. W warunkach narastajgcej niestabilnosci finansowej istnieje wysokie
ryzyko uruchomienia mechanizmu sprzezenia zwrotnego: dziatania podejmowane w celu
przywrdcenia rownowagi moga paradoksalnie dodatkowo pogorszy¢ sytuacje, zaréwno
wewnatrz samego systemu finansowego, jak i w calej gospodarce. Ze wzgledu na silne wza-
jemne powigzania miedzy uczestnikami rynku i sferg realna, skutkiem bywa dalsze pogle-
bienie kryzysu (Oziebata, 2020). Dla podmiotéw niefinansowych, ktore utrzymuja znaczace
zasoby ptynnosci w instrumentach rynku pienieznego, oznacza to w szczegdlnosci potrzebe

przegladu strategii zarzadzania ptynnoscia i ryzykiem kontrahenta.

4. Podsumowanie

Doswiadczenia lat 2008 i 2020 pokazuja, ze szybka i skoordynowana reakcja fiskalno-
-monetarna moze ograniczy¢ skale recesji i skroci¢ czas powrotu aktywnosci gospodarczej.
Jednoczesnie epizody ujawnily rosnaca dominacje rynku amerykanskich papieréw war-
tosciowych w globalnym systemie finansowym - zaré6wno jako benchmarku wyceny, jak

i podstawowego zabezpieczenia w transakcjach finansowych.
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Analiza przeprowadzona w rozdziale wskazuje, ze potencjalny systemowy Czarny
Labedz moze mie¢ charakter niezupelnie nieprzewidywalny (cho¢ nadal rzadki), a jego
rozprzestrzenienie sie bytoby wzmacniane przez strukture systemu finansowego. W takim
scenariuszu kryzys rynkowy (market-based crisis) nie wynikalby z niewyplacalnosci ban-
kow, lecz dysfunkcji rynku zabezpieczen i pltynnosci. W szczegdlnosci, aktywa uznawane
za bezpieczne moga staé sie kanatem transmisji globalnych wstrzasow, jesli ich ptynnosé

ulegnie przej$ciowemu zalamaniu.

Ryzyko takiego rozwoju wydarzen, ktéry moze przesadnie autorzy nazywaja superkryzy-
sem, nie jest przesadzone, jednak jego potencjalne znaczenie dla stabilnosci systemu finan-
sowego uzasadnia traktowanie odpornosci infrastruktury rynku skarbowego oraz systemu

zabezpieczen jako priorytet polityki gospodarczej w aspekcie makroekonomicznym.
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A.6. Analiza i ocena zagrozen cyberbezpieczenstwa
w rozwoju inteligentnych miast
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WIOLETTA MATOSEK
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W rozdziale podjeto problematyke cyberbezpieczeristwa w inteligentnych miastach (smart cities), ktorych
rozwoj opiera sie na integracji technologii analizy duzych zbioréw danych oraz systeméw internetu rze-
czy (loT). Wskazano, ze rosnaca ztozono$¢ infrastruktury miejskiej zwieksza efektywnos¢ zarzadzania,
lecz jednoczes$nie generuje nowe, trudne do przewidzenia zagrozenia cybernetyczne. Szczegélng uwage
po$wiecono zjawisku tzw. Czarnych tabedzi, rozumianych jako rzadkie, nieprzewidywalne incydenty
o potencjalnie katastrofalnych skutkach dla funkcjonowania miasta. Celem tego rozdziatu monografii
byta identyfikacja tego typu zagrozen oraz okreslenie dziatah minimalizujacych ryzyko ich wystapienia.
W badaniu wykorzystano przeglad literatury oraz wywiady ustrukturyzowane przeprowadzone z eksper-
tami odpowiedzialnymi za cyberbezpieczenstwo w $redniej wielkosci polskim miescie.

Wyniki wskazuja, ze za najbardziej nieprzewidywalne uznawane sg zagrozenia zwigzane z wykorzy-
staniem luk w nieaktualizowanym oprogramowaniu oraz niewta$ciwym uzyciem narzedzi generatyw-
nej sztucznej inteligencji. Ryzyka te majg charakter systemowy i w warunkach napie¢ geopolitycznych
moga prowadzi¢ do powaznych zaktécen infrastruktury krytycznej oraz destabilizacji funkcjonowa-
nia administracji publicznej. Z kolei tradycyjne zagrozenia, takie jak phishing, ataki typu brute force
czy klasyczne malware, postrzegane sa jako element codziennego $rodowiska bezpieczenstwa i moz-
liwe do kontrolowania przy uzyciu standardowych mechanizméw ochrony. Rozdziat podkres$la réwniez
kaskadowy charakter cyberincydentéw w inteligentnych miastach, gdzie zaktécenie jednego systemu
moze prowadzi¢ do awarii kolejnych, w tym infrastruktury fizycznej. W czesci aplikacyjnej zapropono-
wano dziatania ograniczajace ryzyko, obejmujace opracowanie kompleksowych strategii cyberbezpie-
czenstwa, formalizacje zarzadzania danymi, rozwoj kompetencji kadr oraz wzmacnianie wspétpracy
instytucjonalnej. Podkreslono znaczenie podejscia proaktywnego, w tym ciagtego monitoringu, testo-

wania procedur oraz budowania $wiadomosci zagrozen.

1. Wprowadzenie

Inteligentne miasta (smart cities) stanowia dynamicznie rozwijajacy sie obszar wspotczesnych
badan i praktyki zarzadzania publicznego. Aktualne kierunki implementacji koncepcji smart
city koncentruja sie na integracji zaawansowanych rozwigzan technologicznych umozli-

wiajacych efektywne wykorzystanie potencjatu analizy duzych zbioréw danych (big data).
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Tendencja ta wynika z rosnacej liczby miast dysponujacych zintegrowanymi systemami
zarzadzania infrastrukturg opartg na czujnikach internetu rzeczy (Internet of Things, IoT).
Analiza danych pozyskiwanych w czasie rzeczywistym z przestrzeni miejskiej umozliwia
sprawniejsze reagowanie na zdarzenia, optymalizacje proceséw decyzyjnych oraz lepsze
dostosowanie inwestycji publicznych do potrzeb mieszkancéw, przy uwzglednieniu wymo-

goéw ochrony srodowiska i zasad zrownowazonego rozwoju.

Jednoczesnie wzrastajaca zlozonos$¢ $rodowiska technologicznego inteligentnych miast
generuje istotne wyzwania w obszarze cyberbezpieczenstwa. Zagrozenia te obejmuja
zaréwno infrastrukture krytyczna, jak i systemy wspierajace codzienne funkcjonowanie
mieszkancow oraz jednostek administracji publicznej. W niniejszej pracy przeprowadzono
kompleksowa analize i ocene kluczowych cyberzagrozen wystepujacych w inteligentnych
miastach, z uwzglednieniem ich podatnosci technologicznych, srodowiskowych i spolecz-

nych, na podstawie badan empirycznych z wykorzystaniem wywiadow.

W ramach rozdziatu sformulowano nastepujace pytania badawcze:
1) Jakiego rodzaju zagrozenia cyberbezpieczenstwa mozna nazwaé¢ Czarnym Labedziem?
2) Jakiego rodzaju dzialania minimalizujace ryzyko wystgpienia zagrozen identyfiko-

wanych jako Czarne Labedzie powinny zostac¢ podjete przez inteligentne miasta?

W pierwszym etapie badann dokonano przegladu literatury przedmiotu w zakresie aktu-
alnych cyberzagrozen zwiazanych z funkcjonowaniem inteligentnych miast. Analiza
ta umozliwila identyfikacje najczesciej wystepujacych wektorow atakoéw oraz opracowanie
scenariusza wywiadu badawczego. Nastepnie przeprowadzono wywiady z przedstawi-
cielami podmiotéw publicznych odpowiedzialnych za zapewnienie cyberbezpieczenstwa
w inteligentnym miescie. Zastosowanie podejscia wieloaspektowego pozwolito na oszaco-

wanie poziomu odpornosci miasta na cyberzagrozenia.

Wytyczne oraz standardy dotyczace modelowania i szczegbélowego zarzadzania przeply-
wem duzych zbioréw danych w inteligentnym miescie nie zostaty odgérnie zdefiniowane.
W rezultacie operatorzy, gminy, decydenci, producenci, dostawcy rozwigzan i sprzedawcy
sa zmuszeni akceptowaé systemy o ograniczonej skalowalnosci i zréznicowanych potrze-
bach. Niezwykle wazne w tej sytuacji jest wdrozenie polityk i dziatan miejskich dotycza-
cych cyberbezpieczenstwa dopasowanych do strategii rozwoju w kontekscie inteligentnego

miasta.

Podnoszenie $wiadomosci w zakresie istniejacych zagrozen oraz systematyczny monitoring
infrastruktury miejskiej w kluczowych obszarach moga przyczynic sie do minimalizacji
ryzyka oraz zwiekszenia poziomu odpornosci na cyberzagrozenia inteligentnych miast

w perspektywie dlugoterminowe;.
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Rozdzial ten zostal podzielony na pie¢ sekcji. Po wprowadzeniu przedstawiono przeglad lite-
ratury w kontekscie cyberzagrozen. Trzecia sekcja dotyczy wynikéw badan empirycznych
w zakresie postrzegania cyberzagrozen jako Czarnych Labedzi. Czwarta sekcja to omowie-
nie cyberzagrozen w kontekscie inteligentnych miast, ktére mozna scharakteryzowac jako

Czarny Labedz. Rozdziat konczy podsumowanie oraz wnioski.

2. Uwarunkowania rozwoju cyberzagrozen

W literaturze naukowej dotyczacej bezpieczenstwa systeméw informatycznych termin
Czarne Labedzie jest stosowany w kontekscie trudnych do przewidzenia i katastrofalnych
w skutkach incydentéw dotyczacych cyberbezpieczenstwa. Przyktadowo Coull i Sitnikova
(2023) wskazuja w swoim artykule o zarzadzaniu tzw. Cyber Czarnymi Labedziami, Ze tego
rodzaju zjawisko dotyczy zlosliwego oprogramowania, ktérego pojawienie sie oraz skutki
dzialania trudno przewidzie¢. Autorzy proponujg system wczesnego ostrzegania, ktory
powinien by¢ wdrazany wraz z poglebianiem ogélnej swiadomosci tego rodzaju zagrozen,
mogacych sie pojawi¢ niemal w kazdej organizacji. Zkolei Chaterjiiwspotautorzy (2019) pisza
o Zdarzeniach Czarnych Labedzi, zwiazanych ze zmasowanymi atakami hakerskimi, ktore
blokuja infrastrukture informatyczna, w tym dostep do danych, miejskiej infrastruktury
elektrycznej czy krytycznych ustug wptywajacych na funkcjonowanie organizacji. Takiego
samego sformulowania, tj. Zdarzenia Czarnych Labedzi, uzywa Avery (2020) w kontekscie

katastrofalnych w skutkach zdarzen zwiazanych z cyfrows infrastruktura.

Yedalla (2025) pisze z kolei o cyber-odpornych inteligentnych miastach, ktérych glowne
cyberzagrozenia koncentruja si¢ wokot ztozonosci wzajemnie polaczonych systemow, gwal-
townie ewoluujgcych zagrozen cybernetycznych, integracji starych systeméw oraz atakow
cyberfizycznych, ktére moga spowodowaé¢ m.in. przerwy w dostawie pradu. Specyfika
inteligentnych miast jest takze gromadzenie, przetwarzanie i analizowanie duzych zbioréw
danych. Nieustanny przeptyw danych miedzy urzadzeniami zwieksza ryzyko naruszen
prywatnosci i bezpieczenstwa informacji (Jatkiewicz, 2026). Incydenty zwiazane z naru-
szeniem poufnosci danych moga skutkowac spadkiem zaufania obywateli do instytucji
publicznych, problemami etycznymi zwigzanymi z przetwarzaniem danych osobowych
(np. wizerunku w monitoringu miejskim) lub pogorszeniem reputacji oséb zarzadzajacych

miastem (Kim, Alshenaifi i in., 2023).

Vrabie i Krauze-Maslankowska (2025), porownujac strategie rozwoju inteligentnych miast
z Polski i Rumunii, wskazuja na marginalne traktowanie aspektéw cyberbezpieczenstwa
w miastach rumunskich i wzglednie duza $wiadomo$¢ w tym obszarze w miastach pol-
skich. Autorzy podkreslajg, ze w obliczu wspolczesnych probleméw tematyka ta powinna
by¢ duzo szerzej potraktowana w przypadku miast inteligentnych, ktore sg bardzo podatne

na cyberzagrozenia (Vrabie i Krauze-Maslankowska, 2025).
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3. Rezultaty badania

W celu uzyskania biezacych i aktualnych wynikow dotyczacych postrzegania zagrozen
stricte informatycznych jako Czarnych Labedzi zdecydowano sie uzupeini¢ przeglad
literatury o kwestionariusz ankietowy. Badanie to zostalo przeprowadzone w sredniej
wielkosci mie$cie w Polsce, ktore posiada znamiona statusu inteligentnego miasta (stara sie
o certyfikaty poswiadczajace status inteligentnego miasta). Kwestionariusz ten w postaci
wywiadu ustrukturyzowanego zostal skierowany do oséb obstugujacych infrastrukture
informatyczna miasta. Osoby udzielajace odpowiedzi sg w pelni $wiadome wystepowania
réznego rodzaju zagrozen, jako ze odpowiadajg za ich wykrywanie, zapobieganie im, jak
rowniez prowadzenie polityki bezpieczenstwa czy wspoétudziat w analizie ryzyka wysta-
pienia zdarzen zwiazanych z cyberbezpieczenstwem. Badanie przeprowadzono w okresie
23-26 lutego 2026 r. w budynku urzedu. Wywiad zrealizowano z trzema osobami, ktore
w jednostce odpowiedzialne sa m.in. za aspekty zwigzane z cyberbezpieczenstwem.
Scenariusz wywiadu obejmowal 13 pytan. Pytania dotyczyly Cyber Czarnych Labedzi
takich jak phishing, ransomware, kradziez danych, ataki typu DDoS, brute force, malware.
Wywiad zorientowany byt na ocene poziomu przewidywalnosci oraz mozliwosci oszacowa-
nia ryzyka przez osoby zajmujace si¢ m.in. zabezpieczeniem infrastruktury informatycznej

oraz reagowaniem na zagrozenia.

Na podstawie wynikow tego badania mozna zauwazy¢ wyrazne zréznicowanie w postrze-
ganiu poszczegdlnych zagrozen jako Czarnych Labedzi, czyli zdarzen rzadkich, trudnych
do przewidzenia i potencjalnie wywotlujacych bardzo powazne skutki. Skala ocen od 1 do 5
pozwolita okresli¢, ktore zjawiska sa traktowane jako element codziennego krajobrazu

cyberzagrozen, a ktore jako ryzyka o charakterze bardziej strategicznym i systemowym.

Najwyzsze oceny (4,5) uzyskaly dwa zagrozenia: atak na infrastrukture komputerowg
poprzez wykorzystanie luk bezpieczenstwa w nieaktualizowanym oprogramowaniu oraz
przejecie krytycznych danych przez systemy sztucznej inteligencji, np. w wyniku nie-
wlasciwego korzystania z narzedzi typu Generative Al przez pracownikéw. Oznacza to,
ze respondenci postrzegaja te obszary jako szczegélnie nieprzewidywalne i potencjalnie
bardzo dotkliwe w skutkach. Wysoka ocena ryzyka zwigzanego ze sztuczng inteligencija
wskazuje na rosngca $wiadomo$é nowych zagrozen technologicznych, ktére nie zawsze

sa jeszcze w pelni uregulowane procedurami i politykami bezpieczenstwa.

Umiarkowanie wysokie oceny (3 do 3,5) otrzymaly zagrozenia takie jak ztosliwe oprogra-
mowanie typu ransomware, przejecie haset i nazw uzytkownikow, instalacja oprogramo-
wania szpiegowskiego przez uzytkownika, wstrzykniecie ztosliwego kodu do bazy danych
(np. SQL injection, ktory powoduje m.in. przestoje w pracy systeméw bazodanowych) czy
kradziez danych poprzez falszywe strony internetowe. Zjawiska te sg dobrze znane i sto-

sunkowo czesto wystepuja w praktyce, jednak nadal sg postrzegane jako powazne i mogace

Analiza i ocena zagrozen cyberbezpieczenstwa w rozwoju inteligentnych miast 83



prowadzi¢ do istotnych zaklocen w funkcjonowaniu urzedu. Nie sg one traktowane jako
catkowicie nieprzewidywalne, lecz ich konsekwencje moga by¢ znaczace, zwlaszcza
w przypadku niewystarczajacych zabezpieczen.

Najnizsze oceny (1 do 2,5) przyznano atakom hastowym typu brute force, phishingowi,
klasycznym wirusom i koniom trojanskim, zmasowanym atakom na infrastrukture (np.
duzej liczbie zapytan kierowanych do serwerdw), kradziezy danych poprzez bezposrednie
logowanie do baz danych oraz wyciekom danych spowodowanym dzialaniami pracowni-
kow. Szcezegdlnie niska ocena ataku haslowego (1) sugeruje, ze jest on postrzegany jako
zagrozenie rutynowe, przewidywalne i mozliwe do ograniczenia za pomocg standardowych
mechanizmow zabezpieczen. Podobnie phishing czy tradycyjne zlosliwe oprogramowanie
sa traktowane jako staly element $rodowiska cyberbezpieczenstwa, wymagajacy ciaglej

uwagi, lecz niemajacy charakteru Czarnego Labedzia.

Nalezy zwréci¢ uwage, ze w warunkach niestabilnej sytuacji geopolitycznej, rosnacych
napie¢ miedzynarodowych oraz realnego ryzyka konfliktow zbrojnych cyberzagrozenia
nabieraja wymiaru strategicznego. Infrastruktura informatyczna miasta przestaje by¢
wylacznie zapleczem administracyjnym, lecz staje sie elementem infrastruktury krytycznej
panstwa oraz potencjalnym celem dziatan sabotazowych, wywiadowczych lub destabiliza-
cyjnych. W tym kontekscie szczegdlnego znaczenia nabieraja dwa gtéwne wskazane zagro-
zenia jako zwigzane z Czarnymi Labedziami. Poddano je bardziej szczegblowej analizie.

Atak na infrastrukture poprzez wykorzystanie luk w nieaktualizowanym oprogramowa-
niu w warunkach napie¢ miedzynarodowych moze stac¢ sie elementem skoordynowanej
operacji cyberprzestepczej prowadzonej przez podmioty panstwowe lub grupy dziatajace
na ich zlecenie. Luki w oprogramowaniu, w szczegdlnosci w systemach zarzadzajacych
siecig, serwerami, systemami finansowymi czy rejestrami mieszkancéw, moga zostac
wykorzystane do uzyskania trwalego dostepu do infrastruktury, a nastepnie do sabotazu,
kradziezy danych lub sparalizowania ustug publicznych (Domb i Shnaps, 2024). W czasie
kryzysu lub konfliktu zbrojnego takie dzialania moga by¢ zsynchronizowane z innymi
formami nacisku, np. kampaniami dezinformacyjnymi czy zaktéceniami tacznosci, w celu
obnizenia zaufania spotecznego do instytucji publicznych. Szczegélnie niebezpieczne jest to,
ze podatnosci w nieaktualizowanym oprogramowaniu sg czesto znane publicznie, a narze-
dzia do ich wykorzystania sa latwo dostepne. W warunkach podwyzszonego zagrozenia
moga one zostac¢ uzyte masowo i w sposob zautomatyzowany przeciwko wielu jednostkom
samorzadowym jednoczesnie, co zwieksza ryzyko efektu kaskadowego i dlugotrwalej
destabilizacji funkcjonowania miasta (Fujs i Bernik, 2024).

Przejecie krytycznych danych przez systemy sztucznej inteligencji, np. poprzez niewtasciwe
uzywanie generatywnej sztucznej inteligencji (Jarzebowicz i in., 2026), w kontekscie kon-

fliktow miedzynarodowych wiaze sie przede wszystkim z ryzykiem wycieku informacji
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wrazliwych poza kontrolowane srodowisko organizacji. W sytuacji, gdy pracownicy admi-
nistracji wykorzystuja zewnetrzne narzedzia Al do analiz, redagowania dokumentéw czy
opracowywania raportow, istnieje ryzyko wprowadzania do tych systeméw danych pouf-
nych, dotyczacych infrastruktury krytycznej, planéw reagowania kryzysowego, danych
osobowych czy informacji finansowych. W warunkach napie¢ geopolitycznych takie dane
moga mieé znaczenie wywiadowcze. Dodatkowo generatywna sztuczna inteligencja moze
zosta¢ wykorzystana przez wrogie podmioty do prowadzenia zaawansowanych kampanii
socjotechnicznych, tworzenia realistycznych falszywych komunikatéw (deepfake), podszy-
wania sie pod urzednikéw czy automatycznego analizowania przechwyconych zbiorow
danych. Brak jasnych procedur dotyczacych korzystania z narzedzi AI moze prowadzi¢
do nie$wiadomego przekazywania strategicznych informacji poza jurysdykcje krajowa,

co w sytuacji konfliktu moze zosta¢ wykorzystane przeciwko interesom miasta i panstwa.

Oba zagrozenia maja wspoélny mianownik: w warunkach pokoju moga by¢ postrzegane
jako ryzyka techniczne lub organizacyjne, jednak w sytuacji kryzysu miedzynarodowego
zyskuja wymiar bezpieczenstwa narodowego. Wykorzystanie podatnosci technicznych
lub niekontrolowanego przeptywu danych moze stac si¢ elementem dziatan hybrydowych,
ktorych celem jest nie tylko uzyskanie dostepu do informacji, lecz takze destabilizacja
funkcjonowania administracji publicznej, wywotanie chaosu informacyjnego i podwazenie

zaufania obywateli do instytucji panstwa.

4. Czarne Labedzie w kontekscie cyberbezpieczenstwa

Bazujac na przegladzie literatury, jak roéwniez na podstawie przeprowadzonego badania,
nalezy stwierdzi¢, Ze cyberzagrozenia zwane Czarnymi Labedziami - trudne do przewidze-
nia i powodujace znaczace, trudne do odtworzenia straty — wynikaja gtéwnie ze ztozonosci
wspolczesnych systeméw miejskich. Zlozonosc¢ ta sprzyja przede wszystkim kaskadowo-
wemu charakterowi zdarzen. Przykladowo atak na infrastrukture energetyczna moze
prowadzi¢ do zaktécen w funkcjonowaniu infrastruktury informatycznej. Tabela 8 ujmuje

zagrozenia, ktore autorzy niniejszego rozdziatu wskazuja jako potencjalne Czarne Labedzie.

Zatem zdecydowanie mozna stwierdzi¢, iz w inteligentnych miastach cyberzagrozenia nie
ograniczajg sie jedynie do kradziezy danych. Moga generowac skutki fizyczne, np. zwia-
zane z brakiem dostepu do infrastruktury krytycznej, takiej jak Zrédla zasilania. Bardzo
czesto awarie moga mie¢ skutek kaskadowy, np. awaria zasilania w wyniku ataku spowo-
duje brak dostepu do zasobéw czy przerwy w dzialaniu urzadzen Internetu rzeczy. Istotne
jest rowniez to, ze powyzsze sg trudne do wykrycia przed wystapieniem danego zjawiska

i zaistnieniem jego powaznych skutkow.
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Tabela 8. Cyberzagrozenia postrzegane jako Czarne Labedzie

Lp. Rodzaj cyberzagrozenia Mozliwe skutki
1 | Ataki na infrastrukture krytyczna Brak zasilania w urzadzeniach sterowania ruchem
(energia, woda, transport) powoduje korki i wypadki drogowe. Zaktdcenia
ustug publicznych, np. w urzedach, jednostkach
ochrony zdrowia itp.
2 | Dezinformacja w Internecie (deepfake) | Utrata wizerunku, napiecia spoteczne, manipulacja
danymi miejskimi typu open data.
3 | Manipulacja urzadzeniami internetu Btedne odczyty np. dotyczace zanieczyszczenia
rzeczy (Internet of Things, loT) powietrza, zaktécenia GPS; fatszywe dane
wptywajace na decyzje wtodarzy miejskich;
wysokie koszty operacyjne usuwania skutkow.
4 | Ataki na miejskie systemy monitoringu | Brak dostepu do kamer, mozliwy brak dowodéw
w przypadku zdarzen o charakterze kryminalnym.
5 | Ztosliwe oprogramowanie szyfrujace Brak dostepu do danych mieszkancéw czy
tzw. ransomware dokumentacji; koszty wizerunkowe; koszty prawne
lub zwigzane z zaptatg okupu.
6 | Ztosliwe oprogramowanie manipulujace | Brak dostepu do danych mieszkancéw czy
danymi, tzw. malware dokumentacji; koszty wizerunkowe.
7 | Wykorzystanie generatywnej Brak narzedzi odpierajacych ataki, duza ztozonos¢
sztucznej inteligencji (Generative Al) atakéw powodujaca brak mozliwosci ich
do przeprowadzania atakow skutecznego wykrywania w czasie rzeczywistym;
mozliwe przerwy w pracy infrastruktury
informatycznej; mozliwa kradziez danych.
8 | Wykorzystanie krytycznych luk Przerwanie ciagtosci dziatania kluczowych ustug;
W oprogramowaniu ryzyko dezinformacji; naruszenie integralnosci,
dostepnosci i poufnosci danych.
9 | Manipulacja systeméw pojazdow Naruszenie ochrony danych osobowych; incydenty
autonomicznych bezpieczenstwa publicznego.
10 | Ataki na miejskie systemy energetyczne | Przerwy w funkcjonowaniu kluczowych elementow
infrastruktury miejskiej.

Jednoczesnie nalezy podkresli¢, ze tego rodzaju cyberzagrozenia lacza ryzyko technolo-
giczne ze spolecznymi i politycznymi czynnikami ryzyka. Tym samym sytuacja moze
sie dynamicznie zmienia¢, zwlaszcza w okresach napie¢ spolecznych i politycznych,
co powinno sklania¢ do natychmiastowego wzmocnienia nadzoru nad systemami informa-

tycznymi powigzanymi z inteligentnym miastem (Houichi, Jaidi i Bouhoula, 2024). Istotne
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jest zatem podjecie przez administracje publiczng dziatan prowadzacych do minimalizacji
ryzyka zwigzanego z wystapieniem zagrozen identyfikowanych jako Czarne Labedzie.

Dzialania te mogg obejmowac:

1) opracowanie strategii cyberbezpieczenstwa dopasowanej do przyjetych celow strate-
gicznych i operacyjnych dotyczacych inteligentnego miasta, co pozwoli na ogranicze-
nie incydentow wynikajacych z cigglej konwergencji, interoperacyjnosci i wzajem-
nych polaczen technologii miejskich;

2) formalizacje sposobu zarzadzania danymi, zasobami, infrastruktura oraz innymi
komponentami technologicznymi — kazdy istotny element ekosystemu inteligentnego
miasta powinien mie¢ jasno okreslone zastosowanie w ramach kompleksowego
modelu zarzadzania inteligentnym miastem (Demertzi i Demertzis, 2023);

3) podnoszenie kompetencji koordynatoréw ds. cyberbezpieczenstwa - inteligentne
miasta wymagaja rozwoju nowych umiejetnosci i kompetencji na wszystkich pozio-
mach funkcjonowania;

4) nawigzywanie partnerstwa w ramach zapewnienia odpowiedniego poziomu cyber-
bezpieczenstwa, wzmacnianie relacji z instytucjami krajowymi odpowiedzialnymi
za zapewnienie cyberbezpieczenstwa oraz wdrazanie rekomendowanych przez nie
rozwiazan i dobrych praktyk.

Administracja publiczna w ramach dziatan zmierzajacych do zapobiegania cyberzagroze-
niom w kontekscie Czarnych Labedzi powinna dziata¢ proaktywnie. Oznacza to przygoto-
wanie na sytuacje kryzysowe, stale monitorowanie sieci pod katem nietypowych dziatan,
posiadanie jasno okreslonych planoéw reagowania na incydenty oraz regularne testowanie,
aby zapewni¢ jego aktualno$¢ i skutecznos¢. Wazne sa rowniez inwestycje w cyberzabez-
pieczenia, szkolenie pracownikow i podnoszenie §wiadomosci w zakresie identyfikowania

i zapobiegania cyberzagrozeniom.

5. Podsumowanie

Bazujac na przeprowadzonej analizie literatury oraz wywiadzie ustrukturyzowanym,
mozliwe stalo sie udzielenie odpowiedzi, jakie zagrozenia w kontekscie cyberbezpieczen-
stwa mozna nazwac¢ Czarnymi Labedziami. Wyniki ankiety wskazuja, ze za najbardziej
nieprzewidywalne i potencjalnie systemowe zagrozenia uznano te zwigzane z nowymi
technologiami, tj. rozwojem sztucznej inteligencji oraz z wykorzystaniem luk w opro-
gramowaniu. Klasyczne cyberataki, mimo Ze groZne, sg postrzegane jako zjawiska znane
i wpisane w codzienng praktyke zarzadzania bezpieczenstwem IT. Respondenci zdaja sie
wiec rozréznia¢ miedzy zagrozeniami operacyjnymi a strategicznymi czynnikami ryzyka,
ktore moga w sposob trudny do przewidzenia wplyna¢ na funkcjonowanie infrastruktury

informatycznej miasta.
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B.1. Skutki starzenia sie dla systemow zabezpieczen

emerytalnych

AGNIESZKA POBLOCKA

Katedra Statystyki, Uniwersytet Gdanski

W XXI w. rozwdj spoteczno-gospodarczy prowadzi do probleméw demograficznych i ekonomicz-
nych, takich jak wzrost liczby emerytéw, spadek liczby urodzen oraz depopulacja. Te zmiany
obciazaja systemy emerytalne i moga prowadzi¢ do destabilizacji. W 2023 roku co piata osoba
w wieku 65+ w Polsce byta zagrozona ubdstwem, a prognozy wskazuja, ze emerytury moga wynosi¢
ok. 31% ostatniego wynagrodzenia, zamiast oczekiwanych 70%. Inflacja i $wiatowe kryzysy dodat-
kowo obnizajg realng warto$¢ emerytur, co w 2022 r. przetozyto si¢ na spadek globalnych akty-
wow emerytalnych az o 17%. Istnieja rowniez dysproporcje w dochodach emerytowanych kobiet
i mezczyzn nazywane luka emerytalng wedtug ptci (GPG). W 2023 roku $wiadczenia emerytalne
kobiet byty srednio o 17% nizsze, co wynikato z krétszego stazu pracy, nizszych dochodéw i dtuz-
szego zycia. To zwieksza ryzyko ubdstwa i wykluczenia. Rozdziat analizuje problemy emerytalne
wieloaspektowo: w kontekscie pici, najubozszych kobiet, matzenstw, zréwnowazonego rozwoju

i panstwa.

1. Wprowadzenie

Czlowiek lubi narzeka¢, to na pogode, wysokie podatki czy tez... skladki emerytalne.
Zapomina jednak, ze placenie skladek emerytalnych to przywilej, o ktérym marzono
w nieodleglej przesztosci’. Panistwowy system emerytalny w Polsce powstawat w latach
30. XX wieku, a jeszcze w latach 60. pewne grupy zawodowe nie byly objete ubezpieczeniem
spotecznym. Obecnie system emerytalny jest powszechny, jednak jest narazony na destabi-
lizacje, a nawet ryzyko niewyplacalnosci z powodu kryzysoéw i Czarnych Labedzi. Powstaje
zatem pytanie, jakie dzialania mozna podja¢, aby zapewni¢ jego trwalos¢ oraz mozliwosé
godnego zycia na emeryturze.

7 W starozytnosci zabezpieczenie materialne osobom starszym zapewniali gtéwnie czlonkowie rodzin,
a samotnym — wspoélnota lub dobroczyncy. W $redniowieczu pojawily sie zakony i przytutki dla ubogich,
a takze pewne instytucje pomocy wzajemnej, takie jak kasy brackie, gildie, cechy. Wraz z nastaniem rewolucji
przemystowej powstaly pierwsze systemy emerytur zakladowych. Dopiero w 1889 r. powstal pierwszy

panstwowy system emerytalny w Niemczech, a pdzniej w Danii, Anglii, Francji, Australii, Nowej Zelandii
(Zukowski, 1997, s. 11-13).
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Pandemia COVID-19 byta nieoczekiwanym zdarzeniem o ekstremalnych konsekwencjach®
i dlatego uznano ja za Czarnego Laquzia9 (Taleb, 2007; Patra i Sitz, 2023, s. 202). Jakie zagro-
zenia dla systemu emerytalnego niosg Czarne Labedzie? Czy zagrazaja one niewyplacalno-
$ci lub upadlosci polskiego systemu emerytalnego? Jak wplywaja na wysokoé¢ §wiadczen

emerytalnych? Czy w ich efekcie emeryt moze nie otrzymac emerytury?

Celem badania jest diagnoza ryzyka Czarnych Labedzi oraz ich potencjalnych skutkow dla
polskiego systemu emerytalnego, a takze sformulowanie rekomendacji stuzacych budowa-
niu jego odpornoéci. Postawiono nastepujace pytania badawcze: P1. W jaki sposéb Czarne
Labedzie zagrazaja polskiemu systemowi emerytalnemu? P2. Czy Czarny LabedZ moze
wplynaé na wysoko$¢ emerytur? P3. Czy wydatki emerytalne z budzetu Panistwa wzrosty
wskutek pandemii COVID-19? Sformulowano réwniez trzy hipotezy badawcze: H1. Czarne
Labedzie zagrazaja niewyplacalnosci systemu emerytalnego. H2. Wraz ze starzeniem si¢
spoleczenstwa rosng wydatki emerytalne z budzetu panstwa (z powodu deficytu Funduszu
Ubezpieczen Spotecznych). H3. Wysokos¢ emerytur obniza sie wskutek Czarnych Labedzi.
Material badawczy to dane GUS (1999-2026).

2. Czarne Labedzie na rynku finansowym

Czarne Lab(;dziew definiowano w ekonomii wielokrotnie (Taleb, 2007; Szreder 2010; Aven,
2014; Barth i Schreft, 2025). Ich charakter jest zarazem negatywny"' i pozytywny' (Szreder,
2010). Zdarzenia te wptywaja rowniez na sposob myslenia ludzi > (Nykinen, 2022). W 2014 r.
zaproponowano nastepujaca klasyfikacje Czarnych Labedzi (Aven, 2014):

® Wystapil nagly i nieoczekiwany wzrost umieralnosci, liczne problemy zdrowotne, a takze zaklécenia
w funkcjonowaniu gospodarek (spadek produkcji i ptynnosci dostaw, wzrost inflacji) oraz wzrost nieréwnosci
ekonomicznych i spolecznych (w szczegdlnosci u 0séb starszych) m.in. z powodu nieznanego wczeséniej wirusa,
dlugiej izolacji, utrudnionego dostepu do opieki zdrowotnej, a takze wzrostu ryzyka utraty pracy.

’ To zdarzenie: 1) nieprzewidywalne (niezwykle rzadkie) wrecz absurdalne (uwazane za niemozliwe); 2) ma
ogromne (katastroficzne) konsekwencje dla otoczenia. N. Taleb (2007) dodal warunek 3) po czasie wymy$lane
jest jego wyjasnienie, aby bylo uznawane za mniej przypadkowe (retrospektywna przewidywalnosc).

' To m.in.: zamachy w Nowym Jorku w 2001 r., katastrofa na platformie wiertniczej w Zatoce Meksykariskiej
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. Zatoniecie kontenerowca Ever Given w dniu 21.03. 2021 r.
przyczynilo si¢ do zachwiania tancucha dostaw w pandemii COVID-19.

" To ogromne straty ludzkie i finansowe, np. w pandemii COVID-19 wystapit nagly i nieoczekiwany wzrost
umieralnosci i probleméw zdrowotnych, wzrost nieréwnosci ekonomicznych i spolecznych, wzrost ryzyka utraty
pracy, a takze zaktoécenia w funkcjonowaniu gospodarek (spadek produkeji, utrata ptynnosci dostaw, ptynnosci
finansowej i wzrost inflacji i stop procentowych).

2 Dlanauki oznacza to postep technologiczny i cywilizacyjny (nowe do$wiadczenia i nowa wiedza), np. w wyniku
izolacji (lockdownu) w okresie pandemii COVID-19 nastapit gwaltowny rozwdj technologii cyfrowych (e-ustug
i cyfryzacji) umozliwiajacy prace i nauke w formie zdalnej.

¥ M.n. o wolnosci, bezpieczenstwie, ryzyku geopolitycznym, reakcji na kryzysy i polityce makro-
ostroznos$ciowej; a takze cyberbezpieczenstwie, zielonej energii, normach i regulacjach prawno-finansowych.
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« zdarzenia skrajne i calkowicie nieznane nauce (unknown unknows), ktérych nie mozna

el s . . . 14
przewidzie¢, gdyz wykraczajg poza obecny stan wiedzy™;

. . 4, ;. , 15

« zdarzenia nieznane ogbtu, lecz znane czesci ekspertow (known unknowns);

« zdarzenia mozliwe, lecz o bardzo niskim prawdopodobienistwie wystgpienia, wobec
ktérych zazwyczaj nie podejmuje sie srodkéw ostroznosci' np. tzw. ekstremalna burza

(extreme storm);

+ tzw. Prawie Czarne Labedzie (near black swans), czyli zdarzenia sprzeczne z ogdlnie

przyjeta wiedzg o nieekstremalnych skutkach.

W 2022 r. zdefiniowano jeszcze Szare Nosorozce, czyli zdarzenia mogace sta¢ si¢ Czarnymi
Labedziami" (Nykinen, 2022). W 2025 r. doprecyzowano klasyfikacje Czarnych Labedzi
w raporcie Federal Reserve Board (Barth i Schreft, 2025):

« Czarne Labedzie (black swans) — zdarzenia nieznane, nieprzewidywalne o ekstremal-
nych skutkach'®;

« Szare Labedzie (gray swans) - zdarzenia typu known unknowns — rzadkie, ale mozliwe
o duzych, cho¢ zwykle niekatastrofalnych skutkach (niepowodujace znaczacych
zmian na §wiecie)'’;

« Zielone Labedzie (green swans) — zdarzenia zwigzane z pogoda i klimatem®. Przyjmuje
sie, ze ze wzgledu na rozpoznane ryzyka moga by¢ traktowane jako szczegdlny przy-

padek Szarych Labedzi;

« Biale Labedzie (white swan) — przewidywalne zdarzenia o nieduzych skutkach (known

knowns) (np. recesja);

« Kaczki - zdarzenia typu known knowns czasem moga zamieni¢ sie w tabedzie (np. grypa

SezZonoway).

" Np. skutki stosowania leku talidomid od 1957 r., prowadzace do powaznych wad wrodzonych u dzieci, czy
dzialania niepozadane szczepionek przeciw grypie A/HIN1 z 2009 r.

> Np. zamach na WTC z dnia 11.09.2001 r. byl nieznany ogétu spoteczenstwa, ale jego organizatorom znany.

! Np. tsunami z 1 marca 2011 r. zniszczylo elektrownie Fokushima Diichi. W literaturze wskazuje sie réwniez
na zjawiska tzw. ,doskonalej burzy” (perfect storm), czyli splotu zdarzen, ktérych prawdopodobienistwo mozna
oszacowac jako niskie, przez co bywaja niedoszacowywane lub pomijane

M. Nykinen nazwata import paliw kopalnych z Rosji podczas pokoju ,Szarymi Nosorozcami”, ktore
w warunkach wojny Rosji z Ukraing spowodowaly poszukiwania substytutow energii, wzrost inflacji na $wiecie
i spadek wzrostu gospodarczego oraz zwickszenie ryzyka dla stabilnosci finansowe;.

'® Np. pandemia COVID-19, globalny kryzys finansowy 2008-2009, Fukushima w 2011 r., Czarnobyl w 1986 .,
zrzucenie bomby atomowej w czasie II wojny Swiatowej.

¥ Np. ,czarny poniedzialek” - krach na gietdzie w 1987 r., epidemia SARS w 2003 r.

% Np. katastrofy naturalne (m.in. huragan Katrina z 2005 r., trzesienie ziemi w Japonii w 2011 r.) oraz zdarzenia
zwigzane z ociepleniem klimatu. W 2024 r. laczne straty ekonomiczne z powodu katastrof naturalnych wyniosty
310-320 mld dolaréw, a ubezpieczeniowe 135-140 dolarow (Swiss Re Institute, 2024b).
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Nie mozna dokladnie przewidzie¢ momentu wystgpienia Czarnego Labedzia, jednak moz-
liwe jest ograniczanie jego skutkéw oraz identyfikowanie wczesnych sygnaléw®' (Aven,
2014; Sujatha, Sudheer i Balasundaram, 2025). Stuzy temu budowanie odpornosci systemo-
wej”*, rozwijanie zasad bezpieczenistwa oraz systeméw wczesnego ostrzegania (np. wymogi
bezpieczeristwa Bazylea I-IV w sektorze bankowym?® oraz wymogi wyplacalnosci Solvency
IiII w sektorze ubezpieczen*. Dzieki temu ,kryzysy beda sie zdarza¢, ale mozemy sie na nie
przygotowaé™ (Nykinen, 2022).

3. Czarne Labedzie na rynku emerytalnym

System emerytalny charakteryzuje bardzo diugi horyzont czasowy z powodu dlugich
okresow akumulacji oszczednosci emerytalnych i wyplat §wiadczen emerytalnych. W tym
okresie narazony jest na negatywne skutki Czarnych Labedzi*®, gdyz zalezy od wielu czyn-
nikéw (m.in. politycznych, spolecznych, demograficznych) zwigzanych z réznorodnym
ryzykiem. Zagrozeniem dla stabilnosci systemu emerytalnego sg m.in.:

« ryzyko niespodziewanych globalnych wydarzen — kryzyséow finansowych;
« ryzyko demograficzne — katastrofy demograficznej;

« ryzyko systemowe i instytucjonalne.

Nagle i niekontrolowane zdarzenia (np. wojny, kryzysy ekonomiczne, pandemie) moga
prowadzi¢ do destabilizacji politycznej i ekonomicznej, co wplywa na gospodarke (np.
zaburzenia w tancuchach dostaw; zmiany stép procentowych, wzrost inflacji’’; spadki cen
akeji), a takze dlugoterminowy system $wiadczen socjalnych (emerytalno-rentowych). Moze
spowodowac spadek zatrudnienia (takze wsroéd emerytéow), utrate dochodéw i w efekcie
spadek wartosci skladek emerytalnych, a takze spadek wartosci aktywow emerytalnych.
Te zagrozenia to Czarne i Szare Labedzie oraz Szare Nosorozce. Na przyklad wskutek pande-
mii COVID-19 w 2022 r. globalne aktywa emerytalne zmalaty o 16,7 proc. (Thinking Ahead

' M.in. przez dywersyfikacje ryzyka, analize scenariuszy rzadkich zdarzen, strategie ostroznosciowe, a takze
wiaczanie nieprzewidywalnych zdarzen do modeli oceny ryzyka (Aven, 2014).

*? Zasada odpornosci wymaga, aby nowe regulacje byty elastyczne, uniwersalne i systemowe.

» Bazylejski Komitet ds. Nadzoru Bankowego (Basel Committee on Banking Supervision) ustalil standardy
bezpieczenstwa (dobre praktyki) dla sektora bankowego (m.in. zasady i metody zarzadzania ryzykiem, wymogi
kapitalowe): Bazylea I (1988), Bazylea II (2004), Bazylea III (2010), Bazylea IV (2017).

** EIOPA ustalila wymogi bezpieczenistwa dla sektora ubezpieczenn w UE w Dyrektywie Wyplacalnogé I (2004)
i Wyplacalnos¢ II (2016).

¥ Na przyklad po kryzysie finansowym z 2008 r. rynek finansowy stat sie bardziej bezpieczny i uodpornit sie
na kolejny kryzys: wojne w Ukrainie. Z kolei po pandemii COVID-19 rynek finansowy uodpornit si¢ na lockdown
i nastapil gwaltowny rozwoj cyfryzacji (czemu towarzyszyl niestety wzrost skali cyberprzestepczosci).

% M.in. zmian warto$ci aktywow emerytalnych (sktadek oséb pracujacych i §wiadczen dla emerytow).

7 Wazrost inflacji (tj. trwatego procesu wzrostu cen prowadzacego do utraty sity nabywczej pieniadza (Belka,
2005, s. 414) duzo wyzszy niz ,bezpieczny poziom inflacji” (to ok. 2 proc.) (Raczkowski s. 42), czy ,optymalny
poziom inflacji” zapewniajacy najszybszy maksymalny poziom wzrostu PKB (dla krajow uprzemystowionych
od 3 proc. (Baranowski 2008, s. 59-73; 107).
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Institute, 2023, s. 6)°°. W konsekwencji moze wystapi¢ koniecznoé¢ wzrostu dotacji wydatkéw
z budzetu panstwa na cele emerytalno-rentowe kosztem stabilnosci finanséw publicznych.
W latach 2000-2024 faczne dotacje z budzetu panstwa do Funduszu Ubezpieczen Spotecznych
oraz Funduszu Emerytalno-Rentowego charakteryzowala tendencja zmienna w czasie (z tren-
dem rosnacym), ale ich udzial w wydatkach budzetu panstwa byl malejacy (rys. 4).
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Rysunek 4. Dotacje do Funduszu Ubezpieczen Spotecznych (FUS) i Funduszu Emerytalno-Rentowego
(FER) w Polsce w latach 2000-2024 [% wydatkéw budzetu panstwa] (GUS, 2025)

Zmiany demograficzne danej populacji sa raczej przewidywalne, gdyz struktura ludnosci
wedtug wieku, plci w danym kraju jest znana (np. GUS, 2026). Jednak istnieje ryzyko demogra-
ficzne (Szare Labedzie, Szare Nosorozce), ktore moze zaburzy¢ réownowage miedzypokoleniowsa
i powodowac utrate ptynnosci w systemie emerytalnym wskutek nagtych i znaczacych zmian
demograficznych® czy tez ich interakecji (np. wybuch wojny powoduje migracje obywateli).
To moze spowodowaé¢ m.in. znaczny wzrost obciazenia osé6b w wieku produkcyjnym utrzy-
maniem o0s6b starszych, zmiany sredniego dalszego trwania zycia, ryzyka dlugowiecznosci.

Tabela 9. Srednia dalsza dlugo$¢ trwania zycia kobiet i mezczyzn oraz tempo zmian wedtug
komunikatéw GUS z lat 2017-2025

lata | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025

$rednie dalsze trwanie zycia kobiet i mezczyzn [w miesigcach]

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

% Globalna branza ubezpieczeniowa miata ponies¢ straty zwiazane z pandemia COVID-19 na poziomie
30-60 mld USD (36-72 mld EUR) (Insurance Europe, 2020, p. 8).
* Np. w strukturze ludnoéci poprzez nagly wzrost liczby zgonéw w wieku przedprodukcyjnym i produkcyjnym.
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Ryzyko ditugowiecznoéci (longevity risk) oznacza ryzyko przezycia oczekiwanego $red-
niego dalszego trwania zycia (zycia dluzej niz wynika to z tablic trwania Zycia i prognoz
demograficznych) (zob. Szczepanski, 2014) - zjawisko to jest efektem m.in. rozwoju
cywilizacyjnego i postepéw medycyny. Konsekwencja moze by¢ zachwianie rownowagi
miedzypokoleniowej oraz nieznany, ale oczekiwany wzrost wydatkéw emerytalnych (dota-
cji do funduszu emerytalnego). Wydluzanie si¢ zycia oznacza dla systemu emerytalnego
koniecznos¢ wyplaty $wiadczen przez dltuzszy okres niz zakladano przy ich kalkulacji,
co moze prowadzi¢ do niedoboru $rodkéw i powstawania deficytu Funduszu Ubezpieczen
Spotecznych (FUS), pokrywanego dotacjami z budzetu panstwa. W Polsce przecigtne dalsze
trwanie zycia w latach 1999-2024 (w ciggu zaledwie 25 lat) wydtuzylo sie dla mezczyzn
0 6,1 lat (73 miesiecy), a dla kobiet o 4,8 lat (prawie 58 miesiecy)’’. W przypadku oséb
w wieku 60 lat® wzrost ten wyniést odpowiednio 3,5 roku (42 miesigce) dla mezczyzn oraz
3,4 roku (41 miesiecy) dla kobiet.
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Rysunek 5. Przecigtne dalsze trwanie zycia noworodkéw i oséb w wieku 60 lat i wigcej wedtug pici
w latach 1999-2004 wedtug komunikatéw GUS w latach 2019-2024%

* To stanowito odpowiednio ponad % (dla x = 60) i % (dla x = 65 lat) éredniego dalszego trwanie zycia dla osob
w wieku 65 lat, stosowanego do naliczania warto$ci emerytur (rownego 221 miesiecy, czyli 18,4 lat, wedlug tablic
trwania zycia z 2025 r.).

1 Zrédtem wykresu sa dane z prognozy GUS dla wieku, gdzie przyjeto wiek 60 lat zamiast 65 lat (GUS, 2026).

% Oznaczenia: M,y — noworodki plci meskiej; K, — noworodki plci zenskiej; My — mezczyzni w wieku 60 lat;
K50 — kobiety w wieku 60 lat.

96 SPOLECZNE ECHA POJAWIANIA SIE CZARNYCH tABEDZI



Istnieje ryzyko systemowe zwiazane z nieadekwatnymi regulacjami lub ich brakiem
w systemie emerytalnym, ktore moze spowodowac utrate wartosci aktywow emerytalnych
i obnizenie wysokosci wyplacanych emerytur®”, a takze brak srodkéw na wyplaty wiad-
czen. Panstwowe systemy emerytalne wymagaja przy tym znacznych wydatkéw na zabez-
pieczenie emerytalne z budzetu panstwa (Zukowski, 1997, s. 15). W Polsce powszechny,
bazowy system emerytalny ma charakter repartycyjny, w ktéorym biezace wydatki
finansowane sg z biezacych sktadek w ramach umowy miedzypokoleniowej (pay-as-you-go
- PAYG). W 1998 1. zreformowano system emerytalny’* (tzw. Wielka Reforma Emerytalna)®
ze zdefiniowanego $wiadczenia (defined benefit) do zdefiniowanej sktadki (defined contribu-
tion) oraz wprowadzono zasady waloryzacji sktadek® i emerytur tak, aby czeé¢ $wiadczen
oraz ryzyka utraty wartosci i niewyplacalnosci pokrywat rynek kapitalowy. W tym celu
powstaly Otwarte Fundusze Emerytalne (OFE) i Pracownicze Programy Emerytalne (PPE).
Jednak w 2014 r., aby zbilansowaé system, 51,5 proc. aktywéw emerytalnych®” OFE transfero-
wano do ZUS (Buchowiec, 2014), co oznaczalo ponowne przesuniecie czesci ryzyka z rynku

kapitalowego na sektor publiczny. Rodzi to pytanie o zasadno$¢ wprowadzenia OFE.

Okres starosci’® wyznacza moment nabycia uprawnieni emerytalnych, od ktérego wypta-
cane s3 $wiadczenia az do $mierci beneficjenta. W Polsce w systemie bazowym® jest
to wiek emerytalny wynoszacy 60 lat dla kobiet i 65 lat dla mezczyzn (60+/65+), nalezacy
do najnizszych w Europie. Rodzi to pytanie o dlugookresowa wydolno$¢ systemu. W latach
2000-2024 r. liczba 0s6b w wieku poprodukcyjnym (60+/65+) rosta, podczas gdy liczba oséb
w wieku produkcyjnym (18-59/64) malata. W efekcie prawie dwukrotnie wzrést wskaznik
obcigzenia demograficznego® (z 24 do 41 oséb w wieku poprodukcyjnym na 100 oséb

w wieku produkcyjnym) oraz obcigzenie ekonomiczne®' (z 64 do 72 0séb). Malejacy trend

* Np. kapital i aktywa emerytalne zaleza m.in. ustalonych przez bank centralny stép procentowych, oczekiwan
inflacyjnych, wysokosci ptaconych podatkéw od oszczednosci.

* W celu zapewnienia rownowagi systemu emerytalnego, odcigzenia budzetu panstwa oraz ozywienia
koniunktury gospodarczej poprzez podzial ryzyka starosci miedzy panstwo, pracodawce i pracownika.

* System emerytalny stat sie powszechny, repartycyjny oraz wielofilarowy: bazowy (I filar); kapitatowy (II filar)
i dobrowolny (III filar) (ustawa o FUS z 1998 r.).

% Sktadki waloryzowane sa corocznie 1 czerwca (od 2000 ), a emerytury — w marcu, zgodnie ze wskaznikami
waloryzacji publikowanymi przez GUS (art. 25 i 88 ustawy o FUS z 1998 r.).

7 Z kwoty 153 mld zt do FUS wplyneto 134 mld z}, a do Funduszu Rezerwy Demograficznej — 19 mld zt.

* Okres ,staroici” oznacza przekroczenie granicy wieku rozpoczynajacego ten etap zycia (np. 60 lat dla kobiet
i 65 dla mezczyzn) lub okreslony czas wyczekiwania (okres sktadkowy z pracy zawodowej lub zamieszkania,
np. 5-20 lat) (Zukowski, 1997, s. 17).

* W systemie emerytalnym w Polsce wyréznia sie system zaopatrzeniowy (obejmujacy m.in. stuzby mundurowe)
oraz system ubezpieczen spolecznych.

4 Wskaznik obciazenia osobami starszymi oznacza relacje liczby 0sob w wieku 60+/65+ do liczby 0séb w wieku
18-59/64.

1 To relacja liczby oséb w wieku nieprodukcyjnym (0-17 i 60+/65+) do liczby o0séb w wieku produkeyjnym
(18-59/64).
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liczby oséb w wieku produkcyjnym przypadajacych na jedna osobe w wieku poproduk-
cyjnym (z 4,1 oséb w 2000 r. do 2,4 os6b w 2024 r.) oznacza wzrost ryzyka utraty ptynnosci
w transferze §wiadczen (Kolek i Wojewoddka, 2022) i poglebiania deficytu FUS obcigzajacego

budzet panstwa*’.
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Rysunek 6. Liczba os6b w wieku produkcyjnym (18-59/64) przypadajaca na osobe wieku 60+/65+
w Polsce w latach 2000-2024 [w %] (GUS, 2025)

Inna raczej bledng decyzja bylo wprowadzenie dodatkowych ,gratisowych” 13.1 14. emerytur
w celu zmniejszenia wykluczenia spolecznego i ubostwa osob starszych. Rozwigzanie to moze
jednak ostabia¢ motywacje oséb w wieku produkcyjnym do samodzielnego oszczedzania
na cele emerytalne, co w dluzszym okresie moze skutkowac nizszg akumulacja skladek
i ograniczeniem przyszlych zasobéw systemu. Istnieje réwniez ryzyko instytucjonalne
w podmiotach zarzadzajacych aktywami emerytalnymi (np. PTE zarzadzajace OFE, czy inne
organy zarzadzajace PPE, PPK, IKE, IKZE), w ktorych zmiany regulacyjne® zwiekszaja podat-
no$¢ na ryzyko utraty wartosci kapitaldéw emerytalnych. Z tego powodu kryzys instytucji
ubezpieczeniowych zarzadzajacych aktywami emerytalnymi moze by¢ Czarnym Labedziem
w systemie emerytalnym** (Blows, 2023).

* W celu pokrycia deficytu FUS panstwo emitowato obligacje skarbowe, w ktére OFE inwestowaly aktywa
emerytalne, a nastepnie panstwo je wykupywato. W efekcie ,rzad musial emitowac obligacje, aby zapewnic¢
doptyw srodkéw do FUS, za co placit, wykupujac obligacje bedace juz wcze$niej w posiadaniu OFE”, co poglebiato
dtug publiczny i powodowato wzrost ryzyka utraty ptynnosci (Kolek i Wojewddka, 2022).

 Np. wytyczne Komitetu Bazylejskiego w sprawie wzmocnienia bezpieczenstwa przed bankami kredytowymi.
** Oszacowano, ze tylko zmiany w regulacjach Solvency IT w Wielkiej Brytanii moga spowodowac¢ az 20% wzrost
ryzyka upadlosci niektorych zaktadow ubezpieczen na zycie.
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4. Prognozy i sposoby na Czarne Labedzie w systemie emerytalnym

Jaki bedzie system emerytalny w przyszlosci — nie wiadomo. Juz dzi$ jednak powaznym
problemem dla systemu emerytalnego w Polsce jest starzenie si¢ spoteczenstwa oraz rosnacy
deficyt FUS, wymagajacy dotacji z budzetu panstwa. W celu identyfikacji sposobéw radze-
nia sobie z istniejacg i przyszla sytuacja — zabezpieczenia spolecznego przed Czarnymi
Labedziami — wykonano analize uwarunkowan demograficznych. Polska do$wiadcza depo-
pulacji — wedlug danych GUS (2026) w 2025 r. miala 37 mln mieszkancéw, a w 2060 r. bedzie
to niecale 31 mln (tabela 10). Jednoczesnie zmniejszy sie udzial oséb w wieku produkeyjnym
az 0 10 p.p. (z 58 proc. w 2025 r. do 48 proc. w 2060 r.), kosztem wzrostu udziatu osoéb w wieku
poprodukcyjnym (z 24 proc. w 2025 r. do 35 proc. w 2060 r.) oraz w wieku sedziwym (90+) —
z niespelna 1 proc. w 2025 r. do 2,5 proc. w 2060 r. Oznacza to, ze w 2025 r. prawie co czwarta
osoba byta w wieku emerytalnym (60+/65+), a co setna w wieku sedziwym (90+)*, natomiast
w 2060 r. bedzie to odpowiednio co trzecia osoba i co czterdziesta osoba. To sg Szare Nosorozce,
ktére groza upadkiem systemu emerytalnemu w Polsce, gdyz wplywajace do systemu biezace
sktadki emerytalne 0sob w wieku produkeyjnym nie wystarcza na biezace wyplacane swiad-
czenia emerytalne. Czy zatem groza nam emerytury obywatelskie (jednakowej wysokosci
emerytury dla obywateli np. po osiagnieciu wieku emerytalnego)?

Tabela 10. Liczba 0séb [w mlIn] oraz jej udziat wybranych grupach wiekowych (na podstawie prognozy

ludnosci GUS w 5-letnich grupach wieku)

Grupa
. 2025 2030 2035 2040 2045 2050 2055 2060
wiekowa

Ogotem |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 | 6,707%) | 6,206%) | 5,6(15%) | 5,2(14%) | 51(15%) | 51(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+ | 89(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%) | 216%) | 270%) | 318%) | 3(8%) 38%) | 3,20%) | 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) | 0,01(0,3%) [0,02(0,5%) | 0,02(0,6%c) | 0,02(0,7%0) | 0,04(1,3%0) | 0,06(1,9%) |0,07(2,3%)

 WHO dzieli okres starosci na trzy okresy: 1) 60-74 lata to wiek starszy (podeszly), czyli wczesna staroéé;
2) 75-89 lata to wiek starczy, czyli poZna staros¢; 3) 90 lat i wigcej (90+) to dlugowiecznosé, czyli wiek sedziwy.
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--0-17 == 18-59/64 &= 60+/65+
Rysunek 7. Struktura ludnosci wedtug grup aktywnosci w Polsce w latach 2000-2060 (dane historyczne

+ prognoza)

Aby system emerytalny byl bezpieczny, powinien by¢ bardziej elastyczny i odporny
na zmiany (,antykruchy”), méc si¢ szybko adaptowac do zmieniajacej si¢ sytuacji demogra-
ficznej i sytuacji polityczno-ekonomicznej, a takze uwzglednia¢ rézne Sciezki emerytalne
obywateli, (np. elastyczny wiek emerytalny pozwalajacy dluzej pracowac i oszczedzaé
na emeryture). Jednak elastyczno$¢ oznacza takze wprowadzenie korekt do formut
naliczania wysokos$ci emerytur w systemie powszechnym z powodu szybkiego tempa
wzrostu $redniego dalszej trwania zycia — obecny model jest juz niestety niepoprawny
i niebezpieczny dla finanséw publicznych ($wiadczenia emerytalne). Dlatego autorka pro-
ponuje aktualizacj¢ sposobu naliczania emerytur poprzez uwzglednienie rosnacego trendu
$redniego dalszego trwania zycia. Jednocze$nie, w celu uniknigcia demotywowania osob
pracujacych, zasadne jest ograniczenie dodatkowych $wiadczen emerytalnych (tzw. 13.
i 14. emerytury) wylacznie do oséb najbardziej potrzebujacych. Ryzyko niewyptacalnosci
systemu emerytalnego powinno by¢ ponadto dywersyfikowane pomiedzy rézne podmioty
rynku finansowego, w tym panstwo, pracownikow, pracodawcéw i instytucje finansowe.
Ryzyko dlugowiecznosci powinno by¢ z kolei dlugoterminowo reasekurowane, jak w wielu
krajach®’, m.in. w Singapurze, Wielkiej Brytanii, Holandii czy Australii (Swiss Re, 2026).
Rozwiazanie to sprzyja ochronie aktywow emerytalnych w dlugim okresie. System eme-
rytalny powinien réwniez dopuszcza¢ inwestowanie Srodkéw emerytalnych w okresie

* Reasekurator Swiss Re od ponad 20 lat reasekuruje ryzyko dlugowiecznosci (to wedtug przychodéw drugi
segment w sektorze reasekuracji na zycie) na faczna kwote 50 mld USD $wiadczen emerytalnych. Swiss Re w dniu
17.03.2026 r. zawarlo kontrakt reasekuracji ryzyka dtugowiecznosci na sume 2 mld USD.
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wyplat emerytur (jak np. w USA), co zapewniloby wzrost aktywow emerytalnych i rozwoj
gospodarczy. System emerytalny powinien by¢ otwarty na nowe rodzaje wyptat §wiadczen,
np. emerytury malzenskie dla oséb wspoélnie zyjacych, dzigki ktéorym owdowiate osoby
miatyby duzo wyzsze $wiadczenia emerytalne (Poblocka 2024, 2025).

5. Podsumowanie

Zdarzenia o charakterze Labedzi wielokrotnie oddzialywaly na system emerytalny i beda
pojawiac sie rowniez w przysztosci. Moment ich wystapienia pozostaje nieprzewidywalny,
co rodzi pytania o odpornos¢ systemu oraz jego zdolnos¢ do zapewnienia wyplaty $wiad-
czen w dotychczasowej wysokosci. W tym kontekscie rozwaza sie takze mozliwo$é wpro-
wadzenia bardziej jednolitych rozwiazan, takich jak emerytura obywatelska.

Polskiemu systemowi emerytalnemu szczegdlnie zagraza Szary LabedZ — kryzys demogra-
ficzny, gdyz starzenie sie spoteczenstwa stanowi powazne wyzwanie dla finanséw publicz-
nych i rozwoju gospodarki. Potencjalne wystapienie zdarzen o charakterze Czarnych
Labedzi moze dodatkowo spowodowaé kryzys ekonomiczny. W zwiazku z tym pojawia sie
potrzeba, a nawet i presja dostosowania systeméw emerytalnych do nowych wyzwan, aby
radzity sobie z uwarunkowaniami demograficznymi oraz zmieniajacymi si¢ warunkami
otoczenia politycznego i gospodarczego. Reasumujac, wymaga to wprowadzenia zmian
wzmacniajacych bezpieczenstwo systemu emerytalnego.
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B.2. Handel ludZmi a procesy migracyjne —
perspektywa kryminologiczna

AGNIESZKA DALECKA-WERPACHOWSKA

Katedra Prawa Karnego Materialnego i Kryminologii, Uniwersytet Gdanski

Celem rozdziatu jest ukazanie, w jaki sposdb wspdtczesne procesy migracyjne rekonfiguruja skale
i mechanizmy handlu ludZmi, prowadzac do powstawania dynamicznych, transnarodowych form eks-
ploatacji. Analiza opiera sie na przegladzie literatury kryminologicznej, danych instytucjonalnych oraz
raportow miedzynarodowych. Migracja generuje wielowymiarowa podatno$¢ wynikajaca z niepew-
nosci prawnej, zaleznosci ekonomicznej, izolacji spotecznej oraz braku stabilnej ochrony. Szczegdlng
uwage poswiecono transformacji zjawiska w Polsce, ktora z panstwa tranzytowego stata sie rowniez
krajem docelowym, zwtaszcza w obszarze pracy przymusowej. Oméwiono takze wptyw konfliktu
w Ukrainie, wykorzystanie technologii cyfrowych oraz adaptacyjno$c¢ zorganizowanych grup przestep-
czych. Wnioski podkreslaja konieczno$¢ wczesnego rozpoznawania sygnatéw ryzyka i wzmacniania
mechanizméw identyfikacji ofiar.

1. Wprowadzenie

W ostatnich latach migracje staly si¢ jednym z kluczowych czynnikéw wpltywajacych
na skale i charakter wspoiczesnego handlu ludzmi. Przemieszczanie si¢ osob w warunkach
niepewnosci prawnej, konfliktow zbrojnych, destabilizacji panstw czy presji ekonomicz-
nej tworzy srodowisko sprzyjajace réoznym formom wyzysku. W realiach wspolczesnej
niestabilnosci geopolitycznej oraz gwaltownych kryzyséw migracyjnych zjawisko to jest
nieprzewidywalne - rozwija sie bowiem na styku procesow, ktore pierwotnie nie maja
charakteru przestepczego, lecz w okre§lonych konfiguracjach prowadza do powstania

transnarodowych mechanizméw eksploatacji.

W tym konteks$cie warto odwola¢ sie do definicji stosowanej przez Miedzynarodowg
Organizacje do spraw Migracji (International Organization for Migration), zgodnie z ktérg
migracja oznacza przemieszczenie ludzi z dotychczasowego miejsca zamieszkania do nowego
miejsca pobytu — zaréwno w granicach jednego panstwa, jak i z przekroczeniem granicy
miedzynarodowej. Organizacja wskazuje przy tym, Ze nie istnieje jedna uniwersalna
definicja migracji, cho¢ w praktyce miedzynarodowej przyjmuje sig, iz migrant dtugoter-
minowy to osoba przebywajaca poza krajem pochodzenia przez co najmniej 12 miesiecy
(International Organization for Migration, 2026). Tak rozumiana mobilnoé¢ ludnosci nadaje
kontekst procesom, ktére z perspektywy kryminologicznej wplywajg na wzrost podatnosci

jednostek na wyzysk i przemoc, zwlaszcza w sytuacji kumulacji czynnikéw kryzysowych.

104 SPOLECZNE ECHA POJAWIANIA SIE CZARNYCH tABEDZI



Celem rozdziatu jest wykazanie, ze wspolczesne procesy migracyjne nie tylko zwickszaja
skale handlu ludzmi, lecz przede wszystkim rekonfiguruja jego mechanizmy poprzez gene-
rowanie dynamicznej podatnosci jednostek oraz tworzenie transnarodowych przestrzeni
eksploatacji. Rozdzial ma charakter analityczny i wykorzystuje literature przedmiotu, dane

instytucjonalne oraz raporty organizacji miedzynarodowych.

2. Istota handlu ludzmi

Ministerstwo Spraw Wewnetrznych i Administracji w raporcie za rok 2024 wskazalo,
ze handel ludZzmi nie jest zjawiskiem incydentalnym, lecz rozwija sie w okreslonym
srodowisku strukturalnym. Do gléwnych czynnikéw sprzyjajacych jego wystepowaniu
zaliczono przede wszystkim ubdstwo i utrzymujace si¢ nierownosci spoteczne, ktére ogra-
niczaja mozliwosci zyciowe jednostek i zwiekszaja ich podatno$¢ na ryzykowne decyzje
migracyjne. Istotng role odgrywaja rowniez konflikty zbrojne oraz kryzysy humanitarne,
prowadzace do masowych przemieszczen ludnosci i destabilizacji systeméw ochronnych
w panstwach pochodzenia oraz tranzytu. Raport podkresla takze znaczenie globalizacji
i intensyfikacji proceséw migracyjnych, ktére — cho¢ same w sobie nie majg charakteru
przestepczego — w okreslonych konfiguracjach tworza przestrzen do wyzysku. Wsrod
czynnikoéw napedzajacych zjawisko wymieniono réwniez utrzymujacy sie popyt na tanie
ustugi i produkty, generujacy presje kosztowa w sektorach o wysokiej koncentracji pracy
niewykwalifikowanej. Na znaczeniu zyskuja takze zmiany klimatyczne oraz katastrofy
naturalne, ktore destabilizuja lokalne gospodarki i zmuszaja cale spotecznosci do migracji
w warunkach braku zabezpieczenia socjalnego. W rezultacie handel ludZmi jawi sie jako
zjawisko powigzane z szerokimi procesami spoleczno-ekonomicznymi i geopolitycznymi,
a nie wylacznie jako problem kryminalny w waskim znaczeniu tego stowa (Ministerstwo

Spraw Wewnetrznych i Administracji, 2024).

Z kryminologicznego punktu widzenia kluczowe staje sie wiec uchwycenie mechani-
zmow, poprzez ktore grupy przestepcze uzyskuja dostep do 0sob szczegdlnie narazonych.
Zrozumienie relacji miedzy mobilnoscig ludnosci a praktykami eksploatacyjnymi pozwala
nie tylko wskazaé, dlaczego cze$¢ migrantéw trafia do grupy wysokiego ryzyka, ale takze
uchwyci¢ realne trudnosci, z jakimi mierzg sie instytucje odpowiedzialne za identyfikacje
i ochrone ofiar — zwlaszcza w sytuacji naktadania sie motywacji ekonomicznych, przymusu
migracyjnego i braku skutecznych narzedzi wsparcia. W dalszej czesci rozdziatu analizie
poddane zostang mechanizmy powstania podatnosci migrantéw oraz sposoby adaptacji

wspolczesnych sieci przestepczych do zmieniajacych sie realiow migracyjnych.

Zgodnie z art. 4 Konwencji Rady Europy z dnia 24 maja 2005 r. w sprawie dziatan przeciwko
handlowi ludzmi, ofiarg tego przestepstwa jest kazda osoba fizyczna, ktora stala si¢ jego

podmiotem. Definicja handlu ludZmi obejmuje werbowanie, transport, przekazywanie,

Handel ludzmi a procesy migracyjne — perspektywa kryminologiczna 105



przechowywanie lub przyjmowanie osob przy uzyciu grozby, sity, podstepu, oszustwa,
naduzycia wladzy badZ wykorzystania szczegélnej stabosci ofiary, a takze uzyskiwanie
korzysci w zamian za zgode osoby sprawujacej kontrole nad inna osoba. Warunkiem kon-
stytutywnym jest cel eksploatacyjny, obejmujacy w szczegdlnosci wykorzystywanie seksu-
alne, prace lub stuzbe przymusowa, niewolnictwo i praktyki do niego podobne, zniewolenie
oraz usuwanie organéw (Konwencja Rady Europy z dnia 24 maja 2005 r. w sprawie dziatan

przeciwko handlowi ludZmi, 2009).

Przywolana definicja wpisuje sie zarowno w ustalenia wspolczesnego dyskursu naukowego
dotyczacego handlu ludZmi, jak i w praktyke konstruowania miedzynarodowych instru-
ment6éw prawnych stuzacych zwalczaniu tego zjawiska. W ujeciu zgodnym z art. 3 Protokotu
o zapobieganiu, zwalczaniu oraz karaniu za handel ludZmi, w szczegélnosci kobietami
i dzie¢mi, uzupelniajacego Konwencje Narodoéw Zjednoczonych przeciwko miedzynaro-
dowej przestepczosci zorganizowanej, przyjetego przez Zgromadzenie Ogolne Narodow
Zjednoczonych dnia 15 listopada 2000 r., handel ludZmi oznacza werbowanie, transport, prze-
kazywanie, przechowywanie lub przyjmowanie 0séb z zastosowaniem grozb lub uzyciem sity
lub tez z wykorzystaniem innej formy przymusu, uprowadzenia, oszustwa, wprowadzenia
w blad, naduzycia wladzy lub wykorzystania stabosci, wreczenia lub przyjecia platnosci lub
korzysci dla uzyskania zgody osoby majacej kontrole nad inng osobg, w celu wykorzystania.
Wykorzystanie obejmuje, jako minimum, wykorzystanie prostytucji innych oséb lub inne
formy wykorzystania seksualnego, prace lub ustugi o charakterze przymusowym, niewolnic-
two lub praktyki podobne do niewolnictwa, zniewolenie albo usuniecie organéw (Protokot

o zapobieganiu, zwalczaniu oraz karaniu za handel ludZmi..., 2000).

W odniesieniu do wskazanych wyzej znamion przestepstwa handlu ludzmi Z. Lasocik (2007)
zwraca uwage, ze zblizone ujecie definicyjne znajduje sie rowniez w art. 1 Decyzji Ramowej
Rady Unii Europejskiej z 19 lipca 2002 r. dotyczacej zwalczania handlu ludzmi. Obie regula-
cje maja w polskim systemie prawnym charakter definicji legalnych — Protokét z Palermo
stanowi cze$¢ krajowego porzadku prawnego na podstawie art. 91 Konstytucji RP, natomiast

Decyzja Ramowa funkcjonuje jako element prawa unijnego obowigzujacego w Polsce.

W krajowym porzadku prawnym pojecie handlu ludzmi wprowadzone zostalo dopiero
na podstawie ustawy z dnia 20 maja 2010 r. o zmianie ustawy — Kodeks karny, ustawy
o Policji, ustawy — przepisy wprowadzajace Kodeks karny oraz ustawy — Kodeks poste-
powania karnego (2010). Ustawodawca w art. 115 § 22 kk zdefiniowal omawiane pojecie
jako werbowanie, transport, dostarczanie, przekazywanie, przechowywanie lub przyjmo-
wanie osoby z zastosowaniem przemocy lub grozby bezprawnej, uprowadzenia, podstepu,
wprowadzenia w biad albo wyzyskania bledu lub niezdolnosci do nalezytego pojmowania
przedsiebranego dziatania, naduzycia stosunku zalezno$ci, wykorzystania krytycznego

polozenia lub stanu bezradnosci, udzielenia albo przyjecia korzysci majatkowej lub
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osobistej albo jej obietnicy osobie sprawujacej opieke lub nadzor nad inng osoba — w celu jej
wykorzystania, nawet za jej zgoda, w szczegdlnosci w prostytucji, pornografii lub innych
formach seksualnego wykorzystania, w pracy lub ustugach o charakterze przymusowym,
w zebractwie, w niewolnictwie lub innych formach wykorzystania ponizajacych godnosé¢
czlowieka albo w celu pozyskania komorek, tkanek lub narzadéw wbrew przepisom ustawy.
Jezeli zachowanie sprawcy dotyczy maloletniego, stanowi ono handel ludZmi, nawet gdy
nie zostaty uzyte metody lub $rodki wymienione w powyzej (Ustawa z dnia 6 czerwca
1997 r. Kodeks karny, 1997).

Szczegblne zagrozenia zwigzane z handlem ludZzmi, ktére ujawnity sie w trakcie kryzysu
uchodZczego wywolanego agresja Rosji na Ukraing w 2022 r., znalazlty odzwierciedlenie
w dzialaniach legislacyjnych podjetych przez polskiego ustawodawce. Ochronne rozwigza-
nia wprowadzono w ustawie z 12 marca 2022 r. o pomocy obywatelom Ukrainy w zwiazku
z konfliktem zbrojnym na terytorium tego panstwa (2025). W art. 72 przewidziano
szczegblny mechanizm penalny, zgodnie z ktérym sad, skazujac sprawce, ktory w czasie
trwania konfliktu dopuscit sie¢ m.in. przestepstwa handlu ludZzmi, moze wymierzy¢ kare
pozbawienia wolnos$ci w wymiarze surowszym, niz wynika to z regulacji Kodeksu karnego.
Rozwiazanie to ma na celu wzmocnienie ochrony oséb uciekajacych przed wojng oraz znie-

checenie do wykorzystywania ich szczegélnie trudnej sytuaciji.

3. Transgraniczny charakter handlu ludZzmi

Handel ludzmi ma charakter transgraniczny, a wspodlczesne procesy migracyjne stanowig
jeden z kluczowych czynnikéw wplywajacych na dynamike tego zjawiska. Migracja, cho¢
stanowi trwaly element rozwoju spoleczenstw, w warunkach wspotczesnej niestabilnosci
geopolitycznej staje sie nie tylko strategig poszukiwania bezpieczenstwa i poprawy warun-

kow zycia, lecz rowniez przestrzenig zwiekszonego ryzyka eksploatacji (Lasocik, 2007).

Ruchy migracyjne, zwlaszcza te o charakterze nieregularnym, czesto utozsamiane sg z nie-
legalnym przekraczaniem granic i przemytem osob, co tworzy sprzyjajace warunki dla
dziatalno$ci zorganizowanych grup przestepczych. W konsekwencji handel ludZmi rozwija
sie szczegélnie intensywnie tam, gdzie przepltywy migracyjne nakladaja si¢ na kryzysy
polityczne, wykluczenie spoleczne oraz stabosé instytucji panstwowych (Waksmundzka-
-Szarek i Zalewski, 2024). Nie mozna jednak utozsamiaé¢ nielegalnej migracji — w tym
przemytu oséb — z handlem ludzmi. Z perspektywy kryminologicznej oba zjawiska majg
odmienny charakter: przemyt koncentruje si¢ na nielegalnym przekroczeniu granicy
i co do zasady konczy sie wraz z dotarciem do miejsca docelowego, podczas gdy handel
ludZmi opiera sie na trwalej relacji eksploatacyjnej, ktorej istota jest wykorzystanie czlowieka
(Drew, 2002). Zgodnie z art. 3 Protokotu przeciwko przemytowi migrantéw droga ladowa,

morskg i powietrzng, uzupelniajagcego Konwencje Narodéw Zjednoczonych przeciwko
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miedzynarodowej przestepczosci zorganizowanej, przyjetego przez Zgromadzenie Ogodlne
Narodéw Zjednoczonych dnia 15 listopada 2000 r. (2005), przemyt migrantéw oznacza organi-
zowanie, w celu uzyskania, bezposrednio lub posrednio, korzysci finansowej lub innej korzysci
o charakterze materialnym, nielegalnego wjazdu osoby na terytorium Panstwa-Strony, kto-

rego taka osoba nie jest obywatelem lub w ktorym nie posiada stalego miejsca zamieszkania.

Granica miedzy tymi zjawiskami bywa jednak ptynna. Osoby decydujace sie na nielegalne
przekroczenie granicy czesto samodzielnie nawiazuja kontakt z przemytnikami, uiszczaja
optate za ich ustugi lub zobowiazuja sie do ,odpracowania” kosztéw transportu. W prak-
tyce po dotarciu do kraju docelowego moze dojs¢ do przeksztalcenia relacji przemytniczej
w relacje eksploatacyjng, w ktorej migrant traci kontrole nad wtasng sytuacja i staje si¢
przedmiotem wykorzystania. To wlasnie na tym styku rodzi sie ryzyko najbardziej ztozo-
nych i trudnych do wykrycia form handlu ludzmi (Waksmundzka-Szarek i Zalewski, 2024;
Klaus i Wozniakowska-Fajst, 2015).

Dostepne dane pozwalajg uchwycic skale i utrwalony charakter zjawiska. W 2024 r. w Unii
Europejskiej zarejestrowano 9 678 ofiar handlu ludZmi, co oznacza spadek o 8% w pordow-
naniu z rokiem poprzednim i odwrécenie tendencji wzrostowej obserwowanej w ostatnich
latach. Jednoczesnie liczba skazanych sprawcow wzrosta o 13% (z 2 309 do 2 599), podczas
gdy liczba podejrzanych zmniejszyla si¢ o 6%, do poziomu 7 966 oséb. Dane te wskazuja
na utrzymujacg sie dysproporcje pomiedzy skalg ujawnianych przypadkow a efektywnoscig
reakcji karnej, gdyz liczba skazan pozostaje wyraznie nizsza niz liczba osob podejrzanych
o popelnienie tego przestepstwa (Eurostat, 2026). Swiadczy to o utrzymujacych sie trudno-
$ciach dowodowych oraz transnarodowym charakterze przestepczosci.

Handel ludZzmi nalezy obecnie do najbardziej dochodowych obszaréw przestepczosci
zorganizowanej na $wiecie, zajmujac drugie miejsce pod wzgledem generowanych zyskow
(Global Initiative Against Transnational Organized Crime, 2025). Szacowane roczne dochody
z pracy przymusowej siegaja 236 mld dolardéw, co oznacza $rednio blisko 10 tys. dolaréw
zysku z jednej ofiary. Najwyzsze przychody uzyskiwane sa w Europie i Azji Srodkowej,
gdzie zysk z jednej osoby moze wynosi¢ okolo 20 tys. dolarow rocznie. Od 2014 r. catkowita
warto$c¢ tych zyskoéw wzrosta o 37%, co potwierdza rosnacg ekonomiczng atrakcyjnosé tego
rodzaju dzialalnosci przestepczej (International Labour Organization, 2024).

Zgodnie z analizami The United Nations Office on Drugs and Crime (UNODC) wiekszo$¢
sprawcow handlu ludZmi funkcjonuje w ramach zorganizowanych struktur. Na podstawie
badania 942 akt spraw sadowych ustalono, ze 74% sprawcow dzialalo w zorganizowanych
organizacjach przestepczych, natomiast sprawcy niezorganizowani stanowili okolo 17%
skazanych. Zorganizowane grupy nie tylko dysponuja wiekszymi zasobami operacyjnymi,
lecz takze wykorzystuja wieksza liczbe ofiar, co dodatkowo wzmacnia skale i trwalosc
zjawiska (The United Nations Office on Drugs and Crime, 2024).
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Migranci przemieszczajacy si¢ bez stabilnego statusu prawnego, funkcjonujacy w warun-
kach niepewnosci, braku dostepu do formalnych systemow ochrony oraz niejednokrotnie
dzialajacy pod presja ekonomiczng, staja sie grupg szczegélnie narazong na réznorodne
formy wyzysku. Eksploatacja seksualna, praca przymusowa, wymuszone Zzebractwo,
podporzadkowanie dlugiem, przymusowe matzenstwa czy handel narzadami nie sg incy-
dentalnymi zagrozeniami obserwowanymi na wielu odcinkach szlakéw migracyjnych,
lecz realnymi zagrozeniami obserwowanymi na wielu odcinkach wspoétczesnych szlakow

migracyjnych (Namystowska-Gabrysiak, 2018; Slany, 2008).

Kluczowe znaczenie ma zrozumienie, w jaki sposob poszczegélne fazy migracji (w kraju pocho-
dzenia, w trakcie podrdzy oraz w panstwach tranzytowych i docelowych) generuja odmienne,
lecz wzajemnie wzmacniajace si¢ konfiguracje ryzyka. Ekonomiczny przymus migracji, brak
ochrony prawnej podczas podrdzy oraz niepewnos¢ statusu w kraju docelowym tworza fanicuch
zaleznosci, na ktére grupy przestepcze oddziatujg najskuteczniej. Zjawisko to pozostaje trudne
do uchwycenia dla panstw i organizacji miedzynarodowych, ktére mierza sie z problemami

identyfikacji ofiar, brakiem spojnych procedur oraz przeciazeniem systemoéw wsparcia.

Poszczegdlne etapy migracji nie funkcjonuja w izolacji, lecz tworza ciag przyczynowo-
-skutkowy stopniowo oslabiajacy zasoby jednostki. Doswiadczenia przemocy, korupcji
czy wyzysku kumuluja sie i wplywaja na zachowania migrantéw w kolejnych fazach
przemieszczania sie. Osoby, ktore w krajach tranzytowych do$wiadczyly pracy przymu-
sowej lub przemocy seksualnej, czesto zachowuja milczenie po dotarciu do miejsca doce-
lowego — zaréwno z obawy przed sprawcami, jak i z powodu braku zaufania do instytucji
publicznych. Mechanizm ten sprzyja wtornej wiktymizacji. Migranci funkcjonujacy nadal
w warunkach niepewnosci prawnej, bez dostepu do stabilnego zatrudnienia i wsparcia spo-
tecznego, moga ponownie stac si¢ ofiarami eksploatacji. Handel ludZmi przybiera wowczas
charakter procesu dlugotrwalego, utrzymywanego dzieki izolacji, zaleznosci ekonomicznej
oraz lekowi przed deportacja (Klaus, 2011; Bulenda, 2006).

Na te dynamike nakltadaja sie czynniki systemowe. Brak harmonizacji definicji, procedur
identyfikacyjnych oraz standardéw ochrony powoduje, ze osoba uznana w jednym panstwie
za ofiare handlu ludZmi w innym moze zosta¢ potraktowana jako sprawca wykroczenia
migracyjnego lub nielegalny pracownik. Rozbieznosci normatywne oraz przecigzenie syste-
mow azylowych irecepcyjnych utrudniajg wykrywanie subtelnych form przemocy, zwlaszcza

w sytuacji, gdy sami migranci nie identyfikuja swojej sytuacji jako eksploatacyjne;j.

Ilustracja nasilonej podatnosci migrantéw na wyzysk pozostaje sytuacja w Libii, stano-
wiacej jedno z najbardziej niebezpiecznych ogniw wspodlczesnych szlakéw migracyjnych.
Chroniczna destabilizacja polityczna i bezpieczenstwa, rozpad instytucji panstwowych
oraz brak efektywnej kontroli nad znacznymi obszarami kraju stworzyly przestrzen dzia-

fania licznych grup zbrojnych. W takich warunkach handel ludZmi przybiera charakter
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systemowy. Eksploatacja migrantéw — obejmujaca prace przymusowa, przemoc seksualng
czy bezprawne pozbawienie wolnos$ci — pozostaje sprzezona z korupcja i wieloletnia bezkar-
noscia sprawcow. Migranci staja si¢ w tym kontekscie zasobem wykorzystywanym przez
grupy przestepcze, a skuteczna identyfikacja ofiar jest utrudniona przez trwata destabiliza-
cje panstwa (U.S. Department of State, 2022). Sytuacja ta pokazuje, jak nagta destabilizacja
panstwa moze wygenerowac przestrzen masowej eksploatacji, trudna do przewidzenia

w klasycznych analizach bezpieczenstwa (Kwiecien, 2018).

Réwnoczesnie Europa Srodkowa, w tym Polska, do§wiadcza wyraznej transformacji w obsza-
rze handlu ludZmi, wynikajacej z nowych konfiguracji migracyjnych i zmian geopolitycznych.
Region, tradycyjnie postrzegany jako obszar tranzytowy, coraz czesciej staje sie miejscem doce-
lowym eksploatacji. W Polsce obserwuje sie wykorzystywanie cudzoziemcow przede wszystkim
w sektorach o wysokim zapotrzebowaniu na pracownikéw niewykwalifikowanych: rolnictwie,
budownictwie, gastronomii, magazynach logistycznych oraz przemysle spozywczym.

Mechanizmy wyzysku majg charakter powtarzalny i obejmuja zatrzymywanie dokumen-
tow tozsamosci, manipulowanie tre$cig umow, nakladanie fikcyjnych kosztow zakwate-
rowania, zanizanie lub niewyplacanie wynagrodzen, uzaleznianie od posrednikéw oraz
stosowanie grozb deportacji. Coraz czesciej ofiarami staja sie osoby przybywajace legalnie,
na podstawie zezwolenn na prace, ktorych rzeczywiste warunki zatrudnienia istotnie
odbiegaja od deklarowanych. Wskazuje to na rosnaca zdolno$¢ adaptacyjng sprawcow,
ktorzy wykorzystuja obowigzujace regulacje migracyjne i formalnie legalne instrumenty
zatrudnienia jako narzedzie kontroli (Lenox, 2023).

4. Handel ludZzmi a Polska

Funkcjonariusze Strazy Granicznej oraz Panstwowa Inspekcja Pracy prowadza kontrole
legalno$ci zatrudnienia cudzoziemcéw, ujawniajac przypadki naruszen zwigzanych
z zatrudnianiem os6b spoza UE, w tym obywateli Ukrainy, Filipin czy Gruzji, a takze
innych krajéw azjatyckich i latynoamerykanskich, co wskazuje, ze Polska staje si¢ miej-
scem zarowno tranzytu, jak i eksploatacji w ramach transnarodowych tancuchéw pracy
przymusowej (Ministerstwo Spraw Wewnetrznych i Administracji, 2024).

Dane Komisji Europejskiej wskazuja, ze w tych samych sektorach wystepuja rowniez inne
formy wyzysku, w tym wykorzystywanie seksualne, zebractwo, niewolnictwo domowe
oraz tzw. wyzysk przestepczy polegajacy na zmuszaniu do popetniania drobnych prze-
stepstw. W obszarze eksploatacji seksualnej dominuja przypadki dotyczace obywatelek
Polski oraz kobiet pochodzacych z Ukrainy i Bialorusi, przy jednoczesnym spadku liczby
Polek zmuszanych do §wiadczenia ustug seksualnych poza granicami kraju. Moze to $wiad-
czy¢ zaréwno o zmianach w strukturze szlakow eksploatacji, jak i o wzroscie swiadomosci
zagrozen (Konsorcjum Migracyjne, 2025).
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Rownolegle Polska stata si¢ krajem docelowym dla migrantow wykorzystywanych
w celach seksualnych, w tym kobiet pochodzgcych m.in. z Kolumbii, Gwatemali, Meksyku,
Wenezueli, Gwinei, Indii oraz Kirgistanu (U.S. Department of State, 2025). Zjawisko
to pozostaje stosunkowo stabo widoczne w statystykach, poniewaz ofiary funkcjonuja
w $rodowiskach zamknietych, sg izolowane przez sprawcoéw i rzadko podejmujg kontakt
z instytucjami publicznymi. Izolacja spoleczna, bariera jezykowa oraz niepewno$¢ statusu
prawnego dodatkowo utrwalaja ukryty charakter tej formy eksploatacji.

Z perspektywy kryminologicznej szczegélnie istotny jest mechanizm rekrutacji. Wiele
0s0b nie jest werbowanych bezposrednio do pracy seksualnej, lecz pod pozorem legalnego
zatrudnienia — w gastronomii, ustugach czy opiece domowej. Dopiero po przyjezdzie
do Polski relacja zatrudnienia ulega przeksztalceniu w relacje eksploatacyjna. Mechanizm
ten potwierdza zdolno$¢ sprawcéw do wykorzystywania formalnie legalnych kanatow
migracji jako narzedzia kontroli i stopniowego podporzadkowania ofiary (Europol, 2016).

Rozwoj Internetu i technologii cyfrowych w sposéb zasadniczy przeksztalcit modus
operandi sprawcow handlu ludZmi, nadajac zjawisku nowy, transnarodowy i trudniejszy
do wykrycia wymiar. Platformy spolecznosciowe, aplikacje randkowe, komunikatory oraz
fora internetowe staly sie podstawowym narzedziem rekrutacji, umozliwiajac sprawcom
nawigzywanie kontaktu z potencjalnymi ofiarami bez koniecznosci bezposredniego
spotkania. Media takie jak Facebook, Instagram, TikTok czy WhatsApp wykorzystywane
sa do tworzenia falszywych profili agencji pracy, budowania narracji o luksusowym
stylu zycia za granica, publikowania atrakcyjnych - lecz fikcyjnych — ofert zatrudnienia,
a nastepnie do stopniowego budowania relacji opartej na zaufaniu i zaleznosci. Technologie
te pozwalaja na precyzyjne targetowanie okreslonych grup, w szczegdlnosci migrantow,
0s6b mlodych oraz znajdujacych sie w trudnej sytuacji ekonomicznej. Jednoczesnie wyko-
rzystanie kryptowalut oraz infrastruktury darknetu zwigksza anonimowo$¢ sprawcow
i utrudnia $ledzenie przeplywoéw finansowych. Szczegdlnie dynamicznie rozwijajaca sie
formga eksploatacji pozostaje tzw. cyber scamming, polegajacy na zmuszaniu ofiar do pro-
wadzenia oszustw internetowych. Wedlug raportéw miedzynarodowych organizacji,
w samej Azji Potudniowo-Wschodniej setki tysiecy osob przetrzymywane sa w zamknie-
tych osrodkach i zmuszane do wielogodzinnego prowadzenia oszustw typu romance scams,
falszywe inwestycje w kryptowaluty czy phishing. Mechanizm ten aczy elementy klasycz-
nego handlu ludZzmi - werbunek pod pozorem atrakcyjnej pracy, konfiskate dokumentéw,
izolacje i przymus — z nowoczesnymi formami cyberprzestepczosci (Ministerstwo Spraw

Wewnetrznych i Administracji, 2024).

W tego rodzaju sprawach sprawcy czesto postugujg sie falszywa dokumentacja, stuzaca
zaré6wno ukryciu tozsamosci ofiar, jak i umozliwieniu im wjazdu na terytorium Unii

Europejskiej. Mechanizm ten przybiera rézne formy: od uzyskiwania wiz na podstawie
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wprowadzajacych w blad informacji po instrumentalne wykorzystywanie procedur azy-
lowych (Szulecka, 2017). Zdarza sie, ze po zlozeniu wniosku o ochrone miedzynarodowg
ofiary trafiaja do osrodkow recepcyjnych, ktore stajg sie jedynie etapem przejsciowym
w tancuchu eksploatacji. W krotkim czasie osoby te znikajg z systemu i sg przemieszczane

do innych panstw czlonkowskich, gdzie rozpoczyna sie wlasciwa faza wykorzystania.

Analiza badan aktowych przeprowadzonych przez B. Namystowska-Gabrysiak (2017)
wskazuje, ze ,w obecnej rzeczywistosci braku granic, ze wzgledu na czlonkostwo Polski
w UE oraz w Schengen, Straz Graniczna w Polsce nie ma odpowiednich instrumentow
do zatrzymania sprawcy w sytuacji, gdy ofiary nie chca z tymi organami wspoipracowac.
Dodatkowo nawet jezeli funkcjonariusze podejrzewaja, cho¢ w niewielkim stopniu, jaki
jest cel wyjazdu kobiet za granice, nie moga ich zatrzymac, gdy wyjezdzajace dysponuja
waznymi dokumentami”. Sytuacja ta unaocznia réwniez, jak mechanizmy kontroli w han-
dlu ludzmi przeniosty si¢ z poziomu fizycznego przymusu na poziom psychologicznego
i ekonomicznego uzaleznienia. Ofiary, formalnie wolne i podrdzujace legalnie, czesto nie
identyfikuja sie jako pokrzywdzone lub sa pod wplywem sprawcéw w stopniu uniemoz-
liwiajacym udzielenie szczerych informacji organom panstwa. W rezultacie aparat pan-
stwowy pozostaje bezradny wobec zjawiska, ktore w praktyce rozgrywa sie gtéwnie poza

obszarem klasycznej kontroli graniczne;j.

Skale i strukture zjawiska potwierdzaja dane Prokuratury Krajowej. W 2024 r. ziden-
tyfikowano 316 ofiar handlu ludzmi, z czego az 223 przypadki dotyczyly pracy przy-
musowej, co wskazuje na dominacje tej formy eksploatacji w Polsce — odmiennie niz
w czesci panstw UE, gdzie czesciej ujawnia sie przypadki wykorzystywania seksualnego.
Jednoczesnie struktura pochodzenia ofiar pokazuje wyrazng dywersyfikacje kierunkéw
migracyjnych. Oprocz obywateli Ukrainy, Moldawii i Gruzji coraz czesciej identyfikowane
sa osoby z panstw Ameryki Lacinskiej (m.in. Kolumbia, Wenezuela, Meksyk, Peru) oraz
z Azji Centralnej i Poludniowej (Turkmenistan, Tadzykistan, Uzbekistan, Indie, Nepal).
Polska pozostaje rowniez krajem pochodzenia ofiar — w 2024 r. ujawniono 72 polskie ofiary

handlu ludZmi (Ministerstwo Spraw Wewnetrznych i Administracji, 2024).

Ze wzgledu na swoje polozenie geograficzne Polska pelni takze funkcje panstwa tran-
zytowego dla os6b przemieszczajacych sie z Europy Wschodniej i Azji do krajow Europy
Zachodniej i Skandynawii, co dodatkowo komplikuje proces identyfikacji ofiar. Szczegélne
znaczenie ma kontekst wojny w Ukrainie. Naptyw milionéw uchodzcow od 2022 r. zwiekszyt
ryzyko eksploatacji, zwlaszcza wérdd kobiet i dzieci (Ministerstwo Spraw Wewnetrznych
i Administracji, 2024). Zdarzenia o charakterze kryzysowym nie tworzg zatem nowych
mechanizméw eksploatacji, lecz gwaltownie zwigkszaja skale i intensywnos¢ juz istnie-
jacych struktur, nadajac im charakter trudny do przewidzenia w tradycyjnych modelach
oceny ryzyka.
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Handel ludZzmi w celu wykorzystywania seksualnego w Europie wykazuje wyrazny kieru-
nek przeptywu ze wschodu na zachéd kontynentu. Osoby pochodzace z Europy Srodkowej
i Wschodniej sg eksploatowane zaréwno w panstwach pochodzenia, jak i przemieszczane
- czesto w ramach zorganizowanych sieci — do krajow Europy Zachodniej, gdzie utrzymuje

sie wysoki popyt na ustugi seksualne (Europol, 2016).

Wsréd krajow najczesciej wskazywanych jako docelowe znajduja sie m.in. Austria, Belgia,
Francja, Niemcy, Wlochy, Niderlandy czy Hiszpania. Stabilizacja tych kierunkéw potwierdza
utrwalenie szlakow eksploatacyjnych oraz ich powigzanie z rynkami o wysokim stopniu
urbanizacji. Ofiary pochodzace z panstw cztonkowskich UE sa czesto przemieszczane przy
uzyciu wlasnych dokumentoéw podrézy, co ogranicza ryzyko ujawnienia i redukuje koszty
operacyjne sprawcow. Falszywa dokumentacja pozostaje jednak istotnym narzedziem

w przypadkach handlu nieletnimi oraz ofiarami spoza UE (Europol, 2016).

Na tym tle Europa Srodkowa mierzy sie z odmienna, lecz powiazana konfiguracja zagrozen.
Sytuacja na granicy polsko-bialoruskiej unaocznita, Ze migranci moga sta¢ sie zaréwno
narzedziem presji politycznej, jak i grupa szczegélnie podatna na dziatania przestepcze.
Przemytnicy organizujacy nielegalne przekroczenia granicy czesto pozostawiajg migrantow
w skrajnie niebezpiecznych warunkach, a nastepnie wykorzystuja ich zaleznos$¢ poprzez
wymuszanie dodatkowych optat od rodzin lub zmuszanie do pracy w celu ,odpracowania”
dtugu. Czesé tych osob trafia nastepnie do nieformalnych miejsc zatrudnienia, gdzie eksplo-
atacja przybiera charakter trwatly, stanowiac przyklad przenikania si¢ przemytu migrantow

i handlu ludZmi.

Nieprzewidywalno$¢ regionu poteguje rosnaca obecno$¢ migrantow, ktorzy docierajg
do Europy Srodkowej nowymi trasami, czesto organizowanymi przez sieci przestepcze
o miedzynarodowym zasiegu. Mechanizmy werbunku w Indiach, Bangladeszu czy Nepalu
opieraja sie na dtugoterminowym zadluzeniu rodziny, ktore po przyjezdzie do Europy prze-
ksztalca sie w trwalg relacje zaleznosci. Zadtuzenie to utrudnia zerwanie wiezi z posred-
nikami nawet w sytuacji oczywistego wyzysku. Adaptacyjnos¢ tych sieci, umiejetnosé
obchodzenia regulacji wizowych i zatrudnieniowych oraz wykorzystywanie luk prawnych
powoduja, ze panstwa napotykajg istotne trudnosci w identyfikacji ofiar i przerywaniu

fanicucha eksploatacji.

Zjawiska te nakladaja sie na ograniczong infrastrukture wsparcia w Europie Srodkowej.
Brak wyspecjalizowanych osrodkéw dla ofiar, przeciagzone systemy recepcyjne oraz niedo-
stateczna liczba ttumaczy i specjalistow sprawiaja, ze cze$¢ pokrzywdzonych pozostaje poza
systemem pomocy. W rezultacie nowe, czesto nieoczywiste formy eksploatacji rozwijajg sie

szybciej niz instytucje panstwowe sg w stanie na nie reagowac.
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Co warte podkreslenia, migracja nie stanowi jednorodnego procesu, lecz ztozone doswiad-
czenie, mogace znaczaco ogranicza¢ zdolno$¢ jednostki do samoobrony i racjonalnej oceny
zagrozen. Z perspektywy kryminologicznej wielowymiarowos¢ ta tworzy przestrzen podat-

nosci systematycznie wykorzystywanej przez sprawcow (Gebska, 2018; Bryk i in., 2014).

Migranci ekonomiczni trafiaja czesto do sektorow o wysokiej koncentracji naduzy¢, gdzie
zalezno$¢ finansowa, brak formalnego zatrudnienia oraz nieznajomos¢ lokalnych realiow
zwiekszaja ryzyko pracy przymusowej. UchodZcy i migranci przymusowi znajduja sie
w sytuacji dodatkowej bezbronnosci, wynikajacej z utraty stabilnosci zyciowej i konieczno-
$ci podejmowania decyzji w warunkach presji. Migranci nieudokumentowani funkcjonuja
natomiast poza formalnymi systemami ochrony, a obawa przed deportacjg ogranicza ich
gotowosé¢ do zglaszania jakichkolwiek naduzy¢. Szczegélnie narazone pozostaja osoby
migrujace samotnie — przede wszystkim kobiety i dzieci — co potwierdzaja analizy organi-
zacji miedzynarodowych (International Organization for Migration, 2024). W warunkach
braku wiedzy o procedurach i przepisach migranci tatwo traca kontrole nad witasnym
polozeniem, a sprawcy moga przejaé inicjatywe, kreujac pozory pomocy i oferujac ,wspar-
cie” w zalatwieniu formalnosci (Gebska, 2018; International Centre for Migration Policy

development, 2015).

Niepewno$¢ prawna otwiera przestrzen do manipulowania statusem pobytowym, konfi-
skowania dokumentéw i wykorzystywania grozby deportacji jako narzedzia podporzad-
kowania. Brak rzetelnych informacji pozwala przestepcom konstruowac¢ falszywe narracje
dotyczace zatrudnienia i warunkow zycia, a izolacja spoleczna sprzyja powstawaniu relacji
zaleznoéci o charakterze emocjonalnym i materialnym. Szczegélnie efektywnym mecha-
nizmem kontroli pozostaje zaleznos¢ ekonomiczna — koszty transportu, zakwaterowania
czy ,organizacji zatrudnienia” sa wykorzystywane jako instrument podporzadkowania.
Charakterystyczng forma jest tzw. fikcyjny dlug, nadawany ofierze juz na etapie wer-
bunku. Zobowiazanie to — arbitralne, nieudokumentowane i systematycznie powickszane
o dodatkowe oplaty — w praktyce staje sie permanentne, a realna mozliwos$¢ jego splaty
pozostaje iluzoryczna. W ten sposéb relacja ekonomicznej zaleznosci utrwala eksploatacje

i wzmacnia kontrole sprawcoéw (Namystowska-Gabrysiak, 2018).

Istotnym czynnikiem ostabiajacym zdolno$¢ do obrony jest roéwniez trauma migracyjna.
Ucieczka przed wojna, przemocg lub przesladowaniem, a nastepnie podr6éz w niehumani-
tarnych warunkach prowadza czesto do glebokiego stresu i wyczerpania. Obnizona zdol-
nos¢ oceny zagrozenia oraz brak zaufania do instytucji publicznych sprzyjaja utrwaleniu
relacji eksploatacyjnej. Lek przed zatrzymaniem, detencja czy deportacja sprawia, ze ofiary
rzadko zglaszajg przestepstwa, nawet w sytuacji skrajnej przemocy. Z perspektywy spraw-

cOw oznacza to minimalizacje ryzyka wykrycia.
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5. Podsumowanie

Opisane czynniki tworzg zlozony system podatnosci, ktory zwieksza ryzyko wiktymizacji
ijednoczesnie utrudnia identyfikacje ofiar. W tej przestrzeni dziatania grup przestepczych

stajg sie szczegdlnie efektywne, a ochrona migrantéw utrudniona.

Analiza relacji miedzy procesami migracyjnymi a handlem ludZzmi prowadzi do wniosku,
ze zjawisko to nie jest wylacznie konsekwencja indywidualnych dziatan przestepczych, lecz
efektem zlozonych sprzezen systemowych. Kryzysy geopolityczne, destabilizacja regionéw
tranzytowych, instrumentalizacja migracji oraz luki w regulacjach prawnych tworza $ro-
dowisko, w ktérym handel ludZzmi rozwija sie w sposéb trudny do przewidzenia i jeszcze
trudniejszy do kontrolowania. W tym kontekscie handel ludZmi ma charakter zjawiska,
ktore generuje powazne skutki spoleczne, a jednocze$nie pozostaje zakorzenione w kumu-
lujacych sie uwarunkowaniach systemowych, dostrzegalnych dopiero po fakcie.

Z perspektywy kryminologicznej kluczowe staje sie zatem nie tylko reagowanie na ujawnione
przypadki handlu ludZmi, lecz identyfikowanie wczesnych sygnatéw systemowej podatnosci
- tych momentow, w ktorych mobilnos¢ ludnosci, nieréwnosci ekonomiczne i niestabilnos¢
instytucjonalna zaczynaja tworzy¢ przestrzen sprzyjajaca eksploatacji. W przeciwnym razie
handel ludzmi pozostanie jednym z najbardziej niebezpiecznych efektéw ubocznych global-
nych procesow, ktore w swoich zalozeniach nie miaty charakteru przestepczego.
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B.3. Czarny Labedz w hoodie. Jak mtode pokolenia
moga nieoczekiwanie odmieni¢ Swiat pracy
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Na horyzoncie rynku pracy pojawia sie generacja, ktéra moze stac sie jego najwiekszym paradoksem.
Pokolenia Z i Alfa - czesto opisywane jako delikatne psychicznie, rozproszone poznawczo, wychowane
w cieniu algorytméw i nieustannej cyfrowej stymulacji, ale i helikopterowego rodzicielstwa — moga
jednoczes$nie okazac¢ si¢ Czarnymi tabedziami globalnej transformacji pracy. Wbrew pesymistycznym
narracjom o ,straconym pokoleniu”, to wtasnie oni moga wywrdci¢ dotychczasowe modele produk-
tywnosci, przywddztwa i uczenia sie. Przeglad literatury i badan wskazuje na obnizona odpornosé¢
psychiczna, trudnosci w utrzymaniu koncentracji oraz wzrost poziomu leku i depresji wéréd mtodych
pokolen. Jednoczesnie ich przedstawiciele wyrdzniaja sie wysoka kompetencja cyfrowa, elastycznoscia
poznawcza, kreatywno$cig oraz silng orientacja na wartosci — zwtaszcza etyke, zrbwnowazony rozwéj
i dobrostan. Cechy te czynia ich zar6wno wyzwaniem, jak i katalizatorem transformacji wspotczesnego
Swiata pracy. Ich wtasciwosci, postrzegane czesto jako stabo$¢, moga w istocie stanowi¢ ewolucyjny
mechanizm adaptacji do ztozonego $wiata informacyjnego.

Rozdziat pokazuje, ze w odpowiednio zaprojektowanych systemach — opartych na elastycznej pracy,
srodowiskach wspierajacych dobrostan oraz wykorzystaniu inteligentnych technologii — to wta-
$nie ,krucho$¢” moze generowaé nowa odporno$é systemowa. Pokolenie Z, jako pierwsza generacja
w petni uksztattowania w srodowisku cyfrowym, oraz pokolenie Alfa, dorastajace w otoczeniu sztucz-
nej inteligencji, moga redefiniowac znaczenie pracy: z produktywnos$ci na sens, z hierarchii na sie¢,
z procedury na intuicje. To rozdzial o paradoksie: jak z pozornych deficytéw moze wytoni¢ sie inno-
wacyjna przewaga. | o tym, dlaczego to, co dzi$ diagnozujemy jako kryzys, moze jutro okaza¢ sie
poczatkiem nowej ery pracy — nie tyle ludzkiej, co post-ludzkiej, wspomaganej przez technologie, emo-
cje i neuroplastycznos$¢.

1. Wprowadzenie

Wspoblczesny rynek pracy charakteryzuje sie dynamika, ktéra znaczaco wpltywa na sposdb
funkcjonowania mtodych pokolen. Globalizacja, automatyzacja, cyfryzacja oraz rosnaca
rola elastycznej pracy projektowej sprawiaja, ze stabilno$¢ zawodowa staje sie wyjatkiem,
a nie norma. Badania OECD (Gurria, 2020) wskazuja, ze ponad 14% miejsc pracy w krajach
rozwinietych jest obarczonych wysokim ryzykiem automatyzacji, a kolejne 32% ulegnie
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znaczacej transformacji kompetencyjnej. Oznacza to, ze miodzi ludzie wchodza na rynek
pracy, ktéry wymaga nie tylko wiedzy, lecz przede wszystkim zdolnosci adaptacyjnych.
W literaturze przedmiotu podkresla sie, ze wspolczesne srodowisko zawodowe funkcjo-
nuje w warunkach tzw. VUCA - zmienno$ci, niepewnosci, ztozonosci i niejednoznaczno-
$ci (Bennett i Lemoine, 2014). W takich warunkach tradycyjne modele odpornosci oparte
na stabilnosci i kontroli okazuja si¢ niewystarczajace. Zamiast tego kluczowe staja sie
kompetencje zwiazane z elastyczno$cia poznawcza, tolerancja niepewnosci oraz zdol-
noscig do uczenia sie przez cale zycie. Badania psychologiczne potwierdzaja, ze wysoka
tolerancja niepewnosci jest jednym z najwazniejszych predyktoréow efektywnego funk-
cjonowania w §rodowiskach o duzej zmiennoéci (Carleton, 2016). Rynek pracy jest zatem
areng intensywnych przemian, w ktérych mlode pokolenia odgrywaja role wyjatkowo
ambiwalentng. Z jednej strony badania wskazuja, ze przedstawiciele tej grupy cechuja sie
specyficznym zestawem kompetencji migkkich, takich jak adaptacyjnosé¢, komunikacja
i wspotpraca (Borowska-Pietrzak, Godlewska-Werner i Pepliniska, 2025), ktore sg klu-
czowe w dynamicznym $rodowisku pracy XXI w. — i ktore same mtodzi uznaja za klu-
czowe dla swojej kariery zawodowej. Z drugiej strony podkresla si¢ rosnace wyzwania
zwigzane ze zdrowiem psychicznym i dobrostanem tej generacji w kontekscie wejscia
na rynek pracy (Borg, Heffer i Willoughby, 2025). Ta pozorna sprzeczno$¢ — wysoka
gotowos¢ do nabywania kompetencji przysztosci skonfrontowana z ocenami stabszej
odpornosci psychicznej — stanowi paradoks, ktory tworzy zasadniczg o$§ prezentowanego
rozdziatu. Siegajac po metafore Czarnego Labedzia (Taleb, 2020), warto zastanowic sie,
jak wlasnie takie nieprzewidywalne i na pozér sprzeczne cechy mtodych pracownikow
moga w perspektywie zmieni¢ rynek pracy i obraz zatrudnienia. Celem tego rozdziatu
jest reinterpretacja potencjatu i ograniczen mlodych pokolen w kontekscie transformacji
pracy — z uwzglednieniem zaréwno ich realnych kompetencji, jak i wyzwan, ktore z nimi

przychodza.

2. Pokolenia Z i Alfa — charakterystyka i specyfika

W literaturze przedmiotu pokolenie Z definiowane jest jako pierwsza kohorta w pelni
wychowana w srodowisku cyfrowym — generacja, ktora nie pamieta §wiata bez Internetu,
medidéw spoteczno$ciowych i urzadzen mobilnych (Prensky, 2001; Seemiller i Grace,
2016). Ich socjalizacja przebiegala w okresie globalnego kryzysu finansowego z 2008
roku, intensyfikacji zagrozen klimatycznych i narastajacej niepewnosci geopolitycznej,
co wplynelo na wyksztalcenie pragmatycznego, ekonomicznie realistycznego podejscia
do zycia zawodowego przy jednoczesnej wysokiej wrazliwosci spotecznej (Schroth, 2019).
Badania Twenge (2017) wskazuja, ze przedstawiciele tej generacji sg bardziej ostrozni
finansowo niz millenialsi, a jednocze$nie zdecydowanie oczekuja od pracodawcoéw

autentycznego zaangazowania w kwestie roéwnosci, réznorodnosci i zrownowazonego
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rozwoju (Francis i Hoefel, 2018). Jednym z fundamentalnych wyréznikéw pokolenia
Z jest multimodalno$¢ komunikacyjna oraz zdolnos¢ rownoleglego przetwarzania infor-
macji z wielu kanatéw (Seemiller i Grace, 2019). Singh i Dangmei (2016) podkreslaja ich
wysoka kompetencje w szybkim filtrowaniu tresci oraz adaptacji do nowych interfejsow
cyfrowych. Jednoczesnie literatura wskazuje na trudnosci w zakresie cierpliwosci, tole-
rancji frustracji i komunikacji interpersonalnej w bezposrednich relacjach (Twenge, 2017;
Gabrielova i Buchko, 2021).

Pokolenie Alfa, urodzone po 2013 roku, reprezentuje kolejny etap ewolucji srodowiska
cyfrowego — nie tylko korzysta z technologii, lecz takze rozwija si¢ w przestrzeni wspol-
tworzonej przez algorytmy, sztuczng inteligencje oraz immersyjne srodowiska wirtualne
(McCrindle, 2021). W przeciwienistwie do pokolenia Z, ktore adaptowato sie do technologii
mobilnych, Alfa od urodzenia funkcjonuje w przestrzeni asystentéw glosowych i syste-
moéw rekomendacyjnych (Ziatdinov i Cilliers, 2021). Badania dotyczace wielozadaniowo-
$ci medialnej sugeruja, Zze moze to sprzyja¢ sieciowym, nielinearnym wzorcom percepcji
oraz rownolegtemu przetwarzaniu informacji (Uncapher i Wagner, 2018). Pokolenie Alfa
okreslane jest jako ,cyfrowi tubylcy” (phigital natives) poniewaz ich rzeczywisto$¢ jest
zdominowana przez technologie (Kowalczyk-Kroenke, 2024). Bywaja tez nazywani
,dzie¢mi chmury” (cloud kids) i ,pokoleniem ekranowym” (screenagers) (Oktay i Acaralp,
2025). Mozna spodziewac sie, ze beda najbardziej przedsiebiorczg generacja wykorzystu-
jaca mozliwosci technologiczne, ale jednoczesnie beda mieli najstabsze relacje z innymi
ludzmi w poréwnaniu z poprzednimi pokoleniami (Romek i Kowalczyk-Kroenke, 2025).
Przewiduje sie, ze jako osoby partycypujace w podejmowanych w rodzinach decyzjach
beda kladly nacisk na wigksza odpowiedzialnos$é spoleczna, zréwnowazony styl zycia
oraz gotowo$¢ do podejmowania osobistych wysitkoéw dla dobra innych (Oktay i Acaralp,
2025). Zyja w $§wiecie zmian w obszarze spolecznym, ekonomicznym, religijnym i srodowi-
skowym, co wzmacnia ich potrzebe zdobywania i rozwijania réznorodnych umiejetnosci
i doswiadczen. Zmian, ktére moga niestety takze determinowac pewne koszty w obszarze

funkcjonowania psychologicznego.

3. Diagnoza wspolczesnych wyzwan: krucho$é¢ mlodych pokolen

Wspolczesne analizy kondycji psychicznej i poznawczej miodych pokolen - przede
wszystkim Generacji Z oraz wchodzacego dopiero w dorostosé pokolenia Alfa — wska-
zujg na wyrazny wzrost wskaznikéow leku, depresji, trudnosci koncentracji uwagi oraz
obnizonej odpornosci psychicznej (Flis i Debski, 2023; Twenge i in., 2019). Badania pro-
wadzone w ostatniej dekadzie wykazuja systematyczny wzrost zaburzen psychicznych
wérod mlodziezy. Jednym z najczeSciej opisywanych zjawisk jest wzrost depresji i leku
wérdd nastolatkéw. Twenge i wspdlpracownicy (2019) wykazali, ze po 2012 r., czyli
po upowszechnieniu smartfonéw i mediéw spotecznosciowych, wskazniki depres;ji,
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mys$li samobodjczych i poczucia beznadziei wsrod mlodziezy znaczaco wzrosty. Wyniki
te potwierdzajg rowniez analizy populacyjne z innych krajow, wskazujace narosnacg cze-
sto§¢ zaburzen internalizacyjnych u mlodych dorostych (Keyes i in., 2019). Niepokojacych
danych dotyczacych dobrostanu psychicznego mlodziezy w Polsce dostarcza tez raport
fundacji UNAWEZA (Flis, Debski, 2023). Autorzy badania podkreslaja, ze wysoki odse-
tek badanych respondentéw deklaruje niskg samoocene (46%) oraz negatywny stosunek
do siebie (31,6%), co wskazuje na ostabione poczucie sprawczosci. Ponad 80% badanych
doswiadcza przecigzenia stresem, a znaczny odsetek zglasza mys$li samobdjcze (39,2%)
oraz proby samobodjcze (8,8%). Ograniczony dostep do profesjonalnego wsparcia psy-
chologicznego oraz problemy z motywacja, koncentracja i snem dodatkowo poglebiaja
te trudnosci (Flis i Debski, 2023). Waznym obszarem badan jest takze wplyw $rodowiska
cyfrowego na funkcjonowanie poznawcze. Loh i Kanai (2016) wskazuja, ze intensywna
aktywno$¢ cyfrowa wigze sie z pogorszeniem koncentracji uwagi i wieksza podatnoscia
na rozproszenie. Badania prowadzone w tym zakresie potwierdzaja, zZe czeste przelacza-
nie si¢ miedzy zadaniami ostabia pamie¢ roboczg i zdolnos¢ utrzymania koncentracji
(Uncapher i in., 2016). W kontekscie mtodych pokolen, ktoére dorastaly w warunkach per-
manentnej stymulacji cyfrowej, zjawisko to nabiera szczegélnego znaczenia. Kluczowym
czynnikiem w tym zakresie sg media spotecznosciowe. Liczne badania wykazaty, ze eks-
pozycja na tresci porownawcze — zwlaszcza te idealizujgce zycie rowiesnikéw — obniza
samoocene i zwieksza poziom leku (Vogel i in., 2014). Efekt ten jest szczegdlnie silny
u adolescentow, dla ktorych poréwnania spoleczne stanowig centralny element rozwoju
tozsamosci. Haidt (2024) argumentuje, ze reorganizacja dziecinstwa przez technologie
mobilne doprowadzita do sytuacji, w ktorej mtodzi ludzie funkcjonuja w warunkach
chronicznego pobudzenia i presji spotecznej, co sprzyja rozwojowi zaburzen nastroju.
Istotnym elementem diagnozy jest rowniez analiza zmian w stylach wychowawczych.
Badanianad tzw. helikopterowym rodzicielstwem (overparenting) wskazuja, ze nadmierna
kontrola i ograniczanie autonomii dziecka koreluja z wyzszym poziomem leku, nizsza
odpornoscia psychiczng i trudno$ciami adaptacyjnymi w dorostosci (Segrin i in., 2013).
Haidt (2024) oraz Twenge (2023) podkreslaja, ze wspolczesne dzieci maja mniej okazji
do samodzielnego podejmowania ryzyka, rozwigzywania konfliktéw i do$wiadczania
porazek — a to wlasnie te dos§wiadczenia buduja odporno$¢ psychiczng. Warto zazna-
czyé, ze diagnoza kruchosci mlodych pokolen nie jest jednoznaczna z pesymistyczng
prognoza. Badania nad poziomem rezyliencji wskazuja, ze odpornos¢ psychiczna jest
cechg plastyczng, podatng na wzmacnianie poprzez odpowiednie interwencje srodowi-
skowe (Masten, 2014). Ograniczenie ekspozycji na media spoleczno$ciowe, wspieranie
autonomii, rozwijanie kompetencji samoregulacyjnych oraz tworzenie przestrzeni
do bezpiecznego doswiadczania trudnoéci to dzialania, ktére moga realnie poprawié¢

dobrostan mtodych ludzi.
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4. Krucho$¢ jako mechanizm adaptacyjny

Krucho$¢ mtodych pokolen mozna interpretowac tez jako forme adaptacji do $wiata cha-
rakteryzujacego sie¢ rosnaca zlozonoscia i nieprzewidywalnoscig. W literaturze przedmiotu
podkresla sie, ze systemy - zaré6wno biologiczne, jak i spoteczne — moga sie rozwija¢ dzigki
ekspozycji na umiarkowang dawke stresu i zmiennosci, o ile maja mozliwos¢ elastycznej
reorganizacji. Taleb (2012) okresla te wlasciwos¢ mianem antykruchosci, czyli zdolnosci
do wzmacniania sie pod wplywem zakldcen, w przeciwienstwie do tradycyjnie rozumianej
odpornosci, ktora polega jedynie na przetrwaniu. Badania nad neuroplastycznoscia wska-
zuja, ze mozg mlodych ludzi jest szczegdlnie podatny na uczenie sie i adaptacje, co umozliwia
rozwijanie elastycznych strategii regulacyjnych w odpowiedzi na niepewno$¢ (Kolb i Gibb,
2014). Plastyczno$¢ neuronalna sprawia, ze wrazliwos$¢ na bodzce — czesto interpretowana
jako krucho$¢ — moze by¢ jednoczesnie wskaznikiem wysokiej zdolnosci do reorganizacji
i tworzenia nowych wzorcow dziatania. Dodatkowego wyjasnienia w tym zakresie dostar-
cza tez teoria systemoéw zlozonych: systemy funkcjonujace w warunkach niepewnosci
osiagaja najwieksza stabilno$¢ nie poprzez sztywnos¢, lecz poprzez zdolnos¢ do ciaglej
adaptacji (Holland, 2014). W tym ujeciu krucho$¢ jednostkowa moze pelnié¢ funkcje sygnatu
ostrzegawczego, ktory uruchamia procesy reorganizacyjne zwiekszajace odpornosé¢ catego

systemu — zespotu, organizacji czy spotecznosci.

We wspolczesnej psychologii rozwojowej wzrasta takze zainteresowanie koncepcja toleran-
cji niepewnosci jako kluczowego komponentu odpornosci psychicznej. Badania wskazuja,
ze zdolno$¢ do funkcjonowania mimo braku pelnej kontroli i przewidywalnosci jest jednym
z najwazniejszych predyktoréw dobrostanu w dynamicznych srodowiskach (Carleton, 2016).
Masten (2014) podkresla, ze odpornos¢ nie polega na braku trudnosci, lecz na umiejetnosci
elastycznego reagowania na zmienne warunki — a ta kompetencja rozwija si¢ wiasnie
poprzez kontakt z umiarkowana niepewnoscig. W srodowisku pracy mogloby to oznaczac,
ze mtode pokolenia s w stanie przeksztalca¢ swojg wrazliwos¢ w zasob adaptacyjny, o ile
organizacja tworzy warunki sprzyjajace eksplorowaniu, stopniowemu podejmowaniu
ryzyka i uczeniu sie na btedach. Uniformizacja, nadmierna kontrola i sztywne procedury
tlumia te procesy, podczas gdy struktury oparte na elastycznosci i autonomii wzmacniaja
odporno$é na niepewno$¢. W tym ujeciu kruchosc¢ nie jest przeciwienstwem odpornosci,
lecz jej potencjalnym poczatkiem — sygnalizuje gotowo$¢ systemu do reorganizacji i poszu-

kiwania nowych strategii funkcjonowania w §wiecie, w ktérym zmiennos¢ stala si¢ norma.

5. Kompetencje przyszlosci ukryte w ,deficytach”

W literaturze przedmiotu kompetencje przyszlosci sa analizowane przede wszystkim
w kontekscie dynamicznych przemian technologicznych, spolecznych i gospodarczych,

ktore redefiniujg sposob funkcjonowania rynku pracy oraz catych systeméw edukacyjnych.
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Wskazuje sig, ze w warunkach czwartej rewolucji przemystowej roénie znaczenie kompe-
tencji zlozonych, taczacych zdolnosci poznawcze, technologiczne i spoleczne, umozliwia-
jacych elastyczne reagowanie na zmiany oraz efektywne funkcjonowanie w $rodowisku
silnie nasyconym technologia (World Economic Forum, 2023). Jednoczesnie podkreéla sie,
ze przyszio§é pracy wymaga rozwijania umiejetnosci takich jak nadawanie sensu infor-
macjom (sense-making), transdyscyplinarnos¢ czy inteligencja spoleczna, ktére pozwalaja

odnajdywac si¢ w rzeczywisto$ci wysokiej niepewnosci i ztozonosci (Davies i in., 2011).

W ujeciu teoretycznym kompetencje przyszlosci mozna uporzadkowaé w trzy wzajemnie
przenikajace sie obszary: poznawczy, techniczny i spoteczny (Lapinska i in., 2022). Do kom-
petencji poznawczych mozna zaliczy¢ umiejetnos¢ znajdowania glebszego znaczenia i sensu
zjawisk, dostrzegania i nadawania znaczen, nieszablonowe myslenie i kreatywna adaptacje
rozwigzan, umiejetnosci analityczne zwigzane z wykorzystaniem technologii, interdyscy-
plinarnos¢ (bieglo$¢ w rozumieniu i faczeniu poje¢ oraz koncepcji pochodzacych z réznych
dziedzin), myslenie projektowe, umiejetnos$¢ analizy i oceny ryzyka oraz odpowiedzialne
podejmowanie decyzji. Kompetencje te wpisuja sie w koncepcje umiejetnosci XXI w.,
ktore tacza krytyczne myslenie, rozwigzywanie probleméw i tworcze podejscie do wiedzy
(Binkley i in., 2012). W praktyce oznacza to odejscie od biernego przyswajania informacji

na rzecz ich interpretowania, integrowania i tworczego wykorzystywania.

Do kompetencji technicznych zaliczy¢ mozna bieglo$¢ w obstudze nowych mediow,
umiejetno$¢ zarzadzania przecigzeniem informacyjnym, integracje stanowisk zroboty-
zowanych, prace na linii cztowiek-maszyna oraz programowanie (Lapinska i in., 2022).
W kontekscie postepujacej automatyzacji i rozwoju sztucznej inteligencji znaczenie tych
umiejetnosci systematycznie wzrasta. Jednocze$nie badania pokazuja, Ze najwieksza
warto$¢ na rynku pracy zachowuja kompetencje nierutynowe - analityczne, tworcze
i spoteczne — ktore sa trudniejsze do zastapienia przez algorytmy (Frey i Osborne, 2017). Jak
wskazuja Brynjolfsson i McAfee (2014), przewage konkurencyjna uzyskuja osoby potrafiace
faczy¢ kompetencje technologiczne z kreatywnoscig i mysleniem krytycznym, a wiec takie,

ktore potrafig wspotpracowac z technologia, a nie jedynie jg obstugiwac.

W obszarze kompetencji spotecznych akcentuje sie znaczenie uczenia sie przez cale zycie,
inteligencji spolecznej, zdolnosci do pracy w zespolach wielokulturowych i wirtualnych
oraz przedsiebiorczosci spotecznej (Lapinska i in., 2022). Badania nad tzw. kompetencjami
miekkimi wskazuja, ze takie cechy jak samoregulacja, odpowiedzialnos¢, wytrwatosé czy
umiejetno$¢ wspolpracy maja istotny wpltyw na sukces edukacyjny i zawodowy (Heckman
i Kautz, 2012). Z kolei koncepcja uczenia si¢ transformacyjnego podkresla, ze rozwdj kompe-
tencji wigze sie nie tylko z nabywaniem nowych umiejetnosci, lecz takze z przeksztatcaniem
tozsamosci i sposobu postrzegania §wiata (Illeris, 2014). W konsekwencji kompetencje przy-

szlosci nalezy rozumiec jako zintegrowany i dynamiczny zestaw dyspozycji poznawczych,
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technicznych i spolecznych. Ich rozwéj wymaga systemowego podejscia do edukacji, wspie-
rania refleksyjnosci, odpowiedzialnosci oraz gotowosci do cigglego uczenia sie - nie jako
jednorazowego etapu zycia, lecz jako stalego elementu funkcjonowania w spoteczenstwie
wiedzy. Tym bardziej ze najmlodsze pokolenia czesto czerpig wiedze z podcastow i rolek
w mediach spoteczno$ciowych w sposéb ciagly, co $wiadczy o sklonnosci do realizacji

uczenia sie przez cate zycie (lifelong learning).

Cyfryzacja i automatyzacja nie tylko zmieniajg narzedzia, ktore sg uzywane w pracy, ale
wymuszajg catkowita zmiane podej$cia do wykonywanych zadan i kompetencji zawodo-
wych, a w konsekwencji oczekiwan wobec pracownikéw. Kompetencje przysztosci to ,okre-
$lona kombinacja wiedzy, do§wiadczenia, umiejetnosci oraz zaangazowania pracownikow,
ktorej znaczenie dla rozwoju i sukcesu przedsiebiorstw bedzie wzrastaé w przysztosci”
(Lapinskaiin., 2022, s. 37). Wsroéd kompetencji XXI w. wymienia sie cztery gléwne obszary:
kreatywnos¢, komunikacje, kooperacje i krytyczne mysélenie (Lamri, 2021). Okazuja sie one
by¢ dosc¢ charakterystyczne dla pokolenia Z, chociaz moga objawiac sie inaczej niz oceniajg
je przedstawiciele starszych generacji. W poréwnaniu z innymi pokoleniami, Zetki cechuja
sie mniejszg obawg wobec zmian i wiekszg otwarto$cia na innowacje, zwtaszcza techno-
logiczne (Ragin-Skorecka i Falfer, 2024). Dzieki temu ich kreatywnos$¢ moze przejawiaé sie
w eksperymentowaniu przy uzyciu dostepnych narzedzi. Bywajg okreslani jako ci, ktorzy
nie reprezentuja przyszlosci, ale ja tworzg (Niezurawska, 2022). Wbrew pozorom i powszech-
nym przekonaniom, przedstawiciele tego pokolenia, cenig sobie komunikacje bezposrednia
twarza w twarz, poniewaz pozwala na lepsze zrozumienie drugiej strony (Seemiller i Grace,
2016). Dzieki temu mogg budowac relacje oparte na autentycznosci i asertywnosci. Ponadto,
sa okreslani jako communaholic, co zaklada, ze wykazuja podejscie inkluzywne, preferuja
dialog i poznanie réznych perspektyw, co z kolei umozliwia wspotprace (Francis i Hoefel,
2018). Chetnie wchodza tez w role mentee, co $wiadczy o ich otwarto$ci na innych i uczenie
si¢ (Sumbul i Khare, 2024). Sg tez pierwszym pokoleniem, ktére funkcjonuje w pewnym
nadmiarze informacji, a mimo wszystko w sposéb analityczny i pragmatyczny podchodzg
do dostepnych danych (Francis i Hoefel, 2018). Ich krytyczne myslenie moze wiec objawiaé
sie w umiejetnosci identyfikowania prawdy i falszu, co w dobie sztucznej inteligencji staje
sie niezwykle wazng kompetencja.

Inne koncepcje opisujace kompetencje przysziosci rowniez wskazuje, ze mtode pokolenia
nie sg ,niedostosowane”, lecz dostosowane do innych warunkoéw niz te, ktore oferuje trady-
cyjny rynek pracy. W oparciu o analize literatury Garcia-Pérez wraz z zespolem (2021) okre-
slita 10 kompetencji, ktore beda w przysztosci pozadane na rynku pracy, poniewaz utatwig
osiagganie celow i przezwyci¢zanie wyzwan. Naleza do nich: umiejetno$¢ nadawania sensu,
inteligencja spoleczna, innowacyjne i elastyczne myslenie, umiejetnosci miedzykulturowe,
myslenie analityczne, umiejetnos¢ korzystania z technologii cyfrowych, interdyscyplinar-
nos$¢, mentalno$¢ projektowa, zarzadzanie wiedza, oraz wirtualna wspolpraca (Garcia-Pérez
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iin., 2021). Pokolenie Z okazuje sie¢ by¢ najbardziej wyksztalcong kohorts, ktéra ma najta-
twiejszy dostep do wielu zaje¢ i do§wiadczen, co moze gwarantowacé interdyscyplinarnosé
i wielozadaniowo$¢ (Niezurawska, 2022). Dodatkowo cenig uporzadkowanie i strukture,
co moze wzmacnia¢ umiejetnos¢ realizacji projektow i myslenie analityczne. Zarzadzanie
wiedzg ulatwia im zdolno$¢ szybkiego wyszukiwania informacji. Do$wiadczajac wielu
szybkich zmian, wykazuja rowniez otwarto$¢ na zmieniajace si¢ warunki. Jako generacja
stale polaczona z siecig (connected) nie maja problemow ze wspodlpracg online i wyko-
rzystaniem technologii cyfrowych. Chociaz sa postrzegani jako indywidualisci, ktorzy
obawiajg si¢ wspolpracy z innymi i nie zawsze radza sobie z rozwigzywaniem konfliktow,
daza do budowania bezpiecznej przestrzeni zgodnie z koncepcja hygge — sprzyjajacej dobrej
atmosferze w pracy i wspolnemu rozwigzywaniu problemow. Przedstawiciele pokolenia
Z oczekuja, ze ich praca bedzie miata znaczenie i bedzie interesujaca, dlatego bedg kreowac

ja w taki sposob, aby zaspakajata potrzebe sensu (Sumbul i Khare, 2024).

6. Redefinicja sensu pracy i praca w cieniu sztucznej inteligencji

W zakresie specyfiki miodych pokolen nie tylko kompetencje, ale i wspomniane wcze-
$niej podejscie do pracy rowniez ulega transformacji. Pokolenie Z traktuje zatrudnienie
instrumentalnie — jako narzedzie realizacji celow zyciowych, a nie centralny element
tozsamosci (Schroth, 2019). Raport Deloitte (2021) wskazuje na dominacje elastycznosci nad
wynagrodzeniem jako kluczowej wartosci. W przypadku pokolenia Alfa - socjalizowanego
w realiach pracy zdalnej znormalizowanej przez pandemi¢ — granica miedzy zyciem zawo-
dowym a prywatnym moze ulec dalszemu zatarciu (McCrindle i Fell, 2020). W perspektywie
poréwnawczej roznice te nabieraja wyrazniejszego znaczenia. Baby Boomers internali-
zowali model lojalnosci i hierarchicznej struktury pracy (Zemke i in., 2013), Generacja X
rozwijala autonomie i indywidualizm (Lyons i Kuron, 2014), a Millenialsi wnie$li orientacje
na sens i rozwoj (Howe i Strauss, 2009). Pokolenia Z i Alfa moga zatem stanowi¢ jakosciows

zmiane - od adaptacji do systemu, po wspolprojektowanie i modyfikowania jego regul.

Literatura z zakresu zarzadzania, psychologii organizacji oraz socjologii pracy wskazuje
na szereg cech dystynktywnych pokolen Z i Alfa, ktére w analizach organizacyjnych
bywaja klasyfikowane jako ograniczenia badz przewagi konkurencyjne. Wspolczesne
podejécia badawcze coraz czeciej podwazaja jednak jednoznacznie normatywng ocene
cech pokoleniowych, akcentujac ich kontekstualny charakter oraz zalezno$¢ od srodowiska
organizacyjnego, modeli pracy i kultury instytucjonalnej (Rudolph i in., 2017). Oznacza to,
ze te same wlasciwosci mogag w roéznych konfiguracjach organizacyjnych petni¢ funkcje

zaréwno bariery, jak i strategicznego zasobu.
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W odniesieniu do pokolenia Z literatura identyfikuje kilka powtarzajacych si¢ obszarow
potencjalnych ograniczen organizacyjnych. Wskazuje si¢ przede wszystkim na deficyty
w zakresie bezposredniej komunikacji interpersonalnej oraz preferowanie technologicz-
nie mediowanych form kontaktu, co moze utrudnia¢ budowanie relacji w tradycyjnych
strukturach organizacyjnych (Seemiller i Grace, 2019). Podkreslany jest rowniez skrocony
czas koncentracji uwagi oraz trudnoéci w realizacji zadan wymagajacych dlugotrwalego,
linearnego skupienia (Dimock, 2019). Kolejnym obszarem jest relatywnie niska lojalnosé¢
organizacyjna oraz zwigkszona sktonno$¢ do mobilnoséci zawodowej i tzw. job hoppingu,
co z perspektywy zarzadzania kapitatem ludzkim generuje ryzyko kosztow rotacji oraz
utrudnia dlugofalowe planowanie $ciezek kariery (Gabrielova i Buchko, 2021). W lite-
raturze wskazuje si¢ takze na potrzebe czestego i natychmiastowego feedbacku, mogaca
pozostawa¢ w konflikcie z tradycyjnymi systemami ocen okresowych (Schroth, 2019).
Badania zwracajg ponadto uwage na obnizong odpornos¢ na krytyke i porazke, wigzang
z intensywnymi, nadopiekunczymi wzorcami wychowawczymi (Twenge, 2017; Schiffrin
i in., 2019), jak rowniez na oczekiwanie szybkiej materializacji sukcesu zawodowego bez
adekwatnej akumulacji doswiadczenia (Berkup, 2014). Jednakze ten sam zestaw cech moze
by¢ reinterpretowany jako potencjal organizacyjny w warunkach gospodarki projektowe;
i srodowiska VUCA. Pokolenie Z charakteryzuje si¢ wysoka biegloécig cyfrowa oraz intu-
icyjnym funkcjonowaniem w $rodowisku technologicznym, co stanowi fundamentalna
kompetencje w realiach transformacji cyfrowej (Singh i Dangmei, 2016). Zdolnos¢ szybkiego
przetwarzania informacji oraz efektywnego filtrowania tresci w warunkach przeciazenia
informacyjnego moze przeklada¢ si¢ na przewage konkurencyjng w zespotach projekto-
wych i analitycznych (Seemiller i Grace, 2016). Do istotnych atutow tej kohorty nalezy
réwniez multimodalno$¢ komunikacyjna oraz umiejetno$¢ operowania wieloma kanatami
przekazu (Bencsik i in., 2016), wysoka swiadomo$¢ spoleczna i wrazliwos$¢ na kwestie roz-
norodnoéci, rownoéci i inkluzji (Francis i Hoefel, 2018), a takze pragmatyzm ekonomiczny
polaczony z przedsiebiorczoscig i gotowoscig do dywersyfikacji zrédet dochodu (Schroth,
2019). W dynamicznych warunkach rynkowych kluczowego znaczenia nabiera rowniez ela-
styczno$¢ adaptacyjna i otwartos¢ na zmiane (Seemiller i Grace, 2019), ktére moga sprzyjac¢

funkcjonowaniu w strukturach zwinnych oraz organizacjach opartych na projektach.

W przypadku pokolenia Alfa literatura ma charakter bardziej prognostyczny, oparty
na obserwacjach pedagogicznych oraz ekstrapolacji trendow technologicznych. Wskazuje
si¢ na potencjalne ograniczenia zwigzane z silnym uzaleznieniem od technologicznych
zrédel wiedzy i rozwigzywania problemow, co moze ogranicza¢ rozwdj samodzielnego,
refleksyjnego myslenia krytycznego (Ziatdinov i Cilliers, 2021). Wykorzystanie sztucznej
inteligencji w nauczaniu tego pokolenia stanowi pewien paradoks, poniewaz moze zaré6wno
hamowa¢, jak i wzmacniaé procesy poznawcze (Jose iin, 2025). Uzywanie jej jako wsparcia
moze zwiekszy¢ efektywnos$¢ uczenia sie, poniewaz pozwala skupi¢ sie na wazniejszych
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projektach, podczas gdy zmudne zadania moze wykona¢ algorytm, a takze dostosowac
materialy do tempa osoby uczacej si¢. Jednak nadmierne poleganie na odpowiedziach udzie-
lanych przez Al ostabia krytyczne myslenie, redukuje potrzebe przypominania sobie, samo-
dzielnego rozwigzywania probleméw i oryginalnego myslenia oraz powoduje odciazenie
poznawcze (por. Jose i in., 2025; Grinschgl i Neubauer, 2022). Konsekwencje sg uzaleznione
od sposobu, w jaki przedstawiciele pokolenia Alfa bedg korzysta¢ z nowoczesnej technolo-
gii. Zwraca sie takze uwage na mozliwe deficyty kompetencji manualnych i przestrzennych
wynikajace z dominacji interakeji ekranowych (McCrindle i in., 2021), jak rowniez na trud-
nosci w budowaniu trwatych, gltebokich relacji spotecznych w srodowisku zdominowanym
przez powierzchowne interakcje cyfrowe (Ziatdinov i Cilliers, 2021). Dodatkowo pojawia
sie hipoteza o obnizonej odpornosci psychologicznej zwigzanej z wychowaniem w $rodo-
wisku minimalizujacym frustracje i maksymalizujagcym komfort (McCrindle i Fell, 2020).
Réwnoczesnie prognozowany potencjat pokolenia Alfa moze okazaé sie bezprecedensowy
z perspektywy przyszlego rynku pracy. Literatura przedmiotu wskazuje na wyjatkowa
intuicje technologiczng i zdolno$¢ natychmiastowej adaptacji do nowych narzedzi cyfro-
wych (McCrindle i inni 2021), sieciowe, wielowymiarowe wzorce myslenia umozliwiajace
réwnolegle przetwarzanie ztozonych problemow (Ziatdinov i Cilliers, 2021), a takze natu-
ralng predyspozycje do wspodlpracy czlowiek-Al i traktowania sztucznej inteligencji jako
narzedzia augmentacji poznawczej. Globalna perspektywa i kulturowa otwarto$¢, wyni-
kajace z nieograniczonego dostepu do miedzynarodowych tresci (McCrindle i Fell, 2020),
moga sprzyja¢ rozwojowi kompetencji transgranicznych i miedzykulturowych. Ponadto
personalizowane $ciezki uczenia wspierane przez Al potencjalnie umozliwiaja budowanie

zindywidualizowanego kapitalu kompetencyjnego (Ziatdinov i Cilliers, 2021).

W konsekwencji zarowno w przypadku pokolenia Z, jak i pokolenia Alfa obserwowane
~deficyty” nie powinny by¢ traktowane jako trwale ograniczenia, lecz jako adaptacyjne
strategie funkcjonowania w §rodowisku nadmiaru informacji, dynamicznych zmian tech-
nologicznych i rosnacej niepewnosci. To wlasnie reinterpretacja tych cech — z perspektywy
ich potencjatu rozwojowego — stanowi klucz do zrozumienia, w jaki sposéb najmlodsze
kohorty mogg przeksztalci¢ struktury i logike wspoélczesnego rynku pracy. Choé cyto-
wany wcze$niej raport UNAWEZA (Flis i Debski, 2023) koncentruje sie przede wszystkim
na diagnozie kryzysu zdrowia psychicznego, to jednak mozliwe jest wyodrebnienie tez
potencjatéw. Do mocnych stron nalezy zaliczy¢ rosnaca §wiadomoé¢ wlasnych probleméw
oraz gotowos$¢ do otwartego mowienia o zdrowiu psychicznym, co sprzyja budowaniu
kompetencji autorefleksyjnych. Istotng role odgrywa réwniez rodzina jako gtéwne Zrodto
wsparcia spolecznego, co moze stanowi¢ zaséb w programach wzmacniania odpornosci
psychicznej. Znaczaca skala uczestnictwa w badaniu wskazuje ponadto na gotowos¢ mto-

dych do angazowania sie w dzialania systemowe i profilaktyczne.
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7. Warunki systemowe i Czarne Labedzie §wiata pracy: koniecznos¢ transformacji

organizacyjnej

Kluczowe znaczenie dla dalszych analiz ma zatem reinterpretacja tzw. deficytéw pokolenio-
wych. Jak podkreslajg Urick i wspotautorzy (2017), efektywne zarzadzanie réznorodnoscia
miedzypokoleniows nie polega na eliminowaniu réznic, lecz na projektowaniu takich
systemow pracy, ktore wykorzystuja unikalne predyspozycje kazdej kohorty. W tym ujeciu
cechy uznawane za problematyczne — takie jak nizsza lojalno$¢ organizacyjna, potrzeba
natychmiastowego feedbacku czy preferencja pracy zadaniowej — moga w warunkach
gospodarki projektowej, zwinnych organizacji oraz $rodowisk opartych na danych sta¢
sie kluczowymi kompetencjami. Wiasnie ta perspektywa ekstrapolacyjna stanowi punkt
wyjscia do dalszej analizy, w ktorej to, co dzi§ bywa klasyfikowane jako ograniczenie,
w przysziosci moze przeksztalci¢ si¢ w strategiczny atut organizacyjny. Biorac pod uwage

powyzsze rozwazania, mozna podsumowac opis specyfiki pokolen (tabela 11).

Tabela 11. Charakterystyka poréwnawcza pokolen Z i Alfa w kontekscie rynku pracy (Borowska-

-Pietrzak, Godlewska-Werner i Peplinska, 2025)

Implikacje dla rynku

z technologia

technologia jako
narzedzie (Prensky, 2001)

i interakcja z Al (Ziatdinov

Wymiar Pokolenie Z (1997-2012) Pokolenie Alfa (od 2013)
pracy
Srodowisko Kryzys 20(,)8., media Al, metaverse, pa.ndemia Wys?ka adap’ta?cyjnoéc'
] spofecznosciowe, COVID-19 (McCrindle do niepewnosci
formacyjne .. . .
smartfony (Twenge, 2017) | iin., 2021) i technologii
Technologia jak
. Cyfrowo wychowane; ,ec no'ogla jako . .
Relacja srodowisko poznawcze Integracja cztowiek-Al

jako kompetencja

i Hoefel, 2018)

iin., 2021)

i Cilliers, 2021)
W Skrécona uwaga, Sieciowa, wielowatkowa Predyspozycje do pracy
zorce
.. | preferencja krotkich percepcja (McCrindle projektowej, analitycznej
koncentracji , . . A Lo
formatéw (Dimock, 2019) | i Fell, 2020) i wielozadaniowej
Model Samokierowane uczenie Personalizacja $ciezek Konieczno$¢ wdrazania
ode
L online (Seemiller i Grace, | przez Al (Ziatdinov adaptacyjnych systemow
uczenia si
¢ 2019) i Cilliers, 2021) rozwoju
e, DEI, klimat, Aktywizm jako norma Presja na etyczne
Wrazliwos¢ ., . . .
autentyczno$¢ (Francis spoteczna (McCrindle I transparentne
spoteczna

zarzadzanie

Oczekiwania
wobec pracy

Elastyczno$¢, sens, czesty
feedback (Schroth, 2019;
Deloitte, 2021)

Autonomia, integracja
zycia i pracy, wsparcie
technologiczne

(McCrindle i Fell, 2020)

Transformacja modeli HR
i przywodztwa
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Powyzsza analiza wskazuje, ze pokolenia Z i Alfa nie stanowia wylacznie kolejnej fazy
demograficznej sukces;ji, lecz potencjalny wektor transformacji modeli pracy. Cechy inter-
pretowane jako deficyty — mobilnos¢ zawodowa, potrzeba natychmiastowej informacji
zwrotnej, fragmentarycznos¢ uwagi — moga sta¢ si¢ kompetencjami adaptacyjnymi w $ro-
dowiskach opartych na projektach, danych i wspoétpracy z AL W tym sensie mlode kohorty
moga pelni¢ funkcje Czarnego Labedzia — czynnika, ktory nie poprzez nagla rewolucje,
lecz poprzez zmiane mikropraktyk organizacyjnych redefiniuje parametry efektywnosci,

lojalnosci i przywodztwa.

Przeprowadzona analiza literatury pozwala sformulowac wniosek, iz mobilnoé¢ zawodowa
pokolenia Z - czesto interpretowana jako brak lojalnosci organizacyjnej — moze w rzeczy-
wistosci pozostawaé w pozytywnym zwigzku z jego zdolnoscig adaptacyjng w strukturach
projektowych i sSrodowiskach pracy o wysokiej zmiennosci. Jednoczesnie czestotliwosc oraz
jakos¢ informacji zwrotnej wydaja sie odgrywacé istotng role w ksztaltowaniu relacji mie-
dzy cyfrowa bieglosciag mlodych pracownikéw a ich efektywnoscia zawodowa, sugerujac

konieczno$¢ modyfikacji tradycyjnych systeméw zarzadzania wynikami.

W odniesieniu do pokolenia Alfa mozna zakltadag, ze sieciowy, nielinearny styl przetwarza-
nia informacji bedzie sprzyjal rozwijaniu kompetencji pracy w srodowiskach zintegrowa-
nych z technologiami sztucznej inteligencji, w ktorych kluczowe znaczenie ma umiejetnosé
wspolpracy czlowiek-Al. Réwnoczesnie wysoka wrazliwos$¢ spoleczna pokolenia Z moze
stanowi¢ istotny predyktor preferencji wobec organizacji transparentnych, odpowiedzial-
nych i zorientowanych na zasady ESG, co potencjalnie bedzie redefiniowac standardy

kultury organizacyjnej.

Wspblczesne organizacje funkcjonujg w warunkach intensywnej transformacji cyfrowej,
ktora stopniowo, lecz konsekwentnie redefiniuje struktury pracy, modele zarzadzania
oraz architekture systeméw HR. Proces ten nie ogranicza si¢ do implementacji nowych
narzedzi technologicznych, lecz obejmuje gleboks rekonfiguracje sposobéw podejmo-
wania decyzji, dystrybucji odpowiedzialnosci oraz organizacji wiedzy. Systematyczny
przeglad badan przedstawiony przez Danish (2025) wskazuje, ze integracja sztucznej
inteligencji i automatyzacji oddziatuje na wszystkie kluczowe procesy organizacyjne —
od rekrutacji i selekcji, przez rozwoj kompetencji, po zarzadzanie wiedza i projektowanie
Sciezek kariery. W efekcie ro$nie presja na dostosowanie modeli zarzadzania do $rodo-
wisk charakteryzujacych sie¢ wysoka zmiennoscia, niepewnoscig oraz rosnaca ztozono-
$cig decyzyjna. Podobne wnioski przedstawia raport Mayer i wspoétautoréw (2025), ktory
podkresla, ze cho¢ pracownicy w duzej mierze deklarujg gotowos¢ do implementacji
rozwiagzan opartych na Al gléwna bariera wdrozen nie jest opor operacyjny, lecz deficyt
kompetencji adaptacyjnych i decyzyjnych po stronie kadry zarzadzajacej. Szczegdlnie

znaczacy jest fakt, Ze jedynie 1% organizacji okresla sie jako dojrzale organizacyjnie
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w zakresie Al co wskazuje na poglebiajaca si¢ luke miedzy potencjatem technologicznym
a zdolnoscig systemowa do jego efektywnej integracji (Mayer i in., 2025). W tym kon-
tekscie dla mlodych pokolen kluczowe znaczenie zyskuje jakos¢ kultury organizacyjne;j.
To wlasnie ona — poprzez stopien realnej integracji Al z codziennymi praktykami pracy
- warunkuje mozliwo$¢ wykorzystania ich rozwinietych kompetencji cyfrowych, ela-
stycznosci poznawczej oraz gotowosci do funkcjonowania w srodowiskach hybrydowych
czlowiek-technologia. Innymi stowy, efektywno$¢ wdrazania Al nie zalezy wylacznie
od dostepnosci narzedzi, lecz od zdolnosci organizacji do przeksztalcenia wtasnych struk-
tur poznawczych i decyzyjnych.

Badania empiryczne wskazuja, Ze innowacyjnos¢ oraz adaptacyjnos¢ zespotow — kompe-
tencje szczegodlnie istotne w pracy z przedstawicielami pokolen Z i Alfa — pozostajg w $cislej
zaleznoséci od poziomu psychologicznego bezpieczenstwa (Edmondson, 1999). Przeglady
literatury przedmiotu pokazuja, ze psychologiczne bezpieczenstwo sprzyja swobodnej
wymianie informacji, gotowosci do eksperymentowania oraz uczenia sie w warunkach nie-
pewnosci, co ma kluczowe znaczenie dla funkcjonowania organizacji w srodowiskach typu
VUCA (Edmondson i Lei, 2014). Ustalenia te znajduja potwierdzenie w danych empirycznych
zawartych w raporcie American Psychological Association Work in America (2024), ktéry
wskazuje, ze pracownicy funkcjonujacy w warunkach wysokiego psychologicznego bezpie-
czenstwa deklaruja wyzszy poziom produktywnosci, lepszg jako$¢ relacji z przetozonymi,
wieksza satysfakcje z rozwoju zawodowego oraz nizsza percepcje toksycznosci srodowiska
pracy. Efekty te okazuja si¢ szczegdlnie wyrazne wéroéd mlodszych pokolen, ktore czesciej
formutujg oczekiwania wobec dialogu, regularnego feedbacku oraz partnerskich relacji
w strukturach organizacyjnych. W konsekwencji organizacje, ktore daza do wykorzystania
adaptacyjnego potencjatu mtodych pokolen, musza $wiadomie projektowaé srodowiska
pracy sprzyjajace otwartosci, bezpiecznemu podejmowaniu ryzyka oraz uczeniu si¢ poprzez
eksperymentowanie i popelnianie bledéw. Psychologiczne bezpieczenstwo przestaje w tym
ujeciu pelni¢ wylgcznie funkcje ,miekkiego” czynnika kulturowego, a staje sie istotnym
warunkiem budowania zdolnosci organizacyjnych w warunkach rosnacej zlozonosci
i zmiennosci.

Przeglady badan nad zarzadzaniem w $rodowiskach typu VUCA wskazuja, ze tradycyjne,
silnie zhierarchizowane modele pracy coraz czesciej okazuja sie niewydolne wobec rosng-
cej zmienno$ci i niepewnosci. Jak pokazuje Singh (2025), odporno$¢ organizacyjng wzmac-
niajg przede wszystkim praktyki HR oparte na elastycznosci organizacji pracy, cigglym
uczeniu sie oraz holistycznym podejsciu do dobrostanu pracownikoéw. Tak projektowane
srodowiska pracy sprzyjaja przeksztatcaniu indywidualnej wrazliwosci w zasob organiza-
cyjny, zamiast traktowac ja jako czynnik ryzyka. Uzupelnieniem tych ustalen sa badania
Volderauera i wspoétautoréow (2025), ktore wskazuja, ze w warunkach wysokiej niepew-
nosci szczegdlnego znaczenia nabiera job crafting, rozumiany jako mozliwo$¢ aktywnego
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ksztattowania wlasnej roli zawodowej. Pokolenia Z i Alfa — cechujace sie silng preferencjg
autonomii oraz personalizacji zadan — w szczegolnym stopniu korzystaja z modeli pracy
umozliwiajacych dostosowanie zakresu obowiazkéw do posiadanych kompetencji i domi-
nujacego stylu poznawczego. Autorzy podkreslaja jednoczesnie, ze ograniczona elastycz-
nos¢ struktur organizacyjnych prowadzi do wzrostu obciazen psychospotecznych oraz
ostabienia zdolnosci adaptacyjnych pracownikéw. W konsekwencji elastycznos¢ przestaje
by¢ jedynie elementem polityki HR, a staje si¢ kluczcowym mechanizmem regulujacym
relacje miedzy jednostkg a organizacjag w warunkach trwatej niepewnosci. W literaturze
przedmiotu podkresla si¢, ze organizacje aspirujace do pelnego wykorzystania poten-
cjatu mlodych pokolen muszg same rozwija¢ zdolnos¢ funkcjonowania w warunkach
trwalej zmiennosci i niepewnosci, okreslang coraz czesciej mianem VUCA-ready (Shet,
2024). W ujeciu proponuje si¢ kompleksowy model kompetencji organizacyjnych, obej-
mujacy elastyczno$¢ poznawcza, kreatywnos¢, wspotprace miedzykulturowa, odpornosé
psychiczng oraz zdolno$¢ do ciaglego uczenia sie, ktore stanowig kluczowe predyktory
skutecznos$ci dziatania w $rodowiskach niestabilnych i silnie nasyconych technologia
(Shet, 2024). Co istotne, sa to kompetencje, ktore przedstawiciele najmlodszych pokolen
rozwijaja w sposob w duzej mierze naturalny, natomiast organizacje muszg je $wiadomie
wzmacnia¢ i instytucjonalizowa¢ w swoich strukturach, procesach decyzyjnych oraz
kulturach pracy. W polaczeniu z rosngcym znaczeniem kultur organizacyjnych opartych
na warto$ciach - takich jak zréwnowazony rozwéj, inkluzywnos$¢ oraz transparentnosé
- mtode kohorty pracownikow zyskuja mozliwos¢ nie tylko adaptowania si¢ do nowych
modeli pracy, lecz takze aktywnego wspottworzenia ich ksztaltu. W tym ujeciu gotowosé
organizacji na warunki VUCA nie sprowadza si¢ wylacznie do wdrazania technologii
czy restrukturyzacji procesow, lecz obejmuje glteboka zmiane sposobu myslenia o kom-
petencjach, relacjach i sensie pracy. To wlasnie na tym poziomie ujawnia si¢ potencjal
mtlodych pokolen jako wspoétarchitektow przysztych form organizacji, a nie jedynie ich

uczestnikow.

Oczekiwania przedstawicieli pokolenia Z i Alfa wobec pracodawcoéw i przelozonych
moga przyczynic¢ sie do poprawy warunkoéw pracy dla wszystkich pracownikow zgodnie
z zalozeniem, ze modyfikacje w obszarze strategii HR powinny dotyczy¢ wszystkich osob
zatrudnionych - bez wzgledu na przynalezno$¢ pokoleniowa — tak aby zapobiega¢ prze-
jawom dyskryminacji (Saba, 2013). Poniewaz dla mlodszych pracownikéw priorytetowe
sa przyjazna atmosfera w miejscu pracy, wlasciwe relacje z przelozonymi, mozliwosci
rozwoju i rownowaga miedzy zyciem zawodowym i prywatnym, stanie si¢ to pewnym
standardem w organizacjach, ktore beda chciaty przyciagna¢ ich do siebie (Ragin-Skorecka
i Falfer, 2024). Dlatego tez pracodawcy po wplywem oczekiwan najmlodszych grup pracow-
niczych beda bardziej zobligowani do projektowania miejsca pracy wzmacniajacych odpor-

nos¢ psychiczng poprzez budowanie sieci wsparcia, integracje i poczucie wspolnotowosci
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(Borowska-Pietrzak, Godlewska-Werner i Peplinska, 2025). Z uwagi na potrzebe zrozu-
mienia i logicznego porzadkowania rzeczywistosci miodych pracownikéw organizacje
beda w wiekszym stopniu kiadly nacisk na przejrzyste struktury informacyjne i jasno
zdefiniowane cele. Ponadto beda wzmacnia¢ w pracownikach poczucie misji i zrozumienia
pelnionej roli, odpowiadajac na ich potrzebe sensu wykonywanej pracy. Dodatkowo moga
rozwijac strategie wspierajace potrzeby podstawowe (w tym fizjologiczne) jako wyraz tro-
ski o warunki zycia i pracy, co wynika z silniejszego akcentowania dobrostanu i rownowagi

przez najmlodsze kohorty.

8. Podsumowanie

Mlode pokolenia bardzo czesto opisuje sie przez pryzmat brakow. Mowi sie o deficytach
koncentracji, podwyzszonej lekowosci, niskiej lojalnosci wobec organizacji czy nadmiernej
wrazliwosci. Tymczasem coraz wiecej analiz rynku pracy i badan nad funkcjonowaniem
zlozonych systemow pokazuje co$ odwrotnego: to wlasnie te cechy - uznawane dzi$
za problematyczne — moga stanowi¢ fundament nowej, bardziej adaptacyjnej logiki pracy.
W kontekscie transformacji cyfrowej i rosnacej roli sztucznej inteligencji kompetencje takie
jak elastyczno$¢ poznawcza, szybka selekcja informacji, wrazliwo$é spoleczna, intuicyjne
poruszanie sie w §wiecie technologii czy potrzeba autentycznosci przestaja by¢ ,odstepstwem
od normy”. Coraz czesciej jawia sie raczej jako zapowiedZ nowego modelu funkcjonowania
organizacji. Pokolenia Z i Alfa nie sg wiec niedopasowane do $§wiata pracy - to §wiat pracy
wciaz nie nadgza za nimi. Jesli modele organizacyjne i systemy zarzadzania pozostang oparte
na stabilnosci, sztywnej hierarchii i jednorodnym rozumieniu produktywnosci, ich oderwa-
nie od rzeczywisto$ci bedzie sie tylko poglebiaé. W §wiecie zmiennosci, pracy rozproszonej
i coraz $cislejszej wspolpracy czlowieka z technologig takie podejscie po prostu przestaje
dziala¢. Gdy jednak organizacje zaczynaja budowac srodowiska oparte na psychologicznym
bezpieczenstwie, elastycznosci, personalizacji Sciezek rozwoju i kulturze eksperymentowania,
mlode pokolenia nie tylko funkcjonuja w nich lepiej. Staja si¢ katalizatorem zmian, ktoérych
nie da sie przeprowadzi¢ inaczej niz poprzez ich wrazliwo$¢, intuicje i cyfrowa bieglosé. To,
co dzi$ wyglada na anomalie, jutro moze ujawnic¢ sie jako przewaga — i to taka, ktorej nie dato
sie przewidzie¢ z perspektywy dawnych modeli. Mlodzi nie sg zagrozeniem dla stabilnosci
rynku pracy. Sa raczej sygnalem ostrzegawczym, ze stabilno$¢ sama w sobie przestata by¢
realnym kryterium funkcjonowania organizacji. To, co uznajemy za stabos$¢, moze by¢ ade-
kwatna odpowiedzig na rosnaca zlozonos¢. A to, co diagnozujemy jako kryzys, moze w istocie
oznaczac¢ poczatek nowej ery pracy — bardziej wrazliwej, wspieranej technologicznie i opartej
na poczuciu sensu. Ostatecznie wiec pytanie nie brzmi: czy mlode pokolenia sg gotowe

na przyszlos¢ pracy. Pytanie brzmi: czy przysztos¢ pracy jest gotowa na nich.
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B.4. Czarne Labedzie zdrowia psychicznego:
utrata nudy, realnych trudnosci i kontaktu
z rzeczywistoscia w epoce smartfonow
i algorytmow
JURAND SOBIECKI

MARTYNA MALCHER
JULIA KWOCZEK

Instytut Psychologii, Uniwersytet Gdanski

W rozdziale przeanalizowano, w jaki sposéb srodowisko cyfrowe — smartfony, media spotecznosciowe
i algorytmiczna selekcja tresci — moze wzmacniac ryzyko zaburzen zdrowia psychicznego poprzez trzy
sprzezone procesy: eliminacje nudy i czasu na autorefleksje, redukcje realnych trudnosci i treningu
wysitku oraz ostabienie kontaktu z rzeczywisto$cia na rzecz do$wiadczen wirtualnych. Zsyntetyzowano
dane przegladowe dotyczace uwagi, snu, aktywnosci fizycznej i dobrostanu, a na ich podstawie zapro-
ponowano rame prewencji oparta na odzyskiwaniu nudy, stopniowalnych wyzwaniach oraz na ograni-
czaniu uzalezniajacych praktyk projektowych.

1. Wprowadzenie

W debacie o zdrowiu psychicznym latwo skupi¢ si¢ na pojedynczych ,objawach epoki™
wzro$cie poziomu depresji, nasileniu leku, spadku dobrostanu, problemach ze snem czy kry-
zysie relacji spotecznych. Coraz czesciej jednak te zjawiska ukladajg sie w spojny wzorzec,
ktoéry mozna opisa¢ jako konsekwencje niedostosowania $rodowiskowego (evolutionary/
developmental mismatch): biologicznie uksztaltowane mechanizmy regulacji emocji, moty-
wacji i wiezi spotecznych funkcjonujg w srodowisku, ktore w ciggu kilkudziesieciu lat stato
si¢ ewolucyjnie nowe, a przez to nadmiernie obciazajace dla uktadu nerwowego. Koncepcje
niedostosowania srodowiskowego sa rozwijane w literaturze z zakresu medycyny ewolu-

cyjnej i nauk o rozwoju (Gluckman i Hanson, 2004; Gluckman, Hanson i in., 2019).

Szczegblnie wyraznym przykladem takiej presji jest sSrodowisko cyfrowe, w tym smartfony
i media spolecznosciowe. Na catym §wiecie doroéli uzytkownicy Internetu spedzaja w sieci
przecietnie ponad sze$¢ godzin kazdego dnia (DataReportal, 2025). Jednoczesnie dane WHO
dla Europy wskazujg na wzrost problematycznego uzywania mediow spolecznosciowych
wsrod nastolatkow (np. wzrost odsetka z 7% w 2018 r. do 11% w 2022 r.; WHO Regional Office
for Europe, 2024). Niezaleznie od interpretacji trendow, skala ekspozycji na cyfrowe bodzce

stala sie populacyjnie norma, a nie wyjatkiem.
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W tym kontekscie aplikacje okreslane marketingowo jako przyjazne uzytkownikowi
(user-friendly) czesto sa projektowane tak, by maksymalizowa¢ czas spedzany na platfor-
mie: wykorzystuja mechanizmy zmiennego wzmocnienia (powiadomienia, polubienia,
rekomendacje) oraz ciaglo$¢ tresci (autoplay, infinite scroll), ktore sprzyjaja automatyzacji
zachowania i trudnoéci w przerwaniu uzywania. Innymi stowy ,user-friendly” cz¢sto ozna-
cza bardziej uzalezniajace. Problematyczne praktyki projektowe bywaja opisywane jako
addictive design lub jako forme dark patterns (Ye, 2025; Domalewska, 2025). Z perspektywy
psychologii uczenia sie i neurobiologii nagrody jest to szczegdlnie istotne, poniewaz czlo-
wiek nie jest przystosowany do zycia w §rodowisku, w ktéorym bodzce o wysokiej wartosci

nagradzajacej sa dostepne natychmiast, bez kosztu energetycznego i bez limitu czasowego.

W niniejszym rozdziale przedstawiono ujecie, w ktéorym wspotczesny kryzys zdrowia psy-
chicznego jest wzmacniany przez trzy sprzezone procesy: (1) utrate nudy i ,pustej przestrzeni”
dla myslenia, (2) utrate realnych trudnosci i stopniowego treningu wysitku oraz (3) utrate
autentycznego kontaktu z rzeczywistoscia — zastepowanego doswiadczeniami wirtualnymi
ialgorytmiczna selekcja tresci. Warto przy tym podkresli¢, ze nie kazda intensywna ekspozy-
cja na technologie jest szkodliwa. W literaturze proponuje si¢ rozréznienia pomiedzy uzyciem
funkcjonalnym (effectual), nieefektywnym (ineffectual) a problematycznym (problematic),
gdzie dopiero ostatnie wiaze si¢ z utratg kontroli, uposledzeniem funkcjonowania i pogorsze-
niem dobrostanu (Nawaz, 2024). Z tego wzgledu mechanizmy omawiane nizej nalezy rozumie¢
jako probabilistyczne kanaly ryzyka, a nie deterministyczne wyroki.

2. Definicje operacyjne i mapa mechanizméow

Na potrzeby rozdzialu przyjeto nastepujace definicje operacyjne. ,Przebodzcowanie
cyfrowe” zdefiniowano jako chroniczng ekspozycje na bodzce o wysokiej zmiennosci,
czestotliwosci i potencjale angazujacym uwage (np. krotkie formy wideo, naprzemienne
mikronagrody spoleczne, wielozrédlowe powiadomienia), ktéora prowadzi do przecia-
zenia procesow selekcji uwagi oraz wzmacnia preferencje natychmiastowej gratyfikacji.
,=Uzaleznienie behawioralne” / ,problematyczne uzywanie” opisano jako wzorzec utraty
kontroli nad zachowaniem, z utrzymywaniem go mimo negatywnych konsekwencji, czesto
z komponentem przymusu i/lub objawéw odstawiennych. W praktyce badawczej operacjo-
nalizuje sie to m.in. za pomocg skal problematic smartphone use lub problematic social media
use, co w przegladach systematycznych jest powigzane z ryzykiem zaburzen nastroju, leku

i problemoéw ze snem (Sohn i in., 2019; Yigiter, Demir i Dogan, 2024).

W ujeciu mechanistycznym kluczowe sg trzy Sciezki posredniczace: (a) uklad nagrody
i nawykowos¢, (b) uwaga i koszt poznawczy przelaczania, (c) sieci mézgowe odpowiedzialne
za autorefleksje i narracje wewnetrzna. W dalszych sekcjach przedstawiono, jak te Sciezki
moga przekladac sie na problemy psychiczne oraz na filary zdrowia somatycznego, takie
jak sen, aktywnos¢ fizyczna, dieta.
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3. Utrata nudy i default mode network: od refleksji do ,autopilota”

Utrata nudy nie oznacza jedynie zmniejszenia ilosci czasu wolnego, lecz raczej zanik sta-
néw o niskiej stymulacji, w ktéorych umyst moze swobodnie integrowac¢ do§wiadczenia,
symulowaé przyszlos¢, porzadkowaé autobiograficzng pamie¢ i budowac poczucie sensu.
Z perspektywy neuronauki odpowiada temu w duzej mierze aktywno$¢ domyslnej sieci
mozgu (default mode network, DMN) - sieci, ktorej badania rozwijaja si¢ intensywnie
od ponad dwoch dekad. W syntetycznej pracy przegladowej podkreslono, ze DMN integruje
reprezentacje pamieciowe, jezykowe i semantyczne, tworzac spdjna narracje wewnetrzna,
kluczowsa dla tozsamosci, autoreferencji, pamieci autobiograficznej i mys$lenia o innych
ludziach (Menon, 2023).

Naturalnym paliwem dla tych proceséw bywa umiarkowana nuda oraz stan bladzenia
mys$lami (mind wandering). Tymczasem wspodlczesne media oferujg antidotum na nude —
natychmiastowe i zawsze dostepne. Metaanaliza pokazuje dodatni zwigzek pomiedzy nudg
a problematycznym korzystaniem z mediéw cyfrowych, sugerujac mechanizm blednego
kota: nuda sklania do siegniecia po media, ale krétkie, fragmentaryczne bodzce — poprzez
podnoszenie progu pozadanego zaangazowania — moga utrudnia¢ utrzymanie uwagi
na mniej stymulujacych aktywnosciach (Camerini i in., 2023). W konsekwencji czlowiek
coraz rzadziej do$wiadcza dtuzszych epizodow ciszy poznawczej, ktdre umozliwiajg prze-

twarzanie i integrowanie wydarzen dnia.

Warto zauwazy¢, ze w literaturze nie ma prostego dowodu, iz w skali populacji DMN zanika.
Jest jednak uzasadnione, by traktowa¢ przewlekla eliminacje nudy i permanentng dystrak-
cje jako czynnik ograniczajacy czas funkcjonalnego przechodzenia w tryb refleksyjny.
W praktyce klinicznej i edukacyjnej moze to objawiac sie m.in. spadkiem metapoznania,
gorszg tolerancjg na dyskomfort emocjonalny oraz trudnoscia w samoregulacji, poniewaz
narracja wewnetrzna jest istotnym narzedziem porzadkowania emocji. Cze$¢ nowszych
przegladow opisuje to szerzej jako ,neurokognitywny koszt” intensywnego uzywania
mediow spotecznosciowych (Yousef i in., 2025), cho¢ wyniki badan przyczynowych nadal

wymagaja ostroznej interpretacji.

4. Uwaga, przelaczanie i uczenie si¢: przecigzenie poznawcze jako koszt systemowy

Drugim kluczowym kanalem ryzyka jest uwaga. Srodowisko cyfrowe jest $rodowiskiem
ciaglego przelaczania: pomiedzy aplikacjami, bodZcami i mikrozadaniami. Z perspektywy
ekonomii poznawczej uwaga jest zasobem limitowanym, a przelaczanie ma koszt (czasowy
i energetyczny). Metaanaliza wskazuje na istotny zwigzek pomiedzy wielozadaniowos$cig

medialng (media multitasking), a uwaga, cho¢ podkresla heterogeniczno$¢ badan i role
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moderatoréw (Chen i in., 2025). Niezaleznie od szczegétowych efektow zjawisko to ma kon-
sekwencje edukacyjne: dystrakcje w srodowisku cyfrowym zazwyczaj obnizaja rozumienie

tekstu oraz jakos¢ wykonywania zadan wymagajacych glebokiego przetwarzania.

W tym kontekscie szczegdlnie istotne sa dane metaanalityczne dotyczace czytania
w warunkach dystrakcji. Metaanaliza pokazuje, ze roézne formy interferencji uwagowej
w cyfrowym Srodowisku czytania obnizaja rozumienie — co jest spdjne z teoriami ograni-
czonych zasobow i obcigzenia poznawczego (Shen, 2025). Oznacza to, ze przebodZcowanie
nie jest tylko kwestia samopoczucia, ale moze dziata¢ jako czynnik obnizajacy efektywnosé¢

uczenia sie, a w dluzszej perspektywie — potencjal rozwojowy populacji.

Konsekwencje srodowiska cyfrowego nie ograniczajg sie jednak wyltacznie do przetwarza-
nia informacji. Coraz czesciej wskazuje sie, ze zmianie ulega takze drugi filar aktywnosci
poznawczej — samodzielne wytwarzanie tre$ci. Proces uczenia sie tradycyjnie obejmuje
zarOwno wymagajaca poznawczo konsumpcje informacji, jak i ich aktywng produkcje
w formie pisania, argumentowania czy syntezy wiedzy (Fiorella i Mayer, 2015). Wspolczesne
srodowisko medialne moze jednak ogranicza¢ obie te praktyki. Algorytmicznie dopasowane
tresci mediow spolecznosciowych sprzyjaja konsumpcji krotkich, silnie stymulujacych bodz-
cow, podczas gdy generatywna sztuczna inteligencja umozliwia delegowanie czesci zadan
zwigzanych z produkcjg tekstu. W eksperymentach przeprowadzonych w MIT Media Lab
wykazano, ze korzystanie z narzedzi generatywnej Al przyspiesza pisanie esejow, ale jedno-
cze$nie wiaze si¢ z nizszym poziomem zapami¢tywania i rozumienia tresci oraz poczuciem
stabszego autorstwa wilasnych tekstow (Kosmyna i in., 2025). Autorzy interpretujg to jako
potencjalny przyktad poznawczego odcigzania (cognitive offloading), w ktérym cze$¢ operacji
intelektualnych zostaje przeniesiona na system technologiczny (Risko i Gilbert, 2016).

Jesli zestawi¢ te dwa procesy — ograniczenie kontaktu z wymagajacymi poznawczo tre-
Sciami oraz czeSciowe delegowanie ich wytwarzania — powstaje $rodowisko, w ktérym
zaréwno konsumpcja, jak i produkcja zlozonej wiedzy moga ulega¢ stopniowemu ostabie-
niu. W tym kontekscie zmiany obserwowane w zdolnosciach poznawczych populacji, dys-
kutowane m.in. w literaturze dotyczacej odwrocenia efektu Flynna, mozna interpretowac
jako element szerszej transformacji srodowiska poznawczego wspolczesnych spoteczenstw
(Bratsberg i Rogeberg, 2018).

5. ,Cicha pandemia” uzaleznienia: psychika, relacje i tozsamos¢

Wzorzec problematycznego uzywania smartfonéw i mediéw spolecznosciowych bywa opisy-
wany jako ,cicha pandemia”, poniewaz rozwija sie bez jednoznacznego ,momentu wybuchu”,
a jednoczesnie obejmuje ogromne populacje. Systematyczny przeglad i metaanaliza Sohn
i wspotautoréw (2019) syntetyzuja dane o rozpowszechnieniu problematycznego uzywania
smartfonow u dzieci i mlodziezy oraz o zwigzkach z problemami zdrowia psychicznego,
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wskazujac na powtarzalne korelacje z depresyjnoscia i lekiem oraz na ograniczenia meto-
dologiczne (dominacja badan przekrojowych) (Sohn i in., 2019). Na bardziej specyficznym
poziomie, metaanaliza Yigitera i wspotautorow (2024) potwierdza dodatni zwigzek pomiedzy
problematycznym uzywaniem mediéw spolecznosciowych a depresja. Z kolei WHO zwraca
uwage na istotny odsetek mlodziezy do$wiadczajacej zaburzen lekowych i depresyjnych oraz

na znaczenie czynnikow srodowiskowych i spotecznych (WHO, 2025).

Mechanizm uzaleznienia behawioralnego mozna opisa¢ jako sprzezenie: (1) bodzce nagra-
dzajace i nieprzewidywalne wzmocnienia, (2) ulga od dyskomfortu (np. nudy, napiecia, leku
spolecznego) oraz (3) stopniowe zawezanie repertuaru zachowan do tych, ktore dajg szybka
gratyfikacje. W perspektywie rozwojowej ma to konsekwencje dla relacji spotecznych:
cze$¢ kontaktow zostaje zastapiona komunikacja zaposredniczona, uproszczong i mierzong
sygnalami statusu (reakcje, liczba obserwujacych). Metaanalizy i przeglady wskazujg tez
na relacje problematycznego uzywania mediow z samotnoscia (Fam i Mannikko, 2025), choé¢

kierunek zaleznosci pozostaje przedmiotem dyskus;ji.

Szczegblnie wazny dla indywidualnej narracji jest watek tozsamosci i ,wlasnego zdania”.
Systematyczny przeglad Avci i wspotautorow (2024) syntetyzuje badania dotyczace korzy-
stania z mediéw spoleczno$ciowych i rozwoju tozsamosci u nastolatkéw, w tym klarownosci
obrazu wiasnej osoby (self-concept clarity) oraz dystresu tozsamos$ciowego (identity distress)
(Avci i in., 2024). W tym ujeciu srodowisko mediow spolecznosciowych staje sie rownolegle
przestrzenia eksploracji i przestrzenia presji poréwnawczej; algorytmiczna selekcja tresci

moze wzmacnia¢ konformizm i autoprezentacje kosztem autonomii poznawczej.

Szczegodlnie wazny dla indywidualnej narracji jest watek tozsamosci i wlasnego zdania (auto-
nomii podmiotowej). Przetaczajac aplikacje, eksponujemy sie na zjawisko nadmiaru wyboru
(overchoice), ktore w architekturze mediow spolecznosciowych staje sie stalym obcigzeniem
poznawczym (Chernev i in., 2015). Podczas gdy ewolucyjnie nasz uklad nerwowy przysto-
sowany byl do wyboru sposrdd ograniczonej liczby opcji, algorytmiczne strumienie tresci
wymuszaja na mtodych ludziach nieustanne podejmowanie mikrodecyzji — od selekcji doraz-
nych bodzcow po fundamentalne rozstrzygniecia dotyczace ich zyciowej drogi. Prowadzi
to do glebokiego zmeczenia decyzyjnego (decision fatigue), ktore u progu dorostosci uderza bez-
posrednio w proces budowania tozsamosci. Zamiast stabilnego zakotwiczenia w sobie, mtody
uzytkownik staje przed ekspozycja gotowych, czesto nierealistycznych skryptow zyciowych,
co wywotluje paraliz decyzyjny oraz lek przed nietrafionym wyborem - a tym samym utratg
innych, potencjalnie ,lepszych” wersji wlasnej przyszlosci. Prowadzi to do obcigzenia funkcji
wykonawczych jeszcze przed podjeciem realnego dziatania. W efekcie nadmiar wyboru
(overchoice) staje sie cichym stresorem, ktory ostabia poczucie sprawstwa i klarownos¢ obrazu
wlasnej osoby (self-concept clarity), zamieniajac proces budowania tozsamosci w stan chro-

nicznej niepewnosci (Schwartz, 2004; Avci i in., 2024).
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Na poziomie poznawczym dopelnieniem jest zjawisko zamykania si¢ w bantkach informa-
cyjnych, okreslanych w literaturze angielskiej jako echo chambers. Systematyczny przeglad
Terren i Borge-Bravo (2021) pokazuje, ze wnioski o istnieniu baniek informacyjnych zaleza
od definicji i metod, ale jednocze$nie wskazuje na powtarzalne mechanizmy selektywnej
ekspozycji i homofilii w sieciach spolecznosciowych (Terren i Borge-Bravo, 2021). Dla
zdrowia psychicznego istotne jest to, ze ograniczanie dysonansu poznawczego i kontaktu
z odmiennoscia moze oslabia¢ tolerancje na niepewnosc i ré6znorodnosé, co w skali spolecz-

nej sprzyja polaryzacji oraz uproszczonym narracjom.

6. Sen, aktywnosé¢ fizyczna i dieta: filary zdrowia w cieniu ekranow

W proponowanym ujeciu holistycznym kluczowe jest to, ze problematyczne uzywanie tech-
nologii nie pozostaje ,tylko w glowie”. Wptywa ono na podstawowe filary zdrowia somatycz-
nego, ktore z kolei modulujg podatno$¢ na zaburzenia nastroju i funkcjonowanie poznawcze.
Po pierwsze, sen: metaanaliza wskazuje, ze uzywanie mediow elektronicznych jest powigzane
z gorszg jako$cig snu oraz wieksza liczba probleméw ze snem (Han i in., 2024). Nowsze badania
populacyjne pokazuja rowniez, ze czas w 16zku spedzony przed ekranem wiaze sie z krotszym
snem i wiekszym ryzykiem objawoéw bezsennosci, cho¢ wnioski przyczynowe wymagaja
ostroznosci (Hjetland i in., 2025). Dla mlodych 0séb oznacza to realny koszt w postaci deficytu

snu, ktéry przeklada sie na regulacje emocji, uczenie sie i kontrole impulsow.

Po drugie, aktywnosc¢ fizyczna: metaanaliza wskazuje na zwiazek miedzy uzaleznieniem
od smartfona (smartphone addiction) a obnizona aktywnoscia fizyczng i wigksza biernoscia
wsrod dzieci, nastolatkow i mlodych dorostych (Nambirajan i in., 2025). Mechanizm jest
dwutorowy: technologia konkuruje o czas, ale tez oslabia gotowos¢ do wysitku przez stalg
dostepnosc¢ tatwej gratyfikacji. W praktyce oznacza to, ze spadek ruchu nie jest oddzielnym
problemem, lecz elementem tego samego systemu ryzyka.

Po trzecie, decyzje zZywieniowe i rytm dobowy: nadmierne uzywanie smartfonéw moze
sprzyjac jedzeniu w rozproszeniu, pézniejszym porom zasypiania i wiekszej podatnosci
na impulsywnos¢, co posrednio wplywa na jakos$¢ diety. Cho¢ zaleznosci te sg czesto badane
przekrojowo, taczny obraz jest spojny: zaburzony sen, nizszy ruch i gorsza dieta tworzg
triade, ktora zwieksza podatno$¢ na obnizony nastrdj, lek oraz ,splaszczenie” motywacji.

7. Rama prewencyjna: odzyskiwanie nudy, trudnoéci i kontaktu z rzeczywistoscia

Jesli omawiane procesy zostang potraktowane jako system ryzyka, prewencja powinna
dotyczy¢ zaréwno jednostkowych nawykéw, jak i architektury srodowiska. Na poziomie
jednostki podstawa jest ,odzyskiwanie nudy” jako praktyki: celowe okresy bez bodzcow
(bez ekranu), ktore pozwalaja na aktywnos¢ refleksyjna i regeneracje uwagi. Przyktady kul-

turowe pokazuja, ze spoleczenstwa zaczynaja dostrzega¢ problem przecigzenia — symbolem
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jest chocby koreanski konkurs Space-Out Competition, czyli dziewig¢édziesigciominutowe
,zawody w nicnierobieniu”, idea, ktéra powstata jako reakcja na presje produktywnosci
i przebodZcowanie (,The Guardian”, 2016; 2024).

Drugim filarem jest odzyskiwanie do§wiadczenia trudnosci: praktyki wymagajace wysitku,
porazki i stopniowego budowania kompetencji (sport, nauka, praca projektowa), ktore kon-
kuruja z natychmiastowg gratyfikacja. Trzecim filarem jest odzyskiwanie kontaktu z rze-
czywistoscia: relacje offline, dos§wiadczenia ucielesnione, kontakt z natura i sSrodowiskiem,

a takze swiadome poszerzanie ,diety informacyjnej” poza algorytmiczng banke.

Na poziomie systemowym potrzebne sg interwencje ograniczajace uzalezniajace praktyki
projektowe, zwlaszcza w produktach kierowanych do dzieci i mlodziezy. W badaniach
i debacie regulacyjnej coraz czesciej zwraca sie uwage na ,addictive design” jako ryzyko dla
autonomii i zdrowia (Ye, 2025; Yao, 2025). W praktyce oznacza to, ze profilaktyka nie moze
by¢ sprowadzona wylacznie do moralizowania (,mniej telefonu”), lecz powinna obejmowaé
standardy projektowe (np. domyslne ograniczenia powiadomien, brak infinite scroll w trybie

dla nieletnich, przerwy, transparentnos$¢ rekomendacji).

Zestawione razem, proponowane dzialania tworza rame antykruchos$ci: zamiast préob
catkowitego wyeliminowania technologii chodzi o przywrocenie warunkéw, w ktorych
biologiczne mechanizmy samoregulacji, uczenia sie i wiezi spotecznych moga dziata¢ bez

chronicznego przeciazenia.

8. Podsumowanie

Podsumowujac, opisywany kryzys nie jest jedynie sumg indywidualnych stabosci czy
,2modnych diagnoz”. Jest w duzej mierze zjawiskiem $rodowiskowym - efektem zderzenia
biologii czlowieka z architekturg bodzcow projektowana pod maksymalizacje uwagi. Utrata
nudy oslabia przestrzen dla narracji wewnetrznej i autorefleksji (Menon, 2023). Utrata trud-
nosci obniza tolerancje na wysitek i dysonans, co sprzyja unikaniu oraz zwigksza podat-
nosci na nawykowos¢. Utrata kontaktu z rzeczywistoscig — zaré6wno poprzez substytucje
doswiadczen, jak i poprzez banki informacyjne — wplywa na relacje spoleczne, tozsamosé
i krytyczne myslenie (Avci i in., 2024; Terren i Borge-Bravo, 2021). Wreszcie, konsekwencje

podkopuja filary zdrowia: sen, ruch i diete.

To proces, ktorego skutki staja si¢ w pelni zrozumiate dopiero wtedy, gdy znajduja juz
odzwierciedlenie w danych i w codziennym doswiadczeniu klinicznym, edukacyjnym oraz
spotecznym. Celem rozdziatu nie jest demonizacja technologii, lecz zarysowanie mechani-
zmow i wezlow ryzyka, ktore moga stac si¢ punktem wyjscia do prewencji opartej na przy-
wracaniu nudy, trudnosci i kontaktu z rzeczywistoscia jako podstaw zdrowia psychicznego
w XXI wieku.
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B.5. Na wszelki wypadek, czyli jak nie
antagonizowac zasobow: koszt odrzucenia
i zaniechania w czasach polikryzysu

PIOTR KOWZAN
Instytut Pedagogiki, Uniwersytet Gdanski

W rozdziale zaproponowano dopetnienie koncepcji ,kosztu alternatywnego” o dwa parametry: koszt
antagonizacji na skutek odrzucenia (KAO) oraz koszt antagonizacji na skutek zaniechania (KAZ).
Analiza dotyczy ryzyka systemowego powstajacego podczas ,odchudzania” organizacji, gdy nieza-
gospodarowane zasoby przechodza w trajektorie wrogie. Rame teoretyczna zbudowano w oparciu
o model Hirschmana (exit, voice, loyalty), koncepcje kooptacji Selznicka oraz ,dzikich kompetencji”
(Szczygiet i Kowzan). Wykazano, ze wspoétczesna kruchos$¢ struktur uzasadnia podejscie just-in-case,
czyli utrzymywanie rezerw poznawczych i relacyjnych (slack). Rdzeniem rozdziatu jest model decy-
zyjny oparty na triazu trzech kosztéw: KAO, KAZ oraz kosztu kooptacji KZ. Na przyktadach histo-
rycznych i wspétczesnych (deportacje w Szwecji) zilustrowano mechanizm ,produkcji ludzi zbed-
nych”. W konkluzji wskazano, ze w dobie polikryzysu inkluzywno$¢ i kooptacja stanowia aktywne
strategie obronne, zabezpieczajace dostep do débr wspdlnych i ograniczajace ryzyko nieliniowej
destabilizacji.

1. Wprowadzenie

W rozdziale podjeto probe operacjonalizacji problemu wytwarzania ludzi zbednych
(Czarnowski 1936/2018) i kosztéw zwigzanych z tym, ze osoby wykluczone moga dziata¢
na niekorzy$¢ organizacji, z ktérymi byli zwigzani. Podobnie jak Internet usieciowil
rozsianych po §wiecie ludzi majacych podobne zainteresowania, tak Al obnizyla bariery
wiedzy potrzebnej do podejmowania sprawczych dziatan — zaréwno konstruktywnych,
jak i destrukcyjnych. W dominujagcym porzadku spoleczno-politycznym nie ceni sie
lojalnosci, lecz przydatnos¢. Z pracownikami, ktorych mozna zastapié, rozstaje sie bez
uwzgledniania kosztow szkdéd wynikajacych z ich odejscia. Jednoczesnie w debacie
publicznej pojawia sie troska o liczebno$¢ populacji w zwigzku z niekorzystnymi tren-
dami demograficznymi, cho¢ wczesniej zachecano mlodych ludzi do migracji z Polski.
W odniesieniu do 0s6b juz funkcjonujgcych na rynku pracy nie neutralizuje sie natomiast
przekazoéw medialnych straszacych perspektywa bezrobocia w zwiazku z rozwojem Al
W neoliberalnej optyce kazdy ma mie¢ swoja indywidualng strategie wobec zmian tech-
nologicznych, a ideatem stata sie dysruptywnos¢ wobec dotychczasowego porzadku, a nie

sama tylko przedsiebiorczosc.

Na wszelki wypadek, czyli jak nie antagonizowa¢ zasobow: koszt odrzucenia i zaniechania w czasach... 149



W epoce taniejacych narzedzi sprawczosci, agentéw Al mobilnosci, dostepu do zasobow,
mozliwosci finansowania i skalowania, zwolnienie czlowieka nie musi oznaczaé¢ zakoncze-
nia relacji. Zwolnic¢ to przekazac potencjal w obieg, ktorego nie da sie kontrolowa¢. Czasem
bezposredniej konkurencji, czasem organizacji innego typu, a czasem w formie krazacych
o organizacji informacji. Odrzucenie zasobu ludzkiego — czy to pracownika, czy obywatela
- nie koniczy si¢ na oszczednosciach, lecz inicjuje procesy, ktorych koszt moze wielokrotnie
przewyzszy¢ zysk z ,odchudzenia” organizacji. To jest brakujacy rewers ,kosztu alterna-

tywnego” (opportunity cost): realny koszt ryzyka, gdy wytwarza si¢ ludzi i zasoby zbedne.

2. Rama teoretyczna

W turbulentnych czasach polikryzysu (Hausner i Krzykawski, 2023) lojalnos¢ moze by¢
czynnikiem, ktéry zadecyduje o losie instytucji, gdy warunki i sens ich funkcjonowania
ulegng zmianie. Hirschman (1970) zauwazyl, ze ludzie lojalni wobec instytucji sa sktonni
informowac ja o problemach. Taka informacja bywa tania, bo dociera z inicjatywy ludzi
lojalnych, lecz jednoczesnie trudna do przetworzenia, zwlaszcza gdy jest nieoczekiwana
lub przybiera forme zmasowana, np. ruchu spotecznego. Znacznie wieksze koszty pojawiaja
sie wowczas, gdy instytucja probuje zrozumiec sytuacje dopiero po odejsciu jej uczestnikow
- zar6wno natychmiastowym, jak i nastepujacym po doswiadczeniu braku wystuchania.

Takie odejscie mozna interpretowac jako wyczerpanie sie lojalnosci.

Wyjscie moze by¢ jednak czyms$ wiecej niz odejsciem. Moze przyjmowac forme eksodusu,
w ktérym wiedza o instytucji i niezadowolenie z jej funkcjonowania zostaja wykorzy-
stywane do budowy kontrinstytucji, do rzucenia wyzwania poprzez tworzenie czego$
radykalnie nowego. Tradycyjnie takie wyszukiwanie szans wigzano z przedsiebiorczoscia,
a wspolczesnie szczegdlnego znaczenia nabiera zwlaszcza w jej odmiana zwigzana z figurg
przedsiebiorcy-dystruptora.

W obszarze projektowania gier oraz w obszarze uczenia si¢ w ruchach spotecznych mozna
zauwazy¢ jednak jeszcze jeden typ energii: aktywnos¢, ktora zostaje skierowana na zaszko-
dzenie przeciwnikowi, niezaleznie od wlasnych korzys$ci. W grach méwi sie tu o stylu killers
(Tuunanen i Hamari, 2012), natomiast w ruchach spotecznych o dzikich kompetencjach
(wild competences), rozumianych jako transferowalna skuteczno$é¢ w mobilizowaniu ludzi
do dziatan subwersywnych, destabilizujacych hierarchie i inicjujacych transformacje
(Szczygiet i Kowzan, 2025).

W niepewnych czasach polikryzysu wiadomo juz, ze kazda instytucja funkcjonuje w otocze-
niu potencjalnych Czarnych Labedzi. A bedac schronieniem dla ludzi do§wiadczonych, moze
tez stac si¢ Czarnym Labedziem dla innych podmiotow. Rodzi to pytanie, jakie dzialania
mozna podja¢, nie odwotlujac sie do powszechnej podejrzliwosci czy systemowej inwigilacji.
W szczegdlnosci chodzi o to, jak zarzadza¢ w warunkach wysokiej niepewnosci, unikajac
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srodkéw opartych na nieufnosci, ktore moga ostabia¢ lojalnos¢ i paradoksalnie wzmacnia¢
zjawiska, ktéorym mialy przeciwdziata¢. Potencjalnym kierunkiem jest porzucenie zasady
szczuplych struktur i zamiast tego utrzymywanie zasobéw, w tym ludzkich, na wszelki
wypadek (just-in-case). To luzy (slack) daja mozliwos¢ reagowania na kryzysy i pozwalaja
na szybka alokacja zasobow. W duzej skali wydarzylo si¢ to w Polsce po wybuchu petnoska-
lowej wojny w Ukrainie, gdy uwolnione na skutek pandemii przestrzenie biurowe, floty aut,
stuzbowe mieszkania i czas pracy zostaly wykorzystane do niesienia solidarnej pomocy.
Nadato to pracownikom dodatkowy sens przynaleznosci do organizacji, ktére miaty zasoby

na swego rodzaju wolontariat pracowniczy.

Wstrzasy wynikajace z turbulentnego otoczenia przenikaja przez granice sektoréow, obej-
mujac energetyke, tancuchy dostaw, cyberbezpieczenstwo, migracje, demografie czy kolejne
konflikty zbrojne. W jezyku europejskich dokumentow dotyczacych gotowosci (Niinistd,
2024) widac¢ juz odwrét od optymalizacji ,na czas” (just-in-time) ku wiekszej absorpcji szo-
koéw, dywersyfikacji oraz budowania rezerw. To jest przyznanie, ze koszt szczuplosci bywa

strategiczny, nie wylacznie nominalny, ksiegowy.

3. Odwieczne scenariusze

W nurcie zarzadzania humanistycznego przyjelo sie, ze narracje porzadkuja przyszle dzia-
ania tak samo, jak porzadkuja przeszle wyjasnienia, a niektore opowiesci bywaja ,silnymi
fabutami” zarzadzania (Kociatkiewicz i Kostera, 2013). Stad bajka z ksigzki ,Opowiesci
medrca Safiosa” (Piquemal, 2021). Cesarz Chin, szykujac wyprawe wojenng, kompletowat
doradcow, swietnie wyksztatconych, kompetentnych i ostatecznie do$¢ podobnych do sie-
bie. Nieco wbrew sobie wzial takze dziwnego wldczege, ktory twierdzil jedynie, ze duzo
podrozowal. Przez diugi czas byl 6w wldczega catkowicie bezuzyteczny, w niczym nie
doréwnujac uczonym. Dopiero gdy armia zostata zablokowana przez rzeke, a mosty znisz-
czyli wrogowie, jego praktyczna wiedza o sposobach przeprawy, podpatrzonych w najréoz-
niejszych miejscach, okazala sie decydujaca. Ocalit wszystkich. Jego wktad byl typowym
przyktadem ,dzikich kompetencji”, zdobywanych poza formalnym systemem, skutecznych
w dzialaniu zbiorowym (tu: budowa nietypowego mostu) i pozwalajacych na reorganizacje

zasobow, gdy oficjalne procedury zawodza.

To historia o jednorazowej, lecz rozstrzygajacej przydatnosci. Historie opowiada sie retrospek-
tywnie, z punktu widzenia takich momentéw, ktore decydujg o wartosci dziatan i zaniechan
prowadzacych do okres$lonego rozstrzygniecia. Natomiast decyzje podejmuje sie nie majac
pewnosci, z kim, gdzie i w jakich okoliczno$ciach mozna utknaé.

Druga opowies¢ o kosztach jest bardziej niepokojaca, bo traktuje o tym, jak pozbycie sie czlo-
wieka nie konczy relacji, tylko ja przeksztalca. W chinskiej tradycji historiograficznej okresu

Walczacych Krolestw powraca epizod Sun Bin, stratega wciagnietego w intryge, oskarzonego
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i okaleczonego; napietnowanego tak, by wylaczy¢ go z zycia publicznego (Plebaniak, 2020).
Jednak jako odtracony, Sun Bin zostal potajemnie wywieziony do wrogiego panstwa Qi i tam
stat sie doradca wojskowym. Tradycja przypisuje mu podstepy operacyjne, ktore przesadzaja
o klesce jego dawnych przesladowcow. Zasob, ktory przestaje by¢ dostepny jednym, staje si¢
dostepny innym. Czasami w formie wzmocnionej resentymentem i wstydem, ktore nadaja
czlowiekowi energie i kierunek dziatania. Czasami urasta do rangi talentu, rozpoznawanego

dopiero po czasie.

Te opowiesci sa archetypowe i potrzebne, bo chodzi o ujecie ryzyka wynikajacego z braku
zasobu, ktory nie jest wykorzystywany na co dzien, lecz okazuje sie kluczowy w momen-
tach krytycznych. Chodzi o skalkulowanie ryzyka jeszcze przed pojawieniem si¢ wkiadu
ze strony osoby, ktora dotad nie odegrala istotnej roli, lecz pozostaje zwiazana z instytucja
i lojalna wobec niej. Jej usuniecie staje si¢ jednak zagrozeniem. Zerwane wiezi lojalnosci
moga prowadzi¢ do radykalizacji, ale nawet bez elementu jawnego zagrozenia nieobecnos¢
danej osoby lub specyficznych zasobéw moze oznaczaé zubozenie lub zaprzestanie dokta-

dania sie do dobr wspoélnych w danym obszarze.

4. Koszty, czyli co miesza w rachunku

W tym miejscu warto odnie$¢ sie do nietypowej konstrukeji ,kosztu utraconej korzysci”,
czyli kosztu alternatywnego (opportunity cost). W podrecznikach brzmi to jasno: koszt
decyzji to warto$¢ najlepszego niewybranego wariantu. Problem polega na tym, ze jest
to koszt kontrfaktyczny, zalezny od tego, jak wyobraza sie alternatywe. W tradycji subiek-
tywistycznej ekonomi$ci wrecz moéwig wprost, ze taki koszt istnieje tylko ,w oku patrza-
cego”, bo dotyczy alternatyw, ktore nigdy nie zostaly uruchomione (por. Buchanan, 1969).
To daje pojeciu sile, ale tez czyni je podatnym na naduzycie: mozna podmienia¢ alternatywe
w wyobrazni, a wtedy ,koszt” puchnie lub znika bez zmiany realnego $wiata. Co wiecej,
ludzie czesto tego kosztu w ogdle nie generuja spontanicznie, a zaczynaja go bra¢ pod uwage

dopiero wtedy, gdy kto$ im go podsunie jako rame poréwnania.

To jest miejsce, w ktorym moja propozycja ma wej$¢ jak przeciwwaga. Skoro uwzglednia
sie koszt ,tego, co moglo by¢, gdybysmy wybrali inaczej”, to potrzebne jest tez ujecie kosztu
stego, co moze sta¢ sie¢ nam, gdy w wyniku odchudzania organizacji zasob zostaje puszczony
w obieg”. W warunkach taniejacych narzedzi sprawczosci ryzyko nie jest tylko brakiem
zysku. Bywa pojawieniem sie wrogiej trajektorii.

Dlatego zaproponowano dwie kategorie kosztow antagonizacji. Pierwsza to KAO, koszt
antagonizacji na skutek odrzucenia, czyli sytuacji, w ktorej zasoéb opuszcza orbite lojalnosci
imoze zosta¢ uzyty gdzie indziej. Druga to KAZ, koszt antagonizacji na skutek zaniechania,
czyli sytuacji, w ktorej zasob zostaje co prawda ,,u nas”, ale w stanie nieokreslonym: bez roli,
bez sensu, z rosnagcym demoralizacyjnym wplywem na siebie i innych, cynizmem i erozjg
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gotowosci do krytyki (voice). W obu przypadkach dochodzi jeszcze jeden koszt tia: koszt
niedokladania sie do dobr wspdlnych, od ktérych organizacja zalezy, a o ktorych zaleznosci

czesto przypomina sobie dopiero w kryzysie.

5. Model

Ponizsze wzory sa celowo lekkie. Nie stuza pelnemu odwzorowywaniu rzeczywistosci, lecz
porzadkowaniu decyzji. W pierwszej kolejnosci wprowadza sie nastepujace definicje kosztow:
KAO - koszt antagonizacji na skutek odrzucenia. KAZ — koszt antagonizacji na skutek zanie-
chania. KZ - koszt zatrzymania i kooptacji, rozumiany szeroko jako pieniadze, czas, uwaga,
kontrakt sensu, rola, wplyw, uznanie, bezpieczna $ciezka krytyki (voice). KNW to koszt niedo-
ktadania sie do dobr wspolnych, ktéry zwykle ujawnia sie dopiero w krytycznych momentach.

Minimalne wersje kosztow antagonizacji:

KAO = PZ x MR
gdzie: PZ to potencjat zasobu: wiedza, dostep, sieci, reputacja, zdolno$¢ organizowania
innych; a MR to mnoznik radykalizacji: uraz, narzedzia, sie¢, klimat konfliktu, gotowos¢

do dziatan subwersywnych.

Dla zwiekszenia realizmu bez rozbudowy modelu mozna dopisa¢ prawdopodobienstwo
przelaczenia w trajektorie wroga (pA):
KAO = PZ x MR x pA

Natomiast dla KAZ minimalna wersja ma charakter addytywny:

KAZ = WI + KES + KNW
gdzie: W1 to warto$¢ innowacji, czyli oczekiwana wartos¢ rzadkiego wkladu w krytycznym
momencie. KES za$ to koszt erozji spotecznej, czyli demoralizacja, cynizm, spadek goto-
wosci do otwartej krytyki. Wowczas reguly podejmowania decyzji bytby tzw. triaz, czyli
wyboér najmniejszego z trzech kosztow: min(KAO, KAZ, K2).

Rozwigzanie to moze wydawac si¢ uproszczone, lecz speinia dwie funkcje, ktérych zwykle
nie zapewnia dazenie do szczuplosci. Po pierwsze, w ogdle dopuszcza koszty kontrfaktyczne
i spoleczne jako realne. Po drugie, u§wiadamia, ze KZ jest kosztem ,widzialnym”, a KAO
i KAZ sa kosztami dawniej latwo spychanymi w niebyt. Jezeli PZ jest wysokie i MR jest
wysokie, to powstaje kombinacja, przy ktérej oszczedzanie przez zwalnianie moze okazaé
sie najdrozsza decyzja w portfelu. Wtedy warto przynajmniej sprawdzi¢, czy nie da sie
zamieni¢ KAO w KZ przez sensowng kooptacje.

6. Podsumowanie

Szczuplos¢ organizacji bywa zla, bo obiecuje funkcjonowanie bez kosztu lojalnosci i bez
kosztu nadmiaru. Gdy konkurencje uznaje sie za naturalny regulator, a skutki uboczne wpi-

suje sie w ,rynek pracy” lub ,mobilnosc¢”, to czlowieka traktuje si¢ jak zmienna, pomijajac
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wbudowane w kazda relacje nie zawsze jawne zobowigzania. Luz to nie marnotrawstwo,
tylko potencjal organizacji do nagtej realokacji zasobow, ludzi, przestrzeni i czasu. Lojalno$é
to nie migkkie budowanie zespotu, tylko mechanizm wczesnego ostrzegania. Lojalni ludzie
najpierw mowia, wyrazajac krytyke, zanim odejda. Ale méwia tylko wtedy, gdy organizacja

nie traktuje ich jak odpadu produkcyjnego.

Z perspektywy pedagogicznej oraz badan nad ruchami spolecznymi, inkluzywnos¢ nie
jest jedynie postulatem etycznym, lecz strategia obronng. Krystian Szadkowski (2015)
przypomina o koniecznosci ochrony débr wspélnych, ktérymi sg takze relacje wzajemne
i gotowos¢ do pomocy. Kiedy system produkuje ,ludzi zbednych”, niszczy te dobra.
Przerazajacym memento jest zatem sytuacja w Szwecji, gdzie w debacie publicznej wraca
temat mtodych osob, ktore dorastaly w tym kraju i uczyly si¢ w jego szkotach, a po osiagnie-
ciu pelnoletnosci tracg mozliwos$¢ pozostania na dotychczasowych podstawach rodzinnych
i otrzymuja decyzje o opuszczeniu kraju. Zrodtowym mechanizmem jest prosta granica
prawno-instytucjonalna: po 18. roku zycia dana osoba przestaje by¢ traktowana jako
~dziecko” w rezimie taczenia rodzin i musi wykazac¢ inne, samodzielne podstawy pobytu,
czesto w trybie skladania wnioskéw ,z zagranicy”. W praktyce spolecznej dziala to jak
produkecja ludzi zbednych. Osoby silnie zsocjalizowane w kraju przyjmujacym zaczynaja
doswiadczac siebie jako warunkowo tolerowane, fatwo wymienialne i odsylane ,na wszelki
wypadek”. Zwieksza to ryzyko antagonizacji nie tylko u faktycznie wydalanych, lecz takze
u tych, ktérzy zyja w cieniu ryzyka wydalenia. Z perspektywy proponowanego modelu
to strategiczne szalenstwo. Panstwo placito koszt KZ przez lata, by na samym koncu wybra¢
najdrozszg z mozliwych opcji: zmarnowaé¢ KAZ (potencjal innowacyjny i wktad w dobra
wspolne) i wygenerowac potezne KAO (antagonizacje zsocjalizowanych mtodych ludzi i ich
otoczenia). To produkcja ,ludzi zbednych”, ktérzy w stuzbie przemocy lub rozpaczy staja sie

Czarnymi Labedziami dla systemu, ktory ich stworzyl.

W tym $wietle inkluzywnos$¢ przestaje by¢ jedynie humanistycznym postulatem, a staje
sie fundamentem pedagogiki kooptacji. Zgodnie z klasyczng definicja Philipa Selznicka
(1949/1966), kooptacja to proces wchlaniania potencjalnie destabilizujacych elementéw
do wnetrza struktury, by zapobiec zagrozeniom dla jej trwania. Dla wspodlczesnego
pedagoga i menedzera oznacza to radykalng zmiane optyki, bo inkluzja oséb o ,dzikich
kompetencjach™ aktywistow, outsideré6w czy migrantéw, to nie akt milosierdzia, lecz
aktywna strategia obronna. System, ktory kooptuje glosy krytyki (voice) zamiast wypychaé
je na zewnatrz (exit), drastycznie obniza swoje KAO i buduje rezyliencje na fundamencie
lojalnosci. Inkluzywnosc¢ to w istocie najtansza i najskuteczniejsza technologia bezpieczen-

stwa narodowego i korporacyjnego, jaka jest dostepna w czasach polikryzysu.
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Nalezy zaakceptowac, ze luz jako nadmiarowos¢ jest jedyna formga inteligencji, po jaka da
sie szybko siegna¢ w obliczu nieprzewidywalnego. Kooptacja, budowanie lojalnosci i piele-
gnowanie ,dzikich kompetencji” to nie luksus dla bogatych. To twarda koniecznos¢ dla tych,

ktorzy chea przetrwaé w swiecie, w ktérym jedyna pewna rzecza jest nadchodzacy wstrzas.
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C.1. Edukacja w burzliwym $wiecie niepewnosci

PIOTR BAUC

Instytut Pedagogiki, Uniwersytet Gdanski

W rozdziale podjeto tematyke funkcjonowania edukacji jako dziedziny kultury symbolicznej w kontek-
Scie wyzwan przysztosci i nieprzewidywalnych zdarzen, majacych potezny wptyw na rzeczywistosc.
W pierwszej przedstawiono edukacje jako praktyke spoteczna i dziedzine kultury zapewniajaca trwa-
fos¢ i ciggtos¢ spoteczenstwa. Wskazano na nietrafno$¢ pytan o przysztosé edukacji, gdy opisuje sie ja
w oderwaniu od funkcjonalnych potrzeb praktyk spotecznych zwigzanych z ich reprodukcja. W drugiej
czesci ukazano sztuczng inteligencje (Al), bedaca rezultatem trenowania i uczenia sztucznych sieci neu-
ronowych, w roli Czarnego tabedzia wywotujacego niepokoéj, zwtaszcza gdy w dyskursie spotecznym
pojawia sie zagadnienie $wiadomosci Al. Wskazano na konieczno$¢ uwzgledniania w procesie treno-

wania Al porzadku aksjologicznego zgodnego z kultura homo sapiens.

1. Wprowadzenie

W ramach jednego z wielu foréw odbywajacych sie w 2025 r. Organizatorzy, jako punkt
wyjscia do debaty ,Jak wychowywac do przysztosci?”, sformulowali nastepujaca refleksje:
~Wspodlczesny $wiat stawia przed edukacja i wychowaniem wyzwania o bezprecedensowej
skali. Postepujaca cyfryzacja, zmiany klimatyczne, globalizacja oraz dynamiczny rozwoj tech-
nologii wymagaja od nas przemyslanej refleksji, jak przygotowa¢ mlode pokolenie na zmiany.
Edukacja staje sie nie tylko narzedziem przekazywania wiedzy, lecz przede wszystkim klu-
czem do ksztaltowania przyszlosci. Dzisiejsze dzieci i mlodziez bedg jutro podejmowaé decy-
zje, ktore zadecyduja o losach $wiata i Polski. Dlatego juz dzi$ musimy zada¢ sobie pytanie: jak

wychowywac do przyszloéci?” (materialy Open Eyes Economy Summit, 2025).

Warto zauwazy¢, ze podobne pytania formulowano juz wczes$niej. 18 maja 1972 r. przedlo-
zono dyrektorowi generalnemu UNESCO René Maheu raport zatytutowany: Learning to be.
The World of education today and tomorrow. W literaturze funkcjonuje on pod nazwga ,Raport
Faure’a”, od nazwiska przewodniczacego Miedzynarodowej Komisji do spraw Rozwoju
Edukacji powotanej w 1971 roku, Edgara Faure’a. W 1975 r. opublikowano jego polskie wyda-
nie pt. ,Uczy¢ sie¢, aby by¢”. W raporcie tym wskazywano, ze dynamiczny rozwoj przemystu,
techniki, komunikacji i automatyzacji wymaga od edukacji lepszego przygotowywania
kolejnych pokolen do pracy, zycia, aktywnosci obywatelskiej, kulturalnej. Rekomendowano

przy tym, aby glownym celem edukacji byto ksztalcenie myslenia naukowego.
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Analiza kolejnych raportow dotyczacych stanu i wyzwan edukacji prowadzi do powracajace;
konstatacji: mimo uplywu ponad 50 lat zasadnicze pytania o edukacje pozostaja niezmienne.
Réwniez proponowane odpowiedzi koncentrujg sie wokot tych samych kategorii — wiedzy,
umiejetnosci, organizacji procesu ksztatcenia oraz potrzeby nadazania za zmiang — w ograni-
czonym stopniu modyfikujac samg logike edukacji, poza jej biezacym uzupelnianiem o nowe
tre$ci. Zatem smutna to konstatacja, czy moze prawem dialektycznego myslenia znajdziemy
inng plaszczyzne myslenia o edukacji, jej stanie, celach, zadaniach, a przede wszystkim
rozpoznania jej obiektywnej funkcji w caloksztalcie praktyk spotecznych. W tym kontekscie
mozna rozwazy¢ odejécie od pytania ,jak wychowywac i ksztalci¢ do przyszloéci” na rzecz
podejscia inspirowanego koncepcjami Taleba (2014, 2020), ktory podkresla ograniczona prze-
widywalnos¢ przyszlosci. Jesli przyjac to zatozenie, edukacja moze by¢ rozumiana jako system
immanentnie zdolny do adaptacji — towarzyszacy ludzkosci od jej zarania i umozliwiajacy

kolejnym pokoleniom funkcjonowanie w zmieniajacych si¢ warunkach zycia.

2. Edukacja jako skladowa kultury symbolicznej

W dalszych rozwazaniach edukacja ujmowana jest jako jedna ze sktadowych kultury sym-
bolicznej, w nawigzaniu do spoteczno-regulacyjnej teorii kultury (Kmita, 1982; Banaszak,
Kmita, 1994), co umozliwia trafny opis regulacyjnej funkcji edukacji, rowniez wzgledem
innych praktyk spolecznych. Bulinski (2002, s. 13-14) przedstawia zwiezle wyjasnienie
rozumienia kategorii pojeciowej ,kultura™ ,Na kulture danej spotecznosci sktada si¢ wszystko
to, co trzeba wiedzieé, czy tez — w co trzeba wierzy¢, aby postepowaé w sposob akceptowalny
dla jej czlonkéw, i to w ramach jakiejs roli spolecznej zaakceptowanej przez kazdego z nich.
Skoro kultura jest czyms, czego ludzie majq sie uczyc, w przeciwieristwie do tego, co biologicznie
dziedziczq, tedy stanowi ona ostatecznie wynik uczenia sie: jest wiedzq w najogélniejszym, rela-
tywnie pojetym sensie tego terminu. [...] kultura nie jest zjawiskiem materialnym: nie stanowiq
Jjej rzeczy, ludzie, zachowania czy przezycia emocjonalne. Jest to raczej organizacja tych zjawisk.
Stanowiq jq formy rzeczy w umystach ludzi — modele ich percypowania, inaczej — interpretowa-
nia ich. Jest to wigc przede wszystkim zespol przekonan powszechnie respektowanych w danej
spotecznosci”. Kultura to sady normatywne i dyrektywalne, ktore podmiot musi respekto-
waé — przy czym czesto nie sg one przez podmiot uswiadamiane i akceptowane, nie trzeba
uswiadamiac sobie regul gramatycznych by porozumiewa¢ sie w jezyku ojczystym, choé¢
bywa to przydatne — aby postepowaé w sposob akceptowalny przez czlonkéw danej spo-
tecznoéci. Innymi stowy, kultura w danym momencie historycznym, dla danej spotecznosci
reguluje praktyki spoleczne, nadaje im sens i je waloryzuje.

Tabela 12 obrazuje czesci skladowe tak rozumianej kultury symbolicznej, uzupelnione
o sfere kultury techniczno-uzytkowej, ktéra — co najmniej od XIX wieku — za pomocg
kapitalistycznej ideologii gospodarki wolnorynkowej silnie wpltywa na przemiany w sferze

aksjo-normatywnej, $wiatopogladotworczej, kreujac wartosci konsumpcyjne i stawiajac je

158 JAK NIE DAC SIE CZARNYM LABEDZIOM



Tabela 12. Kultura w ujeciu teorii spoteczno-regulacyjnej®

Kultura techniczno-uzytkowa - sens
czynnosci utozsamiany z osigganym
efektem (ktéry praktycznie zaspokaja
potrzeby zyciowe, egzystencjalne)

Kultura symboliczna w $cistym sensie;

sens czynnosci kulturowej nieutozsamiany z efektem

Swiatopogladotwércza

sfera kultury (aksjologia

+ semantyka danego typu
Swiatopogladu, w tym wartosci
naczelne, ostateczne - te nie
podlegaja wyjasnianiu)

Niesymboliczna cze$¢ kultury (nabywana
wraz z praktykowaniem, spontanicznie
lub w edukacji zawodowej)

Komunikacyjne dziedziny
kultury

Pozakomunikacyjne dziedziny
kultury

Kolejne rodzaje
Swiatopogladow, pojawiaja sie
wraz z rozwojem cywilizacji

Dziedziny kultury i ich funkcje regulacyjne realizowane za pomoca sadéw normatywno-dyrektywnych

(normy i wartos$ci oraz sposoby ich realizacji, osiagania)
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w tabeli nie ujeto wszystkich pozakomunikacyjnych dziedzin kultury i odpowiadajacych im praktyk ze wzgledu na przejrzysto$¢ schematu
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w roli ostatecznych celéw i senséw zycia. Dla naszych rozwazan istotng czescig zobrazowa-
nej ponizszym schematem przestrzeni zycia spolecznego jest sfera $wiatopogladotwoércza.
W jej sktad wchodza wartosci, nomy i dyrektywy, w tym warto$ci ostateczne oraz seman-
tyka nadajaca znaczenia i sensy czynnosciom kulturowym i ich wytworom. Funkcja edu-
kacji jest wdrazanie do uczestnictwa we wszystkich sferach i dziedzinach kultury aktualnej
dla danej spotecznoéci. Realizuje si¢ to w procesie nauczania-uczenia sig, ktérego przebieg
wyznaczaja odpowiednie reguly kulturowe, normy i dyrektywy pedagogiczno-dydaktyczne.
Wiedze i umiejetnosci czlowiek nie nabedzie samodzielnie, dopoki w poczatkowym procesie
nauczania nie zostanie rownolegle wdrozony do uczenia si¢. Poczatkowo jest to praktyczne
nasladowanie, a w koncowej fazie — myslenie na symbolach, znakach i znaczeniach abstrak-
cyjnych. Uczenie sie przez praktyczne nasladowanie opiera sie na zasadzie prob i btedow,
zwigzku przyczynowo-skutkowym. Tu §wiat jest linearny, przewidywalny, algorytmiczny.
Uczenie na abstrakcjach natomiast otwiera przed nami rozumienie proceséw w burzliwym
$wiecie niepewnosci. Zaré6wno niepewnosci matematycznej, probabilistycznej, jak i nie-
pewnosci psychologicznej (decyzje zyciowe) oraz poznawczej (epistemologicznej). Jednak
nie oznacza to, ze posiedlismy zdolnos¢ trafnego przewidywania przysztosci. Fundamentem
edukacji bylo i jest przekonanie, ze $wiat rozumiemy, moze niecatkowicie, ale na pewno
w znaczacej czesci jego treSci — wystarczajaco, by sie w nim sprawnie porusza¢. Gdyby byto
inaczej, spoleczenstwo nie byloby w stanie si¢ odtwarza¢, gdyz warunkiem koniecznym
trwania i rozwoju spoleczenstwa jest respektowanie norm i dyrektyw regulujacych odpo-
wiednio praktyki spoleczne. Oczywiscie gdyby nastapila nagla zmiana w otoczeniu czy
srodowisku, a dana spolecznos¢ btednie rozpoznataby sytuacje i zareagowala nieadekwat-
nie, to — zgodnie z normg ewolucyjng — ,dostosowany przezywa” — mogloby to sie skonczy¢
katastrofalnie. Normy i dyrektywy zapewniajace funkcjonowanie danego spoleczenstwa
mozemy naby¢ jedynie w procesie edukacji. Ten fundament, jak réwniez historyczne
doswiadczenia praktyki edukacyjnej pozwalajg zZywi¢ przekonanie, ze edukacja rowniez
w przyszto$ci bedzie w stanie sprosta¢ wyzwaniom przygotowania kolejnych pokolen
do uczestnictwa w nieustannie przeksztalcajacej sie kulturze.

3. Edukacja AI

Poszukujac Czarnych Labedzi w edukacji, ktorej — jak wskazano wczesniej — naczelng funk-
cja jest wdrazanie kolejnych pokolen do uczestnictwa w kulturze (rozumianej jako $wiat
spotecznie wytworzonych rzeczywistosci i sposobéw dzialania), nie nalezy koncentrowac
si¢ na samej edukacji. Jej modus operandi nie wigze si¢ bowiem z podejmowaniem decyzji
niepewnych, ryzykownych, nieprzewidywalnych. Wlasciwym obszarem poszukiwan jest
raczej jej otoczenie — tam, gdzie poprzez myslenie analogiczne wprowadzamy czynnosci
edukacyjne na nowe terytoria, procesy i wytwory ludzkiej kreatywnosci. Przyjmujemy

przy tym, ze uczenie, trenowanie i ¢wiczenie przyniosg oczekiwane i kontrolowane efekty.
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W perspektywie historycznej dotyczyto to tresury zwierzat czy rozwoju systeméw cyber-
netycznych. Wspolczesnie obejmuje takze rozwdj sztucznej inteligencji (AI) jako wytworu

ludzkiej mysli technologicznej.

Rozwoj ten budzi niepokéj w kontekscie pytan o przysztosé i role edukacji. Geoffrey Everest
Hinton ,ojciec chrzestny AI”, laureat Nagrody Nobla w dziedzinie fizyki w 2024 roku za:
sfundamentalne odkrycia i wynalazki umozliwiajace uczenie maszynowe z wykorzysta-
niem sztucznych sieci neuronowych”, przepowiada, ze wkrotce cztowiek bedzie druga inte-
ligencja po Al To, co taczy sztuczne sieci neuronowe z edukacja, to procedura tworzenia ich
funkcjonalnosci. Informatycy méwig tu wprost o uczeniu, o ile jezyk wspotczesnej edukacji
moze by¢ laczony z jezykiem informatyki sztucznej inteligencji. Metodologia trenowania
sieci neuronowych przypomina dydaktyke, w ktérej mamy roézne metody uczenia: uczenie
maszynowe, glebokie uczenie ze wzmocnieniem (dopalanie), uczenie na danych, uczenie
na modelach/regutach, uczenie nadzorowane i nienadzorowane, samouczenie si¢ Al przez

rozwiazywanie problemow.

Nauczanie zaklada relacje asymetryczng. Z natury procesu edukacyjnego nauczyciel
dysponuje przewaga nad uczniem, wynikajacg z do$wiadczenia i wiedzy, podczas gdy
wychowanek - ze wzgledu na swoja sytuacje rozwojowg — znajduje sie w pozycji stab-
szej. W tym kontekscie niepewno$é towarzyszaca procesowi uczenia sieci neuronowych
(AI) wynika m.in. z projekcji tej relacji na obszar technologii. Niepokéj budzi potencjalna
sprzewaga” systeméw opartych na duzej mocy obliczeniowej, ktéra w wyobrazeniu moze
zosta¢ utozsamiona z utrata kontroli nad procesem uczenia. O$§wieceniowa sita rozumu
instrumentalnego, umozliwiajgcego dzieki metodzie i wiedzy wglad w nature, z ktorej homo
sapiens si¢ wyalienowal, tu nie dziata. Al nie ujawnia nam swojej wewnetrznej metodyki,
dydaktyki. Nie komunikuje nam, jak sie nauczyla. Moze trzeba Jg o to zapytaé? A co, jesli
cynicznie nas oklamie? Jak sprawdzimy jej prawdomownosé — czy opracujemy odpowiedni
ywariograf”? Czy to bedzie aparat wykrywajacy klamstwo sporzadzony z jej pomoca lub
wprost przez nig? Zapetlenie przyczyny i skutku, poczatku i korica, zalozenia i wniosku,
wejscia i wyjscia, zwrotno$¢ zawsze stanowily dla ludzkiego umystu i jego aparatu rozumo-
wania logiki, problem kota — btednego kota. Problem punktu poczatkowego, przystowiowe:
,co bylo pierwsze, kura czy jajko?” Umystludzki, przyzwyczajony do myslenia przyczynowo-
-skutkowego, zgda punktu, od ktorego w skoniczonej liczbie krokéw opisanych instrukeja,
algorytmem, rownaniem lub funkcja dotrzemy do kazdego dowolnego punktu i na odwroét:
od kazdego dowolnego punktu w skornczonej liczbie krokéw dotrzemy do punktu poczatko-
wego. Tym czasem sztuczna inteligencja (AI) postawila nas w sytuacji niepewnosci. Coraz
silniej odnosimy wrazenie, ze w swych zachowaniach mocno nas przypomina, ale czy zywi
te same przekonania, uznaje te same wartosci? Czy w procesie uczenia nabywa réwniez

zmystu moralnego? Eksperci z dziedziny Al wspominaja o ,0§wieceniu” maszyny.
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«,Enlightenment” w kontekscie trenowania Al to pojecie potoczne, ktore najczesciej odnosi
sie do momentu ,zrozumienia” (tzw. grokking) lub do etapu RLHF (Reinforcement Learning
from Human Feedback), gdzie model jezykowy przestaje tylko przewidywaé stowa, a zaczyna
przejawiac ,rozumowanie” i zbiezno$¢ z ludzkimi wartosciami. Oto jak wyglada ten proces

,oéwiecania’ maszyny**:

1. Grokking (Nagle Zrozumienie)
Zjawisko to wystepuje, gdy model po dilugim czasie stagnacji nagle przestaje ,kué
na pamie¢” (overfitting) i zaczyna generalizowac reguly. Przyktad: Model uczacy sie
dodawania na pamie¢ nagle ,odkrywa” reguty arytmetyki, co pozwala mu poprawnie
liczy¢ liczby, ktorych wezesniej nie widzial.

2. RLHF: Nadawanie ,Sumienia”
To etap, w ktorym model przechodzi od bycia encyklopedia do bycia asystentem.
Krok 1: Ludzie oceniaja odpowiedzi modelu (Ranking).
Krok 2: Model nagrody (Reward Model) uczy sie, co podoba si¢ ludziom, co ludzie akceptuja.
Krok 3: Algorytm PPO (Proximal Policy Optimization) optymalizuje model tak, by genero-

wal odpowiedzi najwyzej oceniane najpierw przez trenujacego model, nastepnie
przez uzytkownikoéw modelu.

3. Alignment (Zestrojenie)
To dazenie do tego, by cele AI byly zgodne z celami ludzkosci. ,O$wiecony” model
to taki, ktory potrafi odmowi¢ wykonania szkodliwego polecenia, wykazujac sie czyms$
w rodzaju .etycznego kompasu” (cho¢ to wciaz tylko statystyka). Eksperci z Anthropic
nazywaja to podejscie Constitutional Al (konstytucyjne AI).

Réznice w skrocie:
« Pre-training: Model ,czyta wszystkie ksiazki swiata”.
+ SFT: Model uczy si¢ formatu odpowiedzi.

+ Enlightenment/RLHF: Model uczy si¢ niuanséw, tonu i etyki. Zaczyna przejawiac
yrozumowanie” i zbiezno$¢ z wartosciami ludzkimi wyzszego rzedu. Wykazuje ludzkie
zachowania (werbalne). Czy mozna poréwnac to do wychowania? Jak rozpoznac i roz-
réznic¢ czes¢ obliczalna, algorytmiczna od ,nieobliczalnej”, przynaleznej ludzkiemu

doswiadczeniu moralnemu?»

Co zatem moze znaczy¢: edukacja lub wychowanie sztucznej inteligencji? Swiat wartoéci
jako regulator postepowania zawiera réwniez komponent normatywny praw, obowigzkow,

odpowiedzialnosci. Zatem powstaje pytanie: jesli Al ma wspottworzy¢ z ludzmi przyszlosc,

** Przygotowanie czesci ujetej w podwdjne nawiasy « » wspomagata sztuczna inteligencja.
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to jak wychowac¢ AI? Co to znaczy wychowac¢ AI? Wychowywac to wdraza¢ do respekto-
wania kulturowych wartosci i dyrektyw aksjonormatywnej sfery kultury symboliczne;j.
Czy sztuczna inteligencja bedzie uczy¢ sie wylgcznie uchwytnej praktycznie wiedzy, czy
tez obejmie odniesienie do wartosci nieuchwytnych, ktére wciaz stanowia fundament zycia
spolecznego? Czy dla sztucznej inteligencji beda liczy¢ si¢ nasze wartosci: prawda, dobro,
piekno, sprawiedliwos$¢, wolnosé, solidarnosé, autentycznosé, zbawienie?

Problem ten mozna odczyta¢ takze przez pryzmat kategorii filozoficznych Martina
Heideggera, zwlaszcza rozroznienia miedzy porecznos$cia (Zuhandenheit) a obecnoscia.
Porecznos¢ w Heidegger uwazal za fundamentalny sposob istnienia przedmiotow
w codziennym, praktycznym kontekscie, definiowany przez ich uzytecznosé i funkcjonal-
no$¢ w rekach czlowieka. W przeciwienstwie do teoretycznej, refleksyjnie ujetej ,obec-
nosci”, przedmioty poreczne (sprzet, narzedzie, oprogramowanie) sg doswiadczane bezpo-
$rednio w dzialaniu, nie funkcjonuja same dla siebie. Porecznos¢ oznacza, ze przedmiot jest
uzywany bezrefleksyjnie, w celu wykonania zadania. Natomiast przedmiot si¢ uobecnia,
czyli staje sie¢ obserwowalnym bytem, gdy ulega zepsuciu, przestaje petni¢ swojg funkcje
lub realizuje inne funkcje niz pierwotnie mu przydane, wymuszajac tym teoretyczna, kry-
tyczng refleksje. W perspektywie rozwoju sztucznej inteligencji — zwlaszcza w kierunku
sztucznej ogblnej inteligencji (AGI) — pojawia sie dodatkowe pytanie o zakres jej zdolnosci
poznawczych. Gdyby systemy te osiagnely poziom umozliwiajacy szerokie, elastyczne sto-
sowanie wiedzy w sposob porownywalny z ludzkim, mogloby to prowadzi¢ do interpretacji
ich dziatania w kategoriach §wiadomosci lub autonomii. Taki scenariusz bywa wiazany
z koncepcja osobliwosci technologicznej. AGI bylaby lepsza od czlowieka w wszechstron-
nych i elastycznych zdolnosciach rozwigzywania probleméw ludzkiego umystu. Zatem, czy

osiagnelismy w rozwoju moment leku ludzi przed wyedukowanag, $wiadoma AGI?

4. Podsumowanie

Staneli$my w obliczu absolutnie nowej rzeczywistosci. Co ja ukonstytuowalo? Po pierw-
sze, przejscie od gospodarczo-spolecznej organizacji zycia w strukturze ekstensywnej
gospodarki do kapitalizmu o charakterze intensywnym - najpierw przemystowo-
-finansowego, a nastepnie finansowo-technologicznego. Po drugie, uksztaltowanie sie
socjalno-demokratycznej organizacji panstw dominujacych w §wiecie (nawet Chiny i Rosja
zmuszone s3 w pewnych zakresach do respektowania kapitalistycznych regulatoréw
gospodarki, ktére powigzane sg z demokratycznymi zasadami panstwa prawa). Po trzecie,
czeSciowe uniezaleznienie si¢ od planetarnych cyklow przyrodniczych, epidemicznych
i zywno$ciowych - przy jednoczesnym zachowaniu ostroznosci wobec tego zalozenia, gdyz
gloszona katastrofa klimatyczna, moze by¢ twardym faktem, a nie modg intelektualng
publicystycznej humanistyki. Po czwarte, eksplozja techniczno-technologicznej racjonal-
nosci rozumu instrumentalnego. Po pigte, powszechna stale wydluzajaca sie w czasie oraz
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realnie dostepna dla coraz wickszej populacji edukacja, rownie intensywna w poczatku
biograficznym, jak i w kolejnych etapach zycia czlowieka. Wspotwystepowanie tych pieciu
dynamizméw dokonalo rewolucyjnej przemiany. Swiat obiektywny XXI-wiecznej euro-
atlantyckiej kultury - sfery myslowej organizujacej nam rozumienie tego, jak dziala swiat
oraz co jest sensem jego istnienia i w nim bytowania — sprofanowat sacrum i sakralizowat
profanum w obszarach metafizycznych idealizmoéw, takich jak na przyklad humanistyczny
liberalizm, czy chrzes$cijanski personalizm, ktére w sferze wychowania mialy dotychczas
bardzo wysoka pozycje jako koncepcje uzasadniajace cele wychowania. Nalezy zauwazy¢,
ze nie mamy tu do czynienia z prostym semantycznym odwroceniem znaczen czy znakow,
lecz z radykalng zmiang warto$ci ostatecznych, autotelicznych. W spoteczng sfere swiato-
pogladotwoérczg wprowadzony zostal nowy zestaw wartosci. Sacrum zycia — metafizyczna,
czy wrecz mistyczna jego natura — zostalo sprowadzone do genomu. Sacrum zbawienia
i zycia wiecznego znalazlo swoje miejsce w laboratoriach inzynierii genetycznej nowej bio-
logii. Sacrum tajemnicy stworzenia zastgpione zostalo wiedza o ewolucji. Rajskie drzewo
poznania to algorytmy, ktoére w procesach glebokiego uczenia maszynowego, edukacji
przetwarza Sztuczna Inteligencja. Dzi$ to nauka, technika i technologie za posrednictwem
swoich wytworow wprzegnietych w kapitalistyczng gre rynkowa dostarczaja odpowiedzi
na egzystencjalne pytania czlowieka o cel i sens zycia oraz uchwytne praktycznie sposoby
ich realizacji. W takim momencie pytanie o przewarto$ciowanie celéow wychowania staje
sie konieczne. Nawiazujac do stow Baumana (2007) (...) zeby dziata¢ w $wiecie, trzeba wiedziec,
Jak dziata swiat, my, pedagodzy - chcac projektowaé, planowac, realizowac¢ dziatania wycho-
wawcze — stajemy przed koniecznoscig zrozumienia jak dziala $wiat, w ktéorym technika
i technologie staly sie praktykami sensotworczymi. Zadaniem staje si¢ nakreslenie ram
dla edukacji, ktéra pomimo nieprzewidywalnosci losow przygotuje spoleczenstwo do rozu-
mienia, organizowania i planowania §wiata, w ktorym procesy spoteczne, gospodarcze
i polityczne nie sa deterministyczne w swym charakterze, a ponadto w swej masie, global-
nosci sa losowe, rzadzone zbiegiem nieoczekiwanych przypadkéw i wydarzen. Potrzebna
jest edukacja, ktora odejdzie od rozumienia mechanizméw $wiata w jego potocznej, deter-
ministycznej przewidywalnos$ci, by na to miejsce wdrozy¢ wychowankéw do myslenia
i dziatania w kategoriach niepewnosci, prawdopodobienstwa, losowego charakteru spraw
$wiata i ich przyszlych losoéw, z silnym naciskiem na prymarno$¢ myslenia i dzialania
w porzadku aksjologicznym. To bedzie warunkiem pomyslnego dla nas rozwoju nowych
technologii, w tym AGI, coraz bardziej ,samodzielnych”, niemniej wcigz funkcjonujacych
w porzadku aksjologicznym zgodnym z kultura homo sapiens. W wyzej rozumianym pojeciu
kultury, kazda czynno$¢ kulturowa regulowana jest za pomocg dwuskladnikowego sadu,
czyli normy lub wartosci i dyrektywy, ktore wyjasniaja ,po co” i ,w jaki sposéb” dzialamy,
aby osiggnac zamierzony efekt i sens. Jesli zatem zamierzamy wyedukowaé AGI i za jej

pomoca lub wspdlnie z nig dalej rozwijac¢ naszg ludzka rzeczywisto$é, to nalezy oczekiwac
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od specjalistow trenujacych sztuczne inteligencje wprowadzenie Al w czynnosci, procesy
waloryzujace jej dzialania. Jesli tego nie zrobimy lub AGI (posiadajaca swoistg $wiadomosc)
nie dopusci nas do rozpoznania jej aksjonormatywnej sfery, to z tej strony powinnismy
oczekiwa¢ przybycia Czarnych Labedzi — mozliwe, ze beda to General Black Swans.

Literatura

Banaszak G., Kmita J. (1994). Spofeczno-regulacyjna koncepcja kultury. Warszawa: Instytut
Kultury.

Bauman, Z. (2007). Plynna nowoczesnosc. Przel. T. Kunz, Krakow: Znak.

Bulinski, T. (2002). Czlowiek do zrobienia. Jak kultura tworzy cztowieka. Studium antropologiczne.
Poznan: Wydawnictwo Poznanskie.

Faure, E. (1975). Uczyc¢ sig, aby byc. Warszawa: PWN.
Kmita, J. (1982). O kulturze symbolicznej. Warszawa: COMUK.

Taleb, N.N. (2014). Czarny fabedz. Jak nieprzewidywalne zdarzenia rzqdzq naszym zyciem.
Tlum. O. Siara. Poznan: Zysk i S-ka.

Taleb, N.N. (2020). Antykrucho$¢. Jak zy¢ w $wiecie, ktorego nie rozumiemy. Ttum. O. Siara.
Poznan: Zysk i S-ka.

Edukacja w burzliwym $wiecie niepewnosci 165



C.2. Oswajajac Czarne Labedzie — uczelnie w epoce
permanentnej niepewnosci

ADRIAN LIS

Katedra Organizacji i Zarzadzania, Uniwersytet Gdanski

Wspotczesnos¢ to era dynamicznych przemian globalnych i kryzyséw: od kryzysu klimatycznego po gwat-
towne przeobrazenia technologiczne W tym konteks$cie — obok edukacyjnej i badawczej misji szkot wyz-
szych — ro$nie istotno$¢ aktywnego udziatu uczelni w rozwiazywaniu systemowych wyzwan i ksztatto-
waniu przemian spotecznych (misja spofeczna). Celem rozdziatu jest teoretyczne nakreslenie roli uczelni
wykraczajacej poza zwykta misje spoteczng — jako aktywnego podmiotu transformacji spotecznej oraz
instytucjonalnego ,bufora zmiany”, ktéry przyczyni sie do zminimalizowania negatywnych konsekwencji
ptynacych z wystapienia zdarzen nieprzewidywalnych. Rozdziat ma charakter teoretyczno-koncepcyjny
i zostat oparty na krytycznej analizie literatury przedmiotu. Przeprowadzono przeglad kluczowych prac
z zakresu teorii instytucji edukacyjnych, zarzadzania strategicznego w szkolnictwie wyzszym oraz kon-
cepcji nieprzewidywalnych zdarzen. Takie podejscie pozwala powigzaé perspektywe teorii zarzadzania
z koncepcja rzadkich, nieoczekiwanych kryzysow, celem sformutowania spdjnych zatozen dotyczacych
misji i strategii uczelni w warunkach niepewnosci. Tekst integruje rozproszone w literaturze idee, aby
zaproponowac nowa rame teoretyczna dla roli uczelni w dobie gwattownych zmian.

1. Wprowadzenie

W ostatnich dwoch dekadach sposéb myslenia o roli uczelni w spoleczenstwie ulegt zasad-
niczemu rozszerzeniu. Instytucje akademickie przestaly by¢ postrzegane wylgcznie jako
miejsce ksztalcenia i prowadzenia badan, a zaczely funkcjonowac jako istotny aktor rozwoju
spoleczno-gospodarczego. W ujeciach systemowych podkreslano role szkot wyzszych w two-
rzeniu i podtrzymywaniu relacji miedzy sektorem publicznym, prywatnym i obywatelskim
(Etzkowitz i Leydesdorff 2000; Gunasekara 2006; Benneworth i in. 2015). Koncepcja tzw. trzeciej
misji, cho¢ niezwykle wplywowa, okazala sie jednak jednoczesnie pojeciem szerokim i niejed-
norodnym. Jego wieloznaczno$¢ uwidacznia si¢ cho¢by poprzez napiecia miedzy terminami
Lorientacja przedsiebiorcza” a ,orientacja obywatelska” (Perkmann i in., 2013; Compagnucci
i Spigarelli, 2020). Uczelnia moze bowiem odgrywac wiele réznych rél w tym samym momen-
cie: by¢ partnerem dla biznesu, animatorem rozwoju regionalnego i/lub instytucjg krytycznej

refleksji spolecznej — a w kazdej z tych rol opierac si¢ bedzie na innej logice dzialania.

W odpowiedzi na ograniczenia tzw. trzeciej misji, w literaturze zaczeto coraz wyrazniej
akcentowac¢ transformacyjna role uczelni. W nurcie transformacyjnych polityk innowacyj-
nych instytucje akademickie postrzegane sa jako wspotautorzy zmian systemowych, zdolne

do inicjowania eksperymentéw instytucjonalnych i wspierania proceséw spolecznego
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uczenia sie (Schot i Steinmueller, 2018; Diercks, Larsen i Steward, 2018; Mazzucato 2018).
Zgodnie z tym podej$ciem uczelnie maja nie tylko reagowac¢ na wyzwania, ale aktywnie
wspotksztattowaé kierunki przemian w réznych sferach zycia. Koncepcje civic university
oraz uczelni w roli anchor institution akcentowaly zakorzenienie terytorialne instytucji
akademickich i ich odpowiedzialno$¢ wobec wspolnoty lokalnej (Goddard, 2009; Goddard
i Vallance, 2013; Birch, Perry i Taylor, 2013). W tych ujeciach uczelnie petni¢ miaty funkcje

stabilizujgca, integrujaca oraz koordynujacg dzialaniami réznych aktoréw w regionie.

Mimo rosnacej liczby uje¢ transformacyjnych dominujgce podejscie pozostalo jednak
osadzone w logice wzglednej przewidywalnosci i dajacej si¢ zaprojektowac zmiany. Nawet
w ramach transformacyjnych polityk innowacyjnych nacisk kladziony jest na mechani-
zmy koordynacji, projektowania interwencji i zarzadzania procesami przej$cia (Schot
i Steinmueller, 2018; Haddad i in., 2022) w otoczeniu, ktérego immanentng cechg ma by¢
dajaca sie uja¢ w ramy prawdopodobienstwa przewidywalnosé. Znacznie rzadziej podejmo-
wane sg kwestie funkcjonowania instytucji w warunkach radykalnej nieprzewidywalno-
$ci, w ktorych pojedyncze zdarzenia moga prowadzi¢ do gwaltownej rekonfiguracji catych
systemow spolecznych. Brak takich uje¢ teoretycznych w literaturze przeklada sie wprost
na ksztaltowanie blednego (a przynajmniej wysoce niekompletnego) obrazu rzeczywistosci
u podmiotow dziatajacych w dowolnej z jej sfer.

W efekcie transformacyjno$é bywa rozumiana przede wszystkim jako zakres i inten-
sywno$¢ zaangazowania uczelni w procesy zmiany, a nie jako jej zdolno$¢ do dzialania
w $rodowisku permanentnej, nieliniowej niepewnosci. To przesuniecie akcentu staje sie

kluczowe w kontekscie rozwazan nad ,oswajaniem” Czarnych Labedzi.

2. Od odpornosci do antykruchosci: zmiana logiki instytucjonalnej

Doswiadczenia ostatnich lat, zwlaszcza pandemii COVID-19, przyczynily si¢ do inten-
sywnego rozwoju badan nad odpornoscig wielu instytucji, w tym instytucji szkolnictwa
wyzszego. W literaturze zarzadzania odpornos¢ definiowana jest jako zdolnos$¢ systemu
do absorpcji wstrzasu i powrotu do réwnowagi (Lengnick-Hall, Beck i Lengnick-Hall, 2011).
W kontekscie uczelni analizowano przede wszystkim zdolno$¢ tej instytucji do utrzymania
ciaglosci ksztalcenia, adaptacji do pracy zdalnej oraz stabilizacji finansowej w warunkach
zakldcen (Marinoni, Van’t Land i Jensen, 2020; Polanco-Lahoz, 2024).

Logika odpornoséci ma charakter stabilizujacy. Jej celem jest ograniczenie strat oraz przywro-
cenie funkcjonowania instytucji po wystapieniu zaklocenia. W warunkach epizodycznych
kryzysow podejscie takie okazuje sie wystarczajace, jednakze w sytuacji permanentnej
zmiennosci (a z taka mamy, de facto, do czynienia) moze to prowadzi¢ do utrwalania si¢
struktur zaprojektowanych pod katem odtwarzania stabilnosci, a nie zdolnosci do rekonfi-

guracji do nowej, lepszej formy.
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Badania nad zlozonos$cig systeméw spolecznych wskazuja, ze organizacje funkcjonujace
w $rodowisku nieliniowym podlegaja efektom sprzezen zwrotnych oraz gwaltownym
zmianom trajektorii rozwoju (Urry, 2005; Arthur, 2015). W takich warunkach instytucje
projektowane przede wszystkim pod katem maksymalizacji biezacych wskaznikow efek-
tywnosci moga wykazywacé strukturalng kruchos¢. Redukcja nadmiarowosci, koncentracja
zasobow i silna specjalizacja zwiekszajg sprawnosc¢ instytucji w stabilnym otoczeniu, lecz
jednoczes$nie ograniczaja zdolnosc¢ absorpcji i przetwarzania silnych zaburzen. Tym samym,
instytucje skonstruowane w taki sposéb pozbawiaja si¢ mozliwosci do wykonywania dzia-
tan niestandardowych, wykraczajacych poza utarte procedury w sytuacji, gdy warunki

otoczenia nie mieszczg sie w ramach przewidzianych formut.

Powyzsze wnioski byly zapewne jedna z przyczyn, dla ktorych w literaturze pojawily sie
pozycje wskazujace na potrzebe projektowania instytucji w sposoéb uwzgledniajacy zmien-
nos$¢ jako trwala ceche srodowiska dziatania (Weick i Sutcliffe 2007; Adobor i Kudonoo 2025).
Na tym gruncie koncepcja antykruchosci Taleba (2012) pozwala wyjs¢ poza paradygmat
odpornosci i rozszerza perspektywe z przetrwania wstrzasu o zdolnos¢ do wzmocnienia sie
dzieki zmiennosci i zaburzeniom.

W kontekscie szkolnictwa wyzszego oznaczalo to bedzie konieczno$¢ zredefiniowania
dominujacej logiki zarzadzania. Dotychczasowy model oparty na parametryzacji, two-
rzeniu rankingéw, koncentracji finansowania oraz redukcji ,nieefektywnych” obszaréw
dziatalnosci, cho¢ sprzyja krotkookresowej wydajnosci, to rownocze$nie zmniejsza instytu-
cjonalny bufor bezpieczenistwa. Nadmierna optymalizacja ogranicza bowiem zakres rézno-
rodnosci i nadmiarowosci, ktére w warunkach radykalnej niepewnosci staja sie kluczowe
dla dtugookresowej stabilnosci systemu.

Pytanie o transformacyjna role uczelni nie powinno zatem wigzac si¢ wylacznie z zakresem
jej zaangazowania w rozwigzywanie probleméw spolecznych, a dotyczy¢ takze sposobu,
w jaki projektowana jest jej architektura decyzyjna. Jak juz wspomniano - instytucja
krucha moze by¢ efektywna w warunkach stabilnosci, ale w obliczu silnych wstrzasow
stanie si¢ podatna na destabilizacje. Instytucja odporna moze po prostu przetrwac rozmaite
zawirowania (w tym i tak istotne jak Czarne Labedzie), ale to instytucja antykrucha moze
przyjac role bufora, amortyzujacego skutki zaburzen oraz przyspieszajacego proces spotecz-

nego uczenia sie.

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

Przyjecie perspektywy permanentnej niepewno$ci wymaga zmiany punktu ciezkosci
w analizie roli uczelni. Nie wystarczy zadanie pytania o zakres jej zaangazowania w pro-
cesy transformacyjne; kluczowa staje sie kwestia sposobu projektowania instytucji, ktora
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ma funkcjonowac¢ w §rodowisku, gdzie zdarzenia rzadkie i nieproporcjonalne w skutkach
moga gwaltownie rekonfigurowaé porzadek spoteczno-gospodarczy. W zwiagzku z tym
w koncepcji oswajania Czarnych Labedzi na gruncie uczelni rozrézni¢ nalezy dwa
poziomy:

« Ppoziom organizacyjny,

+ poziom systemowy

Zdolnosc¢ do petnienia funkcji buforowej wobec spoteczenstwa jest uzalezniona od nabycia

przez uczelnie cech antykruchych na poziomie jej wewnetrznej architektury decyzyjne;j.

Wspoblczesne modele zarzadzania szkolnictwem wyzszym w duzej mierze oparte
sa na logice parametryzacji, konkurencyjnosci i koncentracji zasobéw. Tworzenie ran-
kingéw, wskaznikowanie i finansowanie powigzane z mierzalnymi efektami dzialalnosci
badawczej oraz dydaktycznej maja — w zalozeniu — sprzyja¢ zwiekszaniu efektywnosci
i przejrzystosci systemu. Jednoczesnie jednak logika ta prowadzi do systematycznej
redukcji nadmiarowosci i réznorodnosci instytucjonalnej — niezgodnych ze specyfika
~optymalizowania” wynikéw w uczelni. Z perspektywy krotkookresowej optymaliza-
cja zwieksza wydajnosé. Z perspektywy systemoéw zlozonych moze jednak generowac
strukturalna kruchos¢. Badania nad organizacjami wysokiej niezawodnosci pokazuja,
ze zdolno$¢ do przetrwania w warunkach silnych zaklécen wiagze sie z utrzymywaniem
redundancji, r6znorodnosci kompetencyjnej i zdecentralizowanej czujnosci organizacyj-
nej (Weick i Sutcliffe, 2007; Lengnick-Hall, Beck i Lengnick-Hall, 2011). Z kolei analizy
systemow gospodarczych wskazuja, ze nadmierna koncentracja i homogenizacja zwiek-
szaja podatno$¢ na wstrzasy (Arthur, 2015). Uzasadnione wydaje si¢ zatem ,przezwajanie”
uczelni z odtworczego trybu zaspokajania potrzeby udowadniania wlasnej efektywnosci
(zaszczepionej przez panstwowe organa nadzorujace szkolnictwo wyzsze) w tryb twor-
czego wykorzystywania nieoczekiwanych szans pojawiajacych sie w rzeczywistosci.
Redundancja - czesto interpretowana jako koszt - w warunkach radykalnej niepewnosci
staje sie mechanizmem zabezpieczajacym. Utrzymywanie zrdéznicowanych kierunkow
badan, interdyscyplinarnych kompetencji oraz autonomii poznawczej nie tylko zwieksza
pluralizm akademicki, lecz takze tworzy zasob, ktéry moze zosta¢ uruchomiony w sytu-
acji naglego zaburzenia (a wiec potencjalnej szansy do wykorzystania). Redukcja pozor-
nie ,nieproduktywnych” obszaréw dzialalnosci moze, co prawda, poprawia¢ dorazne
wskazniki efektywnosci, lecz rownoczesnie ogranicza zdolnos$¢ uczelni do reagowania
na nieprzewidziane wyzwania. Podobnie modularnos$¢ i dywersyfikacja stanowia ele-
menty ograniczajace systemowe ryzyko. Organizacja zdolna do czesciowej rekonfiguracji
bez destabilizacji calo$ci wykazuje mniejsza podatno$¢ na pojedyncze punkty awarii
(Baldwin i Clark, 2000). Uczelnia oparta wylacznie na jednym modelu finansowania,

jednej dominujacej dyscyplinie lub jednym kanale wspolpracy z otoczeniem zwigksza
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swojg ekspozycje na zaklécenia. Zatem poszerzenie mozliwosci uczelni w kazdym
z tych obszaréw to krok w kierunku budowania jej zdolnosci do dziatania w warunkach
permanentnej niepewnosci. W literaturze dotyczacej réwnowagi miedzy eksploatacja
a eksploracja podkresla sie z kolei, ze nadmierna koncentracja na doskonaleniu istnieja-
cych struktur moze ogranicza¢ zdolnos¢ do adaptacji w obliczu nowych wyzwan (March,
1991; O’Reilly i Tushman, 2013). W tym sensie wspomniana wcze$niej dominujaca logika
optymalizacji moze paradoksalnie zmniejsza¢ zdolnos¢ systemu szkolnictwa wyzszego
do reagowania na zdarzenia o charakterze Czarnych Labedzi. Antykrucho$¢ oznaczaé
bedzie zatem projektowanie instytucji pod zmiennos¢, a nie wylacznie pod stabilnos¢.
Nie bedzie polegata na maksymalizacji biezacych wskaznikéw, lecz na utrzymywaniu
takiej architektury organizacyjno-decyzyjnej, ktoéra pozwoli wykorzysta¢ zaburzenia
jako impuls do rekonfiguracji. Instytucja krucha zareaguje defensywnie, ale instytucja
antykrucha bedzie potrafila aktywnie przeksztatca¢ wstrzasy w zrédlo wzmocnienia dla

siebie i otoczenia.

Antykrucho$¢ na poziomie organizacyjnym nabiera znaczenia dopiero w kontekscie
funkcji publicznej uczelni. Instytucja akademicka stanowi wezel w sieci relacji miedzy
administracja, rynkiem i spoleczenstwem obywatelskim (Etzkowitz i Leydesdorff, 2000;
Goddard i Vallance, 2013). Jej strukturalna stabilno$¢ lub krucho$é przektada sie zatem
na kondycje calego systemu. Funkcja buforowa uczelni moze by¢ tutaj rozumiana jako
zdolnos¢ do amortyzowania, kanalizowania i przetwarzania skutkéw rozmaitych zabu-
rzen wystepujacych w otoczeniu. W pierwszym rzedzie uczelnia moze zadziala¢ jako
amortyzator poznawczy. W warunkach informacyjnego chaosu (stanowiacego wspotcze-
sng norme) ro$nie bowiem znaczenie instytucji zdolnych do dostarczania rzetelnych ana-
liz oraz krytycznej refleksji (Nowotny, 2003). Jezeli struktura uczelni bedzie nadmiernie
podporzadkowana krotkookresowym wskaznikom, jej zdolno$¢ do peinienia tej funkcji
ulegnie ostabieniu. Po drugie, uczelnia moze odgrywac role platformy koordynacyjnej,
taczac rozne sektory w celu wypracowania odpowiedzi na kryzys (Benneworth 2013).
Zakorzenienie w strukturze regionalnej sprzyja mobilizowaniu zasoboéw i skracaniu
dystansu miedzy wiedza a dzialaniem (Goddard i Vallance, 2013). Potrzeba jednakze
do tego utalentowanego brokera dzialajacego dla dobra wszystkich stron, nietracacego
jednoczesnie z oczu perspektywy dobra ogoétu (catego spoteczenstwa). Po trzecie, instytu-
cja akademicka moze przyspieszac proces spolecznego uczenia si¢ poprzez systematyczna
analize przebiegu i konsekwencji zaburzen (Argyris i Schén, 1978). Warunkiem takiego
uczenia si¢ jest jednak zachowanie pluralizmu poznawczego i autonomii badawczej. Oba
te czynniki w antykruchej uczelni powinny wie$¢ prym ponad wszystkimi préobami
zwiekszenia jej krotkotrwalej efektywnosci. W przedstawionej propozycji antykruchos$¢
uczelni nie jest celem samym w sobie. Stanowi ona warunek mozliwosci pelnienia funkcji
buforowej wobec spoteczenstwa. Instytucja krucha koncentruje sie bowiem na wlasnym
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przetrwaniu i — w zwiazku z tym - moze generowa¢ dodatkowe koszty systemowe.
Instytucja antykrucha jest natomiast zdolna do przeksztalcania zaburzen w impuls
do wzmocnienia nie tylko wlasnych struktur, ale rowniez odpornosci i zdolnosci uczenia

sie calego systemu spolecznego.

4. Rezim audytu, wskaznikow i rankingow jako zrodlo kruchosci systemowe;j

Jezeli przyjaé, ze uczelnia ma petnic funkcje antykruchego bufora w warunkach permanent-
nej niepewnosci, implikacje dla jej projektowania wykraczaja poza poziom technicznych
korekt zarzadczych. Nie chodzi tutaj o dolozenie kolejnych procedur ani o rozszerzenie
katalogu dzialan strategicznych. Sedno stanowi bowiem zmiana logiki instytucjonalnej:
od organizacji zoptymalizowanej pod katem mierzalnych rezultatéw w warunkach
wzglednej stabilnoéci, do instytucji §wiadomie zaprojektowanej pod zmiennos¢, asymetrie

skutkéow i mozliwo$¢ gwattownych rekonfiguracji.

Dominujacy w ostatnich dekadach model zarzadzania szkolnictwem wyzszym opieral sie
na zalozeniu, Ze przejrzystos¢, mierzalnos¢ i konkurencyjnos¢ zwiekszaja jakos¢ uczelni
oraz ich efektywnos$¢. Parametryzacja, wskaznikowanie, standaryzacja raportowania
i porownywalnos¢ — takze przez rankingi — staly si¢ elementem szerszego rezimu audytu,
w ktorym ,widzialno$¢” w systemie oceny zaczyna organizowac dzialania instytucji (Power,
1997; Shore, 2015; Brankovi¢, Hamann i Ringel, 2023). Zjawiska te nie ograniczaja si¢ jedynie
do zmiany sposobu rozliczania — wplywaja takze na przyjmowane na priorytety, strukture

zachet i trajektorie rozwoju organizacji.

Rankingi sa w tym kontekscie szczegélnie istotne, poniewaz wytwarzaja silng presje
homogenizacji; instytucje, ktore mierzy si¢ jedng miarg, zaczynajg upodabniac sie¢ do siebie,
nawet jesli ich lokalne misje i uwarunkowania sa odmienne. W literaturze zwracano uwage,
ze niekontrolowane uzycie rankingdéw moze ograniczac réznorodnos¢ systemu i wzmacniaé
zachowania imitacyjne (van der Wende, 2008; Hazelkorn, 2015). W perspektywie antykru-
chosci oznacza to oslabianie mechanizmu, ktéry w warunkach radykalnej niepewnosci
jest kluczowy: r6znorodnosci instytucjonalnej jako ,ubezpieczenia” systemowego. Zgodnie
z mys$lg Taleba, problem nie lezy jednak w samym fakcie istnienia zunifikowanych miar
i bodZcow, ale w tym, ze to system zaczyna by¢ projektowany pod miary, a nie miary pod
system i ocene jego przystawalnosci do rzeczywistosci. W konsekwencji instytucja staje
sie ,krucha” wobec tego, co nie miesci si¢ w opracowanym aparacie pomiaru - zwlaszcza
wobec nieprzewidzianych zdarzen rzadkich o nieproporcjonalnych skutkach. W takim
ukladzie rankingi i rezimy audytu niepostrzezenie redukuja réznorodnosé i nadmiarowosc,
ktore z kolei pelnia funkcje bufora bezpieczenstwa systemowego (Taleb, 2007, 2012; Power,
1997; Shore, 2015; Hazelkorn, 2015).
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5. Finansowanie oparte na wynikach i koncentracja zasobow: ryzyko redukec;ji
nadmiarowos$ci

Performance-based funding (PBF) jest opisywane jako narzedzie sterowania systemem
poprzez bodzce i wskazniki, a nie poprzez poziom nakladéw. W praktyce skutki takich
mechanizmoéw zaleza od konstrukcji instrumentu i kontekstu instytucjonalnego, jednak
literatura zwraca uwage na ryzyko zachowan zachowawczych i ograniczania ryzyka
badawczego (Jongbloed i Vossensteyn, 2001; de Boer, Jongbloed i in., 2015; Matveeva, 2025).
Na poziomie organizacyjnym przeklada sie to na wzmacnianie dzialan przewidywal-
nych i ,mierzalnych” kosztem przedsiewzie¢ eksperymentalnych, interdyscyplinarnych

i dlugookresowych.

W warunkach permanentnej niepewnosci szczegdlnie problematyczna staje sie tez koncen-
tracja zasobow w waskich ,obszarach doskonatosci”. Koncentracja moze podnosi¢ sprawnosé
w stabilnym otoczeniu, ale w logice systeméw ztozonych moze generowac krucho$¢ poprzez
tworzenie pojedynczych punktéw awarii i redukcje alternatywnych $ciezek adaptacji
(Arthur, 2015). Z perspektywy uczelni oznacza to, ze redukcja ,nieproduktywnych” obsza-
réw dziatalnosci moze poprawiac¢ wskazniki, ale jednoczes$nie usuwac kompetencje, ktorych
warto$¢ ujawnia sie dopiero w sytuacji szoku. Z perspektywy antykruchosci szczegoélnie
ryzykowne jest traktowanie redukcji nadmiarowosci jako uniwersalnego wyznacznika
sracjonalizacji”. Taleb podkresla, ze w srodowisku zmiennym kluczowe jest utrzymywanie
asymetrii: ograniczanie duzych strat przy jednoczesnym zachowaniu mozliwosci duzych
zyskow. Na poziomie instytucji oznacza to potrzebe posiadania portfela dziatan o zréznico-
wanej strukturze ryzyka zamiast systemowego ,wygladzania” i ujednolicania aktywnosci
pod katem wskaznikow (Taleb, 2012; March, 1991; O’Reilly i Tushman, 2013).

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

W proponowanej perspektywie antykruchosci szkét wyzszych §wiadomie utrzymywana
nadmiarowos$¢ — kompetencyjna, organizacyjna, relacyjna i finansowa — stanie si¢ ele-
mentem infrastruktury bezpieczenstwa systemowego. W literaturze dotyczacej odpornosci
organizacyjnej i zasobow ,uzu” (slack) podkreslano, ze nadmiar zasobéw moze pelni¢
funkcje bufora umozliwiajacego uczenie sie, eksperymentowanie oraz absorpcje wstrzasow
(Lengnick-Hall, Beck i Lengnick-Hall 2011; Mao i in. 2023). W ujeciu antykruchosci chodzi
jednak o co$ wiecej: nie tylko o przetrwanie zakldocenia, lecz o zdolno$¢ do rekonfiguracji
i wyjscia z niego wzmocnionym. W konsekwencji w zarzadzaniu uczelnig konieczne staje
sie rozrdznienie miedzy nadmiarowos$cig nieukierunkowana, ktora faktycznie moze by¢
kosztem, a nadmiarowoscia projektowana, utrzymywang celowo jako zestaw rezerw umoz-
liwiajacych szybkie przelaczenie funkceji i uruchomienie alternatywnych $ciezek dziatania

w warunkach wyzszej koniecznosci.
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7. Portfelowo$¢ i asymetria: kontrolowana ekspozycja na zmiennos¢

Jezeli zaklada sie, ze niepewnosc jest trwala cechg srodowiska, a nie wyjatkiem, kluczowa
staje sie struktura ekspozycji na ryzyko, a nie samo ,ograniczanie ryzyka”. W literaturze
zarzadzania innowacja i uczeniem organizacyjnym podkreslano znaczenie rownowazenia
eksploatacji i eksploracji (March, 1991) oraz zdolnosci organizacji do utrzymywania obu
logik jednocze$nie (O'Reilly i Tushman, 2013). W praktyce oznacza to potrzebe zdywer-
syfikowania portfela inicjatyw: cze$¢ dziatan powinna stabilizowaé podstawowe funkcje

uczelni, cze$¢ natomiast — utrzymywac zdolnos¢ do przetomow i szybkiej rekonfiguracji.

W perspektywie antykruchosci portfelowos¢ bedzie miala sens wtedy, gdy ograniczy
sduze przegrane” i utrzyma mozliwo$¢ ,duzych wygranych” w sytuacjach, ktérych nie da
sie przewidzie¢. Tak rozumiana portfelowos¢ jest warunkiem pelnienia funkcji buforowej
przez uczelnie: instytucje pozbawione zasobow eksperymentowania w warunkach kryzy-

sowych beda bowiem jedynie reagowaé defensywnie.

8. Architektura organizacyjna: modularnos¢, decentralizacja i czujnosé

instytucjonalna

Antykrucho$¢ uczelni wymaga takze przemyslenia relacji miedzy tendencjami do cen-
tralizacji a ruchami decentralizujgcymi. Centralizacja zwiekszy kontrole i spdjnosé, ale
prawdopodobnie bedzie spowalnia¢ adaptacje, zas pelna decentralizacja doprowadzi z kolei
do nadmiernej fragmentacji. W logice modularnosci, proponowanej jako element umozli-
wiajacy ksztaltowanie sie antykruchosci szkot wyzszych, szczegdlnego znaczenia nabiera
zdolnos¢ tych instytucji do lokalnej rekonfiguracji bez destabilizowania calosci (Baldwin
i Clark, 2000). W kontekscie uczelni oznaczaé to bedzie tworzenie takich struktur, ktore
umozliwia szybkie formowanie zespotéw problemowych, elastyczne taczenie kompetencji
miedzy jednostkami oraz uruchamianie zdolnosci reagowania ,na obrzezach” organizacji
przy utrzymaniu koordynacji na poziomie calosci. Ta propozycja koresponduje z wnioskami
z badan nad organizacjami wysokiej niezawodnosci, w ktoérych podkresla sie role instytu-
cjonalnej czujnosci i zdolnosci wychwytywania stabych sygnatow (Weick i Sutcliffe, 2007).

9. Relacje z otoczeniem jako infrastruktura buforowa i kanal spolecznego uczenia sie

Funkcja buforowa uczelni nie moze by¢ realizowana w izolacji — uczelnia osadzona w sieciach
regionalnych moze mobilizowac zasoby, skracac dystans miedzy wiedza a praktyka oraz odgry-
wac role platformy koordynacji miedzysektorowej (Goddard i Vallance, 2013; Benneworth, 2013).
W perspektywie bycia anchor institution znaczenie ma takze stabilizujagcy wymiar obecnosci
uczelni w strukturze lokalnej (Birch, Perry i Taylor, 2013). W logice antykruchosci relacje te sta-
nowia jednak nie tylko kanat wspotpracy, lecz element infrastruktury umozliwiajacej kanali-

zowanie napie¢ i budowanie zdolnosci uczenia sie systemu po wstrzasie (Argyris i Schon, 1978).
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Wskazane wyzej implikacje wiaza si¢ z kosztami politycznymi i organizacyjnymi: utrzy-
mywanie nadmiarowos$ci, pluralizmu i zréznicowania moze by¢ (i bedzie) postrzegane
jako sprzeczne z logika efektywnosci. Antykrucho$¢ nie jest bowiem stanem naturalnym
systemu zarzadzanego wedlug zasad optymalizacji (fetyszyzujacego stabilno$¢ i praw-
dopodobienstwo jej utrzymania) — musi by¢ rezultatem $wiadomego wyboru instytucji

zamierzajacej czerpac korzysci ze zdarzen nieoczekiwanych.

10. Podsumowanie

Oswajanie Czarnych Labedzi nie polega na ich przewidywaniu ani na budowaniu iluzji
kontroli. Polega na uznaniu, ze nieprzewidywalno$¢ stanowi trwalg ceche srodowiska
dzialania instytucji publicznych, w tym szkot wyzszych. W takich warunkach transfor-
macyjna rola uczelni nie moze by¢ rozumiana jedynie jako rozszerzenie katalogu dziatan
na zasadzie ,wiecej projektow, wiecej partnerstw, wiecej interwencji”. Transformacyjnosé
musi oznacza¢ zdolno$¢ do zaprojektowania instytucji w taki sposob, by jej architektura

nie wykazywatla kruchosci w obliczu zdarzen rzadkich i nieproporcjonalnych w skutkach.

Na poziomie organizacyjnym antykrucho$¢ organizacji oznacza odejscie od naiwnej opty-
malizacji ku $wiadomie projektowanej nadmiarowosci, modularnosci i portfelowosci, ktore
zwiekszg bezpieczenstwo systemowe kosztem czesci krotkookresowej wydajnosci (Weick
i Sutcliffe, 2007; Baldwin i Clark, 2000; March, 1991; O’Reilly i Tushman, 2013). Na poziomie
systemowym antykrucho$¢ przestaje by¢ ,cecha organizacji dla niej samej”, a staje sie
warunkiem petnienia funkcji buforowej rozumianej jako amortyzowanie, kanalizowanie
i przetwarzanie skutkéw zaburzen w interesie spotecznym (Goddard i Vallance, 2013;
Benneworth, 2013; Birch, Perry i Taylor, 2013).

W tym Swietle szczegdlnego znaczenia nabiera obserwacja krytyczna: mechanizmy,
ktore w zalozeniach mialy zwiekszaé sprawnos¢ systemu poprzez prowadzenie dzialan
kontrolno-hierarchizujacych (audyty, wskazniki, rankingi, bodzce finansowe) moga jed-
noczesnie redukowaé¢ wspomniang (i pozadang) réoznorodnos$¢ i nadmiarowos$¢ — a zatem
ostabia¢ zdolno$¢ systemu szkolnictwa wyzszego do reagowania na wstrzasy (Power, 1997;
Shore, 2015; Hazelkorn, 2015; van der Wende, 2008; Jongbloed i Vossensteyn, 2001). Nie ozna-
cza to postulatu rezygnacji z rozliczalnosci, a jedynie konieczno$¢ przemyslenia, co jest
mierzone, jak jest mierzone oraz jakie konsekwencje instytucjonalne bedzie to wywotywaé
w warunkach permanentnej niepewnosci (de Boer, Jongbloed i in., 2015; Matveeva, 2025).

Antykruchos¢ uczelni nie powinna by¢ traktowana jako swoisty przywilej tej instytucji,
ale jako element odpowiedzialnosci publicznej. Jedynie instytucja, ktora zachowa zdolnosé
do rekonfiguracji i uczenia si¢ w warunkach wstrzaséw, moze wzglednie sprawnie zamor-
tyzowac ich skutki i wesprze¢ spoleczenstwo w przejsciu przez kryzys oraz w rekonstrukeji
utraconego ladu. W epoce permanentnej niepewnosci dobrze zarzadzana uczelnig nie
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bedzie zatem ta, ktora jest maksymalnie zoptymalizowana w krotkiej perspektywie, lecz ta,
ktora potrafi utrzymac bezpieczenstwo systemowe bez utraty zdolnosci do tworzenia nowe;

wiedzy i publicznej warto$ci w sytuacji niechybnego pojawienia si¢ Czarnych Labedzi.
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C.3. Alternatywne formy finansowania
w warunkach turbulencji gospodarczej

ANGELIKA KEDZIERSKA-SZCZEPANIAK
NINA STEPANOK

Katedra Bankowosci i Finanséw, Uniwersytet Gdanski

Czarne tabedzie wywierajg ogromny wptyw na $rodowisko gospodarcze, cho¢ wystepuja stosunkowo
rzadko. Niezaleznie od ryzyka wystapienia takich ekstremalnych zdarzen, w gospodarce regularnie
pojawiajga sie rozne sytuacje kryzysowe, ktore rowniez wymagaja od podmiotéw gospodarczych wyka-
zania sie wysoka zdolnoscia adaptacyjna. W tym kontekscie tradycyjne rozwiazania okazuja si¢ nie-
wystarczajace, co implikuje konieczno$¢ poszukiwania alternatywnych form finansowania przedsie-

biorstw i gospodarstw domowych.

Celem niniejszego rozdziatu jest zbadanie i analiza roli i znaczenia alternatywnych form finansowa-
nia przedsiebiorstw i gospodarstw domowych w warunkach turbulencji gospodarczej. Do badania
wybrano leasing, ktory zyskuje coraz wieksza popularno$¢ wsrdd przedsigbiorcow jako forma finan-
sowania naktadéw inwestycyjnych, a takze crowdfunding, ktéry oferuje wyjatkowe mozliwosci udzie-
lania pomocy finansowej, co czyni go szczegdlnie istotnym instrumentem dla gospodarstw domo-
wych. W badaniu wykorzystano dane GUS, Zwiazku Polskiego Leasingu, Zwigzku Przedsigbiorstw
Finansowych w Polsce, Centrum Badan i Rozwoju na rzecz Uniwersytetu Szczecinskiego. Badanie

empiryczne przeprowadzono za pomoca testu Shapiro-Wilka.

1. Wprowadzenie

Wspolczesna gospodarka charakteryzuje sie rosngca czestotliwoscig wystepowania zjawisk,
ktoére zmuszaja podmioty gospodarcze do cigglego dostosowywania sie do dynamicznie
zmieniajacych si¢ warunkow. W odpowiedzi na t¢ nieprzewidywalnos¢, zaréwno przedsie-
biorstwa, jak i gospodarstwa domowe modyfikuja swoje modele zachowan finansowych,
poszukujac elastycznych Zrodet kapitatu odpowiadajacych realiom permanentnej turbu-
lencji. W kontekscie niedawnych zjawisk kryzysowych, takich jak pandemia COVID-19,
konflikty zbrojne czy kleski zywiolowe, obserwuje si¢ wzrost znaczenia mechanizméw
wzajemnej pomocy finansowej. Crowdfunding stat sie efektywnym Zrédlem finansowania
nie tylko dla indywidualnych beneficjentow, ale rowniez dla organizacji, projektéw spolecz-
nych i przedsiebiorstw. Jednoczes$nie nieprzewidywalnos$¢ przysztosci nadaje znaczacym
naktadom kapitalowym charakter podwyzszonego ryzyka, czyniac leasing pozadanym
instrumentem finansowania, ktéry umozliwia korzystanie z niezbednych aktywow bez

koniecznosci ich posiadania. Tym samym, identyfikacja fundamentalnych mechanizméw
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adaptacji, ktére umozliwiaja podmiotom rynkowym wzmocnienie stabilnosci finansowe;
w warunkach nieprzewidywalnych wstrzaséw, stanowi aktualny problem badawczy, deter-

minujacy tematyke niniejszego rozdziatu.

Czarne Labedzie sg przejawem ekstreméw w zyciu gospodarczym, politycznym i spotecz-
nym, jednak konieczne jest uwzglednienie faktu, ze nawet bez takich wyjatkowych wyda-
rzen historia charakteryzuje si¢ nie ptynnym, a skokowym charakterem rozwoju. Taleb
(2007) zwraca szczegdlna uwage na ograniczono$¢ modelowania i uproszczen, gdy mate-
matyczne piekno rozbija sie o asymetrie i chaotyczno$é rzeczywistego $wiata. W realnym
$wiecie zachodzg réznorodne zjawiska, zardwno pozytywnie, jak i negatywnie wplywajace
na podmioty gospodarcze i gospodarstwa domowe, co prowadzi do turbulencji i wymusza

poszukiwanie adekwatnych rozwigzan.

W zalezno$ci od subiektywnosci, perspektywy i punktu odniesienia wiele zjawisk
moze mie¢ rézne, a nawet przeciwstawne skutki dla podmiotéw gospodarczych. Warto
pamietac, ze Czarny Labedz nie jest synonimem katastrofy i tragedii, moze mie¢ zaréwno
negatywne, jak i pozytywne konsekwencje. Wyrazistym przykladem takiego Czarnego
Labedzia w Polsce moga by¢ obrady Okragtego Stotu z 1989 r., ktéry doprowadzily
do pokojowego upadku komunizmu, oraz do radykalnej zmiany systemu gospodarczego.
Transformacja ta w konsekwencji sprawila, ze Polska stala sie jedna z najszybciej roz-
wijajacych sie gospodarek Europy. Warto rowniez poda¢ przyktad kolejnego Czarnego
Labedzia, ktory miat dla Polski nieprzewidziany, indywidualny charakter, czyli globalny
kryzys finansowy z 2008 r. Nieoczekiwanie dla wielu Polska wyszta z krytycznego 2009 r.
z dodatnim wzrostem PKB (jako jedyna taka gospodarka w UE). Dzieki przewadze sek-
tora realnego nad finansowym, braku przegrzanego rynku nieruchomosci, elastycznosci
kursu walutowego zlotego, rozwojowi projektow infrastrukturalnych i ostroznej polityce
gospodarczej skala kryzysu dla polskiej gospodarki okazala sie znacznie mniejsza niz
w wiekszosci krajow UE lub USA.

Cechg charakterystyczng Czarnych Labedzi jest ich rzadko$¢ i nieprzewidywalnosc.
Jednoczesnie srodowisko gospodarcze podlega czestym wahaniom — obejmujacym wstrzasy,
cykle koniunkturalne, powstawanie baniek spekulacyjnych oraz skutki zdarzen o charak-
terze politycznym i ekologicznym - do ktérych podmioty gospodarcze musza si¢ dosto-
sowywac. Cho¢ nie kazde z tych zjawisk ma charakter Czarnego Labedzia, ich kumulacja
zwigksza poziom niepewnosci i moze wymagac nietradycyjnych rozwigzan. W zwiazku
z tym celem niniejszego rozdziatu jest zbadanie i analiza roli i znaczenia alternatywnych
form finansowania przedsiebiorstw 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 niepewnosci tradycyjne zrédla finansowania staja sie mniej
dostepne dla przedsigbiorstw i gospodarstw domowych, co jeszcze bardziej poglebia sytu-
acje kryzysowa (Kedzierska-Szczepaniak, 2019; Antonowicz i in., 2023; Lepczynski i in.,
2023; Sokotowska i in., 2024). Alternatywne formy finansowania dziatalno$ci moga sta¢ si¢

istotng szansa na dostosowanie si¢ i pokonanie trudnosci.

Dla przedsiebiorstw leasing staje sie coraz popularniejszym zrédtem finansowania rozwoju
oraz efektywna forma finansowania inwestycji, takze w warunkach utrudnionego dostepu
do kredytu na tradycyjnych rynkach finansowych. W Polsce firmy leasingowe pojawity sie
na poczatku lat 90. i od tego czasu rozwijaja sie stabilnie, skutecznie wspierajgc polski biz-
nes zarowno w fazach wzrostu gospodarczego, jak i w czasach zawirowan ekonomicznych.
Finansowanie dzialalnosci gospodarczej za pomocy leasingu pozwala szybko dostosowac
sie do zmian koniunktury, zwiekszajac jednoczes$nie elastycznosc i efektywnosé; umozli-
wia szybkie wdrazanie innowacji i drogich aktywow bez koniecznosci angazowania duzej

czesci kapitatu wlasnego.

Potwierdzaja to dane empiryczne przedstawione w corocznych raportach Gtéwnego Urzedu
Statystycznego (GUS) za lata 2007-2024 oraz w raportach po$wieconych 20., 25. 1 30. rocznicy
leasingu w Polsce, opracowanych przez Zwigzek Polskiego Leasingu. Wedtug EY-Parthenon
i Zwiazku Polskiego Leasingu (2024), 62% matych i $rednich przedsiebiorstw (MSP) - stano-
wiacych 47% polskiego PKB — uwaza leasing za kluczowe Zrodlo finansowania. Jak podkre-
$la Sikora (2024), w 2022 udzial leasingu w catkowitych naktadach inwestycyjnych wzrost
o ponad 3 punkty procentowe w poréwnaniu z 2019 rokiem, osiagajac 27,5%. Na rysunku 8
przedstawiono zmiany wartosci nowych aktywow sfinansowanych w ramach leasingu
i pozyczki leasingowej w Polsce w latach 2005-2023, ktora w tym okresie wzrosta ponad
sze$ciokrotnie, a Srednio rosta o 10,8% rocznie. Na rysunku 9 przedstawiono liczbe przed-
miotow (Srodkow) leasingowanych w latach 2011-2024. Rozwoj rynku leasingu swiadczy
z kolei o intensyfikacji wykorzystania tej alternatywnej formy finansowania dziatalnosci

wsréd podmiotéw gospodarczych.

Na rysunku 8 zaznaczono momenty turbulencji w sektorze leasingu, ktére mialy istotny
negatywny wplyw na wskazniki wzrostu. Chaos wprowadzity nie tylko takie globalne
i makroekonomiczne wydarzenia, jak kryzys finansowy z 2008 r. i pandemia COVID-19,
lecz takze zmiany w przepisach podatkowych dotyczacych réwniez leasingu samochodéw,

ktore weszly w zycie 1 stycznia 2019 r. (Sejm Rzeczypospolitej Polskiej, 2018).
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Rysunek 9. Liczba wyleasingowanych przedmiotéw (Srodkéw) w Polsce, 2011-2024 (GUS, 2025)

Do 2019 roku leasing operacyjny (finansowy z perspektywy podatkowej) pozwalat na odli-
czenie 50% VAT w przypadku samochodéw osobowych o masie do 3,5 tony, a raty leasingowe
mogly by¢ w calosci zaliczane do kosztow uzyskania przychodu. Gléwna zmiana dotyczyta
ograniczenia podstawy opodatkowania (kosztow uzyskania przychodu) w odniesieniu
do samochodéw osobowych, w tym w przypadku leasingu. Od 1 stycznia 2019 r., na podstawie
ustawy z dnia 23 pazdziernika 2018 r. o zmianie ustawy o podatku dochodowym od oséb
fizycznych, ustawy o podatku dochodowym od 0séb prawnych oraz niektérych innych ustaw,

utrzymano ograniczenie odliczenia VAT do 50% dla samochoddw osobowych, ale wprowadzono
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dodatkowo limit wartosci pojazdu. W przypadku samochodoéw o wartosci przekraczajacej
150 000 zl netto VAT mozna odliczy¢ wylacznie od kwoty 150 000 z1, natomiast od nadwyzki
VAT nie podlega odliczeniu. Po wprowadzeniu zmian podatkowych korzysci podatkowe
zwigzane z leasingiem drogich samochodéw osobowych istotnie si¢ zmniejszyly, co skionilo
przedsiebiorstwa do masowego zawierania umow leasingowych przed 31 grudnia 2018 r., aby

zachowa¢ mozliwo$¢ rozliczania ich na dotychczasowych, korzystniejszych zasadach.

W rozpatrywanych latach rynek leasingu znacznie umocnil swoja pozycje, co wskazuje
na coraz czestsze korzystanie przez podmioty gospodarcze z tej formy pozyskiwania $rod-
kow finansowych jako skutecznej alternatywy dla tradycyjnego finansowania. Tabela 13
przedstawia analize rozkladu rocznych zmian wartosci rynku leasingu.

Wazng ideg Taleba (2007) jest konieczno$¢ zwrdcenia szczegdlnej uwagi na to, czy system,
segment, sektor, zjawisko funkcjonuje w Mediocristanie (gdzie wystepuje rozklad cien-
koogonowy, np. rozklad normalny) czy w Extremistanie (z grubymi ogonami rozkladu,
prawami potegowymi). Zgodnie z logika tego autora sektor taki jak leasing, ze wzgledu
na swdj zlozony i kaskadowy charakter, powinien naleze¢ do Extremistanu, w ktérym
Srednia warto$c jest niestabilna i moze ulega¢ gwaltownym zmianom, a rzadkie zdarzenia

maja nieproporcjonalnie duzy wptyw.

Przeprowadzono test normalnosci rozkladu dla danych dotyczacych rynku leasingu
w Polsce w latach 2006-2023 (tabela 13). W przypadku niewielkich zbioré6w danych jednym
z najbardziej odpowiednich narzedzi jest test Shapiro-Wilka, za pomoca ktorego weryfikuje
sie hipoteze stosowang do proby danych z hipotezg zerowa, ze ma ona rozklad normalny.

Hipotezy testowe:
« H,: Dane pochodzg z rozktadu normalnego.

« H;: Dane nie pochodza z rozkladu normalnego.

W ten sposéb test wykazal, ze rozklad rocznych zmian rynku leasingowego nie odbiega
istotnie od normalnego (na poziomie istotnosci 0,05), co powinno $wiadczy¢ o jego przy-
naleznosci do $wiata Mediocristan, gdzie dominuje ,typowos$¢”, a rola Czarnych Labedzi
jest minimalna. Nalezy jednak pamieta¢ o potencjalnym bledzie, przed ktérym ostrzega
Taleb (2007), a mianowicie o tym, ze dane finansowe i rynkowe wygladaja jak Mediocristan
w krotkich przedziatach czasowych, ale wraz ze wzrostem okresu badania i gromadze-
niem historii ujawnia si¢ Extremistan. Potwierdzeniem tej tezy jest fakt, ze nawet w tak
krotkim okresie, jakim sg lata 2005-2023, na rynku leasingu mialy miejsce zaréwno
gwaltowne skoki wzrostu (+50,2%), jak i gwaltowne spadki (-31%), ktore mialy miejsce
w momentach turbulencji i byly zwiazane z systemowsg zmiang, a nie ptynng trajektorig
rozwoju. Ze wzgledu na mlodos¢ polskiego rynku leasingowego i obiektywne przyczyny
ograniczonej dostepnosci danych nie jest mozliwe przeprowadzenie testu normalnosci
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rozkladu w diuzszym okresie, ale prawie na pewno pojawilyby sie¢ obserwacje wskazujace
na istnienie Extremistanu. Proba jest mata (n = 18), a test Shapiro-Wilka przy takim n ma

niska moc i nie pozwala wiarygodnie wykry¢ grubych ogonow.

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

B led
Roczna ezwzgledna
roczna
Rok |zmiana rynku, . Kluczowa charakterystyka roku
zmiana rynku,
A%
|Al, %
2005 - - Rok bazowy
2006 +33,1 33,1 Intensywny wzrost
2007 +50,2 50,2 Ekspansja (boom) przedkryzysowa
2008 +1,5 1,5 Rozpoczecie kryzysu
2009 -31 31 Gtebokie zatamanie
2010 +18,7 18,7 Odbudowa rynku, leasing byt gtéwna forma finansowania
inwestycji infrastrukturalnych dla firm wykonawczych
w ramach organizacji Mistrzostw Europy w Pitce Noznej
UEFA Euro 2012 (Euro 2012)
2011 +13,9 13,9 Odbudowa rynku, finalizacja projektow infrastrukturalnych
w ramach organizacji Euro 2012
2012 +0,003 0,003 Normalizacja rynku
2013 +13,1 13,1 Ozywienie 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 wyprzedzajacy (boom) przed zmiang opodatkowania
2019 -5,6 5,6 Regulacyjny szok jako skutek wejscia w zycie Ustawy
z dnia 23 pazdziernika 2018 r. o zmianie ustawy o podatku
dochodowym od oséb fizycznych, ustawy o podatku
dochodowym od oséb prawnych oraz niektorych innych
ustaw (Dz.U. 2018, poz. 2159)
2020 -13,6 13,6 COVID-19
2021 +30,6 30,6 Postcovidowe ozywienie
2022 +0,1 0,1 Stagnacja. Rozpoczecie petnoskalowej agresji Rosji na Ukraine
2023 +16,3 16,3 Powr6t do trendu z lat 2015-2017

Alternatywne formy finansowania w warunkach turbulencji gospodarczej 183



Tabela 14. Wyniki testu Shapiro-Wilk (o = 0,05) (EY-Parthenon i Zwiazek Polskiego Leasingu, 2024)

dla danych rocznej zmiany rynku

A

dla danych bezwzglednej rocznej zmiany rynku

Al

Statystyka testowa

0,958

Statystyka testowa

0,928

p-value

0,568

p-value

0,176

Poniewaz p > 0.05, nie ma podstaw do odrzuc

enia hipotezy zerowej o normalnosci rozktadu

Skos$no$¢

-0,35

Skosnosé

0,72

Kurtoza

0,51

Kurtoza

0,57

Warto zwrdci¢ uwage, ze chociaz do sprawdzenia ogonéw za pomocy teorii wartosci eks-
tremalnych przy n = 18 nie ma wystarczajacej liczby punktéw w ogonach, to do ich analizy
informacje moze rowniez dostarczy¢ wartos$¢ kurtozy, ktora w badanym przypadku, cho¢
nieznacznie, odbiega od normy (tabela 14). Wizualna analiza ogonéw na wykresie Q-Q
(rys. 10) pokazuje to, przed czym ostrzega Taleb (2007), a mianowicie, Ze jedno z osiemnastu
obserwacji wykracza poza normalng logike (zaznaczone na czerwono), a lewy ogon jest
ciezszy, niz zaktada normalny rozktad.

60
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Rysunek 10. Wykres Q-Q dla rocznych zmian rynku leasingowego w Polsce w latach 2006-2023

Punkt ten odpowiada wartosci —31%, czyli spadkowi rynku leasingu w 2009 r. w szczyto-
wym momencie $wiatowego kryzysu finansowego, ktéry cho¢ dla Polski charakteryzowat
sie¢ wyjatkowsa sytuacja dodatniego wzrostu PKB na tle innych krajow UE, ale okazal si¢
krytyczny dla sektora leasingowego.
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Z tego powodu, chociaz test Shapiro-Wilka nie obalil normalnoéci w danej probie, to charak-
ter zjawiska i obecno$¢ punktow ekstremalnych wymagaja ostroznosci przy tworzeniu pro-
gnoz i koniecznosci uwzglednienia ryzyka ogona, zgodnie z zaleceniem Taleba (2007). Jedna
z najwazniejszych idei, ktérg w zwigzku z tym nalezy wbudowa¢ w systemy ekonomiczne
i ktora zostala rozwinieta przez autora w kolejnej pracy (Taleb, 2012), jest antykruchos¢.

W dziedzinie leasingu mozna wskaza¢ kilka rozwigzan i cech, ktore nie tylko wzmacniajg
go, ale takze wprowadzaja istotne elementy antykruchosci, ktéra wedtug Taleba (2012) ma
nie tylko wlasciwosci stabilnosci, ale takze mozliwo$¢ wzmacniania sie, rozwoju, czerpania

korzysci z niepewnosci i zmiennosci.

Wedlug raportu EY-Parthenon i Zwigzku Polskiego Leasingu (2024, s. 15) struktura aktywow
sfinansowanych leasingiem na polskim rynku jest stosunkowo stala, jednak czynnikiem
antykryzysowym jest dywersyfikacja tych aktywow. W 2023 r. mozna wyrdzni¢ nastepu-
jace gtowne grupy aktywow:

« 42% - pojazdy osobowe,

« 25% - pojazdy ciezkie,

« 28% - maszyny i urzadzenia,

e 1% - nieruchomosci.

W ten sposob, w porownaniu z bankiem, ktory udziela kredytu i zazwyczaj posiada jako zabez-
pieczenie tylko jeden sktadnik aktywow (najczesciej nieruchomosc), firma leasingowa posiada
portfel sktadajacy si¢ z tysiecy roznorodnych aktywoéw. W tym samym czasie bank, udzielajac
kredytu, opiera si¢ na deklarowanej i szacunkowej wartosci zabezpieczenia, a leasingodawca
jest wlascicielem aktywoéw i zna ich rzeczywista warto$¢, co pozwala mu monitorowaé sytu-
acje, dostosowywac sie do koniunktury i bardziej elastycznie zarzadzac ryzykiem. W rezultacie

leasingodawca ma przewage informacyjna, ktéra pozytywnie wplywa na jego dziatalnosc.

Kolejnym czynnikiem odpornosci na kryzys jest to, ze z ekonomicznego punktu widzenia
leasing dziala jak dltug plus wbudowana opcja. Opcyjny charakter leasingu polega na tym,
ze umowa leasingowa stanowi ekonomiczng kombinacje finansowania dluznego i wbu-
dowanej opcji na aktywa. Z jednej strony, leasingobiorca zobowigzuje sie do regularnych
platnosci, ktére w istocie sa rownowazne splacie kredytu. Z drugiej strony, w strukturze
umowy istnieje prawo do zwrotu aktywow leasingodawcy, co pod wzgledem ekonomicz-

nym jest zblizone do opcji typu put.

W stabilnych warunkach gospodarczych element opcyjny nie ma znaczenia: leasingobiorca
wywiazuje sie z zobowigzan w pelnym zakresie, a leasingodawca otrzymuje przewidy-
walny strumien ptatnosci, porownywalny z dochodem z kredytu. W tym okresie leasing

funkcjonuje jako zwykly instrument finansowania diuznego.
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W warunkach kryzysu wbudowana opcja nabiera znaczenia. W przypadku pogorszenia
sie sytuacji finansowej leasingobiorca moze zrezygnowac z dalszych platnosci, zwracajac
aktywa. Jego straty w tym przypadku sg ograniczone do juz dokonanych ptatnosci, w prze-
ciwienstwie do modelu kredytowego, gdzie po realizacji zastawu mozliwe jest pozostate
zadluzenie. Leasingodaweca z kolei sprzedaje aktywa na rynku wtérnym, czesciowo rekom-
pensujac straty. W ten sposéb mechanizm odsprzedazy aktywow pelni funkcje obnizania
ryzyka kredytowego, przeksztalcajac je w ryzyko wartosci rezydualne;j.

Elastyczno$¢ uméw leasingowych, przejawiajaca sie w mechanizmie tzw. wakacji leasingo-
wych, wykazala swoje systemowe znaczenie w turbulentnym 2020 r. Udzielenie odroczen
w przypadku 380 000 umoéw dla 170 000 firm pozwolito tymczasowo zerwac Scisty zwigzek
miedzy krotkoterminowym spadkiem ptynnosci finansowej leasingobiorcéw a formalna
realizacjg niewyplacalnosci (wedtug danych EY-Parthenon i Zwigzku Polskiego Leasingu,
2024). W ten sposdb zapobiezono kaskadowemu przejsciu kryzysu operacyjnego w zakro-
jony na szeroka skale kryzys kredytowy w segmencie leasingu.

Odroczenie ptatnosci zmniejszylo prawdopodobienstwo przymusowego rozwigzania umow
i masowego wycofania przedmiotoéw leasingu. To z kolei pozwolito unikna¢ jednoczesnego
wprowadzenia na rynek wtérny znacznych ilosci aktywow tego samego typu. W przy-
padku braku takiej elastyczno$ci nadmierna podaz doprowadzitaby do gwaltownego
spadku cen i utraty wartos$ci rezydualnej. Wakacje leasingowe byly w zwigzku z tym nie
tylko instrumentem wsparcia dla klientow, lecz takze mechanizmem stabilizacji bilanséw
leasingodawcow poprzez zapobieganie procyklicznemu zatamaniu wartosci aktywow. Jak
przedstawia tabela 13, taki mechanizm stabilizujacy przyczynit sie do szybkiego ozywienia

i przywrocenia trendu wzrostowego w kolejnych latach.

Jednak gléwng szansg na osiggniecie odpornosci w tym sektorze jest stworzenie eko-
systemowego leasingu, ktory przeksztalca tradycyjnag wrazliwos$¢ leasingu (powiazanie
z jednym aktywem i jednym przeplywem pienieznym) w zrdédlo stabilnosci. Integracja
finansowania z ustugami towarzyszacymi (ubezpieczenia, serwis, telematyka, zarzadza-
nie flota, remarketing, utylizacja) tworzy wiele uzupelniajacych sie strumieni dochodéw.
Wedlug badania EY-Parthenon i Zwigzku Polskiego Leasingu (2024), 71% uczestnikow rynku
postrzega strategie ekosystemowa jako kluczowy czynnik rozwoju sektora.

W ten sposob antykrucho$¢ leasingu nie jest deklaratywna, ale wbudowana w strukture
produktu. Integracja ekosystemowa wzmacnia ja, przeksztalcajac wstrzasy w bodzce
do dywersyfikacji, innowacji i poszerzania strumieni dochodéw, co zwieksza przewage
leasingu dla przedsiebiorstw i gospodarstw domowych w fazach niepewnosci gospodarcze;j.
W 2023 r. warto$¢ finansowania ruchomych $rodkéw trwatych poprzez leasing (198,7 mld zt)
przekroczyla warto$é kredytéw inwestycyjnych (169,5 mld zt), co wskazuje na przesuniecie
preferencji biznesu w kierunku bardziej elastycznego instrumentu. Dane empiryczne
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potwierdzaja, ze w Polsce leasing jest popularng alternatywna forma finansowania nie
tylko w okresach wzrostu gospodarczego, ale pelni rowniez funkcje elastycznego i mniej

procyklicznego kanatu finansowania w okresach turbulencji.

3. Rynek finansowania spolecznosciowego: modele, dynamika i rola
w finansowaniu przedsi¢biorstw i gospodarstw domowych

W ciagu ostatnich pietnastu lat alternatywna forma finansowania dzialalnosci przedsie-
biorstw i gospodarstw domowych, jaka jest finansowanie spolecznosciowe (crowdfunding),
stala sie znaczagcym segmentem polskiego rynku finansowego. Wydarzeniem legisla-
cyjnym, ktore znaczaco wplyneto na rynek w Polsce, bylo przyjecie w 2022 r. krajowej
ustawy o finansowaniu spolecznych projektéw przedsiebiorczych, wdrazajacej europejskie
rozporzadzenie 2020/1503 (Kedzierska-Szczepaniak, 2024). Jak zauwazaja Banka i in. (2022)
oraz Kedzierska-Szczepaniak, Szopik-Depczynska (2017), z punktu widzenia struktury
modelowej wyrdzniajg trzy podstawowe podejscia do klasyfikacji crowdfundingu:

» model donacyjny,

« model pozyczkowy,

« model inwestycyjny.

Przez pierwsze lata funkcjonowania finansowania spotecznosciowego w Polsce znaczenia
mialy gtéwnie modele donacyjne (polegajace na bezinteresownym wsparciu) lub bonusowe
(oparte na nagrodach oferowanych przez pomystodawce). W przypadku tych modeli osoba
wspierajaca nie oczekuje zwrotu finansowego, a jedynie czuje si¢ emocjonalnie zwigzana
z realizowang zbiorka. Modele kapitalowe inwestycyjne zakladajg uzyskanie korzysci
finansowych przez inwestora. W odrdznieniu od modelu donacyjnego inwestor staje sie
wspotwlascicielem przedsiewziecia i uczestniczy w potencjalnych zyskach lub uzyskuje
odsetki z tytulu zainwestowanego kapitatu.

Model donacyjny jest najpopularniejszy w Polsce (Centrum Badan i Rozwoju na rzecz
Uniwersytetu Szczecinskiego, 2023). W latach 2008-2022 uzytkownicy platform donacyjnych
przekazali ponad 3,3 mld zl, z czego 93% stanowily zbiorki charytatywne. Bezsprzecznym
liderem jest platforma Siepomaga.pl z udzialem w rynku wynoszacym okoto 61% i taczng
kwota pozyskanych srodkéw przekraczajacg 2 mld zI. Na drugim miejscu znajduje sie
Zrzutka.pl (okolo 900 mln zl, udzial okolo 25%), a na trzecim - RatujemyZwierzaki.pl
(144 mln zl). Platforma Patronite, dzialajaca od 2015 roku w modelu patronackim, do 2022
roku wsparta ponad 8000 projektéw o tacznej wartosci 122 mln zt.

W strukturze celéw dominujg zbiérki na leczenie i rehabilitacje medyczna (ponad 68%),
rozne cele (ponad 25%) oraz pomoc zwierzetom (ponad 4%). Godne uwagi jest to, ze impul-
sem do osiaggniecia rekordowych wynikéw w 2022 r. byta fala solidarnosci z Ukrainag: tylko

serwis Zrzutka.pl zebral ponad 305 mln zt na pomoc dla Ukraincow.
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W latach 2008-2022 platformy oparte na modelu sponsorskim przeprowadzity zbiorki
na laczng kwote okoto 85 mln zl. Liderami sg Polakpotrafipl (26,9 mln zl, 4374 wsparte
projekty) i Wspieram.to (36,1 mln zl, 2662 projekty). Warto zauwazy¢, ze zagraniczna plat-
forma Kickstarter zajmuje dominujaca pozycje na polskim rynku tego modelu: w latach
2010-2022 uruchomiono na niej ponad 1100 polskich kampanii, z ktérych 500 zakonczylo si¢
sukcesem, a taczna kwota pozyskanych srodkoéw przekroczyta 310 mln z1, a zatem znacznie

wiecej niz w przypadku krajowych konkurentow tacznie (Trzebinski, 2023).

Model udziatowy pojawit si¢ w Polsce w 2012 r. wraz z uruchomieniem platformy Beesfund.
W ciagu dziesieciu lat (2012-2022) przeprowadzono 287 kampanii z udziatem okoto 90 000
inwestorow, a fgczna kwota pozyskanego kapitatu wyniosta 363,5 mln zl. Najwiekszymi
graczami sg Crowdway (148 mln z1), Beesfund (82,3 mln zt) i CrowdConnect (62,2 mln zi).
Przelomowym okresem byly lata 2019-2021: przyjecie w 2020 r. przepisu o podwyzsze-
niu limitu kampanii bez prospektu emisyjnego ze 100 tys. do 1 mln euro, a nastepnie
do 2,5 mln euro, zapewnilo gwattowny wzrost wolumenéw. W 2021 r. odnotowano rekor-
dowy wynik - 120,2 mln zt. Srednia skutecznoé¢ kampanii w catym okresie wyniosta 71%,
co odpowiada $wiatowym wskaznikom dla platform opartych na modelu udzialowym
(Trzebinski, 2022).

Zgodnie z Rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/1503 (ECSP) obec-
nie funkcjonujace platformy crowdfundingowe dla crowdfundingu inwestycyjnego (wta-
Scicielskiego i pozyczkowego) musza prowadzi¢ tzw. regulowang dziatalno$¢ finansowa,
co oznacza, ze muszg uzyska¢ zezwolenie wlasciwego organu (w Polsce Komisji Nadzoru
Finansowego) na swoja dziatalno$¢. Uzyskana licencja pozwala na prowadzenie dzialalnosci
crowdfunfingu inwestycyjnego na terenie calej Unii Europejskiej. Wprowadzenie odgérnych
regulacji unijnych znaczaco ograniczyto funkcjonowanie crowdfundingu inwestycyjnego
w Polsce. Okres przejsciowy dla zastosowania rozporzadzenia zakonczyl sie w listopadzie
2023 r. Z platform dzialajacych na rynku polskim tylko dwie uzyskaty zezwolenie KNF:

Emiteo sp. z 0.0. oraz Crowd Real Estate Sp. z o.0. (dla rynku nieruchomosci).

Na wczesnych etapach rozwoju przedsiebiorstw, ktore czesto maja tylko tzw. ,3F” (founders,
family, friends) jako gtowne zrdédlo finansowania, crowdfunding kapitalowy daje im mozli-
wos¢ pozyskania kapitatu od szerokiego grona matych inwestoréw, zachowujac jednocze-
$nie elastycznos¢ operacyjna. Dla mlodych i innowacyjnych firm w Polsce crowdfunding
kapitalowy pozostaje jednak malo znang alternatywna forma finansowania i wedtug bada-
nia Kordela (2022) tylko 24% przedsiebiorcow zna pojecie crowdfundingu, a sposréd tych,
ktorzy wiedza o tym instrumencie, tylko 15% deklaruje gotowos$¢ do skorzystania z niego
w przyszlosci. Ogolnie rzecz biorac, w Polsce z crowdfundingu korzysta jedynie okolo 4%
innowacyjnych start-upéw. Najbardziej aktywnie z tego narzedzia korzystano w branzy

gier (okolo 16% wszystkich projektow), co wynika zaréwno z technologicznej bliskosci tej
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branzy do kultury internetowej, jak i duzego zaangazowania spotecznosci fanéw. Na dru-
gim miejscu znajduja sie aplikacje mobilne i handel elektroniczny (okoto 10%), a nastepnie

alkohol rzemieslniczy (9,3%) i produkty spozywcze (8,8%).

W segmencie crowdfundingu donacyjnego narzedzie to stanowi najwazniejszy mecha-
nizm redystrybucji $rodkéw miedzy gospodarstwami domowymi. Platformy takie jak
Siepomaga.pl czy Zrzutka.pl faktycznie zdemokratyzowaly dziatalno$¢ charytatywna:
kazdy obywatel moze zaréwno zorganizowac zbiorke, jak i dotaczy¢ do finansowania cudzej
potrzeby, wplacajac minimalng kwote. Przejrzystos¢ procesu, szybko$¢ transakcji i emo-
cjonalne zaangazowanie uczestnikow powodujg staly wzrost liczby zbiérek, co pozwala

przezwyciezy¢ sytuacje kryzysowe i zjawiska turbulencji.

W ten sposéb crowdfunding stanowi wyjatkowsa forme finansowania dla r6znych podmio-
tow gospodarczych, ktora pozwala pozyskiwac i redystrybuowac srodki od oséb dysponuja-
cych wolnymi srodkami i chcacych pomdc najbardziej potrzebujacym oraz tym, ktorzy nie

mieliby mozliwosci uzyskania srodkéw w inny sposob.

Na polskim rynku crowdfundingu wieksze zaangazowanie wykazuja gospodarstwa
domowe niz przedsiebiorstwa i branza biznesowa, jednak potencjat i mozliwosci dla nowych
projektow sa wysokie, co pozwala z optymizmem patrze¢ na rozwoj tej alternatywnej
formy finansowania. W czasach zawirowan, kryzyséw réznego rodzaju, zar6wno na pozio-
mie makro, jak i indywidualnym mikro, crowdfunding wykazuje wyjatkowa skutecznosé
i celowo$¢. Zrozumienie znaczenia tego kanatu sklonito do jego wzmocnienia i zwigkszenia
przejrzystosci srodowiska, co przejawia sie we wprowadzaniu nowych regulacji na réznych

poziomach i powinno réwniez przyczyniac si¢ do wzmocnienia odpornosci systemu.

4. Podsumowanie

Leasing odgrywa systemowa role jako alternatywny kanal finansowania dla przedsie-
biorstw i gospodarstw domowych w warunkach turbulencji gospodarczej. Dla MSP zapew-
nia on utrzymanie ptynnosci finansowej, obniza bariery wejscia w poréwnaniu z kredytem
bankowym i pozwala na szybkie pozyskiwanie aktywow bez znacznych naktadéw poczat-
kowych. Szybkos$¢ podejmowania decyzji i elastyczno$¢ modernizacji sprzetu zmniejszaja
ryzyko technologiczne i rynkowe, wspierajac aktywno$¢ inwestycyjng nawet w fazach
spowolnienia gospodarczego. W okresach kryzysowych leasing wykazuje wlasciwosci
antycykliczne, pelniac funkcje bufora w przypadku zaostrzenia warunkéw finansowania

bankowego.

W przypadku gospodarstw domowych leasing zwieksza dostep do aktywow dlugotermino-
wych bez koniecznosci pelnej przedplaty i rozklada obcigzenie finansowe w czasie, co ma

szczegblne znaczenie w przypadku niestabilnych dochodow i presji inflacyjnej. Integracja
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elementéw serwisowych i ubezpieczeniowych zmniejsza ryzyko zwigzane z posiadaniem
aktywow. W ten sposéb leasing stanowi narzedzie demokratyzacji finansowej, wspierajac
dostep do inwestycji i konsumpcji dobr kapitatlowych przy ograniczeniach tradycyjnego
kredytowania.

Analiza danych empirycznych za lata 2006-2023 wykazala, Ze polski rynek leasingu
przezyt juz kilka turbulencji, z ktorych wychodzit szybciej, niz oczekiwano. Sugeruje
to, ze nie jest to zjawisko przypadkowe, lecz cecha systemowa zwigzana z wbudowang
odpornoscig rynku. Podkres§la to zarazem szczegdlng role tej alternatywnej formy
finansowania dla podmiotéw gospodarczych w Polsce. Jednocze$nie analiza wskazuje,
ze uwzglednianie potencjalnych czynnikéw ryzyka zwigzanych z Czarnymi Labedziami
i biezace monitorowanie stanu rynku jest rowniez istotnym i aktualnym zadaniem dla
sektora leasingowego w Polsce.

Crowdfunding jako alternatywna forma finansowania jest do$¢ nowym zjawiskiem
w Polsce, ale juz zyskal uznanie jako wazny mechanizm solidarnosciiredystrybucji zasobow
finansowych miedzy podmiotami gospodarczymi. Crowdfunding udzialowy i sponsorski
stanowig cenne alternatywne Zrodto finansowania dla przedsiebiorstw na wczesnym etapie

rozwoju, zmniejszajac ich zaleznos¢ od tradycyjnych posrednikéw finansowych.

Crowdfunding jest bezprecedensowym i skutecznym narzedziem wtasnie w warunkach
turbulencji, co potwierdzaja dane statystyczne i zebrane lacznie ponad 3,9 mld zt w latach
2008-2022, ktore pomogty ludziom w najtrudniejszych sytuacjach. Przyjecie jednolitych
regulacji europejskich i wzrost liczby udanych projektéw stwarzajg warunki do tego, aby
crowdfunding zajal bardziej znaczace miejsce w strukturze finansowania polskiej gospo-
darki w nadchodzacych latach.
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C.4. Bezpieczna przystan wsrod nieprzewidywalnych
zdarzen: Listy zastawne jako sprawdzony
instrument w obliczu niestabilnosci rynku
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Kolegium Nauk o Przedsiebiorstwie, Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie

MARTA PENCZAR

Katedra Bankowosci i Finanséw, Uniwersytet Gdanski

Celem rozdziatu jest przedstawienie roli listow zastawnych w zwiekszaniu bezpieczenstwa systemu
finansowego w warunkach niestabilnosci rynkéw finansowych. W rozdziale wyjasniono mechanizmy
dziatania listow zastawnych, ich unikalna strukture podwdjnego zabezpieczenia oraz historie skutecz-
nosci i odpornosci na zawirowania w réznych cyklach rynkowych. Wykazano w nim, w jaki sposéb listy
zastawne moga zapewni¢ inwestorom przewidywalny dochéd przy ograniczonym ryzyku, a jednocze-
$nie przyczynic sie¢ do zwiekszenia stabilnosci systemu finansowania mieszkalnictwa.

1. Wprowadzenie

W warunkach rosnacej niestabilnosci rynkow finansowych inwestorzy poszukujg instru-
mentow laczacych bezpieczenstwo kapitatu z przewidywalnym dochodem, co stanowi
zaprzeczenie zjawiska Czarnego Labedzia. Spelniajacym te warunki alternatywnym
sposobem inwestowania s listy zastawne, czyli dtuzne papiery warto$ciowe. Niezaleznie
od biezacej koniunktury rynkowej stanowia one podstawowe narzedzie finansowania
dzialalnosci bankéw hipotecznych, pozwalajac im pozyskiwac¢ dlugoterminowy kapitat
na finansowanie kredytéw hipotecznych. Zapewniajac stabilne, dtugoterminowe Zrédlo
finansowania dla bankéw, przyczyniaja sie do zwiekszenia stabilnosci calego systemu
finansowania mieszkalnictwa. Podstawowym filarem bezpieczenstwa listow zastawnych
jestich podwadjne zabezpieczenie. Posiadacz listu ma roszczenie zaréwno do catego majatku
banku hipotecznego, a zatem tak jak w przypadku standardowych obligacji, lecz takze
do specjalnie wyodrebnionego, wysokiej jakosci portfela aktywow, stanowigcych podstawe
emisji listow — glownie kredytow hipotecznych zabezpieczonych hipotekami na nierucho-
mosciach mieszkalnych lub publicznymi wierzytelnosciami. Ponadto, aktywa stanowiace
zabezpieczenie listow zastawnych sa prawnie odseparowane od reszty masy upadlosciowe;j.
Taka unikalna konstrukcja prawna sprawia, Ze sg one odporne na zawirowania rynkowe,

w tym na ewentualng upadlos¢ banku emitenta. Posiadacze listow maja pierwszenstwo
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zaspokojenia swoich roszczen z tych aktywow, co minimalizuje ryzyko potencjalnych strat.
Dzigki takiemu podwoéjnemu zabezpieczeniu - a takze specyficznym regulacjom prawnym
oraz $cistemu nadzorowi - listy zastawne uznawane sa za jedne z najbezpieczniejszych
dtuznych papieréw wartosciowych na rynku kapitalowym. Pod wzgledem bezpieczenstwa

mozna je poréwnac nawet do obligacji skarbowych.

Tak uksztaltowany mechanizm odpornosci na zawirowania rynkowe potwierdzit
swojg skutecznos¢ na przestrzeni ponad 200 lat istnienia listow zastawnych na Swiecie.
Instrumenty te byty zawsze wyptacalne, nawet w skrajnie negatywnych warunkach rynko-
wych i w obliczu kryzyséow finansowych. W Polsce rynek listow zastawnych ma wprawdzie
bogata historie, niestety przerwana wybuchem II wojny $wiatowej, a jego reaktywacja
nastgpila dopiero w 1997 r. Obecnie dziata na rodzimym rynku pie¢ bankéw 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 rozdziatu jest przedstawienie roli listow zastawnych w zwiekszaniu bezpieczenstwa
systemu finansowego w warunkach niestabilnosci rynkéw finansowych. W rozdziale
wyjasniono mechanizmy dziatania listow zastawnych, ich unikalng strukture podwéjnego
zabezpieczenia oraz historie skutecznosci i odpornosci na zawirowania w réznych cyklach
rynkowych. Wykazano w nim, w jaki sposoéb listy zastawne moga zapewni¢ inwestorom
przewidywalny dochdd przy ograniczonym ryzyku, a jednoczesnie przyczynic si¢ do zwiek-

szenia stabilnosci systemu finansowania mieszkalnictwa.

2. Bezpieczenstwo konstrukcyjne listow zastawnych

Listy zastawne mozna ogoélnie okresli¢ jako papiery diuzne zabezpieczone pula kredytow
hipotecznych lub kredytow sektora publicznego stuzacych jako zabezpieczenie (Prokopczuk
iin., 2013). Traktowane sa jako stabilne instrumenty charakteryzujace sie¢ wysokim pozio-
mem bezpieczenstwa i niskim ryzykiem inwestycyjnym Wysoka reputacja listow zastaw-
nych wynika z bezpieczenstwa konstrukcyjnego definiowanego jako zespdt rozwigzan
prawnych, organizacyjnych i finansowych (Franczuk, 2017), ktérych celem jest minimali-
zacja ryzyka inwestycyjnego oraz ochrona stabilnosci systemu finansowego. Przez ponad
200 lat funkcjonowania na rynku finansowym nie odnotowano odmowy wykupu tego typu

papieréw

Na poziomie unijnym listy zastawne okreslane sa jako obligacje zabezpieczone. Dyrektywa
w sprawie emisji obligacji zabezpieczonych i nadzoru publicznego nad obligacjami
zabezpieczonymi (2009) (okreslana jako Covered Bonds Directive) definiuje obligacje
zabezpieczong jako zobowiazanie dluzne wyemitowane przez bank i zabezpieczone akty-
wami stanowigcymi zabezpieczenie, co do ktorych inwestorom nabywajacym te papiery
warto$ciowe przystuguje bezposrednio roszczenie jako wierzycielom uprzywilejowanym.
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Natomiast krajowa definicja listu zastawnego znajduje sie w Ustawie o listach zastaw-
nych i bankach hipotecznych (1997). Zgodnie z nia list zastawny jest dluznym papierem
warto$ciowym, ktorego emisje przeprowadzi¢ moze wyltacznie bank hipoteczny. Papier
ten jest zabezpieczony aktywami, a jego posiadaczom przystuguje bezposrednie roszcze-
nie zaréwno do odrebnej masy upadlosci, jak i do banku hipotecznego. Bank hipoteczny
zobowiazuje sie wobec inwestora do spelnienia okreslonych §wiadczen pienieznych, tzn.
wyplaty odsetek oraz wykupu listow zastawnych w sposob i w terminach okreslonych
w warunkach emisji (Dziuba, 2008). Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. o listach zastawnych
i bankach hipotecznych (1997) dopuszcza emisje hipotecznych listow zastawnych, ktérych
podstawe emisji stanowig wierzytelnosci banku hipotecznego zabezpieczone hipotekami,
oraz publicznych listoéw zastawnych, ktorych podstawe emisji stanowig wierzytelnosci
banku hipotecznego z tytutu: kredytow zabezpieczonych gwarancja czy poregczeniem
Skarbu Panstwa, Narodowego Banku Polskiego, Europejskiego Banku Centralnego, rzadéw,
bankéw centralnych panstw czlonkowskich Unii Europejskiej, Organizacji Wspétpracy
Gospodarczej i Rozwoju, jednostek samorzadu terytorialnego lub kredytéow udzielonych

tym podmiotom.

Jednym z fundamentalnych elementéw bezpieczenstwa konstrukcyjnego listow zastaw-
nych, wyrdzniajacym je na tle innych instrumentéw diluznych, a jednocze$nie stanowigca
o wysokim poziomie bezpieczenstwa tego typu papierow, jest zasada podwdjnego regresu.
Gwarantuje ona bowiem posiadaczom listow zastawnych bezposrednie roszczenie zaréwno
do osobnej masy upadtosci, jak i niezaleznie do banku hipotecznego. Wbudowany mecha-
nizm podwdjnego regresu pozwala posiadaczom listow zastawnych dochodzi¢ roszczen
zaré6wno od emitentéw, jak rowniez w przypadku upadlosci banku hipotecznego z puli
aktywow zabezpieczajacych listy niewchodzacych do jego masy upadlo$ciowej (Anand,
2016). Innymi stowy, maja oni pierwszenstwo w zakresie roszczen do aktywéw wchodza-
cych w sklad puli zabezpieczen oraz jezeli wartos¢ puli zabezpieczen jest niewystarczajaca,
posiadacze obligacji zabezpieczonych moga dochodzi¢ brakujacej kwoty z nieobciazonych
aktywow, przy czym maja oni takie samo pierwszenstwo jak wierzyciele niezabezpieczeni.
Na te kluczowa ceche listow zastawnych zwigzana z zasadg podwdjnego regresu zwraca
uwage A. Dzuryk (2017), wedtug ktorego list zastawny jest dtugoterminows obligacja emito-
wang w celu refinansowania, pod zabezpieczenie dedykowanej puli wysokiej jakosci akty-
wow wlasnych lub nabytych, charakteryzujaca sie wysoka jakoscia kredytowa wynikajaca
przede wszystkim z zasady podwoéjnego regresu. Z uwagi na fakt, ze inwestorowi przystu-
guje prawo do zaspokojenia roszczen tak z majatku emitenta, jak i z wysoko jakosciowych
aktywow, zobowigzanie emitenta ma charakter osobisty (do wartosci calego majatku) oraz
rzeczowy (do warto$ci wyodrebnionych aktywow stanowigcych zabezpieczenie) (Dzuryk,
2017). Na tej podstawie mozna zatem ocenié, ze wzglednie niskie ryzyko inwestycyjne

zwigzane z tymi papierami jest w istocie porownywalne do ryzyka inwestycji w tradycyjne
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obligacje skarbowe, gdzie ryzyko jest zalezne od wiarygodnosci panstwa. Dlatego, jak pod-
kresla B. Lepczynski (2022), podwoéjnie zabezpieczone listy zastawne pod wzgledem ryzyka

niewyplacalnosci sg dla obligacji rzagdowych atrakcyjne jako wysokiej jakosci alternatywa.

Na niskie ryzyko inwestycyjne, a zatem wzglednie wysokie bezpieczenstwo inwestycyjne
listow zastawnych wskazuja takze dodatkowe przestanki. Po pierwsze, bezpieczenistwo
konstrukeyjne listow zastawnych powiazane jest z rygorystycznymi regulacjami prawnymi
i nadzorczymi. Implementacja Covered Bonds Directive z 2019 r. w krajach czlonkowskich
Unii Europejskiej nie tylko ujednolicita zasady emisji obligacji zabezpieczonych oraz
nadzoru publicznego nad nimi, lecz przede wszystkim ustanowila minimalne standardy
dotyczace jakosci aktywow wchodzacych w sktad portfela zabezpieczen, zasad ich wyceny,
poziomu nadzabezpieczenia oraz wymogéw informacyjnych wobec inwestoréw. Krajowa
Ustawa o listach zastawnych (1997) wprowadza m.in. ograniczenie dotyczace tacznej kwoty
nominalnych wartosci listow zastawnych banku hipotecznego znajdujacych si¢ w obrocie,

ktorych warto$c nie moze przekroczy¢ 40-krotnosci funduszy wlasnych banku hipotecznego.

Po drugie, model nadzoru nad bankami hipotecznymi jest szerszy w poréwnaniu do trady-
cyjnego modelu nadzoru nad bankami uniwersalnymi sprawowanego przez dedykowany
organ (w Polsce przez Komisje Nadzoru Finansowego). Przy kazdym banku hipotecznym
funkcjonuje dodatkowo dedykowany zewnetrzny i niezalezny powiernik powolywany
i odwolywany przez tenze nadzor, ktérego rola jest m.in. sprawdzanie (Ustawa o listach
zastawnych, 1997):

« zgodnosci z rygorem ustawy o listach zastawnych zabezpieczenia zobowigzan banku
hipotecznego wynikajacych ze znajdujacych si¢ w obrocie listow zastawnych oraz spo-

sobu prowadzenia przez bank hipoteczny rejestru zabezpieczenia listow zastawnych;

« zgodnosci z regulaminem banku hipotecznego ustalenia bankowo-hipotecznej warto-
$ci nieruchomosci;

« wynikéw przeprowadzanych przez bank hipoteczny testow réwnowagi pokrycia
i testow plynnosci w zakresie potwierdzenia, ze wierzytelnosci banku hipotecznego
oraz inne prawa i Ssrodki mogace by¢ podstawa emisji listow, wpisane do rejestru
zabezpieczenia listow zastawnych, wystarczaja na pelne zaspokojenie roszczen posia-
daczy listow zastawnych;

« zapewnienie przez bank hipoteczny zabezpieczenia dla planowanej emisji listow
zastawnych oraz kontrole wpiséw do rejestru zabezpieczenia.

Po trzecie, dodatkowym atutem wzmacniajacym bezpieczenistwo jest to, ze przy emisji
listow zastawnych nalezy uwzglednia¢ bankowo-hipoteczng wartos¢ (BHWN), a nie
rynkowa warto$¢ nieruchomosci. BHWN jest to warto$¢, ktora w ocenie banku hipo-

tecznego odzwierciedla poziom ryzyka zwigzanego z nieruchomoscia jako przedmiotem
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zabezpieczenia kredytow udzielanych przez bank hipoteczny (Ustawa z dnia 29 sierpnia
1997 r. o listach zastawnych i bankach hipotecznych, 1997); ustalana jest z zachowaniem
nalezytej starannosci i ostroznosci, w szczegélnosci z uwzglednieniem jedynie tych cech
nieruchomosci oraz zwigzanych z nia dochodéw, ktére przy zatozeniu racjonalnej eksplo-
atacji moga mie¢ trwaly charakter i ktére moze uzyska¢ kazdy posiadacz nieruchomosci.
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. Szczegbétowe zasady ustalania bankowo-hipotecznej wartosci
nieruchomosci okreslone sa w regulaminie banku hipotecznego zatwierdzanego przez
Komisje Nadzoru Finansowego (Rekomendacja F dotyczaca podstawowych kryteriow
stosowanych przez Komisje Nadzoru Finansowego przy zatwierdzaniu regulaminéow
ustalania bankowo-hipotecznej wartosci nieruchomosci wydawanych przez banki
hipoteczne, 2014). Wycena przedmiotu zabezpieczenia kredytu, na potrzeby emisji listow
zastawnych jest zatem bardziej restrykcyjna niz ogdlnie przyjete normy funkcjonujace
wsrod bankow uniwersalnych. Refinansowanie w odniesieniu do pojedynczego kredytu
nie moze za$ przekroczy¢ kwoty odpowiadajacej 60% bankowo-hipotecznej wartosci
nieruchomosci, a w przypadku nieruchomosci mieszkalnych — 80% bankowo-hipotecznej
warto$ci nieruchomosci (Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. o listach zastawnych i bankach
hipotecznych, 1997).

Po czwarte, waznym elementem konstrukcji bezpieczenstwa listu zastawnego jest restryk-
cyjny dobér aktywow wchodzacych do portfela zabezpieczen. W przypadku wierzytelnosci
hipotecznych ograniczenia dotycza m.in. maksymalnego wskaznika LTV (loan-to-value).
Ponadto kredytowane hipoteka obiekty musza przynosi¢ dlugotrwale dochody, dlatego
wierzytelnosci hipoteczne na nieruchomosciach, ktorych eksploatacja zgodnie z przezna-
czeniem nie ma trwalego charakteru (np. ztoza kopalin) nie moga stanowi¢ podstawy emisji
listow (Glowka, Reksa, 2009).

Bezpieczenstwo konstrukcyjne obejmuje réwniez mechanizmy zarzadzania ryzykiem
ptynnosci i ryzykiem stopy procentowej. Struktura przeptywoéw pienieznych z portfela
zabezpieczen musi by¢ dopasowana do harmonogramu wyplat odsetek i wykupu listow
zastawnych. W praktyce emitenci stosujg dodatkowe zabezpieczenia, takie jak instrumenty
pochodne stuzace do ograniczania ryzyka stopy procentowej czy rezerwy plynnosciowe
przeznaczone na pokrycie krotkookresowych niedopasowan przeptywow. Dzieki temu

ryzyko braku terminowej obstugi zobowigzan jest istotnie ograniczone.

Natle innych instrumentéw dtuznych listy zastawne wyrdzniaja sie¢ unikalnym polagczeniem
bezpieczenstwa i efektywnosci finansowania. W przeciwienstwie do obligacji korporacyj-
nych nie opieraja sie wylacznie na ogélnej zdolnosci kredytowej emitenta, lecz korzystajg

z dodatkowego, wyodrebnionego zabezpieczenia. Jednoczesnie, w odroznieniu od klasycznej
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sekurytyzacji, aktywa pozostaja w bilansie banku, co wzmacnia bodzce do zachowania
wysokiej jakosci kredytowej portfela. Ta konstrukcja sprawia, ze listy zastawne pelnia
funkcje stabilnego zrdédla dlugoterminowego finansowania, szczegélnie w sektorze miesz-
kaniowym. W uzasadnionej opinii A. Dzuryka (2017) kompilacja wysokiej jakosci aktywow,
mechanizmu podwojnego regresu oraz konserwatywnych regulacji przeklada sie na bardzo
wysoki rating listow zastawnych, co redukuje koszty finansowania bankéw hipotecznych

oraz podnosi atrakcyjnos¢ instrumentu wérdd inwestoréw instytucjonalnych.

3. Sprawdzona odpornos¢ w momentach kryzysowych

Materializacja warunkow kryzysowych jest najwazniejszym testem jakosci konstrukeyjne;j
i odpornosci instrumentéw finansowych. W tym kontekscie, listy zastawne wyrozniaja sie
jako instrument, ktéry wielokrotnie potwierdzil swoja stabilno$¢ w warunkach znaczacych
napie¢ na rynkach finansowych. Analiza do§wiadczen z ostatnich dekad — w szczegdlno-
sci globalnego kryzysu finansowego 2007-2009, kryzysu zadluzeniowego w strefie euro,
pandemii COVID-19 oraz okresu gwaltownego wzrostu stép procentowych po 2022 roku
- pozwala wskaza¢ konkretne mechanizmy, ktére przesadzity o ich odpornosci.

Listy zastawne wykazuja zauwazalnie wyzsza odporno$¢ na wstrzasy rynkowe niz
pozostale papiery dluzne o podobnym terminie zapadalnosci. Badania ECB (Financial
Stability Review, 2007) dowodza, ze konserwatywny model i struktura aktywow w listach
zastawnych odrodznia je od bardziej ryzykownych form finansowania hipotecznego, w tym
MBS (Mortgage-backed security) emitowanych na rynku amerykanskim, ktore okazaly
sie Czarnym Labedziem globalnego kryzysu finansowego z lat 2007-2009. Nalezy w tym
miejscu wskaza¢ na dwa rézne modele emisji obligacji zabezpieczonych. Pierwszy model:
originate to hold (,poczatkuj, aby utrzymac”), jest charakterystyczny dla tradycyjnego
systemu bankowego oraz listow zastawnych i oznacza, Ze wyemitowane listy zastawne
pozostaja w bilansie banku do terminu zapadalnosci. Z kolei drugi model: originate to distri-
bute (,poczatkuj, aby dystrybuowac”) zwiagzany z rynkiem MBS, opiera sie na mechanizmie
sekurytyzacji, w ktorej bank sprzedaje pule aktywow — kredytow hipotecznych, ktoére ,zni-
kaja” z bilansu banku. Czasami obydwa modele okre$la sie jako dzialania sekurytyzacyjne,
przy czym sekurytyzacja bilansowsq okresla jako pierwotna, a sekurytyzacje pozabilansowsa
jako wtoérng (Gltowka, 2010). W okresie kryzysu finansowego z 2008 r., kluczowe znacze-
nie mialo to, ze aktywa zabezpieczajace listy zastawne pozostawaly w bilansie banku
i podlegaly stalemu nadzorowi, co zapobieglto rozmyciu odpowiedzialnosci kredytowej,
charakterystycznemu dla modelu originate-to-distribute w sekurytyzacji amerykanskiej.
Doswiadczenia kryzysu z 2008 r. wskazuja, ze europejskie listy zastawne nie doswiadczyty
systemowych niewyplacalnosci ani masowych strat inwestoroéw, podczas gdy rynek seku-
rytyzacji w Stanach Zjednoczonych odnotowal znaczng utrate wartosci papierow warto-

sciowych zabezpieczonych kredytami subprime (MBS).
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Waznym testem bezpieczenstwa konstrukcyjnego listoéw zastawnych byt takze okres pande-
mii COVID-19 w 2020 r. Nieoczekiwane zamrozenie aktywnosci gospodarczej, brak pewnosci
co do sytuacji finansowej kredytobiorcow i ich zdolnosci do obstugi zobowiazan oraz zwiek-
szona zmienno$¢ na rynkach finansowych stworzyly warunki do testu ptynnosci i jakosci
zabezpieczen. O jakosci i bezpieczenstwie listow zastawnych w okresie niestabilnosci rynku
finansowego $wiadczy fakt, ze w tym okresie banki centralne, w tym European Central Bank,
wlaczyly listy zastawne do programéw skupu aktywow (Asset Purchase Programmes, APP)
(Europejski Bank Centralny, 2016), traktujac je jako instrumenty wysokiej jakosci i niskiego
ryzyka. Sam fakt ich kwalifikacji do operacji polityki pienieznej bankéw centralnych utwier-

dza poglad o zblizonej stabilnoéci listow zastawnych do obligacji skarbowych.

Odpornosc¢ listow zastawnych w momentach kryzysowych wynika z kilku wspomnianych
wczesniej wzajemnie wzmacniajacych sie czynnikow. Po pierwsze, podwdjne roszczenie
inwestora — wobec emitenta i wobec wyodrebnionego portfela — zmniejsza prawdopodobien-
stwo poniesienia straty nawet w przypadku probleméw instytucji finansowej. Po drugie,
obowigzek utrzymywania nadzabezpieczenia tworzy bufor absorbujacy potencjalne spadki
wartosci aktywow. Po trzecie, wysoki poziom transparentnosci umozliwia szybka ocene
sytuacji i ogranicza panike rynkowa. Wreszcie, silne zakotwiczenie regulacyjne w prawie

krajowym i unijnym wzmacnia zaufanie inwestoréw instytucjonalnych.

Analiza kryzysow ostatnich dwoch dekad prowadzi do wniosku, ze listy zastawne nie tylko
teoretycznie, lecz takze empirycznie potwierdzily swoja odpornosé. W przeciwienstwie
do wielu ztozonych instrumentéw finansowych, ktérych konstrukcja okazala sie niejako
Czarnym Labedziem i byla podatna na ryzyko asymetrii informacji i nadmiernej dZwigni,
listy zastawne opieraja sie na przejrzystych zasadach odpowiedzialnosci i zabezpieczenia.
To wtasnie ta prostota polaczona z rygoryzmem regulacyjnym sprawia, ze w momentach

kryzysowych pozostaja one jednym z najbardziej stabilnych segmentow rynku kapitatowego.

4. Rozwdj i znaczenie listow zastawnych dla kapitatu dlugoterminowego

i stabilno$ci systemu finansowego w Europie i Polsce

Listy zastawne powstaly juz w XVIII-wiecznych Prusach, gdzie po wojnie siedmioletniej
(1756-1763) ustanowiono system spoétdzielczych kas kredytowych. Ulatwialy one refinanso-
wanie kredytow udzielonych pruskiej szlachcie poprzez emisje obligacji zabezpieczonych,
ktore byly wspdlnie gwarantowane przez majatki czlonkéw kas (Wandschneider, 2014).
Jednak rynek listow zastawnych najbardziej rozwinal si¢ w Danii i wlasnie w tym kraju
mialto miejsce najwczesniejsze, bo juz w 1851 roku, uregulowanie prawne tych instrumen-
tow w Europie (Komisja Nadzoru Finansowego, 2013). Kolejno stosowne regulacje doty-
czace listow zastawnych wprowadzily Niemcy w 1900 roku oraz Szwajcaria w 1931 roku

(Sottysiak, 2014). To witasnie uwarunkowania historyczne sprawily, ze wystepuja istotne
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réznice pomiedzy modelami funkcjonowania rynku listéw zastawnych. W Europie mozna
wyrdzni¢ cztery rozne podejscia do emisji listow zastawnych i w zaleznosci od przyjetego
modelu emitentem moze by¢ (Komisja Nadzoru Finansowego, 2013):

« wyspecjalizowana instytucja finansujaca — Francja, Irlandia, Norwegia;

« wyspecjalizowany bank — Dania, Wegry, Luksemburg, Polska;

« bank uniwersalny z warunkowg licencjg na listy zastawne — Austria, Cypr, Finlandia,
Niemcy, Grecja, Islandia, Lotwa, Rosja, Slowenia, Szwecja badZ bez warunkowej licen-

cji: Bulgaria, Czechy, Litwa, Portugalia, Rumunia, Hiszpania, Stowacja;

+ spotka celowa (w celu uzyskania odrebnosci masy upadlosciowej) — Wiochy, Holandia,
Wielka Brytania.

Na ziemiach polskich pierwszym dzialajacym bankiem hipotecznym byl powstaly na terenie
Galicji, zalozony we Lwowie w 1867 r. Cesarsko-Krolewski Uprzywilejowany Galicyjski
Akcyjny Bank Hipoteczny we Lwowie, ktory w 1918 r. zmienil nazwe na Akcyjny Bank
Hipoteczny S.A. we Lwowie, jednak jego dzialalno$¢ zostala przerwana wraz z wybuchem
II wojny $wiatowej (Sottysiak, 2014). W Polsce ustawa o listach zastawnych i bankach hipotecz-
nych zostata uchwalona w 1997 roku, a nastepnie byta kilkukrotnie nowelizowana. Pierwsze
polskie banki hipoteczne: BRE Bank Hipoteczny (poczatkowo funkcjonujacy pod nazwg
RHEINHYP-BRE Bank Hipoteczny) i HypoVereinsbank zaczety dziatalno$é¢ pod koniec 1999 r.
Natomiast pierwsze listy zastawne na odnowionym po transformacji ustrojowej polskim rynku
kapitalowym wyemitowano w 2000 roku. Obecnie w Polsce funkcjonuje pie¢ bankéw 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. Warto$¢ nominalna listow
zastawnych w obiegu wynosi blisko 21 mld zi. Udzialy emitentéw przedstawiono na rys. 11.

Millennium Bank Hipoteczny

Pekao Bank Hipoteczny

PKO Bank Hipoteczny 40,5%
,9%

28,8%

mBank Hipoteczny

ING Bank Hipoteczny

Rysunek 11. Udziat emitentéw w rynku listéw zastawnych w obrocie na 31.12 2025 r. w Polsce
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Wraz z nowelizacja Ustawy o listach zastawnych w 2015 roku nastgpilo pewne ozywie-
nie w emisji listow zastawnych (tabela 15). Jednak przez wiele lat emisje mialy charakter
niszowy, glownie kierowane do inwestorow instytucjonalnych. Przelomem okazala
sie zainicjowana przez PKO Bank Hipoteczny pierwsza od niemal 100 lat emisja listow
zastawnych skierowana do klientow detalicznych, ktora miata miejsce jesienig 2025 roku.
Poczatkowa kwota oferty wynosita 1 mld zl, jednak inwestorzy detaliczni zglosili popyt
o wartosci 1,155 mld zt (Puls Biznesu, 2025).

Tabela 15. Warto$¢ emisji listow 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 ozywienia, nadal jednak w poréwnaniu z rozwinietymi krajami
Unii Europejskiej warto$¢ emisji w poszczegdlnych latach pozostaje niewielka (tabela 16).
Dominujaca role na europejskim rynku emisji listow zastawnych w latach 2014-2024 miaty
Dania, Niemcy, Szwecja i Wlochy.
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Tabela 16. Warto$¢ emisji listow 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 | 104 | 104
FRANCJA 17,6 | 33,9 | 19,5 | 28,3 27,1 37,1 39,8 | 299 | 46,4 | 1349 | 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 230 | 31,4 | 314 | 30,0 | 199 | 194 | 14,6 | 12,7 | 22,4 | 22,6 | 16,8
HOLANDIA 39 7,9 9,9 19| 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 291 | 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
SLOWACJA 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
WEGRY 0,1 0,9 0,6 1,2 2,0 0,5 1,6 0,5 0,9 1,2 1,1
WLOCHY 39,5 27,7 | 41,8 | 19,2 | 452 | 27,0 | 26,1 | 22,5 | 20,8 17,3 | 31,2

Relatywnie niewielka skala emisji tych instrumentow w Polsce przeklada si¢ na niski
stopien udziatu listow pozostajacych w obrocie do PKB. Relacja ta jest daleka od wiekszosci
rozwinietych rynkow europejskich. Szczegdlnym przypadkiem jest Dania, gdzie wartos$c

listow zastawnych w obrocie w PKB przekracza 109% (tabela 17).
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Tabela 17. Udziat wartosci listow 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 86| 109]| 12,4| 157 17,7 16,7 19,8 | 19,8
BELGIA 2,6 3,6 39 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 15,5 153 | 16,0 157 | 184 | 18,7 | 194 | 17,5 17,9
FRANCJA 8,8 8,6 8,0 8,1 8,2 8,6 9,6 9,1 93| 12,4| 129
GRECJA 8,2 2,8 2,6 5,7 7,7 7,2 6,6 59 4,9 4,5 4,1
HISZPANIA 35,2 | 294 | 25, 21,6 | 19,8 17,7 | 20,6 | 18,0| 14,0 13,1 11,7
HOLANDIA 8,8 8,9 9,5 99| 12,2 146 194 | 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 17,71 18,1 17,4 17,1 19,2 | 18,1 14,8 14,7| 139
SLOWACJA 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| 457\ 46,3| 49,3| 51,5| 45,0| 40,1 | 429| 399
WEGRY 3,1 2,7 1,9 2,1 2,8 2,6 3,3 2,9 2,9 2,8 2,5
WLOCHY 7,5 7,4 8,2 8,1 9,2 9,6 | 10,3 9,5 8,3 7,6 7,3

Dania jest rowniez krajem, ktory charakteryzuje sie najwiekszym udziatem listow zastaw-
nych w finansowaniu sektora bankowego (tabela 18). Polski sektor bankowy ma pokrycie
w wyemitowanych listach zastawnych w stosunku do wartos$ci udzielonych kredytéw miesz-

kaniowych na poziomie 3,3%, co stanowi stopienn wysoce niewystarczajacy dla osiggniecia
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wysokiej pltynnosci dtugoterminowej. Wskaznik ten jest znacznie nizszy niz w wiekszosci
krajéow Europy Zachodniej, ale tez w niektorych krajach Europy Srodkowo-Wschodniej
(Wegry - 33,2%, Stowacja — 36,7%, Czechy — 21,9%).

Tabela 18. Udziat wartosci listow zastawnych w wartosci kredytéw hipotecznych w latach 2014-2024

(Ww%) (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| 475| 52,4| 52,4| 68,0 | 73,5
BELGIA 5,4 7,3 7,6 6,5 8,1 9,0 149 14,2| 15,0 17,4 17,2
CZECHY 38,7| 36,3| 374\ 383| 31,3| 291 | 355| 372 273| 199| 219
DANIA 154,5 | 158,2 | 159,7 | 156,9 | 155,3 | 153,2 | 154,7 | 154,0 | 155,0 | 158,8 | 156,4
FINLANDIA 35,7 369 | 36,0 36,0| 38,1 37,6 | 42,3 | 43,7| 474 | 45,2 46,7
FRANCJA 22,7 21,8| 19,8 195| 19,2| 194 | 19,5| 18,7 19,1 269 | 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| 455 43,5| 43,1| 45,3 | 48,0| 44,5| 38,8 | 40,6| 39,1
HOLANDIA 8,5 8,7 94| 10,0 12,8| 158 | 20,1 21,3 | 23,6 | 24,8 2,5
IRLANDIA 20,4 | 19,2 198 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 329| 350 34,6| 37,8| 38,1 39,0 4,0 3,9 0,4 389| 38,0
SLOWACJA 22,7 21,3| 18,6 20,2 17,2 21,5 21,7| 23,5| 274| 38,5| 36,7
SZWECJA 61,9 59,2 57,5| 54,5| 53,2 555 | 52,8 | 498| 479 | 49,4 48,2
WEGRY 191 20,2 156 194| 27,7| 28,2| 34,0| 30,6 34| 36,5| 33,2
WLOCHY 34,1 33,7 376| 37,3| 43,1| 450 | 43,7 | 41,0| 38,1 37,2 37,7
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Jak wskazuja Gostomski i Lepczynski (2024), w innych krajach europejskich, z wyjatkiem
Niemiec, wystepuje silna koncentracja emisji listow zastawnych, ktora opiera si¢ na kilku
bankach. Pod tym wzgledem Polska nie rézni sie od innych gospodarek, gdyz rynek jest
skoncentrowany wokoét pieciu wskazanych bankéw hipotecznych. W Polsce — podobnie
jak w krajach spoza strefy euro, takich jak Dania i Szwecja — wiekszo$¢ emisji nastepuje
w walucie krajowej, a emisje w euro maja nieznaczny udzial w rynku listow zastawnych,
gdyz sa mniej oplacalne dla emitentéw z uwagi na koniecznos¢ stosowania instrumentéw
zabezpieczajacych. Jednak w przeciwienstwie do rynku listéw zastawnych w rozwinie-
tych krajach UE, gdzie fundamentem rozwoju jest silny popyt krajowy na listy zastawne,
w Polsce powodem jego niedorozwoju jest ograniczona wcigz chlonnos¢ polskiego rynku,
co zauwaza Bartkiewicz (2025). Wskazuje on, ze znaczna cze$¢ emisji listéw zastawnych
jest plasowana za granica, a powodem tego sa m.in. obowigzujace niektore instytucje
limity inwestycyjne. Istotne jest wiec dalsze zwiekszanie atrakcyjnosci i dostepnosci listow
zastawnych wsrod polskich inwestoréw, co sprawi, ze pozytki beda wyplacane inwestorom
na rynku polskim — w przeciwnym razie zyski z tych bezpiecznych papieréw beda przede

wszystkim dostepne dla inwestoréw zagranicznych.

Wplyw listow zastawnych na stabilno$¢ systemu finansowego jest niepodwazalny. Poza
funkcja inwestycyjng listy zastawne mogg wspiera¢ dlugoterminowe finansowanie gospo-
darki i wzmocni¢ odpornos¢ calej architektury finansowej. W Polsce dlugoterminowe
kredyty hipoteczne sa finansowane w znacznej czesci krotkoterminowymi depozytami
(Lechowicz, 2015). To strukturalne niedopasowanie terminéw finansowania polskiego rynku
hipotecznego jest istotnym zagrozeniem dla stabilnosci polskiego sektora bankowego, gdyz
wplywa niestety na podwyzszenie ryzyka ptynnosci bankéw i moze w przysztosci okazac
si¢ Czarnym Labedziem stabilnosci sektora. Sektor posiada wprawdzie stosunkowo wysoka
plynnos¢ krotkoterminowa, jednak ptynnos¢ dlugoterminowa jest w istotnym stopniu
ograniczona. Zmiana modelu finansowania kredytéw hipotecznych poprzez rozwdj dtugo-
okresowych instrumentéw dluznych umozliwitaby bankom ograniczenie strukturalnego
niedopasowania terminéw finansowania, jak rowniez wypelnienie norm regulacyjnych.
Dlugoterminowemu dopasowaniu finansowania sprzyja wbudowana w konstrukcje listu
brak uprawnienia jego posiadacza do wczesniejszego niz w okreslonym terminie przed-
stawienia go do wykupu (Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. o listach zastawnych i bankach
hipotecznych, 1997). Wzmacnia to pewnos¢ prawna, ze takie zdarzenie jak przedterminowe
zadanie wykupu listu zastawnego nie wplynie negatywnie na obowiazkowsa synchronizacje
terminow splat odsetek od kredytéw z terminami zapadalnosci platnosci odsetek od listow
zastawnych, jakiej podlega bank hipoteczny. Tym samym przez emisje listow banki moglyby
pozyska¢ kapital na udzielanie kredytéw hipotecznych. W konsekwencji kapital ten moze

stanowic istotne wsparcie gospodarki poprzez zaspokojenie popytu mieszkaniowego.
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5. Podsumowanie

Listy zastawne sg bezpiecznymi aktywami dla inwestoréw oraz stabilnym Zrédtem finan-
sowania bankéw. Instrumenty te charakteryzuja sie wielostopniowym systemem zabez-
pieczen, gdyz majatek banku hipotecznego pochodzacy z wierzytelnosci zabezpieczonych
hipoteka lub gwarancjami publicznymi przystuguje inwestorom w sposéb uprzywilejo-
wany. Podwojne zabezpieczenie, odpowiedzialno$é¢ banku hipotecznego catlym majatkiem
za zobowigzania wynikajace z emisji listow zastawnych, a takze wysoka jakos¢ aktywow
bazowych wynikajaca z wymogdéw ustawowych nakazujacych konserwatywne podejscie
do wyceny nieruchomosci stanowiacych zabezpieczenie, jak réwniez nadzér Komisji
Nadzoru Finansowego (KNF) nad dzialalnoscig bankéw hipotecznych i procesem emisji
oraz dodatkowy i staly nadzoér powiernika sprawiaja, ze listy zastawne zachowujg stabil-
no$¢ nawet w warunkach silnych wstrzaséw rynkowych. Wskazane cechy przemawiajace
za bezpieczenstwem tego papieru warto$ciowego sprawia, ze w otoczeniu podwyzszonej
zmienno$ci instrument ten przycigga inwestoréw poszukujacych przewidywalnych prze-

plywow i ochrony wartoéci, a nie tylko krotkoterminowej premii za ryzyko

Utrzymywanie wskaznikéw plynnosci dlugoterminowej wymusi strukturalne zmiany
w profilach plynno$ciowych instytucji kredytowych w kierunku zapewnienia bardziej
stabilnego, dlugoterminowego finansowania aktywow. Potrzebne jest dalsze wykorzysta-
nie potencjatu istniejacych wierzytelnosci kredytowych skumulowanych w bankach uni-
wersalnych, ktére mogtoby przyczynic sie do rozwoju polskiego rynku listéw zastawnych

i zmian struktury finansowania dtugookresowego sektora bankowego.
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C.5. Granice wzrostu a strukturalna transformacja
logistyki: Fizyczny Internet jako model
zwiekszenia efektywnosci systemowej

MARIA MATUSIEWICZ

Katedra Polityki Transportowej i Integracji Gospodarczej, Uniwersytet Gdanski

W obliczu rosnacej presji na ograniczone zasoby naturalne oraz utrzymujacego sie modelu wysokiej
konsumpcji, wspotczesne gospodarki staja przed koniecznos$cia gtebokiej transformacji. Poniewaz spo-
feczenstwa — z powoddéw ekonomicznych, politycznych i psychologicznych — nie sa w stanie realnie
ograniczy¢ konsumpcji, kluczowym wyzwaniem staje sie opracowanie takiego systemu gospodarczego,
ktory umozliwi zmniejszenie presji Srodowiskowej poprzez radykalne zwiekszenie efektywnosci wyko-
rzystania zasobow. Rozdziat przedstawia teze, ze rozwigzaniem moze by¢ ekonomia wspoétdzielenia
oparta na zaawansowanej logistyce i konsolidacji przeptywéw, a w perspektywie dtugoterminowej
- koncepcja Fizycznego Internetu, czyli globalnej, wspotdzielonej sieci wymiany débr funkcjonujacej
z efektywnoscia analogiczng do Internetu cyfrowego.

1. Wprowadzenie

Globalny system logistyczny uchodzi to kregostup wspolczesnej gospodarki. Miliony ton
towaréw przemieszczaja sie codziennie przez kontynenty, a dostawy realizowane sg w czasie
liczonym w godzinach. Ta sprawno$¢ opiera sie jednak na strukturze o wysokiej ztozonosci
iniskiej tolerancji na zaklocenia, a tancuch dostaw jest tak niezawodny jak jego najstabszy nit.
W warunkach narastajacych ograniczen srodowiskowych oraz rosnacej presji energetycznej
Czarnym Labedziem moze okaza¢ sie nie pojedynczy szok, lecz ujawnienie systemowej kru-

chosci logistyki opartej na nieefektywnej koordynacji i rosnacej skali przeptywow.

Wzrost systemow spoteczno-gospodarczych prowadzi do redukeji czeSci niedoboroéw i barier
rozwojowych, lecz jednoczesnie generuje nowe ograniczenia oraz koszty o charakterze
systemowym. W ujeciu biofizycznym trwaly, nieograniczony wzrost zasobow materialnych
- w tym populacji, infrastruktury technicznej (floty pojazdéw, zasobu mieszkaniowego,
mocy wytworczych) czy majatku trwatego — jest niemozliwy w warunkach skonczonego

systemu planetarnego.

2. Ograniczenia a srodowisko

Istota ograniczen nie jest jednak wylgcznie wielko$¢ zasoboéw jako takich, lecz przede
wszystkim skala i intensywno$¢ proceséw podtrzymujacych ich funkcjonowanie, czyli prze-

plywow energii i materii. Kazdy system spoleczno-gospodarczy jest trwale zakorzeniony
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w Srodowisku przyrodniczym, z ktérego czerpie wode, powietrze, gleby, surowce mineralne
oraz nosniki energii. Jednoczesnie generuje strumienie odpadéow i zanieczyszczen kiero-
wane z powrotem do $rodowiska.

W tym sensie §rodowisko pelni podwojng funkcje: jest zaréwno ,zrédlem” (source) zaso-
bow, jak i ,zlewem” (sink), czyli odbiornikiem emisji oraz odpadéw (rys. 12). Fizyczne
granice wzrostu wyznaczajg zatem dwa czynniki: dostepnosc zasobow oraz zdolnos¢ $ro-
dowiska do absorpcji skutkéw dzialalnosci cztowieka bez utraty réwnowagi i stabilnosci
proceséw przyrodniczych. Granice te materializuja sie w maksymalnym tempie, w jakim
zasoby odnawialne moga by¢ eksploatowane bez naruszania ich zdolnosci regeneracyj-
nej, a takze w ograniczonej pojemnosci srodowiska do pochtaniania odpadéw i emisji.
Przekroczenie tych zdolnosci prowadzi do degradacji ekosystemoéw oraz narastania
kosztow srodowiskowych, ktore z czasem przenosza si¢ do sfery gospodarczej i spolecznej
(Meadows i in., 1972).

+ZRODLO” ngzoygfw Emisje JZLEW”

Zasoby naturalne > Eksploatacja materiatow i paliw > Odpady

Rysunek 12. Gospodarka jako system przeptywu zasobéw 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, ze $rodowisko dostarcza doébr prywatnych
i publicznych, a jednoczesnie pelni funkcje infrastruktury absorpcyjnej, ktorej pojemnosé
jest ograniczona. Niedoszacowanie tej pojemnosci prowadzi do powstawania negatywnych
efektow zewnetrznych, a w konsekwencji do rozbieznosci miedzy kosztami prywatnymi
a spolecznymi. W takich warunkach tempo wzrostu moze byé¢ pozornie wysokie, lecz
odbywa sie kosztem dekapitalizacji kapitalu naturalnego i narastania przysztych zobowia-

zan srodowiskowych.

Rys. 13 ukazuje skale materialnej ekspansji gospodarki §wiatowej w latach 1950-2020.
W tym okresie populacja wzrosta ponad trzykrotnie, jednak wigkszo$¢ kategorii surow-
cowych i infrastrukturalnych zwiekszyla sie znacznie szybciej. Produkcja metali, zuzycie
paliw kopalnych, moc wytworcza energii elektrycznej czy liczba pojazdoéw rosty wie-
lokrotnie szybciej niz liczba ludnos$ci. Oznacza to, ze powojenny wzrost mial charakter
przede wszystkim materialowo-energetyczny. Presja na zasoby i srodowisko byla wigc
nie tylko efektem wzrostu demograficznego, lecz przede wszystkim wzrostu skali pro-
dukcji i konsumpcji per capita. Dane te stanowia empiryczne tlo dla tezy o narastajacych
ograniczeniach biofizycznych oraz rosnacych kosztach srodowiskowych wspoétczesnego

modelu rozwoju.

3. Granice stabilnosci

The Limits to Growth to analiza zachowania globalnego systemu populacja-gospodarka-
-$rodowisko w warunkach dlugotrwalej dominacji wzrostu. Autorzy traktujg $wiat jako
zintegrowany uklad, w ktorym wzajemnie oddziatujg liczba ludnosci, produkcja przemy-
stowa, produkcja zywnosci, zasoby naturalne oraz zanieczyszczenia. Pytanie badawcze
autorow to: co dzieje sie z cywilizacja, gdy populacja i gospodarka rosng szybciej niz zdol-
nos¢ planety do dostarczania zasobow i absorpcji odpadéw. Centralnym pojeciem analizy
jest overshoot — sytuacja, w ktorej zuzycie zasobow przewyzsza tempo ich odtwarzania,
a emisje przekraczaja zdolnos$¢ srodowiska do ich pochtaniania. Wzrost jest wowczas utrzy-

mywany kosztem przysztej stabilnosci.

Ziemia jest systemem wspoélzaleznych ekosystemow, ktorych zasoby odnawiajg sie w ogra-
niczonym tempie. Réwnowaga zachodzi wtedy, gdy tempo eksploatacji nie przekracza
zdolnosci regeneracyjnych planety. Obecnie globalna konsumpcja przewyzsza te zdolnosé
- wedlug Global Footprint Network (2026) zuzywamy zasoby o ok. 80% szybciej, niz Ziemia
jest w stanie je odtworzy¢, co odpowiada konsumpcji na poziomiel,8 planety. Moment prze-
kroczenia wyznacza Dzienn Diugu Ekologicznego i z roku na rok dzien ten rejestrowany jest
wczesniej (rys. 14). Od tej daty funkcjonujemy kosztem kapitatu naturalnego. Systematyczne
przyspieszanie tej daty zwieksza ryzyko przekroczenia punktéw krytycznych i trwalej
degradacji ekosysteméw (Population Matters, 2026).
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Rysunek 14. Dzien Dtugu Ekologicznego na przestrzeni lat (Earth Overshoot Day, 2026)

Model World3, opracowany przez naukowcoéw z Massachusetts Institute of Technology
(Meadows, Randers i Meadows, 1972), symuluje dtugookresowy rozwoj $wiata, sledzac zuzy-
cie zasobow, narastanie zanieczyszczen, produkcje, dostepno$¢ zywnosci oraz skutki dla
populacji i dobrobytu. W wielu scenariuszach pojawia sie podobny schemat: dlugotrwaty
wzrost prowadzi do rosngcej presji na srodowisko, przekroczenia zdolnosci regeneracyj-
nych planety, a nastepnie do spadku produkcji i jakosci zycia. Korekta nastepuje poprzez
wzrost $miertelnosci i ograniczenie konsumpcji. Zatamanie nie wynika z naglego braku
zasobow, lecz z samej struktury systemu wzrostu dzialajacego w warunkach ograniczen
i opdznionych reakcji. Wzrost wykladniczy jest zwodniczy, poniewaz system moze dlugo
wydawac¢ sie stabilny, po czym szybko wejs¢ w faze krytyczna. Ograniczenia dotyczg nie
tylko surowcow, ale takze kumulacji skutkéw ubocznych wzrostu.

Alternatywa jest zmiana struktury i celow systemu: ograniczenie presji materialowej,
wiegksza efektywnos¢ oraz dlugofalowe planowanie. W aktualizacji po 30 latach od wydania
pierwotnej wersji ksiazki, autorzy zwracaja szczegdlng uwage na trzy kwestie: technologia
dziata z opdznieniem, rynki reaguja na ceny, a nie na granice planetarne, a wzrost efek-
tywnosci nie kompensuje wzrostu skali. W tym sensie problem ma charakter strukturalny,
a nie wylacznie 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, ktory wprowadzit i utrwalit pojecie
zrownowazonego rozwoju w debacie miedzynarodowej. Jego centralna teza glosi, ze rozwoj
powinien zaspokaja¢ potrzeby obecnego pokolenia, nie ograniczajac mozliwosci przysztych
generacji do zaspokajania ich wlasnych potrzeb. Autorzy raportu twierdza, ze problemy
ekologiczne i rozwodj gospodarczy nie sa odrebnymi obszarami polityki. Degradacja $rodo-
wiska podwaza fundamenty wzrostu i stabilnosci spotecznej, a ubdstwo, presja demogra-
ficzna, eksploatacja zasobow oraz zanieczyszczenia tworzg system wzajemnych zaleznosci.
Bieda sprzyja nadmiernemu wykorzystaniu kapitalu naturalnego, natomiast degradacja

srodowiska ogranicza szanse rozwojowe i utrwala nieréwnoSci.

Autorzy podkreslaja, ze planeta ma ograniczong zdolno$¢ do absorpcji skutkow dziatal-
nosci czlowieka, co wymaga zaré6wno zmian technologicznych, jak i instytucjonalnych.
Wzrost gospodarczy pozostaje warunkiem redukcji ubdstwa i poprawy jakosci zycia,
ale musi by¢ jednoczes$nie spolecznie sprawiedliwy i ekologicznie trwaly. Oznacza
to konieczno$¢ modyfikacji polityk w obszarze energii, przemystu, rolnictwa i konsump-
cji — zar6wno w krajach rozwinietych, jak i rozwijajacych sie. Raport wskazuje rowniez
na potrzebe reform systemow politycznych, ekonomicznych i prawnych w takim ksztal-
cie, aby uwzgledniaty one dlugookresowe ryzyka srodowiskowe oraz interes przysztych
pokolen. Konkluzja jest klarowna: bez skoordynowanej polityki na poziomie globalnym
obecne $ciezki rozwoju nie sa mozliwe do utrzymania w dtugim okresie. Raport wyraznie
odchodzi od utozsamiania rozwoju ze wzrostem PKB. Rozwoj zostaje tu zdefiniowany
jako proces taczacy wzrost gospodarczy, sprawiedliwo$é spoleczng (equity) oraz trwalosé
ekologicznag, respektujacg ograniczenia srodowiskowe (ecological limits). W tym ujeciu
kluczowa staje sie nie tyle skala wzrostu, ile jego jakos¢ i struktura. Zréwnowazony
rozwoj nie oznacza statycznej rownowagi, lecz ciagla adaptacje struktur gospodarczych,
technologicznych i instytucjonalnych do zmieniajacych sie ograniczen srodowiskowych

i spotecznych.

Koncepcja granic wzrostu oraz idea zréwnowazonego rozwoju wskazuja, ze problem
wspolczesnej gospodarki nie polega wylacznie na skali eksploatacji zasobow, lecz takze
na sposobie organizacji proceséw gospodarczych. W warunkach rosnacych ograniczen
biofizycznych coraz wiekszego znaczenia nabiera efektywnosé przeplywoéw energii
i materii. Sektor transportu i logistyki materializuje skale globalnego wzrostu, ale
jednoczes$nie ujawnia jego strukturalne stabosci: puste przebiegi, niskie wykorzystanie
tadownosci, fragmentacje rynku i brak koordynacji. Oznacza to, ze znaczna czes¢ presji
srodowiskowej wynika nie tylko z wolumenu przewozéw, lecz takze z nieefektywnej

organizacji systemu.
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4. Koncepcja Fizycznego Internetu

Sektor transportu, spedycji i logistyki (TSL) stanowi jeden z kluczowych filarow wspot-
czesnej gospodarki. Od sprawno$ci organizacji przeplywow towarowych zalezg koszty
transakcyjne, dostepno$¢ rynkéw, tempo wymiany handlowej oraz zdolno$¢ przedsie-
biorstw do reagowania na zmiany popytu. W tym sensie efektywnos$é¢ TSL przeklada sie

bezposrednio na konkurencyjnos¢ firm i poziom dobrobytu.

Jednoczesnie jest to jeden z najbardziej zasobo- i emisyjnie intensywnych sektoréw gospo-
darki. Transport generuje znaczace koszty zewnetrzne — w szczegdlnosci emisje gazoéw
cieplarnianych, przeciazenie infrastruktury, degradacje srodowiska oraz napiecia na rynku
pracy. Mimo postepu technologicznego i cyfryzacji dominujace modele organizacji logi-
styki wcigz obarczone sg strukturalnymi ograniczeniami efektywnosciowymi. Wynikaja
one m.in. z rozproszenia rynku, niedostatecznej koordynacji dziatan oraz niewielkiej skali

wspoétdzielenia zasobow transportowych i infrastrukturalnych.

W odpowiedzi na te wyzwania w literaturze miedzynarodowej rozwinieto koncepcje
Fizycznego Internetu (Physical Internet, PI), ktéra moze by¢ interpretowana jako instytu-
cjonalna odpowiedz na strukturalng nieefektywnosc¢ rynku transportowego w warunkach
narastajacych ograniczen srodowiskowych. Istotg PI jest przeniesienie zasad funkcjono-
wania Internetu cyfrowego do sfery logistyki materialnej. Zaklada ona budowe otwar-
tego, modulowego i interoperacyjnego systemu przeptywow ladunkow, ktéry umozliwia
dynamiczng konsolidacje przesylek, wspoldzielenie infrastruktury oraz zdecentralizowane
podejmowanie decyzji dotyczacych trasowania. W przeciwienstwie do tradycyjnych struk-
tur logistycznych, opartych na relacjach bilateralnych i zamknietych tancuchach dostaw,

model PI wykorzystuje sieciowg logike wspoldziatania.

Obecny model transportu, magazynowania i przeladunku nie realizuje w pelni zasad
zrownowazonego rozwoju — ani w wymiarze ekonomicznym, ani $rodowiskowym, ani
spolecznym. Nieefektywnosci widoczne sg na wielu etapach tancucha dostaw: puste prze-
biegi pojazdéw, niskie wykorzystanie przestrzeni tadunkowej czy niedostateczne uzycie
infrastruktury logistycznej. W tym kontekscie koncepcja PI moze by¢ interpretowana jako

systemowa odpowiedz na strukturalne ograniczenia wspolczesnego sektora TSL.

Model PI zaktada funkcjonowanie globalnej, otwartej sieci logistycznej, w ktorej przeptywy
dobr materialnych odbywaja sie analogicznie do transmisji danych w Internecie. Ladunki
traktowane sg analogicznie do pakietow danych — podlegaja standaryzacji, modularnosci
i dynamicznemu trasowaniu w otwartej sieci logistycznej. Kluczowe znaczenie ma intero-
peracyjnos¢ oraz mozliwo$¢ elastycznej rekonfiguracji tras w czasie rzeczywistym. Proces
ten przebiega w sposob zautomatyzowany i wysoce efektywny. Analogiczna logika powinna,

zgodnie z koncepcja PL, znaleZ¢ zastosowanie w transporcie tadunkéw. Dane Eurostatu z 2024 r.
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wskazuja, ze Sredni poziom wykorzystania przestrzenitadunkowej w Unii Europejskiej wynosi
54% (Eurostat, 2026a), natomiast 23% przejazdow realizowanych jest bez tadunku (Eurostat,
2026b). Zjawiska te stanowig jedno z gléwnych Zrodel nieefektywnosci transportu drogowego.
Rozdrobnienie rynku transportowego bywa identyfikowane jako istotna bariera efektywnosci
systemowej, glownie ze wzgledu na ograniczong koordynacje dzialan pomiedzy uczestnikami
rynku. Badania empiryczne wskazuja, ze puste przebiegi nie sa wylacznie rezultatem nieréw-
nowagi popytu i podazy, lecz takze konsekwencja mechanizméw konkurencyjnych. Generuja
one koszty w postaci marnotrawstwa paliwa i pracy, wzrostu kongestii, emisji oraz ryzyka
wypadkow, nie przyczyniajac sie jednoczesnie do tworzenia dodatkowej wartosci.

W konsekwencji, obok wdrazania innowacyjnych technologii, takich jak pojazdy auto-
nomiczne, drony czy napedy elektryczne, konieczne jest poszukiwanie rozwigzan zwiek-
szajacych produktywnosc¢ istniejacych zasobow. Fizyczny Internet proponuje integracje
pojazdow, operatoréw, infrastruktury oraz strumieni tadunkéw w jedna, wspoldzielong
strukture sieciowa, ,sie¢ sieci” (network of networks). Taki model moze prowadzi¢ do wzro-

stu efektywnosci operacyjnej i poprawy wskaznikéw zrownowazenia.

Koncepcja Fizycznego Internetu zaklada poprawe efektywnosci systemowej bez wprowa-
dzania centralnego planowania. Mechanizmy koordynacyjne opieraja si¢ na standaryzacji,
interoperacyjnosci oraz wspoéldzieleniu zasobow, przy jednoczesnym zachowaniu kon-
kurencji rynkowej. Analogicznie do internetu cyfrowego system ten nie posiada jednego
nadrzednego osrodka decyzyjnego ani globalnej funkcji celu. Funkcjonowanie opiera sie
na zbiorze regul routingu stosowanych przez uczestnikéw sieci co umozliwia zdecentrali-
zowang optymalizacje przeptywow.

Nieefektywnosci transportowe wynikajg nie tylko z probleméw operacyjnych, lecz takze
z charakterystyki strukturalnej rynku. Brak skutecznych mechanizméw koordynacyjnych
pomiedzy autonomicznymi podmiotami prowadzi do suboptymalnych rezultatow w skali
systemowej, nawet przy racjonalnych decyzjach mikroekonomicznych. W tym kontekscie
PI moze by¢ postrzegany jako rozwigzanie instytucjonalne umozliwiajace cze¢sciowa inter-

nalizacje kosztow zewnetrznych.

Presja generowana przez wspoélczesne wzorce konsumpcji, oparte na natychmiastowej
dostepnosci dobr, prowadzi do intensyfikacji procesow logistycznych, szczegdlnie w obszarze
ostatniej mili. W ciaggu 6 lat XXI w. ludzko$¢ skonsumowata dwa razy tyle ile przez caly
wiek XX (Circle Economy, 2024) (rys. 15). Zjawisko to zwieksza zaréwno koszty operacyjne,
jak i oddzialywanie srodowiskowe, jednoczesnie ujawniajac ograniczenia modelu just-in-time.
Dynamiczny rozwdj handlu elektronicznego wzmacnia znaczenie logistyki jako czynnika
wplywajacego na srodowisko. Chociaz e-commerce moze redukowa¢ indywidualne przejazdy
konsumentow, generuje rownoczesnie nowe wyzwania ekologiczne, w tym wzrost intensyw-

nosci dostaw miejskich, zwiekszone zuzycie opakowan oraz wysoki poziom zwrotow.
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Skumulowana konsumpcja XX i XXI wieku [Gt]

1900-2000 700

Lata

2000-2025 1400

Rysunek 15. Konsumpcja ludzkosci w XX i XX wieku w gigatonach
(1 gigatona (Gt) = 1 miliard ton = 10° ton) (Circle Economy, 2024)

W warunkach rosngcej urbanizacji oraz zatloczenia miast mozna oczekiwaé, ze rozwoj
koncepcji Fizycznego Internetu w pierwszej kolejnosci bedzie koncentrowat si¢ wlasnie
w obszarach miejskich. Logistyka miejska to proces zarzadzania przeptywami ludzi, dobr
i informacji w miescie, podporzadkowane celom rozwojowym oraz wymogom S$rodowi-
skowym. W tym ujeciu miasto funkcjonuje jako organizacja spoteczna ukierunkowana
na zaspokajanie potrzeb uzytkownikow (Szoltysek, 2015). Logistyka miejska koncentruje
si¢ na racjonalizacji procesow transportowych i dystrybucyjnych przy jednoczesnym ogra-

niczaniu kosztéw zewnetrznych transportu.

Procesy urbanizacyjne powoduja, ze miasta staja sie dominujacym Srodowiskiem zycia
i aktywnosci gospodarczej. Obecnie zamieszkuje je ponad polowa ludnosci $wiata oraz
ponad 70% populacji Europy, a obszary miejskie generuja znaczaca czes¢ globalnego PKB
(UN Department of Economic and Social Affairs, 2026). Postepujaca urbanizacja oraz rozwoj
e-commerce prowadza do wzrostu natezenia ruchu pojazdow dostawczych i dalszej fragmen-
tacji dostaw. Prognozy wskazuja na dynamiczny wzrost pracy przewozowej w transporcie
towarowym oraz rosnacy udzial przewozéw tadunkéw w zuzyciu energii przez sektor

transportu (Taniguchi, 2014).

W miastach kumulujg sie negatywne efekty zewnetrzne transportu, takie jak kongestia,
zanieczyszczenie powietrza czy wysoka presja energetyczna. Znaczaca cze$¢ emisji trans-
portowych w UE pochodzi wlasnie z obszaréw zurbanizowanych, a transport towarowy
odpowiada za istotny udzial w caltkowitym zuzyciu energii (Taniguchi i in., 2001). W tym
kontekscie logistyka ostatniej mili jest uznawana za najbardziej kosztowny i organizacyjnie
zlozony etap lancucha dostaw, glownie ze wzgledu na ograniczona dostepno$é przestrzeni
miejskiej i wysoka zmienno$¢ popytu. Wysoka fragmentacja operacji, zaangazowanie wielu
operatorow oraz niski stopien wykorzystania pojazdow prowadza do wzrostu kosztow i presji
srodowiskowej. Badania empiryczne wskazuja, ze wspolczynniki zatadunku pojazdow w dys-

trybucji miejskiej pozostajg niskie, co poteguje nieefektywnosci systemowe (Muriel i in., 2022).

W warunkach rosnacej urbanizacji i koncentracji przeptywoéw towarowych logistyka
miejska ujawnia narastajace stabosci strukturalne. Wraz ze wzrostem skali przeptywow

system moze przekroczy¢ swoje mozliwosci infrastrukturalne i regulacyjne, co prowadzi
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do nieliniowego wzrostu kosztéw i spadku efektywnosci. Tabela 19 ukazuje potencjalne
scenariusze systemowej destabilizacji logistyki w warunkach narastajacej presji urbaniza-
cyjnej i energetycznej, od stopniowej kumulacji nieefektywnosci, przez logistyczny over-
shoot, az po zalamanie systemu, wskazujac mozliwe Czarne Labedzie oraz ich konsekwencje

dla kosztow, efektywnosci i stabilnosci fancuchéw dostaw.

Tabela 19. Potencjalne Czarne tabedzie w systemie logistycznym

Opcja

Opis

Czarny tabedz

Efekt

Powolna kumulacja
nieefektywnosci

System przez dekady
wyglada wydajnie,

a z czasem ujawniaja
si¢ systemowe
stabosci.

Nieprzystosowanie
strukturalne systemu
(niewydajny system
wobec wzrostu)

koszty energii rosna
zaostrza sig presja
regulacyjna

rosna ceny emisji
CO,

miasta zamykaja

centra dla pojazdow
osobowych

Overshoot logistyczny

Przeptywy towarowe

Przekroczenie

kongestia przekracza

minimalnych zapasach,

wysokiej specjalizacji
i globalnej integracji.

« szok energetyczny,

o kryzys
geopolityczny,

« cyberatak
na systemy
zarzadzania
transportem.

rosna szybciej systemowe punkt krytyczny
niz zdolnos¢ koszty transportu
infrastruktury rosna nieliniowo
i Srodowiska do ich .
.. system przestaje
absorpgji. , .
by¢ ekonomicznie
efektywny
Zatamanie systemu Globalny system Przyktady: paraliz fancuchow
logistycznego logistyczny dziata . blokada dostaw
Just-in-time, przy infrastruktury, brak towaréw

skok cen

destabilizacja
spofeczna

W takich warunkach ro$nie znaczenie rozwigzan ukierunkowanych na konsolidacje
i koordynacje przeptywow, a Fizyczny Internet jest jednym z potencjalnych kierunkoéow
transformacji. Koncepcja ta moze sprzyjac integracji rozproszonych dziatan operatoréw
oraz zwiekszeniu wykorzystania zasobow, co w konsekwencji moze ogranicza¢ negatywne

skutki transportu towarowego w miastach.
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Logistyka miejska obejmuje wielu interesariuszy: dostawcow, uzytkownikow, operatoréw, orga-
nizacje wspierajace i prawodawcow. Ich wspotdziatanie tworzy ztozony system obejmujacy ludzi,
towary, pojazdy oraz infrastrukture. Ze wzgledu na zmiennos¢ popytu i rozproszenie punktow
dostaw kluczowe znaczenie maja efektywnosc i elastycznos¢. Tradycyjne modele zarzadzania
sprzyjaja jednak izolacji dziatan, niskiej wspotpracy i duplikacji zasobow, co ogranicza zdolnos¢
systemu do reagowania na wyzwania. Przeciwdzialaniem jest rozwoj kultury kooperacji opartej
na wymianie informacji oraz wspoétdzieleniu zasobow. Koncepcja ta oddziatuje na caty tancuch
dostaw, sprzyjajac redukeji odpadow i elastycznemu rozmieszczeniu produkeji.

5. Zarzadzanie Fizycznym Internetem

Zgodnie ze stanowiskiem Komisji Europejskiej (KE) zarzadzanie Fizycznym Internetem moze
by¢ realizowane na trzy sposoby (ALICE-ETP, 2020):

1) podejscie oddolne (bottom-up), w ktorym wezly logistyczne, sieci oraz systemy sie-
ciowe rozwijaja sie niezaleznie;
2) podejscie odgérne (top-down).
W ramach podejscia odgérnego mozliwe sa dwa warianty:

2a) model z dominujacg rola sektora publicznego - centralna jednostka planuje i orga-
nizuje Internet Fizyczny pod nadzorem rzadow, ktére uznaja transport i logistyke
za ustugi o charakterze powszechnym i publicznym, nawet jesli sa one §wiadczone

przez przedsiebiorstwa w ramach w petni regulowanego systemu®;

2b) model z dominujaca rola przemystu — duze korporacje integruja i/lub budujg zaawan-
sowane zdolnosci sieci logistycznych, ktére nastepnie udostepniane sa innym zain-
teresowanym podmiotom jako ustuga®’.

Aby sie¢ mogta funkcjonowa¢ w sposob przejrzysty, zgodny z zasadami uczciwej konku-
rencji i bez naruszania regul wolnego rynku, musi dziata¢ w oparciu o okreslone wytyczne.
Dzialajaca przy KE wspomniana wcze$niej grupa badawcza ALICE wskazata bezproble-
mowos$¢ (hassle-free), skalowalnos¢ (fatwos¢ rozbudowy sieci transportowej, na przyktad
poprzez dodawanie nowych elementéw trasowania) i otwartosc¢ (openness) jako kluczowe
wymagania wobec sieci logistycznych. Po wdrozeniu rozwigzan chmurowych sie¢ moze
by¢ nieustannie rozbudowywana, przy czym istotnym wyzwaniem pozostaje jej rozszerze-
nie na wszystkie galezie transportu, a takze transport pasazerski. Rys. 16 przedstawia mape
drogowa rozwoju Fizycznego Internetu wedtug Komisji Europejskie;j.

¥ Takie podejécie wymagaloby aktywnego zaangazowania sektora publicznego w egzekwowanie standardow
oraz zapewnienie, ze zasady konkurencji rynkowej nie s naruszane.

*® Tego rodzaju cyfrowe platformy logistyczne i mobilnosciowe moga $wiadezyé ustugi dla réznorodnych
przedsiebiorstw i uzytkownikéw, az po konsumentoéw koncowych, tworzac i organizujac zasoby sieciowe oraz
partnerstwa.
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Podstawowym elementem PI jest opracowanie cyfrowej infrastruktury $ledzenia i monito-
rowania przepltywu towaréw w czasie rzeczywistym, umozliwiajacej optymalizacje tras,
redukcje zuzycia paliwa i ograniczenie emisji. Wdrozenie zrownowazonych kryteriow
wyboru partner6w w lancuchu dostaw pozwala premiowac przedsiebiorstwa stosujace
praktyki ekologiczne. Analiza danych i algorytmy uczenia maszynowego wspieraja inte-
ligentne planowanie tras i przewidywanie zmian popytu, co zmniejsza zbedny transport

1 emisje.
6. Podsumowanie

Jezeli ograniczenia $rodowiskowe maja charakter strukturalny, to odpowiedz réwniez
musi mie¢ charakter strukturalny. Elektryfikacja pojazdéw, automatyzacja czy cyfryzacja
proceso6w moga ograniczac emisje jednostkowe, lecz nie eliminujg problemu nieefektywne;
organizacji przeplywow. Fizyczny Internet proponuje zmiane logiki funkcjonowania rynku
transportowego — od izolowanych relacji bilateralnych do otwartej, interoperacyjnej sieci
wspoldzielonych zasobow. Dlatego jego znaczenie wykracza poza sfere technologii i dotyczy
fundamentalnej reorganizacji systemu logistycznego w warunkach rosnacych ograniczen
planetarnych. Jezeli globalny system logistyczny pozostanie oparty na fragmentacji, jego
podatnos¢ na szoki bedzie rosnaé¢ wraz ze skalg przeptywow. W takim ukladzie Czarnym
Labedziem nie musi by¢ zdarzenie ekstremalne, lecz moment, w ktorym narastajace koszty
srodowiskowe, energetyczne i infrastrukturalne przekroczg zdolno$é systemu do adaptacji.
Fizyczny Internet mozna interpretowac jako probe uprzedzajacej reorganizacji architek-
tury rynku transportowego, zanim krucho$¢ systemu ujawni sie w sposob gwaltowny

i kosztowny.
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C.6. Restrukturyzacja poprzez militaryzacje -
geopolityczny katalizator wzrostu dla spotek
o strategicznym znaczeniu dla kraju

PAWEL ANTONOWICZ
JEDRZE]) SICINSKI

Katedra Strategicznego Rozwoju i Nauk o Jakosci, Uniwersytet Gdanski

W rozdziale przeanalizowano studia przypadkéw wybranych publicznych spétek ze strategicznych sek-
toréw przemystu polskiego. W warunkach istotnego wzrostu wydatkéw publicznych na cele obronne
(tj. militaryzacji) podmioty te uzyskaty znaczaco wyzsze finansowanie biezacej dziatalnosci operacyj-
nej, bezposrednio poprzez wzrost wolumenu zaméwien publicznych. Podmioty te w dotychczasowej
strukturze i sile finansowania publicznego czesto nie znajdowaty srodkéw do zabezpieczenia bieza-
cej ptynnosci, nie wspominajac juz o ich realnych zdolnosciach obstugi dtugu, czy w koncu zabezpie-
czenia ich rentownosci i produktywnosci. Geopolityczna niestabilno$¢ w regionie krajow battyckich
- w szczegblnosci napiete stosunki bilateralne Polski z Rosja — paradoksalnie staty sie dla tych pod-
miotéw katalizatorem wspomagajacym nie tylko ich biezace funkcjonowanie, lecz takze rozwdj strate-
giczny. W okresie konfliktow militarnych — co nalezy stwierdzi¢ z najwyzszym ubolewaniem - pozo-
staje aktualna utylitarystyczna mysl (nie tylko przeciez natury filozoficznej), nawigzujaca do zasady
skutkocentryzmu. Zostata ona wyrazona dobitnie przez Pierre’a Lemaitre’a (2014): ,wojna to $wietny

interes, ktory nie konczy si¢ wraz z zawarciem pokoju”.

1. Wprowadzenie

Czarne Labedzie to nie tylko zwiastuny wstrzasu gospodarczego i wzrostu ryzyka pogor-
szenia ogolnej sytuacji spoleczno-ekonomicznej. Nie nalezy ignorowac faktu, iz zdarzenia
te stanowia réwniez (niemal zawsze) istotny bodziec zmian w mi¢dzynarodowych prze-
pltywach finansowych (w tym oczywiscie odwzorowywanych na rynkach kapitalowych),
a takze prowadza do istotnej realokacji dystrybucji $rodkéw pienieznych w budzetach
krajowych. Prowadzi to do zmiany dotychczasowych trajektorii strumieni przeptywow
kapitalowych. W 2025 r. na sektor szeroko rozumianej obronnosci (w tym lotniczy i zbroje-
niowy) przeznaczono ponad 180 mld zt (ok. 4,7% PKB). Tym samym kapitalowo zasilone moga
by¢ i te branze, ktore stawaly jeszcze do niedawna przed widmem biznesowej katastrofy
zwigzanej z ich niska zdolnoscig do kontynuacji dziatalnosci (m.in. w zwiazku z niewystar-
czajacym poziomem plynnoéci finansowej). W wyniku rosngcych wolumenéw zamoéwien
publicznych geopolityczna niestabilno$¢ staje si¢ dla nich impulsem do dalszego wzrostu.
Jednym z przyktadéw branza zbrojeniowa, ktéra wraz z sektorami pomocniczymi (w tym

w szczegoblnosei obszarami tzw. dual use (,podwdjnego zastosowania”) w czasach Czarnych
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tabedzi nierzadko notuje rekordy gieldowych wzrostéw oraz przechodzi kompleksowe
transformacje podyktowane zmianami popytowo-podazowymi, bedacymi odpowiedzia

na spadek poziomu bezpieczenstwa w regionie.

Celem rozdzialu bylo - w opozycji do oczywistych, katastrofalnych skutkéw wstrzaséw
gospodarczych i geopolitycznych dla wielu sektoréw gospodarki — ukazanie konsekwencji
finansowych (w ujeciu rynkéw finansowych oraz w kontekscie wzrostu potencjatu ptatni-
czego) dla podmiotéw mogacych korzysta¢ na wystepowaniu tego typu napieé¢ w otoczeniu
spoteczno-ekonomicznym. W tym celu zastosowano tradycyjny przeglad piSmiennictwa,
ukierunkowany na krytyczng analize i ocene literatury przedmiotu. Respektujac zato-
zenia metodologiczne warsztatu naukowego, autorzy rozdziatu postuzyli si¢ wybranymi
technikami analizy ekonomiczno-finansowej, uzupelniajagc warstwe analityczng oceng
zmienno$ci rynkow finansowych. Wykorzystano przy tym narzedzia biezacej analizy
rynkéw kapitalowych w postaci serwisow: Investing oraz TradingView, a takze zasobow

elektronicznych bazy Emis Next.

2. Przeglad literatury

Migracja warto$ci i zmiana alokacji kapitatu w zmieniajacych sie warunkach geopolitycznych
to proces obserwowany od wiekéw. Badania prowadzone przez M. Yormbrocke juz w ubieglym
wieku potwierdzajg zauwazalny zwigzek miedzy kondycja finansow kontraktoréw zbroje-
niowych w USA a polityka wydatkowa Pentagonu (Yormbrocke, 1991). Autor przeanalizowat
18 najwazniejszych dostawcoéw rozwigzan zbrojeniowych dzialajgcych w amerykanskiej
gospodarce i zidentyfikowal wyrazng, dodatnia korelacja miedzy koniunkturg w sektorze
a polityka wydatkowsa Departamentu Obrony USA. Z kolei badania prowadzone przez
Callahan i wspotautorow (2012), ktére oparto na zdecydowanie wiekszej zbiorowosci (628
podmiotéw zbrojeniowych w USA), dowiodly, iz polityka panstwa, a w szczegblnosci subsy-
dia kierowane do sektora militarnego, to istotne czynniki wplywajace na poziom wydatkéw
kapitalowych podmiotow oraz obnizenie kosztu dlugu w calym sektorze. Ponadto wyniki
badan prowadzonych w Hiszpanii sugeruja, iz naklady na badania i rozwdj (B+R) w sekto-
rze zbrojeniowym w wyrazny sposob zwiekszajg dlugoterminowg rentowno$¢ w sektorze
(Callado-Munoz i in. 2024). Autorzy zwracaja rOwniez uwage na rosnace znaczenie sektora
podwojnego zastosowania, wskazujac, ze taczenie potencjatu cywilnego i wojskowego moze
doprowadzi¢ do specyficznych synergii wzrostowych w czasach napie¢ geopolitycznych.
Pozwala tez na ptynne utrzymanie produkcji (bez dramatycznego ryzyka spadku zamoéwien)

w okresie pokryzysowym, gdy zagrozenie geopolityczne ostabnie.

E.Ilzetzkiw opracowaniu o tytule prowokujacym do dyskusji: Guns and Growth: The Economic
Consequences of Defense Buildups (2025) zwraca uwaga, iz sektor zbrojeniowy, w wyniku

narastania zagrozen, staje sie swoistym generatorem impulsu fiskalnego. Ogromne
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srodki naptywajace do branzy staja si¢ stymulatorem pozostalych obszaréw gospodarki,
ze wzgledu na tancuchowe powiazania, m.in. z branza energetyczna czy wytworcza (np.
produkcja stali i chemii przemystowej). Autor zwraca jednak uwage, iz efekt jest zréznico-
wany w zaleznosci od kraju, a w szczegolnosci od struktury gospodarki oraz niezaleznosci
sektora zbrojeniowego. Wpisuje sie to w aktualne dyskusje o koniecznosci zapewnienia,
aby jak najwieksza warto$¢ kontraktow (ktére finansowane sg z publicznych $rodkow)
pozostawata w gospodarce krajowej W przeciwnym razie $rodki przeznaczane na wzrost
potencjatu odstraszania wzmacniaja inne gospodarki. Nalezy jednak zauwazy¢, iz bodziec
ten, bedacy impulsem dla popytu zagregowanego, z czasem stabnie. Wida¢ to m.in. na przy-
ktadzie gospodarki Federacji Rosyjskiej. Dane zaprezentowane przez Miedzynarodowy
Fundusz Walutowy (zbiezne z bardziej zdawkowymi komunikatami Banku Centralnego
Rosji), wskazuja, ze juz od konca 2024 r., obserwowany jest malejagcy mnoznik fiskalny
zwigzany z wydatkami zbrojeniowymi. Wkiad tego obszaru w budowe PKB (i, de facto,
w zapobieganie recesji w latach 2022-2023) wyraZznie maleje, co potwierdzajg $wiatowe

raporty (International Monetary Fund, 2024).

Powracajac jednak do wnioskoéw badawczych E. Ilzetkiego, nalezy podkresli¢, ze zjawi-
sko impulsu fiskalnego zwiazanego z naplywem zamoéwien do sektora zbrojeniowego
ma wyrazny zwigzek z makroekonomiczng teorig Keynesa. Zjawisko to, okre$lane
w literaturze jako ,military Keynesianism”, oznacza sytuacje, w ktorej wydatki rzadowe
na zbrojenia generuja dodatkowy efekt mnoznikowy dla popytu zagregowanego, prowa-
dzac do krotkoterminowego polepszenia wynikéw gospodarczych, szczegélnie w sferze
rachunku dochodu narodowego. Jednoczesnie zwieksza to potencjat finansowy kontrak-

toréw militarnych.

Zagadnienie to byto szeroko analizowane w literaturze XX wieku, m.in. przez R. P. Smitha
i S. Melmana. Na szczegdlng uwage zastuguje koncepcja ,permanentnej gospodarki wojen-
nej”, ktora wskazuje, ze przedluzajacy sie stan zagrozenia wojennego prowadzi do nie-
odwracalnej zmiany struktury gospodarki. Obejmuje to m.in. znieksztalcenie podazowe,
tworzenie sie tzw. elit polityczno-przemystowych oraz utrzymywanie uprzywilejowanej
pozycji sektora zbrojeniowego réwniez w czasach pokoju, co prowadzi do ekonomicznej

nieefektywnosci alokacyjnej (Melman, 1974).

Z kolei Smith (1977), konstatuje, ze wydatki militarne moga krotkoterminowo spetnia¢ funkcje
Lwstabilizacji kapitalizmu”, lecz co do skutkéow dlugofalowych zdaje sie on podziela¢ obawy
formulowane przez Melman (1974), ze szczegdlnym uwzglednieniem ryzyka efektu wypierania
inwestycji (w tym innowacji) cywilnych przez sektor panstwowy. Stad bardzo istotna jest zrow-
nowazona alokacja srodkéw budzetowych, obejmujaca nie tylko duze podmioty publiczne, lecz

takze wsparcie lokalnych inicjatyw, zwlaszcza z obszaru innowacyjnych start-upéw z sektora
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MilTech®. Wnioski z wojny w Ukrainie jednoznacznie wskazuja, ze kluczem do budowania
odpornosci gospodarki w czasie przedtuzajacych si¢ konfliktow jest rozproszenie zdolnosci
produkcyjnych oraz innowacja wnoszona przez niewielkie, zwinne podmioty, ktore z reguty
sa trudniejszym celem do neutralizacji niz ogromne, skoncentrowane hale produkcyjne. System
ten, w samej Ukrainie okre$lany mianem hybrydowego ekosystemu obrony, pozwala tworzy¢

m.in. laboratorium szybkiej innowacji, na zwraca uwage raport Deloitte (2025).

Podsumowujac, analiza literatury potwierdza, ze alokacja srodkéw budzetowych do sek-
tora zbrojeniowego jako efekt spadku bezpieczenstwa globalnego moze prowadzi¢ do dyna-
micznych wzrostow w obszarze podmiotéw militarnych. Jak zauwazano, efekty te mogg
wrecz przybiera¢ forme impulséw fiskalnych wplywajacych na cata gospodarke krotko-
terminowo poprawia¢ wyniki makroekonomiczne. Jednoczesnie nalezy pamietac, ze samo
przekierowanie strumienia wydatkéow rzadowych do sektora militarnego nie gwarantuje
wzrostu odpornosci gospodarki w potencjalnym konflikcie. Jak wynika najnowszych badan
(Ferraz, 2026), ktore dotyczyly potencjatu wzrostu gospodarek czlonkéw NATO w relacji
do wydatkéw zbrojeniowych, dlugoterminowe efekty militaryzacji na calg ekonomie
sa trudne do modelowania i zalezg od wielu czynnikéw. Nie istnieje jeden uniwersalny
model pozwalajacy uchwycic¢ ich wplyw na trajektorie wzrostu gospodarczego. Jak podkre-
slono wczesniej, efekty wysokich alokacji budzetowych na ten sektor sa scisle powigzane
ze strukturg branzy, skalg obecnosci zagranicznych kontraktéow i oraz poziomem innowacji
krajowej. Istotne jest zatem zachowanie wlasciwej struktury przepltywoéw budzetowych,
ze szczegblnym uwzglednieniem nie tylko monopolistycznych zdolnosci produkcyjnych
czy zakupow u zagranicznych kontraktoréow. Kluczowe jest osiggniecie tzw. oburecznosci
gospodarczej, polegajacej na rownoczesnym rozwijaniu zdolnosci produkcyjnych i innowa-
cyjnych Szczegdlng role odgrywaja tu mniejsze podmioty prywatne, ktore swoim dynami-
zmem wspieraja kluczowe holdingi zbrojeniowe. Takie podejscie zwigksza rowniez szanse
na efektywne przekierowanie zasobéw do sektora cywilnego po zakonczeniu konfliktu.
Innowacje wypracowane w czasie wojny beda mogty stanowi¢ podstawe dalszego wzrostu,

m.in. poprzez eksport technologii wojskowe;.

3. Zalozenia badawcze

Mozliwos¢ podjecia dyskusji naukowej (poprzez odniesienie wynikow badania do przepro-
wadzonej analizy literatury) i realizacja celu pracy wymagaly przeprowadzenia analizy
finansowej obejmujacej wybrane parametry finansowe w zbiorowo$ci podmiotéw sektora
zbrojeniowego w Polsce. Do badania, w wyniku doboru celowego, wlaczono pie¢ istotnych

z punktu widzenia bezpieczenstwa narodowego przedsiebiorstw zbrojeniowych oraz

! Start-upy MilTech (military technology startups) to segment rynku obejmujacy mlode, innowacyjne firmy
technologiczne rozwijajace rozwiazania dla wojska, obronnosci i bezpieczenstwa.

224 JAK NIE DAC SIE CZARNYM LABEDZIOM



podwojnego zastosowania. Czesé¢ z nich nalezy do najwickszego polskiego holdingu obron-
nego — Polskiej Grupy Zbrojeniowej S.A. Dobér miat charakter celowy. O wlaczeniu do zbio-
rowosci zadecydowaly w gléwnej mierze dwa czynniki: ich znaczenie dla bezpieczenstwa
panstwa (np. udzial w kluczowych programach modernizacji sit zbrojnych) oraz dostepnosé
pelnych sprawozdan finansowych za lata 2021-2024 w bazie wywiadowni gospodarczej
EMIS Next. Przyjety okres analizy (2021-2024) obejmuje horyzont dynamicznego wzrostu
napie¢ geopolitycznych w Europie Srodkowej, ktory skutkowal znaczacymi zmianami
w strukturze wydatkéw budzetowych Polski. Ostatecznie do badania wigczono sprawoz-
dania finansowe nastepujacych spotek: Huta Stalowa Wola S.A. (HSW), Nitrochem S.A.,
Jelcz Sp. z 0.0., Mesko S.A., Fabryka Broni ,Lucznik” — Radom Sp. z o.o.

Huta Stalowa Wola to podmiot realizujacy kluczowe programy modernizacji komponentu
ladowego Wojska Polskiego. To nie tylko producent, ale i rowniez podmiot o wysokim walo-
rze innowacyjnym, ktore adaptuje rozwiazania wlasne w branzy. W portfelu produktow tej

spoiki kluczowg role odgrywa armatohaubica Krab oraz woz piechoty Borsuk.

Nitrochem jest jednym z najwiekszych producentéw trotylu w sojuszu NATO, kluczowym
uczestnikiem tancucha dostaw w sektorze amunicji oraz istotnym dostawcag produktéw

eksportowych do Stanéw Zjednoczonych.

Jelcz to spotka z wieloletnia polska tradycja o relatywnym wysokim poziomie polonizacji
produktow. To rowniez ,kregostup logistyczny” Wojska Polskiego, gdyz produkowane przez
nia pojazdy sa kluczowymi platformami osadzenia efektorow obrony przeciwlotniczej oraz
artylerii rakietowej. Podmiot jest najwazniejszym kontraktorem realizacji i polonizacji
dostaw wojskowych pochodzacych ze Stanéw Zjednoczonych i Korei Potudniowe;j.

Mesko S.A. to podmiot oferujgcy innowacyjne rozwiazania krajowe z zakresu amunicji
rakietowej i obrony przeciwlotniczej. Na uwage zastuguje jego wklad w budowe wlasnych,
innowacyjnych rozwigzan, ktérych produkcja moze by¢ realizowana w znaczacym stopniu
wylacznie sitami krajowymi. Najpopularniejszy produkt oferowany przez spotke to system

razenia przeciwlotniczego Piorun.

Ostatnim z analizowanych podmiotow jest spotka o dlugiej tradycji, majaca kluczowe zna-
czenie dla wyposazenia indywidualnego zoinierza. Fabryka Broni ,Lucznik” Radom to pro-
jektant i producent broni strzeleckiej, w tym pistoletow oraz karabinéw maszynowych.

Laczny potencjal tych podmiotow (czesto o charakterze synergicznym ze wzgledu na szerokie
obszary wspolpracy w tancuchach dostaw) umozliwia realizacje kluczowych programéw
bezpieczenstwa RP, takich jak Wista, Narew czy Homar. Z analizy wylaczono holding Polskiej
Grupy Zbrojeniowej (PGZ) jako caloé¢, poniewaz analiza wynikéw skonsolidowanych cze-
sto nie oddaje jednostkowego charakteru zmian poszczegolnych podmiotéow. Zamiast tego,

do badania wlaczono wybrane, kluczowe podmioty wchodzace w skiad tego holdingu.
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Ponadto, dla poszerzenia wnioskéw, podjeto rowniez analize gieldowsg tzw. ,batalionu mili-
tarnego GPW”, co w zamysle autoréw mialo stanowic¢ uzupetnienie konkluzji ptynacych
z danych ksiegowych informacja rynkowa. Analiza trendow gieldowych w sektorze pozwo-
lita zatem na holistyczne przyblizenie prawidtowosci dostrzegalnych w branzy w ostatnich

latach z punktu widzenia inwestorow.

4. Kontekst sektorowy z perspektywy wybranych komponentow

»batalionu militarnego GPW”

Zmiany na rynkach finansowych sg ich stalym atrybutem. Okresy wzmozonych napieé¢
geopolitycznych, w tym w szczegdlnosci wojen — zaréwno militarnych, jak i gospodarczych
- poprzedzaja okresy stabilizacji lub silnych przecen, ktére nastepnie moga prowadzi¢
do ponadprzecietnych zyskow. Zjawisko to wystepuje nie tylko na rynkach globalnych, lecz
takze na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie (GPW). Cho¢ wérdd tradycyjnie
identyfikowanych na GPW indekséw’” nie wyréznia si¢ odrebnego indeksu zbrojeniowego,
w praktyce inwestycyjnej funkcjonuje okreslenie ,militarny batalion na GPW”, odnoszace
sie do spolek dzialajacych w tym sektorze (Kubicki, 2025). Analiza zmiennosci cen akcji
podmiotéw zaliczanych do tego nieformalnego ,paraindeksu” dostarcza interesujacych
wnioskow. Cho¢ mozliwe jest jej rozszerzenie i osadzenie w szerszym kontekscie, juz badanie

wybranych spotek pozwala uchwyci¢ kierunek podejmowanych decyzji inwestycyjnych.

Na rys. 17 przedstawiono zmienno$¢ pieciu wybranych komponentéw tzw. ,batalionu
militarnego GPW™ Lubawa S.A.” [LBW]**; ,ZREMB-CHOJNICE” S.A.”> [ZRE]; Creotech
Instruments S.A.*® [CRI]; Scanway S.A.”” - obecnie jeszcze notowana na NewConnect (pla-
nowany na 2026 debiut na parkiecie GPW) [SCW]; Elektrotim S.A.”® [ELT]. Nalezy podkreslic,

ze dobor tych podmiotéow mial charakter celowy, a katalog spotek powiazanych bezposrednio

%2 Zob. m.in.: https:/gpwbenchmark.pl/opisy-indeksow (dostep: 10.03.2026).

» Lubawa S.A. — notowana na GPW od 1996 r. (dziata na rynku od 1951 r.), posiada w swoim portfelu ponad
500 produktow, realizuje swoja dzialalno$¢ m.in. na potrzeby stuzb mundurowych. Wiecej na stronie:
https://lubawa.com.pl/pl/profil-firmy/dzialalnosc (dostep 11.03.2026).

" W nawiasach kwadratowych podano tzw. ticker (symbol gietdowy) danego podmiotu, wykorzystywany przez
analitykéw rynkéw finansowych do identyfikacji instrumentow.

% ZREMB-CHOJNICE” S.A. - notowana na GPW od 2008 r. (dziata na rynku od 1973 r. — Zaklad Budowy Maszyn
wZREMB - CHOJNICE” S.A. w Chojnicach), producent m.in. konteneréw i platform na wyposazenie wojska.
Wiecej na stronie: https://zrembchojnice.pl/index.php/o-firmie/ (dostep: 11.03.2026).

% Creotech Instruments S.A. - notowana na GPW od 2022 r. (wcze$niej na NewConnect) - specjalizuje si¢
w technologiach kosmicznych, systemach mikrosatelitarnych i wysoce zaawansowanej elektronice. Wiecej
na stronie: https://creotech.pl/pl/o-firmie/ (dostep: 11.03.2026).

%7 Scanway S.A. - notowana na NewConnect od 2023 r. — spotka wytwarzajaca produkty i technologie obserwacyjne
i wizji widzenia. Wiecej na stronie: https:/scanway.pl/relacje-inwestorskie/profil-firmy/ (dostep: 11.03.2026).

% ELEKTROTIM S.A. - notowana na GPW od 2007 r. - spotka specjalizujaca si¢ w realizacji projektow
dla sektora obronnego, w tym systemow bezpieczenstwa i infrastruktury technicznej. Wiecej na stronie:
https://elektrotim.pl/o-nas/o-firmie/ (dostep: 11.03.2026).
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lub posrednio z przemystem obronnym jest znacznie szerszy. Istotnym elementem analizy jest
réwniez fakt, ze w okresie podwyzszonej zmiennosci rynkow finansowych - typowych dla
napie¢ geopolitycznych — podobnie dynamiczne wzrosty, jak i gwaltowne spadki, obserwo-
wane s3 takze w innych segmentach rynku. Dotyczy to w szczegdlnosci surowcodw, co bylo
widoczne w okresie rekordowych poziomoéw cen (ATH) metali szlachetnych, takich jak pla-
tyna, zloto i srebro, a nastepnie w notowaniach ropy naftowej, benzyny i oleju napedowego
(por. ceny z przetomu 2025/2026).
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Rysunek 17. Zmienno$¢ (5-letnia) wybranych spotek GPW i NewConnect jako komponentow
,batalionu militarnego” polskiej gietdy (https://www.tradingview.com, 2026)

Wybrane spoiki ,batalionu militarnego GPW?”, jakich zmiennos¢ obrazuje rys. 17, w okresie
minionych 5 lat cechowala zmiennos¢ od +500-744%. Analogiczne, a czesto jeszcze bardziej
gwaltowne spadki widoczne byly w biezacej dekadzie w trzech ostatnich istotnych okre-
sach przesilenia rynkéw finansowych: (1) 2020 r. — od konca I kwartatu, gdy rozpoczety
sie na calym $wiecie dzialania regulacyjne bedace poklosiem pandemii SARS-COV-2
- nastgpita wowczas przecena indeksow: (USA) NASDAQ-100 o 31%; (GE) DAX-40 o 40%,
(PL) WIG-20 0 49%; (2) 2022 r. — gdy w lutym rozpoczela sie wieloletnia pelnoskalowa agresja
Rosji na Ukraine, skutkujgca przeceng indeksow gieldowych na poziomie: (ROS) MOEX-50
0 51%, NASDAQ-100 0 27%, DAX-40 0 20% oraz WIG-20 o 37%; a takze (3) 2025 r. — w zwiazku
z rozpoczeciem drugiej prezydentury D. Trumpa oraz zmianami w polityce celnej USA -
sytuacja w okresie I polrocza 2025 wywolala reakcje indeksow na poziomie: NASDAQ-100 —
korekta o 26%, DAX-40-21%, zas WIG-20 — zakonczyl sie dziewietnastoprocentowa przecena.
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5. Wyniki analizy

Analizowane w poprzednim punkcie podmioty, transparentnie komunikujace swoje plany
rozwojowe i sytuacje ekonomiczno-finansowa dzieki obecnosci na rynku gietdowym, sta-
nowia — jak podkreslono - jedynie przyktadowe jednostki gospodarcze, ktorych aktywnos¢
w okresie niestabilnosci geopolitycznej wchodzi na dotychczas niespotykane trajektorie
rozwojowe. Ich materializacja moze by¢ analizowana przez pryzmat wielu miernikéw
ekonomiczno-finansowych, zwigzanych z analiza: ptynnosci, zdolnosci obstugi zadluzenia,

rentownosci, produktywnosci czy aktywnosci i obrotowosci.

Podstawowym parametrem obrazujacym sytuacje majatkows przedsiebiorstwa, wynika-
jacym wprost ze wstepnej analizy bilansu, jest zmiana wartos$ci aktywow ogotem. W celu
syntetycznego ujecia zmiennosci tego skiadnika, w ostatnim raportowanym okresie (stan
na koniec 2024 r.)) obliczono indeks dynamiki o charakterze jednopodstawowym. Jako
punkt odniesienia przyjeto rok 2021, czyli okres poprzedzajacy wybuch wojny w Ukrainie.

Wartosci tego wskaznika przedstawia rys. 18.

Analiza dynamiki majatku ogdlem pozwala zauwazy¢, ze wszystkie badane spotki zbroje-
niowe w okresie zainicjowania i trwania konfliktu prowadzonego przez Federacje Rosyjska
zwiekszyly znaczaco posiadane aktywa. Najnizszy wzrost zanotowal Nitrochem S.A. -
aktywa spotki w okresie 2021-2024 wzrosty 1,65 razy. Najbardziej spektakularny wzrost
odnotowaty natomiast Huta Stalowa Wola oraz Jelcz. Majatek wykazywany w bilansie
na zakonczenie 2024 roku stanowit przeszto 470% wartosci z roku 2021. Obserwacja warto-
$ci wskaznikow dynamiki pozwala stwierdzi¢, ze niemal wszystkie spotki (z wytaczeniem

Nitrochemu) co najmniej podwoily warto$¢ majatku w analizowanym okresie.

Kolejnym parametrem finansowym, wynikajacym z analizy bilansu przedsi¢biorstwa, jest
ocena dynamiki gotéwkii jej ekwiwalentow w badanym okresie. Podobnie jak w przypadku
analizy majatku ogélem, jako baze poréwnan przyjeto rok 2021. W tym przypadku do oceny
zjawiska wykorzystano indeks jednopodstawowy (2021 = 100%), a wyniki przedstawiono

narys. 19.

W przeciwienstwie do zmian dynamiki majatku ogélem, w obszarze zakumulowanej
gotowki i jej ekwiwalentow w okresie 2021-2024 najwyzsze wskazania widoczne byty
w przypadku Nitrochem S.A. Warto$¢ wskaznika indeksu jednopodstawowego prze-
kraczajaca 5 000% w 2024 r. (2021 = 100), wskazuje, ze w okresie ,wojennym”, podmiot
ten zwigkszyl stan najptynniejszych aktywow ponad 50-krotnie. Analiza pozostalych
elementow sprawozdania finansowego (m.in. rachunku przeptywéw pienieznych) uka-
zala, Ze bezprecedensowy wzrost poziomu gotéwki wynikat gtéwnie z dynamicznego
wzrostu przeplywow z dziatalnosci operacyjnej, uwolnienia §rodkéw z zapasow (spadek

ich poziomu w magazynie) oraz stabilizacji nalezno$ci handlowych. Mialo to miejsce
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pomimo istotnego wzrostu sprzedazy, co moze oznaczacé, ze znaczna jej cze¢$¢ byta realizo-
wana w formie gotowkowej lub w formie bardzo krotkich i dobrze $ciggalnych kredytow

kupieckich.

Lucznik
Mesko
Jelcz 4,50
Nitrochem

HSW 4,71

Rysunek 18. Wskaznik dynamiki majatku ogétem w badanej zbiorowosci (2021 = 100) (Emis Next, 2026)

tucznik

Mesko

Jelcz 2172%

Nitrochem 5056%

HSW

Rysunek 19. Zmiana stanu gotowki i jej ekwiwalentéw — indeks jednopodstawowy dynamiki w 2024
(2021 = 100%) (Emis Next, 2026)

Wyniki pozostatych podmiotow na tle dynamiki obserwowanej w Nitrochem S.A. nie byly tak
spektakularne, lecz dalej znaczace. Nalezy mie¢ na uwadze, iz najnizszy z notowanych indeksoéw

(Mesko S.A.) wskazywala na ponad 2,5-krotny wzrost stanu gotéwki w analizowanym okresie.

Podsumowujac, w zbiorowosci badanych podmiotéw obserwuje sie dynamiczny proces
akumulacji gotéowki i jej ekwiwalentow — od okoto 2,5-krotnego do ponad 50-krotnego

wzrostu w 2024 r. wzgledem roku bazowego (2021).
W kolejnym etapie podjeto analize zmiennosci wskaznika ptynnosci gotéwkowej (CR - cash
ratio), jako indykatora platniczego o najwyzszym rezimie wymagalnosci. Wartos$ci wskaz-

nika ukazuje rys. 20.
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Rysunek 20. Wskaznik ptynnosci gotowkowej (CR) w latach 2021-2024 w badanej zbiorowosci
(Emis Next, 2026)

Wartos$¢ wskaznika ptynnosci szybkiej wyraznie wzrastata w zbiorowosci badanych spotek
zbrojeniowych. Przyjmujac warto$¢ wzorcowa miernika na poziomie 0,27, nalezy zauwazy¢,
ze w roku 2021 dwa z badanych podmiotéw (Jelcz i Nitrochem) wykazywaty niski poziom
plynnosci gotéwkowej (ponizej 0,2). Obserwacja ta wydaje sie zbiezna z 6wczesnymi informa-
cjami branzowymi, ktére sugerowaty mozliwe problemy platnicze tych spoétek (szczegdlnie
szeroko dyskutowana byla sytuacja finansowa Jelcza, ktory juz kilka lat wczesniej oglaszat
upadlo$c). W badanym okresie wszystkie podmioty wyraznie wzmocnily potencjal obstugi
zobowigzan o najwyzszym rygorze wymagalnosci. Na koniec okresu badawczego wszystkie
spotki osiagnely bezpieczne poziomy gotéwki w relacji do zobowigzan krotkoterminowych.
Szczegdlnie interesujaca jest sytuacja Nitrochemu oraz ,Lucznika”. Platniczy ,awans” tego
pierwszego robi szczegdlne wrazenie — od — od poziomu wskazujacego na zagrozenie platnicze
(CR < 0,1 w 2021 r.) do poziomu bliskiego 1,4 w 2024 r. Oznacza to, iz na koniec okresu spra-
wozdawczego objetego badaniem Nitrochem S.A. méglby teoretycznie uregulowaé wszystkie
zobowigzania handlowe, zachowujac jednoczesnie nadwyzke srodkoéw pienieznych (choé

z perspektywy inzynierii finansowe, nie bytoby to zasadne).

Istotnym aspektem oceny analizowanych podmiotéw jest rOwniez ocena zmian we wskaz-
nikach ich rentownosci. W tym celu zdecydowano sie na zastgpienie tradycyjnej oceny
wszystkich pozioméw rentownos$ci miarg syntetyczng. Jest to autorska propozycja wskaz-
nika zyskéw nadzwyczajnych, ktory implementowano z powodzeniem réwniez w analizie
zjawiska przyrostu zyskéw nadmiarowych w polskim sektorze energetycznym (windfall

gains) (Sicinski, 2024). Wyniki przedstawia rys. 21.

* W zaleznoéci od sektora, wartoéci wzorcowa moze przybieraé wartoéé od 0,1 do nawet 0,3. Wartoéé 0,2
proponowana jest czesto jako uniwersalny konsensus; szerzej: Pomykalska, Pomykalski (2017).
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Rysunek 21. Wskaznik zyskow nadzwyczajnych w roku 2024 [%] - réznica miedzy ostatnim raportowanym
wynikiem operacyjnym (2024), a srednig wartoscig wyniku operacyjnego z trzech lat poprzedzajacych
(2021-2023) (Emis Next, 2026)

Analiza wskaznika ujetego na rys. 21 pozwala zauwazy¢, ze kazdy z badanych podmiotéw
odnotowat wyrazny wzrost rentownosci operacyjnej w roku 2024, w relacji do $redniej
z lat 2021-2023. W przypadku spoiki Jelcz odnotowano wzrost o ponad 20 p.p. w rela-
cji do 3-letniej $redniej poprzedzajacej rok analizy. Najnizsza warto$¢ odnotowano
w przypadku Huty Stalowa Wola (7,58 p.p.), lecz nalezy zauwazy¢, iz wynik ten nadal
jest wyjatkowo korzystny. W warunkach normalnej koniunktury wahania tego wskaz-
nika z reguly nie podlegaja silnej zmiennosci (sa charakterystyczne i wzglednie state
w zaleznosci od specyfiki sektora i modelu biznesowego). Wszystkie podmioty poza HSW
odnotowaty co najmniej dwucyfrowy wzrost rentownosci operacyjnej w roku 2024 ponad
3-letnia $rednia poprzedzajaca ten okres — dowodzi to znaczacej poprawie rentownosci

w badanej zbiorowosci.

Powyzsza analiza podmiotow wymaga rowniez szerszego ujecia, obejmujacego ocene calej
badanej zbiorowosci (szczegdlnie w konteks$cie zestawienia tych danych z kategoriami
wydatkow budzetowych w ujeciu makro, co prezentuje rys. 22). W pierwszej kolejnosci
jednak zaprezentowano $rednig arytmetyczng z wartosci scoringowej miernika ryzyka
zagrozenia finansowego E. Altmana. W tym celu wykorzystano pierwotna, oryginalna
wersje funkcji dyskryminacyjnej zaproponowana przez badacza w 1968 r., gdzie stan
zagrozenia przypisywany jest warto$ciom funkcji scoringowej ponizej 1,81. Nalezy mieé¢
na wzgledzie wszystkie ograniczenia tego modelu®, lecz ze wzgledu na jego uniwersalny

i ponadczasowy charakter (Sicinski, 2022) wigczono go pomocniczo do analizy.

% Ograniczenia te zwigzane sa glownie z zalozeniami modelowania, majacego na celu klasyfikacje,
ukierunkowang w tym przypadku na prognoze zdolnosci jednostki do kontynuacji dziatalnosci gospodarczej.
Autorzy (krytycy) zwracaja uwage na: duza odleglos¢ czasowa estymacji parametréw oraz samego wyboru
zmiennych do modelu (funkcji dyskryminacyjnej); nieporéwnywalnos$¢ przestrzeni, w jakiej funkcjonowaty
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Rysunek 22. Srednia warto$¢ wskaznika E. Altmana w badanej zbiorowosci przedsiebiorstw (Emis
Next, 2026)

Srednia wartoéci funkcji scoringowej E. Altmana w pierwszych dwoéch latach analizy
wskazywata, ze badana zbiorowo$¢ charakteryzowala sie granicznym ryzykiem zagroze-
nia finansowego. W kolejnych latach natomiast wyraznie widoczne sa oznaki poprawy
sytuacji. W okresie 2023-2024 zauwazy¢ mozna dynamiczny wzrost miernika i osiggnie-
cie przecietnego scoringu w zbiorowosci na poziomie 3,29, co przecietnie sugeruje brak
ryzyka upadloéci w badanej zbiorowosci. Trajektoria tego miernika informuje natomiast,
iz lata 2022-2024 cechowaly sie wyrazng redukcja ryzyka upadlosci w badanej czesci

sektora.

Ostatnia z analizowanych relacji dotyczy obserwacji zjawiska wspotwystepowania
zmiennych: wydatkéw budzetowych na zbrojenia w Polsce (% PKB) oraz sredniej ren-
townosci operacyjnej badanej zbiorowosci przedsigbiorstw w poszczegoélnych latach.
Na wstepie nalezy podkresli¢, iz badana proba (liczno$¢ szeregu czasowego) jest zbyt
ograniczona, aby formulowac ogdlne wnioski — szczegdlnie w obszarze potencjalnej
analizy przyczynowo-skutkowej. Niemniej jednak przedstawiona wizualizacja stanowi
przyczynek do dyskusji nad problemem badawczym sformutowanym w pierwszej czesci
rozdziatu. Dotyczy to w szczegélnosci kwestii ,militarnego keynesizmu” i mozliwosci

podjecia dyskusji z wnioskami z przegladu literatury przedmiotu.

Relacja ujeta na rys. 23 wskazuje, ze wraz ze wzrostem budzetu wydatkéw zbrojeniowych
rosta $rednia rentowo$¢ operacyjna w zbiorowosci badanych podmiotéw. Warto zwrdcié

uwage na poczatkowy przebieg linii mierzacej wspotzaleznosc korelacyjna. Reakcja w sferze

jednostki stanowiace probe badawczg (uczaca) — czyli lata 60. w USA versus dzisiejszy model gospodarki;
a takze ogélny (uniwersalny) charakter modelu — pozbawiony kontekstu sektorowego. Szerzej m.in.: Antonowicz
i Antonowicz (2022); Antonowicz, Migdal-Najman i Najman (2023).
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rentownoéci sektora obronnego nie nastepuje natychmiastowo w odpowiedzi na urucho-
mienie srodkoéw budzetowych. Proces zakupowy obejmujacy uchwalenie budzetu, inicjacje
programoéw zakupowych, przetargi, podpisanie kontraktéw i realizacje dostaw generuje
oczekiwane opodznienie czasowe. Jest to typowy przypadek zwigzany opdznieniem reakcji
zmian podjetych w polityce fiskalnej (implementation lag) na pozostale parametry makro-
ekonomiczne. W przypadku widocznosci efektow takiego impulsu fiskalnego w sprawoz-
daniach finansowych konkretnych podmiotéw opdznienie to jest jeszcze bardziej znaczace
- zatem domniemywa¢ mozna, ze dynamiczne wzrosty rentownosci w sektorze obronnym

nie zdazyly sie jeszcze w pelni zrealizowac.
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Rysunek 23. Naktady na zbrojenia w Polsce (% PKB) versus $rednia rentowno$¢ operacyjna w sektorze
pieciu badanych przedsiebiorstw w latach 2021-2024 (Emis Next, 2026)

Zjawisko ujete na rys. 23 wpisuje sie w konkluzje z analizy literatury, w szczegélnosci
w obserwacje E. Ilzetkiego (2025). Impuls fiskalny ukierunkowany na sektor zbrojeniowy
sprzyja dynamicznym wzrostom podmiotow dziatajacych w tym obszarze, a prawdopodob-
nie takze w sektorach powigzanych. W celu pogtebienia wnioskéw wskazana jest dalsza
analiza obejmujaca wiekszg liczbe podmiotéw z sektora zbrojeniowego oraz dtuzszy hory-

zont czasowy, w kontekscie tendencji rozwojowej wydatkéw budzetowych na zbrojenia.

6. Podsumowanie

Zmienno$¢ rynku w dobie skracajacych sie cykli koniunkturalnych stanowi z jednej strony
staly element wspolczesnej gospodarki, a z drugiej pozostaje sfera trudna do prognozowania,
a czesto wrecz nieprzewidywalng. Aby to lepiej zrozumie¢, nalezy — zdaniem autorow — skupié¢

sie na ocenie zwigzkoéw korelacyjnych pomiedzy historycznie realizowanymi zmiennos$ciami
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rynkow finansowych a komunikatami, odczytami makroekonomicznymi oraz decyzjami
politycznymi. Ta wiedza, oparta na indukcyjnym podejsciu i obserwacji wielu naktadajacych
sie na siebie zjawisk makroekonomicznych, daje podstawe do lepszego zrozumienia otaczajacej
nas rzeczywistosci. Niestety wojny stanowia swoisty kamuflaz wcze$niejszych nietrafionych
decyzji regulacyjnych, braku efektywnosci i nalezytej gospodarnosci na poziomie zarzadza-
nia gospodarkami. W ten sposob wojna — zaréwno ta militarna, jak i gospodarcza — oparta
na zmianie trajektorii dotychczasowej wspotpracy bilateralnej, poprzez realokacje znaczacych
strumieni finansowych (w szczegélnosci zamoéwien publicznych) dla spoleczenstwa staje sig
relatywnie fatwg w przyjeciu interpretacja nowej polityki panistwa i rzeczywistosci gospodar-
czej. W efekcie moze to sprzyja¢ uzasadnianiu przez politykéw biezacej zapasci gospodarcza,

rosnacych cen i pogarszajacego si¢ poziomu ekonomicznego spoteczenstwa.

Warto rowniez odnies¢ sie do wynikéw raportowanych przez przedsiebiorstwa zbrojeniowe
w czasach turbulencji i zagrozenia. Szeroko rozumiane ,Czarne Labedzie” moga zneutralizo-
waé nawet najbardziej odporne przedsiebiorstwa z réznych sektoréw cywilnych, ktore swa
pozycje, kapital i nadwyzki budowaly latami. Z drugiej strony, zagrozenia te moga w krotkim
czasie sprzyja¢ dynamicznemu wzrostowi podmiotow balansujacych wczesniej na granicy
upadlosci. Rzecz jasna nie nalezy w tym momencie krytykowac polityki zwiekszania
potencjatu obronnego panstwa. Wzrost potencjatu militarnego w czasie realnego zagrozenia
wojna jest warunkiem sine qua non przetrwania gospodarki i panstwowosci w ogole. Obrona
wymaga niezbednych srodkéow militarnych, a zakupy te beda naturalnie budowac¢ potencjat
finansowy sektora i kondycje ekonomiczna producentéw. Kwestia, ktora wymaga szerokiej
dyskusji — nie tylko akademickiej, ale i polityczno-spolecznej — jest zjawisko zyskoéw nad-
zwyczajnych (windfall gains), ktore notowane sa czesto przez podmioty w ogole niezwigzane
z bezpieczenstwem gospodarki czy budowa potencjatu panstwa. Czarne Labedzie generujace
zaklocenia popytowo-podazowe i powodujace rozchwianie cen réznych produktéow i ustug
moga tworzy¢ warunki sprzyjajace osigganiu ponadprzecigtnych zyskow wynikajacych
z okresowych nieréwnowag rynkowych oraz asymetrii informacji. W takich sytuacjach
pozycja negocjacyjna konsumentéw ulega ostabieniu, co prowadzi do akceptacji wysokich cen
dobr podstawowych. Jednym z przykladow jest chociazby okres wyjatkowo niskich tempera-
tur w Europie na poczatku roku 2026 r., ktoéry wiazal sie z podejrzeniami o mozliwos¢ zmowy
cenowej dystrybutoréw paliw stalych przeznaczonych do ogrzewania doméw jednorodzin-
nych. Nalezy mie¢ na wzgledzie, iz podobne, klimatyczne Czarne Labedzie beda pojawia¢ sie
prawdopodobnie w znacznie wiekszej i bardziej problematycznej skali czesciej. Rolg dla regu-
latora jest zatem otwarte przedyskutowanie mozliwosci zarzadzania kwestia nieetycznego
wykorzystania kryzysow, np. poprzez odpowiednie opodatkowanie zyskéw nadmiarowych,
wynikajacych z anomalii i katastrof gospodarczych. Pozwoli to na potencjalne zniechecenie
beneficjentéw takich zdarzen do ich prolongowania lub podsycania w gospodarce — a tym

samym na szybsze wyjscie z kryzysu.
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C.7. Czarny Ltabedz jako akcelerator zmiany:
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Rozdziat traktuje zjawisko Czarnego tabedzia jako fundamentalnego katalizatora transformacji strate-
gicznej w organizacjach. Gtéwnym celem jest zbadanie mechanizmu, poprzez ktory zdarzenia ekstre-
malne i nieprzewidywalne przetamuja inercje operacyjna oraz bariery kulturowe, wymuszajac redefinicje
modeli biznesu. Postawiono teze, ze w warunkach stabilnosci rynkowej ,putapka sukcesu” uniemozli-
wia radykalne zmiany, a dopiero wstrzas kryzysowy tworzy niezbedne okno mozliwosci dla przejscia
od odpornosci do antykruchosci. Rozdziat integruje teorie dynamicznych zdolnosci z koncepcja zwinnej
architektury organizacyjnej. Korzystajac z metody studium przypadku, zilustrowano proces strategicz-
nego repozycjonowania w odpowiedzi na szok podazowy. Wyniki wskazuja, ze kluczem do sukcesu nie

jest powr6t 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 pojecie permanentnego kryzysu i przesuniecie w mysleniu o tradycyjnych
cyklach gospodarczych (V-shaped recovery)®. Zjawiska okreslane mianem Czarnych Labedzi
(Taleb, 2007) przestaly by¢ traktowane jako statystyczne anomalie. Czestotliwos$c¢ ich wyste-
powania sklonila do budowania odpornosci (antifragility), co stalo sie immanentna cecha
globalnego ekosystemu gospodarczego. Taleb podkreéla, ze modele rozkiadu normalnego
ignoruja Czarne Labedzie, lecz pandemia COVID-19 byla szarym tabedziem (ostrzezenia przed
pandemiami ignorowano, historycznie jak SARS, na ktory mozna bylo sie przygotowaé, choé¢
skala i globalny wptyw nadaly cechy Czarnego Labedzia. Wspolczesne teorie biznesowe
oraz paradygmat cyklu koniunkturalnego (analizy IMF 2017, Fed) podkreslaja, ze recesje

powoduja permanentne spadki PKB, co podwaza model stabilnego powrotu do trendu.

' Tradycyjny paradygmat zakladal, ze po recesji gospodarka wraca do dlugoterminowego trendu wzrostu
(V-shaped recovery). Nowy model IMF podwaza stabilny powr6t do trendu — podkresla, ze recesje powoduja
trwale straty produkcyjne (np. spadek inwestycji, bezrobocie strukturalne). Dane empiryczne z kryzysow
2008 i COVID-19 potwierdzaja te spadki (3-4% PKB). Szybsze ozywienie wymaga aktywnej polityki fiskalnej
i monetarnej.
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Niniejszy rozdzial podejmuje kluczowy problem badawczy: dlaczego niektére organizacje
pod wplywem ekstremalnego wstrzasu ulegajg degradacji, podczas gdy inne wykorzystuja

go jako katalizator do przeprowadzenia fundamentalnej transformacji strategicznej?

Glownym celem rozdziatu jest zbadanie i podparcie tezy, ze sytuacja kryzysowa — mimo
swojego destrukcyjnego charakteru — otwiera unikalne okno mozliwosci (Tyre i Orlikowski,
1994), pozwalajace na przelamanie wieloletniej inercji strukturalnej i kulturowej (Hannan
i Freeman, 1984, s. 151). Rozdzial prowadzi czytelnika przez proces ewolucji od pasywnej
odpornosci (ISO 22301, 2019: pkt 1d) ku antykruchosci (Taleb, 2012), analizujagc mechanizmy
redefiniowania modeli biznesu, wdrazania zwinnej architektury organizacji (Leffingwell,
2023) oraz roli przywodztwa transformacyjnego (Burns, 1978, s. 19-20; Organa i in., 2024,
s. 559-572). Poprzez synteze teorii dynamicznych zdolnosci (Teece, 1997, 2007) z analizg stu-
dium przypadku rozdzial ten dazy do sformulowania ram zarzadzania, w ktorych kryzys
nie jest koncem, lecz nowym poczatkiem operacyjnym. Dotychczasowa literatura skupia sie
glownie na minimalizacji strat (pasywna odpornos¢ organizacji), a rzadko analizuje kryzys
jako wylaczny mechanizm przelamywania inercji w duzych systemach, zatem przedmiot
badania wypelnia luke badawcza w tym zakresie. Jako implikacje praktyczne rozdziat
dostarcza menedzerom konkretnych ram decyzyjnych, koncentrujac sie na zarzadzaniu
strategicznym w warunkach kryzysu, a nie tylko na analizie teoretyczne;j.

2. Paradoks zmiany kryzysowej — przeglad literatury

Wspolczesne zarzadzanie strategiczne redefiniuje pojecie stabilnosci, postrzegajac ja jako
dynamiczny stan przejSciowy w warunkach permanentnej turbulencji otoczenia — stabil-
nos¢ to zdolnos¢ do szybkiej adaptacji, a nie statyczny cel (Krupski, 2019). Teoria Czarnego
Labedzia Taleba (2007) stala sie punktem odniesienia dla radykalnych zmian rynkowych
i dominuje w analizie szokéw przy jednoczesnym taczeniu sie z modelami VUCA i BANI,
podkreslajac budowanie odpornosci ponad przewidywalnos¢. Definiuje on te wydarzenia
poprzez triade atrybutéw Czarnego Labedzia:

« rzadko$¢ wystepowania (atypowo$¢), wydarzenia poza modelem normalnego rozktadu
(fat tails*);

« ekstremalny wplyw na systemy spoteczno-ekonomiczne;

« psychologiczna tendencje do retrospektywnego wyjasnienia ich wystepowania ex post,
tworzac iluzje oczywistosci.

% Fat tails (grube ogony) to cecha rozktadéw prawdopodobieistwa, w ktérych ekstremalne zdarzenia wystepuja
znacznie cze$ciej, niz przewiduja to modele normalnego (gaussowskiego) rozkladu prawdopodobienstwa.
W rozktadzie normalnym ogony maleja szybko, co sprawia, ze rzadkie zdarzenia rzedu 5-sigma sa skrajnie mato
prawdopodobne. W fat tails ogony sa ,grube” — prawdopodobienstwo takich zdarzen (np. krachu gieldowego
czy pandemii) jest istotnie wyzsze, a wariancja czy kurtoza moga by¢ nieskoniczone, co uniemozliwia dokladne
prognozowanie. N. Taleb podkresla, ze modele finansowe i ekonomiczne czesto ignoruja te wlasciwosé, skupiajac
sie na sredniej, co prowadzi do niedoszacowania ryzyka Czarnych Labedzi.
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W niniejszym rozdziale stawiamy teze, iz Czarny Labedz petni funkcje akceleratora zmiany,
stanowigc czesto jedyny mechanizm zdolny do dekonstrukceji paradygmatu path dependency
(Teece i in., 1997), czyli uzaleznienia przysztych kompetencji od historycznych trajektorii
technologicznych i organizacyjnych, prowadzacego do paralizu rozwojowego. Path depen-
dency opisuje, jak wczesniejsze wybory technologiczne i organizacyjne tworzg trajektorie
rozwoju, blokujac innowacje nawet o udowodnionej wyzszosci.

Akcelerator zmiany to czynnik lub wydarzenie (np. kryzys, szok zewnetrzny) ktore
dramatycznie przyspieszaja procesy transformacyjne w organizacji, przetamujac inercje
strukturalng i kulturowa. W nurcie antykruchosci i okien mozliwosci akcelerator dziata jak
katalizator, umozliwiajac przeskok do nowych paradygmatow, szybka redefinicje strategii.
Przykladowo, pandemia przyspieszyla digitalizacje firm o 5-10 lat. Zatem akcelerator zmian
umozliwia wdrozenie dynamicznych zdolnosci w skali miesiecy zamiast lat. W efekcie
organizacje nie tylko wracaja do rownowagi, ale staja si¢ silniejsze — antykruche. Kryzys
ekonomiczny z przetomu lat dwutysiecznych przyniost dramatyczne repozycjonowanie firm
technologicznych, Netflix wykorzystat upadek Blockbustera jako akcelerator zmian rynko-
wych. Blockbuster (lider wypozyczalni DVD) trzymat sie modelu fizycznych wypozyczalni,
ignorujac nadarzajace sie okazje rynkowe (Tyre i Orlikowski, 1994). Brak dynamicznych
zdolnosci (Teece, 2007) uniemozliwit mu wezesne rozpoznanie trendu streamingowego oraz
dokonanie niezbednego skoku technologicznego. Netflix przebudowat model biznesowy
z DVD-by-mail na streaming w 2007 r. Wraz z kryzysem 2008 r. przyspieszylo to bankruc-
two Blockbustera w 2010 r. Netflix zastosowal przywodztwo transformacyjne (Burns, 1978),
skalujac subskrybentéw z 7 mln w 2007 r. do 270 mln obecnie (2026 r.). [lustruje to wyraznie,

ze szok faworyzuje antykruche przedsiebiorstwa.

Udoskonalajac procesy, organizacje czesto wpadaja w pulapke inercji strukturalnej i kul-
turowej zwang pulapka sukcesu (Levinthal i March, 1993) - marginalne usprawnienia
wypieraja radykalne innowacje. W warunkach wzglednej stabilnosci firmy skupiaja sie
na kompetencjach rdzennych, wzmacniajac trajektorie path dependency, co blokuje adapta-
cje do nowych paradygmatéw — klasyczny przyktad Blockbustera ignorujacego streaming,.
Kryzys to Schumpeterowska ,tworcza destrukcja” (Schumpeter, 1942, s. 83-85), wymuszajaca
rekonfiguracje zasobéw i przelamujaca inercje organizacyjng. W warunkach stabilnosci
byloby to praktycznie niemozliwe, bo organizacja nie miataby bodzca do rekonfigurowania
zasobow organizacyjnych w warunkach status quo. Proces tworczej destrukeji nie tylko
eliminuje przestarzale struktury, ale tworzy przestrzen dla innowacji, prowadzac do anty-

kruchosci systemow.

Fundamentem teoretycznym tych rozwazan jest ewolucja od klasycznej odpornosci
ku antykruchosci (Taleb), gdzie wstrzasy nie tylko testuja przetrwanie, ale umozliwiajg

wzmocnienie systemu poprzez adaptacje i innowacje. Podejscie to odrzuca iluzje stabilnosci,
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promujac systemy adaptacyjne, ktore zyskuja na chaosie. Wspotczesénie takie idee zyskuja
na znaczeniu w obliczu globalnych kryzysow, jak pandemia czy zmiany geopolityczne.
(Nogalski i Macinkiewicz, 2004; Nogalski, 2009).

Tradycyjne zarzadzanie ryzykiem koncentrowalo sie na pasywnej odpornosci (resilience), czyli
zdolnos$ci do powrotu do rownowagi po zaktoceniach (ISO 22301, 2019: pkt 1d). System jest
projektowany tak, aby wytrzymac uderzenie i powrdci¢ po wstrzasie do pierwotnego stanu
réwnowagi (equilibrium state), zgodnie z teoria systemow® (Bertalanffy, 1968, s. 30-55). Jednak
w obliczu Czarnego Labedzia odpornos¢ okazuje sie niewystarczajaca — zaktada zachowanie
zasobow w znanym stanie rownowagi, ignorujac fat tails i nieprzewidywalne szoki, co pro-
wadzi do degradacji w ekstremalnych warunkach. Taleb (2012) definiuje pojecie antykruchosé¢
jako wlasciwosc¢ systemow, ktore pod wplywem stresoréw, zmiennosci i niepewnosci nie tylko
przetrwaja, ale poprawia sie, stajac silniejsze i efektywniejsze. W zarzadzaniu strategicznym
przejécie od pasywnej odpornosci do antykruchosci oznacza porzucenie sztywnych planow
dtugofalowych na rzecz adaptacyjnych systemow uczacych sie na wstrzasach: zyskuja takie
cechy jak dywersyfikacja, testy wytrzymalosciowe i szybka rekonfiguracja zasobéow - jak
w przypadku Netflixa, gdzie turbulencje rynkowe wzmocnily pozycje podmiotu.

Aby moc zoperacjonalizowac¢ antykruchos¢ w strukturach organizacji, niezbedne jest odwo-
tanie sie do teorii dynamicznych zdolnosci (Teece, 1997, 2007). Dynamiczne zdolnosci (dynamic
capabilities) sa rozumiane jako umiejetnos$¢ przedsiebiorstwa do ,integrowania, budowania
i rekonfiguracji kompetencji wewnetrznych i zewnetrznych w celu sprostania szybko zmie-
niajagcemu sie otoczeniu” (Teece, 2007, s. 131-135). W kontekscie transformacji wywotanej
kryzysem teoria dynamicznych zdolnosci wskazuje na trzy procesy (Teece, 2007):

« sensing — wykrywanie szans i zagrozen poprzez wyostrzone monitorowanie sygnatow
rynkowych;

« seizing — mobilizacja zasobow i decyzji inwestycyjnych do chwytania okazji na nowych
rynkach;

« transforming — ciagte odnawianie aktywow i struktur organizacyjnych.

Te mechanizmy umozliwiajg adaptacje, a w kryzysach takich jak pandemia pozwalaja nie
tylko przetrwac, ale wrecz prosperowac. Wspolczesne dobre praktyki wskazuja, ze inte-
gracja antykruchosci z dynamicznymi zdolno$ciami tworzy hybrydowy framework,

% L. von Bertalanffy wprowadzil rozréznienie na zamkniete i otwarte systemy, gdzie otwarte organizacje
wymieniaja energie z otoczeniem, osiagajac homeostaze poprzez feedback i adaptacje. Stan rownowagi oznacza
dynamiczng stabilnos$¢ osiggang po wstrzasie, w ktorej organizacja przywraca pierwotny balans. Koncepcja
ta pozostaje w kontrze do antykruchosci, ktoéra zaklada wzrost i wzmocnienie w warunkach chaosu. Organizacja
dazaca do réwnowagi powraca do rutyny po kryzysie, podczas gdy podmiot antykruchy zyskuje site z chaosu.
W zarzadzaniu odpornos$¢ pasywna wystarcza w stabilnych srodowiskach, ale w turbulentnych (kryzysy, VUCA)
antykrucho$¢ i dynamiczne zdolnosci umozliwiaja przelamanie path dependency i dokonanie strategicznego
repozycjonowania.
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ktory pozwala na przejscie od reaktywnego zarzadzania kryzysowego do proaktywnej
redefinicji modelu biznesowego, co przyspiesza wdrazanie innowacje i przeprowadzanie
strategicznego repozycjonowania. Organizacje o wysokim poziomie dynamicznych zdolno-
sci wykorzystuja turbulencje rynkowe (Krupski, 2019) bedace katalizatorem do wdrozenia
zwinnej architektury organizacyjnej (Agile Architecture) (Leffingwell, 2023), przyspieszajac
skoki technologiczne, ktére w normalnych warunkach trwatyby lata — a w fazie kryzysowej

sa realizowane w skali miesiecy.

Zrozumienie roli Czarnego Labedzia wymaga analizy sil zachowawczych, gdzie inercja
organizacyjna (Hannan i Freeman, 1984) definiuje opér wobec zmian strukturalnych,
wynikajacy z utrwalonych procedur, rutyn operacyjnych oraz zakorzenionej kultury orga-
nizacyjnej. W warunkach rynkowego prosperity organizacje czesto padaja ofiarg ,putapki
sukcesu” (Levinthal i March, 1993). Sukces finansowy wzmacnia przekonanie o nieomylno-
$ci obecnego modelu biznesowego, faworyzujac eksploatacje istniejacych zasobow kosztem
eksploracji nowych mozliwosci. Zjawisko to taczy si¢ z path dependency, gdzie decyzje pod-
jete w przesztosci ograniczajg przyszle strategie, blokujac przelomowe innowacje i czyniac

firme podatna na szoki.

Czarny LabedZ przelamuje niniejszg inercje operacyjng, dezaktualizujac dotychczasowe
przewagi konkurencyjne i inicjuje ewolucje wedlug teorii rownowagi przerywanej®*
(Punctuated Equilibrium Theory) (Gersick, 1991) — tzn. dtugie okresy stabilnosci przerywane
sa gwaltownymi wstrzasami. Kryzys niszczy psychologiczne i strukturalne bariery oporu;
gdy model dzialania przestaje gwarantowac przetrwanie, kultura ulega erozji, tworzac
wspomniane okno mozliwosci (Tyre i Orlikowski, 1994) — tzn. krotki okres ostabienia
rutyny, umozliwiajacy radykalne zmiany bez istotnego oporu wewnetrznego. Po stabilizacji
okno sie zamyka, stad kluczowe jest szybkie dzialanie w procesie sensing — transforming

(Teece, 2012), by unikna¢ powrotu inercji.

Przejscie od paralizu decyzyjnego do sprawczego przywodztwa wymaga implementacji
rygorystycznych protokolow kryzysowych z elastycznoscia decyzyjna. A na etapie ude-
rzenia Czarnego Labedzia stabilizacja fundamentéw egzystencjalnych (ptynnos¢, cigglose,
komunikacja) jest krytyczna, eliminujac dlugoterminowe planowanie na rzecz dzialan
ratunkowych. Wymienione ponizej trzy obszary dobrze oddaja wspoélczesne standardy
zarzadzania kryzysowego, ale wymagaja doprecyzowania i powiagzania z fazg ostrg modelu
Finka (1986), gdzie chaos maksymalizuje entropi¢ organizacyjng. Rozwiniecie podkresla

proaktywna komunikacje i testowanie scenariuszy jako elementy antykruchosci. Zgodnie

6 Teoria rownowagi przerywanej — systemy nie zmieniaja sie stopniowo, zamiast tego tkwig w tzw. strukturach
glebokich, ktére determinuja ich dziatanie. Zmiana tych struktur jest mozliwa tylko podczas kroétkich przerw —
punktéw krytycznych, co wspiera teze o Czarnym Labedziu jako katalizatorze zmiany (Gersick, 1991).
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ze wspolczesnymi standardami zarzadzania projektami kryzysowymi, najlepszymi prak-
tykami (ISO 22301, SAFe crisis response) priorytety w fazie ostrej obejmuja trzy giéwne
obszary:

1) Zarzadzanie ptynnoscia (cash flow management) — wdrozenie scenariuszy stress-testow
plynnosciowych i zabezpieczenie kapitalu obrotowego, redukujac CAPEX o 50-70%;
90-dniowy bufor cash flow umozliwia przetrwanie.

2) Ciaglos¢ biznesu (business continuity planning, BCP) — uruchomienie procedur awa-
ryjnych RTO < 4h dla kluczowych procesow, zabezpieczenie kluczowych zasobow
ludzkich poprzez prace zdalna, sukcesje krytycznych rol; testy kwartalne zapobiegaja
inercji — ochrona operacji.

3) Komunikowanie kryzysowe — redukcja asymetrii informacji poprzez protokét 3C
(clear, consistent, credible) — to jednolity kanat (np. Teams + WWW), komunikaty
co 24h, mapowanie interesariuszy — redukuje entropie informacyjna i panike (Fink,
1986, s. 45).

Te trzy filary tworza matryce, ptynnos¢ finansuje BCP, a BCP chroni operacje umozliwiajace
komunikacje. W ujeciu dynamicznych zdolnosci Teece'go sensing (wykrywanie) i seizing
(mobilizacja) przelamuja path dependency, umozliwiajac repozycjonowanie strategiczne.
Brak tych dzialan prowadzi do fazy chronicznej z trwaltymi stratami (Teece i in., 1997,
s. 518). Proaktywne komunikowanie sie i testy scenariuszy buduja antykruchosé, taczac sie

z etapem zaostrzenia kryzysu Finka (chaos maksymalny).

Klasyczny model cyklu zycia kryzysu (Fink, 1986) obejmuje cztery etapy:

. Etap ostrzegawczy - wczesne sygnaly ryzyka, czesto ignorowane w przypadku

Czarnego Labedzia, niezauwazone z powodu fat tails.

« Etap zaostrzania kryzysu - moment najwyzszego zakldcenia, maksymalnego cha-
osu (entropia), gdy szok wymusza natychmiastowe dziatania; tu rodzi sie szansa

transformacji.
« Etap chroniczny — adaptacja i procesy naprawcze skutkow z dtugotrwalym wpltywem
na kulture.

« Etap rozwigzania — nowa rownowaga zamiast powrotu do starego stanu (status quo)
lub wyciagniete lekcje prowadzg do antykruchosci.

Model cyklu zycia kryzysu (Fink, 1986) podkresla, ze szybka interwencja na etapie zaostrze-

nia zapobiega chronicznym stratom, co taczy sie z BCP i sensingiem Teece’go.

Glownym wkladem niniejszego rozdziatu jest idea celowego przelaczania etapu zaostrzo-
nego kryzysu (Fink, 1986) i etapu transformacji poprzez antykrucho$¢. Zamiast dazy¢

do skrocenia etapu zaostrzonego kryzysu i powrotu do starych praktyk (defensywny
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powrét do status quo), nowoczesne przywodztwo transformacyjne wykorzystuje energie
Czarnego Labedzia do wymuszenia strategicznego repozycjonowania® (Ries, 2011, s. 149,
178). Strategia Kottera (1996) idealnie wspolgra z fazami ostrg i chroniczng modelu Finka
(1986). Wedtug Kottera, bez budowy ,poczucia pilnosci” (sense of urgency) ludzie wewnatrz
organizacji zawsze beda dazy¢ do powrotu do starego status quo, nawet jesli jest ono nie-
efektywne (Kotter, 1996, s. 35-43). Czarny Labedz stwarza poczucie pilnosci w sposéb natu-
ralny, nagly i niespodziewany, a rola lidera jest nie pozwoli¢ mu wygasna¢, dopoki zmiana
nie stanie sie trwata. Poczucie pilnosci niweluje strach przed obwinianiem (fear of blame),
tworzac kulture, gdzie szybkie zgtaszanie probleméw oznacza awans. Kotterowski sense
of urgency kontrastuje z klasyczna odpornoscia pasywna — tutaj pilnos¢ staje sie akcelera-
torem tworczej destrukeji (Schumpeter, 1942), umozliwiajac bounce forward (np. nowe OKR

i Agile Architecture) zamiast bounce back (np. powrdét do starych KPI).

W normalnych warunkach przedsiebiorstwa stosuja adaptacje, czyli ewolucyjne, powolne
dostosowanie; dazac np. do poprawy wydajnosci o 5%. W obliczu Czarnego Labedzia orga-
nizacja w praktyce nie moze unikng¢ radykalnej reorientacji. Proces ten wykracza poza
zwykly adaptacje — to gleboka reinzynieria biznesu (Hammer i Champy, 1993), polegajaca
nadekonstrukejiiponownym ztozeniu modelu biznesu, zgodnie z podejsciem ,czystej kartki”
(clean slate). Czarny LabedzZ nie daje czasu na ewolucje. Reinzynieria oznacza, ze firma nie
naprawia starego procesu, ale projektuje go od nowa, odrzucajac dotychczasowe zaloze-
nia. Przykladowo: wybucha pandemia (Czarny Labed?), sklepy sa zamkniete, a rachunki
nieodmiennie trzeba optacié¢ (atrofia)®® (Daft, 2010) — mimo ze nie ma przychodéw, ani klien-
tow. Kryzys ujawnia elementy modelu, ktore uleglty naglej dezaktualizacji (fizyczne kanaty
dystrybucji, sztywne tancuchy dostaw). Kluczowe jest odrdznienie zasoboéw strategicznych
od tych, ktore staly sie ciezarem. Zarzadzanie strategiczne czesto obarczone jest bledem
poznawczym kosztow utopionych®”, w ktorym decydenci kontynuuja nierentowne projekty

z powodu emocjonalnego i finansowego zaangazowania przeszlego (Arkes i Blumer, 1985,

% Pivot strategiczny w przeciwienistwie do chaotycznej zmiany stanowi rygorystyczna, ustrukturyzowang korekte
kursu, majaca na celu przetestowanie nowej hipotezy biznesowej przy jednoczesnym zachowaniu dotychczasowych,
stabilnych fundamentéw wiedzy organizacyjnej. W warunkach Czarnego Labedzia pivot staje si¢ strategicznym
wyborem pomiedzy uporczywym trwaniem przy dezaktualizujacym si¢ modelu, a radykalng rekonfiguracja
silnika wzrostu, co pozwala organizacji na btyskawiczna adaptacje do nowej architektury rynku. (Ries, 2011, s. 149).
% Atrofia organizacyjna to stopniowy spadek sprawnosci, innowacyjnosci, zdolnoéci adaptacyjnych firmy. Jest
to proces, w ktorym rutyna i nadmierna biurokracja, skomplikowane procesy powoduja, zZe organizacja przestaje
efektywnie reagowacé na otoczenie. Daft (2010) objasnia atrofie jako stan, w ktorym struktura staje si¢ niewydolna
z powodu nadmiernego polegania na przeszlych sukcesach, co prowadzi do utraty czujnosci strategicznej
i ostabienia czujnosci organizacji — ostabienia mechanizméw detekcji organizacji. W zhierarchizowanej
strukturze sygnaly o zagrozeniach sa ignorowane, bo nikt nie chce psu¢ dobrego samopoczucia zarzadowi;
tzw. organizacyjna gluchota.

7 Blad poznawczy kosztéw utopionych (sunk cost fallacy) to irracjonalna tendencja eskalacji zaangazowania
w nieudane inicjatywy tylko z powodu wczesniejszych nakladow (czasu, pieniedzy) z jednoczesnym
ignorowaniem przyszlych kosztow alternatywnych (Arkes i Blumer, 1985, s. 124-127).
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s. 124-140), wzmacniajac tylko inercje strukturalng (Hannan i Freeman, 1984). Czarny
LabedZ wymusza radykalna reorganizacje: zasoby nieperspektywiczne (stare systemy,
przestarzale dzialy) sg odpisywane bez sentymentu w nowej rzeczywistosci, a uwolniony
kapital i uwaga menedzerska sg reinwestowane w nowe, antykruche strumienie przycho-
dow zgodnie z dynamicznymi zdolnosciami (Teece i in., 1997). Blad poznawczy kosztow uto-
pionych to tendencja do kontynuowania nierentownych projektéow tylko dlatego, ze firma
zainwestowala w nie duzo pieniedzy i czasu (emocjonalne przywigzanie do inwestycji).
Zamiast rozprasza¢ uwage poprzez ratowanie tonacych dzialow, menedzerowie reinwestuja
uwolniony kapitat tam, gdzie zmienno$¢ rynku sprzyja zyskom. Jest to przejscie do antykru-
chosci - system nie tylko przetrwal, ale przebudowat sie tak, by zarabia¢ na nowej, trudnej
rzeczywisto$ci. Transformacja w kryzysie to nie tylko zmiana, ale odwaga, by pogodzi¢ sie
ze stratami, odcia¢ balast i zbudowac co$ radykalnie nowego na gruzach starego modelu.
Kryzys usuwa emocjonalne blokady, umozliwiajac przywoédztwo transformacyjne (Burns,
1978); wizja nowej rzeczywistosci triumfuje nad nostalgig za status quo. Blad poznawczy
kosztéw utopionych (sunk cost fallacy) to mechanizm path dependency — kazda decyzja inwe-
stycyjna ugruntowuje trajektorie. Nagty szok (Czarny Labedz) dziata jako przerwa poznaw-
cza (cognitive break), niszczac iluzje stabilnosci i aktywujac tryb przetrwania — emocjonalne
przywiazanie do rutyn stabnie, gdy status quo przestaje gwarantowac bezpieczenstwo. Lider
transformacyjny wykorzystuje to okno mozliwosci, formutujac wizje antykruchosci, ktéra
mobilizuje organizacje ku strategii bounce forward. Czarny Labedz ujawnia dysfunkcje

strukturalne i kulturowe:

« Opodznienia decyzyjne — informacja krytyczna przechodzi przez 5-7 szczebli hierarchii
(np. obstuga klienta — CEO), tracac 72 godziny w etapie zaostrzonego kryzysu (Fink,
1986). W mechanistycznych strukturach (Fayol, 1916) kazdy szczebel filtruje dane,
opo6zniajac repozycjonowanie strategiczne.

« Filtrowanie informacji i strach przed obwinianiem - menedzerowie Sredniego
szczebla znieksztalcaja negatywne sygnaly, informacje o zagrozeniach, aby chronié¢
swoje kariery, bonusy i reputacje przed zarzagdem. W hierarchiach mechanistycz-
nych (Fayol) informacja o Czarnym Labedziu musi przej$¢ przez 5-7 szczebli. Blad
poznawczy utopionych kosztow (Arkes i Blumer, 1985) i strach przed obwinieniem
w organizacji hierarchicznej wzmacnia tendencje do minimalizowania zagrozen;
menedzerowie $redniego szczebla ukrywaja problemy i celowo opdzniaja eskalacje
zlych informacji (opdzniajac skuteczne repozycjonowanie strategiczne o 72h), liczac
na autonaprawe sytuacji lub zrzucenie winy na nizsze szczeble. Obstuga klienta widzi
sygnal w poniedzialek, CEO dowiaduje sie w pigtek — za pdzno na skuteczng reakcje.
Kultura blame (Fayolowska hierarchia) czyni eskalacje problemem réwnym przyzna-

niu sie do porazki.
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+ Inercja strukturalna i pulapki KPI - sztywne, roczne cele KPI blokuja elastycznos¢.
Menedzerowie optymalizuja lokalne metryki kosztem potencjatu firmy jako catosci
do wprowadzania skutecznych zmian o charakterze fundamentalnym (suboptyma-
lizacja, Simon 1947). Przykitadowo, udzial rynkowy ustug streamingowych rosnie z 1%
do 40%, lecz dziat DVD realizuje cele Q1 i Q4, ignorujac sygnaty rynkowe. Sztywne KPI
definiuja zachowania rok do przodu, uniemozliwiajac szybka rekonfiguracje (Teece, 2007)

- w takim scenariuszu lokalne optimum KPI dziatu koliduje z globalnym optimum firmy.

Przejscie do modelu zwinnego, sieciowego oznacza rezygnacje z pionowej podleglosci
na rzecz poziomej wspolpracy i decentralizacji wladzy decyzyjnej (Beck i in., 2001)
i poziomej kolaboracji. Zwinnos¢ to nie tylko karteczki Kanban na tablicy w jednym dziale
(najczesciej IT) lecz zdolnos¢ calego systemu organizacji do antykruchosci (Taleb, 2012).
Obejmuje ona szybka rekonfiguracje poprzez sensing — zdecentralizowane interdyscypli-
narne zespoly jako ,uszy i oczy” wykrywajace sygnaly rynkowe w czasie rzeczywistym;
seizing — wlascicieli produktéw autonomicznie mobilizujacych zasoby bez centralnego
zatwierdzania; transforming — nieustanng reorganizacje struktur. To ostatnie mozna osia-
gnaé np. za posrednictwem Scaled Agile Framework (SAFe) na poziomie przedsi¢biorstwa
(Gustavsson i in, 2022; Kowalczyk i in., 2022), umozliwiajacego koordynacje wielu zespotow
i programéw. System agile jest modutowy, poszczegdlne czesci moga sie zmieniaé lub ,pivo-

towac” (dokonac reorientacji strategicznej) bez destabilizacji calosci organizacji.

W organizacji antykruchej stabe sygnaly z rynku, czyli pierwsze niewyraznie oznaki
nadchodzacej zmiany, nie sg szumem informacyjnym jak w organizacjach hierarchicznych,
tylko sg wzmacniane i analizowane. Inwestowanie w wylapywanie ,stabych sygnatow”
(weak signals) (Ansoff, 1976, s. 22) pozwala uniknaé zaskoczenia, gdy pojawi sie kolejny
Czarny Labedz, zmieniajac potencjalne zagrozenie w przewage pierwszego gracza (first-mo-
ver advantage) (Lieberman i Montgomery, 1988, s. 43). Taki pionier osigga trwale korzysci.
Zatem w obliczu ekstremalnej niepewnosci jedyna skuteczna odpowiedzig strukturalna jest
rezygnacja z hierarchicznej kontroli na rzecz zwinnej decentralizacji. Organizacja musi sta¢
sie siecig ,czulych sensorow”, ktore wykrywajg fluktuacje, ale zarazem majg przypisane
adekwatne uprawnienia, by natychmiastowo na nie odpowiada¢. To zdolno$¢ do wychwy-
tywania tych stabych sygnaléw z rynku stanowig o jej antykruchosci. Zatem transformacja
strukturalna jest tym, co autorzy rozdziatu proponuja — przejscie ku strukturze sieciowej
i modelom zdecentralizowanym. Zwinno$¢ (agility) nie jest jedynie metoda prowadzenia
projektow (np. Scrum), lecz cechg calej architektury (Teece i in., 2016). Decyzyjnos¢ zostaje
przesunieta na peryferie organizacji, co skraca czas reakcji na lokalne zaburzenia.

Czarny Labedz dziala jako zewnetrzny imperatyw technologiczny. Wiele organizacji, ktore
przez lata odkladaty transformacje cyfrowa, zostato zmuszonych do jej wdrozenia w trybie

doraznym. W paradygmacie zarzadzania procesowego technologie takie jak automatyzacja,
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sztuczna inteligencja, czy chmura obliczeniowa przestaja by¢ postrzegane jako w katego-
riach nos$nika kosztow. Staja sie one fundamentem skalowalnosci i odpornosci systemowe;j.
Kryzys niweluje bariery psychologiczne i techniczne. Automatyzacja procesow back-office,
czy przejscie na e-commerce staje sie jedyna droga do zachowania cigglosci biznesowej,
co trwale podnosi efektywnos$¢ operacyjna organizacji w fazie pokryzysowej. Raport OECD
(2020) podkresla, ze transformacja cyfrowa w czasie kryzysu to nie tylko kupno nowych
komputeréw, lecz przede wszystkim zapewnienie ciagglosci przeptywu danych miedzy
réznymi poziomami firmy — od zarzadu do hali produkcyjnej. OECD (2020) wyraznie wska-
zuje, ze przed kryzysem firmy inwestowaly w technologie glownie po to, by obniza¢ koszty
(efficiency). Po 2020 roku priorytetem stala sie odpornosc i elastycznosé (resilience). Czarny
Labedz, jakim byla pandemia, skrocilt procesy cyfryzacji (ktére normalnie trwalyby lata),
do zaledwie kilku tygodni. OECD w swoim raporcie identyfikuje bariery, ktére wczesniej
wydawaly sie nie do przejscia (np. praca zdalna w produkecji, zdalny monitoring maszyn),

a nagle zniknely.

Kluczowym ogniwem laczacym strategie z egzekucja w kryzysie jest przywodztwo trans-
formacyjne68 (Bass, 1985, s. 11-27; Organa i in, 2004, s. 559-572). Lider musi pelni¢ funkcje
sreduktora leku”, komunikujac nowa wizje w sposdb transparentny i empatyczny, jedno-
cze$nie zachowujac decyzyjnosé. Organizacja musi wyksztalci¢ zdolnos$¢ fail fast, learn
faster. W warunkach Czarnego Labedzia nie ma gotowych odpowiedzi. Jedyng metoda
ich znalezienia jest szybkie prototypowanie rozwigzan. Tolerancja na btedy (w granicach
akceptowalnego ryzyka) staje sie zasobem strategicznym, umozliwiajacym odkrycie

nowych $ciezek wzrostu.

Ostatecznym celem transformacji nie jest powro6t do stanu, jaki mial miejsce przed poja-
wieniem sie Czarnego Labedzia (tj. przedkryzysowego), lecz ustanowienie nowej normy (the
new normal). Organizacja po transformacji jest systemem o wyzszym stopniu elastycznosci,
posiadajacym bufory i zdywersyfikowane opcje strategiczne. Firmy, ktore jako pierwsze
przejda etap transformacji, zyskuja unikalna szanse na przejecie udzialow rynkowych
od konkurentéow — ktorzy pozostali na etapie wyparcia lub skupili sie wylacznie na defen-
sywnym przetrwaniu. Kryzys redystrybuuje udziaty w rynku na korzys¢ tych podmiotow,

ktore najszybciej zaadoptowaly sie do nowej rzeczywistosci.

% Przywodztwo transformacyjne rézni sie od transakcyjnego gléwnie wizja dlugoterminowa, poziomem
inspiracji i podejsciem do motywacji pracownikéw. Przywoédztwo transformacyjne skupia si¢ na zmianie,
podnoszac motywacje poprzez wartosci i rozwéj (Cztery I Bassa), prowadzi do przetamywania inercji i innowacji,
wzmacniajac kulture adaptacyjng. Przywoddztwo transakcyjne koncentruje sie na biezacych zadaniach
i efektywnosci operacyjnej, opiera si¢ na nagrodach i karach za bledy, utrzymaniu status quo. Stabilnos¢
i rutynowe $rodowisko pracy sa mniej efektywne w kryzysach (Burns, 1978).
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3. Studium przypadku - transformacja energetyczna jako odpowiedz na szok

podazowy

Jako fenomen badawczy autorzy wybrali kryzys energetyczny i surowcowy lat 2021-2023
wywolany wojng w Ukrainie, embargiem na gaz rosyjski i rekordowymi cenami nosni-
kow energii (Urzad Regulacji Energetyki, 2023). Kryzys ten dla sektora produkcyjnego
stal sie Czarnym Labedziem o skali poréwnywalnej do pandemii, wymuszajacym odejscie
od energochtonnych modeli operacyjnych. Kryzys energetyczny lat 2021-2023 stanowi
podstawe do analizy zdolnosci dynamicznych i antykruchosci, umozliwiajac triangulacje
teorii (Teece, 1997, 2007; Taleb, 2007; Fink, 1986) z empirycznymi do$wiadczeniami trans-
formacji przemystowej. Jak wskazuje Brodacki (2022), kontrakty na gaz ziemny wzrosly
2 90-200 zI/MWh w styczniu 2021 1. do 600-800 zt/MWh w grudniu 2021 r. Poddano analizie
proces transformacji dwoch przedsiebiorstw produkcyjnych, ktore wykorzystaty kryzys

cen energii do radykalnej redefinicji swoich modeli biznesowych.

Celem badania jest zrozumienie, jak szok zewnetrzny w obszarze kosztow zmiennych akty-

wuje dynamiczne zdolnosci organizacji. Sformulowano dwa pytania badawcze:

1) W jaki sposéb kryzys energetyczny przetamal inwestycyjna path dependency w tech-
nologiach OZE?

2) Jakie rekonfiguracje tancucha wartosci umozliwity przejscie od pasywnej odpornosci

do antykruchosci?

Aby odpowiedzie¢ na pytania badawcze, zastosowano metode studium przypadku. Doboér
badanych przedsiebiorstw byl celowy (N = 2). Kryteria wlaczania to energochtonnosc¢
(w kontekscie polskim) typowa dla branz, z ktérych wywodza sie przedsiebiorstwa (che-
mia: 25% kosztow energii; budownictwo: 15-20%). Szacowany koszt kryzysu dla przemystu
w 2022 r. wyniost 193 mld zl, tj. +100% r/r (Forum Energii, 2023), co uzasadnia klasyfikacje
zdarzenia jako Czarnego Labedzia. Pierwszy przypadek to duze przedsiebiorstwo z sek-
tora chemicznego (obrét ponad 250 mln zt oraz wiecej niz 1000 etatéw). Drugi przypadek
to $redniej wielkosci organizacja — producent materialoéw budowlanych (lokalny lider),
obrét 50-100 mln zt.

Badania obejmowaly audyt dokumentéw strategicznych (2020-2023): strategii przedkryzyso-
wych z 2020 r., planéw transformacji 2022-2023, raportow ESG, KPL, decyzji inwestycyjnych
OZE (CAPEX, ROI). Analiza danych wtoérnych obejmowata rachunek wynikow, wskazniki
rentownoéci, dane GUS, UOKIK. Jako gléwne ramy analityczne kodowania autorzy przyjeli
cykl zycia kryzysu (Fink, 1986), dynamiczne zdolnosci (Teece, 2007), okno mozliwosci (Tyre
i Orlikowski, 1994).
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W obu przypadkach zidentyfikowano wspolny wzorzec przechodzenia przez etap zaostrzo-

nego kryzysu ku nowej normalnosci. To metryka sukcesu strategicznego repozycjonowania:

wzrost OZE z 2-5% do >20% to przetamanie dekady inercji w 6 miesigcy dzigki Czarnemu

Labedziowi (tabela 20).

Tabela 20. Analiza poréwnawcza i przebieg procesu badawczego (GUS, 2022; GUS, 2023; Komisja
Europejska, 2023; TGE, 2023)

Etap analizy

Duze przedsigbiorstwo chemiczne

(G

Srednie przedsiebiorstwo budowlane
(B) — producent materiatéw

Poczatkowa inercja
pre-2021
(acute crisis)

Putapka sukcesu, poleganie

na dtugoterminowych kontraktach
gazowych, brak ROI dla zielone;j
energii.

OZE 2% miksu energetycznego
(2021).

Koszty energii 25%.

Btad poznawczy kosztow
utopionych.

Inercja operacyjna — koncentracja
na skali produkcji, ignorowanie
efektywnosci jednostkowe;.

Koszty surowcow 28%.

OZE 3%.

Szok energetyczny,
czyli Czarny tabedz
Q1-Q3 2022
(zarzadzanie zmiana)

Wzrost cen gazu o ponad 400%
w kwartat, ryzyko catkowitego
zatrzymania linii.

Niemozliwe osiagniete w 6
miesiecy.

Logistyka +380%. Przerwanie
dostaw surowcéw i drastyczny
wzrost kosztow logistyki.

Marza -22%.
Opor.

Reakcja (pivot)
Dynamiczne zdolnosci
(sensing / seizing /
transforming)

Decentralizacja energii: inwestycja
w instalacje wodorowe i wlasne
farmy wiatrowe, wodor/CHP.

Dziaty R&D. CAPEX OZE 28%
miksu.

Zmiana modelu: z produkcji

na magazyn w kierunku
produkcji na zadanie (on-demand)
z odzyskiem ciepta.

Architektura produkcyjna -
Industry 4.0, Internet Rzeczy.

Wynik 2023-2025
(antykruchos¢)

Kultura eksperymentu

System zyskat na szoku - firma
stata sie dostawca energii dla
sgsiednich zaktadow.

Miks: OZE (PV, CHP, PPA) z 2%
do 28% (2023).

Gaz z 80% do 45%.

Wegiel 2 18% do 12%.

EBITDA +25% (z 12% do 37%).
ROI OZE 14% (vs plan 8%, EFL).
BEP -35%.

Fail fast: 12 prototypow CHP.

Redukcja kosztéow operacyjnych
0 30% wzgledem okresu
przedkryzysowego.

Miks energetyczny OZE 25%.
Testy 8 zrodet (biomasy/PV).
BEP -35%.

EBITDA +18%.
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W jaki sposob kryzys energetyczny przetamat inwestycyjna path dependency w technologiach
OZE? W przedsi¢gbiorstwie A nastgpita zmiana udzialu odnawialnych Zrédet energii OZE
w catkowitym zuzyciu energii przedsi¢biorstwa z poziomu z 2-5% przed kryzysem (2021)
do ponad 20% (2023) miksu energetycznego po transformacji. W przedsigbiorstwie B trans-
formacja miata bardziej zlozony charakter. W okresie przedkryzysowym (2021 r.) struktura
miksu energetycznego byta zdominowana przez paliwa kopalne (wegiel i gaz — ok. 95%),
przy marginalnym udziale OZE (3-5%), co odzwierciedlalo silng path dependency. W okresie
potransformacyjnym (2023 r.) udziat paliw kopalnych spadt do 65-70% (o ok. 25 p.p.), natomiast
OZE wzrosty do 25-28%. W strukturze OZE dominowaly: fotowoltaika (ok. 8%; instalacje
dachowe i gruntowe), odzysk ciepta (10%) oraz biomasa i geotermia (ok. 7%). Przed szokiem
energetycznym przedsigbiorstwa ignorowaty efektywnos¢ jednostkowsa, optymalizujac skale
produkeji — koszty energii, logistyki stanowily 28% przychodéw. Wystapienie szoku ener-
getycznego w 2022 r. skutkowalo reorientacja strategiczng w 6 miesiecy. W obszarze sensing
technologie Internetu Rzeczy umozliwily monitoring zuzycia energii w czasie rzeczywistym.
W obszarze seizing — produkcja na zadanie zastapila magazynowanie nadwyzek produkcyj-
nych. W obszarze transforming — architektura produkcyjna zostata przebudowana z liniowe;
na sieciowa, zgodnie z paradygmatem Industry 4.0. W rezultacie osiagnieto redukcje kosztow

operacyjnych o 30% i wzrost udziat odnawialnych Zrodet energii z 3% do 25%.

Jakie rekonfiguracje lancucha wartosci umozliwilty przejscie od pasywnej odpornosci
do antykruchosci? Hipotetyczna strategia pasywnej odpornosci oznaczalaby, ze po szoku
energetycznym w 2022 roku (wzrost CAPEX o 420%) przedsiebiorstwo A skupialoby sie
na defensywnych dzialaniach: renegocjacji kontraktow gazowych i negocjacjach rabatéw
z dostawcami. Realizacja takiej strategii oznaczataby powr6t do pierwotnego miksu energe-
tycznego z dominacja gazu (80%), redukcje kosztow o rzad wielkosci 10%, przywrocenie marzy
EBITDA do poziomu sprzed kryzysu (12%). Natomiast rzeczywista strategia antykruchosci
polegata na skokowym zwigkszeniu zwrotu z inwestycji w ROl w OZE - z planowanego 8%
do faktycznego 14% — dzieki umowom PPA na farmy wiatrowe i instalacjom CHP. Udziat
OZE w miksie energetycznym wzrést z 2% do 28%. Koszty energii spadly z 25% kosztow
zmiennych do 9% (co oznacza osiagniecie skali redukcji 64%). Marza EBITDA wzrosta z 12%
do 37%. Przedsigbiorstwo A stalo si¢ eksporterem netto energii dla sgsiednich zakladow.
W efekcie przedsigbiorstwo A uzyskalo trwalg przewage konkurencyjng poprzez obnizenie
progu rentownosci BEP i zwigkszong odpornos¢ na przyszte wahania cen energii. Z kolei
w przypadku przedsigbiorstwa B, hipotetyczna strategia pasywnej odpornosci skutkowataby
tym, ze po wzroscie kosztow logistyki i surowcow o 380% przedsigbiorstwo wprowadzitoby
ciecia kosztow magazynowych i renegocjacje z dostawcami. Utrzymywatoby dotychcza-
sowg architekture produkcyjng opartg na linii ciagtej i dazylo do redukcji kosztow opera-
cyjnych o 5% oraz przywrocenia marzy sprzed kryzysu. Natomiast rzeczywista strategia
antykruchosci polegala na skokowym zwiekszeniu udzialu OZE w miksie energetycznym
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z 3% do 25% (fotowoltaika, odzysk ciepta odpadowego, biomasa, geotermia — wyboér z 8 prze-
testowanych technologii). Koszty operacyjne zredukowano o 30% w poréwnaniu do 2021 r.
Prég rentownosci BEP przesunal sie z 65% przychodéw do 35% (obnizenie o 30% pkt proc.).
Jednoczesnie model produkcji zostal zmieniony z masowego magazynowania w kierunku
produkcji na zadanie, wspartej systemem IoT. W efekcie nastapita znaczna redukcja zapa-
sow, zwiekszona elastyczno$¢ wzgledem popytu, osiagnieto ROI OZE na poziomie okolo
12%. Przedsigbiorstwo B stato si¢ lokalnym liderem efektywnosci energetycznej. Pasywna
odpornosé oznacza powrét do wyjsciowej sytuacji bazowej po kryzysie — stabilizacje bez
trwatego wzmocnienia. Antykruchosc¢ zaklada osiagniecie wyzszej linii bazowej z dodatko-
wymi buforami na przyszle szoki - system staje si¢ silniejszy dzigki zmiennosci. Osiagniecie
ROI OZE na poziomie 14% przy planowanym 8% stanowi empiryczny dowod antykruchosci.
Przedsiebiorstwa nie tylko przetrwaly szok energetyczny, lecz takze zmonetyzowaly go

poprzez wyzsze niz oczekiwano zwroty z inwestycji.

Analiza jakosciowa dokumentoéw strategicznych pozwolila na wyodrebnienie kluczowych

wzorcow transformacyjnych:

1) Zwiastuny kryzysu (Fink, 1986) — oba przedsiebiorstwa ignorowaly stabe sygnaty
wystepujace na rynku energii — inercja organizacyjna blokowata dynamiczny rozwoj
odnawialnych Zrodet energii.

2) Szok energetyczny: poczucie pilnoéci i okno mozliwosci (Tyre 1994). Wzrost cen
gazu o 400% w Q1 2022 roku spowodowal, ze opor kulturowy wobec zmiany ulegl
natychmiastowej erozji, czyniac obrone status quo niemozliwg. Wieloletnia blokada
inwestycji OZE (ROI < 8%) zostala przetamana: CAPEX OZE wzrést do 28% miksu
energetycznego w zaledwie 6 miesiecy.

3) Aktywacja dynamicznych zdolnosci (Teece, 2007). Przedsiebiorstwa zidentyfikowaty
potencjat inwestycji w OZE - sensing sygnalow OZE, szybko pozyskaly finansowa-
nie poprzez umowy PPA - seizing finansowania, a nastepnie trwale przeksztalcily
strukture miksu energetycznego (transforming). Przedsiebiorstwa A przeksztalcito
dziaty techniczne w centra badawczo-rozwojowe R&D nad paliwami, wodorem i CHP
(polaczenia ciepta i pradu). CAPEX OZE wzrést z 2% do 28% miksu energetycznego.
Przedsigbiorstwo B dokonalo reorganizacji architektury produkcyjne;j.

4) Rozwiazania bounce forward — poprzez kulture eksperymentowania; wprowadzenie
modelu fail fast w testowaniu alternatywnych Zrodet zasilania; osiggnieto szybka
selekcje wydajnych technologii bez wieloletnich studiéw wykonalnosci (firma A:
12 prototypow CHP mikroturbin - selekcja dwoch technologii w 4 miesiace, firma B:
testy 8 zrodel: biomasa, geotermia, fotowoltaika — miks OZE optymalny w Q3 2022 r.).
Osiggnieto antykrucho$¢ poprzez redukcje kosztéw energii i wzrost marzy EBITDA,

unikajac powrotu do pierwotnego stanu wyjsciowego.
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4. Podsumowanie

Badanie potwierdzilo, ze Czarny LabedZ — akcelerator antykruchosci — w postaci szoku
kosztowego zadziatal jako wyzwalacz transformacji cyfrowej i energetycznej. Oba przed-
siebiorstwa nie tylko powrdcity do rentownosci, ale dzieki wymuszonej innowacyjnosci
uzyskaly nizszy prog rentownosci niz przed kryzysem. Wyniki odnosza si¢ do branz
o wysokiej energochtonnosci (chemia i budownictwo). Tym samym ograniczeniem badania
jest specyfika energochlonnych branz. W badanych organizacjach Czarny Labedz uderza
bezposrednio w strukture kosztow zmiennych, wymuszajac natychmiastowg i radykalng
reorientacje operacyjna. W zwigzku z tym procesy antykruche zaobserwowane w tych
podmiotach moga mie¢ charakter bardziej gwaltowny niz w sektorach o mniejszej zalez-
nosci od infrastruktury fizycznej. Generalizacja uzyskanych wynikéw na sektor ustug
wymaga zachowania ostroznosci i dalszych badan empirycznych. Specyfika ustug oparta
w wiekszym stopniu na kapitale ludzkim i kompetencjach relacyjnych niz na procesach
wytworczych moze generowaé¢ odmienne mechanizmy transformacyjne i inne bariery
inercji strukturalnej. Przyszle kierunki badan powinny zatem skupi¢ si¢ na weryfikacj,
czy mechanizmy antykruchosci w sektorze ustugowym réwniez opieraja sie na reinzynierii
procesowej, czy raczej na elastycznosci kompetencyjnej pracownikoéw. Przeprowadzona
analiza teoretyczno-empiryczna pozwala na sformulowanie syntetycznych wnioskéw
dotyczacych zarzadzania w warunkach radykalnej niepewnosci. Kryzys typu Czarny
Labedz, cho¢ ex ante nieprzewidywalny, ex post staje sie bezlitosnym audytorem efektyw-
nosci i elastycznosci organizacji. Do glownych konkluzji rozdziatu naleza:
1) Kryzys jako mechanizm deblokujacy inercje — najwieksza bariera transformacji nie
jest technologia czy kapitat, lecz wewnetrzna inercja, blad poznawczy kosztow utopio-
nych, putapka sukcesu (Arkes i Blumer, 1985). Czarny LabedZ niszczy psychologiczny

komfort status quo, czynigc zmiane jedyna drogg przetrwania.

2) Prymat antykruchosci nad pasywna odpornoscia (resilience) — wspoélczesne zarza-
dzanie musi wyj$¢ poza defensywne budowanie odpornosci. Celem strategicznym
staje sie projektowanie systemow antykruchych, ktére sg zdolne do monetyzowania
zmienno$ci 1 uczenia sie na wstrzasach. Bounce forward (nowy miks energetyczny)

versus bounce back (préba optymalizacji starego modelu).

3) Technologia jako pas transmisyjny zmiany — transformacja cyfrowa wymuszona
przez kryzys przestaje by¢ projektem IT, a staje sie fundamentem przepustowosci

strategicznej, pozwalajac na btyskawiczne skalowanie nowych modeli biznesu.

4) Nowa rola przywodztwa transformacyjnego (Burns, 1978) — liderzy ery pokryzysowej
CEO to architekci kultury eksperymentowania fail fast. Ich gléwnym zadaniem jest
budowanie organizacji zdolnej do szybkich reorientacji strategicznych przy zachowa-

niu spéjnosci wizji dtugoterminowe;j.
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Ustanowienie nowej normy, nowej normalnosci (the new normal) po kryzysie nie oznacza
stabilizacji, lecz gotowos¢ na kolejne wstrzasy. Organizacje, ktore jako pierwsze przejda
proces transformacji opisany w niniejszym rozdziale, zyskaja trwalsza przewage konku-
rencyjna — wynikajaca nie z posiadanych zasobow, lecz z dynamiki ich rekonfiguracji.
Ostatecznym zwyciezcg kryzysu nie jest ten, kto przetrwal; lecz ten, kto wyszedl z niego

zmieniony w sposob celowy i strategiczny.
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