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Ulgi podatkowe jako zabezpieczenie przed nadmiernym opodatkowaniem

dr hab. Adam Adamczyk, prof. US
Uniwersytet Szczecinski

ORCID: 0000-0002-0491-5502
e-mail: adam.adamczyk@usz.edu.pl

Celem artykutu jest wskazanie, ktére z obowigzujacych ulg podatkowych moga petic
funkcje mechanizmu stabilizujacego w systemie podatkowym, tagodzacego skutki
progresywnego opodatkowania dla podatnikow przekraczajacych prog podatkowy. W systemie
opartym na progresji podatkowej naturalnym zjawiskiem jest wzrost presji podatnikow
na wykorzystanie dostepnych preferencji podatkowych, w szczegdlnosci w sytuacji, gdy
obcigzenia fiskalne stajg si¢ dla nich odczuwalnie wysokie. Ulgi podatkowe mogg w takim
konteks$cie petni¢ rolg swoistych ,,zawordw bezpieczenstwa”, pozwalajacych podatnikom
ograniczy¢ poziom obcigzen bez koniecznos$ci podejmowania bardziej radykalnych dziatan,
takich jak unikanie opodatkowania czy rezygnacja z prowadzenia dziatalno$ci gospodarcze;j.
Istotnym zagadnieniem staje si¢ zatem identyfikacja tych ulg, ktore wykazuja wysoka
podatno$¢ na zmiany w strukturze dochodéw podatnikdw, a wiec reaguja na wzrost liczby 0sob
objetych wyzsza stawka podatkowa. W artykule podjeto probe odpowiedzi na pytanie, czy
istnieje istotna zalezno$¢ pomiedzy liczba podatnikéw znajdujacych si¢ w drugim przedziale
skali podatkowej a liczbg korzystajacych z poszczegdlnych ulg podatkowych. Zastosowang
metoda badawcza byta analiza korelacji liniowej Pearsona, ktérej celem byto oszacowanie sity
1 kierunku zwigzku pomiedzy badanymi zmiennymi. Ze wzgledu na ograniczong liczbe
dostepnych obserwacji, metoda ta zostala uznana za adekwatng do charakteru danych. Wyniki
przeprowadzonych analiz wskazuja, ze spo$rod badanych ulg istotng dodatnig korelacje z liczba
podatnikow w wyzszym przedziale skali podatkowej wykazuja ulga rehabilitacyjna oraz ulga
na Indywidualne Konto Zabezpieczenia Emerytalnego (IKZE). Moze to sugerowac,
ze to wlasnie te instrumenty pelnig w praktyce funkcje mechanizmu amortyzujacego efekty
progresji podatkowej, a tym samym odgrywaja istotng role¢ w zachowaniu stabilno$ci
1 akceptowalnosci systemu podatkowego.

Stowa kluczowe: podatek, progresja, ulgi.

Kody JEL: H24, H21, H26.
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Czynniki adopcji Chat-botéw przez konsumentéow ustug bankowych —
perspektywa modelu AIDUA

dr hab. Jacek Adamek, prof. UEW
Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu
ORCID: 0000-0003-2427-5052

e-mail: jacek.adamek@ue.wroc.pl

dr hab. Matgorzata Solarz, prof. UEW
Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu
ORCID: 0000-0001-9538-0541

e-mail: malgorzata.solarz@ue.wroc.pl

Celem badania byta identyfikacja i ocena wptywu czynnikoéw adopcji Chat-botéw przez
konsumentéw ustug bankowych w Polsce. Badanie przeprowadzono technikg CAWI w marcu
2025 roku na reprezentatywnej probie 800 krajowych konsumentéw ustug bankowych, wérdd
ktérych 450 zadeklarowato wykorzystanie technologii Al wspierajacej ustugi bankowe (Chat-
boty, wirtualni asystenci).

W identyfikacji i ocenie wpltywu czynnikow adopcji wskazanej wyzej innowacji
technologicznej wykorzystano model AIDUA (Artificial Intelligence Device Use Acceptance
Model). Bazujac na przyjetych zatozeniach tego modelu autorzy badania dodatkowo
przetestowali role czynnika moderujacego zachowania adopcyjne, przyjmujacego postaé
zaufania wyrazanego wobec narzedzi Al Przyjeta perspektywa badawcza pozwolita
sformutowac 16 hipotez, z ktoérych 9 znalazto swoje potwierdzenie.

Wynik przeprowadzonego badania wskazat ze: a/wplyw spoteczny istotnie i negatywnie
oddziatuje na oczekiwany wysitek konsumentow zwigzany z wykorzystaniem Chat-botow
w ustugach bankowych, b/postrzegana motywacja hedonistyczna istotnie i pozytywnie
oddzialuje na oczekiwany rezultat zwigzany z wykorzystaniem przez konsumentéw Chat-
botow w ustugach bankowych, ¢/ oczekiwany rezultat wykorzystania Chat-botow w uslugach
bankowych istotnie 1 pozytywnie oddzialuje na dobre emocje konsumentoéw taczone z ich
uzyciem, d/ oczekiwany rezultat wykorzystania Chat-botéw w ustugach bankowych istotnie
1 negatywnie oddzialuje na zte emocje konsumentoéw taczone z ich uzyciem e/ oczekiwany
wysitek zwiazany z wykorzystaniem Chat-botow w ustugach bankowych istotnie i pozytywnie
oddziatuje na zte emocje konsumentoéw taczone z ich uzyciem, f/ dobre emocje konsumentow
zwigzane z wykorzystaniem Chat-botow w ustugach bankowych istotnie i pozytywnie
oddziatujg na sktonnos$¢ do ich uzycia, g/ zte emocje konsumentow zwigzane z wykorzystaniem
Chat-botow w ustugach bankowych istotnie i negatywnie oddzialujg na sktonno$¢ do ich
uzycia, h/ zaufanie konsumentow wobec wykorzystania Chat-botow w ustugach bankowych
wzmacnia pozytywna relacje miedzy oczekiwanym rezultatem a dobrymi emocjami taczonymi
z uzyciem tych narzgdzi Al, i/ zaufanie konsumentow wobec wykorzystania Chat-botow
w ushugach bankowych wzmacnia pozytywna relacje miedzy oczekiwanym wysitkiem a ztymi
emocjami laczonymi z uzyciem tych narzedzi Al.

Stowa kluczowe: bankowos¢, sztuczna inteligencja, akceptacja technologii AIDUA.

Kody JEL: G21, 033.
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Odzwierciedlenie akomodacyjnej polityki pieni¢znej w sprawozdawczosci
finansowej Narodowego Banku Polskiego za lata 2020-2024

dr hab. Grazyna Ancyparowicz
Narodowy Bank Polski

ORCID: 0000-0003-0196-7873
e-mail: grazyna.ancyparowicz@nbp.pl

Cel badan: wyjasnienie ekonomicznego sensu akomodacyjnej polityki pienigznej
Narodowego Banku Polskiego realizowanej w latach 2020-2024 1 jej wptywu na koszty polityki
pieni¢znej oraz wynik finansowy NBP w analizowanym okresie.

Metoda: studium przypadku

Technika badawcza: analiza zrédtowych dokumentéw i opracowan naukowych
dotyczacych bankowosci centralne;.

Wynik: weryfikacja hipotezy o zasadno$ci dziatan podjetych przez NBP w latach 2020-
2024.

Streszczenie: W odpowiedzi na kryzys wywotany pandemig COVID-19, NBP uruchomit
od marca 2020 r. nieckonwencjonalne instrumenty polityki pieni¢znej, wspierajac rzadowe
dziatania ostonowe. W 2021 r. polska gospodarka powrécita na $ciezke wzrostu, a wraz z tym
pojawila si¢ presja inflacyjna, w zwigzku z czym NBP odszedt od polityki luzowania
ilosciowego na rzecz zaciesniania monetarnego. Wygoérowana stopa referencyjna NBP
skutecznie thumita inflacje, lecz podniosta koszty polityki pieni¢znej i posrednio przyczynita
si¢ do aprecjacji PLN, co z kolei skutkowato wysokim poziomem niezrealizowanych ujemnych
ro6znic kursowych. W rezultacie, niedostosowania sprawozdawczos$ci finansowej do specyfiki
bankowosci centralnej, Narodowy Bank Polski wykazat w latach 2022-2024 straty bilansowe.
Jest to wynik techniczny, nie zagrazajacy realizacji misji i mandatu NBP.

Stowa kluczowe: polityka pieni¢zna, inflacja, stopa referencyjna, obligacje, operacje otwartego
rynku.

Kody JEL: E58, E64, E65.
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Podaz pieniadza w Polsce w latach 2020-2023

dr Katarzyna Appelt
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu

ORCID: 0009-0004-5125-7241
e-mail: katarzyna.appelt@ue.poznan.pl

Przedmiotem opracowania jest analiza podazy pienigdza w Polsce w latach 2020-2023.
Jej celem jest analiza dynamiki zmian zasobdw pieni¢znych w kontek$cie prowadzonej przez
Narodowy Bank Polski w latach 2020-2023 polityki pieni¢znej. Wzrost zasobow pieni¢znych
w analizowanym okresie byt znaczaco wyzszy niz w okresie poprzedzajacym. Analiza struktury
agregatow pieni¢znych pozwala dostrzec obok zmian ilo$ciowych, zmiany jakoSciowe.
Rosnacej podazy pienigdza towarzyszyly zjawiska inflacyjne. Autorka charakteryzuje wptyw
relatywnie wysokich amplitud agregatow pieni¢znych na zmiany cen dobr oraz zadtuzenie
przedsiebiorstw i gospodarstw domowych w Polsce w 2020-2023.

Praca sktada si¢ z czterech czesci. Cze$¢ pierwsza to wprowadzenie. W tej czgsci autorka
przyblizy czytelnikowi formy wspolczesnego pienigdza. Czg¢$¢ druga przedstawia zmiany
w strukturze zasobdéw pienieznych Polski w latach 2020-2023. W niniejszej analizie
wykorzystane zostang agregaty pieni¢zne tj. pieniadz gotdwkowy i1 bezgotowkowy, agregaty
wchodzace w sktad M1i M2. Cze$¢ trzecia charakteryzuje polityke NPB w latach 2020-2023
w zakresie ksztaltowania podazy pieniadza w Polsce. Czg$¢ ostatnia wnioski koncowe
w zakresie wptywu podazy pienigdza na ceny i zadluzenie podmiotow gospodarczych.

Stowa kluczowe: pieniadz, podaz pieniadza, stopa procentowa, bank centralny, instrumenty
polityki pieni¢znej, inflacja.

Kody JEL: ES.
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Zwiazek kadencyjnosci organow statutowych z wynikami spétek publicznych
w Polsce i w krajach baltyckich w latach 2010-2020

dr Aurelia Bajerska
Uniwersytet Szczecinski

ORCID: 0000-0002-8694-4154
e-mail: aurelia.bajerska@usz.edu.pl

W badaniu analizie poddano zwigzek miedzy dlugoscig kadencji organdéw statutowych
(zarzadu 1 rady nadzorczej) z miarami wynikow spétek publicznych z Polski i z krajow
battyckich (Litwy, Lotwy oraz Estonii). Diugo$ci kadencji zarzadu i rady nadzorczej wyrazono
na trzy sposoby: w jednostkach absolutnych (jako jednostka czasu), jako logarytm naturalny
liczby lat pozostawania na stanowisku oraz jako zmienna binarna w zaleznosci od mediany
dhugosci kadencji w danym roku. Z kolei wyniki spotek wyznaczono zaréwno miar rynkowych
(Q-Tobin, M/BV), jak i miar ksiegowych (ROA, ROE) oraz skorygowanych wskaznikéw
rentowno$ci o S$rednie wskazniki dla danego sektora (ROA S 1 ROE S). Badanie
przeprowadzono na grupie 331 spotek notowanych w latach 2010-2020. Do analizy zwigzku
zastosowano model regresji wielorakiej dla danych panelowych Pooled OLS, zaréwno bez jak
i z uwzglednieniem efektow statych dla lat, kraju i sektora oraz estymatora odpornego
na heteroskedastyczno$¢.

Wyniki przeprowadzonych analiz empirycznych potwierdzaja istnienie ujemnego
1 statystycznie istotnego zwigzku migdzy dtugoscia kadencji zarzadu a wynikami rynkowymi
spotek. Zwigkszenie dtugosci kadencji zarzadu wiaze si¢ z nizsza rynkowa oceng spotki przez
inwestoroOw. Natomiast, dtugo$¢ kadencji rady nadzorczej koreluje dodatnio z miarami
ksiggowymi spotek. Zwigkszenie dtugosci kadencji rady nadzorczej jest zwigzane z przecigtnie
wyzszymi wynikami ksiegowymi. Dluzszy okres sprawowania funkcji przez cztonkéw rady
umozliwia bardziej efektywne monitorowanie wynikow spotki i zarzadzanie ryzykiem,
co przektada si¢ na wyzsze wskazniki rentownosci.

Whioski ptyngce z rozprawy majg istotne znaczenie zarbwno w wymiarze teoretycznym,
jak 1praktycznym. Uzyskane wyniki badania stanowig wktad w szersza debate na temat
optymalizacji dhlugosci kadencji oraz potrzebe zroéznicowanego monitoringu decyzji
podejmowanych przez cztonkdéw organdéw statutowych w zaleznosci od etapu sprawowania
funkcji.

Stlowa kluczowe: nadzor korporacyjny, kadencyjno$¢, prezes zarzadu, organy statutowe,
wyniki finansowe spotek.

Kody JEL: G34, L25.
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Rola OFE w ksztaltowaniu polityki dywidendowej spolek publicznych w Polsce

dr Dawid Banas
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu

ORCID 0000-0002-8568-3861
e-mail: dawid.banas@ue.poznan.pl

Otwarte Fundusze Emerytalne (OFE) funkcjonuja na polskim rynku finansowym
od ponad 25 lat. Obecnie pomimo reform z 2011 i1 2014 r., zarzadzajg aktywami ponad 14 min
czlonkéw, o lacznej wartosci przekraczajacej 258 mld zt. Od poczatku ich funkcjonowania
inwestuja powierzone $rodki, celem pomnozenia kapitatu emerytalnego Polakéw w ramach
tzw. II filaru. Chociaz uczestnictwo w nich jest quasi dobrowolne to osoby, ktore byly ich
uczestnikami, nadal majg w nich $rodki, az do momentu osiggnigcia wieku 10 lat przed
ustawowym wiekiem emerytalnym (wowczas w ramach suwaka emerytalnego sa regularnie
transferowane do ZUS-u). Dominujacg pozycja (okoto 80%) w portfelach OFE stanowig akcje
spotek notowanych na krajowym rynku regulowanym. Ma to znaczny wplyw na warto$¢
jednostek uczestnictwa poszczegodlnych OFE. Jednak poza samg wartoscia posiadanych akcji,
istotna jest wysoko$¢ uzyskanej dywidendy. Ze wzgledu na swoja silng pozycj¢ na rynku,
a takze posiadane pakiety akcji OFE sa w stanie zglasza¢ wnioski m.in. odno$nie do wyptaty
wyzszej dywidendy. Korzysci z tego typu inicjatywy osiggaja nie tylko OFE, ale takze
inwestorzy indywidualni.

W zwigzku z powyzszym autor postanowil zweryfikowac dwie hipotezy badawcze:

HI1: OFE pehiagc funkcj¢ inwestora instytucjonalnego, wykorzystuja swoja pozycje
wiascicielska do ksztattowania polityki dywidendowej spotek portfelowych.

H2: Obecnos¢ OFE w akcjonariacie zwigksza prawdopodobienstwo wyptaty dywidendy
oraz wplywa na wysoko$¢ wyptacanych swiadczen dla akcjonariuszy.

Poza krytyczng analizg literatury przedmiotu do ich zweryfikowania wykorzystano dane
na temat obecnosci OFE w akcjonariacie, pozyskane z raportéw rocznych tychze funduszy oraz
dane publikowane przez KNF. Dane finansowe spdtek pochodzity z bazy EMIS oraz
oficjalnych raportow spotek gieldowych. W ramach przeprowadzonych badan autor
przeanalizowal, jak zmieniaty si¢ portfele OFE, a takze jakie spotki notowane na GPW
w Warszawie si¢ w nich znajdowaty. W dalszej kolejnosci sprawdzono ile spotek wyplacato
dywidendy (w tym, czy jakie$ spotki mozna okresli¢ jako dywidendowych arystokratow).
Autor zweryfikowat takze czy oraz jak czesto poszczegolne OFE zglaszaly wnioski o wyzsza
dywidendg.

Przeprowadzone przez autora badania wskazuja, ze rola OFE jest istotna na rynkach
finansowych mimo tego, iz wigcej Srodkow transferuja do ZUS-u w ramach suwaka
emerytalnego, anizeli trafia do nich z tytutu skladek od uczestnikéw. OFE w istotny sposob
dokapitalizowaty spotki notowane na GPW w Warszawie, w efekcie wykorzystuja swoja
pozycje na rynku. Przektada si¢ to chociazby na wyzsza warto$¢ srodkow uczestnikéw OFE,
co nalezy ocenia¢ pozytywnie, gdyz w przysztoSci wplynie na wysoko$¢ otrzymywanej
emerytury.

Stowa kluczowe: zabezpieczenie emerytalne, system emerytalny, II filar, OFE, dywidenda.

Kody JEL: J32, H55, G23, E22.
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Niedostosowanie si¢ do prawa podatkowego — znaczenie interakcji czynnikow
ekonomicznych i psychologicznych

dr hab. Pawel Baranowski, prof. UL dr Konrad Walczyk
Uniwersytet £.odzki Uniwersytet Warszawski
ORCID: 0000-0002-4860-3578 ORCID: 0000-0001-6886-2385
e-mail: pawel.baranowski@uni.lodz.pl e-mail: kwalczl@sgh.waw.pl
prof. dr hab. Janusz Kudta dr Tomasz Tratkiewicz
Uniwersytet Warszawski Uniwersytet L.odzki

ORCID: 0000-0003-2485-6877 ORCID: 0000-0001-7772-1779
e-mail: jkudla@wne.uw.edu.pl e-mail: tomasz.tratkiewicz@uni.lodz.pl
dr hab. Beata Rogowska-Rajda dr hab. Piotr Wojcik, prof. UW
Uniwersytet Warszawski Uniwersytet Warszawski
ORCID: 0000-0003-3879-3440 ORCID: 0000-0003-1853-8784
e-mail: brogowska@wne.uw.edu.pl e-mail: pwojcik@uw.edu.pl

Zjawisko niedostosowania si¢ do prawa podatkowego (tax noncompliance) jest
przedmiotem analiz zar6wno ekonomicznych, jak i socjologiczno-psychologicznych od ponad
50 lat. Poczatkowo wydawalo sie, ze uda si¢ wytlumaczy¢ zachowania podatnikéw na gruncie
teorii ekonomii, a zwtaszcza na podstawie doktryny odstraszania (deterrence theory) w ktorej
kluczowymi czynnikami wyjas$niajagcymi zachowania podatnikow jest wysokos$¢ kary
1 prawdopodobienstwo jej zastosowania. Z czasem jednak okazato sie, Ze nawet rozszerzenia
teorii ekonomicznych nie sg wstanie samodzielnie wyttumaczy¢ tego zjawiska. W efekcie
przewage w ostatnich 20 latach uzyskaty teorie psychologiczne i1 socjologiczne, poczynajac
od teorii perspektywy (prospect theory), az do najbardziej popularnej obecnie teorii §liskiego
zbocza (slippery slope). O ile wczesniejsze teorie wskazywaly na odmienne postrzeganie
sytuacji decyzyjnej (bledng oceng prawdopodobienstwa kontroli czy subiektywne postrzeganie
wlasnej sytuacji podatnika) o tyle nowsze podejscia akcentuja postrzeganie wiladzy prze
panstwo 1 zaufania do jego instytucji moderowane przez wptyw emocji, ktore towarzysza
ptaceniu podatkéw i relacji z organami podatkowymi. Rozwojowi tych nowych teorii sprzyjat
rozw0j badan empirycznych w tym badan eksperymentalnych oraz analiz faktycznego
zachowania podatnikéw w wyniku zmian podatkowych. Obecnie wydaje si¢, ze przysztosé
badan nalezy do potaczenia teorii ekonomicznych z teoriami psychologicznymi. W niniejszym
artykule prezentujemy najwazniejsze cechy obu podejs¢, ze wskazaniem czynnikéw
oddzialujacych na zachowania podatnikow w zakresie dostosowania si¢ do prawa
podatkowego. Podsumowujac nalezy stwierdzi¢, ze tradycyjna polityka kar i intensyfikacji
wysitkow kontrolnych jest niewystarczajagca dla zabezpieczenia przestrzegania prawa
podatkowego, a moze nawet prowadzi¢ do ograniczenia jego przestrzegania (tzw. efekt
odbicia), gdy podatnicy reaguja emocjonalnie na zmiany prawa i1 dzialan administracji
skarbowej.

Stowa kluczowe: niedostosowanie podatnikow, psychologia opodatkowania, doktryna
odstraszania, teoria §liskiego zbocza.

Kody JEL: H2, H26, K34.
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Determinanty kondycji finansowej spolek z indeksu S&P 500

dr hab. Michat Bernardelli, prof. SGH
Szkota Gléwna Handlowa w Warszawie
ORCID: 0000-0002-5504-257X

e-mail: michal.bernardelli@sgh.waw.pl

dr Leszek Mosiejko

Szkota Gléwna Handlowa w Warszawie
ORCID: 0000-0002-3726-3547

e-mail: leszek.mosiejko@sgh.waw.pl

Kondycja finansowa przedsi¢biorstwa jest jednym z gléwnych czynnikéw wptywajacych
nie tylko na wyniki ekonomiczne przedsigbiorstw, ale takze na ich warto$¢ rynkowa oraz
na oplacalno$¢ realizowanych przez nie inwestycji. Dlatego tez powinna by¢ 1 jest ona
przedmiotem szczegdlnego zainteresowania kierownictwa spotek, oraz wielu badan
naukowych, a informacje pozyskane z analiz s3 wykorzystywane w procesie zarzadzania.
W zakresie dzialalno$ci gospodarczej przedsicbiorstwa kondycja finansowa jest istotnym
elementem polityki finansowej, a pozyskanie niezbednych zasobow finansowych
do prowadzenia dzialalnosci gospodarczej przedsigbiorstwa wymaga dokonania wyboru
odpowiednich zrédet finansowania.

W przedsigbiorstwie dziatajagcym w warunkach gospodarki rynkowej istnieje wiele
obszaréw decyzyjnych mogacych przyczynia¢ si¢ do jego rozwoju 1 wzrostu efektywnos$ci
dziatania. Do glownych zagadnien zwigzanych z kondycja finansowg przedsigbiorstwa nalezy
ustalenie proporcji finansowania kapitatami wiltasnymi 1 obcymi, ktore charakteryzuja si¢
odmiennymi wiasciwosciami. Przedsiebiorstwo dazac do racjonalnego wykorzystania
kapitatlow wlasnych jest w stanie uzyska¢ wysoki stopien elastyczno$ci dziatania oraz
niezalezno$¢ finansowa. Wykorzystanie kapitaldow obcych w finansowaniu dzialalno$ci
przedsigbiorstwa stwarza natomiast szans¢ na przyspieszenie jego rozwoju oraz mozliwos¢
poprawy rentownosci.

Gltéwnym celem niniejszego badania byto dokonanie analizy czynnikow wplywajacych
na ksztattowanie kondycji finansowej przedsiebiorstw z indeksu S&P 500. Na podstawie
wskaznikow ptynnosci, aktywnosci, zadtuzenia, efektywnos$ci oraz oceny rynkowej dokonano
oceny porownawczej kondycji finansowej badanych spolek pozycjonujacej spotki
w konkurencyjnym 1 zmiennym otoczeniu rynkowym. Przeprowadzona identyfikacja
determinant kondycji finansowej przedsigbiorstw dowodzi, Ze nie ma uniwersalnego modelu
oceny dziatalno$ci réznorodnych spolek w czasie. Potwierdzeniem tej tezy jest analiza
empiryczna na podstawie sprawozdan finansowych spotek publicznych indeksu S&P 500
uwzgledniajacych zarowno szczegdlne uwarunkowania gospodarcze w czasie, jak 1 ich ujecie
sektorowe. Wykazanie istnienia wzorcOow w podgrupach przedsigbiorstw, ale i braku
prawidtowosci w zachowaniu badanych wskaznikoéw stanowi warto§¢ dodang niniejszego
artykutu.

Stowa kluczowe: kondycja finansowa przedsigbiorstw, indeks S&P 500.

Kody JEL: G30, G39.
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Zgodnos¢ deficytu finanséw publicznych krajow Unii Europejskiej z regulami
fiskalnymi

dr Marcin Bedzieszak
Szkola Gléwna Handlowa w Warszawie

ORCID: 0000-0003-3167-6356
e-mail: mbedzi@sgh.waw.pl

Cel: Celem artykutu jest ocena zgodnos$ci poziomu deficytu finanséw publicznych krajow
cztonkowskich Unii Europejskiej z unijnymi i krajowymi regutami fiskalnymi.

Metoda badan: W artykule wykorzystano metody poznania empirycznego: obserwacji,
porownania i pomiaru. Badaniem empirycznym objeto wszystkie kraje cztonkowskie Unii
Europejskiej w latach 2013-2024. W artykule wskazano poziom deficytu finanséw publicznych
w badanych krajach w ujeciu nominalnym oraz strukturalnym na tle wartosci referencyjnych
wynikajacych z Paktu Stabilnosci 1 Wzrostu oraz Paktu Fiskalnego i1 regulacji krajowych.
Pozwolito to okresli¢ te kraje i lata, w ktorych kryterium okreslone regutami fiskalnymi byto
spetnione.

Whioski: Analiza wykazata duza zmiennos$¢ zgodnos$ci z regutami w czasie. Wiaczenie
regut fiskalnych do prawa krajowego poprawia jednak te zgodno$¢. Kraje daza do spelnienia
dwoch najbardziej rozpoznawalnych zasad: deficytu budzetowego na poziomie 3% PKB oraz
zadowalajacego tempa redukcji dlugu publicznego do 60% PKB. Zagrozeniem jest jednak
wysoka procykliczno$¢ tej zgodno$ci. To znieksztalca obraz sytuacji finanséw publicznych,
zachecajac niektore rzady do zwigkszania wydatkoéw lub obnizania podatkéw zamiast
tworzenia rezerw na trudniejsze czasy.

Oryginalno$¢ / warto$¢ / implikacje / rekomendacje: Autor analizuje wady 1 zalety regut
fiskalnych, wskazujac na konieczno$¢ rownowagi migdzy dyscypling fiskalng a elastycznoscia
w reagowaniu na wstrzasy ekonomiczne. Podkreslony jest wptyw regut fiskalnych na stabilno$¢
makroekonomiczng strefy euro i cato$ci UE, a takZze na zaufanie inwestorow 1 koszty
finansowania. W artykule dokonano analizy konsekwencji naruszen regut fiskalnych, w tym
potencjalne ryzyko utraty zaufania inwestoréw, wzrost kosztow finansowania i1 presje
polityczng. Na podstawie analizy empirycznej, sformutowano wnioski dotyczace skutecznosci
obecnego systemu regut fiskalnych i proponuje ewentualne reformy, uwzgledniajac potrzebe
dostosowania mechanizmow egzekwowania do zmieniajacych si¢ warunkoéw gospodarczych
1 politycznych.

Stowa kluczowe: reguty fiskalne, finanse publiczne.

Kody JEL: E60, H8O0.
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Wplyw zmian demograficznych oraz czynnikow okreslajacych status zdrowotny
mieszkancow na prywatne ubezpieczenia zdrowotne w wybranych krajach
europejskich

dr hab. Marta Borda, prof. UEW
Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu

ORCID: 0000-0001-7539-8648
e-mail: marta.borda@ue.wroc.pl

Prywatne ubezpieczenia zdrowotne reprezentujg drugi, po ubezpieczeniach na zycie,
najwazniejszy co do wielkosci segment europejskiego rynku ubezpieczen odznaczajacy si¢
stosunkowo wysoka dynamika przypisu sktadki w ostatnich kilku latach. Z jednej strony,
wzrost wartosci sktadek z tych ubezpieczen jest efektem systematycznie rosngcych kosztow
opieki zdrowotnej, z drugiej natomiast odzwierciedla wyraznie widoczny podczas pandemii
COVID-19 i kontynuowany w kolejnych latach wzrost zainteresowania produktami
ubezpieczen zdrowotnych, zapewniajacymi szybki dostep do wysokiej jakoSci $wiadczen
zdrowotnych oraz redukcje wydatkéw na te §wiadczenia. Rozwdj ubezpieczen zdrowotnych
pozostaje pod wpltywem roéznorodnych uwarunkowan, zwlaszcza o charakterze
instytucjonalnym, ekonomiczno-finansowym, spoleczno-demograficznym, co istotne
specyficznych dla danego kraju 1 funkcjonujacego w nim systemu finansowania ochrony
zdrowia. Celem przeprowadzonego badania jest identyfikacja i pordwnanie wptywu czynnikow
o charakterze demograficznym oraz czynnikéw okreslajacych status zdrowotny mieszkancow
na wielko$¢ wydatkéw zdrowotnych finansowanych z prywatnych ubezpieczen zdrowotnych
w wybranych krajach europejskich. W badaniu zastosowano analiz¢ korelacji oraz model
regresji w celu ustalenia, w jakim stopniu czynniki demograficzne oraz zwigzane ze statusem
zdrowotnym wplywaja na prywatne ubezpieczenia zdrowotne oraz ich wykorzystanie
w finansowaniu opieki zdrowotnej w wybranych krajach. Otrzymane wyniki omoéwiono
w konteks$cie specyfiki systemow finansowania ochrony zdrowia w poszczeg6élnych krajach.
Dodatkowo scharakteryzowano najwazniejsze wyzwania dla rozwoju prywatnych ubezpieczen
zdrowotnych w aspekcie konstrukcji oferty produktowe;.

Stowa kluczowe: prywatne ubezpieczenie zdrowotne, tendencje demograficzne, status
zdrowotny, model regresji.

Kody JEL: 113, G22, G52.
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Postawy i preferencje gospodarstw domowych jako dawcow kapitatlu
w kontekscie zmian klimatycznych na rynku spolecznie odpowiedzialnych
instrumentow finansowych

dr Rafat Bula
Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach

ORCID: 0000-0002-9890-7078
e-mail: rafal.bula@ue.katowice.pl

Zmiany klimatyczne stanowigc istotne wyzwanie zarowno dla gospodarstw domowych,
przedsiebiorstw jak i wtadz publicznych, oddziatuja takze na rynek finansowy. Wplyw ten
ma charakter wieloaspektowy. Z jednej strony konieczno$¢ ponoszenia dodatkowych
znaczacych naktadéw inwestycyjnych sprawia, ze podmioty deficytowe coraz chetniej siegaja
po srodki pieni¢zne mobilizowane za pomoca rynku finansowego, stwarzajac jednoczesnie
dodatkowe, niefinansowe zachgty dla inwestoréw. Nalezy do nich m.in. zobowigzanie
do prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej zgodnie z zasadami ESG. Z drugiej strony, rosnaca
Swiadomos$¢ dotyczaca koniecznos$ci zapobiegania zmianom klimatycznym, ochrony
srodowiska naturalnego jak i przestrzegania zasad spolecznej odpowiedzialno$ci sprawiaja,
7e wzrasta popyt na instrumenty finansowe okreslane mianem spotecznie odpowiedzialnych
(warto$¢ aktywow spotecznie odpowiedzialnych wzrosta z 13,2 bln USD w 2012 do 30,3 bln
USD w 2022 roku, GSIA, 2022).

Gléwnym celem artykutu jest identyfikacja preferencji 1 postaw gospodarstw domowych
jako dawcow kapitatu w kontekscie zmian klimatycznych, oddziatujacych na podejmowane
przez nie decyzje inwestycyjne na rynku finansowym. W literaturze przedmiotu mozna
odnalez¢ rozmaite czynniki wywierajace wptyw na alokacj¢ aktywow gospodarstw domowych,
takie jak wyznawane warto$ci sSrodowiskowe, religijne, kolektywistyczne, materialistyczne czy
etyczne (Do$ et al., 2023), jednak dla Polski przedmiotowe badania sg niezwykle rzadkie
1 ograniczaja si¢ do wybranych grup spotecznych.

Analiza zostata przeprowadzona w oparciu o model Value-Belief-Norm (Stern et al.,
1999) z wykorzystaniem badania ankietowego. W badaniu online udziat wzieto 2 000
respondentéw z calej Polski (grupa reprezentatywna ze wzgledu na pte¢, wiek 1 miejsce
zamieszkania). W pierwszej kolejno$ci zastosowano eksploracyjne techniki analizy danych
(analiza glownych skladowych, analiza czynnikowa), by przejs¢ do metod analizy
konfirmacyjnej. W tym celu wykorzystano modele strukturalne szacowane z wykorzystaniem
czastkowej metody najmniejszych kwadratow (SEM-PLS).

Badanie dowiodlo zasadno$ci wykorzystania modelu VBN do pomiaru postaw
1 preferencji proekologicznych gospodarstw domowych. Jednoczesnie wptyw owych wartosci,
postaw 1 norm na poziom stopy zwrotu okazat si¢ zgodnie z oczekiwaniami ujemny (Fama
& French, 2007), lecz statystycznie nieistotny. Do najwazniejszych czynnikdéw
determinujacych stope zwrotu z portfela aktywoéw gospodarstw domowych nalezy poziom
dochodu, wiek, poziom wyksztatcenia oraz ptec.

Slowa kluczowe: inwestycje spotecznie odpowiedzialne, ESG, gospodarstwa domowe.

Kody JEL: G41, G51, Q51.
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Zjawisko Greenwashingu a poziom ryzyka selekcji negatywnej inwestorow

mgr Ernest Burzak
Politechnika Koszalinska

ORCID: 0009-0008-6064-8366
e-mail: ernest.burzak@tu.koszalin.pl

Artykut wykorzystuje wybrane metody analizy statystycznej celem zbadania wplywu
Greenwashingu na poziom ryzyka selekcji negatywnej na GPW. Dodatkowo, zastosowano
metody jako$ciowe, w tym przeglad literatury, dla zdefiniowania problemu badawczego oraz
gléwnych elementow problematyki, oraz dla wlasciwe] interpretacji wynikéw badan.
Greenwashing zdefiniowany zostat jako stronnicze lub nieprawdziwe ujecie informacji
niefinansowych w sprawozdaniu zrOwnowazonego rozwoju, sugerujgce silniejsze
od rzeczywistych dzialania na rzecz zrownowazonego rozwoju. Rézna predkos¢ interpretaciji
danych przez kapitatlodawcow moze prowadzi¢ do asymetrii informacji, tworzac ryzyko
negatywnej selekcji. Zjawisko Greenwashingu zmierzono na podstawie danych z interwatem
dziennym za pomocga analizy poziomu korekty po wstgpnej interpretacji sprawozdania przez
rynek. Ryzyko selekcji negatywnej oceniono z wykorzystaniem wskaznika EKOP-PIN,
okreslajacego odsetek transakcji zainicjowanych przez inwestorow doinformowanych. Wyniki
obu analiz wykorzystano do stworzenia modelu regresji liniowej ze wskaznikiem EKOP-PIN
jako zmienng zalezng a poziomem Greenwashingu jako zmienng objasniajacg. Celem
zweryfikowania wiarygodnosci wynikéw zastosowano wybrane testy statystyczne m.in.
przyczynowos$¢ Grangera, test Welcha. Wyniki wskazuja na statystycznie istotng pozytywna
korelacje migdzy zjawiskiem Greenwashingu oraz poziomem handlu doinformowanego, tym
samym sugerujac wzrost ryzyka selekcji negatywnej na rynku kapitatowym przy wzmozeniu
Greenwashingu. Ograniczenia modelu to m.in. zalozenie korelacji liniowej migdzy zmiennymi
oraz ograniczenia zwigzane z metoda kwantyfikacji Greenwashingu.

Stowa kluczowe: ESG, zréwnowazony rozwoj, greenwashing, rynek kapitatowy.

Kody JEL: G14, Q51.
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Poziom wyksztalcenia a postawy wobec sztucznej inteligencji w ustugach
finansowych

dr Michat Buszko
Uniwersytet Mikotaja Kopernika w Toruniu

ORCID: 0000-0002-1743-1902
e-mail: mibus@umk.pl

Rozwigzania oparte na sztucznej inteligencji (SI) fundamentalnie zmieniaja
funkcjonowanie wielu dziedzin zycia, w tym ustug finansowych. Z jednej strony umozliwiajg
one automatyzacje i zwigkszenie efektywnos$ci procesoOw w instytucjach finansowych, z drugie;j
— wplywaja na doswiadczenia klientow oraz jakos$¢ obstugi. Poniewaz narzedzia SI sg wcigz
nowym zjawiskiem w finansach, budza zaréwno nadzieje, jak i obawy zwigzane m.in.
z nowymi rodzajami ryzyka czy naruszeniem prywatnosci.

Celem artykuhu jest ocena zwigzku pomiedzy poziomem wyksztalcenia a postawami
1 doswiadczeniem konsumentow odnos$nie wykorzystania SI w podejmowaniu decyzji
finansowych. W badaniu wykorzystano dane pozyskane metoda CAWI z kwotowo-losowej,
reprezentatywnej proby Polakéw powyzej 15. roku zycia (n = 1036). Zastosowano
jednoczynnikowa analiz¢ wariancji (ANOVA) z testem post-hoc (Fishera LSD).

Wyniki badania nie wykazaty istotnych statystycznie réznic ze wzgledu na poziom
wyksztatcenia w zakresie dotychczasowego korzystania z SI, doswiadczen uzytkownikoéw ani
ocen takich aspektéw, jak mozliwo$¢ zastgpienia cztowieka przez SI, akceptacja ponoszenia
dodatkowych kosztow obstugi finansowej przez cztowieka zamiast SI czy obawy zwigzane
z niepozadanym wykorzystaniem danych.

Statystycznie istotne réznice wystgpity natomiast w takich obszarach, jak: deklarowana
che¢ korzystania z SI w przysztosci, skojarzenia z SI, akceptacja powszechnego oferowania
rozwigzan Sl przez instytucje finansowe, przekonanie o skuteczno$ci SI w zarzadzaniu
finansami oraz zaufanie do SI. Osoby z wyzszym wyksztalceniem wykazywaly wigksze
doswiadczenie z SI, czgsciej deklarowaly che¢ korzystania z niej w przysztosci, darzyty
ja wiekszym zaufaniem oraz akceptowaly szerszy zakres ingerencji i wsparcia w zarzadzaniu
prywatnymi finansami — w poréwnaniu z osobami o0 nizszym poziomie wyksztatcenia.

Slowa kluczowe: sztuczna inteligencja, ustugi finansowe, wyksztalcenie.
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ESG impact on non-performing loans ratios in commercial European banks
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Our research contributes to the discussion on the relationship between a bank’s
performance attributed to non-performing loans (NPL) and its ESG (environmental, social, and
governance) performance. The study uses two-stage least squares (2SLS) regressions with
instrumental variables to identify relationships between non-performing loans ratios and ESG
scores, including separate scores for environmental, social, and governance pillars. The
research is based on yearly data from the European commercial banking sector from 2013
to 2023 and extends earlier research on the impact of ESG scores on non-performing loans
ratios of Polish commercial banks. ESG scores used in the study come from the Refinitiv
database. The following bank-specific variables were used in the model: ESG score
(environmental pillar score, social pillar score, governance pillar score) and ROA, CAPR1
(Capital Adequacy Ratio), NPL, loan dynamics, and ALW (Loan Loss Allowance to Total
Loans), as well as macroeconomic variables such as GDP, unemployment rate, and inflation.
We find that a bank’s ESG score is negatively associated with its non-performing loans. Banks
with higher ESG scores have lower non-performing loans ratios. The social pillar of the ESG
score has the strongest impact on the non-performing loans ratio. The study enriches the ESG
literature in the banking sector by concentrating on banks’ loan quality and its relationship
to ESG measures reported by banks and summarized through Refinitiv ESG scores. Moreover,
it provides relevant evidence how improving ESG scores goes together with improving the
quality of banks’ portfolios.

Stowa kluczowe: non-performing loans, ESG, banks.

Kody JEL: C23, G21.
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KPO - niegospodarnos¢ w zakresie wykorzystania srodkow publicznych?

prof. dr hab. Elzbieta Chojna-Duch
Uniwersytet Warszawski, Narodowy Bank Polski

e-mail: elzbieta@chojna-duch.pl

Instrument NGUE - na rzecz Odbudowy i1 Zwigkszania Odpornosci (KPO) jest
szczegblng konstrukcjg prawng 1 ekonomiczng, opartg na ztozonym splocie regulacji dwoch
odmiennych funduszy europejskich i wspdlnym systemie europejskich zrodet dochodow
wilasnych w jednym europejskim systemie prawnym. Rodzi to problemy w zakresie roznych
form ich obslugi prawnej (bezzwrotna i1 pozyczkowa formuta), réznego czasokresu
obowigzywania, celow i1 konieczno$¢ rdéznego ich rozliczania), jak i biezacej redystrybucji
funduszy. Ponadto Pakiet legislacyjny stanowit silny zwrot w polityce ekonomicznej Unii
Europejskiej, pomagajacy przesung¢ zadluzenie krajéw  otrzymujacych  Srodki
z NextGenerationEU /KPO poza krajowy system budzetowy. W wielu unijnych dokumentach
podkreslano, Zze wzrost poziomoéw deficytu i dlugu w krajach cztonkowskich UE wynika
z kryzysu finansowego i zdrowotnego.

Jednoczesnie wdrozenie Pakietu stanowilo podstawe do dalszych dzialan w kierunku
integracji europejskiej w ramach UE, wyrazonych takze w projekcie zmian traktatow unijnych.
Prace nad ich ksztaltem sg kontynuowane w obecnej kadencji Parlamentu Europejskiego.

Problemy wypracowania modelu pozyskiwania i redystrybycji $rodkéw unijnych
wymagajg analizy prawnej celowosci i ekonomicznej skuteczno$ci tego rodzaju powigzania
réznorodnych modeli finansowania i budowy obecnego systemu prawno-ekonomicznego.
Powoduje on w poszczegdlnych krajach, w tym w Polsce, niejednoznaczno$¢ w zakresie
mozliwosci wydatkowania i oceny funduszy KPO. Analiza redystrybucji §rodkow KPO jest
istotna w $wietle projektowanego obecnie nowego modelu wieloletniego europejskiego
budzetu - Wieloletnich Perspektyw Finansowych na lata 2027-2034.

Stowa kluczowe: Krajowy Plan Odbudowy, budzet panstwa

27



Wykorzystanie sztucznej inteligencji w procesie identyfikacji spolek
porownawczych — badanie pilotazowe

mgr Wojciech Chudzinski
Szkotla Doktorska

Uniwersytet Szczecinski
ORCID: 0009-0002-7484-5615
e-mail: wojciech.chudzinski@phd.usz.edu.pl

Metody mnoznikowe stanowia jedng z podstawowych technik wyceny przedsigbiorstw
zaliczanych do kategorii metod poréwnawczych. Ich istota polega na oszacowaniu wartosci
wycenianego podmiotu poprzez zastosowanie odpowiedniego mnoznika (wskaznika
rynkowego), wyznaczonego na podstawie analizy danych rynkowych dotyczacych spoétek
poréwnywalnych lub zrealizowanych transakcji na rynku kapitalowym badz prywatnym.
Podstawowym zatozeniem tej metody jest zasada podobienstwa, zgodnie z ktoéra podmioty
o zblizonych cechach ekonomiczno-finansowych powinny posiada¢ poréwnywalng wartos¢
rynkowa. Jednym z fundamentalnych etapéw w procesie wyceny mnoznikowej przedsigbiorstw
jest identyfikacja spotek poroéwnywalnych (tzw. peer group), ktéra stanowi zadanie
czasochtonne 1 wymagajace wiedzy zawodowej Wraz z postgpujacym rozwojem technologii
sztucznej inteligencji, coraz czesciej podejmowane sg proby wykorzystania narzedzi z tego
obszaru do identyfikacji grup spotek poréwnywalnych. Celem niniejszego badania jest
systematyzacja metodologii doboru spdtek porownawczych z wykorzystaniem sztucznej
inteligencji, opisanych w literaturze przedmiotu. W czeSci empirycznej przeprowadzono
pilotazowe badanie aplikacji duzych modeli jezykowych (LLM) do konstrukcji bazy
odniesienia dla spdtek indeksu WIG20. W ramach eksperymentu wykorzystano cztery
powszechnie dostepne modele LLM (GPT, Gemini, DeepSeek, Copilot). Dla kazdego modelu
wdrazano identyczny prompt dwukrotnie w ciggu doby w losowych odstepach czasowych przez
14 dni. Prompt zawieral: instrukcje¢ generowania rankingu spolek konkurencyjnych
w kolejnosci malejgcego podobienstwa do spotki docelowej, wymdg ograniczenia podmiotow
do spotek gietdowych oraz ograniczenie wykorzystanej wiedzy do konca 2024 r. Wyniki
ujawnily istotne rozbieznosci w stabilnosci generowanych rankingdw: miedzy modelami,
w przekroju branz oraz na poziomie pojedynczych spolek. Dodatkowo zidentyfikowano
przypadki wskazania spotek niepublicznych, co byto niezgodne z promptem.

Slowa kluczowe: sztuczna inteligencja, warto$¢ przedsigbiorstw, wycena poréwnawcza.

Kody JEL: G32, C45.
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Postawy wobec tradycyjnych form zadluzenia a korzystanie z platnoSci
odroczonych w Polsce
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Szkola Gléwna Handlowa w Warszawie
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dr Jakub Kubiczek
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Celem badania byta identyfikacja profili konsumentow pod wzglgdem postaw wobec
zadluzenia 1 sprawdzenie, czy wyodrebnione grupy korzystaja z platnosci odroczonych
(BNPL). Dane pochodzity z badania ankietowego przeprowadzonego technika CAWI
w listopadzie 2022 r. na 1000 dorostych Polakoéw (reprezentatywnos$¢ proby pod wzgledem
ptci, wieku 1 miejsca zamieszkania). Aby zrealizowa¢ cel, zastosowano analize¢ klas ukrytych
(LCA). Szacowania dokonano metoda maksymalizacji funkcji wiarygodno$ci, modele
oceniano za pomocg wskaznikéw dopasowania: Akaike Information Criterion (AIC) oraz
Bayesian Information Criterion (BIC). Na podstawie najlepszego rozwigzania klasyfikacyjnego
przeprowadzono analiz¢ zalezno$ci miedzy przynaleznos$cia do profili zadluzeniowych
a sktonnoscia do korzystania z BNPL. Zastosowano do tego test niezaleznosci y* Pearsona oraz
test doktadny Fishera, przyjmujac poziom istotnosci a = 0,05. Nastepnie oszacowano model
regresji logistycznej, gdzie zmienng predyktujaca byla przynalezno$¢ do klasy latentnej,
a zmienng objasniang — binarna zmienna wskazujaca, czy respondent kiedykolwiek korzystat
z BNPL. Celem byto ilosciowe okreslenie r6znic w prawdopodobienstwie korzystania z BNPL
pomigdzy profilami zadluzeniowymi. Dodatkowo rozwazono potencjalny wplyw sytuacji
materialnej na sktonno$¢ do korzystania z ustug BNPL. Weryfikacj¢ przeprowadzono testem
x> Pearsona. Oryginalno$¢ podejscia polega m.in. na podjetym problemie i1 metodach
badawczych zastosowanych przy realizacji celu badania.

Wyodrebniono trzy wyrazne profile zadluzeniowe respondentéw, odzwierciedlajace
zroznicowane postawy 1 zachowania wobec korzystania z instrumentow kredytowych. Klasy
te okreslono jako: Ekstensywnie zobowigzani, Zréwnowazeni kredytobiorcy oraz Finansowo
niezalezni lub wykluczeni. Roznice migdzy klasami pod wzgledem subiektywnej sytuacji
materialnej byly niewielkie, cho¢ statystycznie istotne. Subiektywna ocena sytuacji materialnej
nie rdznicowata istotnie korzystania z ustug BNPL. Bylo ono natomiast silnie zwigzane
z postawami wobec tradycyjnych form zadtuzenia. W szczegolnosci osoby czesciej siegajace
po kredyt, posiadajace wiele zobowigzan lub majace do§wiadczenia z problemami w sptacie
zadtuzenia znacznie czg¢$ciej deklarowaly korzystanie z platnosci odroczonych. Sugeruje to,
ze zarzadzanie zobowigzaniami w klasycznych formach ma istotne przelozenie na adaptacje
BNPL jako kolejnego narzedzia finansowego, co moze pociggac za soba zar6wno pozytywne,
jak 1 negatywne konsekwencje.

Stowa kluczowe: ptatnosci odroczone, BNPL, FinTech, analiza klas ukrytych.

Kody JEL: D14, G21, G23, G51, G53.
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Determinanty rozwoju zielonej bankowosci inwestycyjnej w Polsce w obszarze
emisji korporacyjnych dluznych papieréow wartosciowych

dr Janusz Cichy
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Na rynku finansowym mozna zauwazyc¢ stale rosnace zainteresowanie koncepcja ESG,
w szczegblnosci komponentem §rodowiskowym i realizacja celow zrownowazonego rozwoju.
Wymaga to mobilizacji znacznych zasobdéw finansowych na poziomie globalnym i lokalnym.
,,Luki inwestycyjnej” w tym zakresie nie da si¢ zniwelowa¢ bez wsparcia sektora prywatnego
1 zaciggania dlugu na rynku finansowym, na przyklad w postaci emisji obligacji
srodowiskowych. W realizacje celoéw zréwnowazonego rozwoju coraz czesciej angazuja si¢
banki, ktore wlaczaja kwestie ESG do swoich strategii biznesowych i obok podstawowej
dzialalnos$ci depozytowo-kredytowej, a takze jako emitent czy inwestor, oferujg ustugi
doradcze dla sektora realnego zwigzane z pozyskaniem kapitatu, obstuga i gwarantowaniem
emisji dluznych papierow wartosciowych, z ktorych przychody inwestowane sg w projekty
majgce pozytywny wplyw na $rodowisko. Taka dziatalno$¢ bankow to domena tzw. zielone;j
bankowosci inwestycyjnej, ktorej rozwoj jest w dlugim okresie perspektywistyczny.

Literatura przedmiotu rzadko podejmuje rozwazania dotyczace roli banku jako agenta
i gwaranta zrownowazonych dhuznych instrumentow finansowych, dlatego celem referatu jest
proba zmniejszenia tej luki wydawniczej, a przede wszystkim prezentacja i analiza czynnikow
popytowych i podazowych rozwoju zielonej bankowosci inwestycyjnej. Istotne w jej rozwoju
wydaje si¢ wprowadzenie przejrzystych krajowych i unijnych ram prawnych, rosnace
zapotrzebowanie na finansowanie zrownowazonych projektow, zdolno$¢ bankow
do oferowania i obstugi zrownowazonych emisji, a takze rozwoj wtdrnego rynku instrumentow
dhuznych.

Referat ma charakter teoretyczno-empiryczny, a badaniem zostang objete krajowe banki
gietdowe. Do realizacji celu referatu wykorzystane zostang nast¢pujace metody badawcze:
pogtebione studia literaturowe, analiza raportow, metoda desk research, metoda obserwacji,
metoda syntezy.

Slowa kluczowe: bank inwestycyjny, agent emisji, obligacja, zrdwnowazony rozwoj.

Kody JEL: G21, G23, G24, QO1.
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Kryzys Covid-19 spowodowatl istotne zmiany w systemie finansow publicznych Unii
Europejskiej. Utworzono okolobudzetowy Fundusz Odpornosci i Odbudowy, ktory
sfinansowano solidarnym dtugiem publicznym. Jednocze$nie rozpoczgto proces implementacji
nowych rodzajéw zasobow wiasnych (dochodow) UE w celu zgromadzenia srodkow i sptaty
tego zadluzenia. Przy obowiazujacych regutach planowania nowe zasoby zmieniaja strukture
dochodow budzetowych UE. Jednym z ciekawszych i1 dyskusyjnych aspektow finanséw UE
jest jej samodzielno$¢ finansowa mierzona udzialem ,,prawdziwych” zasobow wlasnych
w dochodach budzetowych ogoétem. Obowiazujacy system przed kryzysem Covid-19 nie
zapewnial UE niezalezno$ci finansowej od panstw cztonkowskich. Na przyktad w latach 2007-
2020 ponad 70% dochoddéw budzetowych UE stanowily bezpos$rednie wplaty panstw
cztonkowskich obliczane na podstawie ich udziatbw w DNB UE. W artykule podjeto probe
oceny samodzielno$ci finansowej UE w kontek$cie nowych zasobow. Przeprowadzono
projekcje wielkosci i struktury dochodow budzetowych UE w réznych wariantach zasobowych
z uzyciem programu Statistica. Z analizy wynika, Ze nie wszystkie nowe zasoby sa fiskalnie
wydajne, tym samym wzrost stopnia niezaleznosci finansowej Unii od panstw cztonkowskich
jest rozlozony w czasie. Negatywnym skutkiem przewidywanych zmian w dochodach jest
réwniez pogorszenie si¢ przejrzystosci systemu. Dodatkowo transparentnosci tej nie sprzyja
presja ze strony panstw cztonkowskich finansowania nowych wunijnych inicjatyw
(np. militarnych) dtugiem publicznym.

Stowa kluczowe: autonomia finansowa, Unia Europejska, dochody budzetowe.

Kody JEL: F36, H2, H87.
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Celem niniejszego badania jest zidentyfikowanie zalezno$ci migdzy realizowang strategia
biznesowg a ryzykiem zagrozenia finansowego przedsigbiorstw publicznych, ze szczegoélnym
uwzglednieniem roli jako$ci raportowanych wynikéw finansowych. Analiza empiryczna
zostala przeprowadzona na probie 230 spotek notowanych na Rynku Gtéwnym Gieldy
Papieréw Wartosciowych w Warszawie, ktorych akcje byly przedmiotem obrotu przez caly
przyjety horyzont czasowy 2014-2023.

Za podstawowa metode analityczng przyjeto regresje logistyczna, stuzaca do oceny sity
i kierunku zwigzkéw pomiedzy wybranymi zmiennymi reprezentujagcymi implementowane
strategie biznesowe oraz jako$¢ zyskow a kondycja finansowa przedsiebiorstw, oceniang
za pomocg znormalizowanego modelu Altmana dla rynkéw wschodzacych oraz modelu
Maczynskiej. W opracowaniu zastosowano szerokie ujecie strategii, obejmujace nie tylko
klasyczne wskazniki operacyjne, ale rowniez rachunkowe praktyki wptywajace na jakos¢
raportowanych zyskow, traktowane jako element zarzadczej elastycznosci strategiczne;j.
Wskaznik rotacji aktywOw oraz marza zysku operacyjnego odzwierciedlaja w ten sposob
strategiczne podejécie firmy — przywodztwo kosztowe lub strategie dyferencjacji, natomiast
lepkos$¢ kosztow wiasnych sprzedazy oraz kosztéw dyskrecjonalnych wskazuje na poziom
elastycznosci menedzerskiej w zakresie zarzadzania kosztami. Z kolei wskazniki obrazujace
stopien  konserwatyzmu rachunkowego, zakres wygladzania wyniku netto oraz
przewidywalno$¢ zysku (straty) netto postuzyty jako istotne miary jako$ci raportowanych
wielko$ci memoriatowych.

Uzyskane rezultaty wskazuja, ze jakos¢ wyniku finansowego odgrywa istotng role
w ksztattowaniu ryzyka finansowego przedsigebiorstw publicznych, przy czym wysoka
przewidywalno$¢ wyniku oraz podejscie konserwatywne w rachunkowosci sprzyjaja
stabilno$ci finansowej jednostki, podczas gdy nadmierna lepko$¢ kosztow oraz intensywne
wygltadzanie wynikow moga zwigksza¢ prawdopodobienstwo wystgpienia trudnosci
finansowych.

Badanie wnosi istotny wktad do literatury przedmiotu poprzez integracje perspektywy
strategicznej 1 rachunkowej w analizie zagroZzenia finansowego spotek publicznych.
Jednoczesnie dostarcza praktycznych implikacji dla kadry zarzadzajacej, inwestoroOw oraz
srodowiska naukowego, umozliwiajac poglebione zrozumienie wptywu strategii biznesowej
1 jakosci zyskow na ryzyko finansowe podmiotu gospodarczego.

Slowa kluczowe: ryzyko finansowe, strategie biznesowe, jako$¢ wyniku finansowego.

Kody JEL: G33, M41, L10, G32, M10.
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The entry into force of the CRR and CRD IV (Basel III) capital requirements in 2015
coupled with the introduction of the banking tax in 2016 marked the peak of the loan to GDP
ratio in Poland. Since 4Q’2015 this ratio has been reduced by over 1/3, whereas banks’ assets
to GDP ratio remained relatively stable. The structure of assets shifted, however, from corporate
lending to stronger presence of sovereign bonds and retail (especially mortgage) loans. The
article explains some of the drivers of this change. It shows, using both qualitative and
quantitative data analysis (including dynamic panel data modelling on Polish bank-specific data
from 1Q’2016 to 1Q2025), how banks adjust(ed) their lending policy to their lending capacity,
i.e. the surplus of regulatory capital over capital requirement. We find that lending capacity and
its changes has a positive impact on lending towards corporates (the share of corporate loans
in total assets) and a negative one on lending towards the sovereign (purchases of treasury
bonds), and mortgage lending. It does not show statistically significant influence on SME
lending nor consumer loans. That said, we argue that banks adjust their lending decisions basing
on their capital constraints. The less constrained they are, the more capital heavy corporate
loans they grant. On the other hand, lower (and falling) lending capacity means that they look
for regulatory capital savings and choose assets with lower credit risk weights (mortgage loans
and PLN denominated sovereign debt). As the lending capacity depends both on the tightness
of regulatory requirements and the ability to increase regulatory capital, we argue that both
of these factors contributed to reduced lending to corporate sector since 2015, and increased the
role of PLN denominated mortgages, along with PLN denominated sovereign debt in banks
assets. The latter increased banks’ balance sheet vulnerability to changes in interest rates.

Stowa kluczowe: banki, potencjat kapitalowy, wymogi kapitalowe, akcja kredytowa.

Kody JEL: E51, G21, G28.
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W badaniu poddano analizie zwigzek migdzy zrdznicowaniem narodowosciowym
zarzadow 1irad nadzorczych spétek publicznych z Polski 1 krajow battyckich a ryzykiem
specyficznym, ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu wzrostu ryzyka geopolitycznego
po aneksji Krymu w 2014 r. Badanie przeprowadzono na grupie 351 spotek notowanych
w latach 2010-2020.

Na podstawie uzyskanych wynikdw estymacji stwierdzono, ze wigksza reprezentacja
zagranicznych cztonkéw zarzadu i rady nadzorczej znaczaco zwigksza ryzyko specyficzne
spotek, szczegdlnie po przekroczeniu okreslonych progdéw. Oznacza to, ze heterogenicznosé
narodowosciowa, zamiast ogranicza¢ ryzyko, wprowadza dodatkowg ztozono$¢ w zakresie
tadu korporacyjnego. Dodatkowo zaobserwowano, ze najwigkszy negatywny zwigzek migdzy
zrdznicowaniem narodowosciowym a ryzykiem specyficznym wystepuje w sytuacji, gdy udziat
zagranicznych cztonkoéw zarzadu 1 rady nadzorczej wynosi 30-35%. Wyniki te sg zbiezne
z ustaleniami badan dotyczacych roznorodnosci ze wzgledu na pte¢, w ktorych réwniez
wskazuje si¢ na konieczno$¢ osiggnigcia masy krytycznej dla uzyskania wptywu
na podejmowane decyzje. W przypadku zr6znicowania narodowosciowego przekroczenie tego
progu moze nasila¢ trudnosci koordynacyjne, konflikty afektywne oraz wigksza ztozonos¢
w zakresie zarzadzania organizacja, ktore oddzialuja na skuteczno$¢ podejmowanych decyz;ji,
a dalej na ryzyko specyficzne spoiek.

W wyniku zastosowania metody difference-in-difference nie stwierdzono, ze wzrost
ryzyka geopolitycznego — reprezentowanego przez aneksj¢ Krymu — wzmacnia dodatnig
zalezno$¢ miedzy zrdéznicowaniem narodowosciowym organdéw statutowych a ryzykiem
specyficznym spotek w catej probie badawczej. Jednak analiza podproby spotek
charakteryzujacych si¢ wyzszym poziomem zroznicowania narodowosciowego potwierdzita,
ze po aneksji Krymu zalezno$¢ ta staje si¢ silniejsza. Wskazuje to, ze wewnetrzne ztozonosci
zwigzane ze strukturg narodowos$ciowa organow statutowych nabierajg szczegdlnego znaczenia
w warunkach zewnetrznych wstrzagsoOw. Samo zrdéznicowanie nie petni funkcji bufora wobec
niepewno$ci geopolitycznej; przeciwnie — moze potggowaé ryzyko w sytuacjach
wymagajacych koordynacji 1 szybkiego reagowania na kontekst.
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Uzyskane wyniki stanowig wktad w szerszg debate na temat zrdznicowania zarzadow
irad nadzorczych w konteks$cie zasad nadzoru korporacyjnego oraz zmian regulacyjnych
zorientowanych na wigkszg inkluzje i r6znorodno$¢ oséb na stanowiskach kierowniczych.

Stowa kluczowe: ryzyko, tad korporacyjny, rdéznorodno$¢ narodowosciowa, finanse
korporacyjne, aneksja Krymu.

Kody JEL: G32, G34, D81.
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Rola ksztalcenia formalnego i nieformalnego w nabywaniu kompetencji
finansowych mlodych dorostych

mgr Maria Domaniewska
Uniwersytet £.odzki

ORCID: 0009-0003-3792-969X
e-mail: maria.domaniewska@edu.uni.lodz.pl

dr Btazej Socha
Uniwersytet £.odzki

ORCID: 0000-0002-2422-6851
e-mail: blazej.socha@uni.lodz.pl

Edukacja finansowa, zaro6wno ta formalna jak i nieformalna, na przestrzeni lat nabiera
coraz wigkszego znaczenia. Procesy z nig zwigzane pozwalaja przyswoic pojecia i mechanizmy
szeroko rozumianej ekonomii, przez co ksztattuja schematy myslenia oraz dziatania w sferze
finansowej 1 konsumpcyjnej. W dobie rosnacej ztozonosci gospodarki posiadanie ogdlnej
sprawnos$ci finansowej jest niezbednym elementem prawidtowego 1 §wiadomego zarzadzania
wihasnym portfelem. Wyksztatcenie $wiadomych, odpowiedzialnych i pewnych siebie
uczestnikow zycia gospodarczego to nie tylko dazenie do poprawy jakosci zycia
poszczegblnych jednostek, ale rowniez catego spoteczenstwa.

Celem artykutlu bylo dokonanie oceny zalezno$ci migdzy $rodowiskiem rodzinnym
i formalng edukacja ekonomiczng a ksztalttowaniem kompetencji finansowych mlodych
dorostych, awigc m.in. wiedzy, umiejetnos$ci, postaw oraz zachowan niezbednych
do podejmowania racjonalnych decyzji finansowych. W artykule postawiono dwie hipotezy
badawcze: H1: Wymiar edukacji nieformalnej pozyskanej od rodzicow przektada sie¢
na powielanie wzorcOw finansowych wyniesionych z domu rodzinnego. H2: Osoby
z wyksztatceniem wyzszym ekonomicznym postrzegaja formalng edukacj¢ ekonomiczng jako
warto$¢ dodana, ksztattujaca kompetencje finansowe.

Na potrzeby artykutu zrealizowano badanie kwestionariuszowe, w ktorym wykorzystano
skale pomiarowe zaproponowane przez Trzcinska i Gasiorowska. Proba badawcza liczyta 202
respondentow. W celu weryfikacji rzetelnosci zastosowanych pytan wykorzystano wskaznik
Alfa Cronbacha. Oceny badanych zjawisk dokonano z wykorzystaniem tabel krzyzowych,
wspolczynnika korelacji rang Spearmana oraz nieparametrycznego testu U Manna—Whitneya.

Wyniki przeprowadzonych badan potwierdzity potrzebe gltebszego przyjrzenia si¢ formie
edukacji, zarowno formalnej, jak 1 nieformalnej 1 podjecia dziatah w tym zakresie. Brak
aktywnej edukacji ekonomicznej w §rodowisku rodzinnym wzmacnia poczucie leku, czy tez
obawy w kwestiach zwigzanych z finansami. Wykazano rowniez nadmierne skupianie si¢
w procesie edukacji na kwestiach teoretycznych przy jednoczesnym zaniedbaniu czeSci
praktycznej odnoszacej si¢ do nabywania kompetencji finansowych. Ponadto, zostaty
ujawnione istotne roznice w postrzeganiu przydatnosci edukacji formalnej przez osoby
z r6znym poziomem wyksztatcenia, co sugeruje, iz nie zaspokaja ona potrzeb wszystkich grup
spotecznych.

Stowa kluczowe: formalna edukacja finansowa, nieformalna edukacja finansowa, socjalizacja
ekonomiczna, postawy finansowe, kompetencje finansowe.

Kody JEL: G50, 125.

36



Heterogeniczno$¢ a wyniki finansowe malych i Srednich przedsiebiorstw
rodzinnych w Europie Srodkowo-Wschodniej

dr Ada Domanska
Uniwersytet Marii Curie — Sktodowskiej w Lublinie

ORCID: 0000-0002-8239-4319
e-mail: ada.domanska@mail.umcs.pl

dr Olga Martyniuk
Uniwersytet Gdanski

ORCID: 0000-0003-4652-382X
e-mail: olga.martyniuk@ug.edu.pl

Celem artykutu jest zweryfikowanie heterogenicznoéci rodzinnych MSP w Europie
Srodkowo-Wschodniej oraz zbadanie, w jaki sposob wigze si¢ ona z wynikami finansowymi.
Dotychczasowa literatura skupiata si¢ gldwnie na duzych, gietdowych firmach rodzinnych
w krajach rozwinietych. Tymczasem firmy rodzinne odgrywaja istotng role w rozwoju
lokalnym 1 krajowym, a ich funkcjonowanie w tym regionie ma unikalne uwarunkowania
historyczne i instytucjonalne.

Relacja miedzy stopniem ,rodzinno$ci” a wynikami finansowymi firm pozostaje
w literaturze niejednoznaczna. Czeg$¢ badan wskazuje na pozytywny wplyw zaangazowania
rodziny (dlugoterminowe podejscie, nizsze koszty agencji, wyzszy poziom zaufania), inni
podkreslaja czynniki negatywne, jak nepotyzm czy brak profesjonalizacji. Niektore prace
sugeruja zalezno$ci nieliniowe lub ich brak, co wskazuje na kontekstowe uwarunkowania
wptywu struktur rodzinnych na wyniki finansowe podmiotow.

Badanie obejmuje 14 045 rodzinnych MSP z réznych krajow ESW, sklasyfikowanych
w cztery klastry wedtug poziomu zaangazowania rodziny w strukturg wlasnosci i zarzadzania:
(1) male, zdominowane przez rodzing; (2) mate, wspotzarzadzane; (3) mate, wspodtzarzadzane
1 wspotwiascicielskie; oraz (4) srednie firmy rodzinne. Wykorzystano metody dwustopniowego
grupowania 1 klasteryzacji k-$rednich.

Badanie pokazuje bardzo wysoki poziom koncentracji whasnosci rodzinnej w ESW
(Srednio 89,35%), wyrdzniajacy te firmy na tle innych krajow. Analiza wynikow finansowych
wykazata brak istotnych réznic migdzy klastrami pod wzgledem rentownosci mierzonej ROE,
natomiast roznice w ROA byly statystycznie istotne tylko migdzy malymi firmami
zdominowanymi przez rodzing a srednimi firmami rodzinnymi. Nie zaobserwowano istotnych
réznic w plynnosci, a w przypadku wyptacalnosci réznice ujawnialy si¢ jedynie przy
wskaznikach opartych na aktywach.

Mimo widocznych réznic w poziomie wskaznikow finansowych migdzy klastrami, nie
stwierdzono jednoznacznych zaleznosci miedzy typem firmy a jej wynikami finansowymi.
Wyniki badania wpisuja si¢ w ramy teorii finansow, podkreslajacej znaczenie struktury
wlasnosci 1 kontroli w ksztaltowaniu decyzji inwestycyjnych, finansowych 1 operacyjnych.
Artykut dostarcza praktycznych wskazowek dla twoércow polityki oraz whascicieli MSP,
podkreslajac potrzebe kontekstowej analizy firm rodzinnych w ESW.

Stowa Kkluczowe: firmy rodzinne, MSP, Europa Srodkowo-Wschodnia, wyniki finansowe,
heterogenicznos¢.

Kody JEL: G32, L25, L26.
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Rola sprawozdawczoS$ci zrownowazonego rozwoju w ujawnianiu informacji
niefinansowych z zakresu ESG na przykladzie przedsi¢biorstwa budowlanego

mgr Andzelika Agnieszka Drozd
Uniwersytet Rzeszowski

ORCID: 0009-0006-5772-540X
e-mail: adrozd@ur.edu.pl

Zréwnowazony rozwoj stat sie jednym z kluczowych paradygmatéow wspodtczesnego
zarzadzania przedsi¢biorstwem, znajdujagcym odzwierciedlenie nie tylko w strategiach firm, ale
réwniez w sposobie ich raportowania. Gtéwnym celem artykutu jest przedstawienie pojecia
zrOwnowazonego rozwoju i jego znaczenia w gospodarce, weryfikacja krajowych przepisow
prawnych w zakresie raportowania ESG oraz przeprowadzenie analizy sprawozdania
zroOwnowazonego rozwoju za 2024 r. wybranego przedsigbiorstwa z branzy budowlanej, gdyz
sektor ten ma duzy wplyw $rodowiskowy i spoleczny. W wyborze jednostki gospodarczej
do analizy kierowano si¢ rankingiem Build The Future, bedacym wspdlng inicjatywa PwC
Polska, miesigcznika ,,Builder” oraz Dun & Bradstreet. Projekt ten analizuje kondycje
kapitalowa najwigkszych firm budowlanych w Polsce, w tym generalnych wykonawcéow,
deweloperow, producentoéw materiatow budowlanych oraz firm projektowych i inzynieryjnych.
Na podstawie wynikéw rankingu, w ktorym Grupa Kapitalowa Budimex zajela pierwsze
miejsce w kategorii generalnych wykonawcow, spotka ta zostata wybrana jako przedmiot
dalszej analizy. Ocena sprawozdania zrownowazonego rozwoju Grupy Budimex zostata
poprzedzona analizag wynikéw firmy, gdyz kontekst finansowy stanowi istotne tto dla
interpretacji danych niefinansowych. W analizie sprawozdawczo$ci zrOwnowazonego rozwoju
skoncentrowano si¢ na zakresie ujawnianych danych $rodowiskowych, spotecznych
1 zwigzanych z fadem korporacyjnym. Wyniki analizy wskazuja, Zze Budimex stosuje dojrzate
podejscie do raportowania ESG, wzmacniajac swoja pozycje lidera w branzy. Artykut
podkresla znaczenie sprawozdawczosci zréwnowazonego rozwoju jako narzedzia
zwigkszajacego  przejrzystos¢,  odpowiedzialnos¢ oraz = dlugoterminowa  wartos¢
przedsigbiorstw, przy czym podstawg¢ badania stanowita metoda jakosciowa — studium
przypadku — pozwalajgca na kompleksowe uchwycenie specyfiki tego rodzaju raportowania
w wybranym przedsi¢gbiorstwie.

Stowa kluczowe: sprawozdawczos¢ zrownowazonego rozwoju, ESG, branza budowlana.

Kody JEL: Q56, M14, M41, L21.
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Finansowanie ochrony powietrza atmosferycznego i klimatu w Polsce

dr Ewa Dziawgo
Uniwersytet Kazimierza Wielkiego w Bydgoszczy

ORCID: 0000-0001-9764-8855
e-mail: dziaw@wp.pl

Ochrona $rodowiska jest procesem podejmowanych dzialan zmierzajacych
do minimalizacji negatywnego wptywu cziowieka na przyrode. Gléwnym celem tego procesu
jest zachowanie naturalnych zasobéw oraz ekosystemOéw 1 zarazem przywracanie
zrownowazonego S$rodowiska dla przyszlych pokolen. W tym zakresie istotne staje si¢
utrzymanie bior6znorodnosci oraz ochrona powietrza, wod i gleb.

Do gtéwnych — niebgdacych naturalnymi zrodtami zanieczyszczen powietrza zalicza si¢
przede wszystkim obiekty przemystowe, transport oraz spalanie odpadéw. Zrodta te moga
emitowac¢ m.in. tlenki wegla, dwutlenek siarki, tlenki azotu, mieszaniny weglowodoréw oraz
pyly. Jako$¢ powietrza bezposrednio wplywa na stan zdrowia ludzi i innych zywych
organizméw, a zmiany w strukturze gazow w atmosferze sg istotnym czynnikiem wptywajacym
na ocieplanie si¢ klimatu. Stad, jednym z priorytetow wspotczesnej polityki globalnej jest
ochrona powietrza atmosferycznego i klimatu.

Przedmiotem badan w artykule sg zrédta finansowania podejmowanych i wdrazanych
dzialan w zakresie ochrony powietrza atmosferycznego i1 klimatu w Polsce. Analiza
przeprowadzona jest dla okresu 2020-2024. Omoéwione zostang takze realizowane programy
oraz zrodla ich finansowania, a takze priorytety polityki krajowej zwigzane z unijnymi lub
krajowymi celami dotyczacymi jakos$ci powietrza. Celem artykutu jest analiza i ocena
zréznicowania wielko$ci ponoszonych nakladéw na ochrone powietrza atmosferycznego
i klimatu w Polsce oraz poréwnanie w tym zakresie Polski z innymi krajami Unii Europejskie;j.
Do realizacji wyznaczonego celu wykorzystane zostang metody ilosciowe, a gldéwnymi
zrédtami danych do przeprowadzonych badan sg GUS oraz Eurostat.

Slowa Kkluczowe: ochrona powietrza atmosferycznego i klimatu, naktady na ochrong
srodowiska, zrodta finansowania.

Kody JEL: Q53, Q54, H72, G31.
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Podatki ekologiczne w panstwach UE — wspoélczesne trendy i wyzwania

dr hab. Pawet Felis, prof. SGH

Szkota Gléwna Handlowa w Warszawie
ORCID:0000-0002-2072-7245

e-mail: pfelis@sgh.waw.pl

dr hab. Jacek Lipiec, prof. SGH

Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie
ORCID: 0000-0003-4986-6166

e-mail: jlipiec@sgh.waw.pl

dr Elzbieta Malinowska-Misiag

Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie
ORCID: 0000-0001-8710-781X

e-mail: emisia@sgh.waw.pl

dr Marcin Kotlarz

Szkota Gléwna Handlowa w Warszawie
ORCID: 0000-0001-6405-6052

e-mail: mkotlar@sgh.waw.pl

dr Aleksander Lozykowski

Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie
ORCID: 0000- 0002-7349-5302

e-mail: alozyk@sgh.waw.pl

mgr Grzegorz Otczyk
Ministerstwo Finansow
ORCID: 0000- 0002-2431-4309
e-mail: grzegorz otczyk@wp.pl

dr hab. Michat Bernardelli, prof. SGH
Szkota Gléwna Handlowa w Warszawie
ORCID: 0000-0002-5504-257X

e-mail: mbernard@sgh.waw.pl

W artykule scharakteryzowano czynniki ksztattujace wspotczesng polityke podatkowa
w Unii Europejskiej, ze szczegdlnym uwzglednieniem paradygmatu zréwnowazonego
rozwoju. Szczeg6lng uwage zwrocono na system podatkowy zorientowany ekologicznie.
Dokonano przegladu krajowych 1 migdzynarodowych definicji danin ekologicznych,
co umozliwito identyfikacje zréznicowanego podejscia w badanym obszarze.

Celem artykutu byla ocena podatkéw 1 oplat ekologicznych w wybranych panstwach
europejskich (panstwa Europy Zachodniej, Europy Srodkowo-Wschodniej). Zbadano w jakim
stopniu wykorzystywane sa daniny ekologiczne (podatki od energii, podatki transportowe,
podatki od zanieczyszczen, podatki z tytulu uzytkowania zasoboéw naturalnych). Podjeto probe
sformulowania propozycji zmian w konstrukcji wybranych rozwigzan podatkowych, tak
by realizowaly one lepiej stawiane przed nimi cele z zakresu ochrony srodowiska.

Wykorzystano nastgpujace metody badawcze: przeglad literatury przedmiotu, analize
opisowg, interpretacj¢ 1 krytyczne wnioskowanie. Integralng cze$cig badania bylo
przeprowadzenie analiz jako$ciowych 1 ilosciowych obejmujacych m.in. statystyki opisowe,
elementy modelowania ekonometrycznego oraz wielowymiarowa analiz¢ danych. Badania
przeprowadzono na podstawie danych pochodzacych z instytucji krajowych oraz
mig¢dzynarodowych (m.in. Eurostat, ministerstw finansow wybranych panstw UE).

Wyniki wskazuja, Ze stosunek do ekologii (troska o $rodowisko naturalne,
przeciwdziatanie zmianom klimatycznym, promowanie czystych technologii, ograniczanie
zagrozen ekologicznych) jest determinanty, ktora w rozny sposob ksztaltuje wspodtczesne
systemy podatkowe. Rezultaty badania podkreslaja potrzebe uwzgledniania uwarunkowan
miedzynarodowych oraz specyfiki poszczegdlnych krajow przy opracowywaniu zalozen dla
systemu podatkowego zorientowanego ekologicznie.

Stowa kluczowe: podatki ekologiczne, ekonomia ekologiczna, zrdwnowazony rozwdj, ochrona
srodowiska naturalnego.

Kody JEL: H23, Q01, Q56.
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Wielowymiarowy wplyw szarej strefy na proces zrownowazonej transformacji w
Polsce

mgr Anna Firkowska
Uniwersytet Pomorski w Stupsku, Instytut Zarzadzania

ORCID: 0009-0009-0154-5102
e-mail: anna.firkowska@upsl.edu.pl

Celem artykutu jest identyfikacja i wielowymiarowa analiza szarej strefy jako istotnej
bariery w procesie implementacji celow zrownowazonego rozwoju w Polsce. W pracy zostata
postawiona teza, ze negatywny wplyw gospodarki nieformalnej na zréwnowazong
transformacj¢ ma charakter wieloptaszczyznowy, a jego konsekwencje wykraczaja daleko poza
oczywiste uszczuplenie dochodéw budzetowych. Postawiono pytanie badawcze: za pomoca
jakich mechanizmoéw szara strefa hamuje zdolno$¢ gospodarki do osiggania celow
srodowiskowych, spotecznych i ekonomicznych, wpisanych w paradygmat zréwnowazonego
rozwoju? Praca ma za zadanie usystematyzowa¢ wiedz¢ na ten temat, wskazujac
na synergiczny charakter negatywnych oddziatywan.

Artykul ma charakter teoretyczno-analityczny. Zastosowang metoda badawcza jest
krytyczna analiza literatury przedmiotu oraz analiza deskryptywna z wykorzystaniem danych
wtornych. Proces badawczy oparto na kwerendzie i syntezie publikacji naukowych
z miedzynarodowych baz danych, raportéw i danych statystycznych instytucji krajowych oraz
migdzynarodowych. Metodyka ta pozwolita na dekompozycj¢ problemu i szczegdtowe
opisanie trzech kluczowych kanatéw oddziatywania.

Wyniki analizy potwierdzaja, Ze szara strefa stanowi systemowa barier¢ dla
zrbwnowazonego rozwoju, oddziatujac poprzez trzy wzajemnie wzmacniajace si¢ kanaly.
Analiza rozpoczyna si¢ od kanatu fiskalnego, ktory powoduje erozje bazy podatkowej
i generuje luke w dochodach publicznych szacowang na ponad 200 mld PLN rocznie.
Bezposrednio ogranicza to potencjal finansowania zielonych inwestycji 1 prowadzi
do strukturalnych deformacji w finansach publicznych. Problem ten jest potggowany przez
kanat regulacyjny, polegajacy na systemowym omijaniu norm srodowiskowych i spotecznych,
co prowadzi do bezposredniej degradacji kapitatu naturalnego 1 spolecznego. Wreszcie, kanat
konkurencyjny zakldca mechanizmy rynkowe poprzez nieuczciwag konkurencje, wypierajac
legalne, innowacyjne i zrbwnowazone przedsigbiorstwa. W konkluzji stwierdzono, Ze synergia
tych trzech kanaléw tworzy bledne koto, ktore hamuje zielong transformacj¢ znacznie silniej,
niz wynikatoby to z sumy poszczegolnych oddziatywan.

Stowa kluczowe: szara strefa, zrownowazony rozwoj, zielone finanse, polityka fiskalna, luka
podatkowa.

Kody JEL: H26, O17, Q56, L10.
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Modele wielowymiarowej analizy dyskryminacyjnej jako narzedzie oceny
kondycji finansowej spolek indeksu WIG-budownictwo

dr Chrystian Firlej
Uniwersytet Rolniczy im. Hugona KoHataja w Krakowie

ORCID: 0000-0001-7724-5717
e-mail: c.firlej@urk.edu.pl

dr Krzysztof Adam Firlej
Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie

ORCID: 0000-0002-5491-273X
e-mail: kfirlej@uek.krakow.pl

Cel — Celem badan byta ocena kondycji finansowej wszystkich spotek nalezacych do
indeksu WIG-budownictwo w latach 2019-2023. Przyjeto hipotezg badawczg (H1) mowiaca,
ze rzetelna ocena kondycji finansowej spolek indeksu WIG-budownictwo moze zostaé
dokonana w oparciu o wybrane modele wielowymiarowej analizy dyskryminacyjne;j.
Zaproponowano takze hipoteze badawcza (H2) gloszaca, ze w spotkach indeksu WIG-
budownictwo nie wystepuje statystycznie istotna zalezno$¢ miedzy plynnoscia finansowa
a rentownos$cig finansowa.

Metoda badan — W artykule zastosowano analize literatury przedmiotu, analiz¢ danych
finansowych pochodzacych ze sprawozdawczos$ci finansowej spotek z wykorzystaniem metod
statystycznych. W zakresie analizy 1 oceny sytuacji finansowej wybranych spotek
wykorzystano trzy modele wielowymiarowej analizy dyskryminacyjnej (Dariusza Wierzby,
Doroty Hadasik oraz model Jerzego Gajdki i Daniela Stosa). Analiz¢ rozszerzono o obliczenie
trzech wskaznikow plynnosci finansowej oraz trzech wskaznikow rentownosci
przedsigbiorstwa. Analizie poddano dane z lat 2019-2023 w celu zobrazowania jak ksztaltowata
si¢ sytuacja wybranych podmiotow w okresie przed i po pandemii COVID-19.

Whioski — Wielowymiarowa analiza dyskryminacyjna jest skuteczng metoda weryfikacji
potencjalnej upadiosci spolek funkcjonujacych na Gieldzie Papierow WartoSciowych
w Warszawie. Z pewnym wyprzedzeniem wykorzystane modele mogg alarmowacé
o potencjalnych 1 finansowych klopotach analizowanych przedsigbiorstw. Zrealizowane
w opracowaniu badania przyczyniaja si¢ do rozwoju wiedzy na temat wykorzystania
wielowymiarowej analizy dyskryminacyjnej do oceny zagrozenia upadtoscig oraz sytuacji
finansowej przedsigbiorstw z branzy migsnej w Polsce.

Oryginalno$¢/warto$¢/ implikacje /rekomendacje — Przeprowadzona analiza kondycji
finansowe] wybranych przedsigbiorstw ma istotne znaczenie z perspektywy dalszego ich
prawidlowego funkcjonowania oraz data mozliwos$¢ weryfikacji czy dana spotka jest zagrozona
upadtoscig w analizowanym okresie lub bedzie w przysztosci.

Stowa kluczowe: Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie, WIG-budownictwo, analiza
dyskryminacyjna, analiza finansowa, pandemia COVID-19.

Kody JEL: G17, G31, L74, M41.
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Shrinkflacja i finansjalizacja. Skutki dla gospodarki i gospodarstw domowych

dr hab. Justyna Franc-Dabrowska, prof. SGGW

Szkota Gléwna Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie
ORCID: 0000-0002-5881-0343

e-mail: justyna franc-dabrowska@sggw.edu.pl

Igor Vaverka
Masaryk University, Brno, Czech Republic

Magdalena Daria Vaverkova
Szkota Gléwna Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie

Mendel University in Brno, Czech Republic
ORCID 0000-0002-2384-6207
e-mail: magdalena vaverkova@sggw.edu.pl

Podjeta tematyka dotyczy zjawiska ukrytej inflacji w Japonii, ze szczegdlnym
uwzglednieniem fenomenu shrinkflacji, ktora jest strategia producentdw polegajaca
na zmniejszaniu wielkosci produktow, przy jednoczesnym utrzymaniu ich ceny na tym samym
poziomie. Wspotwystepuje z nim proces finansjalizacji, ktora polega na zwickszaniu skali
operacji 1 zjawisk finansowych, pomnazaniu warto$ci dla wilascicieli w oderwaniu
od dziatalno$ci  produkcyjnej. Celem badania bylo usystematyzowanie podejs$cia
do wspotwystepujacych zjawisk shrinkflacji 1 finansjalizacji w kontek$cie ich wplywu
na gospodarke i gospodarstwa domowe.

Podej$cie metodyczne do badania wymagato wykorzystania Zrddet naukowych oraz
popularnonaukowych. Umozliwito to kompleksowe ujecia kategorii shrinkflacji oraz
finansjalizacji, z uwzglednieniem specyficznych warunkow spoteczno-ekonomicznych Japonii,
Polski oraz w kontekscie globalnym.

Zjawisko shrinkflacji jest najbardziej zauwazalne w Japonii, ma jednak istotne znaczenie
dla innych krajéw, w tym Polski. W Polsce, podobnie jak w Japonii, konsumenci sg wrazliwi
na zmiany cen, co sprawia, ze producenci moga rozwaza¢ wprowadzenie shrinkflacji jako
alternatywy dla tradycyjnego podwyzszania cen.

Japonia przeszta reformy neoliberalne. Od lat 90., podczas walki z przedtuzajacym si¢
okresem stagnacji gospodarczej, wprowadzono reformy gospodarcze 1 finansowe (m.in.
,»Wielki Wybuch” Hashimoto, reforma strukturalna Koizumiego i ,trzecia strzata” Abego).
Reformy te zmienity japonska gospodarke, jednak nie doprowadzity do powstania rynkowego
systemu finansowego. Stalo si¢ tak pomimo wezwania do przejscia ,,od oszczednos$ci
do inwestycji” 1 gromadzenia przez wielkie przedsigbiorstwa rezerw, ktore nie sg inwestowane
(Hattori, 2020).

W nowej erze —finansjalizacji — gospodarstwa domowe same finansujg wzrost wydatkow,
zaciggajac dlug prywatny, a nie panstwowy (Pellandini-Simanyi, 2020). Na przyktad przed
XIX wiekiem ubrania 1 meble zachowywaly swojg warto§¢ w czasie, co pozwalato im
funkcjonowac¢ jednocze$nie jako dobro konsumpcyjne i jako forma oszczedzania. Ludzie
kupowali je z mysla o ich dlugoterminowej wartosci odsprzedazy (McCracken, 1988; Nenadic,
1994) cyt. Za (Borch 2021). Mozna uzna¢ to za przyktad przenikania logiki finansowej do sfery
niefinansowej, a wspotczesnie dla tych dobr dominuje podejscie czysto hedonistyczne lub
estetyczne (Pellandini-Siményi, 2020) p. 282).
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Wyniki: Shrinkflacja stata si¢ narzedziem umozliwiajagcym utrzymanie konkurencyjnosci
i odpowiedz na rosngce koszty produkcji. Mimo popularnosci, spotyka si¢ ona z mieszanymi
opiniami ze strony konsumentéw. Transparentna komunikacja o zmianach cenowych powinna
by¢ efektywniejsza strategia w dtugoterminowym budowaniu zaufania konsumentéw. Z kolei
finansjalizacja stata si¢ wszechobecng tak w skali makro, mezo, jak i mikrogospodarcze;j,
przejawiajac si¢ w wielu formach (pomnazanie warto$ci dla wtadcicieli poprzez operacje
finansowe o charakterze globalnym; pomnazanie majatku gospodarstw domowych, ktore
podejmuja ryzyko i1 inwestuja wolne $rodki pienigzne). Oba zjawiska wspolistnieja, a ich skutki
sg wszechobecne.

Stowa kluczowe: shrinkflacja, Japonia, finansjalizacja, transparentno$¢ cenowa.
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Nieskutecznos¢ europejskiego systemu regul fiskalnych jako katalizator reformy
ram fiskalnych w Unii Europejskiej

dr hab. Stawomir Franek, prof. US
Uniwersytet Szczecinski

ORCID: 0000-0002-9698-4918
e-mail: slawomir.franek@usz.edu.pl

Cel: Artykul ma na celu ocen¢ perspektyw fiskalnych panstw cztonkowskich Unii
Europejskiej na podstawie ich $redniookresowych planow budzetowo-strukturalnych. Praca
skupia si¢ na zbadaniu stopnia realizacji europejskich regut fiskalnych oraz na ocenie, czy
wprowadzone w 2024 roku nowe ramy fiskalne moga skutecznie przyczyni¢ si¢ do poprawy
stabilnosci finansow publicznych w catym regionie.

Metoda: Analiza opiera si¢ na wykorzystaniu bazy danych dotyczacej zgodnosci
z europejskimi regutami fiskalnymi, udostepnianej przez Komisj¢ Europejska. Okres badawczy
obejmuje okres od 2004 do 2024 roku. W badaniu zastosowano poréwnawczg analiz¢ czgstosci
przestrzegania regut fiskalnych przez poszczegélne panstwa czlonkowskie oraz oceng ich
sredniookresowych planow budzetowo-strukturalnych. Kluczowe pytania badawcze to: (1) Czy
reformy fiskalne w UE skutecznie poprawiaja przestrzeganie regut fiskalnych? (2) Czy nowe
ramy fiskalne z 2024 roku przyczynia si¢ do zwigkszenia stabilno$ci finanséw publicznych?

Wyniki: Wyniki wskazuja, ze przestrzeganie europejskich regul fiskalnych pozostaje
na niezadowalajacym poziomie, szczeg6lnie w odniesieniu do reguty wydatkowej oraz salda
strukturalnego, przy czym glownym czynnikiem wptywajacym na te wyniki jest cykl
koniunkturalny. Ponadto, nie zaobserwowano jednoznacznego zwigzku mig¢dzy aktywnoscia
niezaleznych instytucji fiskalnych a skutecznos$cia realizacji regul w poszczeg6lnych krajach.
Co wigcej, sredniookresowe plany budzetowo-strukturalne przedstawiane od 2024 roku nie
dostarczajg wystarczajacych przestanek, by oczekiwac istotnej poprawy stabilnosci fiskalnej
w najblizszej przysziosci.

Stowa kluczowe: ramy fiskalne, reguty fiskalne, stabilno$¢ finansow publicznych.

Kody JEL: E62, HI11, H61.
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Wyniki ESG a ryzyko cen akcji: analiza poréwnawcza przedsiebiorstw z Unii
Europejskiej i Stanow Zjednoczonych

dr inz. Sylwia Frydrych
Szkola Gléwna Handlowa w Warszawie
ORCID: 0000-0002-1215- 4950

e-mail: sfrydr@sgh.waw.pl

dr Michat Buszko
Uniwersytet Mikotaja Kopernika w Toruniu

ORCID: 0000-0002-1743-1902
e-mail: mibus@umk.pl

Wptyw wynikow ESG na ryzyko cen akcji zyskuje coraz wicksze znaczenie, szczegdlnie
wobec rosngcej integracji czynnikow ESG w procesie podejmowania decyzji finansowych
przez inwestorow i regulatorow. Nadal jednak otwarte pozostaje pytanie, w jaki sposéb wyniki
ESG oddziatuja na r6zne miary ryzyka, takie jak zmiennos$¢, ryzyko systematyczne czy ryzyko
spadku cen akcji. Roznice w regulacjach ESG pomiedzy Unig Europejska a Stanami
Zjednoczonymi moga dodatkowo prowadzi¢ do odmiennych reakcji inwestoréw oraz roéznic
w wynikach finansowych przedsiebiorstw.

Celem niniejszego badania jest okreslenie zwiazku migedzy wynikami ESG a ryzykiem
cen akcji poprzez poroOwnanie przedsigbiorstw z UE z grupa podmiotéw amerykanskich,
dobrang za pomoca metody propensity score matching. Analiza ma na celu oceng¢ czy czynniki
ESG przyczyniaja si¢ do ograniczenia ryzyka, czy tez moga je zwigksza¢ oraz zbadanie roli
roznic regulacyjnych i rynkowych w ksztaltowaniu tych efektow.

W analizie empirycznej uwzgledniono zaréwno ogdlny poziom ESG, jak i jego sktadowe
(srodowiskowe, spoleczne 1 zarzadcze), w odniesieniu do zmiennosci, ryzyka systematycznego
i ryzyka spadku cen akcji. Zastosowanie dopasowanej proby zapewnia poréwnywalnosé
mi¢dzy podmiotami z obu regiondw.

Wyniki badania ujawniaja istotne réznice miedzy rynkami. Wyzsze oceny ESG
s3 powiazane z nizszym ryzykiem systematycznym w USA, ale z wyzszym w UE. Cho¢ dobre
wyniki ESG ograniczajg ryzyko spadku cen akcji w obu regionach, ich wplyw na zmiennos¢
iryzyko spadku cen jest zréznicowany: amerykanskie przedsigbiorstwa posiadajace istotne
zaangazowanie Srodowiskowe wykazuja nizszg zmiennos¢, podczas gdy podmioty z Unii
Europejskiej wyzsze ryzyko. Lepsze wyniki w zakresie tadu korporacyjnego korelujg z nizszym
ryzykiem systematycznym w USA, ale wyzszym w UE. Badanie dostarcza cennych wnioskow
dla inwestorow, decydentow oraz menedzerOw zainteresowanych finansowymi
konsekwencjami wynikow ESG w r6znych §rodowiskach regulacyjnych.

Stowa kluczowe: ESG, zréwnowazony rozwoj, ryzyko cenowe akcji.

Kody JEL: G12, G14, G32.
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Sektorowa premia za ryzyko w warunkach ryzyka geopolitycznego: wplyw
sankcji, ograniczen handlowych i rywalizacji technologicznej

dr inz. Sylwia Frydrych dr Maria Czech

Szkota Gtéwna Handlowa Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach
ORCID: 0000-0002-1215-4950 ORCID: 0000-0003-3572-6891

e-mail: sfrydr@sgh.waw.pl e-mail: maria.czech@ue.katowice.pl

dr hab. Katarzyna Perez, prof. UEP dr Michat Lukowski

Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu
ORCID: 0000-0003-3331-8456 ORCID: 0000-0002-5626-6508

e-mail: katarzyna.perez@ue.poznan.pl e-mail: michal.lukowski@ue.poznan.pl

dr Matgorzata Snarska
Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie

ORCID: 0000-0003-1743-9848
e-mail: malgorzata.snarska@uek.krakow.pl

Celem artykutu jest zidentyfikowanie i ocena premii za ryzyko akcji w 23 sektorach
w USA, Tajwanie i Chinach w latach 1990-2025 oraz wyjasnienie jej zmian w kontekscie
wzrostu niepewnosci geopolitycznej, szczegélnie w zwigzku z rywalizacja technologiczng
USA-Chiny. Badanie skupiato si¢ na sektorze potprzewodnikow jako strategicznym obszarze
najbardziej narazonym na zaktocenia tahcuchow dostaw i sankcje.

W pierwszym etapie badania obliczono premi¢ za ryzyko akcji dla kazdego sektora
w trzech krajach w latach 1990-2024. Nastepnie wykorzystano zmodyfikowang funkcje
uzyteczno$ci Lucasa Lucasa (Lucas, 1978; Mehra i Prescott, 1985; Barberis i in., 2001)
do wyznaczenia parametréw awersji do ryzyka inwestorow w ujeciu sektorowym i krajowym.
Ostatecznie zaproponowano wilasny indeks ryzyka i poréwnano go z Geopolitical Risk Index
Caldary 1 Iacoviello (2021).

W badaniu postawiono dwie hipotezy: (1) wojna technologiczna i1 sankcje znaczaco
podnosza premie za ryzyko w sektorach strategicznych (np. potprzewodniki), tworzac ryzyka
niedywersyfikowalne; (2) premie za ryzyko roznicuja si¢ w zaleznosci od znaczenia sektora
1 jego podatnos$ci na interwencje polityczne.

Wyniki wskazuja, ze $rednia premia za ryzyko akcji w USA jest niemal trzykrotnie
wyzsza niz w Chinach i1 Tajwanie, co sugeruje odmienne podejscie inwestorow 1 kulturowe
uwarunkowania. Najwyzsze premie za ryzyko stwierdzono w sektorze obronnym w Chinach
oraz w sektorach technologicznych 1 potprzewodnikowych w USA. W Tajwanie premia
w sektorze potprzewodnikéw byla pigciokrotnie wyzsza od $redniej rynkowej, co potwierdza
szczegblne narazenie tej branzy na ryzyko geopolityczne.

Analiza parametrow awersji do ryzyka pokazata, ze inwestorzy amerykanscy i chifnscy
wykazujg wigksza sktonno$¢ do podejmowania ryzyka, podczas gdy inwestorzy tajwanscy
sg bardziej ostrozni. W USA w sektorach technologicznych odnotowano ujemny czynnik
awersji do ryzyka, natomiast w sektorze finansowym — najwyzszy poziom awersji. W Chinach
inwestorzy byli szczegodlnie sktonni podejmowac ryzyko w sektorach opartych na technologii.
Z kolei w Tajwanie sektor potprzewodnikow wyrdzniat si¢ wyjatkowo wysoka awersja
do ryzyka. Wartos$ci parametrow sugerujg podatno$¢ inwestoréw na czynniki behawioralne.

Badanie dostarcza nowych dowodow na istotny wptyw ryzyka geopolitycznego
na premi¢ za ryzyko akcji oraz percepcj¢ inwestorow w sektorach strategicznych. Wyniki moga
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poméc wbudowie strategii inwestycyjnych 1 zabezpieczajacych dostosowanych
do zmieniajacej si¢ sytuacji migdzynarodowe;.

Stowa kluczowe: premia za ryzyko akcji, ryzyko geopolityczne, sektor potprzewodnikdw,
wojny handlowe, awersja do ryzyka inwestorow.

Kody JEL: G12, F51, G15, D81.
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Zaangazowanie polskich szpitali w zrownowazony rozwdéj — analiza aktywnoSci
w zakresie efektywnosci energetycznej, mechanizmy finansowania

mgr Katarzyna Glowala
Uniwersytet Warszawski

ORCID: 0009-0006-6649-5378
e-mail: glowala.katarzyna@gmail.com

dr hab. Jolanta Szotno-Koguc, prof. UMCS
Uniwersytet Marii Curie Sktodowskiej

ORCID: 0000-0003-4745-0001
e-mail: jolanta.szolno-koguc@mail.umcs.pl

Do wykazu prac rzadu pod numerem UC77 zostal wpisany projekt ustawy o zmianie
ustawy o efektywnos$ci energetycznej oraz niektérych innych ustaw. Proponowana zmiana
dotyczy implementacji do polskiego porzadku prawnego dyrektywy Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) 2023/1791 z dnia 13 wrze$nia 2023 r. w sprawie efektywnos$ci energetycznej oraz
zmieniajace rozporzadzenie (UE) 2023/955 (wersja przeksztalcona) (Dz. Urz. UE L 231
720.09.2023), zwanej dalej ,,dyrektywa 2023/1791”. Dyrektywa ta podnosi unijny cel
w zakresie efektywnosci energetycznej, zobowigzujac panstwa czlonkowskie do wspdlnego
zapewnienia do 2030 roku dodatkowego obnizenia zuzycia energii o 11,7% w pordéwnaniu
z prognozami z 2020 roku. Jest to rownowazone celom w zakresie efektywnos$ci energetyczne;j
zaktadajacym obnizenie zuzycia energii pierwotnej i koncowej o odpowiednio 40,5% 1 38%
w poréwnaniu ze scenariuszem odniesienia z 2007 roku. Do 2030 roku catkowite zuzycie
energii w UE nie powinno przekracza¢ 992,5 mln ton oleju ekwiwalentnego w przypadku
energii pierwotnej oraz 763 mln ton oleju ekwiwalentnego w przypadku energii koncowej. Aby
przyczynic¢ si¢ do osiggnigcia tego celu, panstwa cztonkowskie wyznacza orientacyjne wktady
krajowe, stosujac kombinacj¢ obiektywnych kryteriow odzwierciedlajacych warunki krajowe.
Jesli panstwa czlonkowskie bedg spdzniac si¢ z osigganiem wkladow krajowych, uruchomiony
zostanie wzmocniony ,mechanizm usuwania rozbieznosci”. W calym okresie objetym
obowigzkiem, tj. od 2021 roku do 2030 roku, panstwa czlonkowskie sg zobowigzane
do osiagania skumulowanych oszcze¢dnosci koncowego zuzycia energii, ktore sa rownowazne
nowym oszczednosciom, w skali roku w wysokosci co najmniej:

1) 0,8% rocznego zuzycia energii koncowej w latach 2021-2023;
2) 1,3% w latach 2024-2025;
3) 1,5% w latach 2026-2027;
4) 1,9% w latach 2028-2030.

Ustanowiono ponadto roczny cel zmniejszania zuzycia energii na poziomie 1,9% dla
catego sektora publicznego, a roczny obowigzek poddawania renowacji 3% budynkéw
rozszerzono na wszystkie szczeble administracji publiczne;.

Wsrod podmiotow polskiego sektora publicznego, to szpitale sg tymi podmiotami, ktére
majg bardzo wysokie zuzycie energii elektrycznej i1 cieplnej, gdyz budynki szpitalne
charakteryzuja si¢ szczegdlnymi wyspecjalizowanymi wymaganiami funkcjonalno-
uzytkowymi. Z uwagi na powyzsze energia niezbedna do utrzymania tych obiektow moze by¢
3 razy wigksza od tej, ktorg zuzywa przecigtny budynek komercyjny. Wynika to z koniecznosci
utrzymania odpowiednich warunkéw termiczno-wilgotno$ciowych, czystosci pylowej
1 czystosci mikrobiologicznej. W praktyce zuzycie energii zmienia si¢ najczesciej wraz
z wahaniami liczby hospitalizowanych pacjentow. Intensywne wykorzystywanie systemow
niezbednych do wentylacji, ogrzewania, ochladzania a takze nawilzania powietrza generuja
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znaczgce potrzeby energetyczne a przez to najczesciej znaczng emisje¢ CO2. Badania i1 analizy
wskazuja, iz szpitale jako jedne z najbardziej energochtonnych obiektéw nadal posiadaja
znaczny potencjal w zakresie oszczedzania energii.

Artykut jest po§wigcony analizie wynikéw badan wlasnych przeprowadzonych w formie
ankiety na temat zaangazowania polskich szpitali w zrownowazony rozwoj, w szczeg6olnosci
w efektywnos¢ energetyczng. Badaniem objgte zostaly szpitale zrzeszone w Polskiej Federacji
Szpitali oraz szpitale uniwersyteckie. Zostaty przeprowadzone w okresie lipiec — sierpien 2025
rok. Uwzgledniajg obecny stan energetyki w polskich szpitalach oraz zrodta finansowania przez
szpitale inwestycji w zrbwnowazony rozwdj 1 zasadno$¢ powotania bezzwrotnego instrumentu
stuzacego finansowaniu tych inwestycji.

Stowa kluczowe: zréwnowazony rozwdj, efektywno$¢ energetyczna szpitali, finansowanie
inwestycji energooszczednych.

Kody JEL: P18, Q01, Q48, Q50.
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Ryzyko klimatyczne: czy skladki na gwarancje depozytowe powinny
odzwierciedla¢ ekspozycje Srodowiskowg?

dr hab. Marcin Gospodarowicz, prof. SGH
Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie

ORCID: 0000-0001-5011-3247
e-mail: mgospo@sgh.waw.pl

Artykut analizuje zasadno$¢ wlaczenia ryzyka klimatycznego do metodologii ustalania
sktadek na gwarancje depozytéw bankow w Polsce. W obecnym systemie Bankowego
Funduszu Gwarancyjnego (BFG) skfadki sg kalkulowane na podstawie ryzyka, zgodnie
z wytycznymi Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego (EBA), jednak czynniki
srodowiskowe nie sg wprost ujete w zestawie ocenianych wskaznikow. W kontekscie
rosngcego znaczenia ryzyk klimatycznych dla stabilnosci finansowej, celem artykulu jest
zbadanie mozliwos$ci rozszerzenia obowigzujacego modelu o komponent zwigzany z ryzykiem
srodowiskowym, oparty na wskaznikach systemowego ryzyka klimatycznego dostepnych
w Volatility Laboratory (V-Lab) przy NYU Stern. Analiza wykorzystuje miary CRISK,
mCRISK dla najwigkszych bankéw komercyjnych w Polsce m.in. PKO BP, Pekao SA,
Santander Bank Polska i mBank, obejmujace lata 2018—-2024. Wskazniki te szacujg oczekiwany
niedobor kapitalu w warunkach silnego stresu klimatycznego, pozwalajac na oceng wktadu
danego banku do ryzyka systemowego zwigzanego ze zmianami klimatu. Na tej podstawie
zaproponowano rozszerzenie modelu wag ryzyka (ARW) o szdsta kategorie, ryzyko
klimatyczne, obok juz stosowanych wymiarow. Wyniki wskazuja, ze uwzglednienie miar
ryzyka klimatycznego jako elementu oceny ryzyka w systemie sktadek moze pozwalaé
na bardziej zréznicowang wycene. Banki o wigkszej ekspozycji na stres klimatyczny moglyby
zostaé przypisane do wyzszych grup ryzyka, podczas gdy instytucje o nizszym poziomie ryzyka
srodowiskowego odnotowatyby nizsze sktadki. Propozycja ta nie tylko wzmacnia spdjnosé
miedzy systemem gwarantowania depozytow a celami polityki klimatycznej, ale réwniez
redukuje efekt subwencjonowania ryzykownych modeli biznesowych oraz tworzy zachety
do zarzadzania iujawniania ryzyk ESG. Wykorzystanie publicznie dostgpnych
1 porownywalnych danych zapewnia przejrzystos¢ metody, a proponowane rozwigzanie
wpisuje si¢ w unijne cele zielonej transformacji i zrdwnowazonego zarzadzania ryzykiem.

Stowa kluczowe: gwarantowanie depozytow, CRISK, ryzyko klimatyczne, system bankowy
w Polsce.

Kody JEL: G21, G22.
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This article presents an innovative model for managing cash logistics, grounded in the 4P
concept of supply chain management. The 4P framework encompasses four interconnected
elements: Product, Players, Processes and Policies. Developed with a focus on sustainability
the 4P Cash Logistics Model is based on empirical research conducted in Poland, involving key
participants in the cash supply chain—the central bank, commercial banks and cash handling
companies. It also incorporates, albeit less explicitly, the perspectives of merchants and
consumers as end-users of cash, offering a comprehensive view of cash cycle management. The
4P Cash Logistics Model has been designed in a country-agnostic manner, employing the
concept of a control tower, with the central bank positioned as the integrator of the cash supply
chain. This paper proposes several improvements to cash logistics, including the introduction
of a standardised electronic bank deposit slip and a multilateral platform for exchanging
information on cash stocks and flows and for trading monetary value between banks and cash
handling companies.

Stowa kluczowe: cash logistics; 4P model; cash management; supply chain; cash circulation;
banknote paradox; central bank; control tower.

Kody JEL: E42, E41, ES8, G21, O31.
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This paper assesses both the awareness and readiness of financial services users for open
banking, as well as the quality of post-PSD2 open banking interfaces (APIs). The study focuses
on Poland — a large EU member state recognised as a leader in the digital transformation
of financial services in Europe.

The revised Payment Services Directive (PSD2) has catalysed the development of open
banking services across the EU, including Account Information Services (AIS) and Payment
Initiation Services (PIS). This directive, which will soon be updated by the PSD3/PSR
legislative package, obliges banks to provide dedicated interfaces to licensed third-party
providers (TPPs), with the aim of fostering innovation, reducing payment costs and enhancing
the overall efficiency of payments across the EU.

This research adopts a triangulated methodology. It examines both the demand side —user
perceptions of open banking services — and the supply side — technical quality of sandbox and
production APIs. The demand-side analysis is based on a representative survey of Polish
consumers, while the supply-side evaluation involves testing API features and performance
against practical design and industry standards. These findings are further corroborated through
a review of academic and industry literature, as well as interviews with market experts.

The study reveals that, several years after the implementation of open banking in the EU,
user awareness and adoption remain limited, while the quality of dedicated APIs — in both retail
and corporate banking — continues to fall short of expectations, thereby undermining user
experience and disrupting the customer journey. The results are likely to be generalisable
to other EU member states, suggesting that the full potential of open banking in the EU has yet
to be realised.

Slowa kluczowe: otwarta bankowos$¢, API, adopcja, ustuga finansowa.

Kody JEL: G21, G23, G50, K22, L16.
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Celem badan jest analiza mozliwosci zastosowania podejscia konsensusu jako
nowoczesnego narz¢dzia wspierajacego proces wyceny przedsiebiorstw. Tradycyjne metody,
takie jak podejscie dochodowe (DCF), majatkowe (NAV) czy poréwnawcze (multiples),
charakteryzuja si¢ duza wrazliwoscig na przyjete zatozenia i czgsto prowadza do rozbieznych
wynikow. Wobec rosngcej zlozonosci procesow decyzyjnych w gospodarce pojawia si¢
potrzeba bardziej obiektywnych i transparentnych rozwigzan. Konsensus, stosowany dotad
w prognozach makroekonomicznych i1 analizach rynkowych, moze peti¢ role narzedzia
harmonizujacego szacunki wartosci przedsiebiorstw, agregujac ja w celu uzyskania wspodlne;j
warto$ci referencyjne;j.

Metoda konsensusu opiera si¢ na iteracyjnym procesie konwergencji, w ktoérym
uczestniczg eksperci reprezentujacy rozne perspektywy. W pierwszym etapie dokonywana jest
wstepna wycena z uzyciem klasycznych podej$¢, a nastgpnie opinie ekspertow podlegaja
analizie rozbieznosci. W kolejnej rundzie nastepuje moderowany proces zblizania stanowisk
1 korekty ocen. Waznym elementem jest przypisywanie wag zarowno metodom, jak i opiniom,
zaleznie od ich wiarygodnosci 1 jako$ci danych. Efektem koncowym jest warto$¢ konsensualna
z okre$lonym zakresem ufnosci.

Whioski plyngce z rozwazan wskazuja, ze podejscie konsensusu pozwala ograniczy¢
subiektywizm 1 wptyw btedow jednostronnych, a jednoczesnie zwigksza wiarygodno$¢ procesu
wyceny. Szczegdlnie przydatne jest w sytuacjach wymagajacych szerokiej legitymizacji, takich
jak prywatyzacje, fuzje, przejgcia czy restrukturyzacje spotek z udziatlem kapitatu publicznego.
Konsensus ulatwia takze integracj¢ czynnikdw pozafinansowych, w tym kryteriow ESG,
wspierajagc  dostosowanie do rosnagcych wymogdéw regulacyjnych 1 raportowania
niefinansowego. Mozna zatem uzna¢ t¢ metode¢ za istotne uzupetnienie klasycznych podejse,
wprowadzajagce nowa jakos¢ w praktyce wyceny poprzez wiekszg transparentnosc,
partycypacje interesariuszy 1 odpornos$¢ na zmienno$¢ zatozen.

Stowa kluczowe: wycena, przedsi¢biorstwo, konsensus.

Kody JEL: G30, G32, G34.
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Celem artykutu jest wskazanie potencjalnego wptywu roéznych typow elastycznosci
zarzadczej na wyceng duzych spotek gietdowych.

Pierwszym etapem badania bylo ustalenie, czy w raportach rocznych spotek gietdowych
pojawia si¢ odwotanie do elastycznos$ci, a jesli tak to w jakim kontek$cie. Przeprowadzono
analiz¢ tresci 87 raportow rocznych spotek niefinansowych wchodzacych w sktad indeksu
WIG20 w latach 2018 - 2022, w ktérych identyfikowano odniesienia do ,,elastyczno$ci” oraz
klasyfikowano je wedlug czterech gtownych typow: strategicznej, operacyjnej, finansowej oraz
elastycznosci zatrudnienia.

Wyniki badania wskazuja, Ze najczesciej raportowanym przez spotki aspektem byla
elastycznos$¢ pracy, obejmujaca nie tylko formy zatrudnienia i organizacj¢ czasu pracy, ale
réwniez dziatania z zakresu zarzadzania kompetencjami i rekrutacji. Drugim co do czg¢stosci
wystepowania typem byla elastyczno$¢ operacyjna, zwigzana z rekonfiguracjg procesoéw
produkcyjnych, logistyki oraz dostosowaniem struktur tancucha dostaw do zmiennych
warunkéw rynkowych i surowcowych. Firmy deklarowaly inwestycje w park maszynowy,
infrastrukture logistyczna, a takze cyfryzacje procesow w celu zwigkszenia zdolno$ci
adaptacyjnych. Elastycznos$¢ strategiczna byta rozumiana gtownie jako zdolno$¢ do adaptacji
planow inwestycyjnych 1 produktowych w obliczu zmiennych uwarunkowan
makroekonomicznych i regulacyjnych. Elastyczno$¢ finansowa natomiast byta utozsamiana
przede wszystkim z dostegpem do zdywersyfikowanych zrédet finansowania oraz kontrolg
poziomu zadluzenia i zapewnieniem plynnosci.

Okres objety badaniem obejmowat dzialanie w warunkach podwyzszonej niepewnosci,
takich jak pandemia COVID-19 czy wojna w Ukrainie. Komunikowanie elastyczno$ci mozna
uzna¢ za narzedzie zarzadzania warto$cig poprzez oddzialywanie na percepcje ryzyka
1 zdolno$ci adaptacyjnych firmy przez inwestorow.

Przyjmujac zatozenie, ze zidentyfikowane wujawnienia dotyczace -elastycznoS$ci
w raportach zarzadu stanowig forme¢ komunikatu skierowanego do rynku, podjeto prébe
ustalenia jaki moze by¢ potencjalny wplyw zidentyfikowanych wzmianek na wyceng
przedsigbiorstwa metoda dochodowa. Ujawniane informacje moga wptywaé¢ na oczekiwania
inwestorow wzgledem zdolnosci firmy do generowania wolnych przeptywow pieni¢znych oraz
redukcji ryzyka.

Stowa kluczowe: elastyczno$¢ zarzadcza, GPW, wycena przedsigbiorstwa.

Kody JEL: G32, G12, M41.
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Dynamiczny rozw6j embedded finance czyli uslug finansowych zintegrowanych
z platformami e-commerce 1 aplikacjami cyfrowymi — zmienia tradycyjny sposob Swiadczenia
ustug finansowych. Jednym z najbardziej charakterystycznych i przetomowych elementow tego
trendu sa platnosci odroczone (buy now pay later - BNPL), ktory staja si¢ coraz
powszechniejszym rozwigzaniem w S$rodowisku zakupdéw online. Pomimo rosnacej
popularno$ci BNPL, dotychczasowa literatura naukowa nadal oferuje stosunkowo niewiele
systematycznych badan definiujacych, klasyfikujacych i analizujacych to pojgcie oraz
analizujacych jego wptyw na zachowania konsumenckie.

Celem niniejszego artykutu jest krytyczna analiza i uporzadkowanie kluczowych pojec¢
zwigzanych z BNPL w szerszym kontekscie zintegrowanych ustug finansowych.
Przedstawiono w nim ewolucjg¢ tych uslug oraz zidentyfikowano ramy teoretyczne pozwalajace
wyjasni¢ ich wptyw na decyzje zakupowe e-konsumentéw, w tym impulsywnos¢ zakupow
i zadluzenie. Artykut zawiera w szczegolno$ci przeglad podejs¢ teoretycznych z obszaru
ekonomii behawioralnej, zachowan konsumenckich oraz psychologii. Opracowanie
przedstawia réwniez gldwne modele BNPL i poréwnuje je z tradycyjnymi formami kredytu
konsumenckiego.

Wyniki badan pozwolity na zaproponowanie modelu koncepcyjnego, ktdry moze
stanowi¢ podstawe do dalszych badan empirycznych nad wplywem BNPL na impulsywne
zakupy 1zadluzenie konsumentow. Wnioski zawarte w artykule maja istotne znaczenie
zarowno dla srodowiska naukowego, jak i dla praktykow branzy finansowej oraz regulatorow,
wskazujac na potrzebe dalszych badan, edukacji konsumenckiej oraz stworzenia odpowiednich
ram regulacyjnych.

Stowa kluczowe: zintegrowane ustugi finansowe, ptatnosci odroczone, BNPL, zachowania
konsumenckie, handel elektroniczny.

Kody JEL: G21, D12, D14, O33.
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W publikacjach wsparcie dla migdzynarodowej roli euro rozpatrywane jest gldéwnie
z perspektywy ekonomicznej, politycznej i technologicznej. Najmniej widoczne sg aspekty
spoteczne, ktére maja kluczowe znaczenie w kontek§cie badania empirycznego
przedstawionego w niniejszym artykule. W rzeczywistosci, wszystkie cztery czynniki
sa ze sobg powigzane, a zwlaszcza poparcie spoteczne, ktore znajduje odzwierciedlenie
w mechanizmach politycznych, ekonomicznych i technologicznych. Przyktadem wptywu tego
ostatniego moze by¢ spoteczna akceptacja nowych technologii w konteks$cie wprowadzenia
cyfrowego euro. Temat cyfrowego euro i innych cyfrowych walut bankéw centralnych (CBDC)
jest obecny w réznych blokach tematycznych dokonanego przegladu literatury dotyczacej
globalnej pozycji euro.

Celem artykutu jest zbadanie zalezno$ci migdzy cechami konsumentéw z Francji
1 Niemiec, szczegolnie jako potencjalnych indywidualnych uzytkownikéw cyfrowego euro,
aich poparciem dla uczynienia euro najwazniejsza walutg na $wiecie, wazniejszg niz dolar
amerykanski. W pracy wykorzystano dane pochodzace =z badania ankietowego
zaprojektowanego przez Autoroéw. Badanie zostato przeprowadzone w sierpniu 2021 roku na
ogoblnokrajowej probie dorostych uzytkownikow internetu w wieku 18 lat i wigcej z Niemiec
1 Francji, reprezentatywnej pod wzgledem wieku, ptci i wielkosci miejsca zamieszkania. Dane
zostaly zebrane metoda CAWI przez profesjonalng agencje badawcza PBS Spotka z o. o.
do analizy wykorzystano modele regresji logistycznej.

W $wietle wynikéw badania, zmienne socjodemograficzne i spoleczno-ekonomiczne,
z wyjatkiem wieku respondentdw, okazaly si¢ nieistotne dla ich postaw wobec
mig¢dzynarodowej roli euro. Postawa osob starszych wobec globalnej pozycji euro okazata si¢
zroznicowana w badanych krajach, z mniejszym entuzjazmem ws$rod respondentow
niemieckich niz francuskich. Podejscie respondentéw do miedzynarodowej roli euro jest
ksztalttowane przez ich doswiadczenie zawodowe (we Francji) oraz przez ich wiedze
(w przypadku Niemiec). W wynikach badania tylko gotowo$¢ do korzystania z cyfrowego euro
oraz zaufanie do bankow zwigkszaja prawdopodobienstwo poparcia respondentéw dla
zwigkszenia migdzynarodowe;j roli euro zar6wno w Niemczech, jak 1 we Francji.

Stowa kluczowe: waluta euro, pienigdz §wiatowy, cyfrowe euro, spoteczne postawy.

Kody JEL: G41, F36, G15, O31.
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Celem artykutu jest diagnoza rynku ptatnosci detalicznych w Unii Europejskiej i w Polsce
w dwoch wymiarach. Pierwszy wymiar obejmuje identyfikacje gtownych sit sprawczych
przemian w obszarze platnos$ci, drugi - poréwnanie zmian struktury wykorzystania
instrumentow platniczych w kanatach POS oraze commerce w Europie i w Polsce,
z uwzglednieniem projekcji tych zmian do roku 2030.

Opracowanie obejmuje krytyczny przeglad literatury i aktéw prawnych oraz analizg
wtornych danych empirycznych pozyskanych z bazy Worldpay ,,Global Payments
Report 2025”. W badaniu uwzgledniono udzialy wartodci transakcji sze$ciu instrumentow
ptatniczych (gotowka, karty debetowe, karty kredytowe, przelewy, portfele cyfrowe, BNPL)
w latach 2014 12024 oraz w roku 2030 (na podstawie prognozy).

Wyniki przeprowadzonej analizy empirycznej dowodza, ze zarowno w skali europejskie;j,
jak 1 na rynku polskim zachodzi konsekwentny proces cyfryzacji ptatnosci. Jego dynamika jest
z jednej strony efektem wdrazania innowacyjnych technologii przez banki, przedsigbiorstwa
FinTech oraz wyspecjalizowanych dostawcow ustug ptatniczych, a z drugiej — ewolucji ram
regulacyjnych na poziomie krajowym i unijnym, ukierunkowanych na stymulowanie innowacji
przy jednoczesnym podnoszeniu standardow bezpieczenstwa transakcyjnego. Proces ten
stanowi takze bezposrednig odpowiedz na rosngce wymagania uzytkownikow koncowych —
zaréwno gospodarstw domowych, jak i przedsigbiorstw.

Na tle zarysowanych tendencji paneuropejskich rynek polski ujawnia jednak swoiste
cechy. Struktura stosowanych instrumentéw ptlatniczych ulega modyfikacji pod wptywem
rozwoju krajowych innowacji, w szczegolnosci systemu BLIK, ktéry dzigki mozliwosci
natychmiastowego rozliczania transakcji i ptynnej integracji z kanatami mobilnymi wypetnia
luke miedzy tradycyjnymi przelewami a ptatnosciami kartowymi, przejmujac cz¢$¢ wolumenu
obu kategorii. Jednocze$nie w Polsce utrzymuje si¢ relatywnie niska penetracja ustug platnosci
odroczonych oraz kart kredytowych w porownaniu z panstwami UE. Zjawisko to mozna
interpretowac jako konsekwencje specyficznych preferencji konsumenckich obejmujacych
sktonnos¢ do finansowania zakupoéw z dostgpnych srodkoéw biezacych oraz wyzszej awersji
do zadtluzania krétkoterminowego. W rezultacie polski ekosystem platniczy rozwija si¢ wedlug
sciezki zdominowanej przez przelewy natychmiastowe inicjowane z poziomu aplikacji
mobilnych, co przeklada si¢ na unikalng dynamike i1 kierunki cyfryzacji ptatnosci.

Stowa kluczowe: platnosci, gospodarka bezgotowkowa, cyfryzacja.

Kody JEL: D22, G20, G39, O33.
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Wiarygodnos$¢ jest kwestia o kluczowym znaczeniu we wspotczesnej bankowosci
centralnej. W warunkach rezimu celu inflacyjnego, wiarygodnos$¢ banku centralnego stanowi
fundament skutecznosci polityki pieni¢znej. Odgrywa ona kluczowa role w ksztattowaniu
oczekiwan inflacyjnych, wplywa na efektywno$¢ mechanizmu transmisji monetarnej oraz ma
istotne znaczenie dla stabilnosci makroekonomicznej. Bank centralny postrzegany jako
wiarygodny zyskuje zaufanie zar6wno uczestnikéw rynku finansowego, jak i opinii publicznej,
co zwigksza skuteczno$¢ jego dzialan, nawet przy ograniczonym zakresie interwencji.

Tematyka wiarygodnos$ci banku centralnego jest ztozona i trudna do jednoznacznego
zdefiniowania w ujeciu ilosciowym. W literaturze wystepuje wiele réznych podejs¢ do pomiaru
tego pojecia. Celem niniejszego artykutu jest przedstawienie i empiryczne zastosowanie
wybranych metod ilo$ciowej oceny wiarygodnosci banku centralnego na przykladzie
Narodowego Banku Polskiego (NBP), dziatajacego w warunkach gospodarki wschodzace;.

W artykule przedstawione zostaly m.in. miary oparte na: (1) analizie relacji mi¢dzy
rynkowymi prognozami inflacji a oficjalnym celem inflacyjnym, (2) odchyleniach oczekiwan
inflacyjnych od deklarowanego celu, (3) stopniu rozproszenia oczekiwan dotyczacych
przysztych decyzji w zakresie stop procentowych (jako wskaznik przejrzystosci
1 przewidywalno$ci komunikacji banku), (4) zgodnos$ci stop implikowanych przez kontrakty
terminowe FRA z rzeczywistym poziomem stop referencyjnych (pomiar wiarygodnosci
ex post) oraz (5) spdjnosci 1 trafhosci projekeji inflacji formutowanych przez bank centralny.

Wykorzystane w analizie dane obejmuje okres od 2000 do 2025 roku i uwzgledniaja
wplyw istotnych epizodow szokéw zewngtrznych — takich jak globalny kryzys finansowy,
pandemia COVID 19 czy wojna w Ukrainie — na ocen¢ wiarygodnosci NBP. Wyniki
przeprowadzone] analizy statystycznej wskazuja na zmienno$¢ poziomu wiarygodnosci
w czasie, silnie zalezng od jakosci komunikacji banku, traftnosci prognoz oraz konsekwencji
w realizacji celu inflacyjnego. Artykul wnosi wktad do literatury poprzez empiryczng adaptacje
1 ocen¢ skuteczno$ci wybranych wskaznikow wiarygodnosci w warunkach podwyzszonej
niepewnosci 1 zmiennosci gospodarczej.

Stoewa kluczowe: polityka pieni¢zna, wiarygodno$¢ banku centralnego, oczekiwania inflacyjne, cel
inflacyjny.

Kody JEL: E52, E58, E61, C53.

59



Zadluzenie jst jako miernik stabilnosci fiskalnej — studium przypadku regionu
przemyslowego

dr Magdalena Jarczok-Guzy
Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach

ORCID0000-0001-9373-1264
magdalena.guzy@ue.katowice.pl

dr Piotr Kania
Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach

ORCID0000-0001-8215-7009
piotr.kania@ue.katowice.pl

Celem artykutu jest prezentacja i ocena wskaznikowa zadtuzenia jednostek samorzadu
terytorialnego. Problemem badawczym jest wskazanie znaczenia poziomu zadluzenia i jego
miernikéw do oceny stabilnosci fiskalnej finansow jednostek samorzadu terytorialnego.
Hipotezg w niniejszej pracy jest zalozenie, ze w gminach i miastach na prawach powiatu
wojewddztwa §laskiego wystepujacy poziom zadtuzenia poszczegdlnych jednostek samorzadu
terytorialnego nie wptywa negatywnie na ich stabilno$¢ fiskalna.

W ramach studiéw teoretycznych dokonano przegladu literatury przedmiotu krajowe;j
1 zagranicznej wskazujacej na wazng role wskaznika zadluzenia jako czynnika wplywajacego
na stabilno$¢ fiskalna jednostek samorzadu terytorialnego. W ramach studiow literaturowych
zwrécono uwage na zagadnienia zwigzane z metodyka analizy i oceny wskaznikowej
zadluzenia jednostek samorzadu terytorialnego jako miernika stabilnosci fiskalne;.

W ramach badan empirycznych dla gmin i miast na prawach powiatu wojewddztwa
Slaskiego przeprowadzono analiz¢ zadluzenia wykorzystujac dostepne wskazniki pomiaru.
Badanie przeprowadzono na probie gmin i miast na prawach powiatu w wojewddztwie $laskim.
Préba badawcza wynosita 167 gmin (z czego 49 to gminy miejskie, 25 gminy miejsko-wiejskie
oraz 93 gminy wiejskie) oraz 19 miast na prawach powiatu. W analizie wykorzystano dane
finansowe prezentowane przez jednostki samorzadu terytorialnego w ramach sprawozdania Rb-
278, Rb-28S oraz Rb-Z. Okres badawczy obejmowat lata 2001-2024.

Na podstawie analizy szeregdw czasowych dokonano oceny trendéw w zmianie poziomu
zadtuzenia badanych jednostek samorzadu terytorialnego w latach 2001-2024.Wykazano,
ze poziom zadluzenia nie wpltywa negatywnie na stabilno$¢ fiskalng finanséw wigkszosci
zbadanych jednostek samorzadu terytorialnego. Dokonano takze oceny wystarczalnos$ci
informacyjnej wskaznikdéw zadluzenia w procesie kwantyfikacji stabilnosci fiskalnej jednostek
samorzadu terytorialnego.

Stowa kluczowe: dtug publiczny, zadluzenie JST, stabilno$¢ fiskalna.

Kody JEL: H74, E60.
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Fiskalne i pozafiskalne aspekty opodatkowania akcyzq plynow do e-papierosow
i wyrobow nowatorskich

Klaudia Jonca
Politechnika Koszalinska (studentka kierunku Finanse i rachunkowos¢)

e-mail: u20229@s.tu.koszalin.pl

dr Krzysztof Dziadek
Politechnika Koszalinska

ORCID: 0000-0002-1305-8960
e-mail: krzysztof.dziadek@tu.koszalin.pl

Celem badawczym artykuly jest ocena fiskalnych 1 pozafiskalnych aspektow
opodatkowania akcyza pltyndw do e-papierosow 1 wyrobow nowatorskich w Polsce.
Opodatkowanie ptyndéw do e-papierosdw oraz wyroboéw nowatorskich, poza oczywista funkcja
fiskalng (zapewnienie odpowiedniego poziomu dochodéw do budzetu panstwa), powinno
dazy¢ do ograniczenia dostgpnosci tych produktow, zwlaszcza wsrdod miodziezy, a takze
sprzyja¢ poprawie zdrowia publicznego oraz ograniczania uzaleznien (funkcja pozafiskalna).
W artykule przeanalizowano dost¢gpne dane statystyczne dotyczace dochodow budzetowych
w zakresie akcyzy od e-papierosdOw 1 wyroboéw nowatorskich w latach 2021-2023. Wyniki tej
analizy wskazuja wysoki potencjal fiskalny tego podatku. W analizowanym okresie dochody
z akcyzy od pltynow do e-papierosow wzrosly 2,5-krotnie, natomiast dochody z akcyzy
od wyrobow nowatorskich 3,5-krotnie. Dodatkowo przeprowadzono diagnozg¢ znaczenia
pozafiskalnego akcyzy na e-papierosy i wyroby nowatorskie, wykorzystujac w tym celu sondaz
diagnostyczny. W badaniu sondazowym wzigto udziat 102 respondentow, ktorych zapytano nie
tylko o to czy korzystaja i z jaka czgstotliwoscia korzystaja z tych wyrobdéw akcyzowych, ale
rowniez zbadano ich S$wiadomo$¢ w zakresie istnienia podatku akcyzowego, reakcji
na podwyzki akcyzy na e-papierosy 1 wyroby nowatorskie oraz opini¢ w zakresie mozliwosci
wplywu realizowanej polityki akcyzowej na mozliwo$¢ osiggania celéw zdrowotnych
i spotecznych w Polsce. Zdecydowana wigkszo$¢ badanych (60,8%) krytycznie ocenia
skuteczno$¢ obecnej polityki akcyzowej w zakresie osiggania celow zdrowotnych
1 spotecznych. Jedynie 27,5% badanych osob wskazata, Ze podatek akcyzowy moze czg¢§ciowo
realizowac cele zdrowotne i spoteczne. Ponadto 66,7% badanych uwaza, ze podwyzszenie
akcyzy na ptyny do e-papierosow i wyroboéw nowatorskich nie przyczyni si¢ do zmniejszenia
spozycia tych wyrobow. Wiekszo$¢ badanych (57,8%) réwniez podzielita poglad, ze cigzar
opodatkowania akcyza na ptyny do e-papierosdéw i wyroboéw nowatorskich powinien by¢ taki
sam jak tradycyjne wyrobow tytoniowych. Przedstawione wyniki wskazuja na znikome
znaczenie funkcji pozafiskalnej oraz dominacj¢ funkcji fiskalnej akcyzy na ptyny do e-
papieros6w 1 wyrobow nowatorskich w polskim systemie podatkowym.

Stowa kluczowe: podatek akcyzowy, funkcja fiskalna, funkcja pozafiskalna, ptyn do e-
papieroséw, wyroby nowatorskie.

Kody JEL: H21, H27.
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Wrazliwos¢ dochodow podatkowych z PIT gmin miejskich w Polsce

dr Jan Kaczmarzyk
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dr Edyta Sygut
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Celem badania jest analiza i ocena wrazliwosci dochodoéw z podatku dochodowego
od o0s6b fizycznych (dalej: dochodow podatkowych z PIT) gmin miejskich w Polsce na zmiany
indukowane przez spoteczno-gospodarcze procesy transformacji regionow.

Analizg zostaly objete gminy, ktore w calym okresie badawczym miaty status gminy
miejskiej (tacznie 302 gminy) z 16 wojewoddztw Polski w latach 2012-2023. Zrédtem danych
statystycznych byl Bank Danych Lokalnych Gtéownego Urzedu Statystycznego.
W postgpowaniu badawczym wykorzystano regresj¢ panelowa z efektami losowymi.
W modelu uwzglgdniono dwa czynniki transformacji regionu: zmiang¢ liczbe ludnosci oraz
zmiang liczby 0so6b bezrobotnych (zmiany miernikow opisujacych transformacje regionu,
zmienne objasniajace). Dochody podatkowe z PIT kazdej gminy zostaly skorygowane o zmiany
przecigtnego wynagrodzenia na poziomie powiatu/wojewddztwa. Ze wzgledu na przesunigcie
dotyczace obliczania dochodoéw podatkowych z PIT, ostatecznie w badaniu uwzgledniono
9 zmian rocznych zmiennych objasniajacych (w latach 2012-2020) i zmiennej obja$nianej
(w latach 2014-2022).

Modele panelowe opracowano dla wszystkich wojewodztw wykorzystujac dane gmin
miejskich. W postgpowaniu badawczym szczegdtowa oceng objeto, ostatecznie, model
panelowe wojewodztw (8), dla ktorych liczba ludnos$ci okazata si¢ stymulanta, a liczba os6b
bezrobotnych — destymulantg. Dla gmin ze wszystkich tych wojewodztw, dodatkowo
opracowano og6lny model panelowy. Przede wszystkim, stwierdzono, ze zmiany dochodéw
podatkowych z PIT sg znacznie bardziej wrazliwe na zmiany liczby ludnosci, niz na zmiany
liczby 0s6b bezrobotnych. Rozwazajac rezultaty otrzymane dla poszczegdlnych wojewddztw,
nalezy stwierdzi¢, ze wrazliwos¢ dochodow podatkowych z PIT jest uzalezniona od poziomu
uprzemystowienia regionu. Przede wszystkim zauwazalna jest prawidlowos¢, ze im bardziej
region jest uprzemyslowiony, tym mniejsza wrazliwos¢, a tym samym wigksza odpornos¢
regionu, na zmiany liczby ludnosci.

Stowa kluczowe: transformacja regionow, dochody jednostek samorzadu terytorialnego,
dochody podatkowe gmin.

Kody JEL: H71, R50, R58.
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Green finance market development and economic growth:
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As global economies transition toward sustainability, green finance is increasingly
recognized as a catalyst for long-term economic growth. This study investigates the relationship
between green finance market development and economic growth, using comparative evidence
from both emerging and developed countries. The aim of this study is to assess correlation
between green finance markets (green bonds, sustainability-linked loans, and ESG investment
funds) and economic growth. The methodology combines econometric analysis of data from
various sources including the World Bank and Climate Bonds Initiative, with case some studies
from Germany, China, South Africa, and Chile.

Research results suggest a positive correlation between green finance market maturity
and economic growth, particularly in economies with supportive regulatory environments and
developed capital markets. In developed countries, green finance reinforces innovation and
industrial competitiveness, while in emerging markets, it often supports infrastructure
investment and job creation. However, causality is more complex in emerging economies due
to institutional weaknesses, currency risks, and dependency on external finance.

The study concludes that green finance can serve as a growth engine, but its effectiveness
depends on market depth, policy alignment, and macroeconomic stability. Policymakers are
urged to integrate green finance frameworks into broader economic planning, while also
addressing local challenges such as project bankability and investor risk perception. These
findings contribute to a growing body of literature on sustainable finance and its role in shaping
inclusive economic development.

Stowa kluczowe: Green Finance, Economic Growth, Emerging Countries, Developed
Countries.

Kody JEL: G20, 044, Q56.
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Endogeniczne i egzogeniczne czynniki ryzyka portfela kredytowego bankéow

w Europie
dr hab. Renata Karkowska, prof. UW dr Anna Matysek, prof. UEP
Uniwersytet Warszawski Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu
ORCID: 0000-0002-6335-2973 ORCID: 0000-0003-1839-7096
e-mail: rkarkowska@wz.uw.edu.pl e-mail: anna.matysek@ue.poznan.pl
dr hab. Zbigniew Korzeb, prof. PB dr hab. Pawet Niedziotka, prof. SGH
Politechnika Bialostocka Szkota Gtoéwna Handlowa w Warszawie
ORCID: 0000-0001-9690-3842 ORCID: 0000-0002-1659-7310
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Pogorszenie jakosci portfeli kredytowych bankéw komercyjnych jest jednym
z wezesnych sygnaléw ostrzegawczych kryzysu bankowego. Dlatego zrozumienie czynnikow
determinujacych wskaznik kredytow niepracujacych (NPL) ma kluczowe znaczenie.
W niniejszym badaniu przeanalizowano czynniki wptywajace na jako$¢ portfela kredytowego
177 europejskich bankéw w latach 2011-2022, obejmujace instytucje kredytowe z 31 krajow.
Wyniki pokazaly, ze zmienne makroekonomiczne, specyficzne dla bankéw i regulacyjne
wplywaja na wskaznik NPL poprzez zastosowanie dynamicznych modeli regresji panelowej
z estymatorami uog6lnionej metody momentow (GMM). Nasze badania wskazuja, Zze czynniki
zewnetrzne (takie jak inflacja) i zmienne wewnetrzne (w tym adekwatnos¢ kapitatowa, zwrot
z kapitatu wlasnego i dywersyfikacja operacyjna) znaczaco wplywaja na NPL i ich pokrycie.
Ponadto analiza ujawnia, ze wielko$¢ banku wymaga rewizji wynikow. W szczegdlnosci
czynniki determinujace, ich kierunek i sita ich wplywu na zmienng zalezng r6znig si¢
w zaleznos$ci od wielkosci banku. Ponadto surowos¢ polityki regulacyjnej i skutecznos¢ rzadu
wplywaja na wskaznik NPL 1 pokrycie rezerwami. Odkrycie to podkresla zréznicowana
elastycznos$¢ bankow, podatno$¢ na zmiany regulacyjne i rézne zdolnosci do dostosowywania
si¢ do tych procesow. Implikacje tych ustalen sg istotne dla sektora bankowego i finansowego,
poniewaz dostarczajg wgladu w czynniki determinujgce wskaznik NPL 1 jego implikacje dla
bankow europejskich.
Stowa kluczowe: bank komercyjny, ryzyko kredytowe, portfel kredytowy, NPL.

Kody JEL: GO01, G21, G28.
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Inwestowanie pasywne a transformacja energetyczna: efekt zarazania
zmiennoscia miedzy funduszami zielonymi i tradycyjnymi sektora energii

dr hab. Renata Karkowska, prof. UW
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dr Szczepan Urjasz
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Cel badawczy: Celem niniejszego badania jest weryfikacja transmisji zmiennosci mi¢dzy
tradycyjnymi indeksami gieldowymi a funduszami ETF opartymi na zielonej i paliwowej
energii w okresach istotnych napie¢ geopolitycznych. Zakres czasowy badania obejmuje szereg
kluczowych wydarzen, w tym wprowadzenie innowacyjnych regulacji $rodowiskowych,
epizody wzmozonej zmienno$ci na rynkach towarowych i akcyjnych, pandemi¢ COVID-19
oraz wojn¢ rosyjsko-ukrainska. Niniejsze badanie poglgbia wiedz¢ na temat szybko rosngcego
wptywu zielonych funduszy ETF (Exchange-Traded Funds) na optymalizacj¢ portfela
inwestycyjnego, co odzwierciedla globalny wzrost zainteresowania inwestowaniem
pasywnym.

Metoda: W celu realizacji zatozen badawczych zastosowano dwuetapowe podejscie,
taczace model TVP-VAR z wielowymiarowymi technikami portfelowymi: Minimum Variance
Portfolio, Minimum Correlation Portfolio, and Minimum Connectedness Portfolio. Analiza
obejmuje okres od pazdziernika 2018 do kwietnia 2025 i dotyczy dwoch kluczowych regionow:
Stanow Zjednoczonych i Unii Europejskiej. Umozliwito to zbadanie zjawiska zarazania
ryzykiem migdzy zielonymi funduszami ETF a tradycyjnymi akcjami energetycznymi oraz
oceng ich efektywnosci jako instrumentow zabezpieczajacych.

Wyniki: Wyniki badania ujawniaja zrdéznicowane wzorce transmisji zmiennosci
pomiedzy rynkami funduszy ETF. Amerykanskie fundusze ETF czystej energii petnig role
eksporterow zmiennosci, co sugeruje ich aktywny udziat w przekazywaniu szokéw do innych
sektorow i regiondéw. Odmiennie zachowujg si¢ europejskie fundusze ETF czystej energii, ktore
wykazujg bardziej neutralny charakter, z niewielka tendencja do importowania zmiennosci.

Wsrod tematycznych zielonych funduszy ETF, fundusze skoncentrowane na energii
stonecznej 1 wiatrowej réwniez dziataja jako eksporterzy zmiennosci, co wskazuje na ich
rosngce znaczenie systemowe w finansowaniu sektora energetycznego.

Slowa kluczowe: zielone inwestycje, fundusze ETF, rynki finansowe, dywersyfikacja portfela,
skuteczno$¢ hedgingu, TVP-VAR.

Kody JEL: G14, G15, G18.
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Greenwashing w sektorze ubezpieczeniowym w ocenie EIOPA
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Jednym =z kluczowych wyzwan dla zréwnowazonej gospodarki 1 sektora
ubezpieczeniowego, wynikajagcym z dynamicznego rozwoju regulacji w obszarze
zrdbwnowazonych finansow, jest identyfikacja i ograniczanie ryzyka tzw. greenwashingu, czyli
praktyki polegajacej na przekazywaniu wprowadzajacych w btad informacji lub przedstawianiu
nieprecyzyjnych, badz niepopartych dowodami twierdzen dotyczacych s$rodowiskowych,
spotecznych lub zwigzanych z tadem korporacyjnym cech produktu finansowego, ustugi lub
dziatalnosci przedsigbiorstwa.

Celem artykulu jest analiza zjawiska greenwashingu w sektorze ubezpieczeniowym,
obejmujaca w szczegdlnosci: identyfikacje praktyk greenwashingu stosowanych przez
dystrybutorow ubezpieczen, przedstawienie zasad 1 wytycznych EIOPA dotyczacych
przeciwdziatania greenwashingowi oraz ocena ich praktycznego wplywu na rynek
ubezpieczeniowy, analiza wplywu wytycznych EIOPA na krajowe regulacje i1 praktyke
organdw nadzoru, oraz wskazanie innych krajowych przepiséw, ktore moga wspiera¢ walke
z greenwashingiem w sektorze ubezpieczeniowym.

W artykule zastosowano metod¢ dogmatycznoprawng w odniesieniu do aktow prawa
unijnego i prawa krajowego, a takze do analizy stanowisk nadzorczych KNF i1 EIOPA.
Uzupetniajaco zastosowano analiz¢ pordwnawczg wybranych praktyk rynkowych

W artykule zidentyfikowano Iuki systemowe w zakresie przeciwdziatania
greenwashingowi, zwlaszcza w odniesieniu do ubezpieczen innych niz ubezpieczenia na zycie
oraz komunikacji marketingowej. Stwierdzono, Ze pomimo postgpujacej harmonizacji
wymogow informacyjnych nie ma legalnej definicji greenwashingu w prawie unijnym,
co utrudnia stosowanie przepisow 1 moze prowadzi¢ do rozbieznosci w praktyce nadzorczej.
W opinii EIOPA sformutowano cztery zasady majace przeciwdziala¢ greenwashingowi, ktore
zaleca si¢, aby byly stosowane przez krajowe organy nadzoru przy badaniu twierdzen
o zrownowazeniu 1 wykrywaty potencjalne przypadki wprowadzania w blad. Wskazano,
ze w aktualnym stanie prawnym do greenwashingu mozna stosowac¢ przepisy dotyczace tzw.
missellingu oraz zwalczania nieuczciwe] konkurencji 1 nieuczciwych praktyk rynkowych.
Na zakonczenie wskazano postulaty de lege ferenda dotyczace stworzenia europejskiego
standardu oceny zgodnosci twierdzen zrownowazonych 1 wzmocnienia ram odpowiedzialnos$ci
cywilnoprawnej i administracyjnej za wprowadzanie w btad w zakresie ESG.

Stowa kluczowe: greenwashing, misselling, ubezpieczenia, ESG, EIOPA.

Kody JEL: G22, Q56, K22, G38.
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Programy nabywania akcji wlasnych w Polsce. Co kieruje spotkami i jak
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Celem niniejszego artykutu jest analiza motywdw oraz ocena reakcji rynku kapitatowego
na ogloszenia programoéw nabywania akcji wlasnych przez spoiki notowane na Gieldzie
Papierow WartoSciowych w Warszawie w latach 2018-2022. Badanie koncentruje si¢
na odpowiedzi na dwa pytania: co kieruje spoétkami do podjecia decyzji o skupie akcji oraz jak
na te informacje reaguja inwestorzy.

W  pierwszym etapie przeprowadzono identyfikacj¢ wszystkich spolek, ktore
w analizowanym okresie ogtosity plany nabycia akcji wlasnych. Zestawiono daty ogloszen
z danymi dotyczacymi kurséw ich akcji oraz indeksu WIG. Na podstawie analizy raportow
biezacych zidentyfikowano motywy 122 programéw buybacku, z ktérych najczgsciej
wskazywanym celem byto umorzenie akcji.

W drugim etapie zastosowano metod¢ event study w celu zbadania efektow
sygnalizacyjnych

zwigzanych z ogloszeniami. Analizie poddano nadzwyczajne stopy zwrotu w dniu
publikacji uchwaty Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy dotyczacej upowaznienia zarzadu
do skupu akcji wtasnych oraz w krotkoterminowych oknach zdarzen przed 1 po tej dacie.

W badaniu efektow sygnalizacyjnych wykorzystano metode event study, pozwalajaca
na ocen¢ nadzwyczajnych stop zwrotu akcji w reakcji na ogloszenie uchwaly Walnego
Zgromadzenia Akcjonariuszy w sprawie podjecia decyzji o upowaznieniu zarzadu
do nabywania akcji wlasnych spotki. Analizie poddano zaréwno dzien ogloszenia decyz;ji, jak
1 krotkoterminowe okna zdarzen przed i po tej dacie.

Wyniki wskazuja na istotnie dodatnie nadzwyczajne stopy zwrotu zaréwno w dniu
ogloszenia programu, jak i w kolejnych dniach. Oznacza to, ze informacje o planowanym
skupie akcji wlasnych byty odbierane przez inwestorow pozytywnie, co moze $wiadczy¢ o ich
sygnalizacyjnej roli na polskim rynku kapitatowym.

Stowa kluczowe: polityka wyptat, share repurchase, nabycia akcji wlasnych, event study,
nadzwyczajne stopy zwrotu.

Kody JEL: G14, G30, G32, G35.
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Skutecznos¢ polskiej strategii polityki pienieznej. BCI i alternatywy - analiza
kontrfaktyczna

mgr Filip Kliber
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu
ORCID: 0000-0002-1278-6771

e-mail: filip.kliber@ue.poznan.pl

Celem Narodowego Banku Polskiego jest dbanie o wartos¢ polskiego pienigdza. Wynika
to zardwno z Konstytucji, jak i z ustawy o NBP i jest czynione za pomocg stabilizacji poziomu
cen. O ile wigc cel jest de jure narzucony, to tak samo nie jest uczynione z strategiag. Tga NBP
przyjeto w Sredniookresowej strategii polityki pienieznej na lata 1999-2003, podazajac
za Owczesnymi ogolnoswiatowymi trendami. Wybrano strategic Bezposredniego Celu
Inflacyjnego — BCI (ang. inflation targeting). Strategia ta mimo swojej popularnosci nie jest
jedyna opcja, jaka maja do wyboru banki centralne. Pozostale zostaty albo opisane w teorii,
badz zostaly przyjete w praktyce przez banki centralne. Celem artykulu jest opisanie,
porownanie i przeanalizowanie alternatywnych strategii wzgledem BCI, a takze dokonanie
kontrfaktycznej analizy skuteczno$ci tych strategii. Pod uwage wzigte zostang strategie:
stabilizowania poziomu cen (ang. price level targeting - PLT), stabilizowania poziomu
nominalnego PKB (ang. nominal GDP targeting) oraz celowania w prognozg¢ inflacji (ang.
Inflation Forecast Targeting - IFT). Jako benchmark opisana zostanie skutecznos¢ strategii BCI
w latach 2004-2025. Analiza bedzie dotyczy¢ catosci okresu stosowania strategii BCI.
Dodatkowo skuteczno$¢ strategii zostanie zbadana w podokresach zaleznych od wydarzen
zaburzajacych prowadzenie polityki pieni¢znej takich jak: Wielki Kryzys Finansowy czy
pandemia COVID-19.

Analiza zostata przeprowadzona poprzez policzenie bltedow (migdzy innymi: MAE,
MSE, MAPE) pomigdzy:

» inflacja, a celem inflacyjnym (dla BCI),

« inflacja, a Sciezkg wzrostu inflacji zgodng z celem inflacyjnym (PLT),

+ inflacja, a prognozami inflacji publikowanymi przez Narodowy Bank Polski (IFT),

» oraz zalozong $ciezkg wzrostu PKB, a realnym wzrostem PKB (nominal GDP targetig).

Dane dotyczace inflacji oraz PKB pochodzity z danych udostgpnionych przez NBP oraz
GUS 1 obejmowaty lata 2004-2024. Dane dotyczace prognoz inflacji pochodzg z strony NBP
idotycza lat 2008-2024 czyli od poczatku wykorzystywania modelu NECMOD przez
ta instytucje do konca zakresu czasowego analizy.

Wyniki wskazuja na przewage strategii BCI. Zardowno w ujeciu catego badanego okresu,
jak 1 w wiekszosci badanych podokresow metoda ta charakteryzuje si¢ najmniejszymi btedami
1 odchyleniami od stanu docelowego.

Stowa kluczowe: polityka pieni¢zna, strategie polityki pieni¢znej, bezposredni cel inflacyjny,
alternatywne strategie polityki pieni¢zne;.

Kody JEL: E31, E52, ES8.
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Wielokryterialna ocena prorozwojowego charakteru sektora samorzadowego
w krajach Unii Europejskiej

dr hab. Krzysztof Kluza, prof. SGH
Szkola Gléwna Handlowa w Warszawie

ORCID: 0000-0002-2792-8234
e-mail: kluza@sgh.waw.pl

W XX wieku nastepowata ewolucja modeli federalizmu fiskalnego. W szczegoélnos$ci
wynikalo to reakcji na liczne kryzysy w $wiatowej gospodarce, o roznych genezach, ktore
pojawiaja si¢ w okoto 10-cio letnich interwatach. Celem artykutu jest zbadanie w ujeciu
migedzynarodowym, na ile decentralizacja finanséw jest powigzana z korzystnym
ksztaltowaniem si¢ parametrow makroekonomicznych w gospodarce. Analizg zostaty objete
sektory jednostek samorzadu terytorialnego dla wszystkich krajéw Unii Europejskiej
za wyjatkiem najmniejszych panstw jak Luksemburg czy Malta. Sektor samorzadowy
w badaniu objat zaréwno szczebel lokalny jak I w wybranych krajach, szczebel stanowy.
Zakres czasowy analizy to lata 1995-2023, czyli okres w ktorym wystapilo szereg globalnych
kryzysoéw. Jako parametry oceny wykorzystane zostato kilkanascie wskaznikow oceniajacych
rozmiar sektora samorzadowego w ramach skonsolidowanego sektora finanséw publicznych
oraz kilka parametrow makroekonomicznych.

W badaniu zostala wykorzystana wielokryterialna metoda Technique for Order
of Preference by Similarity to Ideal Solution (TOPSIS). W ramach TOPSIS wagi
poszczegblnych parametrow oceny zostaly ustalone za pomoca podejscia Analytical Hierarchy
Process (AHP). W badaniu zastosowane zostatly réwniez metody oceny wspotzaleznosci
zmiennych i zwigzane z nimi testy istotnosci.

Przeprowadzona analiza umozliwita wyselekcjonowanie zaréwno ktore kraje, jak
i szerzej, ktore modele federalizmu fiskalnego charakteryzuja si¢ bardziej prowzrostowym
charakterem. Zalezno$ci te zostaly wyodrebnione zaréwno dla dluzszych okreséw, jak
1 specyficznie w podziale na lata przed wystgpieniem kryzyséw gospodarczych, okresy
kryzysowe i okresy pokryzysowe. Wyniki analizy wnosza dodatkowy wklad w debate na temat
pozadanej skali decentralizacji finanséw publicznych.

Stowa kluczowe: decentralizacja, samorzady lokalne, TOPSIS, kryzys, finanse publiczne.

Kody JEL: H71, H72, H77, N14, N44.
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Luka podatkowa wynikajaca z nieujawniania dochodéw o0s6b samozatrudnionych
w Czechach i Polsce na tle innych panstw UE

dr hab. Marta Kluzek, prof. UEP
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu
ORCID: 0000-0001-7115-5243

e-mail: marta.kluzek@ue.poznan.pl

dr Savina Finardi

Prague University of Economics and Business
ORCID: 0000-0002-4844-6015

e-mail: savina.finardi@vse.cz

W Czechach i Polsce udziat os6b samozatrudnionych w populacji aktywnej zawodowo
nalezy do najwyzszych w Unii Europejskiej i wynosi okoto 20%. Znaczna czg¢$¢ tych osob
prowadzi dzialalno$¢ w formie mikroprzedsiebiorstw, przy czym w wielu przypadkach
samozatrudnienie stanowi substytut zatrudnienia etatowego. Z uwagi na konstrukcj¢ systemow
podatkowych I sktadkowych, samozatrudnienie umozliwia legalne zmniejszenie obcigzen
fiskalnych. Jednocze$nie brak zewnetrznych mechanizméw kontroli dochodéw (np. ptatnika
sktadek) oraz mozliwo$¢ swobodnego ksztalttowania kosztow uzyskania przychodu stwarzaja
ryzyko nieujawniania pelnych dochodéw. W rezultacie samozatrudnienie moze przyczyniaé si¢
zaréwno do powstawania luki politycznej (policy gap), jak i luki podatkowej (tax gap).

Celem niniejszego badania jest oszacowanie rozmiaréw luki politycznej i podatkowe;j
wynikajacej z preferencji podatkowo-sktadkowych oraz zanizania dochodow przez
samozatrudnionych w Polsce i Czechach. W analizie wykorzystano mikrodane pochodzace
z badania EU-SILC (European Union Statistics on Income and Living Conditions), porownujac
strukture majatku 1 wydatkéw samozatrudnionych oraz pracownikéw najemnych. Metoda
badawcza oparta byla na zatozeniu, ze réznice w poziomie deklarowanych dochodéw przy
podobnym poziomie konsumpcji 1 akumulacji majatku moga $wiadczy¢ o nieujawnionych
dochodach.

Wyniki analizy wskazuja, ze w obu panstwach samozatrudnienie jest wykorzystywane
na szerszg skale niz w wigkszosci panstw UE, co wigze si¢ z mozliwoscig korzystania
z preferencyjnych rozwigzan podatkowo-sktadkowych. Ponadto, luka podatkowa wynikajaca
z nieujawniania dochodow przez osoby samozatrudnione jest istotnie wigksza niz w przypadku
0sOb zatrudnionych na podstawie umow o prace. Wyniki te wskazuja na potrzebg reform
w zakresie konstrukcji systemow podatkowych 1 ubezpieczeniowych oraz usprawnienia
mechanizmow kontrolnych wobec samozatrudnionych.

Stowa Kkluczowe: samozatrudnienie, luka polityczna, luka podatkowa, nieujawnianie
dochoddéw, podatek dochodowy od 0sob fizycznych.

Kody JEL: H21, H25, H26.
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Nadzor bankowy Unii Europejskiej w obliczu ryzyk ESG

dr Tomasz Knepka
Uniwersytet Kazimierza Wielkiego w Bydgoszczy

ORCID: 0000-0002-4848-8239
e-mail: tomasz.knepka@ukw.edu.pl

Zmiana klimatu i1 degradacja $rodowiska determinujg globalne wyzwania naszych
czasOw. Wyzwania zwigzane z klimatem 1 $rodowiskiem przybieraja na znaczeniu.
Niewystarczajagce uwzglednienie tych zagrozen moze utrudni¢ realokacje zasobow i moze
doprowadzi¢ do destrukcyjnych dostosowan w przysziosci, co moze wptynac¢ na stabilno$¢
finansowa. Instytucje finansowe sg coraz bardziej narazone na postepujaca degradacje
ekosystemow i utrate réznorodnosci biologicznej, wyczerpywanie si¢ zasobOw naturalnych
oraz poziom zanieczyszczen wod, powietrza oraz gleby. Instytucje finansowe musza
uwzgledni¢ w swoich dlugoterminowych strategiach finansowania i procesach decyzyjnych
cele Unii Europejskiej w zakresie zrownowazonego rozwoju. Osiagnigcie owych celéw bedzie
wymagato wspotpracy miedzy panstwami czlonkowskimi, organami nadzoru finansowego
1 odpowiednimi organami publicznymi w zakresie monitorowania postepoéw transformacji.
Organy nadzoru odgrywaja kluczowa role w monitorowaniu zgodno$ci z przepisami
dotyczacymi zréwnowazonego finansowania oraz w pelnym wykorzystywaniu nadanych
im mandatow prawnych i uprawnien w celu zapewnienia ochrony inwestorow i konsumentow.

Dlatego prezentowana tematyka podejmuje wspolczesne wazne wyzwania wynikajgce
z ryzyk $srodowiskowych, spotecznych i z zakresu tadu korporacyjnego (ESG Environmental,
Social and Corporate Governance) przed jakimi stoi rynek finansowy, w tym przypadku nadzor
finansowy Unii Europejskiej nad instytucjami finansowymi. Ryzyko ESG moze mie¢ daleko
idace konsekwencje dla stabilno$ci zaréwno poszczegdlnych instytucji, jak i calego systemu
finansowego, dlatego czynniki ESG powinny by¢ konsekwentnie uwzglgedniane w systemach
zarzadzania ryzykiem oraz w ramach nadzoru. Zwigkszenie odpornosci systemu finansowego
na wstrzasy wymaga identyfikacji i pomiaru ryzyka na poziomie systemu oraz zarzadzania tym
ryzykiem w celu uchwycenia, monitorowania 1 ograniczenia wszystkich rodzajow
systemowego ryzyka dla zr6wnowazonego rozwoju, ktére maja wptyw na dtugoterminowa
stabilno$¢ finansowa.

Celem przedstawienia owego zagadnienia jest analiza waznej reformy regulacji
prawnych w powyzszym zakresie w wyniku ktorej sformutowane zostang kierunki w ktorych
europejski nadzorca bedzie ksztalttowat polityke nadzorcza.

Stowa kluczowe: nadzor bankowy, ESG, zrownowazony rozwo6j, Unia Europejska.

Kody JEL: E44, F65, G18, G21, QO1.

71



Rola wiedzy, postaw i zachowan w ksztaltowaniu Swiadomosci i dobrostanu
finansowego

dr hab. Katarzyna Kochaniak, prof. UEK
Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie

e-mail: katarzyna.kochaniak@uek.krakow.pl

Swiadomos¢ finansowa, rozumiana jako polaczenie wiedzy, postaw i zachowan, odgrywa
kluczowg role w osigganiu dobrostanu finansowego (financial well-being), w tym odpornosci
finansowe;.

W artykule przedstawiono wyniki badania dorostych mieszkancéw krajow UE,
obejmujacego trzy powigzane zagadnienia: (1) zaleznosci pomiedzy poziomem ich wiedzy
finansowe] a postawami i zachowaniami finansowymi; (2) ksztalttowanie si¢ $wiadomosci
finansowej i dobrostanu finansowego na poziomie jednostkowym.

W szczeg6lnosdci, celem badania jest: (1) weryfikacja, czy niski poziom wiedzy
finansowej moze by¢ kompensowany przez silne postawy, w konteksScie dobrostanu
finansowego; (2) profilowanie oséb charakteryzujacych si¢ niespojnoscia pomiedzy poziomem
wiedzy azachowaniami finansowymi; (3) identyfikacja cech sprzyjajacych osigganiu
Swiadomosci finansowej 1 dobrostanu finansowego, zgodnie z wytycznymi OECD.

Badanie obejmuje Polske oraz wybrane inne kraje UE, co pozwala na identyfikacje
zard6wno mechanizmoéw wspolnych, jak 1 specyficznych dla poszczegélnych krajow w trzech
analizowanych obszarach. Wykorzystano w nim dane jednostkowe OECD, pochodzace
z najnowszego badania ankietowego osob dorostych, przeprowadzonego w latach 2022-2023,
w wybranych krajach UE. Zastosowane metody badawcze obejmuja analizy regresyjne,
profilowanie statystyczne oraz eksploracyjne poréwnania mi¢dzynarodowe, z wykorzystaniem
danych jednostkowych.

Wstepne wyniki wskazuja, ze silne postawy moga czgsciowo rownowazy¢ braki wiedzy,
a niespdjnosci miedzy wiedzg a zachowaniem sg typowe dla wybranych grup spolecznych.
Wyniki badania poglebiaja zrozumienie zjawisk istotnych dla skutecznej realizacji strategii
edukacji finansowej na poziomie krajowym.

Stowa kluczowe: §wiadomos$¢ finansowa, dobrostan finansowy, wiedza, postawy, zachowania.

Kody JEL: G53, D12, I31.
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Skutecznos$¢ oddzialywania bankéw na ograniczenie emisji gazow cieplarnianych
w rolnictwie Unii Europejskiej

dr hab. Jan Kole$nik, prof. SGH
Szkola Gléwna Handlowa w Warszawie

ORCID: 0000-0003-2182-5645
e-mail: jan.kolesnik@sgh.waw.pl

Gtownym celem badania jest odpowiedZz na pytanie czy sektor bankowy moze by¢
skutecznym narzedziem oddzialywania na rolnictwo krajow Unii Europejskiej w kierunku
ograniczania przez ten sektor emisji GHG. Cel ten zostat zrealizowany poprzez analize zmian
zaangazowania 62 unijnych grup bankowych w kredytowanie rolnictwa w 14 krajach UE w
odniesieniu do zmian w emisji gldownych gazéw cieplarnianych (NO2, CH4 1 CO2) przez
rolnictwo w tych krajach. Dodatkowym celem jest okreslenie wptywu polityki dotyczacej
finasowania rolnictwa najwigkszych unijnych grup bankowych na polityke w tym zakresie ich
podmiotow zaleznych w krajach goszczacych. Badanie w tym obszarze zostalo
przeprowadzone na przyktadzie 7 najwiekszych polskich bankéw (stanowigcych tacznie 68%
aktywow krajowego sektora bankow komercyjnych), bedacych podmiotami zaleznymi
unijnych grup bankowych.

Przeprowadzone badanie wykazato, iz sektor bankowy nie moze by¢ skutecznym
narzgdziem oddziatywania na rolnictwo krajow Unii Europejskiej w kierunku ograniczania
przez ten sektor emisji GHG. Jest to bardzo wazny rezultat bowiem poddaje on w watpliwos¢
role, jakg przypisano w Europejskim Zielonym Ladzie, sektorowi bankowemu jako narzedziu
oddzialywania w kierunku zielonej transformacji unijnej gospodarki i osiggnigcia jej
neutralno$ci klimatycznej poprzez ograniczenie emisji gazow cieplarnianych. Aczkolwiek
nalezy pamigta¢, iz analiza przeprowadzona w niniejszym badaniu dotyczyta skutecznosci
oddzialywania sektora bankowego na emisj¢ gazoéw cieplarnianych wytacznie w rolnictwie.

Otrzymane w tym badaniu rezultaty stawiaja pod znakiem zapytania takze skuteczno$¢
catej idei ujawniania przez banki informacji dotyczacych szeroko rozumianego ryzyka ESG
jako narzedzia mogacego wpltywacé na ograniczenie emisji GHG poprzez redukcj¢ portfela
kredytowego wobec wszystkich sektorow istotnych z punktu widzenia emisji GHG.
Dodatkowo, analiza portfeli kredytowych najwigekszych polskich bankéw, bedacych
podmiotami zaleznymi unijnych grup bankowych wskazata, iz brak spdjnej polityki w zakresie
finasowania rolnictwa najwigkszych unijnych grup bankowych w odniesieniu do rynkéw
macierzystych 1 goszczacych utrudnia realizacje wspolnych celow w zakresie ograniczania
negatywnego wptywu rolnictwa na srodowisko.

Stowa kluczowe: emisja GHG, kredytowanie rolnictwa, portfel kredytowy bankoéw, unijne
grupy bankowe.

Kody JEL: G21, G28, O13, Q14, Q53.
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Mapowanie ekonomicznych i finansowych nierownos$ci w Unii Europejskiej:
metody pomiaru, grupowanie krajow i implikacje dla polityki

dr hab. Anna M. Korzeniowska, prof. UMCS
Uniwersytet Marii Curie-Sktodowskiej w Lublinie

ORCID: 0000-0001-9809-5260
e-mail: anna.korzeniowska@mail.umcs.pl

dr hab. Michat B. Pietrzak, prof. UG
Politechnika Gdanska

ORCID: 0000-0002-9263-4478
e-mail: michal.pietrzak@pg.edu.pl

Nierownosci ekonomiczne i finansowe staly si¢ powaznym problemem w panstwach
cztonkowskich Unii Europejskiej (UE), wptywajac na perspektywy inkluzywnego,
zrbwnowazonego rozwoju, spdjnosci spotecznej oraz stabilnosci gospodarczej. Dysproporcje
te przyjmuja r6znorodne formy obejmujac dochody, majatek, dostep do mozliwosci oraz jakos¢
zycia. W literaturze naukowej coraz cze$ciej podnosi sie szkodliwe skutki utrwalonych
nierownos$ci, w tym: hamowanie wzrostu gospodarczego, niewykorzystanie kapitatu ludzkiego,
ostabienie stabilnosci politycznej oraz spadek zaufania do instytucji publicznych. Daltego
wazne jest wypracowania rzetelnych metod pomiaru, uwzgledniajacych wielowymiarowos¢
nierownos$ci wewnatrz 1 mi¢dzykrajowych w UE.

Gtownym celem badania jest ocena oraz klasyfikacja poziomu nieréwnosci spotecznych
i ekonomicznych wewnatrz i pomiedzy panstwami czlonkowskimi UE. W badaniach
zastosowano zroznicowane miary nieréwnosci majace stuzy¢ ocenie skali i rozkladu
nierowno$ci w krajach UE, wyznaczeniu jednorodnych grup panstw o podobnym poziomie
nierownosci oraz wskazanie podobienstw i roznic wewnatrz tych grup

Praca opiera si¢ na wieloetapowym podej$ciu z wykorzystaniem analizy iloSciowej
1 porownawczej. W pierwszej kolejnosci dokonano wyboru miar nierownosci, w tym takich jak
wspotczynnik Giniego, miary rozkltadu dochodow i wartoSc PKB. Oceng¢ empiryczng
przeprowadzono na danych pochodzacych z Eurostatu. Kraje byly klasyfikowane do grup
wedhug kluczowych wskaznikow nieréwnosci, z wykorzystaniem hierarhicznej analizy skupien
oraz metody TOPSIS. W obrebie tych skupien dokonano dalszej segmentacji na podstawie
wskaznikow rozwoju gospodarczego, takich jak PKB per capita, wskazniki zatrudnienia
1 dochodow rozporzadzalnych.

Rezultaty badan dostarczaja kompleksowej mapy nierownosci ekonomicznych
1 finansowych w UE, ukazujac zarowno zjawisko konwergencji, jak i utrzymujgce si¢
rozbiezno$ci miedzy panstwami czionkowskimi. Wskazanie grup krajow o podobnych
poziomach nierdwnosci, lecz ro6znigcych si¢ pod wzgledem rozwoju ekonomicznego, podkresla
potrzebe stosowania rozwigzan przeciwdziatania tym problemom dostosowanych do kontekstu,
zamiast uniwersalnych. Wyniki badan stanowig podstawg do opracowania praktycznych
wytycznych dla polityki na poziomie UE, ukierunkowanych na wzmacnianie spdjnosci
spolecznej 1 gospodarczej oraz stanowig punkt wyjscia dla dalszych analiz nad dynamika
nierownos$ci w Europie.

Stowa kluczowe: nierdwnosci ekonomiczne, mierniki nierownosci, dobrobyt, wskaznik
Giniego.

Kody JEL: D6, G5, I3.
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Ochrona praw klientéow jako wyzwanie dla bankowosci wypelniajacej zasady
zrownowazonych finansow

dr hab. Grzegorz Kotlinski, prof. UEP
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu

ORCID: 0000-0003-1927-5082
e-mail: grzegorz.kotlinski@ue.poznan.pl

Celem gléwnym artykutu jest wyznaczenie obszarow, w ktérych pracownicy bankow
wypetiajacych zasady zrownowazonych finansow powinni dba¢ o ochron¢ praw klientow.
Celami dodatkowymi, ktore pomagaja osiggnac¢ cel gldowny sa: 1) zebranie przyczyn dla ktorych
prawa klientow powinny by¢ chronione przez banki, 2) okreslenie jakich praw klientow
ochrona dotyczy¢ musi, a 3) na jakie prawa klientow ochrona musi zosta¢ rozszerzona
w warunkach uprawiania bankowosci wypetniajacej zasady zrownowazonych finanséw. Aby
wskazany cel gléwny i cele dodatkowe osiggna¢ konieczne jest siggnigcie po metode krytyczne;j
analizy literatury zagranicznej i krajowej oraz analizg przypadkow.

Zastosowanie wskazanych metod pozwoli na wyciagniecie wnioskéw dzieki
zastosowaniu analizy poréwnawczej. Uzyskane na skutek przeprowadzonych w artykule
rozwazan wyniki uwzgledniaja dynamiczne zmiany w bankowosci, zachodzace zar6wno w
skali §wiatowej, jak i krajowej, w tym w Polsce, a ktorych odzwierciedleniem sg zmiany
zachodzace w zakresie obstugi klientow 1 §wiadczenia im uslug finansowych, generowane
przez stosowanie innowacji technologicznych w tym rozwoj dziatalno$ci FinTech’ow.

Nakre$lone kierunki zmian, powinny jednoznacznie determinowaé ewolucje obstugi
klientow w strone¢ ich dehumanizacji i mechanicznej automatyzacji. W takich warunkach prawa
klientow bylyby powaznie zagrozone, a ich ochrona utrudniona, albo niemozliwa. Tak si¢
jednak nie dzieje, poniewaz pracownicy bankow , na skutek zmian w prawie, ale takze na skutek
procesoOw spolecznych, staraja si¢ podejmowane dzialtania operacyjne i finansowe ujmowac
w ramach wyznaczanych przez zasady zrownowazonych finansow. Wyznaczaja one granice,
ktore sprawiaja, ze obstuga klientéw nie powinna w przysztosci nabiera¢ cech obstugi
zdehumanizowanej 1 powinna chroni¢ klientow bankéw przed nadmierna pazerno$cia
nastawionych na maksymalizacj¢ rentownosci systemow zarzadzania bankami.

W warunkach scyfryzowanej bankowos$ci zasady zrownowazonych finansow staja si¢
obok przepiséw prawnych podstawowa gwarancja utrzymania zaufania klientéw do bankow.
Utrata tego zaufania grozi odplywem klientow do niebankowych kanatéw $wiadczenia ustug
finansowych, co stanowi oczywiste zagrozenie dla bankow, ich menedzerow oraz pracownikow
oraz dla samych klientdéw, poniewaz korzystanie z takich ustug naraza ich na trudne
do okreslenia rodzaje ryzyka towarzyszace obstudze przez przedsigbiorstwa finansowe
reprezenujace sfer¢ shadow banking.

Stowa kluczowe: system bankowy, ochrona praw klientow, zrdwnowazony rozwoj, (banking
system, protection of customers' rights, sustainable development).

Kody JEL: G21, 032, Q56.
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Dekumulacja prywatnego kapitalu emerytalnego wobec problemu luki
emerytalnej

dr hab. Patrycja Kowalczyk-Rolczynska, prof. UEW
Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu

ORCID: 0000-0002-7952-7678
e-mail: patrycja.kowalczyk-rolczynska@ue.wroc.pl

dr Magdalena Swacha-Lech
Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu

ORCID: 0000-0003-0129-2968
e-mail: magdalena.swacha-lech@ue.wroc.pl

Leszek Bednorz
TFIPZU SA

ORCID: 0000-0002-5487-9917
e-mail: Ibednorz@pzu.pl

Postepujacy proces starzenia si¢ polskiego spoleczenstwa oraz malejaca stopa zastgpienia
to jedne z glownych czynnikéw wptywajacych na zwigkszajacy si¢ problem luki emerytalne;,
w szczegolnosci dla 0sob, w przypadku ktorych jedynym (lub gtéwnym) zrédtem dochodu
sa Swiadczenia z ubezpieczen spolecznych. Istotny spadek poziomu zycia po przejéciu
na emerytur¢ moze prowadzi¢ do wykluczenia spotecznego, co jest zjawiskiem wysoce
niepozadanym. W tym kontek$cie coraz wickszego znaczenia, w aspekcie finansowego
komfortu zycia po przejsciu na emeryture, nabiera kapital zgromadzony w prywatnych
programach emerytalnych (zaréwno indywidualnych, jak i grupowych).

Celem artykulu jest ocena poziomu pokrycia luki emerytalnej $wiadczeniami
wyptacanymi z zakumulowanych oszczednosci przeznaczonych na okres staro$ci. Autorzy
skoncentrowali si¢ na wykorzystaniu w okresie emerytalnym prywatnego kapitalu
emerytalnego zebranego w ramach Indywidualnych Kont Emerytalnych oraz Indywidualnych
Kont Zabezpieczenia Emerytalnego. Dokonali oceny wysokosci prywatnych oszczgdnos$ci
emerytalnych w aspekcie potrzeb senioréw oraz swiadczen emerytalnych otrzymywanych
z bazowej czg¢$ci systemu emerytalnego. Do kalkulacji dodatkowego dochodu, wyptacanego
osobom starszym wykorzystano rachunek rent finansowych oraz rachunek rent zyciowych,
co pozwolito na poréwnanie wysokosci otrzymywanego dodatkowego zrodta dochodu,
zaroOwno przez okreslong liczbe lat, jak 1 dozywotnio. Otrzymane wyniki jednoznacznie
wskazuja, ze kolejne pokolenia powinny zdecydowanie lepiej przygotowac si¢ na okres staro$ci
w kontekS$cie zabezpieczenia finansowego, szczegolnie w obliczu prognozowanych
obnizajacych si¢ warto$ci stopy zastgpienia. Zauwazono takze niski poziom partycypacji
w dobrowolnych formach oszczedzania emerytalnego, co znaczaco ogranicza ich potencjat
w tagodzeniu skutkow luki emerytalne;.

Stowa kluczowe: luka emerytalna, prywatny kapitat emerytalny, renta finansowa, renta
zyciowa.

Kody JEL: G51, J32, G22.
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Mozliwosci pozyskania subwencji ogolnej na 2025 r. w nowej ustawie o
dochodach JST - skutki dla metropolii

dr hab. Iwona Kowalska, prof. SGGW
Szkota Gléwna Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie

ORCID: 0000-0002-2757-7163
e-mail iwona kowalska@sggw.edu.pl

W nowej ustawie o dochodach jednostek samorzadu terytorialnego (JST) z dnia
1 pazdziernika 2024 r. dokonano istotnej zmiany w podejsciu do naliczania subwencji ogolne;j
JST. Celem badan byla ocena mozliwosci pozyskania w 2025 r. subwencji ogdlnej przez
metropolie w Polsce w zwigzku z wprowadzeniem nowego elementu kalkulacji tej subwencji
jakimi sg potrzeby finansowe JST. Ocena ta zostata przeprowadzona w trzech aspektach:

1) ustalenia wysokos$ci kwot i struktury potrzeb finansowych metropolii;

2) poréwnania wysokosci kwoty kalkulacyjnej i kwoty potrzeb finansowych metropolii;

3) ustalenia udziatu subwencji ogdlnej w kwocie naleznej metropoliom na 2025 r.

Realizacji celu badawczego stuzyta metoda krytycznej analizy literatury przedmiotu oraz
aktow prawnych, a takze analiza danych finansowych metropolii w ramach oceny skutkoéw
regulacji na 2025 r.

W wyniku przeprowadzonych badan nalezy stwierdzi¢, ze mozliwos$ci uzyskania w 2025
r. subwencji ogolnej przez metropolie jest warunkowana dwiema determinantami: wysokoscia
ich potrzeb finansowych oraz wysokoscia kwoty kalkulacyjnej. W strukturze potrzeb
finansowych metropolii na 2025 r. potrzeby o$wiatowe stanowig Srednio 91% kwoty ogodtem
ich potrzeb. Fakt uzyskania kwoty potrzeb o$wiatowych nie oznacza z automatu naliczenia
kwoty subwencji ogdlnej wedlug zapisow nowej ustawy o dochodach jednostek samorzadu
terytorialnego. Na dwanascie bowiem badanych metropolii wszystkie wprawdzie uzyskaty
kwoty potrzeb o§wiatowych, ale cztery metropolie nie uzyskaty subwencji ogoélnej. Wynika
to z faktu, ze kluczowa jest takze dla uzyskania subwencji ogdlnej druga determinanta czyli
kwota kalkulacyjna, a ta na potrzeby 2025 r. zostala obliczona wedlug odmiennych regul niz
ma to by¢ docelowo wyliczane.

Stowa kluczowe: finanse, subwencja ogdlna, kwota kalkulacyjna, potrzeby finansowe,
metropolia.

Kody JEL: H75, H61, R51.
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Od Swiadomosci do Inwestycji: Polskie Spojrzenie na Fundusze SRI

mgr Dominika Krawczynska
Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach

ORCID: 0000-0001-9606-8314
e-mail: dominika.krawczynska@edu.uekat.pl

dr Rafat Bula
Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach

ORCID: 0000-0002-9890-7078
e-mail: rafal.bula@ue.katowice.pl

W obliczu globalnych wyzwan klimatycznych oraz potrzeby wdrazania zasad
zrOwnowazonego rozwoju inwestycje odpowiedzialne spotecznie (SRI) zyskuja na znaczeniu
nie tylko w strategiach instytucji finansowych, lecz takze w decyzjach podejmowanych przez
gospodarstwa domowe. Coraz czeSciej kwestie §rodowiskowe, spoteczne i dotyczace tadu
korporacyjnego staja si¢ dla inwestorow rownie istotne jak czynniki finansowe.

Celem niniejszego artykutlu jest zbadanie, w jaki sposob poziom $wiadomosci
gospodarstw domowych w Polsce przeklada si¢ na ich decyzje inwestycyjne dotyczace
funduszy stosujacych strategie SRI. Analiza koncentruje si¢ na poziomie wiedzy 1 postawach
inwestorow indywidualnych, identyfikacji celéw niefinansowych mogacych wptywac
na wybory inwestycyjne oraz ocenie atrakcyjnosci funduszy wdrazajacych strategie SRI.

W ramach projektu przeprowadzono ogolnopolskie badanie ankietowe wsrod
przedstawicieli gospodarstw domowych. Jego celem bylo uchwycenie zaréwno poziomu
wiedzy respondentdw na temat zréwnowazonego rozwoju i inwestowania, jak i czynnikow
determinujacych decyzje inwestycyjne. Analiza danych pozwolita okresli¢, w jakim stopniu
znajomo$¢ zagadnien ESG oddziatuje na wybory inwestycyjne oraz jakie cele pozafinansowe
— takie jak ochrona Srodowiska, etyka czy odpowiedzialno$¢ spoteczna — sag istotne dla
inwestorow indywidualnych.

Wstepne wyniki sugeruja, ze popularno$¢ funduszy SRI rosnie, zwlaszcza wsrdd
gospodarstw domowych §wiadomych wspotczesnych wyzwan klimatycznych 1 spotecznych.
Badanie wnosi nowa wiedz¢ na temat roli §wiadomosci 1 preferencji etycznych w procesie
Inwestycyjnym oraz podkresla potrzebe dalszej edukacji 1 dostosowywania oferty rynkowe;j
do oczekiwan inwestorow indywidualnych w Polsce.

Stowa kluczowe: ESG, czynniki ESG, inwestycje spotecznie odpowiedzialne (SRI),

swiadomos$¢ inwestycyjna.

Kody JEL: G11, G23, G51.
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Cyfrowe i tradycyjne umiejetnosci finansowe w korzystaniu z produktow
finansowych w wybranych panstwach OECD

dr Dorota Marzena Krupa
Uniwersytet Mikotaja Kopernika w Toruniu

ORCID: 0000-0001-9765-6871
e-mail: dkrupa@umk.pl

Celem artykulu jest ocena, w jakim stopniu komponenty tradycyjnych i cyfrowych
umiejetnosci finansowych wptywaja na deklarowane korzystanie z produktéw finansowych.
Badanie oparte jest na danych poréwnawczych OECD/INFE z 2023 roku dla wybranych
panstw, obejmujacych zestandaryzowane wskazniki zachowan finansowych, postaw, wiedzy
oraz korzystania z podstawowych ustug finansowych online. W badaniu zastosowano
klasyczny model regresji liniowej w celu identyfikacji istotnych predyktoréw korzystania
z produktow finansowych. Uwzgledniono osobno komponenty umiejetnosci finansowych
1 cyfrowych umiejetnosci finansowych, a takze zmienne kontekstowe, takie jak subiektywny
dobrostan finansowy i odpornos¢ finansowa. Uzyskane wyniki wskazuja, ze najistotniejsze
znaczenie maja zachowania finansowe oraz odporno$¢ finansowa. Wyniki wspierajg opisywane
w literaturze wystepowanie tzw. attitude-behavior gap, czyli rozbieznosci miedzy deklaracjami
lub postawami a rzeczywistymi dziataniami finansowymi. Uzupetnieniem analizy ilo§ciowe]
jest eksploracyjna typologia krajoéw zbudowana na podstawie komponentéw behawioralnych
i cyfrowych. Umozliwila ona wyrdznienie trzech grup krajéw: o wysokiej aktywnosci
i kompetencjach, o umiarkowanym poziomie korzystania z uslug oraz krajow zagrozonych
wykluczeniem finansowym. Wyniki te moga stanowi¢ podstawe do projektowania dziatan
edukacyjnych 1 polityk publicznych ukierunkowanych na wzmocnienie kompetencji
finansowych i1 ograniczenie barier cyfrowych w korzystaniu z ushug finansowych. Artykut
wnosi wkiad zarowno do badan nad wlaczeniem finansowym, jak i do dalszego rozwoju
narzedzi oceny kompetencji finansowych na poziomie mi¢dzynarodowym.

Slowa Kkluczowe: umiejetnosci finansowe, cyfrowe umiejetnosci finansowe, zachowania
finansowe, wlaczenie finansowe.

Kody JEL: D14, G53.
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Emisje obligacji nieskarbowych w Polsce - koncentracja i zaleznosci przestrzenne

dr hab. Michat Kruszka
Urzad Komisji Nadzoru Finansowego

Uniwersytet Warszawski
ORCID: 0000-0002-9138-7225
e-mail: m.kruszka@yvistula.edu.pl

dr Pawet Wegrzyn
Urzad Komisji Nadzoru Finansowego

SGH Warsaw School of Economics
0000-0001-8963-2765
e-mail: pwegrz@sgh.waw.pl

Celem artykutlu jest identyfikacja przestrzennych zaleznosci emisji obligacji
nieskarbowych w Polsce, z uwzglednieniem lokalizacji siedzib emitentoéw oraz ich przypisania
do regionow NUTS-3, ze szczegdlnym uwzglednieniem podziatu na obligacje korporacyjne
1 municypalne. W badaniu wykorzystano dane dotyczace warto$ci nominalnej poszczegolnych
emisji obligacji nieskarbowych aktywnych na koniec 2024 r.. Zrédtem danych jest obecnie
obligatoryjny Rejestr Zobowigzan Emitentow prowadzony przez Krajowy Depozyt Papierow
Wartosciowych. Wszystkim emitentom przypisano wspotrzedne geograficzne, co umozliwito
ustalenie ich rozktadu wzgledem jednostek NUTS3. Na tej podstawie zidentyfikowano,
z wykorzystaniem narzg¢dzi GIS oraz analizy autokorelacji przestrzennej, zaleznosci regionalne
charakteryzujace rozktad emisji obligacji nieskarbowych.

Wyniki badania wskazuja, ze obligacje korporacyjne cechuja si¢ bardzo silng
koncentracjg aktywnos$ci emisyjnej w Warszawie, ktoéra odpowiada za niemal 60% wartoSci
tego rynku. Dla tego segmentu rynku autokorelacja przestrzenna okazala si¢ nieistotna
statystycznie. Zatem regionalna aktywno$¢ emisyjna nie tworzyla wyraznych skupisk.
Odmienne wyniki odnotowano dla obligacji municypalnych, gdzie test Morana I wykazatl
dodatnig 1 statystycznie istotng autokorelacj¢ przestrzenng. Sugeruje to, ze samorzady moga
wzorowac si¢ na dziataniach sgsiadow lub dziata¢ w podobnym otoczeniu instytucjonalnym.
Dodatkowo, emisje municypalne okazaly si¢ by¢ bardziej rozproszone przestrzennie, bez
jednego wyraznego centrum.

Poréwnanie obu segmentow emisji obligacji wskazuje na zasadniczo ré6zne mechanizmy
ich funkcjonowania: rynek korporacyjny skupia si¢ wokot dominujgcego centrum finansowego,
natomiast rynek komunalny wykazuje cechy interakcji przestrzennej i regionalnych zaleznosci.
Analiza wnosi wktad w rozw0j badan nad przestrzenng organizacjg rynkéw finansowych
w Polsce oraz podkresla znaczenie geolokalizacji w badaniach nad strukturg zadluzenia
nieskarbowego.

Stowa kluczowe: obligacje korporacyjne, obligacje komunalne, obligacje municypalne, Rejestr
Zobowigzan Emitentow, geolokalizacja emitentow, analiza przestrzenna, Polska.

Kody JEL: G12, H74, R12, R58.
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Rynki finansowe w obliczu katastrof klimatycznych: reakcje indeksow
gieldowych o roznym profilu zréwnowazenia

dr Lukasz Kurowski
Szkola Gléwna Handlowa w Warszawie

ORCID: 0000-0002-3306-4276
e-mail: lkurow@sgh.waw.pl

W obliczu rosnacej czestosci i1 sity ekstremalnych zjawisk pogodowych analiza ich
wplywu narynki finansowe nabiera szczegdlnego znaczenia. Inwestorzy coraz czesciej
zwracajg uwage na czynniki srodowiskowe, spoteczne oraz tad korporacyjny (ESG), ktore
moga ksztattowaé warto§¢ aktywow. W tym kontek$cie wazne jest zrozumienie, jak
ekstremalne zdarzenia pogodowe oddziatujag na wybrane indeksy gietdowe, co moze miec
konsekwencje dla zarzadzania ryzykiem klimatycznym w sektorze finansowym.

Celem badania jest ocena wplywu ekstremalnych zdarzen pogodowych — burz, powodzi
1 pozardw — na rynki finansowe reprezentowane przez indeksy MSCI. W badaniu uwzgledniono
trzy rodzaje indeksow MSCI: krajowe, sektorowe (finansowy) oraz indeksy lideréw ESG.
W analizie wykorzystano dzienne obserwacje indekséw z okresu 2007-2025 (tacznie ponad 28
000 obserwacji) oraz 670 najbardziej dotkliwych zdarzeh pogodowych. W badaniu
uwzgledniono zaréwno fakt wystapienia zdarzenia, jak i jego site (mierzong liczba ofiar
Smiertelnych oraz kosztami ekonomicznymi). Analizy przeprowadzono przy uzyciu modeli
regresji panelowej z efektami statymi. Ponadto w modelach kontrolowano kluczowe
wydarzenia finansowe majace wplyw na kursy akcji, takie jak zmiany stop procentowych,
wydarzenia geopolityczne, kryzysy finansowe oraz kryzys zwigzany z COVID-19. Odpornosé
analiz na przyje¢te zatozenia sprawdzono poprzez zastosowanie réznych kryteriow doboru
ekstremalnych zdarzen oraz alternatywnych indeksow MSCI, takich jak MSCI Climate Change
Index oraz Low Carbon SRI Index.

Wyniki wskazuja, ze w calym okresie badania ekstremalne zdarzenia pogodowe nie
wywierajg istotnego wplywu na zachowanie indeksow MSCI. Jednak dokonujac podziatu
okresu badawczego na dwa podokresy (2007-2019 oraz 2020-2025), zaobserwowano,
7€ W najnowszym okresie pojawiajg si¢ sygnaly negatywnego wplywu pozarow na ogdlny
indeks MSCI. Efekt ten jest szczegolnie widoczny po uwzglednieniu op6znien w reakcji
indeksu na rozprzestrzenianie si¢ pozarow.

Stowa kluczowe: ryzyko klimatyczne, zmiana klimatu, rynki finansowe, ESG.

Kody JEL: G20, Q54.

81



Cierpliwos¢ poplaca — Jak zintegrowaé analize techniczng z uczeniem
maszynowym?

dr Wojciech Kurylek
Uniwersytet Warszawski

ORCID: 0000-0003-0692-3300
e-mail: wkurytek@wz.uw.edu.pl

Potencjalna rentowno$¢ integracji uczenia maszynowego z analizg techniczng jest badana
na o§miu gléwnych globalnych indeksach gietdowych. Podczas gdy wczesniejsze badania
koncentrowaly si¢ gldwnie na krdtkoterminowych prognozach opartych na wskaznikach
technicznych, skuteczno$¢ analizy technicznej wspomaganej uczeniem maszynowym
w réznych horyzontach czasowych i warunkach rynkowych pozostaje niewystarczajaco
zbadana. Aby wypetni¢ te luke, zastosowano modele klasyfikacyjne XGBoost wykorzystujace
771 wskaznikéw technicznych do oceny doktadnosci prognoz i wynikéw handlowych
w horyzontach prognostycznych od 5 do 120 dni sesyjnych w latach 2020-2023 dla 8 indekséw
gieldowych. Wyniki kwestionujg konwencjonalne podejscia, podkreslajac lepsza skutecznosé
predykcyjna w dluzszych horyzontach czasowych, szczegdlnie na $redniej wielkosci rynkach
wschodzacych. Co istotne, indeks WIG20 wykazal najbardziej spdjne rezultaty.
Zidentyfikowano jednak praktyczne ograniczenia, poniewaz realizacja  strategii
dlugoterminowych jest limitowana ptynno$cig rynku, szczegdlnie w kontraktach futures.
Wykazujac, ze przewidywalno$¢ zmienia si¢ w réznych warunkach rynkowych i przedziatach
czasowych, niniejsza analiza wnosi wktad do hipotezy rynkow adaptacyjnych.

Kody JEL: C49, G10, G14, G17, G19.
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Kredyty zagrozone, struktura wlasnosci a warto$¢ rynkowa bankow z Europy
Srodkowej w latach 2007-2021

dr Katarzyna Kwiatkowska
Uniwersytet Szczecinski

ORCID: 0000-0002-4459-124X

Celem badania jest analiza zalezno$ci miedzy poziomem kredytow zagrozonych (NPL)
a warto$cia rynkowa bankow komercyjnych w wybranych krajach Europy Srodkowej w latach
2007-2021. Kraje te to: Butgaria, Chorwacja, Czechy, Estonia, Litwa, Lotwa, Stowacja,
Stowenia, Polska, Rumunia, Wegry. Uwzgledniono wplyw struktury wiascicielskie;j,
w szczegolnos$ci obecnosci zagranicznego 1 wigekszosciowego akcjonariusza, oraz kontekst
kryzysow, takich jak globalny kryzys finansowy z lat 2007-2009 i pandemia COVID-19.

Wysoki poziom NPL sygnalizuje podwyzszone ryzyko kredytowe i obniza jakos¢
portfela bankowego, co moze prowadzi¢ do spadku rentownos$ci, pogorszenia oceny ze strony
inwestorOw oraz obnizenia warto$ci rynkowej banku. Dotychczasowe badania wskazuja
na negatywng lub statystycznie nieistotng zalezno$¢ miedzy poziomem NPL a wartoscia
rynkowa bankow, jednak koncentrujg si¢ gldwnie na rynku amerykanskim, azjatyckim lub
obejmuja szeroki przekrdj panstw z roéznych regiondw $wiata. Brakuje natomiast analiz
dotyczacych wylacznie panstw Europy Srodkowej, zwlaszcza w powigzaniu ze struktura
wlasnosci, co uzasadnia podjecie niniejszego badania.

W badaniu zastosowano statyczny model danych panelowych z efektami losowymi.
Wyniki wskazuja na ujemng relacj¢ miedzy poziomem NPL a warto$cig rynkowa bankow.
Obecno$¢ zagranicznego lub wiekszosciowego akcjonariusza wigze si¢ z wyzszg wartoscig
rynkowa, jednak struktura wiascicielska nie wplywa na sama relacje migdzy NPL a wartoscia.
W okresie kryzysu finansowego odnotowano wzrost warto$ci rynkowej, natomiast w czasie
pandemii — spadek, przy czym w obu przypadkach relacja miedzy NPL a wartos$cia rynkowa
pozostata stabilna.

Slowa kluczowe: bank, kredyty zagrozone, warto§¢ rynkowa, struktura wtasnosci, kryzys.

Kody JEL: G21.
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Efekt faz ksi¢zyca w dobie podwyZszonej zmiennosci cen na rynkach finansowych
— przyklad gield Europy Srodkowo-Wschodniej

dr Bartlomiej Lisicki
Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach

ORCID: 0000-0002-8455-4312
e-mail: bartlomiej.lisicki@uekat.pl

Juz od lat badacze podejmujg si¢ proby odpowiedzi na pytanie: ,,Czy dzigki okreslonemu
zbiorowi informacji mozliwe jest osiggnigcie ponadprzeci¢tnego zysku?”. Za pomoca
uzyskanych rezultatéw zaczeto dostrzega¢ mozliwosci jego wypracowania (Kamaly, Tooma,
2002; Ozkan, 2021), ktore z czasem zostaly okreslone jako anomalie rynku finansowego
(Mahdian, Perry, 2002; Zielonka, 2008) przeczace hipotezie rynku efektywnego (Fama, 1965).

W ostatnich latach podjeto réwniez eksploracje anomalii, ktorych powstawanie
uzalezniano od czynnikéw takich jak: pogoda, wydarzenia sportowe, katastrofy srodowiskowe,
czy sklonnosci do zaburzen depresyjnych (Kim, Shamsuddin, 2019; Kathiravan, 2021; Hong,
Huong, Linh; 2023). Nazywano je ,,anomaliami egzotycznymi” (Kamstra i in., 2003; Kramer,
Weber; 2012). Wéréd nich mozna odnalez¢ taka, ktora zachowanie inwestorow uzaleznia
od aktualnej fazy ksigzyca (Ariel, 1987; Dichev, Janes, 2003; Lingaraja, 2013).

Gloéwnym celem niniejszego badania jest weryfikacja wystgpowania efektu faz ksiezyca
wérod indeksow rynkowych notowanych na gietdach krajow Europy Srodkowo-Wschodniej
(ESW) w latach 2020-2024. Wskazany przedziat czasu charakteryzowat si¢ podwyzszona
niepewnos$cig (zmiennoscig) cen na globalnych rynkach finansowych, utozsamiang z ,,czarnymi
tabedziami” (Taleb, 2010) wystepujacymi w ostatnich latach na §wiatowych rynkach. Pomimo
podejmowania tematyki anomalii egzotycznych rzadko mozna odnalezé opracowania,
weryfikujace ich wystepowanie w otoczeniu podwyzszonej zmienno$ci cen papierow
wartosciowych (Holden, Thompson, Ruangrit; 2005). Ponadto nie odnaleziono badan, ktore
koncentrowatyby uwage wytacznie na stabiej rozwinietych rynkach finansowych krajow ESW.
Niniejsze tworzg wyrazne argumenty za podjeciem prezentowanych rozwazan.

Na podstawie notowan 8 indeksow szerokiego rynku notowanych na gietdach krajow
ESW w badanym okresie obliczono dzienne logarytmiczne stopy zwrotu z dni nowiu oraz petni
ksigzyca. Zauwazono, ze w calej probie badawczej (N=448) obejmujacej dni nowiu
we wskazanym okresie warto$¢ ich mediany jest dodatnia i istotnie rozna od zera. Swiadczy¢é
to moze o utrzymujacym si¢ efekcie nowiu ksiezyca, w dniach ktérego to inwestorzy osiagaja
przecigtnie lepsze rezultaty z dokonanych inwestycji (Lizinska, 2017). Efekt nowiu widoczny
jest szczegblnie w przypadku dwoch indeksow: polskiego WIG oraz rumunskiego BET.
Przecigtne warto$ci dziennych stop zwrotu w trakcie nowiu sg wyzsze dla nich niz dla catej
proby badawczej. Potwierdza to tym samym zréznicowanie geograficzne efektu faz ksigzyca
(Keef, Khaled, 2011; Floros, Tan, 2013). Wartym dodania jest, ze w zadnym z badanych
przypadkéw dziennych stop zwrotu z dni pelni nie odnotowano istotno$ci statystycznej
uzyskanych wynikow. Tym samym mozna czgSciowo pozytywnie zweryfikowac
wystepowanie efektu faz ksigzyca. W dobie podwyzszonej zmienno$ci cen w latach 2020-2024
mozliwe jest zaobserwowanie wérod indeksow gieldowych krajow ESW efektu faz ksigzyca
przejawiajacego si¢ wytacznym wystgpowaniem istotnych statystycznie, wyzszych od zera
dziennych stép zwrotu w dniach nowiu. Istotnosci tej nie odnotowano jednak w dniach pefni.

Whioski wyciagnigte z tego badania moga stanowi¢ informacje dla badaczy rynku
finansowego 1 inwestoréw inwestujacych na rynkach globalnych, ktérzy moga formutowac
strategie inwestycyjne w oparciu o wnioski wyciagni¢te z badania. Warto podkreslic,
ze prezentowane badanie stanowi jedng z pierwszych prob weryfikacji wptywu faz ksiezyca
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w okresie zwigkszonej zmiennosci cen instrumentow finansowych wystepujacej na rynkach
globalnych, co stanowi istotng luke badawcza bgdaca przestanka niniejszego badania.

Stowa kluczowe: hipoteza rynku efektywnego, anomalie rynkowe, efekt faz ksiezyca, rynki
finansowe, indeksy gietdowe.

Kody JEL: G11, G12, G17.
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Trudnosci finansowe a jakos$¢ sprawozdan finansowych: Analiza przedsiebiorstw
europejskich

dr hab. Joanna Lizinska, prof. UEP
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu

ORCID: 0000-0002-0738-4639
e-mail: joanna.lizinska@ue.poznan.pl

dr Dorota Wisniewska
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu

ORCID: 0000-0002-2584-9495
e-mail: dorota.wisniewska@ue.poznan.pl

W obliczu rosngcej zmiennosci warunkoéw gospodarczych, wywotanej migdzy innymi
pandemiag COVID-19, napieciami geopolitycznymi oraz zwigkszajaca si¢ uwaga na czynniki
ESG, kwestia transparentnosci informacji finansowych nabiera szczegdlnego znaczenia. Celem
niniejszego badania jest ocena zwigzku migdzy trudno$ciami finansowymi a jakoscig
sprawozdan finansowych przedsigbiorstw, ze szczegbélnym uwzglednieniem strategii
zarzadzania zyskami. Badanie koncentruje si¢ na analizie r6znic w stosowaniu memoriatlowych
i rzeczywistych metod zarzadzania zyskami migdzy przedsigbiorstwami znajdujagcymi si¢
w trudnej sytuacji finansowej a podmiotami o stabilnej kondycji finansowe;.

Badanie empiryczne obejmuje spotki publiczne niefinansowe z rynkéw europejskich
w latach 2005-2021, wykorzystujac dane z bazy Capital I1Q. Do oceny prawdopodobienstwa
trudnosci finansowych zastosowano alternatywne podej$cia w tym model dyskryminacyjny
Altmana. Zarzadzanie zyskami szacowano za pomocg modeli Jones i zmodyfikowanego
modelu Jones dla memoriatowych korekt dyskrecjonalnych oraz miar ponadnormalnych
przeplywow pieni¢znych z dziatalno$ci operacyjnej, kosztow produkcji 1 wydatkow
dyskrecjonalnych dla dziatan rzeczywistych. Podstawowa metoda analityczng jest regresja
panelowa.

Analiza pozwala na ocen¢ zroéznicowania w strategiach zarzadzania zyskami mig¢dzy
przedsigbiorstwami o réznej kondycji finansowej. Przedsigbiorstwa przezywajace trudnosci
finansowe wykazuja odmienne wzorce manipulacji zyskami w poroéwnaniu do podmiotéw
stabilnych finansowo. Otrzymane wyniki stanowig rowniez przyczynek do dyskusji na temat
substytucyjno$ci miedzy zarzadzaniem memorialowym a rzeczywistym.

Fakt, iz rezultaty ujawniajg istotne roznice w intensywnosci stosowania poszczegolnych
strategii zarzadzania zyskami w zalezno$ci od trudnosci finansowych ma znaczenie dla
interesariuszy przedsigbiorstwa poniewaz pozwala na lepsze zrozumienie mechanizmow
wplywajacych na wiarygodno$¢ informacji finansowych w okresach niepewnos$ci
gospodarczej. Wyniki badania moga by¢ wykorzystane przez inwestorow do doktadniejszej
oceny ryzyka inwestycyjnego, przez audytorow do skupienia uwagi na obszarach
podwyzszonego ryzyka manipulacji, a przez regulatorow do doskonalenia standardow
sprawozdawczo$ci finansowej w kontekscie identyfikowania sygnatow ostrzegawczych
dotyczacych kondycji finansowej przedsigbiorstw.

Stowa kluczowe: zarzadzanie zyskami, trudnosci finansowe, jako$¢ sprawozdan finansowych,
rynki kapitalowe, decyzje finansowe przedsigbiorstw.

Kody JEL: G32, G33, G14, G15, M41.
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Rola konsorcjow bankowych w finansowaniu inwestycji wielkoskalowych

dr Ewa Losiewicz-Dniestrzanska dr hab. Mariusz-Jan Radto, prof. SGH
Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu Szkota Gléwna Handlowa

ORCID: 0000-0001-7195-4088 ORCID: 0000-0001-7756-1613
e-mail: ewa.losiewicz-dniestrzanska@ue.wroc.pl e-mail: mjradlo@sgh.waw.pl

dr hab. Justyna Zabawa, prof. UEW dr Tomasz Napiérkowski
Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu Szkota Gtoéwna Handlowa

ORCID: 0000-0001-5303-5029 ORCID: 0000-0001-6028-0567
e-mail: justyna.zabawa@ue.wroc.pl e-mail: tnapio@sgh.waw.pl

W artykule zostanie podjeta proba okreslenia potencjatu konsorcjéw bankowych
w finansowaniu inwestycji wielkoskalowych. Tematyka konsorcjow bankowych, mozliwosci
ich powstawania, realizacji tego typu umow oraz znaczenia dla finansowania inwestycji jest
rzadko podejmowana w literaturze przedmiotu. Ponadto sa to publikacje, ktore powstaty kilka,
kilkanascie lat temu. Réwniez tematyka wspdlpracy migdzynarodowych instytucji finansowych
jest rzadko poruszana przez badaczy. Wskazane powyzej uwarunkowania potwierdzaja
potrzebe prowadzenia badan w tym zakresie. Zatem jako cele artykutu wskazano:

1) okreslenie potencjatu konsorcjow bankowych w finansowaniu inwestycji,

2) probe identyfikacji zrealizowanych wielkoskalowych projektéw inwestycyjnych przy
wspotfinansowaniu z udziatem konsorcjéw bankowych,

3) identyfikacj¢ obowiazujacych regulacji w zakresie tworzenia konsorcjow bankowych.

Przy rosnacej skali gospodarki, a relatywnie matym rozmiarze sektora bankowego
w Polsce — w poréwnaniu do krajow zachodnioeuropejskich, mi¢dzynarodowe konsorcja
wydaja si¢ by¢ niezbedne do obslugi najwiekszych projektow inwestycyjnych
(np. infrastrukturalnych, energetycznych, zbrojeniowych). Zagraniczni partnerzy w ramach
konsorcjow moga przekaza¢ brakujaca pule srodkdéw, uzupetiajac wktad krajowych bankéw i
pozwalajac w konsekwencji utrzymac limity ryzyka, jak rowniez wymogi ostroznosciowe. Stad
tez w artykule zostanie réwniez zwrdcona uwaga na role¢ migdzynarodowych konsorcjow
bankowych w finansowaniu inwestycji wielkoskalowych. W publikacji zostanie wskazane
znaczenie mi¢dzynarodowych instytucji finansowych, jak np. Europejski Bank Inwestycyjny
(European Investment Bank, EIB) oraz Europejskiego Banku Odbudowy 1 Rozwoju (European
Bank for Reconstruction and Development, EBRD) w tych procesach. Wérod zastosowanych
na potrzeby publikacji metod badawczych mozna wymieni¢ m.in.: analize¢ przypadkow (case
studies), krytyczng analizg literatury przedmiotu, analiz¢ aktoéw prawnych i regulacji, analiz¢
raportow finansowych i niefinansowych badanych przedsigbiorstw.

Stowa kluczowe: konsorcjum bankowe, kredyt, inwestycje, bank.

Kody JEL: G30, G20.
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Uwarunkowania absorpcji Srodkow z Krajowego Planu odbudowy i zwiekszania
odpornosci przez jednostki samorzadu terytorialnego

dr Katarzyna Maj-Serwatka
Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie

ORCID: 0000-0003-0312-3359
e-mail: katarzyna.maj@uek.krakow.pl

dr Anna Wichowska
Uniwersytet Warminsko-Mazurski w Olsztynie

ORCID: 0000-0003-2862-4424
e-mail: anna.wichowska@uwm.edu.pl

Pandemia, sytuacja geopolityczng i makroekonomiczna oraz czeste zmiany przepisoOw
prawnych, determinowaty warunki funkcjonowania JST. W odpowiedzi na dynamicznie
zmieniajagce si¢ uwarunkowania wprowadzano liczne zmiany regulacji prawnych.
W konsekwencji czego JST dzialaly w odmiennym $rodowisku prawnym i w warunkach duzej
niepewnos$ci, co stalo si¢ zrodlem wielu wyzwan w obszarze proceséOw finansowych,
spotecznych i gospodarczych, w tym dotyczacych wyboru skutecznych instrumentow
pozwalajacych na ograniczenie negatywnych skutkéw kryzysu gospodarczego i finansowego.
W tym kontekscie szczegolnie istotne s3g mozliwosci, jakie pojawily si¢ wraz z odblokowaniem
dla Polski wsparcia finansowego z budzetu Unii Europejskiej na przeciwdziatanie skutkom
pandemii 1 mozliwoscia pozyskania $rodkow z Krajowego Planu Odbudowy 1 Zwigkszenia
Odpornosci (KPO), ktore stanowig szanse rozwojowa dla JST.

Stad tez, majac na uwadze powyzsze uwarunkowania funkcjonowania JST, celem
opracowania byta ocena mozliwosci absorbcji srodkow z KPO przez JST. Dla realizacji tego
celu zidentyfikowano potencjalne obszary wsparcia JST poprzez okreslenie konkretnych
dziatan dedykowanych dla sektora samorzadowego. Dodatkowo na podstawie analizy
wskaznikowej dokonano oceny sytuacji finansowej JST w kontekscie absorpcji $rodkow
z KPO. Analizy te pozwolity na wskazanie szans i zagrozen w zwiazku z realizacja KPO.

Przeprowadzone badania pozwolity na sformulowanie kilku istotnych wnioskow.
Po pierwsze, JST sa jednym z glownych beneficjentow srodkéw z KPO 1 moga aplikowac
o wsparcie finansowe w ramach wszystkich siedmiu komponentdéw, tym samym $rodki te moga
wesprze¢ wiele obszarow dziatalnosci samorzadu. Mimo nieznacznego pogorszenia si¢ sytuacji
finansowej wybranych kategorii JST, pozostaje ona bezpieczna 1 nie stwarza zagrozenia dla
kontynuacji realizacji inwestycji w najblizszym czasie. Oznacza to, ze nie wystgpuja istotne
bariery finansowe w zakresie absorpcji srodkéw z KPO 1 funduszy unijnych. Zidentyfikowano
jednak bariery o charakterze techniczno-operacyjnym.

Stowa kluczowe: Krajowy Plan Odbudowy 1 Zwiekszania Odpornosci, finanse jednostek
samorzadu terytorialnego, absorpcja srodkéw unijnych.

Kody JEL: H72, HI12.
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Rynek hazardowy i jego opodatkowanie w Polsce i wybranych panstwach

dr Edyta Malecka-Ziembinska
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu

ORCID: 0000-0002-3398-809X
e-mail: edyta.malecka-ziembinska@ue.poznan.pl

Marta Mularska
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu

Celem artykutu jest charakterystyka specyfiki rynku hazardowego w Polsce, Wielkiej
Brytanii, Niemczech oraz we Wtoszech. Wybor panstw zdeterminowaly najwyzsze przychody
brutto z tytutu gier hazardowych w Europie. W szczegdlnosci analizie poddane zostaty zasady
opodatkowania zaréwno dziatalno$ci hazardowej, jak i samych wygranych pieni¢znych,
funkcjonowanie instytucji odpowiedzialnych za nadzor nad tym sektorem, takich jak Gambling
Commission, Agenzia delle Dogane e dei Monopoli oraz Gemeinsame Gliicksspielbehdrde der
Léander, a takze poszczegdlne rozwigzania stosowane w danych panstwach w celu zmniejszenia
ryzyka uzaleznienia od hazardu, ktore opieraja si¢ na ochronie uczestnikéw rynku. Dodatkowo
opisano rowniez zaleznos$ci miedzy rynkiem hazardowym a gospodarka panstwa, ktére dotycza
m.in. szarej strefy oraz dochodow panstwa, a takze ich celowos$ci. Analiza ukazuje, w jakim
stopniu rozwigzania przyjete w poszczegdlnych panstwach odpowiadajag na wspotczesne
wyzwania zwigzane z regulacja rynku hazardowego.

Opracowanie bazuje na analizie aktualnych przepisow prawa, raportow organdéw
nadzorujacych rynek hazardowy oraz dostepnych opracowan urzedowych i branzowych.
Gléwnym celem jest identyfikacja podobiefstw i réznic pomigdzy wybranymi systemami
prawnymi, co pozwoli lepiej zrozumie¢ specyfike regulacji rynku hazardowego
w poszczegdlnych panstwach europejskich.

W pracy zastosowano metode analizy poréwnawczej aktéw prawnych, oficjalnych
dokumentow instytucji nadzorczych oraz literatury branzowej. Podejscie to umozliwia
kompleksowe pordéwnanie rozwigzan przyjetych w panstwach objetych badaniem oraz
identyfikacj¢ ich praktycznych konsekwencji zarowno dla organizatorow gier, jak
1 uczestnikow rynku.

Stowa kluczowe: hazard, rynek hazardowy, opodatkowanie wygranych.

Kody JEL: H24, K34, L&3.
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Czy mlodzi konsumenci sa gotowi na zielona bankowos$¢? Swiadomos¢
klimatyczna a zachowania finansowe

dr Magdalena Markiewicz
Uniwersytet Gdanski

ORCID: 0000-0002-8075-857X
e-mail: magdalena.markiewicz@ug.edu.pl

W obliczu postepujacych zmian klimatycznych oraz rosngcego znaczenia
zrbwnowazonego rozwoju, coraz wigksza uwage poswieca si¢ motywacjom stojacym
za codziennymi wyborami konsumentow 1 profesjonalistow. Niniejsze badanie koncentruje si¢
na analizie postaw 1izachowan proekologicznych, ukazujac ich roéznice, podobienstwa
1 potencjalne implikacje dla sektora finansowego. Celem badania byto porownanie motywacji
oraz deklarowanych 1irzeczywistych zachowan proekologicznych w dwodch grupach
respondentdéw: miodych konsumentow oraz profesjonalnych menedzerow ESG.
W szczeg6lnosci analizowano, jakie czynniki, np. takie jak §wiadomos¢ cyfrowego $ladu
weglowego, dostgp do informacji o zmianach klimatu, motywy ekonomiczne, wygoda oraz
przekonania ekologiczne, determinujg proekologiczne wybory i postawy w codziennym zyciu.
Wyniki badania ankietowego potwierdzity, Zze menedzerowie ESG wykazuja wyzszy poziom
swiadomosci srodowiskowej oraz wieksza konsekwencj¢ w dziataniach proekologicznych niz
mtodzi konsumenci. Zidentyfikowano jednak, ze to wtasnie w grupie mtodych konsumentow
wystepuja istotne, cho¢ stabe dodatnie korelacje pomigdzy $wiadomosciag sladu weglowego
a proekologicznymi dzialaniami. W obu grupach dostepno$¢ do informacji o zmianach
klimatycznych umiarkowanie koreluje z nat¢zeniem proekologicznych zachowan. Indeks
zachowan proekologicznych zastosowany w badaniu moze znalez¢ praktyczne zastosowanie
w sektorze finansowym, np. w personalizacji zielonych produktow bankowych, ocenie
zgodnosci z celami ESG klientow, czy w kampaniach promujacych zréwnowazone
inwestowanie. Wyniki wskazuja, ze mtodzi konsumenci — mimo nizszej systematycznosci,
wykazujg podatno$¢ na edukacje 1 komunikacje Srodowiskowa, co otwiera przestrzen
do projektowania rozwigzan fintech i green finance zorientowanych na ich potrzeby. Z kolei
ugruntowana $wiadomo$¢ menedzerow ESG moze by¢ wykorzystywana w strategiach
instytucji finansowych jako wskaznik gotowosci do wspOlpracy w zakresie raportowania
niefinansowego 1 taksonomii UE. Badanie dostarcza podstaw do rozwijania zréznicowanych
narzedzi wsparcia transformacji ekologicznej, dopasowanych do poziomu $wiadomosci
1 motywacji poszczeg6lnych grup odbiorcoéw.

Stowa kluczowe: ESG, zielone finanse, motywacja, konsument, §wiadomos¢ srodowiskowa.

Kody JEL: G21, M14, Q56.

90



Decyzje inwestycyjne w warunkach malejacego dobrostanu

dr hab. Jakub Marszatek, prof. UL
Uniwersytet £.odzki

ORCID: 0000-0002-7665-1497
e-mail: jakub.marszalek@uni.lodz.pl

Celem artykutu jest ocena praktycznego znaczenia neurofinansoéw jako rozwijajacego sie,
lecz wcigz marginalnego nurtu badan naukowych finanséw, w konteks$cie gwattownych zmian
spoteczno-ekonomicznych oraz pogarszajacego si¢ stanu zdrowia psychicznego spoteczenstw.
Klasyczne teorie ekonomii 1 finansoéw, zakladajace racjonalnos¢ jednostki oraz peing
informacyjno$¢ rynku, coraz czg$ciej okazuja si¢ niewystarczajace do wyjasniania
rzeczywistych zachowan uczestnikow rynku finansowego. Wspodiczesne badania z pogranicza

neuronauki, psychologii i ekonomii wskazuja, ze emocje, stres, legk oraz zaburzenia
nastroju —zwlaszcza depresja — maja istotny wplyw na podejmowanie decyzji finansowych,
poziom awersji do ryzyka, strategie inwestycyjne i postawy konsumenckie.

W artykule dokonano przegladu wynikoéw badan z zakresu neurofinanséw, psychologii
ekonomicznej oraz neuronauki decyzyjnej, z uwzglednieniem wynikéw eksperymentéw
wykorzystujacych techniki neuroobrazowania (np. fMRI) oraz danych
empirycznych(statystycznych) dotyczacych stanu zdrowia psychicznego spoleczenstw.
Szczegdlng uwage poswigcono analizie wplywu zaburzen depresyjnych 1 Ilekowych
na sktonnos$¢ do podejmowania ryzyka, a takze na zdolno$¢ planowania i zarzadzania finansami
osobistymi. Zestawiono te wyniki z obserwowanym wzrostem niepewno$ci polityczno-
gospodarczej, ktora dodatkowo nasila objawy zaburzen nastroju i poglgbia irracjonalno$¢
decyzji ekonomicznych.

Wyniki badania wskazuja na potrzebg redefinicji paradygmatow w naukach finansowych.
Coraz wigksza liczba inwestoréw, konsumentéw 1 obywateli podejmuje decyzje w stanie
zaburzonej rownowagi emocjonalnej, co oznacza, ze zatozenie o racjonalno$ci uczestnika
rynku traci swojg aktualnos$¢. W tym kontekscie neurofinanse stajg si¢ nie tylko uzupelnieniem,
ale potencjalnie nowym filarem teorii finansowych, lepiej oddajacym realne mechanizmy
decyzyjne. Ich dalszy rozwdj moze przyczyni¢ si¢ do tworzenia bardziej skutecznych modeli
predykcyjnych oraz polityk publicznych uwzgledniajacych emocjonalne i1 neurologiczne
uwarunkowania zachowan finansowych.

Stowa kluczowe: neurofinanse, finanse behawioralne, podejmowanie decyzji finansowych,
zdrowie psychiczne a zachowania ekonomiczne.

Kody JEL: D87, D83, 112, G41.
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Geopolityczne uwarunkowania wspolczesnego pienigdza

dr Pawet Marszatek, prof. UEP
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu

ORCID: 0000-0002-7935-6178
e-mail: pawel.marszalek@ue.poznan.pl

Wspolczesne narodowe systemy pieni¢zne, mimo upadku (juz ponad pot wieku temu)
systemu z Bretton Woods i formalnego braku wspolnych rozwigzan i zasad narzucanych przez
ten ostatni jak dotychczas miedzynarodowy system walutowy, nadal — a moze nawet jeszcze
silniej — funkcjonuja w realiach ztozonej sieci powigzan geopolitycznych. Waluty narodowe,
zwlaszcza najsilniejszych krajow, w coraz wigkszym stopniu sg wspotczesnie nie tylko
instrumentem ekonomicznym, ale takze narzedziem przewagi i budowania wplywu
miedzynarodowego. Coraz czesciej przywotanym w tym kontek$cie zjawiskiem sg ,,wojny
walutowe”, stanowiace jedng z ptaszczyzn toczacej si¢ rywalizacji gospodarczej i polityczne;.

Celem artykulu jest charakterystyka glownych uwarunkowan geopolitycznych
oddzialujacych na wspotczesne systemy pienigzne. Analiza koncentruje si¢ na czterech
gléwnych obszarach. Pierwszym jest zagadnienie dedolaryzacji (jej geneza, rozwoj
i konsekwencje). Druga, Scisle zreszta zwigzang z dedolaryzacjg kwestig jest tzw. fragmentacja
monetarna. Wigze si¢ ona $cisle z emergencja alternatywnych systemow platniczych 1 walut,
szczegllnie w konteks$cie dziatan panstw grupy BRICS. Trzeci obszar dotyczy wplywu sankcji
monetarnych (np. wykluczenia z miedzynarodowych systemow platniczych) jako
instrumentdw naciskugeopolitycznego, a takze narzedzi ich omijania, jaki moga stanowic
kryptowaluty. Czwartym rozpatrywanym zagadnieniem sa natomiast waluty cyfrowe bankoéw
centralnych (central bank digital currencies — CBDC), traktowane tutaj jako instrument
wzmacniania poszczeg6lnych walut narodowych i .

Z analizy raportow, biezacych trendéw oraz przegladu danych dotyczacych roli i pozycji
gléwnych walut wynika, Ze rysuje si¢ pewne ostabienie pozycji dolara amerykanskiego, czemu

towarzysza intensyfikacja staran ich geopolitycznych rywali na rzecz tworzenia
alternatywnych systemow monetarnych. Niemniej, brak pretendentoéw do zastgpienia waluty
amerykanskiej w roli globalnej waluty transakcyjnej 1 rezerwowe;.
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Rola obligacji komunalnych w finansowaniu polskich jednostek samorzadu
terytorialnego (jst)

dr Czestaw Barttomiej Martysz

Szkota Gléwna Handlowa w Warszawie
ORCID: 0000-0003-2461-0121

e-mail: cmarty@sgh.waw.pl

Adam Jedynski (student)
Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie
e-mail: aj122204@student.sgh.waw.pl

Cele artykuhlu: (i) kompleksowa analiza roli obligacji komunalnych jako narzedzia
finansowania dziatalno$ci jednostek samorzadu terytorialnego (JST) w Polsce, (ii) postrzeganie
obligacji komunalnych przez JST; (iii) opis praktycznych aspektoéw procesu emisji obligacji
komunalnych na podstawie unikalnego doswiadczenia zawodowego autora (wraz
ze wskazaniem wnioskow de lege ferenda) oraz (iv) proba oceny, na ile realne i potrzebne
sa misje obligacji komunalnych do inwestoréw indywidualnych.

Metodyka: (i) przeglad literatury krajowej i zagranicznej, (ii) analiza statystyczna
obligacji JST w Krajowym Depozycie Papieréw Wartosciowych (KDPW) oraz (iii) autorskie
badanie ankietowe skierowane do skarbnikow JST (badanie w trakcie) - pytania dotycza m.in.
Motywacji do emisji obligacji komunalnych, zalet i barier zw. Z takimi obligacjami,
doswiadczen skarbnikdw zwigzanych z organizatorami emisji oraz gotowosci JST do emisji
obligacji komunalnych skierowanych do inwestoréow indywidualnych, w szczegdlnosci
mieszkancow danego samorzadu.

Wstepne wyniki: (i) samorzady sa przewaznie przychylne koncepcji emisji obligacji
komunalnych do inwestorow indywidualnych, szczeg6lnie z uwagi na tzw. ,lokalny
patriotyzm”, jednak do rozwigzania pozostaje wiele kwestii takich jak m.in. PodwyZszone
koszty emisji, ograniczone mozliwosci pozniejszych zmian warunkow emisji obligacji oraz
konieczno$¢ zapewnienia ptynnosci obligacji na rynku wtdérnym; (ii) notowanie obligacji
komunalnych na rynku publicznym wynika wylacznie z nizszych kosztow ptynnosci banku
nabywajacego takie obligacje co sprawia, ze handel publicznym obligacjami komunalnymi
w Polsce w praktyce w ogdle nie wystepuje; (iii) obligacje komunalne sg w ocenie JST duzo
bardziej elastycznym i tanszym Zrddlem finansowania niz kredyt bankowy; (iv) nowe wymogi
formalne zwigzane z emisjami obligacji od 1 lipca 2019 r. Nie wplynety na gorsze postrzeganie
obligacji komunalnych przez samorzady; (v) obligacje komunalne pod katem liczby serii
stanowig az 80% wszystkich obligacji w KDPW, co §wiadczy o ogromnym rozdrobnieniu 1 nie
sprzyja rynkowi wtdérnemu.

Stowa kluczowe: obligacje, obligacje komunalne, jednostki samorzadu terytorialnego (JST),
finansowanie lokalne, inwestorzy indywidualni.

Kody JEL: G23, G28, H74, R51.
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Wplyw inwestoréow zagranicznych na rozwoj polskich przedsiebiorstw: Studium
przypadku Powszechnego Banku Kredytowego S.A. i Wielkopolskiego Banku
Kredytowego S.A.

dr Waldemar Milewicz

Szkota Gléwna Handlowa w Warszawie
ORCID: 0000-0002-8652-6307

e-mail: wmilew@sgh.waw.pl

Bezposrednie inwestycje zagraniczne (BIZ) definiuje si¢ jako transgraniczne inwestycje
w przedsigbiorstwa w celu wywarcia znaczgcego wptywu na ich dziatalno$¢ gospodarcza
w perspektywie dlugoterminowej. Uznaje si¢, ze znaczacy wplyw istnieje, je§li inwestor
posiada 10% lub wigcej udziatéw lub praw glosu (Deutsche Bundesbank). Dlugoterminowa
orientacja strategiczna odrdznia inwestycje bezposrednie od inwestycji portfelowych.
Ta perspektywa byla niewatpliwie widoczna w Polsce w okresie transformacji, kiedy
zagraniczne banki komercyjne wykupywaty pakiety strategiczne w bankach w Polsce.
Dzialalno$¢ ta miata pozytywny wplyw na polskie podmioty — polegala ona m.in.
na implementacji do polskiej bankowosci nowych technologii oraz nowego know-how (np.
w postaci metod zarzadzania ryzykiem), przeprowadzaniu szkolen dla menedzerow
bankowych, itd. W niniejszym artykule aktywno$¢ inwestoréow zagranicznych w polskiej
gospodarce zostanie przedstawiona na przyktadzie Powszechnego Banku Kredytowego S.A.
1 Wielkopolskiego Banku Kredytowego S.A.

Slowa kluczowe: bezposrednie inwestycje zagraniczne, know-how, wyniki

Kody JEL: F21, L33
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Czy cyfryzacja jest motorem strategii dywersyfikacji przychodow
przedsi¢biorstw spolecznych?

dr hab. Pawel Mikotajczak, prof. UEP
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu

ORCID: 0000-0002-7662-2565
e-mail: pawel.mikolajczak@ue.poznan.pl

dr Robert Skikiewicz
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu

ORCID: 0000-0003-3099-7350
e-mail: robert.skikiewicz@ue.poznan.pl

Przedsi¢biorstwa spoteczne inwestuja $rodki w celu dywersyfikacji przychodow,
a transformacja cyfrowa zmienia sposob pozyskiwania zasoboéw. Niniejsze badanie analizuje
zwigzek cyfryzacji ze zdolno$cig tych przedsigbiorstw do pozyskiwania finansowania.
Wykorzystujac analize korelacji i1 regresji danych ankietowych, wyniki pokazuja, ze wyzszy
poziom cyfryzacji koreluje z wigksza dywersyfikacja i wielkoscig przychodéw. Ponadto
wigksza liczba pracownikéw 1 dluzsza historia dzialalnosci sa powigzane z wyzszymi
przychodami i bardziej zroznicowanymi zrédtami dochodow.

Slowa kluczowe: Przedsigbiorstwo spoleczne; cyfrowe; transformacja; przychody;
dywersyfikacja zrodet; strategia; cyfryzacja; zasoby.

Kody JEL: L.26, L31.
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Efektywnos¢ wycen funduszy ETF notowanych na GPW w Warszawie

dr hab. Tomasz Miziotek, prof. UL
Uniwersytet £.odzki

ORCID 0000-0001-7844-9535
tomasz.miziolek@uni.lodz.pl

dr Roman Asyngier
Uniwersytet Marii Curie-Sktodowskiej

ORCID 0000-0003-2173-5463
roman.asyngier@mail.umcs.pl

Fundusze ETF (Exchange-Traded Funds) stanowia jedna z najwazniejszych innowacji
finansowych ostatnich dekad. Do ich najistotniejszych zalet nalezy ciggla wycena tytutow
uczestnictwa oraz mozliwo$¢ obrotu nimi — na podobnej zasadzie jak akcjami spotek —na rynku
wtornym podczas sesji  gietldowej. Mechanizm arbitrazowy - dzigki dziatalnosci
autoryzowanych uczestnikow — teoretycznie powinien zapewnia¢ oscylowanie rynkowej ceny
ETF do jego wartosci aktywéw netto (NAV). Jednak w praktyce, zwtaszcza w warunkach
niestabilno$ci rynkowej lub w przypadku funduszy $ledzacych mato ptynne lub zagraniczne
aktywa, moga wystepowac istotne odchylenia migdzy nimi (premia lub dyskonto).

Celem badania byta kompleksowa ocena efektywnosci wycen funduszy ETF notowanych
na GPW w Warszawie (GPW). W sklad proby badawczej weszto 15 ETF-6w, tj. wszystkie
fundusze ktore byly (3) lub sg obecnie (12) notowane na warszawskiej gietdzie. Dzigki takiemu
podejsciu proba badawcza jest wolna od bledu przetrwania (survivorship bias), co zwicksza
wiarygodno$¢ wynikow. Okres badawczy objal blisko 15 lat — od debiutu pierwszego ETF
na GPW we wrzes$niu 2010 r. (Lyxor ETF WIG20) do konca kwietnia

2025 .

Efektywnos¢ wycen ETF-Ow zostala obliczona w oparciu o statystyczng analizg
wielkosci premii lub dyskonta na podstawie rynkowych 1 ksiggowych wycen ETF-6w (dane
dzienne 1 tygodniowe). W badaniu wykorzystano dane pochodzace z serwisu Bloomberg.

Rezultaty badania wskazuja na wysoki stopien efektywnosci wycen ETF-6w notowanych
na GPW, przy czym jest on zréznicowany w zaleznos$ci od kategorii inwestycyjnej. Najwigksza
efektywnos¢ odnotowano w przypadku ETF-6w odwzorowujacych indeksy krajowych
papieréw skarbowych ($rednia bezwzgledna wielkos¢ premii/dyskonta wyniosta 0,10%), za$
nieco mniejsza w nielewarowanych funduszach akcji polskich (long i short — 0,23%). Znacznie
wigksze $rednie odchylenia rynkowych wycen ETF-6w od ich NAV wystapily
w nielewarowanych funduszach akcji inwestujacych na rynkach zagranicznych (0,56%),
a zwlaszcza w funduszach akcji lewarowanych 1 lewarowanych typu short (1,22%); niemal
identyczne warto$ci otrzymano przy zastosowaniu danych tygodniowymi. Réwniez zmienno$¢
premii/dyskonta okazata si¢ najmniejsza w funduszach papieréw dluznych skarbowych,
a najwyzsza w ETF-ach wykorzystujacych dwu- lub trzykrotng dZwignig.

Badanie wnosi istotny wklad w literatur¢ przedmiotu, bedac pierwszym tak
szczegotowym opracowaniem dotyczacym efektywnosci wycen ETF-6w na GPW w dlugim
horyzoncie czasowym.

Stowa kluczowe: fundusze ETF, efektywnos¢ wycen, premia/dyskonto, GPW.

Kody JEL: G12, G14, G23.
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Efektywnos¢ funduszy ESG w Polsce w okresach zmiennosci na rynkach
finansowych

dr Agnieszka Moskal
Politechnika Koszalinska

ORCID: 0000-0002-2932-5269
e-mail: agnieszka.moskal@tu.koszalin.pl

Skala uwzgledniania przez inwestorow czynnikéw zroOwnowazonego rozwoju
w dziatalnosci inwestycyjnej wciaz jest stosunkowo niewielka, a rozwo6j rynku utrudnial brak
przejrzystosci oferentoéw ustug finansowych. Sytuacja ulegla zmianie w ostatnich latach, gdy
na podstawie rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i1 Rady Unii Europejskiej tzw.
rozporzadzenia SFDR (ang. Sustainable Finance Disclosure Regulation) wprowadzono
przepisy, na ktorych podstawie TFI nie mogg juz promowa¢ funduszy jako ,,odpowiedzialne"
lub ,,zielone", gdy w rzeczywistosci takimi nie s3. Na rynku funduszy inwestycyjnych
oferowane sa dla inwestoréw fundusze ESG, ktorych strategia inwestycyjna opiera si¢
o czynniki §rodowiskowe, spoteczne oraz zasady tadu korporacyjnego. Niniejsze opracowanie
stanowi probe weryfikacji w jakim zakresie sytuacja na rynkach finansowych w ostatnich latach
przetozyta si¢ na efektywno$¢ funduszy ESG. Ocena efektywnosci funduszy ESG, a zwtaszcza
analiza czynnikdéw, ktére na nig wplywaja, sa relatywnie rzadko podejmowanymi
zagadnieniami w literaturze krajowej i1 zagranicznej. Celem badania bylo okreslenie
efektywnosci funduszy ESG w Polsce w kontekscie wahan na rynkach finansowych w ostatnich
latach, jak i rozwoju rynku funduszy odpowiedzialnych spolecznie. W badaniu uwzgledniono
okres od 2019 do 2025 roku, a podmiot badania stanowily fundusze ESG funkcjonujace
w Polsce. Do oceny efektywnosci wykorzystano popularne miary skorygowane o ryzyko takie
jak klasyczne miary efektywno$ci (wskaznik Sharpe’a, wskaznik Treynora, alfa Jensena),
alternatywne miary efektywnosci (wskaznik M2, wskaznik Sortino, model Famy-Frencha), jak
1 metody nieparametryczne (DEA). Efektywno$¢ poszczegdlnych funduszy zestawiono
z indeksami reprezentujgcymi koniunkturg na rynku tradycyjnych instrumentoéw finansowych,
jak 1 indeksami odzwierciedlajacymi uogdlnione wyniki spotek uznawanych za odpowiedzialne
spotecznie. Uzyskane wyniki nie sg jednoznaczne, a ocena efektywnosci funduszy rdzni si¢
zarowno pod wzgledem okresu badawczego, jak 1 wykorzystanej miary efektywnosci.

Stowa kluczowe: fundusze ESG, efektywnos¢, miary efektywnosci.

Kody JEL: G19, G23, G11.
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Inwestycje wydobywcze w surowce energetyczne — perspektywa gospodarstw
domowych

mgr Michat Mrowiec
Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach

ORCID: 0000-0001-7934-5439
e-mail: michal. mrowiec@ue.katowice.pl

Podjety w badaniu temat to preferencje gospodarstw domowych wzglgdem inwestycji
wydobywczych w surowce energetyczne, ktore sag w Polsce realizowane, ale takze planowane,
zaniechane lub podlegaja modernizacji. Ponadto, zasadnicze bylo tez sprawdzenie oceny co do
realizowanej polityki energetycznej Polski.

Glownym celem badania bylo rozpoznanie, jakie jest rozeznanie polskich gospodarstw
domowych w samych problemach polityki energetycznej w kontekscie zar6wno probleméow
transformacji energetycznej, ktdra podyktowana jest kwestiami ekologicznymi, a takze
powiazaniem jej z sytuacja ekonomiczng gospodarstw domowych. Motywacja do badania bylo
zwrdcenie uwagi, ze proces transformacji energetycznej jest wieloetapowy — oznacza z jednej
strony inicjowanie inwestycji w zrddla energii uznawane za nowoczesne i ,,czyste”, jednak
okolicznos$ci gospodarcze 1 techniczne sprawiaja, ze paliwa kopalne nadal sa i beda
uzytkowane. Wobec powyzszego, potencjal paliw kopalnych nadal istnieje i strategia
energetyczna kraju jest zlozona sekwencja decyzji inwestycyjnych, ktore polegaja
na inicjowaniu, ale takze zaprzestaniu eksploatacji niektorych inwestycji. Warte podkreslenia
jest tez, ze specyfika inwestycji surowcowych to dlugi horyzont czasowy, ktérego istotnym
etapem jest prowadzenie badan geologicznych, a takze tych w obszarze minimalizowania
skutkéw wytwarzania energii wplywajacych na stan srodowiska naturalnego. Tymczasem, bez
wzgledu na przyjeta strategi¢, jest ona w pewnym sensie zalezna od stanowiska, jakie
reprezentuja gospodarstwa domowe, czyli obywatele.

Badanie przeprowadzono w formie ankiety skierowanej do petnoletnich reprezentantow
gospodarstw domowych, ktora miata rozpozna¢ zar6wno normy i1 wartosci, ale 1 subiektywna
ocen¢ wiedzy o transformacji energetycznej oraz sktonno$¢ do aprobaty lub dezaprobaty
inwestycji wydobywczych w surowce energetyczne — co znalazlo odzwierciedlenie
we wnioskach z badania.

Stowa kluczowe: inwestycje wydobywcze, transformacja energetyczna, preferencje
gospodarstw domowych.

Kody JEL: E22, L71, Q40.
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Impact of Green Finance and Climate Risk on GHG Emissions and Renewable
Energy Production

Alamgir Muhammad (PhD)

Nicolaus Copernicus University in Torun, Poland
ORCID: 0000-0003-3249-5514

e-mail: aalam@umk.pl

prof. dr hab. Magdalena Osinska

Nicolaus Copernicus University in Torun, Poland
ORCID: 0000-0002-9796-2892

e-mail: emo@umk.pl

This study investigates the role of green finance specifically green bonds in promoting
renewable energy production and reducing carbon emissions across a global panel of countries
from 2007 to 2023. Leveraging comprehensive panel data and advanced econometric
techniques, including fixed effects, dynamic GMM, and quantile regression models, the
research examines both the direct and indirect relationships between green bond issuance,
renewable energy deployment, and CO- emissions. The analysis incorporates the ND-GAIN
Climate Risk Index to assess how national climate resilience moderates these dynamics.

The findings reveal that green bond issuance significantly increases renewable energy
production and contributes to lower per capita CO- emissions, with these effects being more
pronounced in countries exhibiting higher climate preparedness and institutional capacity. The
study further demonstrates that the impact of green bonds on emissions is largely mediated
by their effect on renewable energy expansion, underscoring the importance of targeted
investment in clean energy infrastructure. Technological innovation and foreign direct
investment emerge as important complementary factors, amplifying the positive outcomes
of green finance.

Importantly, the results highlight that the benefits of green bonds are not uniform across
countries. Nations with robust governance, adaptive capacity, and innovation ecosystems are
better positioned to translate green finance into tangible sustainability outcomes. However,
persistent dependence on fossil fuels and institutional weaknesses can limit the effectiveness
of green bonds in driving deep decarbonization, particularly in less resilient economies.

The study concludes that integrating climate risk assessments, fostering innovation, and
strengthening institutional frameworks are essential for maximizing the impact of green
finance. These insights offer valuable guidance for policymakers and investors seeking
to accelerate the global energy transition and achieve meaningful progress toward climate
goals.

Stowa kluczowe: Green Bonds, Sustainable Finance, Renewable Energy, Carbon Emissions,

Climate Resilience.

Kody JEL: G23, Q01, Q56.
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Ochrona konsumenta, wiedza finansowa a podatno$¢ finansowa gospodarstw
domowych w Unii Europejskiej

dr Marta Musiat
Uniwersytet Szczecinski

ORCID: 0000-0002-6855-1330
e-mail: marta.musial@usz.edu.pl

Celem niniejszego badania jest okreslenie zwigzku migdzy poziomem ochrony
konsumentéw oraz wiedzy finansowej a podatnoscig finansowag gospodarstw domowych
w krajach Unii Europejskiej. W obliczu rosnacej ztozono$ci rynku finansowego 1 wzrastajacego
ryzyka nadmiernego zadluzenia, wazne jest zrozumienie, jak mechanizmy regulacyjne oraz
edukacja finansowa oddziatuja na stabilno$¢ finansowa jednostek.

W pracy wykorzystano dane przekrojowe pochodzace z renomowanych zrédet
miedzynarodowych, takich jak OECD, Eurostat oraz World Bank. Model statystyczny opiera
si¢ na regresji wielorownaniowej, ktora pozwala oceni¢ zarowno bezposredni wplyw ochrony
konsumenta i poziomu wiedzy finansowej, jak i efekt ich interakcji na wskazniki podatnosci
finansowe;.

Nowatorskim aspektem badania jest uwzglednienie moderujacej roli wiedzy finansowej
w relacji miedzy ochrong konsumentéw a sytuacja finansowa gospodarstw domowych oraz
zastosowanie szerokiego zestawu zmiennych kontrolnych, takich jak dochdd per capita, stopa
bezrobocia czy wskazniki rozwoju sektora bankowego.

Zaklada si¢, ze wyzszy poziom ochrony konsumentéw znaczaco zmniejsza podatno$é
finansowa gospodarstw domowych, a efekt ten jest istotnie silniejszy w krajach o wyzszym
poziomie wiedzy finansowej. Oznacza to, ze polityka regulacyjna i edukacja finansowa
powinny by¢ postrzegane jako komplementarne narz¢dzia zwigkszajace odporno$¢ finansowa
obywateli.

Whnioski pracy maja istotne implikacje dla decydentéw politycznych i instytucji
finansowych, podkreslajac potrzebe integracji dziatan na rzecz ochrony konsumentow
z programami edukacyjnymi dla zwigkszenia stabilnosci finansowej w UE.

Stowa kluczowe: finanse gospodarstw domowych, podatnos¢ finansowa, ochrona konsumenta,
edukacja finansowa, Unia Europejska.

Kody JEL: G53, G51, DI18.
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Jak ksztaltuje si¢ sytuacja finansowa spolek po dezinwestycji funduszy private
equity? Dlugoterminowe skutki zakonczenia wspolpracy inwestycyjnej (badanie
pilotazowe)

mgr Agnieszka Oleksy
Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie

ORCID: 0000-0001-5694-835X
e-mail: oleksy agnieszka@wp.pl

Fundusze private equity (PE) stanowig istotne zrddto finansowania przedsiebiorstw,
szczegblnie w kontekscie rozwoju, restrukturyzacji lub ekspansji. W literaturze dominuja
opracowania koncentrujace si¢ na okresie ich zaangazowania inwestycyjnego, natomiast
znacznie rzadziej podejmowana jest problematyka sytuacji finansowej spotek po zakonczeniu
wspotpracy z funduszem. Tymczasem etap dezinwestycji moze stanowi¢ punkt zwrotny,
wplywajacy na dlugoterminowg kondycj¢ finansowg przedsigbiorstwa.

Celem badan jest analiza kondycji finansowej polskich przedsiebiorstw finansowanych
przez fundusze PE po okresie dezinwestycji oraz jej poroOwnanie do przedsigbiorstw
funkcjonujacych w podobnych warunkach rynkowych i posiadajacych podobng specyfike.
Postawiono hipoteze badawcza, zgodnie z ktora kondycja finansowa przedsiebiorstw
finansowanych przez fundusze PE po okresie dezinwestycji jest stabsza niz kondycja finansowa
spotek porownawczych. Moze to mie¢ zwigzek ze specyficznym charakterem procesu
inwestycyjnego funduszy oraz z podnoszong w literaturze kwestia zwigkszania poziomu
zadtuzenia spolek przez fundusze PE.

Badanie pilotazowe przeprowadzono na probie 10 przedsigbiorstw, ktorych udziaty/akcje
zostaty zbyte przez fundusze PE w latach 2007-2017 oraz 10 spotek porownawczych. Sytuacje
finansowa przedsiebiorstw w obu grupach zbadano przy wykorzystaniu trzech
wielowymiarowych modeli dyskryminacyjnych (tj. model prof. E. Maczynskiej, model
»poznanski” 1 model D. Hadasik) oraz analizy wskaznikowej. Zakres czasowy badania
obejmowat cztery lata, tj. rok przeprowadzenia dezinwestycji/analogicznej transakcji oraz trzy
kolejne lata.

Wyniki wykazaty, ze w obu grupach spdtek wystapito pogorszenie sytuacji finansowe;j
po transakcji zbycia ich udzialow. W ogolnej ocenie jednak, spotki z udziatem funduszy
PE cechowaly si¢ stabszymi wartoSciami wskaznikéw finansowych, a takze czeSciej
wystepowato wsrdd nich zagrozenie bankructwem. Ponadto wykazano, Ze spotki te posiadaty
w roku zakonczenia wspotpracy z funduszem znacznie wyzszy poziom zadluzenia, ktory
w kolejnych latach ulegal zmniejszeniu. Wyniki te wskazuja wiec na potrzebe szerszych badan
nad wplywem wspolpracy inwestycyjnej funduszy PE na dlugoterminowa sytuacje finansowa
polskich spotek portfelowych oraz nad jej determinantami.

Stowa kluczowe: private equity, dezinwestycje, zakonczenie inwestycji, spotki portfelowe,
wielowymiarowe modele dyskryminacyjne, pogorszenie sytuacji finansowej, analiza kondycji
finansowe;.

Kody JEL: G24, G33.
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The boundaries of value creation: Excessive leverage and hidden fragility in PE-
engineered structures

dr Pawetl Oleksy
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Private equity (PE) funds play an increasingly significant role in today’s dynamic
economic landscape, shaping firm-level value creation and influencing a broad range
of stakeholders. According to Kaplan and Stromberg (2009), PE value creation typically stems
from three sources: financial engineering (primarily through leverage), governance engineering
(managerial alignment and oversight), and operational engineering (performance
enhancement). While each mechanism can support growth, their misuse or overreliance —
especially in the presence of systemic vulnerabilities — may give rise to financial and
organizational structures that appear efficient but are in fact fragile.

This study explores the phenomenon of excessive leverage and hidden fragility within
PE-engineered structures, using the prominent case of GetBack — a Polish debt collection
company — as a critical illustration of how an aggressively debt-fueled growth strategy can
culminate in value destruction and pose systemic risks. Drawing on a counterfactual and
comparative modeling based on firm-level panel data, the study estimates the scale of potential
overleveraging and the associate value loss resulting from the company’s impaired financial
position. It also identifies key structural weaknesses that contributed to the firm’s turbulence.

Methodologically, the study applies counterfactual scenario analysis with comparative
modeling using panel data from healthy competitors. A simulation-based approach is applied
to reconstruct GetBack’s hypothetical leverage and enterprise value trajectory under more
conservative financial assumptions.

Initial findings suggest that GetBack’s PE-induced development strategy resulted
in overleveraging of over PLN 1.6 billion — directly translating into enterprise value erosion.
The study also identifies deeper sources of hidden fragility in the sector, both at the micro level
(e.g., asset-liability mismatches, challenges in debt portfolio valuation, opaque PE ownership
structures) and macro level (e.g. tax incentives that encourage banks to offload non-performing
loans to closed-end securitization funds). The findings offer insights into the measurement
of enterprise value impairment and may assist policymakers in enhancing regulatory safeguards
within the financial system, particularly in relation to PE-backed structures.

Stowa kluczowe: value creation, private equity, leverage, counterfactual scenario analysis.

Kody JEL: G23, G32, G38.
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Zielona transformacja z perspektywy mieszkancow Polski jako wyzwanie dla
finansow publicznych

dr hab. Katarzyna Owsiak, prof. UEK
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dr Anna Chmielewska
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Uzyskanie spotecznej akceptacji interwencji fiskalnych jest jednym z gtownych wyzwan
finansow publicznych. Rozpoznanie preferencji fiskalnych ma kluczowe znaczenie dla
wybrania wlasciwego modelu finansowania dziatan publicznych, stwarzajac szans¢ na dobranie
instrumentow fiskalnych, ktére nie tylko zmaksymalizujg skuteczno$¢ dziatan publicznych, ale
tez zwigksza szanse na kontynuacje tych dziatan w dluzszej perspektywie, wykraczajacej poza
cykl wyborczy.

W szczegblnosci, w wymagajacej olbrzymich naktadow polityce klimatycznej, kluczowe
jest wypracowanie spolecznie akceptowalnego konsensusu, co do planowanych wieloletnich
interwencji fiskalnych zwigzanych z finansowaniem zielonej transformacji.

Niniejsze badanie koncentruje si¢ na rozpoznaniu preferencji spolecznych dotyczacych
finansowania zielonej transformacji. Na podstawie analizy wynikow badania ankietowego
obejmujacego 1050 osob pokazano, ze indywidualne profile wyborcoOw, w tym poziom ich
swiadomo$ci w zakresie tematyki klimatycznej, majg istotny wplyw na ksztaltowanie
preferencji fiskalnych. Profile te w znacznym stopniu determinuja nie tylko akceptacje
zaangazowania panstwa w przeprowadzanie zielonej transformacji, ale tez na spektrum
akceptowalnych interwencji fiskalnych w celu jej finansowania.

Dzigki zastosowanej metodzie regresji logistycznej oraz analizy korelacji pokazano,
ze czynniki demograficzne (tj. wyksztalcenie, ple¢ oraz miejsce zamieszkania), niezaleznie
od stopnia §wiadomosci ekologicznej respondentdéw, maja istotny wplyw na poziom akceptacji
dla interwencji fiskalnych w zakresie polityki klimatycznej. Abstrahujac od stosunku
respondentéw do zasadno$ci aktywnego wykorzystania instrumentéw polityki fiskalne;j,
najczesciej wskazywanym zrodtem finansowania ,,zielonych inwestycji" bylo ograniczanie
innych wydatkéw, natomiast najmniej popularnym instrumentem wzrost cen energii.

Otrzymane wyniki wskazuja, Ze poziom §wiadomosci klimatycznej oraz stopien zaufania
do dziatan fiskalnych pozostaja kluczowe, by zbudowac spoteczng akceptacje wobec zielonej
transformacji. W preferencjach ankietowanych wyraznie wida¢ obawy o niepozadane skutki
redystrybucyjne zwigzane z potencjalnymi interwencjami fiskalnymi, ktore warto wzig¢ pod
uwage ksztaltujac instrumenty finansujace polityke klimatyczng. Wyniki badan potwierdzaja
rowniez zasadno$¢ wzmocnienia dzialan nie tylko w zakresie edukacji klimatycznej, ale tez
w zakresie zrozumienia roli panstwa w gospodarce.
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Stowa kluczowe: zielona transformacja, polityka klimatyczna, finanse publiczne, instrumenty
fiskalne, preferencje fiskalne.

Kody JEL: E62, H50, H23, H63, Q58.
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Determinanty niewyplacalno$ci przedsiebiorstw wojewodztwa Slaskiego
z uwzglednieniem mikro i makrootoczenia gospodarczego charakterystycznego
dla gospodarki wojewédztwa Slaskiego

mgr Krzysztof Patgga

Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach
ORCID: 0000-0002-0092-7207

e-mail: krzysztof.palega@uekat.pl

Pojecie niewyplacalnosci jest pojeciem powszechnie znanym zarowno w literaturze
ekonomicznej, jak i prawniczej, mimo to do tej pory, nie wyklarowata si¢ w literaturze jedna,
uniwersalna definicja pojgcia niewyptacalnos$ci, a ich mnogos$¢ stanowi¢ moze wyznacznik
ztozonosci problematyki przedmiotowego pojecia zaré6wno na gruncie teoretycznym, jak
réwniez praktycznym. Zarzad przedsigbiorstwa, ktdre znajduje si¢ w stanie niewyptacalnosci
jest obowigzany do ztozenia wniosku o ogloszenie upadtosci we wlasciwym czasie wskazanym
w przepisach prawnych, co niesie za sobg istotne skutki prawne zaréwno dla samego podmiotu
gospodarczego, jak rowniez dla osob zarzadzajacych oraz catego otoczenia gospodarczego,
w tym szczegdlnie jego interesariuszy. Pojecie i materializacja stanu niewyplacalnosci, wiec
jest istotna zardwno z punktu widzenia ekonomii i finanséw jak rowniez nauk prawnych.

Wojewodztwo $laskie jako region o wysokiej koncentracji przemystu i przedsiebiorstw,
stanowi szczegOlnie interesujacy obszar do badan nad niewyptacalno$cia przedsigbiorstw.
Procesy deindustrializacji oraz transformacji energetycznej, ktore intensywnie oddziatluja
na Slask, wptywaja na kondycje przedsigbiorstw, stawiajac je w obliczu nowych wyzwan
gospodarczych i spotecznych. Analiza tych proceséw moze dostarczy¢ kluczowych informacji
na temat ich wplywu na ryzyko niewyptacalnosci. Badania Iacza aspekty ekonomiczne,
spoteczne i regionalne, oferujac interdyscyplinarne spojrzenie na problem niewyptacalnosci
przedsigbiorstw. Uwzglednienie specyfiki regionu i jego transformacji gospodarczej pozwala
na bardziej zréznicowang analizg, wykraczajaca poza tradycyjne podej$cie oparte wytacznie
na danych finansowych. Dodatkowo analiza skoncentrowana na specyficznych branzach
dziatajacych w regionie, takich jak przemyst cigzki, energetyka czy ustugi, pozwala
na identyfikacj¢ unikalnych czynnikow ryzyka zwigzanych z niewyptacalnoscia. Tego rodzaju
podejécie stanowi nowatorski wkiad do literatury, uwzgledniajacy specyfike sektorow
gospodarczych w konteks$cie regionalnym.

Nieliczne opracowania prezentuja wyniki badan dotyczacych przedsigbiorstw z danego
wojewodztwa m.in. wskazujac na wojewodztwo opolskie [Gurgul 2011] czy warminsko-
mazurskie [Czeszejko-Sochacki 2007]. Wojewodztwo $laskie, ze swoja przemystowa historia,
ryzykiem zwigzanymi z transformacja energetyczng czy wysoka koncentracjg przedsigbiorstw
potrzebuje odrgbnego podejscia, uwzgledniajacego lokalne czynniki gospodarcze 1 spoteczne.

Stowa kluczowe: niewyptacalnos¢, badanie niewyptacalnosci, upadtos¢, analiza wskaznikowa,
analiza dyskryminacyjna.

Kody JEL: G33, G32, K22, M41.
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Metodyka badan migracyjnych w Narodowym Banku Polskim

mgr Adam Panuciak
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Niniejszy artykut przedstawia ogdlng charakterystyke metodyki oraz znaczenie badan
dotyczacych ruchéw ludnosci, prowadzonych przez Departament Statystyki Narodowego
Banku Polskiego (NBP). Badania te sg realizowane z uwagi na istotny wplyw migracji
na gospodarke polskg gospodarke, w szczegolnosci na rynek pracy, PKB oraz sytuacje
platnicza. Pozwalaja na identyfikacje zjawisk 1 procesow istotnych z punktu widzenia obrotow
biezacych bilansu platniczego Polski. Artykul szczegotowo opisuje metodyke badan,
podkreslajac ich mocne strony oraz obszary wymagajace usprawnien. Najwazniejszym
elementem metodyki badawczej NBP sa badania ankietowe kierowane do imigrantow
z Ukrainy i Biatorusi pracujacych w Polsce, ale takze badania Polakéow przebywajacych
za granicg w zwigzku z pracg zarobkowa. Ankiety te gromadzg dane dotyczace zarobkdéw,
planow zyciowych, wyksztalcenia. Dane z ankiet uzupeiniaja oficjalne statystyki GUS
1 MRPiPS. Krytyczna analiza metodyki badan ruchéw migracyjnych pozwala na identyfikacje
obszaré6w pozyskiwania danych wymagajacych modyfikacji, w szczegdlnosci w zakresie
zacie$nienie wspOtpracy z GUS, ZUS i innymi instytucjami oraz organizacjami. Artykut
konkluduje, ze ciagle podnoszenie jakosci badan NBP jest niezbedne dla utrzymania ich
uzyteczno$ci w dynamicznie rozwijajacym si¢ Swiecie.

Celem badan jest charakterystyka zewnetrznych i wewnetrznych zrédet pozyskiwanych
informacji dotyczacych transgranicznej migracji ludnosci.

Artykul ma charakter monografii, z zastosowaniem typowych dla badan statystycznych
technik analitycznych 1 narzgdzi (ankieta, analiza dokumentow).

Wyniki przeprowadzonej analizy stluza weryfikacji nastgpujacej hipotezy: ,,metodyka
badan migracyjnych NBP jest dobrze ugruntowana i nalezy do nielicznych w Polsce
prowadzonych na tak szerokg skale”.

Stowa kluczowe: NBP, migracje, badania ankietowe, bilans ptatniczy, rynek pracy.

Kody JEL: F22, F32, F60.
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Sztuczna Inteligencja w sektorze finansowym: szanse i zagrozenia
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Sektor finansowy zmienia si¢ w bardzo szybkim tempie, na co zasadniczy wptyw
ma rozwdj technik cyfrowych. Taka transformacja pobudza wzrost inwestycji sektora
bankowego w IT, co umozliwia po$rednikom finansowym oferowanie zindywidualizowanych
uslug. Mozna zatem stwierdzi¢, ze to jest relacja dwustronna, z jednej strony technologie
cyfrowe umozliwiaja rozwoj ustug finansowych. Z drugiej strony banki i inni posrednicy
finansowi inwestuja w rozwdj nowoczesnych technologii co powoduje dalszy postep
techniczny. Poj¢ciem ktére powstato dzigki tym relacja okresla si¢ jako FinTech, réwnolegle
obserwuje si¢ coraz wicksze wykorzystanie sztucznej inteligencji w finansach (ang. Artifical
Inteligence, AI). Al stata si¢ nieodlacznym elementem naszego zycia codziennego.
W szerokim zrozumieniu poj¢cie sztucznej inteligencji odnosi si¢ do maszyn, ktére sg w stanie
mysle¢, uczy¢ sie i podejmowac decyzje tak jak ludzie. Nalezy zauwazy¢, ze pojecie Al jest
szerokie 1 zmienia si¢ w czasie, wraz z postepem technologicznym. Obecnie pod terminem Al
kryje si¢ wiele poje¢ m.in. sieci neuronowe, robotyka, uczenie maszynowe, glebokie uczenie
maszynowe. Co wigcej rozroznia si¢ pojgcia: sztuczna inteligencja, generatywna sztuczna
inteligencja oraz systemy sztucznej inteligencji. Branza ustug finansowych jest jednym
z gtownych nabywcow ustug technologicznych (IT) na calym $wiecie. Szybki rozwoj sztucznej
inteligencji nastgpuje dzigki nowoczesnym narzgdziom shuzagcym do przechowywania
ogromnych ilo$ci danych w postaci chmury obliczeniowej oraz zdolno$ci ich przetwarzania,
dzigki zwigkszeniu mocy procesorow komputerowych oraz procesorow graficznych
zwigzanych z sektorem IT.

Celem niniejszego opracowania jest analiza szans i zagrozen jakie stwarzajg nowe
technologie finansowe w sektorze finansowym. Rozw¢j finanséw i1 rozwdj nowych technik
cyfrowych od dawna sg ze sobg powigzane wzajemnie si¢ wzmacniajgc. Jednak ostanie
kryzysy, globalny kryzys finansowy z 2008 r., kryzys pandemiczny i obecny kryzy
geopolityczny, spowodowaly kolejne impulsy 1 staly si¢ punktami zwrotnymi w rozwoju
technologii cyfrowych 1 ich zastosowania w finansach, znaczaco przys$pieszajac rozwoj
przedsigbiorstw FinTech w tym wykorzystanie Al w finansach. Ta przySpieszona ewolucja
stwarza wyzwania zaréwno dla organow regulacyjnych, jak 1 uczestnikow rynku,
w szczeglOlnosci w zakresie rdwnowazenia potencjalnych korzy$ci z nowych rozwigzan
z potencjalnymi zagrozeniami. W$rdd szans wymienia si¢ m.in. zwiekszanie efektywnos$ci
procesOw oraz szybko$ci przeprowadzonych transakcji, przyspieszony postep naukowy,
szybszy wzrost gospodarczy, wzrost wydajnosci pracy i standardu zycia, usprawnienie
dystrybucji informacji, poprawe jakosci pracy. Gtowne zagrozenia zwigzane z wykorzystaniem

Al dotycza wzrostu cyberprzestepczosci w tym obaw odnosnie ochrony danych, ktore
przetwarzaja technologie cyfrowe zwigzane z Al np. poprzez korzystanie z mediow
spoteczno$ciowych, zakupow online, czy poprzez wyszukiwarke internetowa. Al moze
wplynaé pozytywnie na wzrost gospodarczy dzigki poprawie 1 usprawnieniu przeptywow
kapitalu oraz usprawnienie i przyspieszanie procesOw produkcyjnych. Na Al maja wplyw
korzysci skali, efekty sieciowe oraz zachowania przedsigbiorstw dominujacych. Ryzyko
koncentracji moze si¢ zmaterializowaé, zardowno od strony dostawcow Al jak i jej odbiorcow.
Przedsigbiorstwa wykorzystujace Al mogg by¢ narazone na ryzyka stron trzecich
np. koncentracja dostawcow danych i1 uslug w chmurze obliczeniowej np. duzych
przedsigbiorstw technologicznych BigTechy. W niniejszym artykule postawiono nastepujace
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pytanie badawcze: Jakie ryzyka rodzi zastosowanie Al w sektorze finansowym? Jakie sg kanatly
odzialywan technologii cyfrowych w tym Al na sektor finansowy?

Odpowiedzi na powyzsze pytania poszukiwano przede wszystkim w dostepne;j literaturze
przedmiotu oraz raportach migdzynarodowych instytucji  finansowych. Wyniki
przeprowadzonej analizy wykazaty, ze postgp techniczny przebiega coraz szybciej,
co powoduje, ze pojecie sztucznej inteligencji stale ewoluuje 1 zmienia si¢. Nalezy zauwazy¢,
ze w miar¢ jak naukowcy w dziedzinie informatyki znajduja nowe innowacyjne rozwigzania,
techniki obliczeniowe uwazane niegdys za sztuczng inteligencje stajg si¢ juz powszechne i mato
nowoczesne. W niniejszym opracowaniu wykazano, ze na Al stanowi szanse jak rowniez
zagrozenia. Nalezy mie¢ nadzieje, ze Al przyniesie sektorowi finansowemu jak i calemu
spoleczenstwu wigcej korzysci niz zagrozen.

Stowa kluczowe: sektor bankowy, FinTech, Al ryzyko finansowe.

Kody JEL: JEL: F36; G20; G21.
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Wplyw stabilnosci sektora finanséw publicznych na poziom realizacji
spolecznych celow zrownowazonego rozwoju
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ORCID 0000-0003-0560-6290
e-mail p.piatkowski@uwb.edu.pl

dr hab. Tomasz Uryszek, prof. UL
Uniwersytet L.odzki

ORCID 0000-0003-4892-3747
e-mail: tomasz.uryszek@uni.lodz.pl

Wdrazanie zrobwnowazonego rozwoju i realizacja jego celéw stanowi dtugotrwaty proces.
Jednym z czynnikoéw istotnie wspomagajacych go jest zaangazowanie sektora publicznego.
Instrumenty wdrazane przez ten sektor stanowig istotny element motywujacy do podejmowania
dzialan zgodnych z zasadami zréwnowazonego rozwoju. W konsekwencji stopien
zrownowazenia sektora finanséw publicznych (SFP) moze istotnie oddziatywac na mozliwosci
realizacji celoéw zrownowazonego rozwoju. Literatura wskazuje na negatywny wplyw realizacji
celow zrownowazonego rozwoju na stan SFP w réznych grupach krajow (np. w Azji czy
Afryce). Wynika to przede wszystkim z konieczno$ci ponoszenia znacznych wydatkow
ze $rodkow publicznych. Brakuje natomiast analizy wptywu stopnia zréwnowazenia sektora
finans6w publicznych na realizacje celow zrownowazonego rozwoju. Dotychczasowe badania
koncentrujg si¢ bowiem na jego wptywie na stabilno$¢ gospodarki.

Celem niniejszego artykulu jest ocena wplywu poziomu zréwnowazenia finanséw
publicznych na poziom realizacji celow zréwnowazonego rozwoju w 27 panstwach, bedacych
obecnie cztonkami Unii Europejskiej. Wybor proby badawczej podyktowany jest wysokim
zaangazowaniem Wspolnoty w realizacj¢ celow zrownowazonego rozwoju oraz niewielka
liczba opublikowanych wynikoéw badan dla tej grupy panstw. Ze wzgledu na wielo$¢ celow
zrOwnowazonego rozwoju w niniejszym opracowaniu skupiono si¢ na celach zwigzanych
ze spotecznym aspektem zrownowazonego rozwoju. W artykule wykorzystano metody analizy
wielowymiarowej (metodg TOPSIS) w celu oceny poziomu realizacji celow zrownowazonego
rozwoju. W oparciu 0 nig zaproponowano miary syntetyczne ilustrujace poziom realizacji
poszczegbdlnych celéw. Nastepnie przeanalizowano zwigzek tych miar z miarami stabilnosci
sektora finanso6w publicznych. Analize¢ przeprowadzono dla lat 2015-2022. Uzyskane wyniki
wskazuja na to, ze istnieje statystycznie istotny zwigzek pomiedzy poziomem realizacji celow
zrbwnowazonego rozwoju a zréwnowazeniem finansOw publicznych. Na podstawie
przeprowadzonych badan mozna wigc wysnu¢ wniosek, ze brak stabilnosci SFP stwarza
wieksze mozliwosci wydatkowania srodkéw na realizacje celdéw zréwnowazonego rozwoju.

Stowa kluczowe: stabilno$¢ sektora finansOw publicznych, cele zrownowazonego rozwoju,
dhug publiczny.

Kody JEL: H50, H63, QO1.
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Wplyw dzialalnosci w obszarze ESG na zaufanie do bankow

dr Anna Iwona Piotrowska dr Tomasz Piotr Wisniewski

Uniwersytet Mikotaja Kopernika w Toruniu Open University, UK
https://orcid.org/0000-0002-0571-0664 https://orcid.org/0000-0002-3268-8984
anna.iwona.piotrowska@umk.pl tomasz.wisniewski@open.ac.uk

dr Dariusz Piotrowski dr Andrea Moro

Uniwersytet Mikotaja Kopernika w Toruniu Cranfield University -  School of
https://orcid.org/0000-0001-8482-8064 Management

darius@umk.pl https://orcid.org/0000-0002-2012-3548

dr.andrea.moro@gmail.com

Celem pracy jest ocena wptywu dzialan podejmowanych przez banki w obszarze ESG
na zaufanie klientéw do tych instytucji. Dane empiryczne pozyskano z badania ankietowego
zrealizowanego w wybranych krajach europejskich. Uzyskane wyniki wskazuja, ze kazdy
wymiar ESG jest istotnie powigzany z zaufaniem do tych instytucji. Zidentyfikowano ponadto
réznice w ocenie wpltywu czynnikow ESG ze wzgledu na wiek respondentow. Wyniki
potwierdzaja stusznos$¢ wysitkéw podejmowanych przez sektor bankowy w obszarze ESG
na budowe relacji z klientami opartymi na zaufaniu.

Slowa kluczowe: zaufanie do bankow, ESG.
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Czy wojna niszczy zaufanie do instytucji finansowych? Przypadek konfliktu
rosyjsko-ukrainskiego

dr Dariusz Piotrowski dr Tomasz Piotr Wisniewski

Uniwersytet Mikotaja Kopernika w Toruniu Open University, UK

ORCID: 0000-0001-8482-8064 ORCID: 0000-0002-3268-8984

e-mail: darius@umk.pl e-mail: tomasz.wisniewski@open.ac.uk

dr Anna Iwona Piotrowska dr Andrea Moro

Uniwersytet Mikotaja Kopernika w Toruniu Cranfield University -  School of
ORCID: 0000-0002-0571-0664 Management

e-mail: anna.iwona.piotrowska@umk.pl ORCID: 0000-0002-2012-3548

e-mail: dr.andrea.moro@gmail.com

Wykorzystujac dane ankietowe z Ukrainy, Niemiec, Wielkiej Brytanii i Polski, zbadano,
jak obawy finansowe wywolane petnoskalowa agresja Rosji na Ukraing, rozpocze¢ta w lutym
2022 roku, wplynety na zaufanie respondentéw do bankéw. W badaniach wykorzystano analize
czynnikowa gtownych sktadowych, metod¢ najmniejszych kwadratow, metodg estymacji 3SLS
oraz jako$ciowg analize porownawcza zbiorow rozmytych. Stwierdzono, ze obawy finansowe
negatywnie wplynety na zaufanie ludzi do instytucji finansowych, niezaleznie od tego, czy ich
kraj byl bezposrednio zaangazowany w wojne, czy nie. Utrata zaufania byla szczegdlnie
widoczna ws$rdd osdb mieszkajacych w wiekszych miastach i aglomeracjach. Wykazano,
ze w obliczu powaznego zagrozenia dla systemu finansowego i bezpieczenstwa narodowego,
szczegllnie na Ukrainie, konieczne jest wprowadzenie szeregu $rodkow, zapobiegajacych
panice deponentow i upadtosciom bankow.

Stowa kluczowe: wojna rosyjsko-ukrainska, zaufanie do bankow.
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The financial situation of central banks and its implications
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In recent years, several important central banks (CBs) have shown losses and even
negative capital. Despite this, these banks have continued to conduct their stabilization activities
in a generally efficient manner. It is also often emphasized in economic literature that CBs
do not need to have profits and positive capital to achieve their statutory goals, or — alternatively
— that CBs’ losses and negative capital do not limit their effectiveness, adding that the mission
of monetary authorities is to achieve public goals, and not to generate maximum profits.

A novelty in recent years is that losses (and sometimes negative capital) have also
appeared on a large scale in the CBs of advanced countries, i.e., in institutions that previously
very rarely experienced such a phenomenon. Moreover, as various forecasts indicate, these new
phenomena are most likely to be of a long-term nature. In this situation, we hypothesize that
the financial situation of CBs is not indifferent (neutral) either to monetary policy, or to fiscal
policy, or to economic policy conducted by the state.

The aim of the article is to identify those links in the economy through which the
unfavorable financial situation of the CB has an impact on other components of economic
policy. We adopt two perspectives. In the first, more aggregated, we analyze the impact
of changes in key interest rates on the financial situation of CBs and the implications of these
changes for transfers to the state budget. In the second, more disaggregated perspective,
we point to three groups of such linkages: (1) monetary, (2) fiscal, (3) for CB independence and
potentially also for other aspects of the state’s economic policy.

The study has the following structure. First, we briefly present the financial situation
of twelve CBs since 2021. In the next section, we analyze whether CBs can go bankrupt and
under what conditions — despite incurring losses and showing negative capital — they can
continue to effectively conduct stabilization policies. In the third section, we discuss the main
causes of CB losses in recent years. In the following section, we present a simple model of CB’s
finances, we perform an Excel-based simulation of the impact of changes in the base interest
rates on the financial situation of monetary authorities and their transfers to the state budget,
and we also discuss the importance of accounting policy (rules) for the financial data presented
by CBs. In the fifth section, we analyze and simulate the possible effects of an unfavorable
financial situation of CBs, grouped into the three blocks already mentioned: monetary, fiscal,
and consequences for their independence, which may allow for changes in various other areas
of economic policy. We conclude by summarizing our considerations.

Keywords: central bank, loss, equity, monetary policy, fiscal policy.

JEL codes: E42, E52, ES8, E63.
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Cash Usage in Retail Payments in Poland: Merchant-Based Approach

dr hab. Michat Polasik, prof. UMK
Uniwersytet Mikotaja Kopernika w Toruniu
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dr Radostaw Kotkowski

Uniwersytet Mikotaja Kopernika w Toruniu
ORCID: 0000-0003-4995-5935

e-mail: radoslaw.kotkowski@umk.pl

This study investigates the factors shaping merchant decisions to accept payment cards
and explores the determinants of the cash share in transactions among card-accepting
businesses. The analysis focuses on the role of network effects, business scale, and sector-
specific dynamics in the evolution of Poland’s retail payments market. Empirical evidence
is drawn from two representative, nationwide surveys: one of merchants (1,304 entities) and
one of consumers (1,500 respondents), both conducted by the KANTAR TNS research agency.
A two-stage econometric strategy is employed. First, a discrete choice (logit) model is used
to estimate the probability of card acceptance. Second, a grouped logistic regression model
examines the share of cash in total transactions. The methodology allows for the integration
of consumer and merchant data through location-specific variables and controls for business
size, sectoral characteristics, managerial attitudes, and informal economic activity. The findings
confirm strong network externalities: higher local card usage rates significantly increase the
likelihood of card acceptance by merchants. Business scale—measured by employment and
revenue—is the most powerful predictor of card adoption, while cost-related concerns serve
as key barriers. Among card-accepting merchants, the choice of payment instrument
is primarily consumer-driven. Multi-channel retailers and service providers report significantly
lower cash usage. Importantly, the presence of the shadow economy impedes both the spread
of card acceptance and the decline of cash usage, reinforcing a negative feedback mechanism.

Stowa kluczowe: card payments, cash usage, network effects, retail trade, shadow economy.

Kody JEL: E42, D22, O17.
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Efekty kalendarzowe na rynku sztuki — badanie dla prostych i logarytmicznych
stop zwrotu

dr Marcin Potrykus
Politechnika Gdanska
ORCID: 0000-0002-4547-4555

e-mail: marpotry@pg.edu.pl

Celem przeprowadzonego badania jest okreslenie czy na szeroko rozumianym rynku
sztuki wystepujg efekty kalendarzowe. Pod pojeciem efektow kalendarzowych nalezy rozumie¢
sytuacje, w ktorej stopa zwrotu z danej inwestycji wykazuje systematyczne odchylenia
w okreslonych miesigcach, kwartatach czy potroczach. Wystepowanie takich efektow
kalendarzowych jest niezgodne z teorig rynku efektywnego, gdyz pozwala na osigganie
ponadprzecietnych zyskow w okreslonych okresach.

Rynek sztuki zostal wybrany do tego badania, gdyz do tej pory badania nad efektami
kalendarzowymi dotyczyly gl(’)wnie tradycyjnych form pomnazania kapitalu. A rynek sztuki
jest czescig szerzej rozumianej kategorii rynku inwestycji emocjonalnych lub inwestycji
w pasje 1 nie mozna go zaliczy¢ do tradycyjnych form inwestowania Jest to bowiem rynek
zaliczany do tzw. rynku inwestycji alternatywnych. W ramach przeprowadzonej analizy
zbadano 32 indeksy reprezentujace inwestowanie na rynku malarstwa, fotografii, rzezby oraz
rysunku. Indeksy otrzymano od firmy Art Market Research wiodacego dostawcy danych
na temat rynku sztuki. Okres badawczy przyjety w opracowaniu obejmuje lata 1985-2024.
Dane zgromadzono z cz¢stotliwoscig miesieczng, zostaty zakupione w ramach programu NCN
tj. Miniatura 8.

W badaniu wykorzystano metode regresji liniowej dla kazdego badanego efektu
1 na podstawie testu istotnosci zweryfikowano ich wystepowanie. Zbadano efekt kazdego
miesigca kalendarzowego, efekt dla wszystkich kwartalow oraz efekt pierwszego i drugiego
potrocza. Kazdy ten efekt zbadano zaréwno dla prostych jak i logarytmicznych stép zwrotu.
Ocenie poddano takze trwatos¢ tych efektow, poprzez przeprowadzenie badania najpierw dla
catego okresu badawczego, a nastepnie dla okresu o jeden rok krotszego, az do momentu, kiedy
proba badawcza zawierala jedynie 4 lata.

Na podstawie przeprowadzonych badafn, wykazano istnienie stabych efektow
sezonowych dla takich indekséw rynku sztuki jak: American Art 100 (efekt maja), Painting
Contemporary Art oraz Sculpture American 20th (efekt listopada), Photography American
(efekt pazdziernika), Photography British 19th (efekt grudnia), Photography Contemporary
(efekt kwietnia oraz efekt drugiego kwartatu) oraz efekt czerwca dla Prints German 19th &
E20th. Nie potwierdzono jednak trwatos$ci tych efektow, co wskazuje, ze inwestorzy kierujg si¢
w swoich decyzjach adaptacyjng hipoteza rynku efektywnego.

Stowa kluczowe: Anomalie kalendarzowe, Rynek sztuki, Efektywno$¢ rynku, Inwestowanie.

Kody JEL: G11, G12, G14.
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Akceptacja sztucznej inteligencji przez ksiegowych: lek technologiczny i
doswiadczenie jako rozszerzenie Modelu Akceptacji Technologii (TAM)

dr hab. Katarzyna Predkiewicz, prof. UEW
Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu
ORCID: 0000-0002-2670-3236

e-mail: katarzyna.predkiewicz@ue.wroc.pl

dr Krzysztof Biegun
Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu
ORCID: 0000-0002-4888-6600,

e-mail: krzysztof.biegun@ue.wroc.pl

Celem artykutu jest identyfikacja czynnikéw determinujacych akceptacje sztucznej
inteligencji (AI) wsrdéd pracownikéow dzialdow finansowo-ksieggowych w polskich
przedsiebiorstwach przemystowych. Badanie koncentruje si¢ na rozszerzeniu klasycznego
Modelu Akceptacji Technologii (TAM) o dwa dodatkowe elementy: Iek technologiczny oraz
doswiadczenie w zakresie Al i doswiadczenie zawodowe. Zastosowano metode modelowania
réwnan strukturalnych (PLS-SEM), ktora jest rekomendowana w przypadku ztozonych modeli
i niewielkich prob badawczych. Proba badawcza obejmowata 72 gltéwnych ksiegowych
i specjalistow ds. rachunkowosci zatrudnionych w przedsigbiorstwach o roéznej wielkosci.
Badanie przeprowadzono w marcu 2025 r.

Wyniki wskazuja, ze kluczowymi determinantami nastawienia wobec Al sg postrzegana
uzyteczno$¢ oraz tatwo$¢ uzytkowania systemoéw Al. Potwierdzono rowniez, ze dos§wiadczenie
w zakresie Al istotnie wzmacnia zarowno postrzegang tatwos¢ uzytkowania, jak i postrzegang
uzyteczno$¢ tych technologii. Lek technologiczny petni funkcje znaczacej bariery — wplywa
negatywnie na nastawienie wobec Al, jednak nie obniza percepcji tatwosci uzytkowania.
Dos$wiadczenie zawodowe w organizacji (mierzone dlugo$cia zatrudnienia w firmie) nie
wplywa istotnie na ocen¢ uzytecznosci Al. Model wyjasnia 62% zmienno$ci w nastawieniu
wobec Al 1 20% zmienno$ci w intencji wdrozenia, co jest wynikiem zadowalajacym
w badaniach nad technologiami w konteks$cie organizacyjnym.

Uzyskane wyniki majg istotne implikacje praktyczne. Organizacje wdrazajace Al
w dziatach finansowo-ksiegowych powinny koncentrowa¢ si¢ na budowaniu pozytywnego
nastawienia uzytkownikow, co wymaga nie tylko szkolen technicznych, ale takze dziatan
minimalizujacych gk 1 niepewnos¢. Konieczne jest zapewnienie intuicyjnych rozwigzan Al
oraz transparentnej komunikacji dotyczacej roli Al jako narz¢dzia wspierajacego, a nie
zastepujacego prace cztowieka. Wskazane jest rOwniez angazowanie pracownikOw w proces
wdrazania Al oraz oferowanie mozliwosci praktycznego testowania rozwigzan, co redukuje
bariery poznawcze i emocjonalne. Wyniki badania wzbogacajg literature dotyczaca technologii
w rachunkowosci, oferujac zaktualizowane spojrzenie na czynniki akceptacji AI w warunkach
gospodarki cyfrowe;.

Stowa kluczowe: sztuczna inteligencja, model akceptacji technologii, lek technologiczny,
zawdd ksiggowego, wdrazanie Al.

Kody JEL: M15, M41, O33.
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Przeplywy zmiennoS$ci z amerykanskiego rynku akcji do rynkow
wysokorozwini¢tych oraz Grupy Wyszehradzkiej

dr hab. Izabela Pruchnicka-Grabias, prof. SGH
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ORCID: 0000-0002-7385-6286
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e-mail: dorota_zebrowska-suchodolska@sggw.edu.pl

Cel: Celem artykutu jest przedstawienie wynikow badan w zakresie rdznicy pomig¢dzy
przeptywami zmienno$ci pomiedzy amerykanskim rynkiem akcji a pozostaltymi (rozwinigtymi
oraz tzw. Grupy Wyszehradzkiej). Porownano zaleznos$ci w okresie standardowym, pandemii
COVID-19 oraz wojny na Ukrainie.

Metodologia: Zastosowano model DCC GARCH i indeksy zmienno$ci Diebold&Yilmaz
oraz methodologie Barunik&Kiehlik. Badania zostaly przeprowadzone w trzech podokresach
dobranych w zalezno$ci od trendu panujgcego na amerykanskim rynku akcji. Przeprowadzono
je dla nastepujacych indeksow: WIG20, PX, SAX, BUX, S&P500, NASDAQ, DIJIA,
Nikkei225, FTSE 100, DAX, CAC40, Stoxx 50.

Rezultaty: W Zadnym z dotychczasowych badah nie pokazano niehomogenicznos$ci
w przeptywach zmienno$ci pomiedzy rozwinigtymi rynkami akcji a tymi z Grupy
Wyszehradzkiej. Przeprowadzone analizy prowadza do wniosku, Ze podczas wojny na Ukrainie
szoki historyczne miaty wigkszy wplyw na biezacag zmienno$¢ na wigkszosci rynkow
wysokorozwinigtych anizeli na rynkach krajow Grypy Wyszehradzkiej. Ponadto wykazano,
ze amerykanski rynek akcji reprezentowany przez indeks S&P500, jest eksporterem
zmiennosci do wszystkich badanych rynkéw we wszystkich okresach. Wptywat on na rynki
wysokorozwinigte (NASDAQ, DJIA, FTSE100, DAX, CAC40) w wigkszym stopniu podczas
wojny, a na rynki krajow Grupy Wyszehradzkiej podczas pandemii.

Zauwazono rowniez, ze chociaz amerykanski rynek akcji nie transmituje zmiennosci
w zadnym podokresie na rynki reprezentowane przez indeksy CAC40, DAX, Stoxx50, to robi
to na rynki Grupy Wyszehradzkiej. Badania dowodzg takze, ze podczas pandemii COVID-19
oraz wojny Rosyjsko-Ukrainskiej, to rynki krajow Grupy Wyszehradzkiej otrzymuja wiecej
szokow z rynku amerykanskiego niz rynki wysokorozwinigte.

Stowa kluczowe: przeptywy zmiennosci, USA, Grupa Wyszehradzka, rynki akcji.

Kody JEL: G1, G150.
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ESG washing - symbolika kolorow

dr hab. Btazej Prusak, prof. PG
Gdansk University of Technology

Cele: Okreslono trzy kluczowe cele badawcze (RO), t;.

1) RO 1 - Identyfikacja kolorow, ich znaczen i pochodzenia w konteks$cie wystepowania
zjawiska "washingu" w procesie raportowania.

2) RO2 - Okreslenie konkretnych obszarow badawczych, kluczowych autorow i istotnych
publikacji w literaturze naukowej na temat najczesciej kojarzonego koloru - zielonego —
z pojeciem "washingu".

3) RO3 - Okreslenie, ktore kombinacje frazeologiczne zawierajace kolory i zwigzane
ze stowem "washing" wystepuja czesciej w literaturze naukowej, a ktore rzadzie;.

Metodyka: W badaniu uwzgledniono 11 podstawowych koloréw w jezyku angielskim
w oparciu o klasyfikacje przedstawiong przez Berlin 1 Kay (1991), tj. czarny, bialy, czerwony,
zielony, z6tty, niebieski, brazowy, pomaranczowy, rézowy, fioletowy, szary, a jako metody
badawcze zastosowano systematyczny przeglad literatury, analiz¢ bibliometryczna oraz metode
przegladu dokumentacji.

Wyniki: Najczesciej uzywanym kolorem w  kontek$cie raportowania ESG
1 wystepowania zjawiska "washingu" jest zielony, a nastgpnie niebieski i bragzowy. Rozowy,
fioletowy, czerwony i czarny pojawiaja si¢ rzadziej. Zrodta internetowe zawieraja rowniez
kolory z6lty, pomarahczowy i szary w zestawieniu ze stowem "washing". W niektorych
przypadkach symbolika kolorow jest uniwersalna (np. kolor zielony oznaczajacy dziatania
na rzecz ochrony $rodowiska), podczas gdy w innych znaczenie zalezy od kontekstu lub
obszaréw geograficznych (np. kolory czerwony lub rozowy).

Ograniczenia: Podstawowym ograniczeniem jest wykorzystanie tylko dwoch baz danych,
tj. Web of Science 1 Scopus, do realizacji systematycznego przegladu literatury.

Oryginalno$¢: Jest to pierwsze badanie naukowe, ktore koncentruje si¢ na symbolicznym
znaczeniu kolorow w kontek$cie praktyk sprawozdawczych zwigzanych ze zjawiskiem
,washingu”.
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Adaptacja strategii to proces dostosowania strategii do zmiennych warunkéw, aktualnych
trendow i oczekiwan, aby zapewnic jej efektywnosc¢ 1 trwatos¢. Z perspektywy wspodtczesnego
sektora bankowego oznacza modyfikacj¢ dotychczas realizowanych strategii, w kierunku
wlaczenia celow zréwnowazonego rozwoju w dzialalnosci instytucji bankowych. Realizacja
dziatan wynikajacych z koncepcji ESG jest bowiem obecnie juz nie tylko mozliwoscia, ale stata
si¢ niejako imperatywem ich dziatalnosci, wynikajacym m.in. z wymogoéw regulacyjnych.
Z jednej strony pozwala bankom minimalizowa¢ ryzyka, zwigksza¢ swoja konkurencyjnos¢
1 wartos$¢, a z drugiej ukierunkowaé swojg dziatalnos$¢ na takie kwestie jak: ochrona srodowiska
naturalnego, odpowiedzialno$¢ spoteczna czy tad korporacyjny.

Celem glownym artykutu jest ocena kierunkéw i skali zaangazowania najwigkszych
bankow w Polsce w realizacj¢ przyjetych strategii ESG Artykut ma charakter teoretyczno-
empiryczny. W czgéci empirycznej przedstawiono wyniki indywidualnych wywiadéw
pogtebionych (IDI — Individual In-Depth Interview) przeprowadzonych w I potowie 2025 r.
posrod przedstawicieli 10 najwigkszych bankéw komercyjnych w Polsce. W artykule
weryfikowano hipotez¢ badawcza gloszaca, iz stopien adaptacji strategii ESG bankéw
dziatajacych na terenie Polski jest wysoki 1 adekwatny do przyjetych zatozen biznesowych.

Przeprowadzone badania wykazaly, iz instytucje polskiego sektora bankowego nie tylko
wdrozyly, ale takze sukcesywnie adaptuja swoje strategie ESG. Uznaja bowiem, iz dziatania
te nie tylko pozwalaja im wypeti¢ obowigzek regulacyjny, ale takze stanowia przewaga
konkurencyjng na rynku, wzmacniajg ich reputacj¢, a w dlugim terminie prowadza do wzrostu
wartosci instytucji. Badania dowiodty takze, iz ryzyko ESG w polskim sektorze bankowym jest
istotnym rodzajem ryzyka bankowego, stad tez zostalo wiaczone do bankowych systemow
zarzadzania ryzykiem i traktowane jest z takg sama nalezytg starannoscia jak pozostale rodzaje
ryzyka bankowego.

Stowa kluczowe: ESG, strategia ESG, bank, system bankowy.

Kody JEL: G21, QO1.
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Systemy ochrony zdrowia na calym $wiecie stoja w obliczu rosngcej presji
na zwigkszenie dostepnosci i jakosci $wiadczen zdrowotnych przy jednoczesnym zachowaniu
efektywnosci finansowej oraz uwzglednieniu aspektéw srodowiskowych, spolecznych i tadu
korporacyjnego — ESG. Wdrazanie strategii ESG w publicznych podmiotach leczniczych moze
stanowi¢ istotny element budowania zaufania spotecznego, poprawy przejrzystosci procesow
zarzadczych oraz zrOwnowazonego wykorzystania zasobow. Integracja ESG z polityka
zdrowotng moze takze wspiera¢ dtugofalowa stabilno$¢ finansowa podmiotow leczniczych
oraz umozliwia¢ bardziej odpowiedzialne podejmowanie decyzji inwestycyjnych w sektorze
ochrony zdrowia. Celem prac badawczych jest identyfikacja dobrych praktyk i sformutowanie
rekomendacji dla samodzielnych publicznych zaktadow opieki zdrowotnej w Polsce (SPZOZ),
z uwzglednieniem wyzwan systemowych oraz ograniczen finansowych charakterystycznych
dla sektora publicznego. Empiryczne pytanie postawione w badaniu brzmi: jakie elementy ESG
moga zosta¢ skutecznie zintegrowane z systemem zarzadzania SPZOZ, aby zwigkszy¢ ich
stabilno$¢, efektywnos$¢ 1 transparentno$¢ dziatania? Podjeta problematyka ma na celu
zwrdcenie uwagi na potrzebe dostosowania praktyk zarzadczych do globalnych trendow
zrbwnowazonego rozwoju, jednoczesnie respektujac specyfik¢ finansowania publicznego
w Polsce. Metodyka badan: przeglad literatury, analiza wytycznych i stosowanych rozwigzan
(w ujeciu miedzynarodowym), analiza raportéw ESG opublikowanych przez podmioty
lecznicze w Polsce. Zestawienie tych zrddet pozwala na identyfikacje wzorcéw oraz praktyk
mozliwych do adaptacji w warunkach samodzielnych publicznych zaktadéw opieki
zdrowotnej. Kluczowym elementem analizy jest wskazanie potencjalnych korzysci i barier
wdrazania strategii ESG, a takze obszarow wymagajacych wsparcia regulacyjnego lub
organizacyjnego. Uzyskane rezultaty przyczynig si¢ do lepszego zrozumienia rozwoju
koncepcji ESG w sektorze ochrony zdrowia oraz moga stanowi¢ cenng wskazowke dla osob
odpowiedzialnych za planowanie 1 realizacj¢ strategii w publicznych podmiotach leczniczych.
Wyniki badania podkreslaja znaczenie opracowania ram standardow raportowania ESG,
wzmocnienia kompetencji kadry zarzadzajacej oraz uwzglednienia celow zrownowazonego
rozwoju w finansowaniu 1 organizacji §wiadczen zdrowotnych w Polsce.

Stowa kluczowe: ESG, ochrona zdrowia, finanse publiczne, SPZOZ.

Kody JEL: M14, 118, G32, G34.

119



Bank lending in times of crisis and non-crisis: The role of foreign shareholders

dr Joanna Rachuba
Uniwersytet Szczecinski

ORCID: 0000-0001-6975-6760
e-mail: joanna.rachuba@usz.edu.pl

dr Dorota Skata
Uniwersytet Szczecinski

ORCID: 0000-0002-0623-5121
e-mail: dorota.skala@usz.edu.pl

One of the elements that have been studied in the context of lending activity is the
shareholder structure of banks, especially the role of foreign ownership. A financial crisis may
be an important factor shaping the link between the foreign shareholder and the loan growth.
Credit policy of banks during crises may reflect different attitudes to risk shown by various
shareholders.

The aim of our paper is to examine the link between the crisis and non-crisis periods and
the shareholder type with the loan growth. Using a sample of 229 banks from 11 Central
European countries in years 2003-2022, we find that, overall, banks owned by foreign banks
and government banks display less intensified lending than their domestic private peers.

We show that in the pre-crisis period, loan growth of government-owned banks is lower
in comparison with other banks. At the same time, foreign bank ownership appears to have
a limited impact on lending activity.

Our analysis reveals that the relationship between the economic downturns and the
ownership structure of banks varies depending on the crisis timeframe. The link between the
global financial crisis of 2007-2009 and the rate of loan growth is negative, showing less
aggressive credit policy during crisis. That time loan growth decline, but less in foreign-owned
banks than in domestic private banks. Similarly, lower lending activity remain stable during the
Central European crisis 2009-2011 and the onset of the Covid-19 pandemic in 2020. These
associations weaken during periods of low GDP growth, losing their statistical significance.
This suggest that when economy deteriorates banks generally do not differ in terms of their
credit policies and based on ownership type. An exception is observed among less profitable
and less capitalized banks, where government-owned banks exhibit higher loan growth under
adverse banking sector conditions.

In summary, crises determine bank lending policies to some extent. We find that the crises
of 2007-2009 and 2009-2011 are negatively associated with loan growth, whereas economic
downturns characterised by low GDP growth do not significantly influence lending activity.
The shareholder structure of banks is linked to loan growth during specific time horizons.

Stowa kluczowe: wzrost kredytow, kryzys finansowy, struktura akcjonariatu.

Kody JEL: GO1, G21, G32.

120



Kondycja finansowa spotek w konteks$cie asymetrii ryzyka, propozycja nowych
modeli wyceny na przykladzie Gieldy Papierow Wartosciowych we Frankfurcie

dr hab. Anna Rutkowska-Miczka

Uniwersytet Warminsko-Mazurski w Olsztynie
ORCID: 0000-0001-6073-3386

e-mail: aniarek@uwm.edu.pl

dr Lestaw Markowski

Uniwersytet Warminsko-Mazurski w Olsztynie
ORCID: 0000-0001-6238-1724

e-mail: leszekm@uwm.edu.pl

Jednym z podstawowych narzedzi wyceny aktywow kapitatlowych jest nadal model
CAPM. Jednak jego standardowa wersja, oparta na zalozeniach dotyczacych zachowan
inwestorow 1 rozktadow stop zwrotu, jest niewystarczajgca w opisie zmiennosci stop zwrotu
aktywow. Dlatego zasadne jest poszukiwanie nowych czynnikow ryzyka i nowych rozwigzan
metodologicznych, pomocnych w testowaniu relacji ryzyko-stopa zwrotu. Glownym celem
pracy jest specyfikacja i testowanie nowych niestandardowych wersji CAPM, opartych na
informacjach ksiggowych przedsigbiorstwa w postaci wskaznikow rentownos$ci. Asymetria
ryzyka rozpatrywana jest w dwoch alternatywnych podej$ciach: dolnym oraz warunkowym.
Badania obejma spotki réznej wielkosci, nalezace do gtownych indeksow Gietdy Papieréw
Wartosciowych we Frankfurcie. Wyniki potwierdzaja stuszno$¢ warunkowego podejscia
do testowania klasycznego CAPM. Ponadto, innowacyjne, rozszerzone o czynniki ksiggowe
wersje tego modelu, wskazuja na znaczenie uwzglednienia zmiennych ksiegowych w wycenie
aktywow na rynku kapitatowym. Srednie miary rentownosci stanowi istotne zrodto ryzyka
systematycznego i generujg dodatnig premi¢ zwigzang z kondycjg finansowa spotki. Wyniki
te sg niezalezne od koniunktury gieldowej. Klasyczne wspolczynniki beta nie byty istotnymi
czynnikami ryzyka, natomiast wystgpowata dodatnia premia za ryzyko dolne dla spotek
z indeksu MDAX.

Stowa kluczowe: CAPM, relacje warunkowe, wskazniki rentownosci, ryzyko dolne.

Kody JEL: C1, C2, C5, F3, G1.
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Celem gléwnym badania jest zweryfikowanie jak zmiany kosztu dlugu wplywaja
na struktur¢ kapitalu przedsigbiorstw. Badanie przeprowadzono na probie sktadajacej si¢
ze spotek gietdowych pochodzacych z 27 krajow Unii Europejskiej. Szacunki opieraty sig¢
na danych makro- i mikroekonomicznych pochodzacych z Banku Swiatowego, MFW i ORBIS.
W badaniu wykorzystano dane za lata 2000-2024 estymujac statyczne modele panclowe
z ustalonymi efektami oraz dynamiczne modele panelowe GMM. Lacznie przeanalizowano 17
determinant struktury kapitatu, w tym dwie zmienne stanowiace koszt dlugu (stopa procentowa
banku centralnego oraz $redni koszt dlugu przedsigbiorstwa) oraz 6 miar struktury kapitatu.

Wstepne szacunki wskazuja, ze zmiany w zakresie kosztu kapitalu obcego maja
niejednorodny wptyw na strukture kapitatu. Kierunek i sita wptywu zaleza przede wszystkim
od przyjetej miary struktury kapitalu (zadluzenie ogédtem, dlugo- lub krétkoterminowe), jak
réwniez od zmiennej niezaleznej jaka byta miara kosztu dtugu. Dodatkowo, istotne znaczenie
mialy opo6znienia zmiennej koszt dlugu, co potwierdza istote¢ opoznien w mechanizmie
transmisji polityki monetarne;.

Przedstawione badanie jest bardzo istotne, a zaprezentowane wyniki moga stanowi¢
zrédlo informacji dla decydentow polityki gospodarczej, w tym przede wszystkim bankow
centralnych. Na uwage zastuguje przedstawienie mechanizmu transmisji polityki monetarnej
z perspektywy przedsiebiorstw oraz kompleksowo$¢ analizy. W badaniu wykorzystano bardzo
duzy zbiér danych, biorgc pod uwage spotki pochodzace z gospodarek o réoznym stopniu
rozwoju oraz te, ktore naleza do strefy euro, jak i te pochodzace z krajow, ktére do strefy euro
nie przystapity.

Stowa kluczowe: bank centralny, stopy procentowe, polityk monetarna, struktura kapitatu,
spotki gietdowe.

Kody JEL: E58, E52, G32.
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Efektywnos$¢ informacyjna stanowi wazny obszar badan nad funkcjonowaniem rynkow
finansowych. Zagadnienie to bylo rowniez przedmiotem licznych analiz przeprowadzonych
na rynku kryptowalut. Dotychczasowe prace potwierdzity, ze poziom efektywno$ci rynku
kryptowalut zmienia si¢ w czasie, co wyjasniano na podstawie hipotezy rynku adaptacyjnego.
W mysl tej hipotezy zmiany poziomu efektywnosci rynku wynikaja z nieracjonalnego
zachowania inwestorOw na skutek zmieniajacych si¢ warunkéw rynkowych. Czynniki
behawioralne utrudniajg racjonalne zachowanie inwestorow, dlatego mozna przypuszczaé,
ze maja one znaczenie dla zmian poziomu efektywnosci rynku kryptowalut. Jednakze,
zalezno$¢ ta nie zostata dostatecznie zbadana. Najwigksza kryptowaluta pod wzgledem
kapitalizacji rynkowej jest Bitcoin, dlatego zostat on wybrany jako przedmiot badania. Celem
niniejszego opracowania jest okreslenie zwigzku migdzy wybranymi czynnikami
behawioralnymi a efektywnos$cia informacyjna rynku Bitcoina. Badaniem obje¢to okres
od stycznia 2014 roku do czerwca 2023 roku. Pomiar poziomu efektywnos$ci rynku Bitcoina
zostal przeprowadzony z wykorzystaniem wyktadnika Hursta, wyznaczonego za pomoca
multifraktalnej analizy odtrendowionej fluktuacji (MF-DFA). W badaniu uwzgledniono
nast¢pujace czynniki behawioralne: uwaga inwestoréw skierowana na Bitcoina, sentyment
inwestorow oraz ich sktonno$§¢ do ulegania heurystyce zakotwiczenia. Analiza zwigzku
pomiedzy efektywnos$cig rynku Bitcoina a tymi czynnikami zostata przeprowadzona za pomoca
modeli autoregresyjnych. Na podstawie otrzymanych wynikow mozna stwierdzic,
ze analizowane czynniki behawioralne nie sg dodatnio powigzane ze zmianami poziomu
efektywnosci rynku Bitcoina. Uzyskane rezultaty moga wynika¢ z profilu inwestorow, ktdrzy
podejmuja decyzje na podstawie danych godzinowych 1 charakteryzujg si¢ krotszym niz
miesigczny horyzontem inwestycyjnym. Ponadto, wyniki badania sugeruja, ze wzrost
pozytywnego sentymentu inwestorow wigze si¢ z wyzszym poziomem efektywnosci rynku
Bitcoina. Mozliwym wyja$nieniem tego zjawiska jest to, ze pozytywne emocje odczuwane
przez inwestorow zwigkszaja ich efektywnos$¢ do uczenia si¢ na wiasnych btedach. Niniejsze
badanie stanowi zatem istotny wktad w poglebienie wiedzy na temat zachowan inwestorow
1 mechanizmoéw funkcjonowania tego rynku.

Slowa kluczowe: Bitcoin, Efektywno$¢ rynku, Finanse behawioralne, Hipoteza rynku
adaptacyjnego.

Kody JEL: G14, G15, G41.
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As part of the changes to the functioning of Open Pension Funds (OFE), a mechanism
was introduced whereby accumulated assets are transferred to the Social Insurance Institution
(ZUS) as a form of benefit payment. This fundamentally altered the original objective of the
pension reform, which aimed to diversify the sources of retirement income. It was assumed
that, thanks to the capital market premium, retirement benefits would be equally financed by
ZUS and the financial market.

The aim of this article is to analyze the feasibility of implementing direct benefit
payments by OFE as an alternative to transferring assets to ZUS. In the proposed model,
pension societies would manage two sub-funds within OFE. Assets would be gradually moved
from the first sub-fund, managed according to the current investment strategy, to a second sub-
fund with a more conservative investment approach. The assets would remain invested in the
capital market during the payout phase, which would be carried out through programmed
withdrawals and deferred lifetime annuities.

The article presents simulations of projected asset flows between the two sub-funds and
the payout of retirement benefits. The analysis uses age structure data of OFE members
provided by IGTE, as well as mortality rates from the Polish Life Tables published by Statistics
Poland (GUS) for the year 2022. The results indicate that, due to the capital market premium
relative to ZUS benefit indexation, OFE members could receive higher retirement benefits than
under the current system.

Furthermore, the study shows that the proposed payout model could help alleviate the
significant supply overhang on the Polish capital market caused by increasing asset transfers
under the slider mechanism. It is also demonstrated that the new solution would enable OFE
to participate in financing strategic investment needs related to energy transition, defense, and
infrastructure development.

The methodology of this study includes a critical review of the existing literature,
a comparative analysis and simulations of asset accumulation.

Slowa kluczowe: otwarte fundusze emerytalne, rynek kapitalowy, system emerytalny, faza
dekumulacji.

Kody JEL: G23, G51, J26, J32, D14.
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In analyses of the competitiveness of European economies, an underdeveloped capital
market system is frequently identified as a significant barrier to growth. This results in slower
economic development, lower levels of innovation, and a lack of venture capital. From the
perspective of households, the dominance of bank deposits over capital market investments
leads to lower rate of returns in most European countries compared to the U.S. market. Within
the Savings and Investment project, the development of pension systems in European countries
is recommended, with a particular focus on individual retirement products supported by tax
incentives.

This article proposes an alternative approach, emphasizing the development
of institutional forms of retirement savings. The Polish market is used as a case study, offering
insights that may inspire similar reforms in other European countries. The justification draws
on the 1998 pension reform in Poland, which envisioned a key role for capital markets
in building long-term savings and supporting economic growth.

The article analyzes the main determinants that have enabled selected European countries
and the United States to achieve positive developmental outcomes through a high share
of pension savings in GDP. A SWOT analysis is applied to compare the development potential
of institutional and individual retirement savings models. Based on the findings, the article
recommends expanding institutional savings mechanisms within the Polish pension system—
particularly by increasing contribution levels in Employee Capital Plans (PPK) over the saver’s
life cycle and by enabling these funds to be used for non-retirement purposes with employer
support.

It is also shown that the dominant role of the Social Insurance Institution (ZUS) in future
pension benefits in Poland allows for greater exposure to risky assets across all age groups,
thereby enhancing the growth of accumulated assets through capital market participation. The
article recommends establishing a minimum share of capital market assets in basic pension
systems in Poland and other European countries, supported by regulatory changes that would
exclude these contributions from public debt calculations. Finally, the potential of a payout
system is presented, in which assets remain invested in the capital market during the
decumulation phase.

This study employs a critical review of the literature, comparative analysis, and a SWOT
analysis.

Stlowa kluczowe: fundusze emerytalne, rynek kapitalowy, zabezpieczenie emerytalne,
pracownicze programy emerytalne.

Kody JEL: G23, G51, J26, J32, D14.
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Institutional investors play a key role in shaping capital flows in global financial markets.
Numerous studies indicate a causal relationship between fund flows and the valuation
of publicly listed companies. On the Warsaw Stock Exchange (GPW), the largest assets are
held by domestic pension funds. In terms of capital flows, two opposing trends can be observed:
Open Pension Funds (OFE), due to regulatory changes and the introduction of the so-called
“slider” mechanism, will gradually liquidate their assets, increasing market supply. In contrast,
Employee Capital Plans (PPK) are experiencing dynamic asset growth and actively
accumulating shares on the GPW.

This article examines the impact of these processes on the development of the capital
market and valuation premiums of Polish equities during the period of asset growth managed
by OFE. The aim of the study is to analyze how the transfer of assets from OFE to the Social
Insurance Institution (ZUS) and the demand for shares generated by PPK will affect future
valuations of companies listed on the GPW. There is a lack of quantitative research in the
literature forecasting future capital flows from OFE and PPK—this article aims to fill that gap.

The study includes simulations of projected flows to ZUS and future asset levels in PPK
funds. Model parameters were estimated based on historical returns of stocks and bonds on the
Polish capital market, taking into account the age structure of OFE and PPK participants. The
simulation results allowed for the estimation of potential capital flows on the GPW and their
impact on stock valuations. The findings demonstrate that the analyzed phenomena are crucial
for the success of long-term savings accumulation in Poland. Only in conditions that provide
satisfactory rates of return can assets intended to finance future retirement needs be effectively
multiplied.

Slowa kluczowe: otwarte fundusze emerytalne, rynek kapitalowy, wycena akcji spotek
publicznych, pracownicze plany emerytalne.

Kody JEL: G23, G51, J26, J32, D14.
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Zréwnowazone finanse gospodarstw  domowych stanowig fundament ich
dlugoterminowej stabilno$ci ekonomicznej oraz odpornosci na wstrzasy o charakterze
finansowym 1 spolecznym. Niniejsze opracowanie podejmuje problematyke zrownowazonych
finans6w gospodarstw domowych w Polsce w konteks$cie ich stabilnosci, odpowiedzialnosci
budzetowej oraz powigzan z postawami proekologicznymi.

Celem publikacji jest przedstawienie jak polskie gospodarstwa domowe postrzegaja
i praktykuja zrownowazone finanse, ze szczegdlnym uwzglednieniem dywersyfikacji
dochodéw, struktury oszczednosci oraz zachowan proekologicznych.

Podstawe empiryczng stanowi autorskie badanie ankietowe, w ktorym uwzgledniono
zarowno pytania dotyczace aktualnego stanu finansow gospodarstw, jak i retrospektywne oceny
zachowan finansowych na przestrzeni ostatnich lat. Pozwoli to na uchwycenie zmian
w podejsciu do zarzadzania finansami domowymi w ujeciu diachronicznym, ze szczegdlnym
uwzglednieniem dynamiki zrownowazenia finansowego.

W ramach badania analizowane beda rowniez aspekty prosrodowiskowe, w tym
sktonnos¢ respondentow do wdrazania rozwigzan wspierajacych zrownowazony rozwoj, takich
jak ograniczenie nadmiernej konsumpcji, inwestycje w energooszczedne technologie czy
proekologiczne wybory konsumenckie. Celem tej czesci analizy jest zbadanie wspotzaleznosci
migdzy odpowiedzialno$cig finansowa a $wiadomoscia ekologiczna.

Zgromadzone dane zostang poddane analizie statystycznej, w tym analizie zalezno$ci
i korelacji, co pozwoli na sformulowanie wnioskow dotyczacych stanu 1 perspektyw
zrownowazonych finanséw w polskich gospodarstwach domowych. Wyniki badania moga
stanowi¢ podstawe dla rekomendacji z zakresu edukacji finansowej oraz polityk publicznych
wspierajagcych  rozw6j odpowiedzialnych 1 zréwnowazonych postaw  spoteczno-
ekonomicznych.

Stowa kluczowe: zréwnowazone finanse, gospodarstwa domowe, budzet domowy,
swiadomo$¢ finansowa, zmiany konsumpcyjne.

Kody JEL: D14, Q56, G53.
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Grozba wyjscia znaczacego akcjonariusza a plynnos$¢ akcji: Przypadek reformy
OFE

dr Agnieszka Strozynska-Szajek
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu
ORCID: 0000-0001-8611-5607

e-mail: agnieszka.strozynska-szajek@ue.poznan.pl

mgr Aleksander Freitag
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu

ORCID: 0000-0002-1499-0944
e-mail: aleksander.freitag@phd.ue.poznan.pl

dr Szymon Sterenczak
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu

ORCID: 0000-0003-4825-3229
e-mail: szymon.sterenczak@ue.poznan.pl

W tradycyjnym ujeciu ptynno$¢ akcji jest postrzegana jako efektywny mechanizm
nadzoru korporacyjnego, co wynika z faktu, ze wysoka ptynno$¢ akcji ulatwia wycofanie si¢
(lub zmniejszenie udzialu) znaczacego akcjonariusza, zwigkszajac tym samym grozbe wyjscia
(exit-threat). To z kolei dziata dyscyplinujaco na menedzerow, powodujac zwigkszenie
zbieznosci celow i dzialan podejmowanych przez menedzeréw z celami wiascicieli, prowadzac
do zmniejszenia konfliktu agencji pomigdzy wlascicielami a menedzerami. Jednakze,
w literaturze wskazuje sig, ze zalezno§¢ miedzy ptynnoscia akcji a nadzorem korporacyjnym
(ktorego jednym z mechanizmow jest grozba wyjscia) moze by¢ endogeniczna, co wynika
z wzajemnej przyczynowosci. Niniejszy artykut poswigcony jest tej istotnej kwestii poprzez
zbadanie czy wynikajace z zewngtrznych uwarunkowan zwigkszenie grozby wyjscia
znaczacego akcjonariusza wpltywa na poprawe pltynnosci akcji. W tym celu wykorzystana
zostala metoda réznicy w roznicach (difference-in-differences) oraz eksperyment quasi-
naturalny wynikajacy z przeprowadzonej w Polsce reformy Otwartych Funduszy Emerytalnych
(OFE), ktorej najbardziej znaczace skutki wystapity w 2014 roku. Wejscie reformy w zycie
spowodowato zmiang¢ charakteru OFE z pasywnych, zbalansowanych funduszy akcyjno-
obligacyjnych na aktywnie zarzadzane fundusze akcyjne. Doprowadzito to do zwigkszenia
grozby wyjScia znaczacego akcjonariusza w spotkach, w ktorych OFE posiadaty znaczacy
udziat. Wyniki przeprowadzonych badan wskazuja, ze po wejsciu w zycie reformy, plynnos¢
akcji spotek, w ktorych OFE byto znacznym akcjonariuszem, wzrosta, jednak wzrost poziomu
ptynnosci nie byt rownomierny we wszystkich spotkach. W szczegolnosci efekt zwigkszonej
grozby wyjscia byt silniejszy w spotkach, w ktorych wiecej niz jeden OFE mial znaczacy
udziat, a takze w spotkach z wigkszymi problemami agencji. Z kolei w spotkach o nizszej
transparentnosci informacyjnej, w ktorych OFE mialy znaczacy udzial, zaobserwowano
zmniejszenie plynnosci akcji. Majac na wzgledzie korzystna role ptynnosci akcji w sprzyjaniu
efektywnosci rynku 1 rozwojowi gospodarczemu, wyniki badan moga stanowi¢ impuls
do wprowadzenia zmian prawnych majacych na celu poprawe jako$ci nadzoru korporacyjnego.

Stowa kluczowe: nadzor korporacyjny, grozba wyjscia, ptynnos¢ akcji, OFE.
Kody JEL: G14, G18, G23, G34.
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Taxation is Silver, Exemption is Golden:VAT Pass-Through and Arbitrage for
Investment Goods

prof. dr Wojciech Stiller
Berlin School of Economics and Law

ORCID: 0000-0003-4578-8869
e-mail: wojciech.stiller@hwr-berlin.de

Value-added tax (VAT) is generally considered a neutral tax for businesses, typically
passed on to end consumers. While numerous studies examine VAT pass-through for standard
consumption goods, particularly in the context of tax rate changes, limited attention has been
given to investment goods and more complex VAT structures. This study addresses that gap
by analyzing the price effects of a Polish reform that eliminated a VAT planning strategy
involving the import of silver bullion coins at a reduced tax rate combined with the margin
scheme on resale. Using a difference-in-differences (DiD) approach and unique web scraped
price data from both affected Polish dealers and unaffected foreign counterparts, the analysis
identifies an average price increase of approximately 11.5%, indicating a VAT pass-through
rate between 84% and 94%. A parallel analysis for German dealers confirms the prior use
of cross-border tax planning via imports through Poland—demonstrating distortion from a tax
designed to be neutral—and suggests a pass-through rate in Germany between 68% and 78%.
This substantial pass-through is unusual in a highly concentrated market and can be explained
by the nature of the goods: not consumption items, but investment assets acquired by private
investors. The analysis also reveals that some dealers apply VAT exemption to silver, contrary
to EU law. The competitive distortions observed in the gold market were a key reason the EU
legislator introduced a VAT exemption for investment gold. This paper presents arguments
in favor of extending a similar tax relief to silver.

Stowa kluczowe: Investment, Market Structure, Price Effect, Tax Planning, VAT Pass-
Through.

Kody JEL: E31, H22, H26, H30, K34, L13.
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Czynniki determinujgce korzystanie z ustug i produktéow finansowych przez
gospodarstwa domowe seniorow w Polsce - ujecie modelowe

dr Agnieszka Strzelecka
Politechnika Koszalinska

ORCID: 0000-0003-4803-0092
e-mail: agnieszka.strzelecka@tu.koszalin.pl

dr hab. Danuta Zawadzka, prof. PK
Politechnika Koszalinska

ORCID: 0000-0001-9353-5941
e-mail: danuta.zawadzka@tu.koszalin.pl

Celem badan jest okreslenie uwarunkowan decyzji gospodarstw domowych senioréw
w Polsce w zakresie korzystania z ustug i produktéw finansowych oraz identyfikacja i ocena
czynnikow wplywajacych na ich wykorzystanie, z uwzglgdnieniem cech socjo-ekonomicznych
odnoszacych si¢ do seniora oraz jego gospodarstwa domowego.

Analizy przeprowadzono na podstawie danych pierwotnych pozyskanych z badania
ankietowego zrealizowanego w czwartym kwartale 2023 roku wsrod reprezentatywnej grupy
gospodarstw domowych seniorow w Polsce. Badanie ankietowe zrealizowano w ramach
projektu pt.: Wykluczenie finansowe gospodarstw domowych seniorow, finansowanego
w ramach badan statutowych Politechniki Koszalinskiej (kierownik projektu: dr Agnieszka
Strzelecka). Zostalo ono przeprowadzone anonimowo przez podmiot wyspecjalizowany
w realizacji badan ankietowych na potrzeby nauki. Do zebrania danych zastosowano technike
CATI (Computer-Assisted Telephone Interview) z wykorzystaniem kwestionariusza wywiadu.
Zakres przestrzenny badan to Polska, a zakres podmiotowy - gospodarstwa domowe seniordéw.
Przyjeto zatozenie, ze gospodarstwo domowe seniorow to grupa osob, ktére mieszkaja razem
1tacza swoje dochody uzyskiwane z roznych zrdédet, a glowa gospodarstwa domowego (osobg
odniesienia) jest senior w wieku 60-75 lat. Moze to by¢ takze jednoosobowe gospodarstwo
domowe seniora w wieku 60-75 lat. W toku badan uzyskano wyniki dotyczace 380 gospodarstw
domowych seniorow, ktore dotycza 2022 roku (niektore pytania odnosily si¢ takze do okresu
pigcioletniego poprzedzajacego ten rok). W kwestionariuszu ujg¢to tacznie 45 pytan,
podzielonych na dwie sekcje: A) Informacje ogodlne o gospodarstwie domowym oraz
B) Informacje dotyczace zarzadzania finansami w gospodarstwie domowym.

Badanie obejmowato trzy etapy. W pierwszej kolejnosci okreslono uwarunkowania
decyzji badanych podmiotéw dotyczacych ich aktywno$ci na rynku ushug i produktéw
finansowych. Drugi etap obejmowal pomiar 1 ocen¢ skali wykorzystania produktéw 1 ustug
finansowych przez badane gospodarstwa domowe senioréw w Polsce. W ostatnim etapie analiz
dokonano identyfikacji 1 empirycznej weryfikacji wpltywu wyodrebnionych czynnikéw
na decyzje gospodarstw domowych seniorow dotyczace korzystania z ustug i produktow
finansowych. Dla realizacji tego etapu badan zastosowano model regresji logistycznej oraz
drzewa klasyfikacyjno-regresyjne (CART). Zmienne objasniajace do modeli dobrano
na podstawie przeprowadzonych studiow literatury.

Stowa kluczowe: decyzje finansowe, gospodarstwo domowe seniorow, determinanty
korzystania z ustlug i produktow finansowych, aktywno$¢ na rynku ushug i produktow
finansowych, regresja logistyczna, drzewa klasyfikacyjno-regresyjne, Polska.

Kody JEL: D14, G5, G51.
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Zrédla finansowania gospodarstw rolnych Pomorza Srodkowego
— ujecie modelowe

dr Ewa Szafraniec-Siluta
Politechnika Koszalinska
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dr hab. Danuta Zawadzka, prof. PK
Politechnika Koszalinska

ORCID: 0000-0001-9353-5941
e-mail: danuta.zawadzka@tu.koszalin.pl

Wybdr zrodet finansowania kazdego podmiotu determinowany jest wieloma czynnikami.
Zaréwno kapital wiasny, jak 1 kapital obcy posiada pozytywne i negatywne aspekty.
Przedmiotem niniejszych badan s3 uwarunkowania doboru zrodet finansowania przez
gospodarstwa rolne, ktore wykazuja pewna specyfike w zakresie podejmowanych decyzji
finansowych. Przecigtne gospodarstwo rolne w 2023 roku finansowato 96,83% majatku
kapitatem witasnym [Polski FADN, 2024]. Celem badan jest ocena zrédetl finansowania
wykorzystywanych przez gospodarstwa rolne w Polsce oraz identyfikacja czynnikow
determinujacych wybor zrédel finansowania badanych gospodarstw rolnych Pomorza
Srodkowego. Badania przeprowadzono w dwoéch etapach. W pierwszym dokonano oceny
danych Agencji Restrukturyzacji i Modernizacji Rolnictwa, Zwigzku Polskiego Leasingu oraz
Narodowego Banku Polskiego w zakresie zrodel finansowania wykorzystywanych przez
gospodarstwa rolne w Polsce. W drugim etapie badan wykorzystano dane zgromadzone
w ramach badan pilotazowych przeprowadzonych na Pomorzu Srodkowym, ktore zostaty
zrealizowane technika ankiety CATI. Zakres podmiotowy badan stanowito 150 gospodarstw
rolnych. Badanie przeprowadzono w 2023 roku, a zgromadzone dane dotycza informacji
o gospodarstwie rolnym, a takze o gospodarstwie domowym rolnika w 2022 roku.
Z przeprowadzonych badan wynika, ze 74,67% pasywow stanowi kapital wilasny.
Gospodarstwa rolne korzystaja przede wszystkim ze $rodkow wlasnych 1 platnosci
bezposrednich. W pigciostopniowe] skali Likera note 3 lub wiecej wskazato 83,33%
respondentow w przypadku $rodkéw wilasnych oraz 81,33% w przypadku platnosci
bezposrednich. Badane podmioty wykorzystaja takze leasing (analogicznie 72,67%), pozostate
fundusze unijne (68,00%), kredyty preferencyjne (47,33%) i kredyty komercyjne (10,00%).
W drugim etapie badan wykorzystano wielozmianowg analize regresji liniowej, aby
zidentyfikowac 1 oceni¢ determinanty wykorzystania leasingu, pozostatych funduszy unijnych,
kredytow preferencyjnych 1 kredytow komercyjnych przez badane gospodarstwa rolne
Pomorza Srodkowego.

Stowa kluczowe: zrodta finansowania, gospodarstwa rolne, Pomorze Srodkowe.

Kody JEL: Q14, G3.
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Analiza bibliometryczna badan nad srebrng gospodarka (silver economy)

dr Mariola Szewczyk-Jarocka
Akademia Mazowiecka w Plocku
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dr Anna Nowacka
Akademia Mazowiecka w Plocku

ORCID: 0000-0001-9300-3646
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Cel opracowania: Wzrost znaczenia 0sob starszych stal si¢ na tyle istotny, ze powstaty
pojecia ,,srebrnej generacji” (silver generation), a takze srebrnej gospodarki (silver economy).
Oznacza to rowniez coraz liczniejsza pod wzgledem ilosciowym grupe konsumentéw dobr
i ustug o okreslonym potencjale ekonomicznym, ktoéra poprzez swoje decyzje finansowe bedzie
odgrywata coraz wazniejszg role na rynku ustug finansowych. Zmiany w strukturze
demograficznej spoteczenstwa nie powinny by¢ rozpatrywane tylko z punktu widzenia
zagrozenia, ale rOwniez szansy na rozwdj gospodarczy. Dlatego tez celem opracowania jest
zidentyfikowanie obszarow badawczych, autordw oraz kierunkoéw rozwoju prac naukowych
w obszarze srebrnej gospodarki.

Metodyka: w opracowaniu wykorzystano dane pochodzace z baz Web of Science (WoS),
Scopus 1 Google Scholar w celu ich po6zniejszej analizy przy wykorzystaniu narz¢dzia
bibliometrix, umozliwiajacego systematyczng analiz¢ struktury i dynamiki badan w zakresie
srebrnej gospodarki. Dobdr publikacji miat charakter przedmiotowy, odnoszacy si¢
do dyscyplin naukowych 1 obszarow tematycznych. W pierwszym etapie analiza objgto
publikacje z zakresu ekonomii i finanséw oraz nauk o zarzadzania i jako$ci, a w drugim etapie
w nastepujacych obszarach tematycznych: finanse osobiste, ubezpieczenia, ustugi finansowe
I wykluczenie finansowe. To pozwolilo na identyfikacje najistotniejszych publikacji i autorow.
Ponadto na podstawie wskaznikéw cytowan, liczby publikacji skupiajacych si¢ na danym
zagadnieniu mozna zidentyfikowa¢ kierunki prac naukowych, ktére stwarzaja przestrzen
do dalszych doglebnych badan.

Wyniki: rezultaty przeprowadzonej analizy wskazuja, Zze liczba prac poswigconych
tematyce srebrnej gospodarki zaczgta wzrasta¢ od 2005 roku, a od 2020 r. odnotowano jej
znaczacy wzrost. Niewielki odsetek prac badawczych zostal poswiecony zagadnieniom
zwigzanym z finansami osobistymi i1 ushugami finansowymi, jak 1 wykluczeniem finansowym.
Znacznie cze$ciej autorzy poruszali kwesti¢ ubezpieczenia spolecznego, w szczegdlnosci
wieku emerytalnego.

Slowa kluczowe: srebrna gospodarka, analiza bibliometryczna prac naukowych, finanse
osobiste, ustugi finansowe, ubezpieczenia, wykluczanie finansowe.

Kody JEL: J14, G51, G52.
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Proponowany model zarzadzania ryzykiem dlugowiecznos$ci w polskim systemie
emerytalnym

dr hab. Marek Szczepanski, prof. PK
Politechnika Poznanska
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dr Anna Gierusz-Matkowska
Uniwersytet Gdanski

ORCID: 0000-0002-6548-5016
e-mail: anna.gierusz@ug.edu.pl

W fazie wyptaty §wiadczen emerytalnych emeryt staje w obliczu kilku istotnych ryzyk,
ktére moga wplyna¢ na realng wartos$¢ 1 stabilnos$¢ jego dochodoéw, takich jak: ryzyko inflacji
(ryzyko sily nabywczej), ryzyko inwestycyjne (dotyczy systemow kapitatowych i czesciowo
indywidualnych oszczedno$ci), ryzyko zmian regulacyjnych (ryzyko polityczne), ryzyko braku
zabezpieczenia na wypadek nieprzewidzianych wydatkéw, ryzyko zdrowotne, a takze ryzyko
dlugowiecznosci.

Ryzyko dhugowiecznosci (dtugowiecznosci emerytalnej) w wymiarze indywidualnym
polega na tym, ze emeryt bedzie zyt dluzej, niz pierwotnie zakladat lub niz przewidywaly
to tablice zycia, na podstawie ktorych obliczono wysoko$¢ jego $wiadczenia (zwlaszcza
w systemach kapitalowych lub rentach dozywotnich).Jesli $wiadczenie zostato obliczone
na podstawie krotszego przewidywanego zycia, a emeryt zyje dtuzej, zgromadzone $rodki
moga wyczerpa¢ si¢ przed $miercig. Moze to prowadzi¢ do niedostatecznych dochodéw
w pozniejszych latach Zycia (zwlaszcza w okresie pdznej starosci), konieczno$ci powrotu
do pracy (jesli to jeszcze mozliwe) lub polegania na wsparciu rodziny badz panstwa. O ile
w publicznych systemach emerytalnych, ktore z reguly zapewniaja wyptate $wiadczen
w formie renty dozywotniej, atakze waloryzacje S$wiadczen, emeryt jest zabezpieczony
systemowo przed ryzykiem dlugowiecznosci emerytalnej, o tyle oszczedno$ci zgromadzone
na staros¢ w dodatkowych systemach emerytalnych (indywidualnych lub grupowych,
zaktadowych) moga zosta¢ przedwczesnie wyczerpane, w zwiazku z dtuzszym niz oczekiwane
trwaniem Zycia po przejsciu na emeryture.

Celem artykulu jest prezentacja autorskiego modelu zarzadzania ryzykiem
dlugowieczno$ci z wykorzystanie tradycyjnych bodzcéw ekonomiczno-fiskalnych oraz
walidacji tego modelu w odniesieniu do polskiego systemu emerytalnego.

W artykule przedstawiono wyniki badan wiasnych, do ktérych wykorzystano nast¢pujace
metody badawcze: metoda opisu, metoda wyjasniania (eksplanacji), metody analizy
statystycznej, metod¢ modelowania (do konstrukcji modelu normatywnego), metody walidacji
modelu normatywnego poprzez modelowanie matematyczne z wykorzystaniem metod
aktuarialnych oraz zatozen finansowych i demograficznych

Wyniki badan prezentowanych w artykule: Proponowany normatywny model
zarzadzania ryzykiem dlugowiecznosci w systemie emerytalnym zaktada, ze cze$¢ srodkow
gromadzonych w dodatkowym programie emerytalnym (np. w zmodyfikowanym
Pracowniczym planie Kapitalowym w Polsce) bytaby przeznaczona na wyptate renty
odroczonej (opcja domyslna). W wieku 60 lat 25% zgromadzonych oszczgdno$ci dostepnych
bytoby w formie wyptaty jednorazowej, pozostate wyptacane przed 15 lat w ratach, a reszta
kapitatu reinwestowana na rynku finansowym (wyptata programowana), natomiast od 75 roku
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zycia uczestnik programu emerytalnego miatby zapewniong wyptate dozywotnia,
z gwarantowanym okresem wyptaty 10 lat (w razie $mierci w tym okresie $wiadczenie
otrzymalaby osoba uposazona, np. wspotmatzonek). W modelu normatywnym zatozono,
ze na rent¢ odroczong dozywotnig przeznaczonych zostanie 33% oszczedno$ci gromadzonych
w dodatkowym programie emerytalnym, po walidacji modelu przyjeto, ze na ten cel
potrzebnych bedzie 40% wptaconych oszczednosci.

Ewentualna implementacja proponowanego modelu w istotny sposéb zmniejszytaby
prawdopodobienstwo realizacji ryzyka dtugowiecznosci w fazie konsumowania dodatkowych
oszczgdnosci emerytalnych.

Stowa kluczowe: ryzyko dtugowiecznosci, ryzyko emerytalne, renty dozywotnie odroczone,
bodzce fiskalne, bodzce behawioralne, modelowanie.

Kody JEL: G51, G22,J14, J11.
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Postawy gospodarstw domowych jako podmiotow inwestujacych
w komponenty “zielonej” infrastruktury — wyniki badan ogolnokrajowych

dr Marcin Tomecki
Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach

ORCID: 0000-0003-4121-1157
e-mail: marcin.tomecki@ue.katowice.pl

Przeprowadzenie sprawiedliwej transformacji jest jednym z najwiekszym wyzwan przed
ktérym stoi wspotczesny $wiat oraz Polska. Proces ten wymaga zmian spotecznych,
gospodarczych 1 technologicznych, jak rowniez zastgpienia wysokoemisyjnych galezi
przemystu i zrodet energii czystymi technologiami, z czym wiaze si¢ konieczno$¢ poniesienia
ogromnych naktadow inwestycyjnych. Uzasadnionym staje si¢ rozpoznanie postaw
gospodarstw domowych wzgledem prywatnych jak i publicznych ,,zielonych” inwestycji, aby
mozliwe stalo si¢ zaangazowanie w finansowanie procesu transformacji jak réwniez
rozpoznanie ich oczekiwan wobec jednostek samorzadu terytorialnego.

Gléwnym celem badan jest diagnoza postaw i preferencji gospodarstw domowych wobec
“zielonych” inwestycji. W ramach badan wyodrgbniono dwa nurty badawcze pierwszy z nich
odnosit si¢ do postaw gospodarstw domowych jako podmiotow inwestujacych w komponenty
“zielonej” infrastruktury. Z kolei w ramach drugiego kontekstu celem byto poznanie postaw
gospodarstw domowych w sytuacji, gdy wystepuja jako obywatele - odbiorcy “zielonej”
infrastruktury dostarczanej przez jednostki samorzadu terytorialnego.

Badania przeprowadzono w oparciu o kwestionariusz ankiety. Dane pozyskano
z zastosowaniem metody CAWI. Kwestionariusz ankiety sktadat si¢ z 50 pytan (m.in.
skalowanych z wykorzystaniem skali Likerta). Docelowa grupa podmiotéw bioracych udziat
w badaniu byli petnoletni przedstawiciele gospodarstw domowych zamieszkujacych terytorium
Polski. Préba badawcza wynosita N = 1000 (z uwzglednieniem reprezentatywnosci proby dla
GZM oraz Polski, plci oraz wieku respondentow). Badanie ankietowe miato charakter
anonimowy.

Przeprowadzone badania umozliwity sformulowanie wnioskoOw wspierajacych proces
projektowania instrumentéw 1 narzedzi polityki w zakresie inwestycji “zielonych”
adekwatnych do zglaszanych potrzeb przez gospodarstwa domowe.

Badanie dostarczyto réwniez wnioskow dotyczacych zapotrzebowanie gospodarstw
domowych w zakresie “zielonych” inwestycji dostarczanych przez miasta i gminy w tym GZM.
Przedmiotowe badanie umozliwito takze poznanie sktonnosci gospodarstw domowych
do akceptacji kosztow “zielonej” transformacji.

Slowa kluczowe: zielone inwestycje, zrOwnowazony rozwdj, zielona infrastruktura, green

investments.

Kody JEL: G38, H54, O18, R58.
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Crowdfunding udzialowy a zmiany rynkowych wartosci dodane

dr Artur A. Trzebinski
Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu

ORCID: 0000-0002-1448-454X
e-mail: artur.trzebinski@ue.wroc.pl

Celem niniejszych badan byla ocena wpltywu zebranego kapitatu przez equity-based
crowdfunding (ECF) na sytuacje finansowa spotek w krotkim 1 $rednim okresie,
ze szczegolnym uwzglednieniem tworzenia wartosci  dla  akcjonariuszy, mierzonej
wskaznikami Market Value Added (MVA) w okresie od roku do trzech lat od zakonczenia
kampanii. Sprawdzono rowniez czy istnieje zalezno$¢ miedzy zebranym kapitatem
a skuteczno$cig operacyjng mierzong jako EBIT. Analiza objeto 55 spoétek, ktore
przeprowadzity tacznie 56 kampanii ECF w latach 2014-2020. Zastosowano metod¢ Principal
Component Analysis, co pozwolito wskaza¢ umiarkowana, pozytywna relacje pomiedzy
zebranym kapitatem a MVA, cho¢ wplyw ten byl wyraznie stabszy niz wpltyw wynikow
operacyjnych spotek, w szczegolnosci EBIT. Z kolei wykorzystana druga metoda, modele
random forest, ujawnila, Ze najwazniejszymi determinantami warto$ci dodanej dla
akcjonariuszy sa wskazniki efektywnos$ci operacyjnej, zwlaszcza EBIT z drugiego i trzeciego
roku po kampanii. Oznacza to, ze skuteczno$¢ operacyjna oraz sposob wykorzystania
pozyskanego kapitalu majg kluczowe znaczenie w procesie budowania wartosci dla
inwestorow, a nie sama wielkos¢ pozyskanego finansowania. Wyniki badania wnosza nowa
warto$¢ do literatury, wskazujac na potrzebg analizy MVA i EVA jako kluczowych miar
efektywnosci kampanii ECF w $rednim okresie. W ujeciu praktycznym wyniki sugeruja, ze aby
zmaksymalizowaé¢ warto$¢ dla akcjonariuszy, spotki powinny koncentrowaé si¢ nie tylko
na pozyskiwaniu §rodkow, ale przede wszystkim na optymalnym ich wykorzystaniu i poprawie
efektywnosci operacyjne;.

Slowa kluczowe: equity-based crowdfunding, ECF, crowdfunding udziatowy.

Kody JEL: G14, G17, G32.
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Edukacja na rzecz zrownowazonego rozwoju w dobie nowych technologii

dr Monika Turek-Radwan Daniela Feschiyan
Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie University of National and World Economy
ORCID: 0000-0002-5166-7476 ORCID: 0000-0001-6702-8276
e-mail: turekm@uek.krakow.pl e-mail: d.feschiyan@gmail.com
dr Anna Mazurczak-Maka Radka Andasarova
Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie University of National and World Economy
ORCID: 0000-0003-1723-5167 ORCID: 0000-0002-9181-4928
e-mail: mazurcza@uek.krakow.pl e-mail: r.a-georgiva@unwe.bg
Cel — Niniejszy artykul ma na celu okre$lenie zakresu umiejetnosci istotnych

w kontek$cie nauczania finansow i rachunkowosci jako wielowymiarowej praktyki dazacej
do uwzglednienia 1 osiggniecia celow zréwnowazonego rozwoju, nabytych przez studentow
uczestniczacych w programach ksztalcenia biznesowego z zakresu finansow i rachunkowosci
z wykorzystaniem nowych technologii, oferowanych przez uczelnie wyzsze w Polsce
1 Bulgarii.

Projekt/metodologia/podejscie — Ankieta internetowa zawierajagca pytania otwarte
i zamkniete zostata rozestana do losowo wybranych studentéw uczestniczacych w programach
ksztalcenia biznesowego oferowanych przez uczelnie wyzsze w Polsce 1 Bulgarii w celu
zidentyfikowania umiejetnosci nabytych w trakcie odpowiedniego okresu ksztalcenia oraz
zebrania opinii studentow na temat przydatnos$ci tych umiejetnosci w kontekscie skutecznego
osiggania celow zrownowazonego rozwoju z wykorzystaniem nowych technologii w ich
srodowisku pracy.

Wyniki — Analiza zebranych odpowiedzi wskazuje, ze perspektywa zrownowazonego
rozwoju nie jest zazwyczaj podkreslana w programach nauczania z wykorzystaniem nowych
technologii. Potrzebna jest znaczaca zmiana priorytetOw nauczania, wynikajaca z gltebokiego
Zrozumienia zrownowazonego rozwoju, aby wyeliminowac istniejaca luke edukacyjna.

Oryginalno$¢/wartos¢ — Istnieje niewiele badan dotyczacych opinii studentow
rachunkowosci w Europie na temat zrownowazonego rozwoju oraz skutecznosci programow
edukacyjnych w nauczaniu odpowiednich umiejetnosci z wykorzystaniem nowych technologii.

Stowa kluczowe: edukacja, finanse, nowe technologie, ESG, cele zrobwnowazonego rozwoju
(SDQG).

Kody JEL: A22, G10, M10.
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Ryzyko geopolityczne - pomiar oraz kanaly oddzialywania na ryzyko kredytowe
Geopolitical risk — measuring and channels of interaction with credit risk

dr Lada Voloshchenko-Holda
Szkota Gléwna Handlowa w Warszawie

ORCID: 0000-0002-4401-3634,
e-mail: lvolos@sgh.waw.pl

dr hab. Pawel Niedziotka, prof. SGH
Szkola Gléwna Handlowa w Warszawie

ORCID: 0000-0002-1659-7310
e-mail: pniedz@sgh.waw.pl

W obliczu trwajacej geopolitycznej przebudowy, ktérej kierunek coraz wyrazniej
wskazuje na procesy defragmentacji geoekonomicznej, rosnie znaczenie analiz ryzyka
geopolitycznego jako dominujacej wspodtczesnie odmiany ryzyka politycznego. Skala
1 dynamika konfliktow, wojen handlowych, sankcji oraz strategicznej rywalizacji mocarstw
sprawiajg, ze ocena ich oddziatywania na stabilno$¢ finansowa i funkcjonowanie rynkow
kapitatlowych nabiera priorytetowego znaczenia. Niniejszy artykul podejmuje problem pomiaru
ryzyka geopolitycznego i badania kanaldw jego transmisji do ryzyka kredytowego zarowno
na poziomie pojedynczych podmiotdéw, jak i w odniesieniu do oceny ryzyka suwerennego.
Celem opracowania jest wskazanie dominujacych trendow badawczych, identytikacja luk oraz
zarysowanie przysztych kierunkéw analiz, ktére moga wesprze¢ w skuteczniejszym
uchwyceniu komponentu ryzyka geopolitycznego w ratingach kredytowych, w szczeg6lnosci
w podejsciu through-the-cycle. Metodyka opiera si¢ na systematycznym przegladzie literatury
obejmujacym ostatnie dekady, z wykorzystaniem narzgdzi analizy bibliometrycznej, analizy
tekstowej, science-mapping oraz modelowania tematycznego. Zastosowane podejscia
pozwalaja uchwyci¢ zard6wno ewolucje metod pomiaru ryzyka, jak i sposoby konceptualizacji
zalezno$ci miedzy czynnikami geopolitycznymi a zmiennymi finansowymi opisujacymi
ryzyko kredytowe. Wnioski wskazuja, ze badania w przewazajace] mierze opieraja si¢
na uniwersalnych miarach wyprowadzonych z analizy tekstowej, czgsto zaadaptowanych
z literatury dotyczacej niepewnosci gospodarczej, badz na wskaznikach percepcji ryzyka
o krotkim horyzoncie (point-in-time). Alternatywa pozostaja miary ratingowe, ktore z kolei
reaguja znacznie wolniej na dynamiczne zmiany w otoczeniu geopolitycznym. Oba podejscia
zarOwno, oparte na percepcji, jak 1 zakorzenione w ratingach kredytowych podwazaja
efektywnos¢ oceny ryzyka kredytowego jako narzgdzia adekwatnego do obecnych realiow.
Wyniki pracy sugeruja konieczno$¢ dalszego rozwoju metod integrujacych ryzyko
geopolityczne w modelach kredytowych w sposob bardziej odporny na cykliczne wahania.

Slowa Kkluczowe: ryzyko geopolityczne, ryzyko kredytowe, rating kredytowy, analiza
bibliometryczna, systematyczny przeglad literatury.

Kody JEL: G15, G21, G32, F51, C38.



BLIK bez granic: innowacja finansowa i model transferu platnosci
natychmiastowych w UE i poza nia

dr Nataliya Voytovych
Uniwersytet £.odzki

ORCID: 0000-0002-5160-9428
e-mail: nataliya.voytovych@wz.uni.lodz.pl

System BLIK jest jedng z najwazniejszych innowacji finansowych w Polsce, oferujaca
natychmiastowy transfer srodkow w ramach ptatnosci P2P, e-commerce, POS, bankomatow
oraz transakcji autoryzowanych mobilnie typu push. Dynamiczny rozwdj tego modelu stawia
pytanie o mozliwo$¢ jego adaptacji w innych krajach, zaréwno w Unii Europejskiej, jak i poza
jej granicami.

Celem niniejszego badania jest ocena potencjatu wdrozenia systemu BLIK w skali
migdzynarodowej z perspektywy regulacyjnej, technologicznej i ekonomiczne;.

W ramach metodologii zastosowano badanie ankietowe przeprowadzone za pomoca
formularza online (Microsoft Forms), skierowane do uzytkownikéw indywidualnych oraz
przedstawicieli instytucji finansowych w wybranych krajach UE 1 pozaeuropejskich. Badanie
pozwolito oceni¢ poziom akceptacji systemu ptatnosci natychmiastowych, oczekiwania wobec
ich funkcjonalnos$ci, a takze bariery we wdrazaniu podobnych rozwigzan. Wyniki ankiety
uzupetniono analizg poréwnawczg istniejacych schematéw (SEPA Instant, Request-to-Pay,
lokalne systemy mobilne) oraz oceng zgodnosci z regulacjami PSD2/PSD3 i PSR.

Rezultaty wskazuja, ze respondenci z krajow UE szczegdlng wage przywiazuja
do niskich kosztow transakcyjnych i interoperacyjnos$ci w ramach SEPA, natomiast uczestnicy
spoza UE podkreslali koniecznos$¢ dostosowania systemu do lokalnych regulacji i ekosystemow
FinTech. Badanie ujawnito réwniez wysoka akceptacj¢ dla modelu opartego na autoryzacji
PUSH 1 pelnej mobilnosci, przy rownoczesnym oczekiwaniu wysokiego poziomu
bezpieczenstwa i przejrzystosci kosztow.

Wnhnioski wskazuja, ze BLIK jako innowacja finansowa moze stanowi¢ podstawe
do budowy paneuropejskiego systemu ptatnosci natychmiastowych o globalnym potencjale.

Stowa kluczowe: BLIK, innowacja finansowa, transfer, interoperacyjnosc.

Kody JEL: E42, F36, G21, 033, O16.



Reconstruction of the protective belt of the scientific research program of public
economics in the context of greening public finances

dr hab. Artur Walasik, prof. UE
Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach

ORCID: 0000-0002-8306-1575
e-mail: artur.walasik@ue.katowice.pl

For many years, the significance of the economic effects of climate change, understood
as a source of various externalities, has been beyond doubt. Public economics, including public
finances in particular, currently require considering the resilience of the hard core of its
scientific research program, which results from the growing impact of climate change on the
stability of public revenues and expenditures, as well as the costs of financing public debt. The
subject of this paper will be a critical analysis, based on the concept of the evolution of research
programs, proposed by Lakatos, of the possibilities of reconstructing the protective belt of the
scientific research program of public economics by interpreting climate change as anomalies
requiring the formulation of auxiliary hypotheses. These hypotheses, in accordance with
Lakatos' concept, should prevent the need for degeneration of the hard core of the research
program of public economics (public finances understood as a method of explaining the
financial activity of public authorities). The conducted analysis of the literature on the subject
in the area of environmental economics, in particular the economics of climate change, should
allow for an assessment of whether the economics of the public sector based on the assumptions
of traditional welfare economics can still serve to explain public finances understood
as a subject, including the construction of effective tax systems and public expenditures.
It is assumed that a detailed analysis of the financial activity of public authorities will be carried
out in relation to two complementary approaches: normative and positive. The normative
approach to public finances should allow for determining the criteria for assessing desirable
changes in the tax system and public expenditures, due to the limited ability of market
mechanisms to internalize not only the social but also the economic effects of ongoing climate
change and their impact on economic processes. The positive approach to public finances,
in turn, will allow, from the perspective of climate change, to determine the necessary changes
in fiscal institutions and the operation of public authorities, which will enable more effective
respect for the economic and social effects of political decisions. An in-depth, systematic and
critical analysis of the scientific research program of public sector economics will allow
to determine the relevance of this program in the coming decades.

Stowa kluczowe: public economics, Lakatosian methodology of scientific research
programme, climate change.

Kody JEL: H71, H72, R28, R51.



Doradztwo w zakresie kredytu konsumenckiego w Swietlne projektu ustawy
0 kredycie konsumenckim

dr hab. Krzysztof Waliszewski, prof. UEP
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu

ORCID: 0000-0003-4239-5875
e-mail: krzysztof.waliszewski@ue.poznan.pl

Celem artykulu jest prezentacja propozycji rozwigzan doradztwa w zakresie kredytu
konsumenckiego w $wietle nowej ustawy o kredycie konsumenckim implementujacej
postanowienia nowej dyrektywy o kredycie konsumenckim (CCD2). Instytucja doradztwa
kredytowego znana byla dotychczas z kredytéw mieszkaniowych dla konsumentow.
W referacie zostanie zastosowana metoda ekonomicznej analizy prawa. Ustugi doradcze moga
by¢ $wiadczone wylacznie przez kredytodawce lub posrednika kredytowego i polegaja
na przedstawieniu konsumentowi rekomendacji dotyczacej co najmniej jednej umowy o kredyt.
Sa one wyodrgbnione od czynno$ci udzielania kredytu oraz posrednictwa kredytowego
Podmioty $wiadczace ustugi doradcze nie moga postugiwac si¢ okresleniami ,,doradca” lub
,doradztwo” w nazwie ani reklamie, chyba ze posrednik uwzglednia oferty co najmniej pigciu
kredytodawcow niezaleznych kapitatowo 1 nie otrzymuje od nich wynagrodzenia — wowczas
moze uzywaé okre$lenia ,niezalezny doradca”. Zanim rozpocznie si¢ $wiadczenie ushugi
doradczej, kredytodawca lub posrednik musi poinformowa¢ konsumenta m.in. o zakresie
rekomendacji, ewentualnych kosztach oraz potencjalnych korzys$ciach finansowych
otrzymywanych od kredytodawcow. Konsument jest zobowigzany do przekazania danych
0 swojej sytuacji finansowej, osobistej, potrzebach i celach, co pozwala na dopasowanie
wiasciwej oferty. Kredytodawca lub posrednik maja obowigzek przedstawi¢ minimum trzy
rézne oferty kredytu wraz z formularzami informacyjnymi oraz wskaza¢ najbardziej
odpowiednig opcje, zgodng z interesem konsumenta. Rekomendacja musi uwzglednia¢ ryzyka
oraz sytuacje zyciowa klienta. W razie identyfikacji istotnego ryzyka finansowego, klient
powinien otrzymac¢ stosowne ostrzezenie. Ustawa naklada takze wymog odpowiedniego
przeszkolenia personelu co najmniej raz na trzy lata oraz ustanowienia polityki wynagrodzen
zapewniajacej dziatanie w interesie konsumenta — struktura ptac nie moze motywowac
do sprzedazy nieodpowiednich produktéw. Podmioty oferujagce poradnictwo zadtuzeniowe
musza zosta¢ wpisane do specjalnego rejestru i spetnia¢ okreslone kryteria formalne i etyczne,
a ich dzialalnos¢ podlega nadzorowi Rzecznika Finansowego.

Stowa kluczowe: kredyt konsumencki, doradztwo finansowe.



Pokoleniowy rollercoaster — koncepcje generacyjne a zmienno$¢ zachowan
finansowych

dr Anna Warchlewska
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu

ORCID: 0000-0003-0142-7877
e-mail: anna.warchlewska@ue.poznan.pl

Cel badan: Celem artykutu jest analiza koncepcji podzialdéw pokoleniowych oraz ich
znaczenia dla ekonomicznego opisu i wyjasniania zréznicowanych zachowan konsumenckich
— w szczegblnosci w zakresie platnosci, oszczedzania i kredytowania. Szczegdlng uwage
poswiecono problemowi uzytecznosci kategorii pokolenia jako narzedzia analitycznego.
Analiza osadzona jest w kontek$cie wspolczesnych przeobrazen kulturowych
1 cywilizacyjnych, ktore wplywaja na modele zachowan finansowych konsumentéw. Podj¢to
prébe odpowiedzi na pytanie, na ile kategoria pokolenia — jako konstrukt teoretyczny — moze
by¢ uzyteczna w wyjasnianiu zachowan finansowych. Problematyka ta rozpatrywana jest
réwniez w kontekscie narastajacej krytyki pojecia pokolenia w naukach spotecznych (Guillén,
Schwab, Twenge).

Metodyka: Artykut ma charakter teoretyczno-przegladowy i opiera si¢ na analizie
wybranych koncepcji pokolenia, obecnych w literaturze ekonomicznej, socjologicznej
i demograficznej — m.in. w pracach Straussa i Howe’a, Mannaheima oraz Turchina. W artykule
dokonano krytycznej syntezy literatury dotyczacej periodyzacji pokolen, mechanizmow
formowania si¢ tozsamosci pokoleniowej oraz potencjalnych implikacji tych zjawisk dla badan
nad zachowaniami finansowymi konsumentow.

Wyniki: Wynikiem przeprowadzonej analizy jest ujawnienie stabosci tradycyjnych
podziatdéw pokoleniowych, opartych na sztywnych ramach czasowych. Praca poddaje krytyce
m.in. schematy cykliczne, arbitralno$¢ nazw i granic generacyjnych oraz nieuwzglednianie
ptynnosci tozsamos$ci pokoleniowej. Zwrdécono uwage na naktadanie si¢ doswiadczen
mikrogeneracyjnych, rozbiezno$ci migdzy efektem wieku a efektem kohorty oraz rosngce
znaczenie czynnikéw kontekstowych (cykle gospodarcze, transformacje aksjologiczne, zmiany
technologiczne). Wskazano, ze analiza zachowan finansowych wymaga ujecia
wielowymiarowego, uwzgledniajacego zmienno$¢ kulturowa, instytucjonalng
1 tozsamos$ciowa.

Oryginalnos¢: Artykul stanowi probe krytycznej analizy automatycznego przypisywania
cech 1 postaw ekonomicznych konkretnym pokoleniom, wskazujgc na potrzebe ponownego
przemyslenia klasyfikacji kategorii pokolenia. Nowos¢ ujecia polega na powigzaniu refleksji
generacyjnych z kontekstem spoteczno-ekonomicznym, w ktérym tozsamos$¢, wartosci oraz
kulturowe narracje odgrywaja istotng role w ksztaltowaniu zachowan finansowych. Zamiast
traktowa¢ pokolenie jako statg kategori¢ demograficzna, proponowane podejscie akcentuje
jego dynamiczny, relacyjny i kontekstowy charakter. Przedstawiona analiza moze stanowic¢
punkt wyjscia do bardziej zniuansowanych badan empirycznych nad wspoétczesnymi
zachowaniami finansowymi, z uwzglednieniem zloZzonych tozsamos$ci pokoleniowych.
Uwzglednienie uwarunkowan pokoleniowych moze wspiera¢ rozwdj precyzyjniejszych
narzedzi analitycznych na rynku finansowym.

Stowa kluczowe: pokolenia, cykle pokoleniowe, tozsamo$¢ pokoleniowa, zachowania
finansowe.

Kody JEL: Al4, B55, D14, D91, J11, Z13.



Uwarunkowania pomiaru stopnia plynnosci finansowej w gospodarstwach
rolniczych

dr hab. Mirostaw Wasilewski, prof. SGGW

Szkota Gléwna Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie
ORCID: 0000-0001-6791-5713

E-mail: miroslaw_wasilewski@sggw.edu.pl

dr hab. Natalia Wasilewska, prof. UJK
Uniwersytet Jana Kochanowskiego w Kielcach
ORCID: 0000-0001-8638-4735

E-mail: nwasilewska@ujk.edu.pl

Celem gléwnym badan jest okres§lenie zrdéznicowania informacyjnego w zakresie
poziomu ptynnosci finansowej indywidulanych gospodarstw rolniczych, skorygowanego
o aspekty pieni¢zne.

Obiektami badawczymi byty gospodarstwa rolnicze, funkcjonujace w systemie FADN.
Okres badan obejmuje lata 2016-2025. W aspekcie pomiaru ptynnosci finansowej istotna
kwestia sg zasady, w oparciu, o ktore kategoria ta jest obliczana. Generalnie w tym obszarze
dominujaca zasadg jest podejScie memorialowe, natomiast idei zasady kasowej mozna
doszukaé si¢ w raporcie finansowym — rachunek przeptywow pienieznych. W opracowaniu
wykorzystano zakresy informacyjne, z wykorzystaniem danych opartych na tych dwoch
zasadach, dokonujac niezbednych korekt, w celu doprecyzowania informacji w zakresie
ptynnosci finansowej indywidualnych gospodarstw rolniczych. W odniesieniu do analiz
finansowych zastosowanie zasady kasowej umozliwia skorygowanie przeptywoéw strumieni
pienieznych na potrzeby okreslenia dostgpnych $rodkéw pienieznych 1 zmodyfikowanej
ptynnosci finansowe;.

W  badaniach przeprowadzono ocen¢ finansowej plynnosci biezacej, szybkiej
i natychmiastowej. Poza okreslonymi formutami obliczen poszczegdlnych stopni plynnosci,
zastosowano analiz¢ trendow do okreslenia zmian dynamiki zjawisk gospodarczych
zwigzanych z plynno$cig finansowa. Wykorzystano trzy rodzaje funkcji trendu, kazda
odpowiednio do typu badanego zjawiska gospodarczego. Byty to funkcje liniowa, potegowa
1 logarytmiczna, w ktorych zmienna x symbolizuje czas (lata badan).

Stwierdzono, ze uwzglednienie wartosci sSrodkow pieni¢znych, przekazanych do rodziny
rolnika w aspekcie utrzymania skorygowanej szybkiej 1 natychmiastowej ptynnosci finansowe;,
odzwierciedla pogarszanie si¢ sytuacji gospodarstw rolniczych. Wymaga to od wlascicieli
realizacji dwoistosci celéw ich funkcjonowania, tj. potrzeb operacyjnych irozwojowych
gospodarstw rolniczych oraz spetnienia potrzeb konsumpcyjnych rolnika i jego rodziny.
Stowa kluczowe: gospodarstwa rolnicze, plynno$¢ finansowa, strumienie pieni¢zne.

Kody JEL: G30.



Cyfrowe waluty bankéw centralnych (CBDC) jako narzedzie wspierajace
zrownowazony rozwaoj systemow finansowych

dr Aneta Waszkiewicz
SGH Szkota Gléwna Handlowa w Warszawie

ORCID: 0000-0001-8772-5351
e-mail: awaszkie@sgh.waw.pl

dr Stawomir Miklaszewicz
SGH Szkota Gtowna Handlowa w Warszawie

ORCID: 0000-0001-5684-9167
e-mail: smikla@sgh.waw.pl

Cyfrowe waluty bankéw centralnych (CBDC) staja si¢ coraz czesciej postrzegane jako
istotny element transformacji wspotczesnych systeméw finansowych w kierunku ich wigkszej
odpornosci, przejrzystosci oraz inkluzywnosci. Celem artykutu jest krytyczna analiza
potencjatu CBDC jako narze¢dzia wspierajacego zrownowazony rozwoj systemow finansowych
— poczawszy od poprawy stabilnosci sektora finansowego, przez osigganie celéw spotecznych
(wlaczenie finansowe), po wspieranie innowacji technologicznych i sSrodowiskowych. Za tezg
badawcza przyjeto stwierdzenie, ze CBDC - odpowiednio zaprojektowane i wdrozone
z uwzglednieniem aspektow programowalnos$ci pienigdza, bezpieczenstwa, interoperacyjnosci
i ochrony prywatnosci — moga znaczaco wzmocni¢ adaptacyjnos¢ i spojnos¢ finansowag
na poziomie krajowym i migdzynarodowym. Badaniom przy$wieca pytanie o realny wplyw
architektury CBDC na osigganie celow makroekonomicznych oraz zréwnowazonych —
szczegOlnie z perspektywy polityki miedzynarodowej. Jako metod¢ badawcza przyjeto analize
porownawcza studiow przypadkow panstw wdrazajacych lub testujacych CBDC oraz
systematyczny przeglad literatury przedmiotu. Przeprowadzone analizy, w opinii Autorow,
wypehniaja luke badawcza, jaka jest brak kompleksowego ujecia powigzan migdzy architekturg
CBDC amierzalnymi efektami w obszarze zrownowazonych finanséw oraz polityki
makroostroznosciowej. Jednoczesnie analiza ujawnita wyzwania zwigzane z ryzykiem
dezintermediacji sektora bankowego oraz zagrozeniami dla prywatnosci, wymagajace
precyzyjnego uregulowania 1 koordynacji migdzynarodowej. Konkluzja artykulu wskazuje,
ze strategiczne wdrozenie CBDC, zgodne z zasadami zrownowazonego rozwoju i dobrego
zarzadzania, moze wzmocni¢ odporno$¢ 1 przejrzystos¢ wspotczesnych systemow
finansowych.

Stowa kluczowe: CBDC, pienigdz cyfrowy, bank centralny, ESG.

Kody JEL: E42, ES8, G21, QO1.



Struktura wlasnosciowa a agresywne planowanie podatkowe spolek notowanych
na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie

mgr Aleksandra Wendorf
Uniwersytet Szczecinski

ORCID: 0000-0001-8525-8649
e-mail: aleksandra.wendorf(@usz.edu.pl

Zagadnienie efektywnego opodatkowania przedsi¢biorstw, zwlaszcza w kontekscie
zjawisk zwigzanych z migedzynarodowym agresywnym planowaniem podatkowym, stanowi
jeden z kluczowych tematow wspotczesnej debaty podatkowej. W literaturze przedmiotu
podkresla si¢ znaczenie roéznych czynnikow determinujacych poziom efektywnej stawki
podatku dochodowego od os6b prawnych, przy czym stosunkowo rzadko uwzglednia si¢
strukture witasnosciowa jako potencjalny element wptywajacy na stosowanie agresywnych
strategii  podatkowych. Istniejagce badania empiryczne koncentrujg si¢ gléwnie
na uwarunkowaniach ekonomiczno-finansowych, pomijajac mozliwy wpltyw udziatu
inwestorOw  zagranicznych na skfonno$¢ przedsiebiorstw do stosowania rozwigzan
optymalizacyjnych. Niniejsze opracowanie podejmuje probe uzupenienia tej luki badawcze;j
poprzez weryfikacje, czy struktura akcjonariatu, ze szczegdlnym uwzglednieniem udziatu
kapitalu zagranicznego, wplywa na poziom efektywnego opodatkowania. W tym celu
wykorzystano model danych panelowych z efektami losowymi obejmujacy spotki notowane na
Gieldzie Papierow WartoSciowych w Warszawie w latach 2014-2023. W modelu
uwzgledniono szeroki zestaw zmiennych kontrolnych odnoszacych si¢ do plynnosci
finansowej, zadluzenia, rentownosci, struktury aktywow oraz wskaznikow sygnalizujacych
wystepowanie agresywnego planowania podatkowego, takich jak intensywno$¢ zapasow,
wskaznik Roxas (M-score). Uzyskane wyniki wskazuja, ze im wiekszy jest udziat kapitatu
zagranicznego w strukturze akcjonariatu, tym przedsigbiorstwa osiagaja nizsza efektywna
stawke podatku dochodowego, co moze $§wiadczy¢ o wigkszej sktonnosci do stosowania
strategii agresywnego planowania podatkowego. Moze to sugerowac, ze obecno$¢
zagranicznych akcjonariuszy wigze si¢ z wigkszg sktonno$cia do wdrazania agresywnego
planowania podatkowego, w tym m.in. poprzez transfer dochodow do jurysdykcji
o korzystniejszym rezimie podatkowym. Wnioski ptynace z badania mogg stanowic istotny
wktad w rozwoj polityki podatkowej ukierunkowanej na zwigkszenie transparentno$ci oraz
ograniczenie mi¢dzynarodowych struktur agresywnego planowania podatkowego.

Slowa kluczowe: efektywne opodatkowanie, agresywne planowanie podatkowe, struktura
wlasno$ciowa, finanse przedsigbiorstw, migdzynarodowe opodatkowanie.

Kody JEL: H26, G32, F23.



Finansowanie start-upow przez venture capital

prof. dr hab. Jerzy Wectawski

Uniwersytet Marii Curie-Sktodowskiej w Lublinie
ORCID: 0000-0003-0870-5083

e-mail: jerzy.weclawski@umcs.pl

Konkurencyjno$¢ gospodarek w dobie szybkiego postgpu technicznego jest w duzym
stopniu stymulowana za pomoca innowacji wprowadzanych na rynek przez miode
przedsigbiorstwa. Ich inicjowanie i powodzenie wymaga stworzenia srodowiska sprzyjajacego
rozwojowi takich projektow. Na srodowisko to sktadajg si¢ w szczegolnosci klimat spoteczny
sprzyjajacy przedsigbiorczosci, chlonny rynek, polityka prorozwojowa wiadz publicznych,
regulacje normatywne, instytucje naukowe i badawcze, podmioty rynku kapitalowego.
Szczegbdlne znacznie w tej konstelacji ma dostep do kapitatu finansowego i1 wsparcia
biznesowego dostarczanych przez inwestoréw akceptujacych ponadprzeci¢tne ryzyko.

Celem badan zaprezentowanych w artykule jest okreslenie stanu i barier rozwoju start-
upow w Polsce w aspekcie zrodet ich finansowania. Przedmiotem analizy jest ekosystem
funkcjonowania start-upoéw, charakterystyka tych podmiotow w Polsce oraz wspierania ich
rozwoju przez inwestoréw venture capital. Problem ten przedstawiany jest na tle rynku venture
capital w Europie.

Jako metody badawcze zastosowano przeglad literatury przedmiotu i regulacji
normatywnych oraz analize statystyczng przeprowadzong na podstawie danych empirycznych
pochodzacych zraportéw i innych materialdow. Analizy empiryczne w zasadniczej cze$ci
odnosza si¢ do lat 2020-2024.

Whnioski z badan wskazuja na specyfike finansowania za pomoca venture capital.
Uruchomienie kapitalu tego typu wymaga stworzenia catego ekosystemu sprzyjajacego
innowacjom 1 przyciagajacego inwestorow. Zastosowanie venture capital do wsparcia start-
upow jest w Polsce na tle innych krajow europejskich stosunkowo niewielkie. Podstawowe
bariery w tym zakresie stwarza niestabilno$¢ polityki rozwojowej, stabo rozwiniety rynek
kapitalowy, przepisy podatkowe niesprzyjajace ryzykownym inwestycjom kapitalowym,
awersja przedsigbiorcow do finansowania zewnetrznym kapitalem wlasnym.

Stowa kluczowe: venture capital, ekosystem venture capital, start-upy w Polsce.

Kody JEL: G24, M13.



Finanse kurczacego si¢ miasta - demografia jako determinanta (nie)rownowagi
budzetowej JST

dr Anna Wichowska
Uniwersytet Warminsko-Mazurski w Olsztynie

ORCID: 0000-0003-2862-4424
e-mail: anna.wichowska@uwm.edu.pl

Negatywne zjawiska demograficzne (gtdéwnie depopulacja i starzenie si¢ ludnosci), ktore
nasilajg si¢ w ostatnich latach w Polsce sg problemem coraz cze¢sciej podnoszonym zaréwno
w debatach krajowych, jak i lokalnych. Konsekwencje tych przemian maja wielowymiarowy
charakter 1 konsekwencje. Dotykaja one wielu obszaréw zycia spotecznego 1 gospodarczego.
Jednym z ogniw tancucha przyczynowo - skutkowego depopulacji sa finanse samorzadowe,
ktorych uszczuplenie moze pocigga¢ kolejne negatywne zjawiska w zakresie realizowanych
przez nie zadan. Ranga tego problemu zostata dostrzezona i posrednio podj¢ta w nowej ustawie
o dochodach JST wprowadzonej w zycie w 2025 r. poprzez uwzglednienie czynnikdéw
spoteczno-demograficznych w systemie subwencjonowania JST.

W zwigzku z powyzszym, celem artykutu byta ocena istnienia zwigzku miedzy sytuacja
finansowg a sytuacja demograficzng miast w Polsce. Do realizacji tego celu zastosowano
nieparametryczny test Kruskala-Wallisa celem pordéwnania sytuacji finansowej kurczacych
miast na tle tych o stabilnej liczbie ludno$ci. W badaniach przyj¢to hipoteze, w ktédrej zatozono,
ze istnieja statystycznie istotne roznice w poziomie dochodow lokalnych i transferow
zewngtrznych pomiedzy wymienionymi powyzej grupami miast. Zakres terytorialny badan
obejmowat gminy miejskie w Polsce, a analizowany okres, to lata: 2019-2023.

Wstepne wyniki badan potwierdzity, ze miasta ulegajace depopulacji maja gorsza
sytuacje dochodowg zaré6wno w obszarze dochod6éw lokalnych, jak i transferowych na tle miast
niedo$wiadczajacych probleméw demograficznych. Wyniki testu Kruskala-Wallisa wskazuja,
ze réznice te majg statystycznie istotny charakter. Wnioski ptynace z uzasadnienia nowe;j
ustawy o dochodach JST moga sugerowac, ze nowe mechanizmy redystrybucji transferéw
rzadowych stanowia pierwszy krok w kierunku uwzglednienia problemu kurczenia si¢
jednostek samorzagdowych w systemie ich finansowania. Skuteczno$¢ tych mechanizmow
wymaga jednak pogtebionych analiz w pierwszych latach po wprowadzeniu nowej ustawy.

Stowa kluczowe: kurczenie miast, demografia, budzet JST, finanse publiczne.

Kody JEL: H72, H79, J18.



Integracja narzedzi sztucznej inteligencji i automatyzacji w procesie ksztalcenia
rachunkowosci — szanse i wyzwania w Swietle transformacji cyfrowej

dr Magdalena Wiercioch
Uniwersytet Rzeszowski

e-mail: mawiercioch@ur.edu.pl

Dynamiczny rozwoj sztucznej inteligencji (Al) 1 technologii automatyzacji w istotny
sposob przeksztatca rdézne sektory, w tym edukacj¢ w zakresie rachunkowosci. Liczne badania
wskazujg, ze wiodace firmy audytorskie coraz czgsciej wykorzystuja narzedzia oparte na Al
w swojej praktyce, co wplywa na zmieniajace si¢ oczekiwania wobec przysztych ksiegowych
oraz kompetencje wymagane na rynku pracy.

Podczas gdy wiele badan koncentruje si¢ na konsekwencjach wdrazania Al
w rachunkowosci 1 audycie, stosunkowo niewiele uwagi po§wigcono integracji technologii Al
1 automatyzacji w procesie ksztalcenia rachunkowego oraz wyzwaniom z tym zwigzanym.

Celem artykutu jest identyfikacja sposobdéw wdrazania narzedzi sztucznej inteligencji
w dydaktyce rachunkowosci oraz ocena wyzwan zwigzanych z ich wykorzystaniem. W badaniu
zastosowano potsystematyczny przeglad literatury oraz analiz¢ danych zastanych dotyczacych
istniejgcych narzedzi i przyktadow wdrozen.

Wyniki analizy wskazuja, ze technologie Al oferuja istotne mozliwosci w zakresie
personalizacji procesu nauczania, usprawnienia oceniania oraz rozwijania umiejetnosci
analitycznych studentéw. Jednocze$nie ujawniaja kluczowe wyzwania, takie jak kwestie
etyczne, ryzyko naruszen zasad integralno$ci akademickiej oraz problem nieréwnosci
w dostepie do nowoczesnych technologii.

Artykul wnosi wktad w rozwdj wiedzy na temat transformacji edukacji rachunkowosci
w erze cyfrowej, dostarczajac praktycznych wskazéwek dla instytucji akademickich, kadry
dydaktycznej oraz decydentow.

Stowa kluczowe: Al, automatyzacja, edukacja rachunkowosci, technologie cyfrowe.

Kody JEL: M41, 123, O33, M15.



Rozwigzania technologiczne w posredniej dystrybucji ubezpieczen
— perspektywa miedzypokoleniowa. Wyniki badania pilotazowego

mgr Karolina Willa
Politechnika Koszalinska

ORCID: 0000-0001-8574-0769
e-mail: karolina.willa@tu.koszalin.pl

dr hab. Danuta Zawadzka, prof. PK
Politechnika Koszalinska

ORCID: 0000-0001-9353-5941
e-mail: danuta.zawadzka@tu.koszalin.pl

Osoby urodzone w latach 1994-2010 okreslane sa mianem generacji technologicznej,
a takze generacjg Z. Zaktada si¢ przez to, ze sg oni bardziej sktonni do stosowania rozwigzan
technologicznych w codziennych aktywno$ciach, w tym zwigzanych z zarzadzaniem finansami
osobistymi, niz pokolenia wcze$niejsze: Millenialsi, Generacja X czy tez pokolenie Baby
Boomers. W zwigzku z postepem technologicznym, ktéry ma miejsce na §wiecie wskazuje sie,
ze aby dostosowa¢ si¢ do nowego pokolenia mtodych dorostych, nalezy wdraza¢ nowe
technologie w gospodarce, w tym rowniez w ustugach ubezpieczeniowych, co moze przyczynic¢
si¢ do znacznych zmian w strukturze dzialalno$ci. Celem gtownym badania bylo wykazanie,
czy réznice pokoleniowe wynikajace z rdznych lat urodzenia maja wpltyw na postrzeganie roli
agentow ubezpieczeniowych i ustug ubezpieczeniowych w dobie rozwoju technologicznego.
Do przeprowadzenia badania wykorzystano kwestionariusz ankiety, za§ wyniki zostaly
zgromadzone za pomoca techniki CAWI. Badanie bylo pilotazowe i zostalo skierowane
do spotecznosci akademickiej Politechniki Koszalinskiej. W badaniu sformutowano trzy
hipotezy badawcze: H1: Lata urodzenia badanych os6b maja wplyw na postrzeganie roli
agentow ubezpieczeniowych w dobie rozwoju technologicznego. H2: Osoby urodzone jako
pokolenie Z lepiej postrzegaja nowe technologie w dystrybucji od pozostatych pokolen. H3:
Zasadne jest opisywanie pokolen posrednich w kontekscie rdzni¢ pokoleniowych
w postrzeganiu roli agentow ubezpieczeniowych w dobie rozwoju. Na podstawie uzyskanych
239 odpowiedzi 1 przeprowadzonych testow statycznych chi-kwadrat i ANOVA wykazano,
ze istnieje zalezno$¢ miedzy pokoleniem Z a pozostalymi pokoleniami tacznie w kontekscie
podejscia do elektronicznego podpisywania umowy, a takze checi obnizenia ceny
ubezpieczenia w zamian za wdrazane przez ubezpieczycieli nowych technologii w dystrybucji
ubezpieczen. Wyniki badania wykazaty rowniez praktycznie jednakowy sposob postrzegania
roli posrednikéw w sprzedazy ubezpieczen w dobie rozwoju technologicznego — wyniki
oscylowaty na podobnym poziomie dla kazdego pokolenia odrebnie oraz jako ogédt badane;j
populacji poprzez uzyskana $rednig warto$¢ punktow w oparciu o 5 stopniowg skalg Likerta.
Aktualne wyniki badan daja podstawg do przeprowadzenia pelnowymiarowego badania
w przysztosci.

Stowa kluczowe: dystrybucja ubezpieczen, nowe technologie w ubezpieczeniach, roznice
pokoleniowe, ubezpieczenia, agent ubezpieczeniowy.

Kody JEL: G22, O33, L&6.



Roéznice w wynikach spolek samorzadowych i prywatnych w sektorze
wytwarzania i dystrybucji ciepla w Polsce

dr hab. Tomasz Wisniewski, prof. US
Uniwersytet Szczecinski

ORCID: 0000-0003-3423-5572
e-mail: tomasz.wisniewski@usz.edu.pl

Spoiki samorzagdowe powotywane sg przez jednostki samorzadu terytorialnego w celu
realizacji zadan publicznych, ktore naleza do ich kompetencji. W odréznieniu od zwyktych
spotek, najwazniejsza jest w nich realizacja celéw spotecznych, a na dalszym miejscu znajduje
si¢ ekonomika dziatalno$ci. Interesujace jest zatem zbadanie teoretycznego zatozenia, ze spotki
samorzadowe (komunalne) istotnie r6znig si¢ w swojej dziatalnosci od spotek prywatnych
funkcjonujacych w tym samym biznesie. Z teoretycznego i praktycznego punktu widzenia
spotki komunalne muszg dba¢ o zachowanie ptynnosci finansowej, ale niekoniecznie muszg
zajmowac si¢ generowaniem jak najwyzszych zyskow. Wsrod wielu rodzajow dziatalnosci,
w ktorych wystepuja spotki samorzadu terytorialnego w badaniu wybrana zostata podklasa
dziatalnosci 35.30.Z, czyli wytwarzanie i1 zaopatrywanie w par¢ wodna, goracag wodg
1 powietrze do uktadow klimatyzacyjnych.

W artykule wykorzystano dane pozyskane ze sprawozdan finansowych dostepnych
w bazie EMIS dla tego rodzaju dziatalnosci w Polsce w latach 2017-2023. W roku 2023
obejmuje to 217 spdtek samorzadowych lub z udziatem samorzadu i 149 spétek prywatnych.
W innych latach liczba spotek oscyluje wokoét tych wartosci w zaleznosci od dostgpnosci
danych w kazdym roku. Celem badania jest poréwnanie rentownosci, pltynnosci, zadtuzenia,
produktywnosci aktywow trwalych i generowanego cashflow w spoétkach komunalnych
i prywatnych w latach 2017-2023 oraz identyfikacja kluczowych roéznic w biznesowym
zachowaniu spotek o roznych typach witascicieli. Dotychczasowa eksploracyjna analiza danych
wskazuje, ze wystepuja statystycznie istotne roznice pomiedzy spotkami samorzadowymi
1 prywatnymi w rentownosci sprzedazy, we wskazniku operacyjny cashflow do przychodow,
wskazniku zadtuzenia 1 wskazniku zadluzenia dtugoterminowego. W celu potwierdzenia tych
zalezno$ci zbudowano modele panelowe z efektami statymi oraz losowymi, a takze model
logitowy. Z dotychczasowych estymacji wynika, ze jedynie dla rentownosci sprzedazy jako
zmiennej objasniane] efekt jest negatywny 1 statystycznie istotny w modelach panelowych
z efektami stalymi i losowymi, co sugeruje, ze struktura wlasnosciowa z udzialem samorzadu
moze obniza¢ rentowno$¢ operacyjng — na przyklad przez wigkszy nacisk na cele spoteczne
zamiast na zysk.

Stowa kluczowe: spotki samorzadowe, spotki komunalne, ustugi publiczne, rentownosc,
ptynnos¢.

Kody JEL: H42, L33.



Czy raportowanie ESG si¢ oplaca? Korzysci i koszty raportowania
zrownowazonego rozwoju na przykladzie spolek komunalnych

dr hab. Katarzyna Wojtowicz, prof. UMCS
Uniwersytet Marii Curie-Sktodowskiej w Lublinie
ORCID: 0000-0002-7049-0063

e-mail: katarzyna.wojtowicz@mail.umcs.pl

dr hab. Krzysztof Kluza, prof. SGH
Szkota Gléwna Handlowa w Warszawie
ORCID: 0000-0002-2792-8234

e-mail: kkluza@sgh.waw.pl

Kwestie ESG (Environmental, Social, and Governance) stanowig nowe podej$cie
do oceny dziatalnoSci wspodtczesnych organizacji, ktore odzwierciedla ich wplyw
na §rodowisko, spoleczenstwo i tad korporacyjny. Koncepcja ESG zaczeta tworzy¢ sie juz
w latach sze$¢dziesigtych XX wywodzac si¢ z praktyk inwestycyjnych inspirowanych
spoteczng odpowiedzialno$cig biznesu (CSR).

Spotki komunalne — mimo, Zze dziataja w formie spotek prawa handlowego — wykonuja
zadania o charakterze uzyteczno$ci publicznej, ktorych celem jest zaspokajanie zbiorowych
potrzeb ludnosci w drodze $wiadczenia ustug powszechnie dostepnych, takich jak dostarczanie
wody, energii cieplnej, odprowadzanie i oczyszczanie §ciekow, czy transport publiczny. Tym
samym ze wzgledu na swoja specyfike moga one podlega¢ wymaganiom w zakresie
raportowania ESG — zaré6wno w wyniku spetniania formalnych kryteriow sprawozdawczych,
jak 1 w odpowiedzi na oczekiwania interesariuszy, instytucji finansujacych, czy partnerow
rynkowych.

Cel artykutu stanowi identyfikacja kosztéw, korzys$ci oraz uwarunkowan zwigzanych
z wdrazaniem raportowania ESG przez spotki komunalne w Polsce. Analiza odnosi si¢
do aktualnych wymogdéw regulacyjnych 1 rynkowych, takich jak: dyrektywa CSRD,
Taksonomia UE oraz standardy raportowania ESG, w tym ESRS i GRI. Szczegdlna uwaga
poswigcona zostanie stopniowi przygotowania spotek komunalnych do raportowania
niefinansowego, dojrzato$ci procesdw z tym zwigzanych, identyfikowanym korzy$ciom
1 kosztom, a takze zrodlom finansowania dziatah okre§lanych jako zréwnowazone
(sustainable).

W artykule zaprezentowane zostang wyniki badania ankietowego przeprowadzonego
metoda CAWI (Computer-Assisted Web Interviewing) na podstawie autorskiego
kwestionariusza skierowanego do spotek komunalnych w Polsce.

Artykut bedzie stanowi¢ probe wypetnienia luki badawczej w zakresie stosowania
raportowania ESG w spotkach komunalnych, ktore — jako podmioty dziatajace na styku sektora
publicznego 1 prywatnego — odgrywaja istotng rol¢ we wdrazaniu idei zréwnowazonego
rozwoju na szczeblu lokalnym.

Stowa kluczowe: ESG, JST, raportowanie niefinansowe, spotki komunalne.

Kody JEL: H7, H77, H2, RS.



ESG-Linked Derivatives: Assessing the Potential of Green Swaps (in Poland)
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The rapid growth of sustainable finance has led to the emergence of ESG-related
derivatives, which aim to align financial instruments with environmental, social, and
governance (ESG) objectives. Among these, green swaps constitute a new class of contracts
that integrate ESG indicators into derivative structures, particularly interest rate and currency
swaps. The main objective of this paper is to examine the structure, function, and market
adoption of green swaps, as well as to assess their role in supporting the transition to a low-
carbon economy. The study employs a mixed approach: a qualitative analysis of market
practices, regulatory frameworks, and case studies of financial institutions; and a quantitative
comparison of green and conventional swap prices, liquidity, and risk profiles. This dual
methodology allows for a comprehensive assessment of both the strategic rationale and the
technical implications of these instruments. Initial findings suggest that while green swaps can
effectively hedge financial risks and incentivize ESG performance through KPIs
or sustainability-related factors, they also face challenges related to standardization,
verification, and the risk of greenwashing. The article concludes with policy recommendations
for market participants and regulators to improve the transparency, credibility, and scalability
of ESG-related derivatives. This research contributes to the growing body of knowledge
on sustainable financial instruments and highlights the role of green swaps as a dynamic yet
evolving tool in transforming capital markets from an ESG perspective.

Stowa kluczowe: ESG-related Derivatives, Sustainability-linked Derivatives, Green Interest
Rate Swaps.

Kody JEL: F31, F37, G15, G32.



Efektywnosé¢ panstwowych struktur wlasnosci na przykladzie klubéw PlusLigi
i Ekstraligi

dr Artur Wyszynski
Uniwersytet Warminsko-Mazurski w Olsztynie

ORCID: 0000-0002-3326-7399
e-mail: artur.wyszynski@uwm.edu.pl

Celem artykulu jest ocena wplywu struktur wilasnosci przedsiebiorstw sektora
publicznego w poréwnaniu do sektora prywatnego i stowarzyszeniowego prowadzacych
zawodowe kluby pitki siatkowej 1 recznej mezczyzn w latach 2018-2021 na realizowang
efektywnos$¢ zarzadzania, polegajaca na maksymalizacji wyniku finansowego i krajowego
sukcesu sportowego. Do przeprowadzenia analizy zastosowano parametryczne podejscie
metody stochastycznej analizy granicznej (Stochastic Frontier Analysis, SFA), gdzie
wymagane jest przyjecie funkcji opisujacej zalezno$¢ pomigdzy naktadami a efektami.
Wykorzystano tu wlasciwosci modelu granicznego typu Cobb-Douglasa, ktéry zostat
zaimplementowany w oparciu o model Battese i Coelli (1995). Zastosowanie tego modelu
umozliwilo, oprocz zmiennych reprezentujacych efekt i naktady, uwzglednienie zmiennych
réznych form wiasnosci (kontroli), ktére moga wptywaé na efektywno$¢ poszczegdlnych
jednostek (klubow). Do analizy wykorzystano dane finansowe i sportowe opublikowane
na stronach internetowych Krajowego Rejestru Sagdowego, klubow sportowych oraz serwiséw
plusliga.pl i orlen-superliga.pl. Z przeprowadzonej analizy wynika, ze sposrod dwoch grup
przedsiebiorstw sektora publicznego prowadzacych kluby pitki siatkowej i recznej negatywny
wpltyw na efektywno$¢ finansowa i sportowa majg kluby kontrolowane przez samorzady
lokalne, natomiast pozytywny kluby, ktérych wiascicielem sa spotki Skarbu Panstwa. Jedna
z przyczyn nieefektywnos$ci klubow samorzadowych jest ich funkcjonowanie w warunkach
migkkich ograniczen budzetowych. Wyniki badan sugeruja, ze przedsiebiorstwa sektora
publicznego prowadzace zawodowe kluby sportowe nie dgza do maksymalizowania wynikow
finansowych ani sukcesOw sportowych. Prawdopodobnie moga mie¢ inne cele (niekoniecznie
jasno sformutowane 1 upublicznione), ktorych realizacji oczekuje samorzad, co generuje
problemy zwigzane z oceng realizacji tych celéw, czyli efektywno$cig przedsigbiorstw.
Efektywnos¢ moze by¢ w tych klubach uwazana za drugorzedny cel, nastepujacy po gldéwnym
celu, jakim jest maksymalizacja zysku (lub zwycigstwa). Pozytywny wptyw na efektywno$é
finansowa w klubach obu lig obserwowano w klubach kontrolowanych przez stowarzyszenia
oraz prywatnych inwestoréw. Efektywno$¢ tym klubom zapewniali zaréwno prywatni, jak
1 panstwowi sponsorzy (gldwnie spotki skarbu panstwa), ktérych srodki miaty w przypadku
czesci klubow wplyw na uzyskiwanie sukcesow sportowych w kraju 1 zagranica.



Niejednorodno$¢ miedzy spotkami Gieldy Papieréw Wartosciowych w Polsce
na podstawie metod dynamicznej analizy sieciowej

dr Damian Zigba
Uniwersytet Warszawski
ORCID: 0000-0002-5968-2590

e-mail: damian.zieba@uw.edu.pl

Badanie ma na celu przeprowadzenie analizy sieciowej powigzan pomigdzy wybranymi
spotkami listowanymi na GPW. Zbior 41 spotek GPW sklada si¢ z szeregow czasowych stop
zwrotu, dla ktorych dane dostepne byly w latach 1998 - 2025. Dane sg czgstotliwosci dziennej
1 pochodza z serwisu Stooq.pl.

Podstawowymi stosowanymi metodami sg: Minimalne Drzewo Rozpinajace (MST) i graf
progowy dla macierzy korelacji krzyzowych miedzy stopami zwrotu badanych aktywow.
Analiza zostaje dokonana statycznie i dynamicznie, stosujgc pétroczne okno czasowe (126 dni
roboczych). Celem interpretacji wynikow dokonano analizy spotecznosci, ktéra pozwala
na ocen¢ przynalezno$ci do klastrow oraz stabilno$ci tej przynalezno$ci w czasie. Wyniki
zostaja pordwnane za pomocg metody Louvain i Leiden.

Statyczna analiza sieci MST przeprowadzona dla spoétek GPW w latach 2022-2025
wykazuje, ze najwyrazniejszym formujacym si¢ klastrem jest klaster sektora finansowego.
Spotki sektora produkcyjnego, chemicznego oraz dobr konsumpcyjnych, ktore stanowia
znaczng cze$¢ proby rowniez formuja klastry, jednak nie tak jednoznacznie wyrazne jak spotki
sektora finansowego. Ponadto, klaster spotek finansowych znajduje si¢ w centrum grafu,
rozdzielajac spotki pozostatych sektoréw, co wskazuje na najwigksze znaczenie tego sektora
w sieci.

Wyniki analizy dynamicznej wykazuja, ze spotki GPW przez wigkszo$¢ badanego okresu
(1998-2025) tworza zupeilnie osobne klastry (liczba klastrow odpowiada liczbie spotek).
Jednakze, wystepuja okresy, w ktorych wszystkie spotki przynaleza do jednego klastra. Oprécz
tego, przeanalizowane zostajg inne charakterystyki sieci takie jak centralnos¢ czy modularnos¢
i stabilno$¢ tych efektow w czasie. Znikoma przynalezno$¢ do wspdlnot przez aktywa sktania
do siggnigcia po bardziej zaawansowane metody. Wyniki otrzymane za pomocg MST i grafu
progowego zostajg porOwnane z wynikami otrzymanymi metodg PMFG (Plannar Maximally
Filtered Graph) oraz metodami uczenia maszynowego LSTM-GNN i tzw. Autoenkodery
z dynamikg LSTM. Wstepne wyniki wykazuja, ze zastosowanie metod uczenia maszynowego
nie dostarcza nowych informacji ponad te, ktore zostaja otrzymane za pomocg metody MST
i PMFG.

W kolejnym etapie przeanalizowany zostaje dynamiczny efekt przenikania migdzy
spotkami, a przede wszystkim miedzy sektorami. Wstepne wyniki wykazuja, ze wsrod 41
spotek GPW nie istnieje zadna spotka wyrdzniajagca si¢ dominujacym efektem nadawania
impulséw lub odbierania impulsow, co czyni calg sie¢ zbalansowang. Oznacza to, ze albo takich
efektow nie ma zupehnie lub efekty te wykluczaja si¢ wzajemnie w czasie.

Podsumowujac, wyniki wskazuja na wysoki poziom niejednorodnosci w sieci spotek
GPW. Wyniki analizy poziomu entropii grafu PMFG s3 zgodne z otrzymanymi wczesniej
wynikami. Poziom entropii w sieci spotek PMFG (migdzy 3.4 a 3.6) jest bliski maksymalnemu
mozliwemu dla grafu z 41 weztami (3.71).

Stowa kluczowe: GPW, analiza sieci, analiza spotecznosci, efekt przenikania, entropia.

Kody JEL: C38, C4, G1.



Bogactwo spoleczno-emocjonalne firm rodzinnych jako predyktor wynikow
ekonomicznych — zastosowanie uczenia maszynowego
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Celem badan byta ocena poszczegdlnych wskaznikow bogactwa spoteczno-
emocjonalnego firm rodzinnych jako predyktorow wynikow ekonomicznych, przy
zastosowaniu metod uczenia maszynowego.

Dla potrzeb badan, bogactwo spoteczno-emocjonalne firm rodzinnych zostalo zmierzone
przy uzyciu skali zaproponowanej przez P. Berrone, C. Cruz oraz L.R. Gomez-Meji¢ (2012).
Skala sktada si¢ z 27 pozycji pogrupowanych do pigciu kategorii, zgodnie z koncepcja FIBER.
Skala byta takze przedmiotem oceny w licznych badaniach (Gerken et al., 2022; Hauck et al.,
2016; Kallmuenzer et al., 2018; Ng et al., 2019). Ze wzgledu na réznorodnos¢ podejs¢ do
pomiaru SEW, w badaniach zastosowano oryginalng, pelng wersje¢ skali.

Efektywno$¢ firm rodzinnych zostala zmierzona metoda samooceny — respondenci
okreslali, czy ich firma osigga wyniki gorsze czy lepsze niz konkurenci. Podejécie to znajduje
uzasadnienie w dotychczasowych badaniach, ktore potwierdzaja przydatnos¢ subiektywnej
oceny w badaniach firm rodzinnych (Alonso-Dos-Santos & Llanos-Contreras, 2019;
Hernéndez-Linares et al., 2019; Ng et al., 2019; Utherford et al., 2008). Ponadto wskazuje si¢
na wysoka, dodatnig korelacje miedzy obiektywnymi a subiektywnymi miarami wynikow
(Ling & Kellermanns, 2010).

Uczenie maszynowe (ang. Machine Learning, ML) jest dziedzing sztucznej inteligencji,
umozliwiajacg komputerom samodzielne nabywanie wiedzy poprzez analize danych, bez
koniecznosci bezposredniego programowania W zaleznos$ci od przyjetego podej$cia, modele
ML dzieli si¢ na trzy gtowne kategorie: uczenie nadzorowane (supervised learning), uczenie
nienadzorowane (unsupervised learning) oraz uczenie przez wzmacnianie (reinforcement
learning) (Nowak, 2024). Wszystkie wymienione metody znajdujg szerokie zastosowanie
w analizie danych, rozpoznawaniu obrazéw oraz przetwarzaniu j¢zyka naturalnego (Dhall
etal., 2020). Dla potrzeb badan zastosowane zostaly nast¢pujace algorytmy uczenia
maszynowego: Naive Bayes clas-sifier, support vector machine—both linear and nonlinear,
decision trees, the KNN algorithm, and logistic regression.

Dane pierwotne zostaly zebrane w okresie od 4 maja do 18 sierpnia z wykorzystaniem
technik CATI oraz internetowych CAWI. Proba obejmuje polskie prywatne przedsigbiorstwa
rodzinne. Jednostki zostaty zakwalifikowane do proby na podstawie samoidentyfikacji jako
firmy rodzinne (Zajkowski & Zyczyhski, 2014). Takie podejécie jest powszechnie
przyjmowane w badaniach nad przedsigbiorczoscia rodzinng jako wiasciwe do uchwycenia
unikalnych cech tego typu podmiotéw (Domanska et al., 2023; Gallo et al., 2004; Zajkowski
& Zukowska, 2020; Zellweger et al., 2012; Zukowska et al., 2021). Ostatecznie pozyskano 600
ankiet, co dalo poczatkowy wskaznik odpowiedzi na poziomie 4,38%. Po odrzuceniu
niekompletnych i btgdnych kwestionariuszy, proba liczyta 365 obserwacji, co daje koncowy
wskaznik odpowiedzi na poziomie 2,66%.

Badania pokazaty, ze zmienne objasniajace w postaci wymiardéw kapitatu spoleczno-
emocjonalnego (SEW) w przedsigbiorstwach rodzinnych w zaledwie znikomym stopniu
wyjasniaja twarde wskazniki samooceny kondycji ekonomicznej, jak: ptynno$¢ finansowa,
skala dziatalnos$ci inwestycyjnej, wzrost sprzedazy, rentownos¢ aktywow, zwrot z kapitatu, czy
rentowno$¢ sprzedazy. Odmiennie przedstawia si¢ sytuacja w przypadku czynnikow migkkich,



dla ktorych predykcja okazuje si¢ relatywnie trafha. Trzy migkkie wskazniki samooceny
sytuacji ekonomicznej sg bardzo dobrze wyjasniane przez wymiary SEW. Najtrafniej
prognozowana jest satysfakcja klienta (Srednia traftno$¢ przekraczajgca 0,85), nastepnie jakos¢
produktu/ustugi ($rednia trafno$¢ powyzej 0,84) oraz zdolnos¢ do przyciagania i utrzymania
kluczowych pracownikow ($rednia traftho$¢ przekraczajaca 0,76). Pozostate migkkie wskazniki
kondycji ekonomicznej s3 wyjasniane w mniejszym stopniu, z poziomem trafhos$ci
mieszczacym si¢ w przedziale od 0,67 do 0,71. Co istotne, wszystkie migkkie wskazniki
samooceny kondycji ekonomicznej s3 wyjasniane lepiej niz wszystkie wskazniki twarde.

Stowa kluczowe: zrownowazony rozwoj, bogactwo spoteczno-emocjonalne, firmy rodzinne,
zastosowania uczenia maszynowego, Explainable Artificial Intelligence.
Kody JEL: C67, G30, L26.
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Fundusze venture capital oraz private equity odgrywaja istotng role w finansowaniu
spotek, ktére nastepnie sg oferowane w procesie pierwszej oferty publicznej na réznych
rynkach kapitalowych. Procesy wchodzenia i notowania spotek w trakcie oferty publicznej
na rynkach gietdowych s3 do§¢ dobrze przedstawione i przeanalizowane w literaturze.
Powszechnie uznaje si¢, ze proces IPO jest przedmiotem wielu réznych analiz badawczych.
Jednym z badanych wskaznikow jest stopa zwrotu z kapitatu wtasnego (ROE). Niniejsza praca
analizuje dlugoterminowe wyniki spétek wspieranych przez fundusze venture capital i1 private
equity realizujacych IPO pod katem osigganych wynikow w zakresie wskaznika ROE.
Przeanalizowanych zostato 42 spoiki, ktore byty wspierane przez fundusze i przeprowadzity
proces IPO na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie.

Cel artykutu: Gléwnym celem niniejszej pracy jest zbadanie 42 IPO wspieranych przez
fundusze VC i PE oraz ich wskaznika ROE przed i po wejéciu na gietde w latach 2013-2023
na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie.

Metody badawcze: Aby potwierdzi¢ istotno$¢ statystyczng wynikow dotyczacych
zachowania wskaznika ROE przed i po procesie IPO, przeprowadzono test t Studenta dla prob
zaleznych. W tym celu pordwnano wartosci ROE uzyskane w okresie migdzy rokiem n-i
a rokiem n+: dla IPO wspieranych przez VC 1 PE.

Gltowne wnioski: Analizujac wyniki, mozna stwierdzi¢, ze réznice w poziomach ROE
w badanej grupie spotek sa statystycznie istotne. Poziomy ROE w analizowanych firmach
sa wyzsze przed ich wejsciem na rynek publiczny w poroéwnaniu do okresu po debiucie
gieldowym.

Stowa kluczowe: VC and PE backed IPO, ROE performance, Venture capital investments.

Kody JEL: 043, 016, E44.



R&D expenditure during difficult economic conditions: findings from the
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The aim of the research is to examine how R&D expenditure varies across the Visegrad
Group countries during difficult economic conditions. To explore these differences, data from
Eurostat were employed, offering comprehensive information on EU Member States. The
analysis focuses on R&D expenditure by sector, measured in relation to GDP, to capture how
investment in research and development responds to economic shocks. Specifically, it examines
the business enterprise, government, and higher education sectors —key components of the triple
helix, which is essential for knowledge transfer and firms’ innovation activities. The study also
incorporates intramural R&D expenditure, which includes both current expenditure and gross
fixed capital expenditure for R&D, as a core indicator of overall research and development
investment. In this context, intramural R&D expenditure in the business and government sectors
was particularly considered.

The study covers the period from 2011 to 2022, when the Visegrad Group countries faced
inflationary pressures and the covid pandemic. A comparative analysis, zero unitarization
method, and a multivariate analysis were employed. The comparative analysis helps reveal how
R&D expenditure differs across the Visegrad Group in the face of difficult economic
conditions, while the other applied methods allow for a classification of the analysed countries
in relation to level of R&D expenditure.

The results demonstrate considerable variation among the Visegrad Group countries
in terms of R&D expenditure. This may influence firms’ innovation activities and their ability
to adapt to difficult economic conditions. The findings indicate that Czechia and Poland belong
to the group with a very high level of R&D expenditure, suggesting strong potential for
sustaining innovation activities even under economic constrains. In contrast, Slovakia
is classified within the low R&D expenditure level, which could signal a reduced ability of
Slovak firms to adapt in times of difficult economic conditions.

Stowa kluczowe: R&D expenditure, the Visegrad Group countries, difficult economic
conditions.

Kody JEL: 030, 052, R11.



Networking and attracting funding from business angels
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New ventures often struggle to secure external funding due to high levels of uncertainty.
Entrepreneurial networks play an important role in addressing this challenge by enhancing the
credibility of start-ups, helping them identify funding opportunities, and facilitating
connections with potential investors. This is particularly relevant in the context of early-stage
financing, typically provided by venture capitalists or business angels, which often constitutes
the only viable source of external capital for young firms.

This study examines the business angel market which, despite being well documented,
has received limited attention regarding the role of networking in investment processes.
Previous research has shown that business angels leverage personal and co-investment
networks to mitigate risk and uncertainty. They also consider the entrepreneur’s network to be
a key factor in investment decisions and venture success. However, the entrepreneur’s
perspective on the investment process remains under-explored, particularly concerning how
networks are used to attract business angels and secure funding. Therefore, this study aims
to address this research gap by analysing the extent to which entrepreneurs’ network
characteristics are associated with their ability to successfully secure financing from business
angels.

The study employed a survey-based research design, using computer-assisted telephone
interviewing to target early-stage ventures that had received angel investment. Several
statistical techniques were used to analyse the data, including the chi-squared test
of independence with Yates’ continuity correction, the one-tailed Fisher’s exact test, and
Spearman’s rank correlation coefficient. The findings suggest that not all network ties are
equally valuable, and their perceived effectiveness in securing funding depends on both their
nature and the entrepreneur’s level of experience.

Stowa kluczowe: networks; business angels; early-stage ventures.

Kody JEL: L14, L26, G32.
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Warunkiem prawidlowego funkcjonowania jednostek samorzadu terytorialnego jest
zapewnienie odpowiedniego systemu finansowania, ktory powinien by¢ zgodny
z konstytucyjnymi zasadami samodzielno$ci finansowej oraz adekwatnosci dochodow
do powierzonych zadan. W praktyce mechanizmy finansowania jednostek samorzadu
terytorialnego stajg si¢ miernikiem realnej decentralizacji wtadzy oraz gwarancji ich
samodzielnosci ustrojowe;.

Celem artykutu jest analiza realizacji zasady samodzielno$ci finansowej samorzadu
terytorialnego oraz zasady adekwatnosci finansowania zadan publicznych w $wietle zmian
w systemie podatkowym wprowadzonych w latach 2019-2022. Postawiona teza badawcza
stanowi o potrzebie opracowania nowego, bardziej stabilnego i przejrzystego systemu
finansowania samorzadu, ktory zagwarantuje jego rzeczywista niezalezno$¢ finansowa, w tym
odpornos¢ na arbitralne i dorazne decyzje organéw administracji rzadowej. Weryfikacja
postawionej tezy zostata przeprowadzona poprzez analiz¢ wptywu reform podatkowych z lat
2019-2022 na kondycj¢ finansowa jednostek samorzadu terytorialnego oraz ocen¢ ich
zdolnos$ci do samodzielnego realizowania powierzonych zadan. Przeprowadzone badanie
ujawnito liczne nieprawidlowosci systemowe, w szczegdlnosci w zakresie realizacji zasady
adekwatno$ci dochodéw do zakresu wykonywanych zadan. W zwiazku z tym dokonano
krytycznej oceny obowigzujagcego modelu finansowania samorzadu terytorialnego
w kontekscie istniejacych regulacji prawnych oraz praktyki ich stosowania.

Podjety problem badawczy wymagal zastosowania metody teoretyczno-dogmatycznej,
obejmujacej szczegdtowa analize literatury prawniczej, przepisOw prawa powszechnie
obowigzujacego oraz orzecznictwa 1 stanowisk organow nadzorczych odpowiedzialnych
za stosowanie badanych regulacji.

Stowa kluczowe: decentralizacja, samodzielnos$¢ finansowa, adekwatnos¢ dochodéw do zadan,
polityka finansowa jednostek samorzadu terytorialnego.

Kody JEL: H1, H2; H3, H71,H72,H77, K34.
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