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o0 juz siodme wydanie corocznego specjalnego nume-
ru ,Gazety SGH Insight”, ktore z satysfakcja prze-
kazuje w Panstwa rece — naszych czytelnikow, czy-
li cztonkéw wspolnoty akademickiej i interesariuszy
zewnetrznych SGH. Publikacje wydajemy na przeto-
mie kolejnych lat, w formie zbioru eksperckich analiz i prognoz
dotyczacych kluczowych obszaréw rynku i zycia spoteczno-
-gospodarczego, ktore zajmuja jednoczesnie bardzo wazne
miejsce w dziatalno$ci badawczej i dydaktycznej Szkoty Gtow-
nej Handlowej w Warszawie.

W rok 2025 wchodzimy z niezwykla dynamika zmian geo-
politycznych, wptywajacych za sprawa globalizacji nie tylko na
najblizsze otoczenie i dany region, ale majacych ogromne zna-
czenie dla funkcjonowania catej Swiatowej gospodarki, prowa-
dzenia dzialalnoSci przez przedsiebiorstwa oraz zycia ,prze-
cietnego Kowalskiego”. Stowem, zyjemy w czasach geopolityki.
Nowa rzeczywisto$¢ tworzy tez sztuczna inteligencja, ktéra
dzieki coraz bardziej zaawansowanym modelom jezykowym
oraz zastosowaniom zmienia nasza prace, nauke i zycie spo-
leczne. Obie te perspektywy — geopolityczna oraz transformacji
technologicznej — nakladaja si¢ na fundamenty wszystkich ob-
szardow gospodarki i procesow spotecznych, o ktorych piszemy
natamach ,Gazety SGH Insight”. Pochylamy sie w analizie nad
oceng roku 2024, stawiamy prognozy dla najblizszych miesie-
cy oraz formutujemy propozycje i postulaty kluczowe dla przy-
sztosci poszczegolnych sektorow gospodarki.

Wydawanie specjalnego, eksperckiego numeru ,Gaze-
ty SGH” jest konsekwencja otwartosci uczelni na otoczenie
i checi budowania z nim $cistych relacji, a wiec wynika z naj-
wazniejszych wartosci, ktorymi si¢ kierujemy. Na tamach ,In-
sighta” glos oddajemy cenionym specjalistom — przedstawicie-
lom naszej kadry akademickiej. Jednoczesnie nadajemy catosci

forme przystepng dla réznych grup czytelnikow zaréwno dla
tych, ktorzy poszukuja syntetycznego podsumowania kluczo-
wej wiedzy dotyczacej mechanizméw globalnego rynku, jak
i dla 0os6b pragnacych zapoznaé sie z poglebionymi i udoku-
mentowanymi wynikamibadan na temat aktualnych zagadnien
spoteczno-gospodarczych.

Polecajac lekture ,Gazety SGH Insight”, zach¢camy Pan-
stwa jednoczesnie do dyskusji nad prezentowanymi problema-
mi - przekazywania polemik i komentarzy. Panstwa glosy wzbo-
gacaja debate nad najwazniejszymi problemami wspdlczesnosci.
7 zyczeniami owocnej lektury

dr Marcin Dabrowski
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Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie
to innowacyjna uczelnia ekonomiczna,
rozwijajaca tworczy potencjat intelektu-
alnyiksztatcacalideréww odpowiedzina
wyzwania przysztosci. Jest znaczacym
na $wiecie osrodkiem badan naukowych,
nowych ideiiinicjatyw kreowanych przez
wspdlnote akademicka, absolwentow,
atakze przedstawicielibiznesu, organizacji
spotecznych i administracji publicznej.
SGH, bedac niezalezng i wrazliwg spo-
fecznie uczelnia, ksztattuje obywatelskie
oraz etyczne postawy poprzez swoja
dziatalno$¢ dydaktyczna, badawcza
i opiniotworcza.
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dzial Szkolty Gléwnej Handlowej w Warsza-

wie w Forum Ekonomicznym w roli gléwnego

partnera merytorycznego od kilku lat jest sta-

tym punktem w naszym kalendarzu, z biegiem

czasu ewoluuje przeto jego charakter. Co roku
bowiem SGH poszerza pakiet inicjatyw podejmowanych w Stre-
fie SGH i na gtéwnych wydarzeniach Forum. Elementem, kté-
ry tradycyjnie inauguruje ten miedzynarodowy kongres i wo-
kot ktorego toczg sie pozniejsze dyskusje merytoryezne w Strefie
SGH i na innych scenach Forum, jest Raport SGH i Forum Eko-
nomicznego. Raport, przygotowywany przez kilkudziesicciu eks-
pertow naszej uczelni, znawcow wielu obszarow zycia gospodar-
czego, jest najbardziej kompleksowym tego typu opracowaniem
analizujacym i podsumowujacym najistotniejsze procesy go-
spodarcze i spoteczne zachodzace w regionie Europy Srodko-
wo-Wschodnigj, w tym w Polsce. To whasnie Europa Srodkowo-
-Wschodnia, z ktorej przybywaja liczni goscie i uczestnicy Forum,
jest jednym z punktéw odniesienia dla tego, co pod wzgledem go-
spodarczym i spolecznym dzieje sie w naszym kraju. Czesto zas to
Polska — ktora na przestrzeni ostatnich 30 lat dokonata cywiliza-
cyjnego skoku pod wzgledem rozwojowym — jest punktem odnie-
sienia dla poszczegdlnych panstw regionu.

Jestem dumny, Ze po raz 6smy zaprezentujemy w raporcie
owoc naszej wytezonej pracy, ktorej przy$wiecal ogélny temat
~Wyzwania rozwojowe krajéow Europy Srodkowo—Wschodniej "
Pod tym hastem Raport SGH i Forum Ekonomicznego 2025 kry-
je 11 obszaréow tematycznych, w tym wplyw sztucznej inteligen-
¢ji na rozwoj gospodarki, wzrost gospodarczy i koniunkture
w wybranych branzach, konkurencyjnos¢ produkeji zywnosci,
wplyw transformacji energetycznej na gospodarke, efektyw-
no$¢ systeméw ochrony zdrowia, wptyw nauki na rozwdoj kra-
ju, scenariusze rozwoju gospodarek ESW, klimat inwestycyjny
wnaszymregionie i miejsce ESW w architekturze nowych mie-
dzynarodowych relacji gospodarczych, a takze zmian¢ wydat-
kow panstw regionu z uwzglednieniem kwestii bezpieczenstwa.

Obok prezentacji raportu drugim najwazniejszym dla
SGH wydarzeniem na Forum jest przyznawanie dorocznej Na-

Wyzwania
rozwojowe
krajow Europy

Srodkowo-
-Wschodniej

grody Gospodarczej SGH. W roku 2024 otrzymat ja profesor
Henryk Skarzynski, swiatowej stawy lekarz otolaryngolog, au-
diolog i foniatra, tworca i dyrektor Instytutu Fizjologii i Pato-
logii Stuchu oraz Swiatowcgo Centrum Stuchu w Kajetanach.
Laureata 2025 naszej nagrody - przyznawanej za zastugi na
polu przedsi¢biorczosci i innowacyjnosci, co przyczynia si¢ do
rozwoju gospodarczego Polski - jak co roku poznamy na uro-
czystej gali w Karpaczu.

7 roku na rok obecno$¢ SGH na Forum Ekonomicznym
poszerza swoj wymiar. Podcezas XXXIII edycji Szkota Gtow-
na Handlowa w Warszawie wraz z Wojskowa Akademia Tech-
niczna, Politechnika Krakowska, Forum Ekonomicznym
i Ministerstwem Obrony Narodowej podpisata list intencyjny
w sprawie wspotpracy przy przygotowaniu specjalnego raportu
,Bezpieczenstwo tancucha dostaw w polskim przemysle obron-
nym”. W obecnej sytuacji geopolitycznej obronnos$é¢ naszego
kraju jest niezwykle wazna. Bardzo si¢ ciesze¢, ze SGH zosta-
fa zaproszona do tego przedsi¢wzigcia. To opracowanie zosta-
nie przygotowane z uwzglednieniem aspektéw ekonomicznych,
wojskowych i technicznych, przez co bedzie uyymowato omawia-
ne zagadnienie w sposob kompleksowy.

Obecnos$¢ SGH na Forum Ekonomicznym w Karpaczu to
dla naszej uczelni ogromne wielomiesi¢czne przedsiewziecie
intelektualne i logistyczne, w ktore co roku angazuje sie ponad
sto oséb: nauczycieli akademickich, pracownikéw administra-
¢ji, studentow, doktorantéw i wolontariuszy. Wszystkim biora-
cym udzial w tym duzym projekcie cheiatbym bardzo serdecz-
nie podzickowa¢ za ich wklad i zaangazowanie. Czytelnikow
,Gazety SGH Insight” zach¢cam za$ goraco do lektury podsu-
mowan i analiz gospodarczych za mijajacy rok oraz prognoz na
rok 2025, opracowanych przez naukowcow SGH do specjalnego
wydania naszego uczelnianego pisma. Mam nadziej¢ rowniez,
ze spotkamy si¢ na kolejnym, XXXIV Forum Ekonomicznym
w Karpaczu. B
DR HAB. PIOTR WACHOWIAK, PROF. SGH
REKTOR SZKOLY GEOWNEJ HANDLOWEJ W WARSZAWIE
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Inwestycje
zagraniczne

w Polsce.

Czy rekordy
juz za nami?

Q ELIZA PRZEZDZIECKA, RAFAL WILCZOPOLSKI

Dr hab. Eliza Przezdziecka, prof. SGH, dyrektor
Instytutu Ekonomii Migdzynarodowej, Kolegium
Gospodarki Swiatowej SGH. Wyktadata na
Uniwersytecie w Trewirze (w latach 2009-2018)

i byta profesor wizytujaca na Uniwersytecie
Ekonomicznym w Wiedniu (2019-2021). Jest
cztonkinig Rady Fundacji Polsko-Amerykanskiej

Komisji Fulbrighta. Autorka wielu publikacji o tematyce
bezposrednich inwestycji zagranicznych, globalnych
tancuchow wartosci i handlu miedzynarodowego.
Stypendystka Komisji Fulbrighta, programu Marie-Curie,
CEEPUS oraz Erasmus i Erasmus+. Odbyta liczne staze
badawcze i dydaktyczne w zagranicznych osrodkach
akademickich, m.in.: Duke University, ZHAW School

of Management and Law, Toulouse School of Business,
Aarhus University, ICN Business School Nancy,
Wirtschaftuniversitat Wien.

Dr Rafat Wilczopolski, adiunkt w Instytucie
Ekonomii Miedzynarodowej, Kolegium Gospodarki
Swiatowej SGH. Aktywnos$¢ naukowa taczy

z dziatalnoscig w biznesie, pracujgc od ponad

20 lat w przedsigbiorstwach Azji Wschodniej.

Jego zainteresowania naukowe koncentrujg sie wokot
historii handlu zagranicznego, bezposrednich inwestycji
zagranicznych, a takze gospodarki i spoteczenstwa
Japonii. Autor kilkunastu publikacji naukowych

o0 Azji Wschodniej.

spolezesna  go-

spodarke  cha-

rakteryzuja silne

wiezi tworzone

przez przedsie-
biorstwa wiclonarodowe. Dziatalno$¢ tych
firm przejawia si¢ w przeptywach inwesty-
¢ji, odgrywajacych kluczows role w rozwo-
jugospodarczym krajow na catym swiecie.
Dzigki nim inwestorzy zyskuja dostep do
nowych konsumentéw i zasobow, za$ ko-
rzy$ciami panstw przyjmujacych kapitat
moga by¢ tworzone miejsca pracy, nowo-
czesne rozwigzania technologiczne oraz
organizacyjne, rozwdj podazy towaréw
iwzrost eksportu.

Firmy z udziatem kapitatu zagra-
nicznego dziatajace w Polsce to dzis
blisko 30 tysiccy podmiotéw. Cho¢
stanowig one tylko 1% wszystkich przed-
sicbiorstw narynku, posiadany przez nie
kapital odgrywa istotna role w funkcjo-
nowaniu polskiej gospodarki.

KREDYT ZAMIAST INWESTYCJI

Pierwsze zagraniczne inwestycje bez-
posrednie (ZIB) naplynetly do Polski
juz w okresie miedzywojennym. Jed-
nym z pionierskich projektéw tego ty-
pu byta inwestycja firmy Philips, ktora
w1922 r. - po wezesniejszej wspotpracy
z warszawska firma braci Borkowskich
- zatozyta Polsko-Holenderska Fabry-
ke Lampek Elektrycznych, z ktérej pdz-
niej powstaty Polskie Zaktady Philips'.
Po II wojnie $wiatowej w wyniku na-
cjonalizacji przedsigbiorstw prywat-
nych réowniez firmy z udziatem kapita-
tu zagranicznego zostaly przejcte przez
panstwo. Dopiero w potowie lat 70. in-
westorzy zagraniczni doczekali si¢
mozliwo$ci wejécia do Polski - w1976 .
dopuszczono tworzenie w Polsce przed-
stawicielstw (oddzialéow lub agencji),
biur informacji technicznej lub biur
nadzoru w celu wykonywania dziatal-
nosci gospodarczej w zakresie handlu
zagranicznego, transportu, ustug tury-
stycznych i kulturalnych (Jaworek, Ka-
raszewski, 2020). Przepisy te nie przy-
niosty jednak spodziewanych efektow
- w1978 r. w Polsce funkcjonowato tyl-
ko 12, a rok pdzniej 30 firm z udziatem
zagranicznym. W 1979 r. wprowadzono
nowe zasady funkcjonowania przedsic-
biorstw z udziatem kapitatu zagranicz-
nego, zgodnie z ktérymi udziatl polskie-
go podmiotu w tych spétkach powinien
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WYKRES 1. Warto$é zobowigzan z tytutu ZIB (wykres gérny) oraz wartosé rocznych naptywéw ZIB
(wykres dolny) w Polsce w latach 1996-2023, w mld USD

400
350

3355

300
250

2404, - 2406
2295

2707
2560 2680

200

11506 01887

150

1644 1674

100

=
2,929

50
0

115 146

1996
1997
1998
1999
2000
2001

1484
EEENR
HEEN

35 T
30
25 /
20 14,3 152
15 N/
10 >
5
0

1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004

2005

2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych UNCTAD.

wynosi¢ przynajmniej 51%. Zagra-
niczne inwestycje bezposrednie mia-
ty by¢ przeciwwaga dla kredytow za-
granicznych, poniewaz np. w 1980 r.
koszt obstugi dtugu catkowicie pochta-
niat naptyw dewiz? W 1980 r. liczba
firm z udziatem zagranicznym wzro-
sta do 76. Pézniej pojawity sie rozne za-
chety podatkowe i instytucje otocze-
nia biznesu, np. izby, ale réwniez one
nie przyczynity si¢ do naptywu kapita-
tu w postaci ZIB (Jaworek, Karaszew-
ski, 2020).

TRUDNE POCZATKI
W 1992 r. laczna wartos¢ ZIB, w tym
udzialéw w spélkach typu joint ventu-
re, szacowano na 700-800 mIn dolarow
(USD). Zarejestrowanych byto wowcezas
w Polsce okolo 600 przedsi¢biorstw
zudzialem kapitalu zagranicznego (Ko-
todko, 1992). W kolejnych latach dyna-
mikanaptywu ZIB byta stosunkowo nie-
duza. W 2004 r. w Polsce funkcjonowato
ponad 1100 inwestoréw, a laczna war-
tos¢ kapitatu ulokowanego w formie ZIB
osiagnela warto§¢ 84,5 mld USD.
Momentem przetomowym, jesli
chodzi o kapital zagraniczny w Polsce,

okazalo sie¢ przystapienie naszego kra-
ju do Unii Europejskiej. Polska zyska-
ta wowcezas na atrakcyjnosci w oczach
zagranicznych inwestoréw - dla nich
przynalezno$¢ do struktur UE by-
ta i jest nadal gwarancja stabilnej go-
spodarki, bezpieczenstwa i ochrony in-
westycji oraz wiarygodnos$ci instytucji
panstwowych.

POD SKRZYDtAMI UNII
GOSPODARCZEJ
W latach 2014-2020 naptyw ZIB usta-
bilizowal si¢ na poziomie okoto 15 mld
USD rocznie. W tym okresie wyjatkowo
stabym byt 2017 r., gdy inwestorzy zain-
westowali niecate 10 mld USD. Obec-
nie naptyw ZIB jest znacznie wyzszy niz
w okresie przed pandemig COVID-19
iwynosiok. 30 mld USD rocznie.
Wprawdzie w 2023 r. strumien BIZ
byt nizszy w poréwnaniu z rokiem po-
przednim o 9%, to nadal jest to wartos¢
stosunkowo wysoka. Na koniec 2023 r.
wartos¢ zobowigzan z tytutu ZIB w Pol-
sce osiggneta 335,5 mld USD, co stano-
wi Y kapitalu zainwestowanego przez
firmy zagraniczne w regionie Europy
Srodkowostchodniej (ESW).

2017

2018
2019
2020
2021
2022
2023

Dotychczas najwiccej kapitatu za-
inwestowaty w Polsce firmy niemiec-
kie. Nalezy do nich 17% wszystkich ZIB.
Na drugim i trzecim miejscu znajduja
sie odpowiednio inwestorzy ze Stanow
Zjednoczonych (12%) i Francji (8%).

CZYM NADRABIAMY?
Polska stoi obecnie w obliczu wielu wy-
zwan, a jednoczesnie szans, jesli chodzi
o mozliwo$¢ pozyskania ZIB. Wynikaja
one m.in. z efektow skracania tancuchow
dostaw przez przedsi¢biorstwa europej-
skie i zastgpowania odleglych kontra-
hentéw azjatyckich podmiotami z naj-
blizszego sasiedztwa, w tym z Polski.
Mozna oczekiwaé, ze w regionie ESW
nadal pozostaniemy najatrakcyjniej-
szym miejscem lokowania inwesty-
cji. Oczekiwania te uzasadnia najnow-
sza prognoza Komisji Europejskiej na
2024 r. méwiaca o wzro$cie PKB w Pol-
sce o wartosci 3%, a na 2025 az 3,6%.
Oczekuje sie ponadto wzrostu konsump-
cji prywatnej w 2024 1.1 2025 r. 0 odpo-
wiednio 3,8% oraz 3,6%.

Potozenie w centrum Europy, na
przecieciu  szlakéw  transportowych,
w polaczeniu z coraz lepiej rozwinieta
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infrastruktura komunikacyjna powodu-
je, ze stajemy sie centrum logistyczno-
-transportowym regionu ESW. Widocz-
ny jest rowniez wzrost zainteresowania
Polska wsréd inwestoréw poszukuja-
cych wysoko wykwalifikowanych kadr,
czym nasz kraj wyréznia sie na tle in-
nych gospodarek nie tylko regionu, ale
catej Europy. W Polsce kazdego roku
kierunki inzynieryjne konczy 47,5 tys.
absolwentow studiow magisterskich.
Jest to czwarty wynik w UE po Niem-
czech, Francji i Wtoszech. Czynnik ten
daje korzystne perspektywy poglebienia
wspolpracy w oparciu o najnowsze tech-
nologie, a polskim przedsi¢hiorstwom
stwarza szanse $wiadczenia ustug opar-
tych na wiedzy na jednolitym rynku
europejskim.

w Polsce maty grzewcze do foteli samo-
chodowych, zdecydowal o zamknie-
ciu jednej z oémiu fabryk w naszym kra-
ju, przenoszac produkcje do Tunezji.
We wrzesniu br. amerykanski Intel po-
informowat o wstrzymaniu do 2026 r.
planow inwestycyjnych ogtoszonych
wmaju 2023 r. jako najwicksza jak dotad
inwestycja zagraniczna pojedynczej fir-
my w Polsce. Warto w tym miejscu row-
niez wspomnie¢ o niedawno opubliko-
wanych doniesieniach o poleceniu, ktore
wtadze Chin wydaty chinskim produ-
centom samochodow elektrycznych, aby
wstrzymali oni inwestycje w tych kra-
jach europejskich, ktore poparty wpro-
wadzenie cet na chinskie pojazdy tego
typu. Dotyczy to 10 panstw UE, w tym
takze Polski. Najprawdopodobniej z te-

.

Polska ze wzgledu na swoje centralne potozenie w Europie, jak
i stosunkowo duzy oraz chtonny rynek zbytu od dawna przycia-
ga zagraniczny biznes. Wydaje sie, ze nasz kraj nadal bedzie wio-
daca lokalizacjg dla ZIB w regionie ESW. Uwzgledniajac jednak
znaczenie czynnikdw zmniejszajgcych w ostatnim czasie naszg
atrakcyjnosc¢ inwestycyjng, nalezy oczekiwaé¢ spadku wartosci

rocznych naptywoéw ZIB.

TYMCZASEM NA RYNKU

Niestety, w ostatnim czasie narynku po-
jawity sie informacje o wycofaniu inwe-
storow z Polski, a przyktadéw zamknie-
cia zaktadéw produkeyjnych znajdziemy
w mijajacym roku co najmniej kilka. Za-
konezenie dziatalnosci fabryki w Alek-
sandrowie Lodzkim oglosita szwajcar-
ska spotka ABB, cho¢ pozostate odzialy
firmy ABB w Polsce, prowadzace m.in.
prace B+R, maja kontynuowaé prace.
Produkcje w Polsce wstrzymal takze
francuski koncern oponiarski Michelin
- nowa lokalizacja zaktadu ma by¢ Ru-
munia.Z kolei Beko, turecki produ-
cent sprz¢tu elektronicznego oraz AGD,
oglosil porozumienie ze zwiazkami za-
wodowymi o zamkni¢ciu fabryk w Lo-
dzi i we Wroclawiu. Przedsigbiorstwo
bedzie kontynuowaé produkeje w pozo-
statych dwoch zaktadach - w Radomsku
i we Wroctawiu. Lear Corporation, glo-
balny dostawca komponentéw dla prze-
mystu motoryzacyjnego, produkujacy

go whasnie wynikato wstrzymanie inwe-
stycji firmy Leapmotor (cze$¢ koncernu
Stellantis) w Tychach®. Lacznie chin-
skie inwestycje w Polsce stanowig po-
nizej 0,5% wszystkich inwestycji napty-
wajacych do naszego kraju, stad - mimo
pesymistycznego charakteru przekazu
— trudno uznac by¢ moze jedynie czaso-
we wstrzymanie inwestycji za krok, kto-
ry drastycznie zmieni pozycj¢ inwesty-
cyjna Polski.

Czy przyktady wycofania kapitatu
wyznacza w dluzszej perspektywie no-
wy trend? Jesli chodzi o przedsi¢bior-
stwa niemieckie, prawdopodobienstwo
wycofywania z Polski istniejacych inwe-
stycji nie wydaje si¢ duze. Do najwick-
szych inwestoréw pochodzacych z tego
kraju naleza firmy, ktérych dziatalnosé¢
zwiazana jest z siecia infrastruktury
telekomunikacyjnej, jak w przypadku
Deutsche Telekom (dzialajacej w Polsce
jako T-Mobile), czy energetycznej, jak
w przypadku E.On (do 2021 r. znany ja-

ko Stoen). Ich dziatalnos$é jest moceno od-
porna na wahania koniunktury. Druga
znaczgca grupa inwestorow niemieckich
to firmy dzialajace w handlu detalicz-
nym - Schwarz Group (Kaufland, Lidl)
czy Aldi, oraz w ubezpieczeniach (HDI,
Warta). Sa to przedsi¢cbiorstwa z sekto-
ra ustug, dla ktorych kluczowe znacze-
nie ma wielko$¢ popytu wewnetrznego.
Zmiana lokalizacji inwestycji skutkowa-
taby nie tyle poprawa wyniku finanso-
wego, ile utrata korzysci wynikajacych
z dziatalno$ci na 38-milionowym ryn-
ku. W przypadku Niemiec najwickszy
czynnik ryzyka ograniczenia przysztego
naptywu ZIB do Polski stanowi nieko-
rzystna sytuacja gospodarcza na rynku
niemieckim oraz zawirowania w polity-
ce wewnetrznej naszego zachodniego sa-
siada. Mimo stabej koniunktury na ryn-
ku RFN pojawili si¢ w ostatnim czasie
réwniez inwestorzy z tego kraju — Bosch
zapowiedzial budowe zaktadu produk-
cyjnego pomp ciepta w Dobromierzu na
Dolnym Slasku, a Mercedes-Benz pod-
jat decyzje o powickszeniu swojego cen-
trum produkcyjnego w Jaworze na Dol-
nym Sla}sku o trzecig fabryke.

Z kolei inwestorzy pochodzacy ze
Stanow Zjednoczonych to w potowie fir-
my produkeyjne. Grupa przedsicbiorstw
z udzialem Kkapitalu amerykanskiego
wydaje sie w tym wzgledzie do$¢ niety-
powa, poniewaz podmioty zagraniczne
przecietnie w przemysle maja niewiele
ponad 30% kapitatéw. Nic nie wskazuje
na to, ze dziatalno$¢ produkeyjna obar-
czona jest wickszym ryzykiem wycofa-
nia inwestycji. Amerykanscy inwesto-
rzy nadal uznaja Polske jako atrakeyjny
rynek dla lokowania kapitatu. Na przy-
ktad BorgWarner w pazdzierniku br.
uruchomitl nowa hale produkeyjna w Ja-
sionce koto Rzeszowa, gdzie wytwarza
sie komponenty silnikowe dla firmy
Mercedes-Benz.

W przypadku inwestoréw francu-
skich firmy, takie jak Orange, Unibail-
-Rodamco-Westfield (zarzadzanie nie-
ruchomosciami  oraz  prowadzenie
galerii handlowych), Carrefour, P4 (wta-
$ciciel marki Play), Canal+ czy Leroy-
-Merlin takze reprezentuja sektor ustug
konsumpcyjnych, a wi¢e potencjat popy-
tu wewnetrznego jest dla nich kluczowy.
Nie nalezy wigc spodziewac si¢ szcze-
g6lnych zmian co do skali zaangazowa-
nia finansowego tych firm w Polsce.

Poza krajami, z ktorych kapitat jest
juz w Polsce obecny od dawna i w duzej
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie pit.pl, dane archiwalne, https://www.pit.pl/wynagrodzenie-minimalne/
archiwum-wynagrodzenie-minimalne-923042; dane szacowane (E): K. Kolibarski, Tak bedzie wygladata pensja
minimalna od 2026 roku. Nadchodzi rewolucja, Gazeta.pl, https://next.gazeta.pl/next/7151f003 31466279 tak-
bedzie-wygladala-pensja-minimalna-0d-2026-roku-nadchodzi.html

skali, interesujacym kierunkiem, z kto-
rego mogliby$my zwickszy¢ pozyskiwa-
nie ZIB, jest Azja Wschodnia. Pomimo
duzego strumienia inwestycji wypltywa-
jacego z Japonii, Chin, Korei Potudnio-
wej, Singapuru, Hongkongu czy Tajwanu
do Polski trafia niewicle tego kapitatu.
W 2023 r. z wymienionych obszaréw
wyplyneto 33,5% wartosci wszystkich
inwestycji $wiatowych, a do Polski trafi-
ta znikoma cze$é; udzial koreanskich in-
westycji w catosci kapitatu produkeyj-
nego, ktory dotad naptynat do naszego
kraju, wynosi jedynie 2,7%, udziat inwe-
stycji japonskich to 2,4%, chinskich czy
singapurskich - ponizej 0,5%.

CO NAS CIAGNIE W DOL?

Obserwujgc utrzymujacy si¢ strumien
naptywu BIZ do Polski, nie mozna za-
pominac o czynnikach obnizajgcych na-
szg atrakcyjnos¢ inwestycyjna. W ostat-
nim czasie gospodarka zmaga si¢ ze
znacznym obnizeniem dynamiki wzro-
stu PKB, czego nie doswiadczylismy na
wicksza skale przez ponad trzy ostatnie
dekady. Pandemia, a nast¢pnie postpan-
demiczny spadek koniunktury, inflacja
i wysoki koszt kapitatu, wzrost kosztow
energii oraz presja na wzrost wynagro-
dzen powoduja, ze wiele korporacji mie-
dzynarodowych rewiduje swoje stra-
tegie. Inflacja skumulowana za okres
2020-2024 (pazdziernik 2024) wyno-
si 43,5%. Srednia kwartalna cena ener-

gii elektrycznej (niepodlegajaca obo-
wigzkowi publicznej sprzedazy) wzrosta
w ciggu 10 lat (2013-2022, poréwnanie
IV kwartaléw) 0172%?*. Z kolei efekt sta-
rzenia sie spoleczenstwa coraz bardziej
wplywa na ograniczenie podazy pracy
- udziat grupy wiekowej 55+ wsrod pra-
cujacych wzréstz12% w 2010 r. do 17,2%
w2024 r. (Tkw.).

Wprawdzie wzrost wynagrodzen
moze stanowi¢ bariere dla przedsie-
biorstw dziatajacych w oparciu o ta-
nia sile robocza, nalezy jednak pamie-
tad, iz srednie wynagrodzenie w Polsce
jestnadal dwukrotnie nizsze niz $rednia
dla calej UE oraz trzykrotnie nizsze niz
w Niemczech.

Oprocz  lokalnych uwarunkowan
makroekonomicznych Polska, podob-
nie jak caty $wiat, stoi w obliczu wielu
wyzwan globalnych, ktore zdeterminu-
ja klimat inwestycyjny. Prawdopodob-

ne zmiany w polityce gospodarczej USA,
sytuacja gospodarcza w Chinach, rywali-
zacja amerykansko-chinska, dalszy prze-
bieg agresji rosyjskiej na Ukraine beda
silnie oddzialywa¢ na strategie przed-
sicbiorstw. Dodatkowo uwarunkowa-
nia administracyjno-prawne zwigzane
z kryzysem klimatycznym ksztattowaé
beda nowe warunki dla funkcjonowa-
nia przedsi¢biorstw na jednolitym ryn-
ku europejskim. Klimatyczny pakiet
regulacyjny wptywabowiem na zaostrze-
nie wymagan i standardéow $rodowisko-
wych, ktorym powinno sprostac¢ przed-
sicbiorstwo w Unii Europejskiej. Ponadto
ostatnie wydarzenia polityczne, takie jak
wynik wyboréw prezydenckich w USA,
moga mie¢ pewien wplyw na ewentual-
ne rozluznienie czy tez odroczenie kolej-
nych etapéw polityki klimatycznej UE. B

Zrédta:
GUS, Aktywnosc ekonomiczna ludnosci Polski, 2023.

Jaworek, M., Karaszewski, W. [2020] Bezposrednie
inwestycje zagraniczne w Polsce (od okresu PRL do
wspéiczesnosci, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu
Mikotaja Kopernika, Torun.

Kalinski, J. [2009] Transformacja gospodarki polskiej
w latach 1990-2004, Oficyna Wydawnicza SGH,
Warszawa.

Kolibarski, K. Tak bedzie wygladata pensja minimalna od
2026 roku. Nadchodzi rewolucja, Gazeta.pl, 15.11.2024;
https://next.gazeta.pl/next/7151003,31466279 tak-
bedzie-wygladala-pensja-minimalna-od-2026-roku-
nadchodzi.html (dostep: 16.11.2024).

Pit.pl, dane archiwalne, https://www.pit.pl/
wynagrodzenie-minimalne/archiwum-wynagrodzenie-
minimalne-923042 (dostep: 10.11.2024).

Politykafinansowa. Transformacja. Wzrost. (red.) Kotodko,
G.[1992), Instytut Finanséw, Warszawa, 1992.
https://www.philips.pl/c-e/sto-lat-philips.html (dostep:
1701.2024).

https://www.ure.gov.pl/pl/energia-elektryczna/ceny-
wskazniki/7851,Srednia-kwartalna-cena-energii-
elektrycznej-sprzedanej-na-zasadach-innych-niz-wy.
html (dostep: 08.11.2024).

1 Na podstawie: https://www.philips.pl/c-e/sto-lat-philips.html.

2 Polska otrzymywata kredyty - najpierw od Zwigzku Radzieckiego i innych krajow socjalistycznych oraz insty-
tucji finansowych RWPG (Miedzynarodowego Banku Wspétpracy Gospodarczej i Miedzynarodowego Banku
Inwestycyjnego), a nastepnie od krajow zachodnich. Kredyty te miaty poczatkowo charakter dtugoterminowych
kredytow towarowych, finansujgcych zakupy na rzecz przemystu oraz wydobycie surowcow, jak rdwniez
inwestycje przemystowe majace na celu wzrost potencjatu produkcyjnego. W latach 70. Polska zaciggata
kredyty rzagdowe oraz kredyty handlowe gwarantowane przez agendy rzagdowe, aw pdzniejszym okresie kredyty

w bankach komercyjnych. (Kotodko, 1992).

> W lutym 2024 1. Leapmotor poinformowat o wejéciu do Europy, pierwsze egzemplarze modelu TO3 wyjechaty
zfabrykiw Tychach juz w czerwcu, a produkcje na petna skale osiggnieto w potowie pazdziernika 2024 .

4 Obliczenia wtasne na podstawie: https://www.ure.gov.pl/pl/energia-elektryczna/ceny-wskazniki/7851 Srednia-
-kwartalna-cena-energii-elektrycznej-sprzedanej-na-zasadach-innych-niz-wy.html

5 Na podstawie: GUS, Aktywnos¢ ekonomiczna ludnosci Polski, 2023.
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Czy tracimy odpornosc¢?

Q MARIUSZ-JAN RADLO

rzez ostatnie dwie dekady
polska gospodarka zachwy-
cala odpornoscig na kryzy-
sy iimponujacym wzrostem
cksportu. Czy jednak eldo-
rado eksportowe dobiega konca? W obli-
czu nowych wyzwan, takich jak stagna-
cja eksportu, problemy niemieckiego
przemystu i rosnace koszty energii, Pol-
ska stoi przed koniccznos$cia redefinicji
swojej strategii gospodarczej. Czy jeste-
$my gotowi na te zmiany?

DWIE DEKADY EKSPORTOWEGO
ELDORADO | ODPORNOSCI

Polska gospodarka przez lata udowad-
niata swoja zdolno$¢ do adaptacji oraz
odpornos¢ na zewnetrzne szoki. W la-
tach 2004-2023 warto$¢ eksportu dobr
i ustug systematycznie rosta, osiagajac
imponujace wyniki. Eksport débr, liczac
w euro, wzrost prawie szes$ciokrotnie,
osiagajac w 2023 roku poziom ponad
335 mld euro rocznie, natomiast eks-
port ustug zwickszyt si¢ ponad o$§mio-
krotnie, przekraczajac w tym samym
roku 100 mld euro rocznie. Taki roz-
woj byt mozliwy dzieki naptywowi bez-
posrednich inwestycji zagranicznych
oraz dynamicznemu rozwojowi polskich
firm, ktore skutecznie zdobywaty rynki
eksportowe.

W przypadku Polski, podobnie
jak innych krajow Europy Srodkowo-
“Wschodniej (ESW), kluczowym czyn-
nikiem sukcesu byta rosngca integra-
cja z globalnymi tancuchami wartosci,
ktora przyspieszyta po transforma-
¢ji gospodarczej lat 90. oraz wejsciu do
Unii Europejskiej. Polska stata si¢ in-
tegralna czescig srodkowoeuropejskie-
go rdzenia produkcyjnego, obejmuja-
cego Niemcy, Austri¢, Czechy, Wegry,
Polske i Stowacje¢. Proces ten byl przeja-
wem reorganizacji geografii tancuchow

Dr hab. Mariusz-Jan Radto, prof. SGH, kierownik
Katedry Globalnych Wspétzaleznosci Gospodarczych,
Instytut Gospodarki Swiatowej, Kolegium Gospodarki
Swiatowej SGH. W SGH prowadzi wyktady: Mergers
& Acquisitions of Enterprises oraz Commercial

Due Diligence for Private Equity. Practical Aspects,
we wspétpracy z Bain & Company (CEMS). Jest
réwniez partnerem zarzadzajgcym w firmie doradczej
SEENDICO, specjalizujgcej sie w analizach rynkowych,
strategiach rozwoju oraz wsparciu proceséw M&A.
Brat udziat w licznych projektach badawczych

i doradczych, realizowanych w ramach grantéw

(m.in. NCBR) oraz na zlecenie ministerstw
odpowiedzialnych za sprawy gospodarcze, samorzadow
wojewodztw i przedsiebiorstw z réznych branz,

w tym finansowej, lotniczej, hazardowej, kolejowej,

IT oraz produkcyjnej.

Obecnie koncentruje sie na projektach zwigzanych

z ekotransformacjg przedsiebiorstw, w tym gospodarka
0 obiegu zamknietym (GOZ), a takze badaniami
dotyczacymi inwestycji i komercjalizaci.

dostaw w ramach UE, ktora przesune-
ta aktywnos$¢ gospodarczo-produkeyj-
naw kierunku ESW.

Bylo to mozliwe dzicki znaczne-
mu naptywowi bezposrednich inwesty-
¢ji zagranicznych, ktore sprzyjaty inte-
gracji gospodarki z mi¢dzynarodowymi
tancuchami wartosci oraz transferowi
technologii. W efekcie eksport rést dy-
namicznie, zwigkszala si¢ jego rozno-
rodnos$¢, a gospodarka rosta praktycznie
bezustannie. Jednoczes$nie rosta presja
na poszukiwanie pozakosztowych zro-
det konkurencyjnosci i podejmowanie
dzialan zmierzajacych do awansu w ra-
mach tancuchéw wartosci.

Cho¢ polska gospodarka byta na-
razona na globalne turbulencje, wielo-
krotnie wykazywata si¢ odpornoscia na
kryzysy, takie jak globalny kryzys finan-
sowy w latach 2008-2009 czy zawiro-
wania zwiazane z pandemig COVID-19
w 2020 roku. Jak pokazuje wykres,
spadki eksportu w tych okresach mia-
ty charakter przej$ciowy, a dynami-
ka wzrostu szybko si¢ odbudowywata.
Zrédtem tej odpornosci byta dywersy-
fikacja eksportu, elastyczno$é¢ reakcji
polskich eksporteréw, jak i posiadanie
wlasnej waluty, ktora dzieki elastycz-
nym dostosowaniom kursowym pozwa-
lata na absorpcje szokéow zewnetrznych
oraz wspierata konkurencyjno$¢ pol-
skiej gospodarki.

KONIEC EKSPORTOWEGO
ELDORADO?

Mimo weczesniejszych sukceséw i od-
pornosci na kryzysy od 2023 roku ob-
serwujemy wyrazne ostabienie dyna-
miki eksportu, co moze wskazywac¢ na
wyczerpywanie si¢  dotychczasowych
przewag polskiej gospodarki. Maksi-
ma osiagnicte w cksporcie débr i ustug
w 2023 roku nie zostaly podtrzymane
w kolejnych kwartatach, a stagnacja sta-

jesie coraz bardziej widoczna.

Eksport z Polski spada przede
wszystkim do krajow Unii Europejskiej,
w tym do Niemiec, gdzie recesja, spa-
dek inwestycji i ostabiona konsumpcja
zmniejszajg zapotrzebowanie na polskie
produkty. Niemiecki przemyst, beda-
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.

cy przez lata motorem wzrostu polskiej
gospodarki, traci przewage w kluczo-
wych sektorach, takich jak samocho-
dy elektryczne czy technologie zielone.
Sytuacja ta ukazuje ryzyko nadmierne-
go uzaleznienia polskiej gospodarki od
niemieckiego przemystu, ktéry obecnie
zmaga si¢ z powaznymi trudnosciami.
Niemcy, najwickszy odbiorca polskich
towardw, znalazty sie w recesji, a bledne
decyzje kolejnych rzadow, w tym zalez-
nos¢ od taniego gazu z Rosji, doprowa-
dzily do wzrostu cen energii, ostabiajac
konkurencyjnos¢ niemieckiego prze-
mystu i ograniczajac popyt wewnetrz-
ny. Dodatkowo, Niemcy nie radza so-
bie w rywalizacji z Chinami w obszarze
elektromobilno$ci, co ostabia ich pozy-
cje w globalnych tancuchach wartosci.
Chinscy producenci samochodéw elek-
trycznych coraz skuteczniej wypiera-
ja europejskich konkurentéw, co uderza
w niemiecki sektor motoryzacyjny - klu-
czowy dla polskiego eksportu.

kw2010
Ilkw?2010
kw2010
Vw2010

Tkw?2011
kw2011
kw2011
Vkw2011
kw2012
Ilw?2012
kw2012
Viw?2012
kw2013
w2013
kw2013
Vw2013
kw2014
kw2014
kw2014
Vw2014
kw2015
kw2015
kw2015
Vkw?2015
kw2016
kw2016
llkw?2016
Vw2016

Podobne problemy obserwuje si¢ na
innych rynkach UE, gdzie inflacja, wyso-
kie koszty energii i niska aktywno$¢ go-
spodarcza ograniczajg popyt. Eksport na
rynki pozaunijne, takie jak USA, Wielka
Brytania czy Ukraina, wprawdzie rosnie,
ale nie jest wystarczajacy, by zrekompen-
sowa¢ straty w UE.

Te zmiany stawiaja przed Polska
wyzwanie dywersyfikacji rynkow zbytu
izmniejszenia zalezno$ci od niemieckie-
go przemystu, ktorego trudnosci bezpo-
Srednio wplywaja na nasza gospodarke.

PROBLEMY WEWNETRZNE

Polska gospodarka, mimo licznych suk-
ceséw, zmaga sie z wieloma struktural-
nymi stabosciami, ktore ograniczaja
jej zdolnosé do dalszego dynamicznego
rozwoju. Jednym z kluczowych proble-
mow jest wyjatkowo niski poziom inwe-
stycji przedsiebiorstw, ktéry nalezy do
najnizszych w Unii Europejskiej. Od lat
pozostaje on znacznie ponizej Srednicj

kw2017
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w  Europie Sr()dk()W()—Wschodnicj, co
stanowi powazne wyzwanie dla budo-
wania konkurencyjnosci polskiej gospo-
darki. Brak wystarczajacych nakladéw
na rozwdj technologiczny, innowacje
i modernizacje produkeji ostabia zdol-
nos¢ polskich firm do rywalizacji na glo-
balnych rynkach oraz ogranicza mozli-
wo$¢ tworzenia nowoczesnych przewag
konkurencyjnych.

Sytuacje dodatkowo pogarszaja ro-
sngce ceny energii dla przedsicbiorstw,
ktore coraz bardziej podkopuja konku-
rencyjnos¢ polskiego przemystu. Wyso-
kic koszty energii, w potaczeniu z mik-
sem energetycznym opartym gltéwnie
na weglu, wpltywaja niekorzystnie na
postrzeganie Polski jako miejsca przy-
jaznego inwestycjom. W kontekscie
globalnych tancuchow dostaw, gdzie de-
cydujaca role zaczynaja odgrywacé czyn-
niki srodowiskowe i energetyczne, miks
energetyczny Polski staje sie jednym
z czynnikow ograniczajacych wlaczenie
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krajowych firm w miedzynarodowe sie-
ci produkeyjne.

Niepewnos¢ zwiazana z wojna na
Ukrainie i przysztoscia tego konfliktu
dodatkowo destabilizuje region, wpro-
wadzajac ryzyko geopolityczne, kto-
re wplywa na decyzje inwestoréw. Cia-
zy nam takze niekorzystna demografia
- starzejace si¢ spoleczenstwo ozna-
cza mnicjsza liczbe oséb w wieku pro-
dukcyjnym, co wplynie zaréwno na ry-
nek pracy, jak i na zdolnos¢ gospodarki
do generowania wzrostu w dtuzszym
okresie.

POTRZEBA REDEFINICJI MODELU
ROZWOJU

Polska, przez lata dynamicznie roz-
wijajaca sie gospodarczo i odnosza-
ca sukcesy w integracji z globalnymi
tancuchami wartosci, stoi dzi§ przed
konieczno$cig zmiany swojej strate-
gii rozwoju. Eksport, ktory byl podsta-
wa naszego wzrostu, traci na znaczeniu.
Wynika to z wyczerpania dotychczaso-
wych przewag konkurencyjnych oraz
zbyt duzego uzaleznienia od niemiec-
kiego przemystu. W obliczu spowol-
nienia eksportu do Unii Europejskiej
i probleméw niemieckiego sektora mo-
toryzacyjnego musimy dziatac¢ na rzecz
dywersyfikacji rynkow zbytu i rozwi-
jania nowych, unikalnych kompetencji
w strategicznych sektorach.

Zmiany w globalnych tancuchach
warto$ci wymagaja od nas wiekszych
inwestycji w innowacje. Obszary, takie
jak elektromobilnos¢, zielone techno-
logie, cyfryzacja i sztuczna inteligencja
(AD), staja si¢ coraz wazniejsze. Al mo-
ze pomoc w automatyzacji procesow,
optymalizacji produkcji i tworzeniu no-
woczesnych produktéw. Niski poziom
naktadow na badania i rozwdj ogranicza
jednak nasze mozliwosci w tych obsza-
rach. Aby temu zaradzi¢, musimy zwiek-
szy¢ inwestycje w technologie, wspie-
ra¢ przedsi¢biorstwa w komercjalizacji
innowacji oraz zachecaé firmy do wick-
szych inwestycji w rozwdj technologicz-
ny i nowe produkty.

Jednym z Kkluczowych wyzwan
jest transformacja energetyczna. Pol-
ska, oparta na weglu, musi zainwestowaé
w odnawialne zZrodta energii, energetyke
atomowa oraz nowoczesne sieci i maga-
zyny energii. To obnizy bowiem koszty
energii kupowanej przez firmy i zwiek-
szy nasza konkurencyjnos$¢. Zmiany te
nie sa jedynie wymogiem regulacyjnym,

ale takze szansa na przyciagniccie inwe-
storow i budowe bardziej zréwnowazo-
nej gospodarki.

Starzenie sie spoleczenstwa i au-
tomatyzacja wplywaja na rynek pracy,
co wymaga intensywnych dziatan
w zakresie edukacji i przekwalifiko-
wania pracownikow. Al moze pomoc
w kompensowaniu brakéw kadrowych,
szczegllnie w sektorach z duzym zapo-
trzebowaniem na prace. Polityka mi-
gracyjna powinna by¢ celowa i ograni-
czona do sektordw, gdzie rzeczywiscie
brakuje rak do pracy, z naciskiem na
przyciaganie wysoko wykwalifikowa-
nych specjalistow, ktoérzy wespra roz-
woj innowacji i gospodarki.

Obecne wyzwania sa takze szansa
naprzedefiniowanie naszej roli w global-
nej gospodarce. Zielona i cyfrowa trans-
formacja, wsparta funduszami unijny-
mi i inwestycjami, moze by¢ impulsem
do dalszego rozwoju. Naszym celem po-
winno by¢ przejsécie od gospodarki opar-
tej na taniej pracy do gospodarki opartej
nawiedzy i technologii. Aby to osiagna¢,
musimy stworzy¢ system, ktéry za-
checi firmy do inwestowania w rozwdj
iinnowacje.

MALA DYGRESJA

O NIEODPORNOSCI

Na koniec zrobi¢ mala dygresje. U pro-
gu 2025 roku Europa z zapalem wpro-
wadza ,zrownowazone” regulacje w ra-
mach ESG i Zielonego Ladu, wierzac, ze
regulacje napedzajainnowacje, awzrost
gospodarczy da si¢ oddzieli¢ od zuzycia
energii i emisji. Brzmi pieknie, ale rze-
czywisto$¢ zaczyna robic¢ swoje. Niem-
cy stono zaptacity za swoje energetycz-
ne fantazje i pociagnety nasz eksport
w dot, Northvolt - przyszly ,europej-
ski krol akumulatoréw” — upadt, zanim
na dobre ruszyt, a byty prezes Europej-
skiego Banku Centralnego Mario Dra-
ghi przestrzega w swoim raporcie przed
strukturalnymi stabosciami UE, ktore
ciagna sie od czaséw Strategii Lizbon-
skiej. Do tego na zielonych europej-
skich politykach najbardziej korzysta-
ja Chiny, umacniajac si¢ w kluczowych
branzach. A co z USA? Jesli prezyden-
t-elekt USA Donald Trump zrealizu-
je to, co zapowiada, i nastapi reorienta-
cja amerykanskiej gospodarki w strone
protekcjonizmu i wzmacniania whasne-
go przemystu dzigki taniej energii, to
jeszcze bardziej podkopie to europejski
model. Wtedy natomiast UE, zamiast

by¢ bardziej odporna, stanie sie ofiara
swoich whasnych polityk, ciagngc i nas
w dot.

PRZYSZLA ODPORNOSC

W CIENIU RYZYKA

Podsumowujac, Polska gospodarka, przez
lata bedgca symbolem odpornosci i dyna-
micznego wzrostu, dzi§ zmaga si¢ z wy-
zwaniami strukturalnymi i globalnymi
trendami, ktore zmieniaja reguly gry.
Spowolnienie eksportu, trudnosci gtow-
nych partneréw handlowych, niedosta-
teczne inwestycje technologiczne i rosna-
ce ceny energii wymuszajg koniecznosé
przejscia od gospodarki taniej pracy do
gospodarki wiedzy i innowacji. Zielona
i cyfrowa transformacja staje si¢ nie tyl-
ko wyzwaniem, ale i szansa na przede-
finiowanie naszej pozycji w globalnej
gospodarce — pod warunkiem, ze odwaz-
nie zainwestujemy w przyszto$¢. War-
to tez dostrzega¢ ryzyko europejskie-
go modelu rozwoju, ktéry przez rosnace
Lzrownowazone” regulacje staje sie coraz
wickszym obciazeniem dla firm w UE.
Niestety, taki regulacyjny aktywizm sta-
nowi jedno z gtéwnych zagrozen dla kon-
kurencyjnosci gospodarki Unii, ostabia-
jac jej zdolnos¢ do rywalizacji z bardziej
elastycznymi i pragmatycznymi gospo-
darkami, jak USA czy Chiny. B
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Finanse publiczne
do gruntownej naprawy

PODSTAWOWYM WYZWANIEM DLA POLSKI

W NADCHODZACYCH LATACH JEST WYJSCIE

7 PROCEDURY NADMIERNEGO DEFICYTU
ORAZ PRZYWROCENIE PRZEJRZYSTOSCI I JEDNOSCI
ZARZADZANIA FINANSAMI PUBLICZNYMIL.

Q SLtAWOMIR DUDEK

ok 2024 byl w wielu wy-
miarach przetomowy dla
finansow publicznych. A to
determinuje polityke bu-
dzetowg w nadchodza-
cym 2025 roku i w latach kolejnych. Po
pierwsze, w 2024 r., po o$miu latach, po-
nownie wszczeto wobec Polski proce-
dur¢ nadmiernego deficytu. Po drugie,
w 2024 r. weszly w zycie na poziomie
Unii Europejskiej nowe przepisy doty-
czace koordynacji i zarzadzania finan-
sami publicznymi w krajach cztonkow-
skich, m.in. kraje musza opracowywac
wieloletnie plany strukturalno-budze-
towe. Po trzecie, w 2024 r. wprowadzo-
no istotne zmiany w ustawie o finansach
publicznych, m.in. w zakresie reguty wy-
datkowej. Niestety, nadal nierozwia-
zanym problemem pozostaje przejrzy-
sto$¢ i jedno$¢ zarzadzania finansami
publicznymi, ktéra jest dobrem konsty-
tucyjnie chronionym zgodnie z zapisami
art. 219 Konstytucji.

NADMIERNY DEFICYT

Od 2023r. stan finansow publicznych
w Polsce ulegt znaczgcemu pogorszeniu.
Laczny deficyt calego sektora finansow
publicznych wedlug metodologii euro-
pejskiej (ESA2010) wyniést niemal 180
mld zl, tj. 5,3% PKB wobec 3,4% PKB
w 2022 r. Wysoki deficyt tylko w cze-
$ci wynikal ze zwiekszonych wydatkow
na obronnos$¢. Byl réwniez rezultatem
trwatego wzrostu transferéw spotecz-
nych, ktére nie miaty trwatego pokry-
cia po stronie dochodowej. A zatem po-
gorszenie stanu finansow jest trwate, co
pokazuje m.in. jesienna prognoza Komi-
sji Europejskiej, wedtug ktorej w 2024 r.
deficyt catego sektora finansow publicz-

Dr Stawomir Dudek, adiunkt w Zakfadzie Badan
Koniunktury Gospodarczej, Instytut Rozwoju
Gospodarczego, Kolegium Analiz Ekonomicznych
SGH. Jest zatozycielem i prezesem Instytutu Finansow
Publicznych, niezaleznej, pozarzadowej fundacji
zajmujgcej sie stabilnoscia i przejrzystoscia finansow
publicznych. Od dwdch dekad zajmuje sie problematyka
wahan cyklicznych w gospodarce, prognozami
gospodarczymi, finansami publicznymi, systemem
podatkowym, badaniami nastrojow gospodarstw
domowych. Jest wspétautorem unikatowego projektu
badania rynku consumer finance, realizowanego przez
IRG SGH we wspdtpracy ze Zwigzkiem Przedsiebiorstw
Finansowych (ZPF) w ramach kwartalnego badania
nastrojow ekonomicznych gospodarstw domowych.
Autor lub wspdtautor kilkudziesigciu publikaci i referatow
w zakresie ekonomii. W latach 2008-2019 byt
dyrektorem Departamentu Polityki Makroekonomicznej
w Ministerstwie Finansow, gdzie zajmowat sig m.in.
analizami i prognozami makroekonomicznymi

oraz fiskalnymi, analiza ekonomiczno-finansowg
najwazniejszych reform i zmian w zakresie polityki
spoteczno-gospodarczej. Cztonek Towarzystwa
Ekonomistéw Polskich.

nych wzrosnie do ponad 211 mld zl,
tj. 5,8% PKB, a diug publiczny zblizy
sie¢ do 55% PKB. W 2024 roku nasz de-
ficyt bedzie trzecim najwyzszym defi-
cytem w calej Unii Europejskiej. Diug

jeszcze pozostaje na umiarkowanym po-

ziomie, cho¢ niepokojace jest tempo jego
wzrostu.

Trzeba tez mie¢ na uwadze, ze de-
ficyt liczony wedtug metodologii euro-
pejskiej w specyficzny sposob uwzgled-
nia wydatki na obronnos¢. Do deficytu
nie wlicza sie calych wydatkéw na in-
westycje w sprzet wojskowy. Uwzgled-
nia sie nie rzeczywisty wydatek, ale fak-
tyczne dostawy sprzetu. W 2024 roku
taczne wydatki na obronno$¢ maja wy-
nies¢ 4,2% PKB, jednak az 1,4% PKB
nie ma pokrycia w dostawach i nie zo-
stalo uwzglednione w deficycie. Gdy-
by uwzglednié t¢ czesé, to deficyt cale-
go sektora finanséw w ujeciu kasowym
wyniostby ponad 7,2% PKB. Potwierdza
to przyrost nominalny dtugu publiczne-
go, ktéry wyniesie prawie 300 mld zl,
tj. 8,2% PKB. Przyrost dtugu jest zatem
najwyzszy w catej UE. To pokazuje bar-
dzo duza skale nieréwnowagi finansow
publicznych i wyzwania w tym zakresie.

Biorac pod uwage wysoki deficyt
budzetowy w 2023 roku i fakt, ze jest on
trwaly i znaczaco przekracza wartosé
referencyjng 3%, Rada Unii Europejskiej
na zalecenie Komisji Europejskiej w lip-
cu 2024 r. wszezeta wobec Polski proce-
dure nadmiernego deficytu (ang. exces-
sive deficit procedure — EDP). Procedure
uruchomiono wobec siedmiu krajow UE
(Polski, Belgii, Francji, Wloch, Wegier,
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie $rednio-okresowego.

Malty i Stowacji). KE badata przekro-
czenie deficytu w 12 krajach, ale w przy-
padku pi¢ciu z nich uwzgledniono prze-
stanki dopuszczajace przekroczenie.
W przypadku Polski wydatki na obron-
nos¢ nie wyjasniaja az tak duzego prze-
kroczenia kryterium 3% PKB.

Tu warto przypomnie¢, ze od po-
czatku przystapienia do UE Polska byta
niemal stale objeta procedura nadmier-
nego deficytu: w latach 2004-2008
i 2009-2015. Do UE weszliSmy 1 ma-
ja 2004 r., a procedura zostata wszcze-
ta w lipcu. Procedura zostala uchylo-
na w lipcu 2008 r. Jednak rok pdézniej,
w lipcu 2009 r., Rada UE zainicjowa-
fa druga procedur¢ nadmiernego de-
ficytu wobec Polski, ktora trwata do
2015 1. W 2024 r. obchodzilismy 20-le-
cie czlonkostwa w UE. W sumie, na
20 lat obecnosci w UE az 12 lat byli-
$my w EDP (60% czasu naszego czlon-
kostwa w UE). I teraz, po o$miu latach,
znowu wpadamy w procedure nadmier-
nego deficytu.

0d 2025 roku do zakonczenia pro-
cedury EDP polskie finanse publicz-
ne beda pod $cistym nadzorem Komisji
Europejskiej. W warunkach, kiedy poli-
tyczny populizm cz¢sto goruje nad me-
rytorycznymi dyskusjami o finansach
publicznych, rekomendacje KE moga
okaza¢ si¢ pomocne w ustabilizowaniu

finanséw publicznych. Rok 2025 be-
dzie zatem pierwszym, w ktorym musi-
my zaczaé realizowac zalecania KE i si¢
znich rozliczy¢. Dwukrotnie w ciggu ro-
kubedziemy musieli wysytac¢ do Brukse-
li szczegdtowe sprawozdania z podjetych
dziatan.

NOWE RAMY BUDZETOWE W UE

Drugim istotnym wydarzeniem
w 2024 roku byta reforma ram budze-
towych w Unii Europejskiej, ktora we-
szta w zycie 30 kwietnia br. W ramach
reformy zmieniono cze$¢ prewencyjna
i korekeyjna Paktu Stabilnosci i Wzro-
stu. Celem reformy jest wzmocnienie
stabilno$ci finanséw publicznych w éred-
nim okresie, sprzyjanie zrownowazo-
nemu wzrostowi gospodarczemu oraz
zwiekszenie odpornosci gospodarki UE.
Najwazniejsze zmiany obejmuja m.in.
wprowadzenie indywidualnych $ciezek
wydatkdw, panstwa cztonkowskie opra-
cowuja Sredniookresowe plany budze-
towe z maksymalnym tempem wzrostu
wydatkow, ktore redukuje deficyt i dtug
publiczny. Nowoscia jest mozliwos¢ wy-
dtuzenia nawet do siedmiu lat okresu re-
dukcji deficytu, ale w sytuacji realizowa-
nia waznych reform strukturalnych. Co
jest réwniez istotne, nowe regulacje eu-
ropejskie wprowadzity obowiazek utwo-
rzenia w kazdym kraju niezaleznej Rady

Fiskalnej, ktorej zadaniem bedzie mo-
nitorowanie sytuacji fiskalnej w danym
kraju. Polska jest jedynym krajem w UE,
w ktérym taka niezalezna instytucja nie
zostata dotychczas utworzona. W rezul-
tacie 21 listopada 2024 r. Sejm uchwalit
ustawe o Radzie Fiskalnej, niezaleznej
instytucji ekspercko-doradczej, ktorej
celem jest poprawa transparentnosci
i stabilnosci finanséw publicznych. Rada
bedzie ocenia¢ zgodnosé budzetu z kra-
jowymi i unijnymi regutami fiskalnymi,
analizowac prognozy makroekonomicz-
ne oraz opiniowa¢ dokumenty wplywa-
jace na finanse publiczne. Skladaé sie
bedzie z siedmiu niezaleznych eksper-
tow wybieranych przez rézne instytu-
cje, w tym srodowisko akademickie, a jej
dziatalno$c¢ rozpocznie si¢ w 2026 roku.

Zreformowane ramy budzetowe
Unii Europejskiej beda determinowaty
polityke budzetowa w przysztym roku
i wlatach kolejnych.

USZCZELNIENIE STABILIZUJACEJ
REGULY WYDATKOWEJ SRW

W 2024 r. resort finanséw na powaz-
nie wzial si¢ za uszczelnienie stabilizu-
jacej reguly wydatkowej (SRW). SRW
to ,kotwica”. Mimo zZe byla omijana,
ze ,liny poluzowano”, to uchronita nas
przed glebsza destabilizacja finanséw
publicznych. Uszczelnienie regulty wy-
datkowej zaktada m.in. znaczne posze-
rzenie zakresu reguty. Wiaczono do niej
agencje wykonawcze (np. NCBIR), in-
stytucje gospodarki budzetowej i osoby
prawne (np. Krajowy Instytut Mediéw,
Akademia Kopernikanska). Nowa SRW
obejmie mechanizm rozdawania obliga-
¢ji zamiast dotacji, jedna z najwickszych
patologii finansow publicznych, ktory
stuzyt kreatywnej ksiegowosci i pozwa-
lal omija¢ regule. Uszczelniona regula
wydatkowa bedzie sprzyjac¢ stabilnosci
finansow publicznych i bedzie obowia-
zywac od 2025 roku.

NOWY PLAN

W 2024 r. rzad po raz pierwszy opraco-
wat ,,Srcdniookrcsowy plan budzetowo-
-strukturalny na lata 2025-2028". To
nowy dokument strategiczny przygoto-
wany na potrzeby zarzadzania gospo-
darczego w ramach Unii Europejskiej;
zastapit on dotychczasowy Wielolet-
ni Plan Finansowy Panstwa (WPFP)
i Krajowy Program Reform. Teraz te
dokumenty zostaly polaczone w jeden.
Plan obejmuje lata 2025-2028, z pew-
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nymi symulacjamido 2038 r. Plan zostat
zatwierdzony przez KE i wskazuje $ciez-
ke wychodzenia z procedury EDP.

Czytanie nowej strategii fiskalnej
rzadu proponuj¢ zacza¢ od konca. Tam
w aneksie jest scenariusz kontynuacji
polityki wysokiego pierwotnego deficy-
tu strukturalnego (deficyt oczyszczo-
ny z efektéw koniunktury i bez odsetek)
na poziomie 2,9% PKB, czyli brak ja-
kichkolwick dziatan redukujacych defi-
cyt. W takim scenariuszu dtug w ciggu
pottorej dekady rosnie do niemal 100%
PKB (wykres).

Musimy podja¢ dziatania w kie-
runku redukcji deficytu, tak aby usta-
bilizowa¢ wzrost dtugu i sprowadzié¢ go
bezpiecznie ponizej 60% PKB. To wy-
maga redukcji pierwotnego deficytu
strukturalnego o 3,3% PKB do nadwyz-
ki 0,4% PKB. W ujeciu dzisiejszego PKB
to ponad 120 mld zt. Taki wysitek nalezy
podjaé przez cztery lata, a potem utrzy-
maé nadwyzke pierwotna na poziomie
0,4% PKB.

Komisja Europejska zarekomen-
dowata Polsce liniowg Sciezke dostoso-
wania fiskalnego, aby to dostosowanie
3,3% PKB roztozy¢ réwno na cztery lata
po ok. 0,82% PKB. Polska wybrata nie-
liniowa $ciezke dostosowania fiskalne-
go. W procedowanym juz budzecie pan-
stwa w Sejmie zatozono dostosowanie

Szkota Gtéwna
Handlowa
w Warszawie

fiskalne napoziomie 0,25% PKB, aw ko-
lejnych latach odpowiednio 1,1% PKB,
1,0% PKB i 0,9% PKB. Co s$rednio daje
rowniez 0,82% PKB. Czyli w przyszlym
roku lZej zaci$niemy pasa, ale za to w ko-
lejnych bedziemy musieli redukowac de-
ficyt wigcej niz 0,82% PKB.

Eksperci z Ministerstwa Finan-
sow pokazali ramowy plan, rozne $ciez-
ki i scenariusze. Teraz jednak trzeba to
przeku¢ na konkretne dziatania, aby
jak najszybciej uzyskac¢ konsensus poli-
tyczny i spoteczny wokot zaproponowa-
nej $ciezki redukeji deficytu. To ogrom-
ne wyzwanie na kolejne lata.

TRZEBA PRZYWROCIC JEDNOSC
ZARZADZANIA FINANSAMI
PUBLICZNYMI - TO FUNDAMENT
ICH NAPRAWY

Mimo tych pozytywnych zmian syste-
mowych, jezeli chodzi o regute wydatko-
wa czy projekt powolania Rady Fiskal-
nej, finanse publiczne w Polsce nadal
pozostaja nieprzejrzyste i nadal istnie-
je ,rownolegly budzet” w Banku Go-
spodarstwa Krajowego (BGK), w kon-
sekwencji czego naruszana jest zasada
jednosci zarzadzania budzetem unor-
mowana w art. 219 Konstytucji. Ten
problem, zdiagnozowany przez Mini-
sterstwo Finansow w ,Bialej ksiedze”
7 2024 roku, jest krytykowany w rapor-

tach Najwyzszej [zby Kontroli. Byt row-
niez przedmiotem sympozjum nauko-
wego ,, Konstytucyjna ochrona jednosci
zarzadzania finansami publicznymi”,
ktore odbyto sie 5 czerwea 2024 roku
w Szkole Gtownej Handlowej w Warsza-
wie i zostalo zorganizowane przez In-
stytut Finansow Publicznych i Instytut
Rozwoju Gospodarczego SGH. W wy-
darzeniu uczestniczyli eksperci z dzie-
dziny ekonomii i prawa, w tym mini-
ster sprawiedliwosci prof. Adam Bodnar
oraz prezes NIK Marian Banas.

Gléowne wnioski z sympozjum
wskazywaty na naruszenia konstytu-
cyjnych zasad zarzadzania finansa-
mi publicznymi w Polsce. Zwrdcono
uwage na brak przejrzystosci budzetu
panstwa, wydatkowanie Srodkéw po-
za ustawg budzetowa oraz ograniczong
kontrole parlamentarna nad finansami
publicznymi. Podkreslono koniecznosé
przywrocenia praworzadnos$ci w tym
obszarze, aby zapewni¢ stabilno$é¢ go-
spodarcza i zaufanie spoteczne do insty-
tucji panstwowych.

Plan naprawy finanséw trzeba za-
czg¢ od fundamentow. Tym fundamen-
tem jest praworzadno$¢ finansow pu-
blicznych. I na tym fundamencie nalezy
osadzi¢ plan redukcji deficytu. B

Ksztattujemy liderow

Absolwenci i absolwentki SGH wnoszg istotny
wktad w zycie spoteczno-gospodarcze, biznes
i spotecznosci, w ktérych dziataja.

www.sgh.waw.pl/absolwent 8 absolwenci@sgh.waw.pl 0 facebook.com/SGH-Alumni @ Linkedin.com/company/SGH-Alumni
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Potrzeba systemowej
przebudowy ulg
inwestycyjnych

Q MICHAL BERNARDELLI, MARCIN JAMROZY

7ZACHOWANTIE SYSTEMU WSPARCIA

ULGAMI INWESTYCYJNYMI W KONTEKSCIE
NOWYCH ZASAD GLOBE WYMAGA REWIZJT
KONSTRUKCJT OBOWIAZUJACYCH ULG
PODATKOWYCH POPRZEZ DOSTOSOWANIE
ICH DO NOWYCH GL.OBAILNYCH REGUE.
OPODATKOWANIA GRUP KAPITALOWYCH.

miany w podatkach sa
naturalnym i koniecz-
nym procesem dostoso-
wania systemu do zmie-
niajacego sie otoczenia
w gospodarce, zyciu spotecznym, polity-
ce lub prawie. Zasady wynikajace z pra-
wa podatkowego maja czesto charakter
zmienny, dorazny (w skali roku), nie-
obiektywny ekonomicznie, uzaleznio-
ny od polityki podatkowej realizowanej
przez dana ekipe rzadowa, co znajdu-
je wyraz w permanentnych zmianach
przepisow podatkowych lub w zmie-
niajacych sie¢ ich interpretacjach. Polski
zlozony system opodatkowania, m.in.
wwyniku nawarstwiajacych si¢ przez la-
ta nowelizacji, aktualizacji czy uszczel-
nien, stat si¢ dla podatnikéw zrédtem nie
tylko rosnacych kosztow compliance, ale
irealnego ryzyka finansowego, co utrud-
nia rozwaj przedsiebiorczosci w Polsce.

Podejmowane w ostatniej dekadzie
przez polskiego ustawodawce dziatania
maja gtéwnie na celu tzw. uszczelnienie
systemu podatkowego, czyli wyelimino-
wanie mozliwosci agresywnej optyma-
lizacji podatkowej podejmowanej przez
przedsi¢biorstwa, a skutkujgcej obnize-
niem zobowiazan podatkowych. Dziala-
nia te sg podyktowane rowniez dostoso-
waniem do ogdlnoswiatowych inicjatyw
podejmowanych na szczeblu unijnym
badZ tez przez organizacje mi¢dzyna-
rodowe (przede wszystkim projekty
BEPS przez G20/OECD albo dyrekty-
wy ATAD przez UE).

0Od 1 stycznia 2025 r. Polska wdro-
zy dyrektywe Rady UE 2022/2523
z 15 grudnia 2022 r. w sprawie zapew-
nienia globalnego minimalnego pozio-
mu opodatkowania miedzynarodowych
grup przedsi¢biorstw oraz duzych grup
krajowych w Unii Europejskiej (Dz.
Urz. UE L 328 z 22.12.2022). System

globalnego podatku minimalnego (tzw.

GloBE) ma przede wszystkim na celu

przeciwdzialanie erozji podstawy opo-

datkowania polegajacej na przenoszeniu
miejsca opodatkowania do jurysdykeji

o niskiej efektywnej stawce podatkowej,

czyli unikania opodatkowania w miej-

scu tworzenia wartosci. Jezeli efektyw-
ny poziom opodatkowania dochodu dla
grupy miedzynarodowej, w okreslonej

jurysdykgji, bedzie wynosit ponizej 15%,

na taka grupe zostanie nalozony odpo-

wiedni podatek wyréwnawezy (ang. top-

-up tax).

Zgodnie z zalozeniami system
GloBE opierasi¢ na trzech rodzajach po-
datku wyréwnawczego:

1.  Globalnym podatku wyréwnaw-
czym oplacanym przez jednostke
dominujaca najwyzszego szczebla
w grupie.

2. Krajowym podatku wyréwnaw-
czym pobieranym w Polsce, gdzie
znajduja si¢ nisko opodatkowane
jednostki sktadowe grupy.

3. Podatku od niedostatecznie opo-
datkowanych  zyskow placonym
przezinne jednostki z grupy w sytu-
acji, gdy jednostka dominujgca dzia-
ta w jurysdykcji, w ktorej nie wdro-
zono zasady wlaczenia dochodu do
opodatkowania.

Wprowadzenie nowego podatku
wyrdéwnawcezego w Polsce moze zmniej-
szy¢ istotnie konkurencyjnos$¢ podat-
kowa naszego kraju. Obowiazujacy
system proinwestycyjnych ulg podatko-
wych obejmuje w szczegdlnosci zwol-
nienie dotyczace dzialalnosci w ramach
specjalnej strefy ekonomicznej czy Pol-
skiej Strefy Inwestycji, ulge badawczo-
-rozwojows, ulge IP Box, ulge na za-
trudnienie innowacyjnych pracownikow
itd. Ochrona dotychczasowego systemu
wsparcia ulgami inwestycyjnymi, w kon-
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teksécie nalozenia podatku wyréwnaw-
czego do poziomu 15%, wymaga rewizji
konstrukeji obowiazujacychulg podat-
kowych poprzez dostosowanie ich do no-
wych globalnych regut opodatkowania
grup kapitatowych i rozwazenia poten-
cjalnych konsekwencji wprowadzenia
nowego podatku. W przypadku braku
poglebionej analizy potencjalnych kon-
sekwencji przez decydentéw - a lektu-
ra oceny skutkéw regulacji (OSR) nie
utwierdza w przekonaniu, ze dokona-
no wszechstronnej diagnozy czy podjeto
dziatania legislacyjne — wystapi ryzyko
utraty efektow prowadzonej dotychcezas
polityki podatkowej ukierunkowanej na
stymulowanie inwestycji wzglednie roz-
woju innowacyjnosci.

Whprowadzenie globalnego podat-
ku minimalnego nie stanowi scenariu-
sza typu win-win, w ktorym korzysci zy-
skawiele panstw-graczy, lecz ze wzgledu
na niezalezne decyzje poszczegdlnych
panstw wydaje sie, ze mamy raczej do
czynienia z gra o sumie zerowej, w kto-
rej zyski jednego panstwa powiazane sa
ze stratami innych panstw. Zmiany do-
stosowawcze juz podjete w innych pan-
stwach, m.in. w Belgii, Hiszpanii, Irlan-
dii, na Wegrzech, w Szwajcarii, Wielkiej
Brytanii czy Stanach Zjednoczonych,
sa konsekwencja konkurencji miedzy
panstwami i rywalizacji o utrzymanie
istniejacych, jak réwniez pozyskanie
nowych bezposrednich inwestycji za-
granicznych. Nic nie stoi na przeszko-
dzie, by w Polsce skorzystac z tych do-
$wiadczen, m.in. rozwiazania opartego
na kwalifikowanym zwrotnym kredycie
podatkowym, skonstruowanym w taki
sposab, ze ma on zosta¢ zaptacony w for-
mie platnosci gotowkowej lub ekwiwa-
lentu $rodkow pieni¢znych.

Wprowadzenie w dyrektywie UE
podziatu na kwalifikowane i niekwalifi-
kowane zwrotne kredyty podatkowe ma
istotny wptyw na zobowiazania grup ka-
pitatowych z tytutu globalnego mini-
malnego podatku dochodowego, a wicc
i efektywnos¢ prowadzonej przez po-
szczegolne panstwa polityki w zakresie
wsparcia dzialalnosci inwestycyjnej.

I tak na przyktad od 2016 r. Polska
wdrozyta wsparcie podatkowe dla dzia-
talnoséci badawczo-rozwojowej przed-
sicbiorstw poprzez wprowadzenie ulgi
B+R. W kolejnych latach konsekwentnie
rozszerzano zakres jej stosowania, a tak-
ze w ograniczonym zakresie zapewnio-
no jej zwrotnosc¢ dla podatnikéw rozpo-

.

Odpowiednia polityka podatkowa, prowadzona w dtuzszym
horyzoncie czasowym, powinna mie¢ wbudowane instrumen-
ty zachecajace dtugoterminowo do inwestycji lub rozwoju in-
nowacyjnej aktywnosci zawodowej lub gospodarczej. Juz sa-
ma niepewnos$c¢ w zakresie sposobu wdrozenia systemu GloBE
jest czynnikiem wstrzymujacym decyzje o inwestycjach w Pol-
sce lub sktaniajagcym do inwestycji w innych krajach. Od de-
cydentéw nalezy oczekiwaé podjecia szybkich decyzji w tym
zakresie, by nie ostabia¢ konkurencyjnosci podatkowej nasze-

go kraju.

Dr hab. Michat Bernardelli, prof. SGH w Zaktadzie
Metod Probabilistycznych, Instytut Ekonometrii,
Kolegium Analiz Ekonomicznych SGH. Dziekan
Studium Magisterskiego SGH oraz kierownik Centrum
Wychowania Fizycznego i Sportu. Absolwent Wydziatu
Matematyki, Informatyki i Mechaniki Uniwersytetu
Warszawskiego na dwdch kierunkach: matematyka
oraz informatyka. Na tym samym wydziale uzyskat
stopien doktora nauk matematycznych w specjalnosci
matematyka stosowana. Stopien doktora
habilitowanego uzyskat w SGH na podstawie rozprawy
,Zastosowanie ukrytych modeli Markowa w ekonomii
i finansach, ze szczegdlnym uwzglednieniem badan
koniunkturalnych”. Prezes Klubu Uczelnianego
Akademickiego Zwigzku Sportowego SGH (od 2012).
Opiekun Studenckiego Kota Naukowego Zarzadzania
w Sporcie. Cztonek zespotu doradczego ministra

nauki ds. programoéw ,,Spoteczna odpowiedzialnosé
nauki” i ,,Spoteczna odpowiedzialno$¢ nauki Il” oraz
dziatalno$ci upowszechniajacej nauke. Od ponad 20 lat
konsultant, kierownik i wykonawca wielu projektow
naukowych zwigzanych gtéwnie z modelowaniem
ekonometrycznym oraz sztuczng inteligencja. Autor
wielu publikaciji.

Dr hab. Marcin Jamrozy, prof. SGH, dyrektor
Instytutu Finansdw, kierownik Zaktadu Podatkdw,
Kolegium Zarzadzania i Finanséw SGH. Cztonek

Rady Programowej Kierunku Finanse i Rachunkowo$¢
oraz Rady Programowej Kierunku International

Master Program in Management Accounting.

Opiekun akademicki Programu Podwdjnego Dyplomu
realizowanego przez SGH z Europa Universitét Viadrina.
Inicjator i wspotorganizator konferencji naukowych

i debat podatkowych. Opiekun Studenckiego Kota
Naukowego Doradztwa Podatkowego. Autor ponad
140 recenzowanych publikacji. Doradca podatkowy
(1999), radca prawny (2009), biegty sadowy (2009).
Ekspert w Departamencie Polityki Podatkowej
Ministerstwa Finanséw (2022-2024), w latach
2020-2021 dyrektor Departamentu Cen Transferowych
i Wycen MF, w 2021 . kierowat pracami Departamentu
Podatkdw Sektorowych, Lokalnych oraz Podatku od
Gier. Cztonek Rady do Spraw Przeciwdziatania Unikaniu
Opodatkowania (2021-2024).
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WYKRES. Srednia (w min zt) i mediana (w tys. zt) kwoty ulgi badawczo-rozwojowej w latach 2016-2022

6,00 900
513
’ 800
5,00
789,02 — 700
— 400 600 =
E 346 g
E 321 £
B 500 2
3 273 | >
‘g 3,00 o _%
@ 237 /. 4142 - 400 B
= 430,52 g
g 42131 ]
o =
2,00 300
7 3581
131
- 200
1,00
0,65
156,92 100
. 68,02 o
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

~—®— Srednia kwota ulgi badawczo-rozwojowej w CIT-BR na podatnika [min z{]

—®— Mediana kwoty ulgi badawczo-rozwojowej w CIT-BR na podatnika [tys. zt]

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych MF.

czynajacych dziatalno$¢ gospodarcza,
co jest istotne w kontekscie poboru po-
datku wyréwnawczego.

Liczba podatnikéw korzystajacych
z ulgi badawczo-rozwojowej poczawszy
od 2016 r. wyraznie rosta, stabilizujac si¢
w 2022 1. na poziomie ponad 2,5 tys. Ro-
snacy trend mozna jednak zaobserwowacé
rowniez w wielkosci kwotowej tych ulg
(wykres). Srednia kwota ulgi B+R wzro-
sta z 0,65 mln zt w roku 2016 do az ponad
5 min zt w 2022 r., czyli prawie o$mio-
krotnie. Wzrost mediany kwot ulg byt

jeszeze wiekszy, bo prawie dwunasto-
krotny (z 68 tys. w 2016 r. do 789 tys. zt
w2022 1.). W skali kraju zatem koszt ulgi
wzrost z 217 min zt do ponad 13,5 mld zt.
Mediany i $rednie $wiadcza, ze nie kaz-
dy z podatnikéw skorzystat na uldze B+R
w rownym stopniu.

Powszechnie podkresla si¢ efekt
stymulacyjny ulgi badawczo-rozwojo-
wej na zwickszenie konkurencyjnosci
gospodarki i na dtugookresowy wzrost
gospodarczy. Zwickszenie efektywne-
go opodatkowania grup miedzynarodo-

wych dziatajacych transgranicznie za
pomoca podatku wyréwnawczego mo-
ze zniecheci¢ obecnych i potencjalnych
inwestorow, majac przede wszystkim na
uwadze ograniczenie rzeczywistych ko-
rzysci podatkowych. W Polsce, ktéra za-
licza si¢ do grupy krajow z najnizszymi
naktadami na badania i rozwqj, mamy
duze pole manewru, jezeli chodzi o za-
stosowanie stymulacji fiskalnych jako
stymulanty innowacyjnosci. B



0

CZAS NA
TWO) RUCH!

Dobrze rozegraj swoj
zawodowy poczgtek.

#TyWybierasz

Aplikuj na kariera.pkobp.pl



SGH INSIGHT

ga7etaSGHINSIGHT

Gospodarka wodorowa
w dobie niestabilnego swiata

Q KRZYSZTOF KSIEZOPOLSKI

esli chceieliby$my przestawic

caty $wiat na zielony wodor,

pozbywajac si¢ paliw kopal-

nych,  potrzebowaliby$my

wybudowaé panele fotowol-
taiczne w Afryce w kwadracie o boku
700 km. Dla poréwnania to odleglosé
ze Szczecina do Przemysla. Oczywi-
$cie, jest to mato prawdopodobne, aby
taki projekt kiedykolwiek zostat zreali-
zowany, ale jego skala nie jest do obje-
cia umystem. Tym bardziej, ze jeste$my
w trzeciej fali wzrostu wykorzystania
w gospodarce §wiatowej wodoru. A wiec
jest to gaz nam znany i stosowany, wie-
my o nim duzo, umiemy go transpor-
towaé, uzywac i, co najwazniejsze, wy-
twarza¢ z wykorzystaniem roéznych
technologii.

7 punktu widzenia poste¢pujacego
zjawiska zmiany klimatu wywotanego
dzialalno$cia czlowicka, w tym przede
wszystkim spalaniem paliw kopalnych,
takich jak ropa naftowa, gaz i wegiel,
perspektywa czystego nosnika energii
jest bardzo interesujaca. Niestety, bra-
kuje wystarczajacych dziatan ze stro-
ny panstw, czego dobitnym przyktadem
jest zakonczona 22 listopada 2024 r.
29 Konferencja ONZ w sprawie zmiany
klimatu (COP29) w Azerbejdzanie, bez
udziatu czotowych przywddeow swia-
towych, takich jak kanclerz Niemiec,
premierzy Australii i Kanady oraz pre-
zydenci USA i Francji. W COP29 nie
wrziela réwniez udziatu szefowa Komi-
sji Europejskiej. Powotana przez Par-
lament Europejski 27 listopada br. Ko-

Dr Krzysztof Ksiezopolski, adiunkt w Katedrze
Polityki Publicznej, Kolegium Ekonomiczno-
Spoteczne SGH, kierownik studiow podyplomowych
Gospodarka wodorowa - polityka, ekonomia,
bezpieczenstwo, szef zespotu polskiego w projekcie
NATO STO SAS-183 Energy Security Resilience,
Capability and Interoperability. Posiada wieloletnie
doswiadczenie w sektorze energetycznym OZE, ropy
i gazu dzieki wspotpracy z najwiekszymi krajowymi

i miedzynarodowymi koncernami energetycznymi,
autor licznych publikacji, analiz i opracowar

z zakresu polityki energetycznej, bezpieczenstwa
ekonomicznego i energetycznego.

misja Europejska w nowej kadencji na
lata 2024-2029 z jej przewodniczaca
Ursula von der Leyen stwierdzita, ze
polityka klimatyczna UE bedzie kon-
tynuowana, jednak bedzie bardziej in-
teligentna. Podsumowujac, zmiana
klimatu i jej efekty stoja wysoko w dzia-
taniach Unii Europejskiej, jednak musi
si¢ ona zmierzy¢ z wyzwaniami o cha-
rakterze militarnym, wynikajacymi
z agresji Rosji na Ukraine, oraz global-
na konkurencyjnoscig gospodarki UE.
Te dwa obszary ulegaja istotnym prze-
wartosciowaniom w nast¢pstwie wy-
boru miliardera i kandydata Republi-
kanéw Donalda Trumpa na nowego
prezydenta USA. W kampanii Trump
wielokrotnie podkreslal koniecznosé¢
zmiany regul gry nie tylko w relacjach
z Chinami, ale réwniez z Europa. Hasta
wyborcze o wprowadzaniu cet na towa-
ry importowane do USA z UE, Meksy-
ku i Kanady, podniesienie kwestii za-
warcia pokoju miedzy Ukraina i Rosja,
ktory miatby polega¢ na ograniczeniu
pomocy wojskowej dla Ukrainy i kon-
cesji terytorialnych na rzecz Rosji, czy
wreszcie silny sceptycyzm Trumpa
wobec NATO rodza niepokdj w pan-
stwach Unii Europejskiej, w przemysle,
w mic¢dzynarodowych instytucjach fi-
nansowych oraz wsrod obywateli. Do-
bor wspotpracownikéw 47. prezydenta
USA na eksponowane stanowiska jesz-
cze bardziej zwieksza poziom niepew-
nosci partneréw, ale i przeciwnikow
Stanéw Zjednoczonych. Pewne jest,
ze Trump bez wahania bedzie podej-
mowal decyzje, ktore beda zwickszaly
potencjal gospodarczy USA, przeciw-
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dziatajacy procesowi dezindustraliza-
cji tego kraju. Hasto wyborcze ,Drill,
drill, drill” (po polsku ,wierci¢” - red.)
oznacza zwickszenie wydobycia ropy
naftowej i gazu ziemnego, a wi¢e obni-
zenie ich cen w USA iich eksport, co ma
istotne konsekwencje dla mozliwych
scenariuszy rozwoju sytuacji na swiecie
iw Europie.

Jedng z odpowiedzi Unii Europej-
skiej na zmiany zachodzace na $wiecie
jest rozwoj gospodarki wodorowej. Nie
posiadajac wystarczajacych zasobdéw
ropy naftowej i gazu, Europa sitg rze-
czy jest zalezna od eksporterow tych
surowcow. Wyboér kierunkéw importu
wlasciwie jest ograniczony do trzech:
USA, panstw Zatoki Perskiej i Rosji.
Niezaleznie od wyboru oznacza to uza-
leznienie od tych obszardw, co z kolei
ma wplyw na wskazniki makroekono-
miczne - inflacj¢ oraz konkurencyjnos¢
produktéw i ustug. Jednym z rozwia-
zan jest zmiana zasad gry i ,ucieczka
do przodu” poprzez rozwdj gospodar-
ki wodorowej. Zielony woddér mozna
zastosowa¢ we wszystkich obszarach
gospodarki, wypierajac paliwa kopal-
ne. W 2023 r. globalny popyt na wo-
dér wzrost rok do roku o 2,5% do 97Mt.
Wynik niepowalajagcy na kolana, ale
warto zauwazy¢, ze w znaczacym stop-
niu wzrosta liczba hydrolizeréw do po-
ziomu 20 GW, z tego w ciagu ostatnich
12 miesi¢cy 06,5 GW.40% mocy hydro-
lizeréw zostato zainstalowane w ChRL.
Panstwo to wykorzystuje swoj sukces
w postaci globalnej dominacji na ryn-
ku paneli fotowoltaicznych do rozwoju
kolejnych wartosci w gospodarce w po-
staci magazynow energii elektrycznej
i wlasnie hydrolizeréw. Nie chcac po-
wtorzy¢ bledéw w zakresie paneli foto-
woltaicznych, Unia Europejska podjeta
probe zachowania swojej konkurencyj-
nosci na tym rynku poprzez ustanowie-
nie mechanizmdéw wsparcia inwesty-
cji oraz B+R. Istotnym ograniczeniem
dla UE jest brak wystarczajacych zaso-
béw ziem metali rzadkich, ktére sa wy-
korzystywane w rozwoju technologii
wodorowych, ale réwniez wojskowych.
7Ztej perspektywy dostep do takich z16z
w Ukrainie jest istotnym uwarunkowa-
niem strategicznym dla Europy, a wiec
konieczno$é¢ wspierania Ukrainy jest
bezdyskusyjna. Ukraina jest znacza-
cym producentem tytanu (6,4% pro-
dukeji  $wiatowej), manganu (3,6%),
uranu (1,6%) i germanu (0,6%), a wiec

moze stanowic istotna wartos¢ dla Unii
Europejskiej. Wojna gospodarcza po-
legajaca na naktadaniu cel, ogranicze-
niu dostepu do surowcow, w tym me-
tali ziem rzadkich, oraz zwickszonym
interwencjonizmie panstwa w gospo-
darce jest obecnie globalnym trendem.
3 grudnia 2024 roku Chiny, powotujac
si¢ na kwestie bezpieczenstwa narodo-
wego i intereséw panstwa, wprowadzi-
ty ograniczenia na eksport produktow
grafitowych podwdjnego zastosowa-
nia do USA. W tym kontekscie warto
przypomnie¢, ze od 1 sierpnia 2023 r.
obowigzuje ograniczenie eksportu ga-
lu i germanu, ktéry ma kluczowe zna-
czenie w produkcji pdlprzewodnikow
oraz w przemysle telekomunikacyjnym,

prawdopodobne jest poglebienie tren-
dow przedstawionych powyzej w sto-
sunku do Chin, ktére sg uznawane za
gtéwnego rywala USA.

Réznice intereséw miedzy USA
i UE w czasie drugiej prezydentury
Trumpa najprawdopodobniej nabiora
nowej dynamiki, cho¢ warto pamigtac,
ze dotychczasowe osiagniccia podczas
poprzedniej kadencji tego prezyden-
ta (w latach 2017-2021 - red.) zakon-
czyly si¢ fiaskiem. W kontekscie wojny
na Ukrainie dotyczy to Korei Pdinoc-
nej, ktéra wsparta nie tylko politycznie,
ale réwniez wojskowo rezim Wiadimi-
ra Putina, zawierajac traktat o wspét-
pracy, czego efektem jest wystanie
przez Pjongjang wojska i zaopatrzenia

.

Jedna z odpowiedzi Unii Europejskiej na zmiany zachodzace

na $wiecie jest rozwdj gospodarki wodorowej. Nie posiadajac
wystarczajgcych zasobdw ropy naftowej i gazu, Europa sitg
rzeczy jest zalezna od eksporterow tych surowcoéw. Wybor
kierunkéw importu wtasciwie jest ograniczony do trzech: USA,
panstw Zatoki Perskiej i Rosji. Niezaleznie od wyboru ozna-
cza to uzaleznienie od tych obszaréw, co z kolei ma wptyw na
wskazniki makroekonomiczne - inflacje oraz konkurencyjnosé
produktow i ustug. Jednym z rozwigzan jest zmiana zasad gry
i ,ucieczka do przodu” poprzez rozwdj gospodarki wodorowe;j.
Zielony wodér mozna zastosowaé we wszystkich obszarach
gospodarki, wypierajac paliwa kopalne.

Rozwdj gospodarki wodorowej w Polsce moze stac¢ sie nasza
domeng, biorac pod uwage zapowiedziang korekte polityki kli-
matycznej UE, polska prezydencje w Radzie Unii Europejskiej
od stycznia do czerwca 2025 r. oraz nasz potencjat przemysto-
wy i intelektualny.

optycznym, motoryzacyjnym i woj- na Ukrain¢ w zamian za transfer tech-

skowym. O dotkliwosci tego stanu rze-
czy $wiadezy fakt, ze Panstwo Srod-
ka odpowiada za 80% produkcji galu
i 60% produkcji germanu. USA w rela-
cjach z ChRL nie zachowuja si¢ pasyw-
nie, wprowadzajac restrykcje dotyczace
eksportu sprz¢tu do produkeji zaawan-
sowanych uktadéw scalonych stosowa-
nych do rozwoju Al. Po objeciu prezy-
dentury przez Donalda Trumpa bardzo

nologii wojskowych, co z kolei zwick-
sza zagrozenie dla Korei Potudniowej,
Japonii i Stanow Zjednoczonych. Naj-
bardziej prawdopodobnym scenariu-
szem jest jednak wzrost zaangazowania
USA i UE w przeciwdziatanie rosyj-
skiej agresji i niepoddawanie si¢ szan-
tazom nuklearnym czy innym ze strony
Rosji. Jesli powyzszy scenariusz bedzie
realizowany, réoznice interesow ekono-
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micznych nie beda nabieraty skrajnych
form, ale oznacza to trwate zwicksze-
nie wydatkdéw na obrone przez panstwa
UE powyzej 2% PKB. Biorac pod uwa-
ge obecna sytuacje¢ gospodarcza, reali-
zacja tego celu wraz z kontynuowaniem
polityki klimatycznej i utrzymaniem
wydatkéw na cele spoteczne na tym sa-
mym poziomie jest niemozliwa do re-
alizacji, co pokazuje raport Mario Dra-
ghiego (bylego prezesa Europejskiego
Banku Centralnego - red.). W przypad-
ku zamrozenia agresji Rosji na Ukra-
in¢ roznice intereséw ekonomicznych
stang si¢ istotnym problemem w rela-
cjach USA-UE. Otwartym pytaniem
jest, naile przedstawione powyzej dzia-
fania w stosunku do Chin beda sto-
sowane rowniez w stosunku do Unii
Europejskiej.

7. perspektywy gospodarki Pol-
ski zachowanie bezpieczenstwa ekono-
micznego staje si¢ kluczowym elemen-
tem naszego przetrwania, poniewaz
bedzie ono warunkowato nasze moz-
liwosci poprawy zdolnosci obronnych
poprzez zakup nowego uzbrojenia i za-
pewnienie odpowiednio przygotowa-
nych zasobéw ludzkich. Do konca
2025 r. nasz budzet bedzie wymagal
znalezienia 200 mld ztotych na rynku
w celu sfinansowania deficytu budzeto-
wego. Zachowanie wydatkdw na zbroje-
nia na poziomie 4,7% PKB jest w diuz-
szej perspektywie niezwykle trudne do
utrzymania. Oczywiscie, mozna opty-
malizowaé¢ zakupy poprzez rozwdj
udzialu krajowego przemystu (ang. lo-
cal content), co z powodéw konieczno-
$ci szybkich zakupdéw nie byto realizo-
wane, ale jest to perspektywa kolejnych
lat. Rozwdj udziatu przemystu krajo-
wego w realizacji kontraktéow na za-
kup uzbrojenia powoduje pojawienie si¢
w gospodarce mnoznika inwestycyjne-
go oraz transferu technologii, a takze
- w modelowym ujeciu - zacies$nienie
wspotpracy z kluczowymi producenta-
mi uzbrojenia na Swiecie.

Rozwdj gospodarki wodorowej na-
stepuje bardzo dynamicznie w Euro-
pie i na $wiecie. Aktywnos$¢ widoczna
jest w zakresie regulacyjnym i w roz-
woju infrastruktury przesytu wodoru.
W maju 2024 roku Rada Europejska
przyjeta pakiet ,Hydrogen and Decar-
bonised Gas Markets Decarbonisation
Package”, ktory prezentuje zasady obo-
wigzujace na rynku europejskiego wo-
doru. Dodatkowo, w czerwcu br. przez

przysztych operatoréw sieci wodoro-
wej zostal zaprezentowany projekt za-
sad dzialania sieci ENNOH (Europe-
an Network Operators for Hydrogen)
zawierajacy liste jej cztonkow. Z Pol-
ski na liscie znajduje si¢ Gaz System
S.A. Zgodnie ze scenariuszem NZE
(Net Zero Emissions) do 2050 ro-
ku, rozwdj sieci wodorowej bedzie na-
stepowal poprzez wykorzystanie juz
istniejacej infrastruktury, ale row-
niez poprzez rozwoj nowej sieci prze-
znaczonej dla wodoru. Ta ostatnia ma
w 2040 roku osiagnac¢ 20 000 km dtu-
gosci. Pierwszy projekto dtugosci 30 km
jest realizowany w Holandii, a drugi
- liczacy ok. 100 km — miedzy Francja
i Niemcami. Dla poréwnania w potowie
2024 roku w Chinach ruszyl projekt
gazociagu wodorowego liczacy 700 km.
Podobnie jak w przypadku fotowoltai-
ki otwartym pytaniem jest, czy znowu
UE nie zostanie zdominowana przez
ChRL. Warto wsia$¢ wezesniej do te-
go pociagu niz wskakiwac¢ w biegu. Sil-
na obecno$¢ na rynku europejskiego
wodoru oraz wlasciwe utozenie infra-
struktury sg kluczowe z punktu widze-
nia przysztej konkurencyjnosci polskiej
gospodarki. Z duzym niepokojem napa-
wa che¢¢ budowania gazociggu wodoro-
wego miedzy Niemcami i Ukraing po-
przez Stowacje i Czechy z ominigciem
Polski. Brak wystarczajacej aktywno-
Sci w tym zakresie jest istotnym btedem
strategicznym w tym kluczowym dla
regionu czasie przewartosciowan.

W kontekscie zachowania konku-
rencyjnosci rozwoj gospodarki wodo-
rowej stanowi szanse dla polskiej go-
spodarki z wielu powodow.

Po pierwsze, jesteSmy najwickszym pro-
ducentem wodoru w Europie (prawie
1,4 mln ton), co prawda nie jest on zie-
lony, ale kto powiedzial, ze nie mamy
przej$¢ procesu transformacji z wodoru
szarego do zielonego.

Po drugie, posiadamy technologic wy-
twarzania wodoru.

Po trzecie, zastosowanie wodoru w prze-
mysle istotnie zmienia optacalno$c¢ in-
westycji w wodor.

Po czwarte, woddor umozliwia magazy-
nowanie energii w sposob nieograniczo-
ny czasowo, a posiadamy w Polsce od-
powiednie geologicznie miegjsca, aby to
zapewnic.

Po piate, rozwdj gospodarki wodoro-
wej napedzany jest przez rozwoj sztucz-
nej inteligencji w zarzadzaniu energia,

ale réwniez w szczegdlnie tak istotnych
obecnie obszarach, jak militarne.

Po szdste, odciccie gospodarki europej-
skiej od importu gazu i ropy naftowej
to ostabienie Rosji i zatrzymanie tych
wszystkich, ktérzy mimo popetnionych
zbrodni przez Rosj¢ na Ukrainie jak naj-
szybciej cheg odnowic relacje biznesowe
ztym krajem.

Podsumowujac, rozwoj gospodar-
ki wodorowej w Polsce moze stac si¢
nasza domena, biorac pod uwage za-
powiedziana korekte polityki klima-
tycznej UE, polska prezydencje w Ra-
dzie Unii Europejskiej od stycznia do
czerwcea 2025 roku oraz nasz potencjat
przemystowy i intelektualny. &
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Pierwsza polska
elektrownia jgdrowa
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Dr Bozena Horbaczewska, adiunkt w Zaktadzie
Makroekonomii i Ekonomii Sektora Publicznego,
Katedra Ekonomii ll, Kolegium Gospodarki Swiatowej
SGH. Kierownik studiéw podyplomowych Energetyka
Jadrowa w SGH. Laureatka Nagrody indywidualnej
I-go stopnia przyznanej przez rektora SGH

za osiggniecia stanowigce istotny wktad w rozwoj
nauki. Cztonek Zespotu ds. Transformacji Energetycznej
w UN Global Compact Network Poland oraz Polskiego
Towarzystwa Nukleonicznego. Wspdtautorka Modelu
SaHo dla energetyki jadrowej.

ija kolejny rok przy-

gotowan do rozpo-

czecia przez Polskie

Elektrownie Jadro-

we Sp. z 0.0. (PEJ)
budowy elektrowni jadrowej (EJ) w lo-
kalizacji Lubiatowo-Kopalino na Pomo-
rzu. W badaniu przeprowadzonym przez
Ministerstwo Klimatu i Srodowiska dwa
lata temu az 86% respondentéw wyrazito
poparcie dla budowy elektrowni jadrowej
w Polsce, a prawie 72% zgodzitoby si¢ na
taka inwestycje w swojej okolicy. Tak wy-
sokiudziat glosow ,za” zwigzany jest m.in.
z przekonaniem, ze realizacja tego projek-
tu przyczyni si¢ do obniZenia cen energii
dla odbiorcow.

Mimo tego wyjatkowego zainte-
resowania spotecznego przekazywane
opinii publicznej informacje na temat
modelu biznesowego (sposobu finanso-
wania inwestycji i pozyskiwania przy-
chodéw w fazie operacyjnej) sa skape
iniespdjne.

CO WIADOMO O MODELU
BIZNESOWYM?

We wrze$niu 2024 r. rzad wspdl-
nie z PEJ zlozyt do Komisji Europej-
skiej (KE) wniosek o zatwierdzenie po-
mocy publicznej dla projektu budowy
elektrowni jadrowej. Jednak nie opu-
blikowano pelnej informacji na temat
zawartych w nim propozycji publicznego
wsparcia dla projektu ani o ich wplywie
na polska gospodarke. Wiedze na ten te-
mat mozemy czerpac jedynie z réznych
wypowiedzi publicznych, z ktérych do-
wiadujemy sie, Ze zalozona struktura fi-
nansowania to:

— 30% kapitatu wlasnego, wniesione-
go przez Skarb Panstwa (czyli przez
wszystkich podatnikéw) w kwocie
60,2 mld zl (dokapitalizowanie w la-
tach 2025-2037),

70% kapitatu obcego, w tym kredytu

zEXIM Banknakwot¢72,1mldzt,apo-
zostala czes¢ ,z rynku finansowego”.

W fazie operacyjnej przychody ma-

ja by¢ realizowane poprzez sprzedaz

energii na rynku, ale w oparciu o dwu-

stronny kontrakt réznicowy (Contract

Jor Difference, CfD). Cena rozliczeniowa

(strike price) ani inne szczegdly tej pro-

pozycji nie zostaty ujawnione.

JAK DZIALA DWUSTRONNY
KONTRAKT ROZNICOWY?

Moéwiac najkroécej, panstwo gwarantu-
je producentowi, zZe uzyska wynegocjo-
wana strike price za kazda sprzedana
MWHh. Jesli cena sprzedazy na rynku
bedzie nizsza, to panstwo doptaci roz-
nice (z budzetu lub naktadajac dodat-
kowa optate do rachunkéw za energie).
A jesli cena sprzedazy bedzie wyzsza
od strike price, to wytworca zwroci te
roznice.

Analiza rzadowych dokumen-
tow [zalaczniki do Krajowego Planu na
rzecz Energii i Klimatu (KPEiK), spra-
wozdanie PEJ za 2023 r. komunika-
ty KE oraz wypowiedzi petnomocnika
rzadu ds. strategicznej infrastruktury
energetycznej| pozwala zarysowaé ra-
my przyjetego kontraktu réznicowego
oraz jego szacunkowe koszty dla polskiej
gospodarki.

Kontrakt réznicowy jest co do za-
sady dopuszczony w Unii Europejskiej
przez tzw. Rozporzadzenie Rynkowe
(Rozporzadzenie Parlamentu Europej-
skiego i Rady UE) jako ,,mechanizm re-
gulacji cenowej”. Rozporzadzenie to
nic okresla jednak detali, sg one kaz-
dorazowo badane na podstawie zlozo-
nych wnioskow oraz osobno wyznacza-
ne przez KE dla konkretnego projektu
inwestycyjnego.
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JAKIE MOGA BYC FINANSOWE

SKUTKI DLA BUDZETU?

Do polskiego wniosku prawdopodobnie

zostaly wpisane dane zawarte w Zatacz-

niku nr 5 do aktualizacji KPEiK. Zakta-
dany okres obowiazywania CfD to lata

2033-2097 — najpewniej chodzi o 60 lat

dla kazdego z trzech planowanych blo-

kow, ktore majg by¢ uruchamiane i za-
mykane jeden po drugim w odst¢pach
okoto jednego roku. Wydaje si¢, ze uzy-
skanie zgody KE na wsparcie publicz-
ne na tak dlugi okres bedzie niezwykle
trudne. Dla poréwnania projekt Hinkley
Point C (w Anglii - red.) uzyskat zgode
na okres 35 lat, a Dukovany II (w Cze-
chach - red.) na 40 lat, przy czym Cze-
si wnioskowali whasgnie o 60 lat. Komisja
wprost stwierdzita, ze kontrakt roznico-
wy na tak dtugi okres jest nadmierna po-
mocg publiczng i nie widzi uzasadnie-
nia do jego zaakceptowania. To zmusilo

Czechéw do zmiany wniosku.

7. Zalacznika nr 5 wiemy tez, ze
wielko$¢ srodkéw potrzebnych na sfinan-
sowanie dwustronnego CfD nie zostata
okreslona, gdyz jest ,trudna do oszaco-
wania ze wzgledu na swojg konstrukeje”.
A zatem o wyborze tej formy pomocy pu-
blicznej zdecydowano bez wyceny skut-
kéw dla budzetu, gospodarstw domo-
wych, przedsi¢biorstw i calej gospodarki.

Mozna jednak pokusi¢ si¢ o wyli-
czenie tej kwoty, przyjmujac jako punk-
ty odniesienia:

— niskie” LCOE (Levelised Cost of
Electricity — usredniony koszt pro-
dukgji energii w okresie funkcjono-
wania przedsiebiorstwa) dla blokéw
AP1000 w EJ Vogtle (w stanie Geor-
giaw USA - red.), ktdre jest szacowa-
ne na 744 zt/MWh (186 USD/MWh)
przez pierwsze 30 lat eksploatacji.
Przyjmijmy to jako hipotetyczng ce-
n¢ strike price w przypadku CfD dla
EJ Lubiatowo (cho¢ wiadomo, zZe jest
ona zanizona, bo uwzglednia znacz-
na pomoc publiczna, m.in. w formie
zwolnienia podatkowego w ramach
Production Tax Credit);

— cen¢ hurtowa z Towarowej Gieldy
Energii, np. z indeksu BASE_Y-28
(429 zt/MWh, cena S$redniowazo-
na). Ten indeks najbardziej ,wybie-
ga w przysztos¢”, a choc jego wolumen
jest relatywnie niewielki, to warto$¢
jestzblizona do pozostalych indekséw.

Réznica miedzy strike price a ce-
na z rynku energii wynosi wiec 315 zt/
MWh. Jesli przyjmiemy usredniony dla

60 lat wskaznik wykorzystania mocy
(Capacity Factor — CF) réwny 85%, to
roczna produkcja netto z EJ Lubiato-
wo wyniesie 26 135 460 MWh. A su-
ma koniecznych doptat przez pierwsze
30 lat eksploatacji wyniesie 247 mld zt
(ponad 8 mld zt rocznie). I to tylko przy
zalozeniu, Ze ta elektrownia nie bedzie
wypychana z rynku przez odnawial-
ne zrodla energii (OZE) i tansza ener-
gie, np. z Ukrainy. Niestety, wiele wska-
zuje na to, ze tak whasnie si¢ stanie, bo
KE, wydajgc zgode na pomoc publiczng
dla projektu Dukovany 11, natozyta licz-
ne dodatkowe warunki. W efekcie nowe
bloki jadrowe beda musialy pracowac ja-
ko bloki szczytowo-rezerwowe, z niskim
wskaznikiem CF, co jest fundamental-
nie sprzeczne z ckonomika elektrowni

i/lub wydluzajacego sie okresu budowy
moze nawet czterokrotny. Spadek CF
ponizej 30% to juz wzrost LCOE w tem-
pie wyktadniczym i wartosci doptat ida-
ce w tysiace zt za MWh.

A to jeszcze nie koniec. W decy-
zji dla EJ Dukovany II KE zastrze-
gla, ze tylko 30% wolumenu produk-
¢ji moze by¢ potencjalnie sprzedawane
w formie dwustronnych uméw (Power
Purchase Agreements - PPA; diugo-
terminowych uméw na dostawy ener-
gii elektrycznej - red.), uzgadnianych
w aukcjach. Nie mozna zatem zawrzeé
indywidualnej wieloletniej (np. na 20
lat) umowy z wybranym duzym odbior-
ca przemystowym, zwlaszcza kontrolo-
wanym przez rzad. To wynika zaréwno
z tej decyzji KE, jak i zapiséw rozporza-

.

W artykule ,,Pierwsza polska elektrownia jadrowa” omoéwione
zostaty wybrane zagadnienia finansowe dotyczace budowy
elektrowni jadrowej w lokalizacji Lubiatowo-Kopalino.

Inwestycja cieszy sie ogromnym zainteresowaniem i popar-
ciem spotecznym, gdyz kojarzona jest z nadziejami na tanig
energig elektryczng w przysztosci. W Komisji Europejskiej zo-
stat ztozony wniosek o zatwierdzenie pomocy publicznej dla
tego projektu. Zawnioskowano o zgode na dwustronny kon-
trakt réznicowy, ale kryteria zapisane we wniosku nie zostaty
ujawnione. Wykorzystujac oficjalne i dostepne zrédta, autorka
przedstawia wtasng ocene szans na akceptacje prawdopodob-
nych warunkéw tego wniosku oraz oszacowania ceny rozlicze-
niowe;j strike price i wielkosci niezbednej pomocy publicznej przy
realizacji inwestycji w przyjetym modelu biznesowym.

-

jadrowych, gdyz spadek CF wiaze si¢ ze
wzrostem LCOE. A wzrost LCOE ozna-
cza zwickszenie obliczonej powyzej roz-
nicy miedzy strike price a cena rynkowa,
awiec koniecznos¢ wiekszych doptat do
kazdej megawatogodziny. To z kolei pod-
wazy lub co najmniej utrudni bankowal-
no$¢ projektu i uderzy w akceptacje spo-
feczna i polityczna.

W  duzym uproszczeniu moz-
na przyja¢, ze spadek CF z ok. 90% do
ok. 30% oznacza co najmniej trzykrot-
ny wzrost LCOE. A w przypadku wyso-
kiego WACC i/lub wysokich naktadow

dzenia rynkowego Parlamentu Europej-
skiego i Rady UL, z ktérego wprost ply-
nie wniosek, ze PPA moga by¢ zawierane
tylko na warunkach rynkowych.

Mozna domniemywaé, ze warun-
ki te wyznaczaja ramy dla kolejnych de-
cyzji KE w sprawie pomocy publicznej
w formie dwustronnego kontraktu roz-
nicowego. Z pewnoscia nie beda podwa-
zaty fundamentéw decyzji i polityki KE,
tj. priorytetowego traktowania OZE na
rynku energii.

PEJ ma $wiadomos¢ tych proble-
mow. Dlatego poinformowano o dwoéch
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rozwigzaniach rozwazanych przez spot-

ke, ktore — jak mozemy przypuszcezaé —

zawarta ona we wniosku notyfikacyjnym:

1. Wykorzystanie mechanizmu Ge-
neracji Wymuszonej Systemowo
(GWS).

2. Zmianaprawazdejmujacazelektrow-
ni jadrowych obowiazek §wiadczenia
ustug regulacyjnych i bilansowania
systemu z uwagi na rzekome zagro-
zenie  bezpieczenstwa  jadrowego
i ochrony radiologiczne;j.

CZY SATO DOBRE POMYStY?
Zastosowanie mechanizmu GWS wy-
magaloby gruntownej zmiany przepi-
sow (takze europejskich) regulujacych
prace Krajowego Systemu Elektroener-
getycznego (KSE). Ich efektem byloby
zanizanie generacji OZE i utrudnienie
realizacji przez Polske celow w zakre-
sie udziatu zrédet odnawialnych w mik-
sie energetycznym. GWS powoduje, ze
obecnie wiekszos$¢ blokéw weglowych
pracuje niemal stale na minimum tech-
nicznym. Blok o najwyzszym wskazni-
ku CF osiagnal w zesztym roku ok. 60%.
W przysziosci wskaznik ten bedzie na-
dal spadat na skutek coraz wigkszej ge-
neracji OZE. Wejscie blokéw jadrowych
do KSE na takich samych zasadach nie
daje szans nawykorzystanie mocy napo-
ziomie 90% czy cho¢by 80%. Minimum
techniczne blokéw AP1000 wynosi 15%
mocy zainstalowanej, ale mniejsza ela-
styczno$é niz w przypadku blokéw we-
glowych moze spowodowac koniecznos¢
czestszego odstawiania i w efekeie uzy-
skanie bardzo niskiego CF.

7 kolei skutkiem rozwazanej zmia-
ny prawa byloby wprowadzenie do pol-
skiego porzadku prawnego odrebnej
koncesji na prowadzenie dziatalnosci
gospodarczej w zakresie wytwarzania
energii elektryeznej z elektrowni jadro-
wej. Mialoby to umozliwi¢ ,uwzgled-
nienie pewnych aspektéw zwiazanych
z bezpieczenstwem jadrowym w kon-
tekscie pracy elektrowni jadrowej w sys-
temie elektroenergetycznym” (za spra-
wozdaniem PEJ). Podobne rozwiazanie
jest stosowane w USA, jednak w przy-
padku Polski moze kolidowa¢ z unijny-
mi aktami prawnymi regulujacymi pra-
c¢ KSE i funkcjonowanie rynku energii.
Przeczy to rowniez praktyce unijnej,
gdyz wszystkie EJ uczestnicza w ryn-
ku bilansujacym i do tej pory nie po-
wolywano sie na zagrozenia awariami
jadrowymi.

Pojawia si¢ tez pytanie o zgodno$¢
tych propozycji z warunkami decyzji KE
wydanej dla projektu Dukovany I1. No
i prawdopodobny efekt domina - inne
EJ w UE mogtyby wystapi¢ z zadaniem
przyznania im takich samych warunkow
przez KE.

Rok temu prof. Konrad Swirski
oszacowal strike price dla EJ Lubiato-
wo na poziomie 700-900 zI/MWh. Do
kwietnia 2024 r., czyli do decyzji KE
w sprawie projektu Dukovany II, ten
przedziat liczbowy byt jeszcze realny.
Zmiana ,regut gry” w mojej ocenie spo-
wodowala, ze powinni$my ja obecnie
kalkulowaé na poziomie 2000-2500 zl/
MWh. A nawet wiecej, jesli dojdzie do
przekroczenia budzetu i harmonogra-
mu lub na skutek czynnikow ,,zewnetrz-
nych”, np. rozwoju KSE, ekspansji OZE,
importu tanszej energii, zmiany regula-
cjiUE itd.

Wydaje sie, ze potwierdza to sama
spotka PEJ w oficjalnych, publicznie do-
stepnych dokumentach. W raporcie mi-
sji Integrated Nuclear Infrastructure Re-
view (INTR), ktora odbyta sie w kwietniu
2024 r., stwierdzono, ze PEJ nie posia-
da danych wej$ciowych do swojego mo-
delu finansowego zaréowno technicznych,
jak i innych (finansowych, ekonomicz-
nych, rynkowych) niezbednych do roz-
méw z potencjalnymi kredytodawcami.
Ponadto PEJ obawiasi¢ uzyskaniaod KE
takich warunkdéw decyzji o dopuszczeniu
pomocy publicznej, ktére uniemozliwig
bankowalno$¢ projektu.

Wezesniej w raporcie spotka twier-
dzila, ze posiada dokument zawieraja-
cy wyliczenia co do tego, w jaki sposob
przyjety model CfD wplynie nakoszt na-
bycia energii elektrycznej dla odbiorcow.
Pojawia si¢ zatem pytanie: w jaki sposob
wyliczono wplyw przyjetego modelu
CfD na ceny energii dla odbiorcow i jaka
jest wiarygodnosé tych wyliczen, sko-
ro spotka nie posiada podstawowych da-
nych? Jak to si¢ ma do wspomnianego na
poczatku zapisu w KPEiK? I dlaczego te
obliczenia nie zostaty dotychczas ujaw-
nione, skoro spdtka jest w 100% finanso-
wana z pieniedzy podatnikow?

JAK TO SPUENTOWAC?

Dobrym podsumowaniem dotychcza-
sowych prac nad modelem biznesowym
dla EJ Lubiatowo jest Raport INIR. Na
19 obszaréw zbadanych przez eksper-
tow Miedzynarodowej Agencji Ener-
gii Atomowej (MAEA) jedynie w trzech

dopatrzono si¢ powaznych ,niedoma-
gan”. Najwazniejszym znich jest wlasnie
finansowanie projektu. Rekomendacje,
ktdre sa najsilniejszym narzedziem oce-
ny pozostajacym w dyspozycji MAEA,
wskazuja, ze spotka PEJ powinna da-
lej pracowac nad biznesplanem i mode-
lem finansowym, aby utatwia¢ rynkowi
zaangazowanie si¢ w proces dostarcza-
nia jej srodkéw finansowych. Warto tez
zwroci¢ uwage na rubryke Good Practi-
ces, ktora w odniesieniu do finansowa-
nia EJ Lubiatowo jest pusta. &
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Na rynku finansowym
dato sie zarobic

Q KRZYSZTOF BOROWSKI

ok 2024 z pewnoscia in-
westorzy zapamietaja jako
ten, w ktéorym nie spraw-
dzity si¢ utarte anoma-
lie kalendarzowe. Nie by-
lo ,efektu stycznia”, tylko raczej ,defekt
stycznia”, po maju (ang. sell in May and
go away - sprzedaj w maju i wyjedz) ce-
ny, a tym samym indeksy gietdowe, wca-
le nie spadaty, tylko rosty. Takich an-
tyzaleznos$ci mozna wskaza¢ znacznie
wiecej. Zatem byto ciekawie. Ba, zawsze
jest ciekawie, rynki finansowe nie znaja
bowiem uczucia nudy.

To, co dziato si¢ z indeksem WIG,
zdecydowanie mozna podzieli¢ na dwie
fazy. Pierwsza, rozpoczeta jeszceze jesie-
nig 2022 r., kiedy to ceny wiekszosci wa-
loréw kontynuowatly trend wzrostowy.
WIG po wspaniatej koncowee w roku
2023, przepelnionej zachwytami anali-
tykow, nieco zawiodl w uchodzacym za
najbardziej wzrostowy miesigcu - stycz-
niu. Ale potem byto dobrze, a nawet bar-
dzo dobrze. WIG osiagnatszczyt w maju,
na poziomie ok. 90 tys. punktow, co sta-
nowito oczywiscie rekord wszechczasow
(ang. All Time High — ATH). Wéwczas
rozpoczela sie druga faza, tj. fala spad-
kowa, przerywana lipcowa i wrzesnio-
wa korekta wzrostowa, trwajaca do po-
towy listopada. Analogicznie do indeksu
WIG zachowywaly si¢ indeksy spotek
o $redniej (MWIG40) i matej kapitaliza-
¢ji SWIGS80), natomiast w permanent-
nym trendzie spadkowym (od sierpnia
2020 r.) pozostaje indeks rynku New-
Connect -~ NC Index. Takie zachowanie
tego indeksu nalezy wigzaé z segmentem
crowdfundingu, na ktérym odnotowano
zaledwie kilka ofert. Co gorsza, cieniem
na nim potozyta si¢ afera zwiazana z by-

Prof. dr hab. Krzysztof Borowski, wicedyrektor
Instytutu Ryzyka i Rynkéw Finansowych, kierownik
Zaktadu Spekulacji i Inwestycji na Rynkach
Finansowych w tym instytucie, Kolegium Zarzadzania
i Finansow SGH. Od blisko 30 lat zwigzany z rynkiem
finansowym. Posiada do$wiadczenie zawodowe
zaréwno na rynku krajowym, jak i zagranicznym.

W 2012 r. nagrodzony przez Komitet Nauk o Finansach
PAN za wybitne osiggniecia w dziedzinie finansdw.
Trzykrotnie uplasowat sie w rankingu TOP10
najlepszych wyktadowcow SGH. Jest wyktadowca
Szkoty Gietdowej, a takze studiow doktoranckich

i podyplomowych w SGH. Autor ok. 150 publikacji

z zakresu bankowosci i finanséw, w tym kilkunastu
monografii, a takze ponad 30 tys. analiz technicznych.

tym postem, utozsamianym z rynkiem
produkgcji alkoholu i jego firmg Polskie
Destylarnie, ktéremu zarzuca si¢ roz-
nego rodzaju nieprawidtowosci w pozy-
skaniu kapitatu w latach wezeéniejszych.
Afera ta moze odcisna¢ negatywne piet-
no na tym segmencie rynku finansowe-
go, podobnie jak wczesniej negatywny
wplyw na rynek obligacji korporacyj-
nych miata sprawa Getbacku.

Pierwsza polowa roku okazala si¢
wspaniata dla spétek deweloperskich
(wywindowane w gore ceny nierucho-
mosci sprzyjaty wzrostom cen waloréw
tego sektora). Dla spotek z branzy pa-
liwowej i chemicznej nie byl to jednak
rok taskawy. Nie miaty tatwo tez spotki
odziezowe — przygotowany przez Hin-
denburg Research raport na temat spot-
ki LPP ,zmasakrowal” w potowie marca
kurs tego odziezowego giganta o 35% i to
w trakcie jednej sesji, przy obrotach na
poziomie 1,1 mld zt. Stabe wyniki finan-
sowe za [II kwartal, jakie pokazato Al-
legro, doprowadzity do przeceny jego
waloréw o ponad 16% najednej z listopa-
dowych sesji. Walka cenowa pomiedzy
siecig Biedronka i Lidl nie sprzyjata no-
towaniom innych spétek z sektora, noto-
wanych na gieldzie, jak: Pepco (odnoto-
wal najnizszy kurs w historii), Eurocash
i Dino. Réwniez rynek ofert pierwotnych
(IPO) nie rozpieszczal inwestoréw, kto-
rzy skuszeni zielonym kolorem Zab-
ki masowo ruszyli do kupna akcji tej
sieci w pazdzierniku. Redukcja zapi-
sOw w transzy inwestorow indywidual-
nych na poziomie 90% dawata ztudze-
nie udanego debiutu w pierwszym dniu
notowan na Gieldzie Papieréw Warto-
$ciowych w Warszawie. Niestety, cena
otworzyta sie na +7% w stosunku do ce-
ny z IPO, po czym w ciagu nastepnych
kilku dni osiagnela poziom nawet o ok.
9% nizszy niz cena z oferty pierwotne;j.
Byta to najwi¢ksza emisja akcji na ryn-
ku pierwotnym w 2024 r. w Polsce, diu-
go oczekiwana, a zakonczona sukcesem
dla spotki (udato sie sprzedac wszystkie
oferowane akcje po najwyzszej propono-
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wanej cenie) i wielkim rozczarowaniem
dla calej rzeszy inwestoréw indywidual-
nych. Z zazdroscia mogliSmy patrze¢ na
sukees IPO akcji tokijskiego metra, kto-
re przyniosto inwestorom zysk w wy-
soko$ci 50% w dniu debiutu - popyt na
akcje spolki przewyzszal podaz ponad
15 razy! Wracajac do rynku polskiego, ze
smutkiem nalezy odnotowac, ze na prze-
strzeni ostatnich lat obserwujemy ten-
dencje do wycofywania z gieldy funda-
mentalnie dobrych spélek o stosunkowo
duzej kapitalizacji (w tym roku taka pro-
ba ma miejsce w przypadku Comarchu),
czemu z drugiej strony nie towarzyszy
wprowadzanie do obrotu atrakcyjnych
waloréw.

Warto tez odnotowaé wzrost za-
interesowania Polakow odchodzeniem
od klasycznych lokat bankowych na
rzecz obligacji, w tym wyemitowanych
przez dobre i znane spoélki, a oferuja-
cych czesto prawie dwukrotnie wyzsze
oprocentowanie w poréwnaniu do lokat
bankowych. Wiele ofert obligacji kor-
poracyjnych zakonczyto sic wysokimi
nadsubskrypcjami, a ich ceny na rynku
wtérnym (Catalyst) nierzadko docho-
dzity do 103% warto$ci nominalne;.

Na amerykanskim rynku akcji byto
inaczej - tam czesto jestinaczejnizunas.
Indeks SP500 systematycznie zwyzko-
wal, tworzacrazporaz ATH, od czasudo
czasu poddajac si¢ korektom (marzec—
kwiecien i lipiec—sierpien). Tryumfy
$wiecily réwniez inne wazne indeksy
rynku amerykanskiego: NASDAQ oraz
DJIA. W przypadku tego ostatniego
w pierwszej potowie roku uwage zwra-
cata dywergencja migdzy jego zacho-
waniem a tym, co si¢ dzialo z indeksem
SP500, potem wszystko wrécito do nor-
my, tj. do sytuacji, kiedy oba indeksy po-
dazaja w tym samym kierunku. Prosta
strategia inwestycyjna ,kup i trzymaj”
okazata si¢ niezwykle skuteczna. Od
pewnego czasu na amerykanskim par-
kiecie kréluje tzw. siedmiu wspaniatych,
tj. siedem spotek o gigantycznej kapita-
lizacji (Amazon, Alphabet, Apple, Me-
ta, Microsoft, NVIDIA i Tesla), ktorych
zachowania determinuja to, co dzieje
si¢ z gléwnymi indeksami tamtejszych
gield. Systematyczny wzrost cen akcji
byt udzialem rowniez gieldy niemiec-
kiej, z kolei indeks CAC40 (Francja) wy-
raznie odczul wpltyw kryzysu politycz-
nego, jaki nawiedzit ten kraj latem. Silna
przecena cen akcji w Chinach przerodzi-
ta si¢ w jedna z najbardzicj zwyzkowych

fal po ogloszeniu przez wladze tego kra-
ju pakietu stymulacyjnego dla ozywie-
nia gospodarki. Swoje pie¢ minut miata
tez gietda w Japonii, kiedy to inwesto-
rzy na poczatku roku mogli $wietowaé
pokonanie przez indeks Nikkei 225 hi-
storycznego szczytu, ustanowionego
jeszeze w 1990 r. (po ktérym nastapilo
20 ,lat chudych”), pézniej byto juz tyl-
ko lepiej i indeks ten, jak wiele innych,
ustanawial raz po raz ATH. Niestety,
konfrontacja stop zwrotu gtownych in-
deksow rynku warszawskiego z indeksa-
mi innych gield z regionu Europy Srod-
kowej i Wschodniej wypada na nasza
niekorzys¢. Zwlaszceza dotyczy to zesta-
wienia indeksu WIG z indeksami BUX
(Wegry) i PX (Czechy).

rynku ztota wskazuje, ze cykl o$miolet-
ni miat swoj dotek w 2023 1., a to oznacza
kolejne cztery ,lata ttuste” dla tego me-
talu. Wzrost ceny zlota ma z pewnoscia
swoje uzasadnienie réwniez w napic-
ciach politycznych, jakie mialy miejsce
w tym roku (trwajaca wojna na Ukrainie,
konflikt na Bliskim Wschodzie). W §lad
za ceng ztota, jednak z pewnym opo6znie-
niem (jak zreszta zawsze), ruszyla cena
srebra. Temu metalowi brakuje wszakze
wiele do rekordow z maja 2011 r., ale je-
go rosnace znaczenie przemystowe moze
sprzyjac probie pokonania oporuz 2011r.
Pozostate dwa metale szlachetne, tj. pla-
tyna i pallad, pozostajg w trendzie bocz-
nym, co przypisuje si¢ spadkowi wy-
korzystania tych metali w produkcji

.

Rynki finansowe jak zawsze stwarzajg okazje inwestycyjne,
jednak z drugiej strony, na niedoswiadczonych inwestoréow
czajg sie putapki, w ktére tatwo wpasé. Przy doskonatej ko-
niunkturze na gietdach w Stanach Zjednoczonych, podsyco-
nej jeszcze zwyciestwem probiznesowego republikariskiego
kandydata Donalda Trumpa, na polskiej gietdzie byto dobrze
do maja 2024 r.,, a potem niestety gorzej. Za to u naszych
potudniowych sasiadéw - Czechéw i Wegréw — hossa trwa
w najlepsze. Podsumowujac rok 2024, warto odnotowaé re-
kordy wszechczasdw, jakie zostaty ustanowione na rynku zto-
ta i bitcoina, ale tez pamietaé¢ o tym, ze ocieplajacy sie klimat
przyczynia sie do powstawania kataklizméw pogodowych, co
prowadzi do nieprawdopodobnych zmian cen poszczegdlnych

surowcow rolnych.

Ztoto - ten zotty kruszec, symbol
chciwosci, w marcu w koncu ,wybudzit
si¢ z dluzszego letargu”, trwajacego od
sierpnia 2020 r., kiedy to jego cena prze-
famata poziom oporu, otwierajac sobie
droge do kolejnych ATH, aby ostatecznie
w pazdzierniku br. przekroczy¢ bariere
2800 pkt. Za zakupami ztota staty m.in.
banki centralne, ktore systematycznie je
nabywaty. A fundusze inwestycyjne ETF
(Exchange Traded Funds), ktore w pierw-
szej potowie roku sprzedawaty netto kro-
lewski metal, musiaty w drugiej potowie
go odkupowad, i to po wyzszych cenach.
Warto wspomnie¢, ze analiza cykli na

katalizatoréw stosowanych w przemysle
samochodowym. Na rynku metali prze-
mystowych (miedz, ruda zelaza, alumi-
nium) widoczny byl wzrost cen w pierw-
szej potowie roku, jednak druga potowa
przyniosta uspokojenie nastrojow.

Cena tarcicy na gieldzie CME, po
spadku z pierwszej potowy br., w drugiej
wyraznie zwyzkowala, przebijajac w po-
towie listopada lini¢ trendu spadkowe-
g0 od szczytu z sierpnia 2022 r. Na ryn-
ku zbdz mozna mowi¢ o dominujacym
trendzie bocznym, moze poza rynkiem
soi (spadek ceny) i wzrostem ceny zb6z
oleistych (w szczegdlnosci oleju palmo-



SGH INSIGHT

gazetaSGHINSIGHT

wego i stonecznikowego). Kwestie zmia-
ny klimatu spowodowaty niespotykang
wezesniej aprecjacje cen kakao (blisko
4,5-krotna), zmuszajac wielu producen-
tow czekolady do: 1) zmniejszenia za-
wartosci surowca lub 2) wytwarzania
mniejszych tabliczek. Smakosze poran-
nej kawy tez niestety nie maja powodow
do radosci, cena tego pobudzajacego pty-
nu jest o ok. 20% drozsza (chodzi oczy-
wiscie o cene surowca) niz na koniec
2023 r. Na tym nie koniec ztych wiado-
mosci, szklaneczka soku pomaranczo-
wego zdrozata na przestrzeni 2024 .
o ponad 60%. Mozna zatem oczekiwac,
ze ocieplenie klimatyczne, w tym wyste-
powanie réznego rodzaju kataklizmoéw,
bedzie przektadato si¢ na silne wahania
cen surowcéw pochodzenia rolnego.
Spokojniej byto przeto na rynku
surowcow energetycznych. Cena ropy
naftowej, po wiosennej zwyzce, powro-
cita mniej wiecej do pozioméw z prze-
tomu roku, natomiast ceny oleju opato-
wego wyraznie zmalaly, za$ cena gazu
ziemnego, po wiosennym spadku, odro-
bila straty i obecnie balansuje nieco po-
wyzej ceny z przetomu roku 2023/2024.
Analizujac sytuacje na rynku ropy naf-
towej, nalezy pamieta¢ o tym, ze jest
to surowiec, ktorego jednym z gtow-
nych eksporterow jest Rosja, a pozyski-
wane przez nig srodki wykorzystywa-
ne sg na finansowanie wojny z Ukraina.
Omawiajac surowce zwigzane z ener-
getyka, warto wspomnie¢ o ustanowie-
niu lokalnego szczytu przez cene ura-
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nu (U308) w styczniu tego roku. Bylo
to zwienczenie silnego trendu wzrosto-
wego trwajacego od 2017 r. (od rozpo-
czecia procesu dekarbonizacji). Wydaje
sie, ze zolty metal catkowicie ,otrza-
snal” sie po kryzysie, jaki mial miej-
sce w 2011 r. po katastrofie elektrow-
ni jadrowej w Fukushimie w Japonii,
do ktérej doszto w wyniku tsunami spo-
wodowanego trzesieniem ziemi. Z ko-
lei dekoniunktura panuje w segmencie
wybranych metali stosowanych do pro-
dukgji baterii, jak np. lit (spadek cen od
stycznia 2023 r.) czy kobalt (znizka cen
od kwietnia 2022r.).

Silny wplyw na rynki finansowe
miaty wybory prezydenckie w USA. Po
wygranych wyborach wyraznie wzro-
sty ceny aktywow uwazanych za pro-
trumpowskie: bitcoin — odnotowat ATH,
osiagajac poziom 92 tys. USD, kurs USD,
akcje (rowniez te, w ktérych udzia-
ty posiada amerykanski miliarder Elon
Musk, oraz firm nalezacych do Donal-
da Trumpa), a spadly tych, ktére utoz-
samiano z kandydatka Demokratow na
prezydenta Kamalg Harris: metale szla-
chetne, w tym zloto i srebro. Po wygra-
nej Trumpa kurs krytpowaluty dogeco-
in, utozsamianej z Elonem Muskiem,
w stosunku do USD wzrdst o ponad
100% na przestrzeni powyborczego ty-
godnia. Warto tez odnotowaé, ze naryn-
ku kryptowalut coraz wyrazniejsza sta-
je sie supremacja bitcoina oraz ethereum
przy jednoczesnym spadku znaczenia
innych. Rok 2024 r. okazal si¢ bardzo

SGH wsréd najwyzej ocenianych uczelni biznesowych w Polsce

taskawy dla wielu kryptowalut, w tym
wspomnianych wyzej bitocoina (+140%)
i ethereum (+47%).

Waznym czynnikiem determi-
nujacym zachowanie sie cen aktywow
w przysztosci bedzie polityka ame-
rykanskiej Rezerwy Federalnej FED
(generalnie bankéw centralnych), od
ktorych oczekuje sie obnizki stop pro-
centowych w 2025 r., co powinno prze-
nies¢ si¢ na kolejne zwyzki cen akcji, cen
obligacji o stalym oprocentowaniu, apre-
cjacje USD wzgledem innych walut (tu-
taj polityka gospodarcza USA wydaje si¢
by¢ bardziej kluczowa niz same obniz-
ki stép) i spadek cen wybranych surow-
cow. Podobne uwagi mozna poczynié
rowniez co do sytuacji na polskim ryn-
ku finansowym, pamic¢tajac jednak, ze
Polska nadal postrzegana jest jako kraj
przyfrontowy, co wplywa niekorzystnie
na inwestycje portfelowe inwestorow za-
granicznych. Szybkie zakonczenie kon-
fliktu na Ukrainie stanowiloby silna za-
chete dla inwestoréw zagranicznych do
zakupu polskich akcji.

Pamictajac jednak, ze Donald
Trump w czasie poprzedniej prezyden-
tury (w latach 2017-2021) lubit zaskaki-
wacé rynki finansowe swoimi wypowie-
dziami ad hoc (czy tez goragcymi wpisami
na, X”), z pewnoscig mozna powiedzie¢,
ze po 20 stycznia 2025 r. na rynkach fi-
nansowych na pewno nie bedzie nudno.
Noioczywiscie dasi¢ zarobi¢. B
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Polski sektor bankowy
ma za sobg rekordowy rok
— dobry czy zty?

Q MAREK LUSZTYN

Drinz. Marek Lusztyn, adiunkt w Instytucie
Bankowosci, Kolegium Ekonomiczno-Spoteczne SGH.
Z bankowoscig zwigzany od ponad 27 lat. Obecnie
wiceprezes zarzagdu mBanku ds. zarzadzania ryzykiem.
Wezesniej w zarzadzie Banku Pekao S.A. petnit
funkcje prezesa zarzadu oraz wiceprezesa zarzadu
nadzorujgcego pion zarzgdzania ryzykiem. Przez

10 lat, pracujgc w Londynie, Monachium i Mediolanie,
odpowiadat za globalne funkcje zarzadzania ryzykiem
w miedzynarodowych strukturach Grupy Unicredit,
poprzedniego gtéwnego akcjonariusza Banku Pekao
S.A. Przewodniczacy Rady Nadzorczej Systemu
Ochrony Bankéw Komercyjnych S.A.

aglowki artykutow pod-

sumowujacych — wyni-

ki finansowe polskie-

go sektora bankowego

w 2024 r. znéw daja po-
wody do optymizmu. Media informuja,
ze odnotowal on po raz kolejny znacza-
cy wzrost zyskéw w poréwnaniu do ro-
ku poprzedniego. Prognozy wskazuja, ze
polski sektor bankowy zakonczy rok wy-
nikiem finansowym netto na rekordowo
wysokim poziomie, po picciu latach sys-
tematycznych wzrostow.

Czy ten nominalnie wysoki

poziom wyniku finansowego jest
wystarczajgco atrakcyjny dla
akcjonariuszy? Czy faktycznie jest tak
duzy, jesli odniesiemy go do wielkosci
naszej gospodarki?

Co do zasady, aby dziatalnos¢ banku ge-
nerowata warto$¢ dla jego akcjonariu-
szy, wskaznik zwrotu na kapitale wta-
snym powinien by¢ wyzszy od kosztu
tego kapitatu.

W Polsce od 2014 r. stopa zwro-
tu z kapitatow bankow utrzymywata sie
systematycznie ponizej kosztu kapitatu.
Nawet w rekordowym 2023 r., w warun-
kach ponadprzeci¢tnie wysokich stop
procentowych, wypracowane przez ban-
ki wyniki finansowe pozwolily na zwiek-
szenie ROE do dwucyfrowego pozio-
mu, ale to nadal warto$¢ ponizej kosztu
kapitatu.

Koszt kapitatu w polskim sektorze
bankowym nie jest jedynie akademicka
teoria — pionierskie emisje obligacji ka-

pitatowych zrealizowane przez niekto-
re polskie banki w roku 2024 wyraznie
pokazujg, na jakim poziomie rynek fi-
nansowy wycenia koszt kapitatu. Jesli
sprawdza sie prognozy co do wynikow
scktora za 2024 r., po raz pierwszy od
dekady wynik sektora bedzie wyzszy od
kosztu kapitatu.

Podsumowujac, rentownos$¢ ak-
tywow polskiego sektora bankowego
ksztaltuje si¢ ponizej europejskiej sred-
niej. Jest rowniez niska na tle innych
sektoréw polskiej gospodarki. Nomi-
nalnie wysoki poziom wyniku finanso-
wego polskiego sektora bankowego pla-
suje go ,w ogonie” krajow europejskich,
jesli odniesiemy te wartos¢ do wielkosci
gospodarki.

Czy rzeczywiscie mozemy

z petnym przekonaniem patrzeé
optymistycznie na stan sektora
bankowego, biorac pod uwage
kluczowa role, jaka odgrywa

w gospodarce?

Zgodnie z modelowym ujeciem ban-
ki gromadza $rodki finansowe od depo-
nentéw, a nastepnie alokuja je w posta-
ci kredytow. W ten sposob umozliwiaja
przeptyw kapitatu od podmiotéw posia-
dajacych nadwyzki finansowe (oszcze-
dzajacych) do tych, ktére potrzebuja
funduszy na inwestycje, rozwoj dzia-
falnosci gospodarczej czy konsumpcje.
Sektor bankowy finansuje wiec inwe-
stycje przedsicbiorstw, ktorych dziatal-
nos¢ jest podstawa wzrostu gospodar-
czego. Kredyty inwestycyjne pozwalaja
firmom rozwija¢ infrastrukture, wpro-
wadza¢ innowacje i zwicksza¢ produk-
¢je, co bezposrednio wpltywa na tworze-
nie miejsc pracy i rozwoj gospodarki.

W Polsce od poczatku trans-
formacji aktywa sektora bankowego
w relacji do PKB systematycznie rosty,
osiggajac wartos¢ 91,7% w 2016 r. Pomi-
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jajac lata 2020 i 2021, gdy suma bilan-
sowa polskich bankow raptownie uro-
sta w wyniku stymulacji monetarnej
i fiskalnej gospodarki wywotlanej pan-
demig COVID-19, obserwujemy stagna-

kéw do finansowania inwestycji i dzia-
talnosci  przedsiebiorstw, udzielania
kredytéw konsumpceyjnych i hipotecz-
nych oraz stabilnego dziatania w warun-
kach kryzysowych.

.

Polski sektor bankowy w 2025 r. stoi przed wyzwaniem prze-
tozenia rekordowych wynikéw finansowych na trwatg wartosé
dla akcjonariuszy oraz efektywniejsze wspieranie gospodarki.
Spodziewane obnizki stop procentowych prowadzi¢ beda do
zmniejszenia wysokosci przychodéw odsetkowych. Pomimo
nominalnie wysokich zyskéw wskazniki rentownosci pozosta-
ja niskie w poréwnaniu do europejskich standardéw, a relacja
aktywow sektora do PKB i wskaznik kredytéow do depozytow
plasujg Polske w koncéwce rankingu krajéw UE. Jednoczesnie
wysoki poziom kredytéw zagrozonych i najwieksza w Euro-
pie ekspozycja na obligacje skarbowe zwiekszajg podatnosé
sektora na potencjalne szoki gospodarcze i rynkowe. Spowol-
nienie gospodarcze utrzymujgce sie u gtéwnych partnerow
handlowych polskiej gospodarki oraz ryzyko swiatowej wojny
handlowej zwieksza ryzyko wzrostu odsetka kredytéw zagro-
zonych. To moze negatywnie wptyngé na wyniki bankéw. Aby
sprosta¢ tym wyzwaniom, sektor bankowy musi aktywnie za-
rzgdzaé ryzykiem i zwiekszaé¢ efektywnos$é alokacji kapitatu,
aby pozostaé kluczowym filarem stabilnosci i wzrostu gospo-

darczego w Polsce.

cje, anawet spadek tej relacji. W potowie
2024 r. wyniosta ona zaledwie 88,7%,
tyle co w 2015 r. Mozna wigc zaryzyko-
wac stwierdzenie, Ze sektor cofnal sie
niemal o dekade. I znéw plasuje nas to
w ogonie Europy. W poréwnywalnej do
Polski pod wzgledem PKB per capita we-
dhug parytetu sity nabywcezej Hiszpanii
aktywa hiszpanskiego sektora banko-
wego w relacji do PKB wyniosty w poto-
wie 2024 r. 258%, za$ we Francji 324%.
Innym waznym wskaznikiem sg
kapitaly wlasne bankéw. Ustalaja one
maksymalny poziom aktywéw (np.
udzielanych kredytéw), ktére banki mo-
ga utrzymywac zgodnie z regulacjami
dotyczacymi adekwatnosci kapitatowe;j.
Im wyzszy wskaznik warto$ci kapitalow
wlasnych sektora bankowego w stosun-
ku do PKB, tym wieksza zdolnos¢ ban-

Warto spojrze¢ na to w diuz-
szej perspektywie czasowej. W 2004 r.
wskaznik wartosci kapitatéw whasnych
sektora bankowego w stosunku do PKB
stanowit ok. 4,8% PKB. Od tamtego
czasu systematycznie wzrastal, poka-
zujac coraz wieksza zdolnosé bankéw
do finansowania polskiej gospodarki.
W 2017 r. osiagnal najwyzszy do tej po-
ry poziom 10,25%. Przez ostatnie osiem
lat jestesmy $wiadkami systematycz-
nego kurczenia si¢ sektora bankowe-
go w stosunku do realnej wielkosci pol-
skiej gospodarki. Na koniec II kwartatu
2024 r. wartos¢ kapitatow whasnych sek-
tora bankowego w relacji do PKB ule-
gla zmniejszeniu do poziomu zaledwie
74% PKB. Tak niskiej wartosci nie ob-
serwowalismy od ponad 15 lat, od cza-
sow Globalnego Kryzysu Finansowego

2008-2009. W przywotywanych juzdla
poréwnania Hiszpanii wskaznik ten wy-
nosit 17,2%, za$ we Francji 20,9%.

W relacji do PKB portfel kredy-
tow wzrastal z poziomu 25,6% w 2004 1.
do 49,7% w 2016 r. W kolejnych latach
nastapito jednak silne obnizenie tego
wskaznika, do poziomu 32,09%. Realna
warto$¢ kredytéw dla sektora niefinan-
sowego jest nizsza niz w 20006 roku!

Dodatkowo, pomimo rekordowo do-
brej koniunktury na przestrzeni ostat-
nich lat, polski sektor bankowy ma naj-
wyzszy poziom kredytow zagrozonych
wsrod  europejskich  sektorow  banko-
wych. Wskaznik ten odzwierciedla od-
setek kredytéw, ktdére nie sa splacane
zgodnie z harmonogramem. W europej-
skim sektorze bankowym poziom powy-
zej 5%, zgodnie z wytycznymi Europej-
skiego Urzedu Nadzoru Bankowego, jest
uznawany za wysoki. Instytucje kredyto-
we, ktdre przekraczaja ten poziom, musza
podja¢ dziatania poprawiajace jakos¢ ak-
tywow i zarzadzania ryzykiem kredyto-
wym, maja tez ograniczenia co do wypta-
ty dywidendy.

Relacja kredytow do depozytéw
w polskim sektorze bankowym
pozostaje jedna z najnizszych wsrod
europejskich sektoréw bankowych.
Co to oznacza dla gospodarki?
Aktualnie wskaznik ten wynosi poni-
zej 70%. Oznacza to, ze banki udziela-
ja kredytow na kwote stanowiaca zale-
dwie 70% zgromadzonych depozytow.
Potencjal depozytow klientow pozo-
staje niewykorzystany. Przy tak niskim
wskazniku kredytéw do depozytéw
banki nie przekazuja w pelni impulsow
polityki pienieznej (np. obnizek stép
procentowych) do gospodarki. W kon-
sekwencji mechanizmy stymulacji go-
spodarki mogg by¢ mniej efektywne. Co
zatem dzieje sie z tymi niewykorzysta-
nymi $rodkami? Banki, zamiast inwe-
stowaé w rozwoj akeji kredytowej, loku-
ja ich nadmiar w takie instrumenty, jak
obligacje skarbowe. Sposrod wszystkich
krajéw w Europie polski sektor banko-
wy ma najwyzszy udzial instrumentow
dtuznych skarbu panstwa w aktywach.
Ekspozycja polskiego sektora ban-
kowego na obligacje skarbowe osiagne-
ta w pandemii rekordowe wartosci i do
dzi$ pozostaje najwieksza w Unii Euro-
pejskiej. Budzi to pytania o poziom bez-
piecznej ekspozycji polskiego sektora
bankowego na ryzyko obligacji Skarbu
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Panstwa, ktore znamy m.in. z kryzysu
zadtuzenia panstwowego krajow potu-
dnia Europy sprzed ponad dekady (ang.
sovereign debt crisis). Wzrost ich udzia-
tu w aktywach sektora sprawit bowiem,
ze zwiekszyla sie wrazliwosé funduszy
wihasnych bankow na szoki cenowe na
rynku obligacji. Cho¢ raporty stabilno-
Sci finansowej NBP nie daja powodow
do niepokoju, upadlosci bankéw regio-
nalnych w USA w roku 2023 pokazaly,
ze nie jest to tylko hipotetyczne ryzyko.

A co dalej na 2025 rok?

W pazdzierniku 2024 r. w Waszyngto-
nie odbyly si¢ doroczne spotkania Mig-
dzynarodowego Funduszu Walutowego
(MFW) i Instytutu Finanséw Miedzy-
narodowych. Wiele dyskusji wzbudzita
historycznie duzarozbiezno$¢ pomiedzy
bardzo niska zmienno$cia obserwowa-
na na rynkach finansowych a wskazni-
kami ryzyka ekonomicznego i geopoli-

tycznego. Zdaniem wielu uczestnikow
rynki finansowe wydaja si¢ nadmiernie
optymistycznie wycenia¢ przysziosc.
I to pomimo trwajacej wojny na Ukra-
inie, konfliktu na Bliskim Wschodzie,
pogarszajacych si¢ relacji w handlu mig-
dzynarodowym, wyzwan transformacji
energetycznej oraz presji demograficz-
nej w zwiazku ze starzeniem si¢ spote-
czenstw krajow rozwinictych.

Duzo dyskutowano takze o tym,
czy $wiat bedzie umial poradzi¢ sobie
z konsekwencjami kolejnego kryzysu.
Obawy uczestnikow budzit wysoki i cia-
gle rosnacy poziom zadtuzenia krajow
rozwinigetych. W sytuacji kryzysowej
narzedzia polityki pieni¢znej maja bo-
wiem ograniczone mozliwosci. Potrzeb-
na moze by¢ stymulacja fiskalna, a na ta-
ka zpowodu wysokiego zadtuzenia moze
nie by¢ juz przestrzeni.

Prognoza wzrostu polskiej gospo-
darki to ok. 2,8%, co plasuje nas poni-

zej Sredniej Swiatowej. Cho¢ podkresla
to odpornos¢ rodzimego rynku w trud-
nym europejskim otoczeniu gospodar-
czym, to jednak oddala nas od $wiato-
wych lideréw. Doganiamy Europe, lecz
$wiat nam ucicka.

Gospodarki rozwiniete stoja dzi$
przed dylematem: réwnowazenie pil-
nych potrzeb gospodarczych i spotecz-
nych czy dlugoterminowa stabilnosé
fiskalna. Symulacje dtugu MFW ujaw-
niaja, ze bez zdecydowanych dzialan
— czy to poprzez podwyzszenie podat-
kow, ciecia wydatkow, czy reformy, kto-
re pobudzaja wzrost — kraje o wysokich
dochodach moga stana¢ w obliczu prze-
dtuzajacej sie spirali zadtuzenia prowa-
dzacej do zagrozenia stabilnosci finan-
sowej. B
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SZKOtLA DOKTORSKA SGH

ekonomia i finanse w zakresie ekonomia Program pozwalajacy potaczy¢ prace
ekonomia i finanse w zakresie finanse badawczg z obowigzkami na rzecz
nauki o polityce i administracji podmiotu dziatajgcego w danej branzy.
nauki o zarzgdzaniu i jakosci
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Jaki bedzie 2025 rok
dla polskiego sektora
bankowego?

Q JAROSLAW BELDOWSKI

rzewidywania  zwiazane
z tym, co moze si¢ wyda-
rzy¢ w 2025 roku w pol-
skim sektorze bankowym,
zawsze obarczone sa nie-
pewnos$cig. Wiemy jednak, ze szero-
ko rozumiane regulacje moga przyczy-
nia¢ si¢ do jej zwickszenia. W naukach
ekonomicznych szerzej niz w naukach
prawnych podchodzimy do pojecia re-
gulacji.Nie sklada si¢ na nie wylacznie
ich tres¢, lecz takze sposob ich stosowa-
nia. I whasnie 2025 rok wydaje si¢ by¢
przelomowy w tym aspekcie w odnie-
sieniu do polskiego sektora bankowego.

O EKONOMII REGULACJI

Dla przypomnienia, w naukach eko-
nomicznych po Il wojnie $wiatowej
wyksztalcil si¢ jeden z jego dziatdw,
w ktérym bada sie stosowanie prawa
w roznych celach, w szcezegdlnosci zara-
dzeniu niedoskonatosciom rynkowym.
Tradycyjnie stosowanie prawa przypi-
suje si¢ szeroko pojetemu rzagdowi, wy-
odrebniajac go w ramach klasycznego
monteskiuszowskiego trdjpodziatu wita-
dzy. Co jednak, jesli stosowanie prawa
przez te instytucje stuzy niwelowaniu
niedoskonatosci, lecz jego interpreto-
wanie przez sady powszechne je wzma-
ga? Pytanie to wydaje sie niedorzeczne,
lecz przyktady ptynace z Polski, jak i in-
nych krajow polegajace na podwazaniu
utrwalonych mechanizméw rynkowych
w drodze s¢dziowsko rozumianej spra-
wiedliwosci spolecznej, zaczynaja roz-
lewa¢ sie poza krajowe granice. Przy-
ktadem moze byé¢ orzecznictwo, ktore

Dr Jarostaw Betdowski, adiunkt w Zaktadzie
Ekonomii Liberalnej, Katedra Miedzynarodowych
Studiéw Poréwnawczych, Kolegium Analiz
Ekonomicznych SGH, a takze profesor wizytujacy

w Riga Graduate School of Law. Autor wielu publikacji
poswieconych systemowi finansowemu, np. WIBOR.
Praktyczne uwagi prawne i ekonomiczne, 2023.
Odznaczony medalem Kopemika przez Zwigzek
Bankdw Polskich za wktad w rozwoj prawa bankowego
w Polsce.

wkrotce moze zosta¢ doprecyzowane
przez Trybunat Sprawiedliwosci Unii
Europejskiej (TSUE) w Luksemburgu
w odniesieniu do wskaznikéw referen-
cyjnych stép procentowych.

CO WAZNEGO MOZE
ROZSTRZYGNAC TSUE

W 2025 ROKU?

Niewiele 0séb bowiem zauwazyto, ze te-
matyka sporéw w odniesieniu do kre-
dytéw denominowanych lub indekso-
wanych do waluty obcej (tzw. sprawy
frankowe) pomalu zastepowana jest
przez spory na tle rodzimej waluty. W jej
ramach od ponad trzech dekad prowa-
dzony jest wskaznik referencyjny stop
procentowych — WIBOR (Warsaw In-
terbank Offered Rate), ktéry to wykorzy-
stywany jest referencyjnie w niezliczo-
nej liczbie instrumentéw finansowych.
Wskaznik ten przez lata nie wzbudzat
wiekszego zainteresowania, lecz zo-
stal niecate trzy lata temu dostrzezony
przez éwezesnie rzadzacych politykow,
ktorzy pilnie potrzebowali recepty na
rosnace — w wyniku galopujacej inflacji
— raty kredytow. Politycy wykorzysta-
li wowezas ogolnoswiatowy trend pole-
gajacy na przej$ciu na wskazniki oparte
o depozyty jednodniowe i zaczeli prze-
konywaé, ze stary WIBOR zostanie za-
stapiony nowym, bo dzigki temu zyskaja
konsumenci, ktérzy beda placili nizsze
raty kredytowe. Skutkiem ubocznym
byto jednak to, ze prawnicy, szczegolnie
ci ,utuczeni” na sprawach frankowych,
zaczeli upatrywacé ,niesprawiedliwos$ci”
ukrytej w WIBOR, ktéra moze zostaé
jedynie skorygowana przez sady. Najle-
piej jednak jesli nie beda to poczatkowo
sady polskie (tak, jak to byto w sprawach
frankowych), lecz sad unijny, ktéry roz-
strzygnie, czy w kwestii WIBOR konsu-
menci nie zostali oszukani przez polskie
banki.
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FRANKI, WIBOR | CO JESZCZE?

Powyzszy opis jest oczywiscie pew-
nym uproszczeniem tego, co dzieje si¢
teraz w Polsce. Nie da si¢ jednak ukry¢,
ze niepewnos$¢ sektora bankowego kre-
owana jest przez cztery pytania, kto-
re w sprawie WIBOR zostaly zadane
przez jeden z sadéw w centralnej Pol-
sce. Sad ten uznal, Ze nie moze sam
rozstrzygna¢ kwestii, lecz niezbedna
jest pomoc TSUE, zapominajac przy
tym, ze zlozenie pytan powinno by¢
uzasadnione poglebiona kwerenda obo-
wiazujacego prawa i orzecznictwa kra-
jowego. To ostatnic wbrew temu, co
twierdzi tenze sad, wcale nie jest po-
mini¢gte w orzecznictwie polskich sa-
dow. Jedynie w kilku wyodrebnio-
nych przypadkach stwierdzity one, ze
tzw. klauzula WIBOR-owa (klauzula,
w ktorej okreslony zostal mechanizm
zmiany oprocentowania  kredytu
opartego o zmienna stope procentowa
wyznaczana przez WIBOR) tylko w wy-
jatkowych przypadkach ma charakter
abuzywny w relacji z konsumentem,

czyli powinna zosta¢ wyeliminowana
z obiegu. Nie zmienia to jednak faktu, ze
podobnie jak w przypadku spraw fran-
kowych przelomowe okazalo si¢ jedno
z orzeczen TSUE, ktére doprowadzito
do zmiany linii orzeczniczej w Polsce.
Czy tak bedzie réwniez z WIBOR?

CO MOZEMY ZROBIC

W 2025 ROKU?

Po pierwsze, nie mozemy pomija¢ ko-
lejnych orzeczen sadéw polskich, ktd-
re jasno i wyraznie podtrzymuja wage
WIBOR. Jest to legalny wskaznik, kto-
ry podlega rygorystycznym zasadom je-
go monitorowania. Nie dajmy si¢ wiec
oglupi¢ ukazujacym sie informacjom
medialnym, ze w jednej na sto spraw
sad akurat orzekt inaczej i zaczekaj-
my na wyrok drugiej instancji. Po dru-
gie, zastanowmy si¢ glebiej nad tym, jak
stosowanie regulacji przez polskie sa-
dy moze by¢ zgodne z naukami ekono-
micznymi. Pewnym bowiem uproszcze-
niem jest wskazanie bezosobowe na sad,
poniewaz zawsze za nim stoi osoba — s¢-

gGH
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dzia. Czy istnicje zorganizowany sposob

jej/jego edukacji ekonomicznej? Czy ma

obowigzek przechodzenia (np. corocz-
nie) przez szkolenia poswiecone bieza-
cym problemom gospodarczym, ktére
nastepnie rozstrzyga na sali sadowej?

JAKIE BEDA TEGO SKUTKI?

Pytania sg retoryczne i odpowiedZ na
nie jest oczywista. Nie ma zorganizo-
wanego systemu edukacji ekonomicznej
polskich sedziow, co przektada si¢ na ja-
kos¢ wydawanych rozstrzygnieé. Brak
tej edukacji powoduje, ze w Polsce za-
czyna przewaza¢ zasada sprawiedliwo-
$ci spotecznej nad powszechnie uzna-
wanymi zasadami ekonomii. Rok 2025
moze by¢ w tym zakresie jednak prze-
tomowy, poniewaz w tym roku moze
ukazaé sie orzeczenie TSUE poswie-
cone wskaznikowi WIBOR, a tylko wy-
edukowani ekonomicznie sedziowie be-
da w stanie zmierzy¢ si¢ z wyzwaniami
gospodarczymi, przed jakimi stawia nas
XXIwiek. B
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KSZTALTUJEMY KOMPETENCJE PRZYSZLOSCI -

STUDIA EXECUTIVE MBA

Najbardziej prestizowe programy edukacyjne
dla doswiadczonych menedzerdw, potwierdzone
miedzynarodowg akredytacja AMBA

Dotacz do nas! Rekrutujemy | www.sgh.waw.pl/studia-podyplomowe-i-mba

STUDIA PODYPLOMOWE

® Ponad 160 praktycznych i unikatowych
programow skierowanych do szerokiego
grona profesjonalistow,

® szes¢ obszarow tematycznych:
administracja i prawo, finanse
i rachunkowos$¢, HR, marketing,
transformacja cyfrowa, zarzadzanie.
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Wyzwania firm
rodzinnych

Q JACEK LIPIEC

zy dla polskich firm ro-
dzinnych zblizajacy sie
2025 rok jawi sie jako
bardziej optymistyczny
niz wlasnie uptywajacy
2024 rok? Czy raczej firmy rodzinne be-
da musialy mierzy¢ sie z coraz liczniej-
szymi wyzwaniami? Aby odpowiedzie¢
na te pytania, ponownie zapytaliSmy
ckspertow reprezentujacych organiza-
cje wspolpracujace z firmami rodzinny-
mi, o przedstawienie najwazniejszych
probleméw, ktérym ich zdaniem fir-
my rodzinne beda musialy stawi¢ czolo
w 2025 roku.
Odpowiedzi posegregowalismy
— podobnie jak w poprzednim roku -
w cztery kategorie: (1) rodzina, (2) firma,
(3) wlasnosé oraz (4) otoczenie makro-
ckonomiczne, a nastepnie zestawilismy
tabelarycznie. Z przestanych wypo-
wiedzi wynika ewidentnie, ze firmy ro-
dzinne beda musialy mierzy¢ sie z coraz
wieksza liczba wyzwan. Niektore z nich
sa podobne, jak w poprzednim roku, np.
dialog miedzypokoleniowy, ktdry jest
specyficzny dla podmiotu rodzinnego.
Ponadto w obszarze ,rodzina” zasygna-
lizowano kwesti¢ zwigzana z koniecz-
noscia przejscia nestoréw na emeryture.
Dane Zaktadu Ubezpieczen Spotecz-
nych przedstawione przez Ministerstwo
Rodziny i Polityki Spotecznej w inter-
pelacji poselskiej potwierdzaja te ten-
dencje: liczebnosé¢ grupy przedsiebior-
cow-emerytow wyniosta prawie 287 tys.
0s6b w 2022 roku. Oznacza to, ze w tylu
az podmiotach wcigz nie nastgpita for-
malna sukcesja.
Wyzwanie zwiazane z micgdzy-
pokoleniowoscia przenika réwniez na
ptaszczyzne biznesowa, a konkretnie

Dr hab. Jacek Lipiec, prof. SGH w Zaktadzie
Przedsigbiorstwa Rodzinnego, Instytut Przedsiebiorstwa,
Kolegium Nauk o Przedsigbiorstwie SGH. Absolwent
Politechniki Gdariskiej. Pracujac w Wyzszej Szkole
Biznesu - National-Louis University z siedzibg

w Nowym Sgczu, wspdtorganizowat pierwszg

w Polsce konferencje dla firm rodzinnych w 2005

r. we wspOtpracy z firma Roleski. Interesuje sie

firmami rodzinnymi i finansowaniem ,,zielonych
technologii”. Wprowadzit na polski rynek rodzinny
nadzdr wtascicielski w firmach Roleski i tapaj.
Wspdttworzyt opinie Europejskiego Komitetu
Ekonomiczno-Spotecznego w sprawie przedsiebiorstw
rodzinnych w Europie jako Zrodta ponownego wzrostu
gospodarczego i lepszych miejsc pracy, ktorej
sprawozdawca byt prof. Jan Klimek.

przejawia si¢ w problemach z angazo-
waniem mtodszego pokolenia do pracy
w firmie. Wydaje sie, ze wspdlne wypra-
cowanie wizji rozwoju biznesu sktonito-
by mtodsze pokolenie do znaczniejszego
zaangazowania si¢ ze wzgledu na poczu-
cie realnego wpltywu na biznes. Wick-
szo$¢ wyzwan, z ktérymi beda musiaty
mierzy¢ sie firmy rodzinne w obszarze
biznesowym, bedzie podobna jak w ze-
sztym roku. Sa to: potrzeba profesjona-
lizacji, cyfryzacji, zielonej transformacji
oraz radzenie sobie z wyzszymi koszta-
mi prowadzenia dzialalnosci gospodar-
czej. Nowe wyzwania pojawily sie takze
wobszarze zarzadzania ludzmi. Eksper-
ci zwracajg uwage na koniecznos$é po-
szukiwania talentéw i zatrudniania cu-
dzoziemcéw oraz na wplyw sztucznej
inteligencji narynek pracy.

Cyfryzacja i cyberbezpieczenstwo
to kolejne wyzwania, przed jakimi sto-
ja obecnie i bedg staty w kolejnych la-
tach polskie przedsi¢biorstwa. Pande-
mia COVID-19 nasilita zwrot w tym
kierunku, wymuszajac przejécie na pra-
ce zdalng. Wyzwanie to jest wazne tym
bardziej, ze dla Komisji Europejskiej cy-
fryzacja jest priorytetem, gdyz wplywa
pozytywnie na kazdy aspekt zycia i go-
spodarki. Polskie przedsi¢biorstwa nie-
stety zajmuja odlegle miejsca w rankin-
gach dotyczacych cyfryzacji (zob. Indeks
DESI, w ktérym polskie mate i srednie
przedsicbiorstwa znajdujg si¢ na kon-
cu rankingu pod wzgledem kryterium
podstawowego poziomu intensywnosci
cyfrowej").

Firmy rodzinne, w szczegdlnosci
te, ktore powstaty w okresie transforma-
¢ji gospodarczej i zdazyly zgromadzic
znaczny majatek, szukaja mozliwosci je-
go pomnazania. Zadanie to nie jest ta-
twe, na co zwracal juz uwage amerykan-
ski przemystowiec i spotecznik Andrew
Carnegie, twierdzac, ze zgromadzenie
majatku jest tatwiejsze niz inteligentne
nim dysponowanie. Pomocna w tym za-
daniu moze okaza¢ sie ustuga o nazwie
Jamily office, ktéra mozna thumaczy¢ ja-
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rodzina

przejScie nestoréw na emeryture

otwarty dialog miedzypokoleniowy

firma + miedzypokoleniowa wizja rozwoju biznesu

warto$ci

angazowanie mtodszego pokolenia
zaktualizowanie modelu biznesowego

profesjonalizacja zarzadzania

zrozumienie nowych oczekiwan klientow

nowe technologie

cyfryzacja, cyberbezpieczenstwo

internacjonalizacja

dostosowanie do zmian prawnych, jak ESG (wymagania $rodowiskowe, spoteczne
iw zakresie fadu korporacyjnego), opodatkowanie (np. fundacja rodzinna)
przycigganie i zatrzymywanie talentow w firmie

rynek pracy w kontekscie rozwoju technologicznego oraz Al

zatrudnianie cudzoziemcow

wyzsze koszty prowadzenia dziatalnosci gospodarczej zwigzane z podwyzka ptacy
minimalnej, zapowiadanym osktadkowaniem wszystkich uméw cywilnoprawnych,

podwyzkami cen pradu i gazu

ograniczone $rodki na inwestycje
konkurencja ze strony firm nierodzinnych

wiasnosé

sukcesja, w tym ochrona majatku rodzinnego, m.in. fundacje rodzinne

zarzgdzanie zgromadzonym kapitatem, m.in. family office

otoczenie
makroekonomiczne

sytuacja gospodarcza w UE, m.in. niski wzrost gospodarczy, spowolnienie inwestycji
konflikt zbrojny na Ukrainie
rosnace napiecia geopolityczne

ko rodzinny butik inwestycyjny. Nalezy
jednak zaznaczy¢, ze nie istnieje jedno-
znaczna i powszechnie stosowana defi-
nicja family office. W ramach tej ustugi
mozna rozumie¢ zaspakajanie potrzeb
majatkowo-finansowych rodziny, ale
réwniez szerzej rozumianych intere-
sow rodziny?. Ponadto niektore definicje
zZwracaja uwage na istotna role tozsamo-
Sci i wartosci reprezentowanych przez
rodzine w zarzadzaniu majatkiem. Te
mickkie elementy moga mie¢ duze zna-
czenie przy podejmowaniu przez rodzi-
n¢ decyzji inwestycyjnych, np. rodzina
moze wykluczy¢ inwestowanie w pali-
wa kopalne ze wzgledu na ich negatywny
wplyw na srodowisko naturalne. Ustu-
ga family office, pomijajac kwestie defi-
nicyjne, od dawna funkcjonuje w krajach
rozwinietych, zktérej chetnie korzystaja
firmy rodzinne i coraz chetniej zaczyna-
japonia siggaé takie firmy w Polsce.

Dla firm, réwniez rodzinnych, co-
raz trudniejsze jest sprostanie wyzwa-
niom zwigzanym z otoczeniem makro-

ekonomicznym. Wynikaja one gléwnie
z napie¢ na §wiecie oraz niskiego wzro-
stu gospodarczego w Unii Europejskie;j.
W takich czasach podejmowanie decy-
zji inwestycyjnych moze wigzac si¢ z du-
zym ryzykiem i przedsi¢biorcy - zgod-
nie z wypowiedziami ekspertéw — beda
w 2025 roku czesto stawac przed dyle-
matem: czy inwestowac, czy oszczedzad?

Ze wskazan ekspertéw wynika, ze
firmy rodzinne be¢da mierzyly sie z co-
raz liczniejszymi i trudniejszymi pro-
blemami w nadchodzacym 2025 roku.
Innymi slowy, beda musialy poszukiwac
doskonatosci biznesowej w nadchodzg-
cych czasach charakteryzujacych si¢ du-
73 zmienno$cia, niepewnoscia, ztozono-
Scig oraz niejednoznacznoscia, czyli tzw.
BEVUCA (Business Excellence in a Vo-
latile, Uncertain, Complex and Ambi-
guous environment)®. Czy te trudne cza-
sy przemina i bedzie latwiej prowadzi¢
biznes (rodzinny)? O tym przekonamy
si¢ w kolejnym roku. Ponizej przytacza-
my pelne wypowiedzi ekspertow.

KATARZYNA GIERCZAK-
-GRUPINSKA,

prezes Fundacji Firmy Rodzinne:
Wyzwaniem dla firm rodzinnych
w 2025 roku bedzie z pewnoscig pro-
fesjonalizacja zarzadzania. Moim zda-
niem problem sukcesji jest mniej istotny
w stosunku do profesjonalizacji. Nato-
miast w profesjonalizacji chodzi przede
wszystkim o zapraszanie mlodszego po-
kolenia do wspélzarzadzania firma. No-
we pokolenie inaczej patrzy na $wiat
i inaczej buduje relacje niz starsi, co mo-
ze doprowadzi¢ do braku komunikacji
i spadku efektywnosci firmy.

Ze wspolpracy z firmami zauwa-
zam, ze dzieci zatozycieli niekoniecznie
chea funkcjonowaé w firmach rodzin-
nych, w ktérych nie tworzy sie dzia-
tow technologicznych. Moim zdaniem
w przysztym roku i w ogole w przyszto-
$ci zatozyciele powinni budowaé/roz-
budowywa¢ w firmach takie dziaty, aby
przyciaga¢ sukcesoréw, ale rowniez le-
piej sie porozumiewac i, co najwazniej-
sze, rozumie¢ klienta. Uwazam, ze jak
firma dochodzi do momentu, ze klient
jest mtodszy od dziecka wlasciciela, to
wskazuje na najwyzszy czas, aby prze-
kazaé firme.

Wreszcie trzecim wyzwaniem be-
dzie to, co dzigje si¢ wokot waznej kwe-
stii, jaka jest zréwnowazony rozwdj.
Chodzi o troske o srodowisko, czynnik
spoteczny oraz zwiazany z fadem korpo-
racyjnym. Moim zdaniem powinnismy
dziata¢ w tych obszarach bez koniecz-
no$ci czy wymogéw (raportowanie),
ale z przekonaniem, Ze nasze dzialania
przyczynia sie do tego, ze zaréwno my,
jak i przyszte pokolenia beda zyty w lep-
szym $wiecie.

EWELINA GRZELAK,

doradca firm rodzinnych,

dyrektor w PwC Polska:

Jako ze polskie firmy rodzinne prze-
chodzg obecnie zmian¢ pokoleniows,
spojrzmy na wyzwania oczami kolejne-
go pokolenia.

Raport PwC Polska ,Polski suk-
cesor: na $ciezce wzrostu i ekspansji”
wskazuje, Ze sukcesorzy w Polsce maja
jasne priorytety na przyszto$¢ — na cze-
le znajduja si¢ ekspansja na nowe ryn-
ki (49%) oraz wzrost biznesowy (47%).
Mtodsze pokolenie dostrzega swoja rolg
w takich dziataniach, jak profesjonaliza-
cja oraz posiadanie strategii biznesowej
dostosowanej do ery cyfrowej. Zastana-
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wiajacy jest wynik méwiacy, ze firmy ro-
dzinne chea realizowac¢ swoje ambitne
plany, ale niewspétmiernie niski (21%)
priorytet ma przyciaganie, zatrzymy-
wanie talentow w firmie. To dzicki uta-
lentowanym pracownikom i kulturze
organizacyjnej, ktora sktoniich do pozo-
stania, firmy moga realizowa¢ innowa-
cje, rozwdj i ekspansje.

Sukcesorzy  widza  potencjat
w sztucznej inteligencji, dostrzegajac
korzysci, takie jak zwiekszona produk-
tywnos¢ pracownikéw (46%), redukcja
kosztow (36%) oraz usprawnienie pro-
cesu decyzyjnego (31%). Mimo to ponad
polowa (53%) sukcesordéw uwaza, ze ge-
neratywna Al moze zwiekszy¢ zagroze-
nie dla cyberbezpieczenstwa. Kluczowe
jest budowanie kompetencji pracow-
nikow w tej dziedzinie, aby efektywnie
wdrozy¢ te technologic w przysztosci.

Firmy rodzinne mierzg si¢ ze
wszystkimi wyzwaniami, przed jakimi
staja inne biznesy. Mierza sie réwniez
z wyzwaniami typowymi jedynie dla
wspolnej, rodzinnej dziatalnosci. Fir-
ma rodzinna to miejsce, gdzie mieszaja
sic dwa Swiaty — $wiat rodzinny i $wiat
biznesowy. Dynamika zmian w biznesie
oraz kompleksowo$¢ relacji rodzinnych
powoduja, ze rodzina w firmie rodzin-
nej moze by¢ jej gtéwna sita, badz jedna
z gléwnych staboéci zwlaszceza, jesli ko-
munikacja, wspolpraca i relacje w rodzi-
nie nie zostana potraktowane z nalezy-
tauwaga.

A7 67% sukcesoréow ocenia, ze
sprawdzenie si¢ w roli nowego lidera be-
dzie dla nich trudne, co jest wyzszym
wskaznikiem niz $rednia globalna. Po-
nadto 58% wskazuje na trudnosci zwia-
zane 7 przejsciem pokolenia nestorow
na emeryture. Oczywiscie, nickoniecz-
nie chodzi tu o samo przejscie na eme-
rytur¢ i zupeine zaprzestanice aktywno-
$ci biznesowej, a raczej o realne zmiany
rol i odpowiedzialnos$ci, pozwolenie ko-
lejnemu pokoleniu na podejmowanie
decyzji i bycie liderem «po swojemu».
Zwlekanie z planowaniem sukcesji rodzi
niestety rozne ryzyka. Bez dzielenia si¢
odpowiedzialnoscia, zwalniania miejsca
za sterami organizacji kolejnemu poko-
leniu i bez zaangazowania w proces suk-
cesji nastepey nie beda mieli warunkow
do zdobywania do$wiadczenia w podej-
mowaniu decyzji. Paleczka jest przeka-
zywana plynnie w sztafecie, gdy przez
jakis czas zawodnicy biegna razem. Zbyt
dtugic odsuwanie planowania sukce-

sji czesto rodzi frustracje i wypalenie
wsrod sukceesordéw. Tym bardziej, ze roz-
poczecie rozmoéw o sukcesji nie oznacza,
ze zmiana pokoleniowa musi za chwilg
nastapic.

Planowanie sukcesji w firmie ro-
dzinnej powinno skupi¢ si¢ na zapew-
nieniu rownowagi miedzy biznesem
i rodzina poprzez wspolne ustalenie,
kto i na jakich zasadach ma decydowac
o przysztosci firmy, jakimi wartoscia-
mi chcemy si¢ kierowad, czy tez jaka ma-
my wspdlna, miedzypokoleniows wi-
zj¢ rozwoju biznesu. Poza tym liczy si¢
takze to, jaki model biznesowy i struk-
tura pozwola nam wdraza¢ nasza wizje,
jak bedziemy si¢ komunikowac i wspél-
pracowac i jakie mamy oczekiwania wo-
bec kandydatow na kluczowe role w or-
ganizacji. Majac to wszystko ustalone,
rodzina w firmie rodzinnej bedzie sta-
nowic jej gtéwna site i przewage — na la-
taipokolenia.

PROF. DR HAB. JAN KLIMEK,
prezes Zwigzku Rzemiosta
Polskiego, Szkota Gtéwna Handlowa
w Warszawie:

Jak pokazuje ,Barometr EFL”, w naj-
blizszych miesigcach najpowazniejsze
obawy firm sektora MSP dotyczy¢ be-
da: wzrostu kosztéw prowadzenia dzia-
talnosci gospodarczej, dalszego wzro-
stu inflacji, spadku popytu czy braku
pracownikéw®. Oprdcz tego przedsie-
biorcy rodzinni w nadchodzacym roku
weiaz beda zmagaé sie z dobrze znanymi
im wyzwaniami, takimi jak: planowanie
sukeesji, konkurencja firm nierodzin-
nych czy ograniczone srodki na inwesty-
cje. Firmy rodzinne beda musiaty row-
niez stawi¢ czolo ciagle postepujacej
integracji technologicznej i cyfryzacji,
a co z tym zwigzane takze cyberzagro-
zeniom. Ponadto pomimo zmiany wta-
dzy, nieprzewidywalno$¢ prawa wcigz
wydaje si¢ stanowi¢ wyzwanie dla tych
firm. Wynika to chocby z zapowiedzi
zmian dotyczacych opodatkowania fun-
dacji rodzinnych, ktore zaproponowato
Ministerstwo Finansow. Zapowiedzi te
budza uzasadnione obawy w §rodowisku
firm rodzinnych®. Ciggle aktualnym wy-
zwaniem bedzie z pewnoscia takze pod-
wyzka ptacy minimalnej i zapowiadane
osktadkowanie wszystkich uméow cywil-
noprawnych. Firmy rodzinne po raz ko-
lejny beda musiaty zmierzy¢ si¢ takze
z zapowiadanymi podwyzkami cen pra-
du i gazu. Nie dziwi wicc fakt, ze 35%

przedstawicieli MSP obawia sie w 2025
roku ,obnizenia poziomu bezpieczen-
stwa finansowego swojej firmy”™. W ta-
kiej sytuacji coraz trudniej o stabilnos¢
i plany na przysztosc.

MALGORZATA KUIK,
partner w firmie Business
Consulting-Grant Thornton:
Firmy rodzinne, ktére myslg o przyszto-
$ci w perspektywie wielopokoleniowej,
musza mierzy¢ sie z wyzwaniami, kto-
re takze maja charakter ponadczaso-
wy. W 2025 roku - podobnie jak w ciggu
ostatnich kilku lat - wyzwaniem bedzie
transformacja pokoleniowa i sukcesja
zarzadzania. Relatywnie nowym ele-
mentem w tym kontekscie sa jednak
przepisy o fundacjach rodzinnych. Usta-
wa, ktora wprowadzita formalne ramy
zarzadzania rodzinnym kapitatem, mo-
tywuje wlascicieli firm rodzinnych do
glebszej refleksji nad trwatoscia biznesu
i zabezpieczenia mozliwosci czerpania
korzysci z jego aktywow przez nastepne
pokolenia. Proces wdrozenia fundacji do
konstelacji rodzinnego biznesu bedzie
wymagat nie tylko precyzyjnego plano-
wania, ale réwniez dostosowania strate-
gii do unikalnych wartosci i charakteru
firmy rodzinnej.

W nadchodzgcym roku duzym wy-
zwaniem bedzie takze dostosowanie
do regulacji unijnej dyrektywy CSRD
(Corporate Sustainability Reporting
Directive). Wbrew pozorom wymag ra-
portowania kwestii zréwnowazonego
rozwoju dotknie nie tylko firmy bezpo-
srednio obj¢te obowigzkiem, ale takze
bedace czescia ich lancucha wartoscei.
Dla wielu firm rodzinnych oznaczaé to
bedzie konieczno$¢ dostarczania kon-
trahentom informacji o wptywie na $ro-
dowisko, spoteczenstwo, a takze o ich
sposobie zarzadzania.

Praktycznie rzecz biorac, wdraza-
nie zasad ESG wymaga¢ bedzie podjecia
dziatan w nastepujacych obszarach:

+  Srodowisko (E): Firmy rodzinne
beda musiaty rozwazy¢ przejscie
na metody produkeji zmniejszaja-
ce ich wpltyw na $rodowisko. Moze
to wymagac¢ znaczacych inwestycji
w technologie ograniczajace emisje
oraz modernizacje infrastruktury.
Wyzwania finansowe zwigzane z ta
transformacja moga by¢ szczegdl-
nie trudne do pokonania dla mniej-
szych przedsicbiorstw.
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*  Spoleczenstwo (S): Wdrazanie
polityk zwiazanych z rdéwnoscia,
wsparcie idei work-life balance czy
dziatania prospoteczne wymagaé
beda dodatkowych zasobdw; mniej-
sze firmy beda musialy sformalizo-
wacé istniejace juz praktyki, co mo-
ze wiazad si¢ z oporem zaréwno ze
strony kierownictwa, jak i persone-
lunizszych szczebli.

e Lad korporacyjny (G): Dla wie-
lu  przedsi¢cbiorstw  rodzinnych,
przywiazanych do tradycyjnych
struktur zarzadczych, sporym wy-
zwaniem bedzie wprowadzenie for-
malnych procedur zarzadzania oraz
systemOw raportowania, koniecz-
nych, aby méc transparentnie po-
kazywac dane o firmie. Na ogot nie
dasi¢ tego zrobi¢ bez wiedzy i zaso-
bow, ktore dla matych firm rodzin-
nych mogg by¢ trudne do zdobycia.
Ponadto wyzwaniem jest samo

zrozumienie i wdrozenie zasad ESG.
Rok 2025 bedzie wiec rokiem edukacji
wiascicieli oraz pracownikow na temat
potencjalnych korzysci wynikajacych
z ESG. Odpowiednie wdrozenie moze
przynies¢ wzrost zaufania klientéw, po-
prawe relacji z pracownikami czy wzrost
konkurencyjnosci, a w dalszej perspek-
tywie réwniez latwiejszy (docelowo
tanszy) dostep do finansowania. Nie-
zbedne moze okazac si¢ zaangazowanie
zewnetrznych specjalistow, aby w pelni
zrozumie¢ znaczenie ESG i wypracowac
przy ich wsparciu wlasciwe podejscie do
jego wdrozenia w firmach rodzinnych.

MICHAL LEJMAN,

Partner Associate w dziale
doradztwa podatkowego Deloitte

W 2025 roku polskie firmy rodzinne
stang przed podobnymi wyzwaniami,
jak w mijajacym roku i latach poprzed-
nich. Niemniej nie bez znaczenia po-
zostang kwestie zewnetrzne, z ktérych
najwazniejsze beda zwigzane z sytu-
acja gospodarcza w Unii Europejskiej,
konfliktem na Ukrainie, a takze ro-
snacymi napieciami geopolitycznymi.
Prognozowany niski wzrost gospodar-
czy w UE oraz spowolnienie inwesty-
¢ji moga wptynac¢ negatywnie na popyt
wewnetrzny oraz cksport, co dotknie
m.in. takie branze, jak przemyst spo-
zywezy, motoryzacyjny i elektronicz-
ny. Utrzymujaca si¢ w Polsce wysoka
inflacja oraz rosnace koszty energii sta-
nowi¢ beda wyzwanie dla firm, zwlasz-

cza w kontekscie kosztéow produkeji
i wynagrodzen.

Dodatkowo, polskie firmy rodzinne
beda musialy stawi¢ czolo wyzwaniom
zwigzanym z sukcesjg. Wiele z nich bo-
ryka si¢ z brakiem odpowiedniej stra-
tegii w tym zakresie, mimo pojawienia
si¢ na rynku nowych rozwigzan praw-
nych, takich jak fundacje rodzinne. Brak
strategii moze zagrozi¢ ich stabilnosci
w dluzszej perspektywie. W tym kon-
teks$cie kluczowe bedzie réwniez wpro-
wadzanie w firmach nowych technologii
i cyfryzacji, ktore umozliwig ich dalszy
rozwdj i utrzymanie konkurencyjnosci
narynku.

Nalezy réwniez pamietac o rosna-
cych wymaganiach dotyczacych zrow-
nowazonego rozwoju i raportowania
niefinansowego, ktdre staja sie integral-
na czescig strategii polskich firm rodzin-
nych, wplywajac na zwiekszenie inwe-
stycji w transformacje ekologiczna.

DR ADRIANNA LEWANDOWSKA,
prezes Instytutu Biznesu
Rodzinnego:

Wedtug mnie rok 2025 przyniesie fir-
mom rodzinnym szereg wyzwan, ktdore
beda decydowad o przysziosci i konku-
rencyjnosci w dynamicznie zmieniaja-
cym si¢ geopolitycznie trudnym otocze-
niu rynkowym. Najwazniejszym z nich
pozostaja procesy sukeesji, ktore w przy-
padku wielu rodzin wchodzg w decy-
dujaca faze. W Polsce, gdzie pierwsza
fala sukcesyjna dopiero przybiera na si-
le, nie tylko znalezienie sity do rozméw
i otwartego dialogu miedzy pokoleniami
jest wyzwaniem, ale takze koniecznosé¢
zaktualizowania modelu biznesowego,
ktory czesto odbiega od wspolezesnych
wymagan rynkowych. Badania prowa-
dzone przez Instytut Biznesu Rodzin-
nego pokazuja, ze weigz blisko 60% firm
rodzinnych w Polsce stoi przed zmia-
ng pokoleniowa, a dla wielu whascicieli
konieczno$é¢ wdrozenia nowoczesnych
rozwigzan staje sie warunkiem prze-
trwania ich przedsiebiorstw. Firmy cze-
sto zaktadane byty w latach 90., kiedy
rynek i konkurencja wygladaty zupetnie
inaczej.

Sukcesja, jesli ma by¢ udana, mu-
si uwzgledni¢ profesjonalizacje dzialan
firmy w obszarze zarzadzania. Méwi-
my o tym od lat. To konieczne, by wejsé¢
w nowa faze krcowania adekwatnego
do wyzwan modelu biznesowego, w cy-
fryzacje, nowe technologie czy interna-

cjonalizacje. To wyzwania, ktore §wiet-
nie realizowane sg przez sukcesoréw. Ci
musza jednak mie¢ mozliwos§¢ brania
odpowiedzialnosci i decyzyjnosci w tych
firmach. Dlatego wazne jest, aby sukce-
sorzy potrafili nie tylko kontynuowacé
dziedzictwo firmy, ale takze zrozumieé
nowe oczekiwania klientow i dostoso-
wac si¢ do dynamicznie zmieniajacych
si¢ technologii oraz wymagan spotecz-
nych i srodowiskowych.

Drugim wyzwaniem, ktére w Pol-
sce nabiera znaczenia, jest utrzymanie
zainteresowania fundacjami rodzin-
nymi jako narzedziem sukcesyjnym.
Umozliwienie ochrony majatku rodzin-
nego, zapewnienie ciagglosci biznesu
oraz uporzadkowanic kwestii sukcesji
sa dla wielu rodzin motywacja do zakla-
dania fundacji majatkowych. Jednakze
stworzenie skutecznie dziatajacej fun-
dacji wymaga nie tylko woli ze strony ro-
dziny, ale réwniez profesjonalnej wiedzy
prawnej, finansowej i podatkowej, a tak-
ze zintegrowanie tego z calym proce-
sem sukcesji. Dla rodzin, ktore decyduja
si¢ na ten krok, fundacja rodzinna mo-
ze sta¢ sic mechanizmem chronigcym
majatek przez pokolenia. Nalezy jednak
weigz edukowad, ze to jeden z elementow
procesu sukcesji, odnoszacy si¢ stricte
do czesci majatkowej. Czes¢ zarzadceza
weciaz wymagac bedzie dobrze przygoto-
wanego planu.

Trzecie wyzwanie to zdolnos$¢ do
zarzadzania zgromadzonym kapitalem
oraz rozwdj instytucji family office, co
oznacza umicjetnosé inwestowania za-
sobow z mysla o dtugoterminowym za-
bezpieczeniu majatku i rozwoju kolej-
nych pokolen. W Polsce koncepcja family
office jest wciaz stosunkowo nowa, jed-
nak zyskuje na znaczeniu. Rodziny biz-
nesowe coraz czesciej widzg potrzebe
tworzenia struktur, ktére pozwola efek-
tywnie zarzadzaé¢ ich kapitalem, a jed-
noczesnie odpowiednio dywersyfikowaé
inwestycje, co jest szczegdlnie istotne
w kontekscie niestabilnej sytuacji go-
spodarczej i rosngcej inflacji. 70% naj-
bogatszych rodzin w Europie decyduje
sie na utworzenie family office, by zapew-
ni¢ kompleksowa obstuge majatkowa,
a trend ten coraz bardziej widoczny jest
rowniez w Polsce.

Te trzy kluczowe wyzwania sg po-
wiazane ze soba i wymagaja wsparcia
ze strony ekspertow, ktorzy beda mo-
gli profesjonalnie potaczy¢ kompetencje
z zakresu doradztwa sukcesyjnego, ko-
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munikacji w rodzinie, zarzadzania ma-
jatkiem czy planowania podatkowego.
Dlatego jako Instytut Biznesu Rodzin-
nego prowadzimy edukacje w zakresie
tego, jak stac si¢ dobrym doradca suk-
cesyjnym. To nowy zawdd, nowa profe-
sja, ktéra w Polsce zyskuje na znaczeniu
i bardzo dobrze. Przygotowanie osdb,
ktére beda mogly rzeczowo i konkret-
nie wspiera¢ procesy zmiany pokole-
niowej sa kluczowe z perspektywy skali
firm, ktorych to dotyczy. Mam nadzieje,
ze dzieki profesjonalnemu wsparciu do-
radcow zmiany pokoleniowe w polskich
firmach rodzinnych beda mogtly prze-
biega¢ sprawnie i skutecznie, pozwalajac
nowym generacjom rozwija¢ dziedzic-
two rodzinne i wzmocni¢ pozycje pol-
skich marek na globalnych rynkach.

AGNIESZKA MITREGA,

wspolnik zarzadzajacy

w firmie GWLAW:

Firmy rodzinne musza by¢ gotowe do
wdrazania kolejnych zmian prawnych,
szezegblnie w obszarze compliance (np.
ESG), gdzie z roku na rok obserwujemy
hiperinflacj¢ przepiséw prawnych.

Duzym wyzwaniem moze oka-
za¢ sie obszar HR, gdzie z jednej strony,
przedsi¢ebiorstwa muszg sprostac¢ zmia-
nom na rynku pracy zwigzanym z roz-
wojem technologicznym i wszechobec-
noscig Al, z drugiej zas, poswieci¢ uwage
problematyce zatrudniania cudzoziem-
coéw i zwickszajacej sie obecnosci cudzo-
ziemcow na polskim rynku pracy.

Trudno$ci decyzyjne moga poja-
wic si¢ z kolei w obszarze inwestycji ze
wzgledu na obecna sytuacj¢e makroeko-
nomiczng. Wlasciciele firm stang przed
dylematem czy inwestowac, czy oszcze-
dzad, jesli inwestowad, to na jakich ryn-
kachiwjakie branze. Jednoczesnie, szu-
kajac poczucia bezpieczenstwa, cz¢sé
firm rodzinnych moze mie¢ wieksza
otwarto$¢ na dopuszczenie inwestorow
zewnetrznych lub wreez sktaniac sie do
sprzedazy udziatéw wickszym graczom
w branzy.

W tym wszystkim trzeba bedzie
takze znalez¢ czas na zastanowienie sie
nad przyszloscia swojej firmy i majat-
ku, czyli przygotowac firme na zmiane
pokoleniowa i rozwazy¢ mozliwos$¢ wy-
korzystania w tym celu dostepnych na-
rzedzi prawnych, w tym takze fundacji
rodzinne;j.

DR N.PR. MALGORZATA REJMER,
prezes zarzadu Kancelarii
Finansowej LEX, przewodniczaca
Komisji ds. Firm Rodzinnych
i Partnerskich BCC:
Firmy rodzinne stanowia o sile polskiej
gospodarki, wypracowujac okoto 70%
polskiego PKB. Dominujaca obawg wy-
razana przez wiascicieli firm jest spadek
konkurencyjnosci tych bizneséw. Wyni-
ka to z kilku kluczowych powoddow.
Najwickszym wyzwaniem pozo-
staje sukcesja. Wigkszo$¢ firm rodzin-
nych w Polsce nadal nie jest przygoto-
wana na zmiane wiasciciela. Jednym
z powoddéw jest brak odpowiednich
wzorcow. Obecni 50- czy 60-latkowie
to pierwsze pokolenie, ktére musi do-
piero wypracowa¢ standardy zmiany
whascicielskiej. Sukcesja obnaza jedno
z najwiekszych wyzwan firm rodzin-
nych, a mianowicie potrzebe profesjo-
nalizacji w obszarze zarzadzania tymi
biznesami. Coraz mniej miejsca na ryn-
kujestdla firm zarzadzanych intuicyjnie
przez pierwotnego wlasciciela.
Kolejnym wyzwaniem jest niedo-
stateczna skala inwestycji. Firmy ro-
dzinne maja ograniczony dostep do

zasobow finansowych, co utrudnia in-
westowanie w nowoczesne technolo-
gie, rozwdj produktéw oraz dostep do
nowych rynkéw. W firmach rodzin-
nych w Polsce na badania i rozwdj prze-
znacza sie od 0,2-2% przychodéw (dla
poréwnania w  miedzynarodowych
korporacjach jest to poziom 10-15%
przychoddéw).

Polskie firmy rodzinne borykaja sie
takze z problemem digitalizacji. Cyfry-
zacja i automatyzacja systemow sa klu-
czowe dla zwigkszenia konkurencyjno-
$ci biznesu. Wiele firm rodzinnych nie
nadaza jednak za tempem zmian tech-
nologicznych, co dtugofalowo skutkowac
bedzie jeszeze wickszym obnizeniemich
konkurencyjnosci.

Szczegdlnie dotkliwy dla firm ro-
dzinnych jest problem z zatrzymaniem
talentéw. Wiekszos¢ z nich ma trud-
no$¢ w konkurowaniu z podmiotami
mic¢dzynarodowymi. Rozwijanie talen-
tow wymaga statych i duzych naktadow,
a tymczasem istotny wzrost kosztow
biezacych, w szczegolnosci w zakresie
wynagrodzen i energii, stawia whascicie-
la firmy rodzinnej przed trudnymi wy-
borami. E

! Digital Economy and Society Index - Indeks gospodarki cyfrowej i spoteczenstwa cyfrowego.
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Wyzwania polskiej

polityki migracyjnej

Q STANISLAW KLUZA

olska nie posiadala dotad
kompleksowej polityki mi-
gracyjnej czy strategii mi-
gracyjnej. Mozna to po cze-
$ci  usprawiedliwi¢, gdyz
historycznie bylismy zawsze krajem
o ujemnym saldzie migracji netto. Dra-
styczna zmiana tej sytuacji miata miej-
sce dopiero w ciggu ostatnich pieciu-
osmiu lat. Byt to tez ostatni moment na
zapobiegawcze przygotowanie si¢ Pol-
ski na nadchodzace zainteresowanie na-
szym krajem jako kierunkiem intensyw-
nej migracji, szczegdlnie tej z odlegtych
kierunkow geograficznych i o charakte-
rze ekonomicznym.

W IV kwartale 2024 r. rzad oglosit
pierwsza w historii strategia migracyj-
na, nadajac jej tytul ,,Odzyskac kontrole.
Zapewnic¢ bezpieczenstwo. Komplekso-
wa i odpowiedzialna strategia migracyj-
na Polski na lata 2025-2030” i rozpo-
czal wokot niej konsultacje. Jej wiodacy
przekaz potozony jest na kwestie bez-
pieczenstwa, co wydaje sie zrozumiale
ze wzgledu na obecne okolicznosci ge-
opolityczne i spoteczne. Jest tez wiele
przyktadéw negatywnych doswiadczen
krajéw Europy Zachodniej, ktére prowa-
dzity nadmiernie nieckonsekwentna po-
lityke migracyjna, a obecnie odczuwaja
z tego tytutu liczne niepokoje spotecz-
ne. Ponadto w ostatnich latach nie tylko
Polska doswiadczyta wykorzystywania
migrantéw jako narzedzia prowadzenia
wojny hybrydowe;j.

Niewatpliwa pozytywna cecha stra-
tegii jest proba jej wyposrodkowania ze
wzgledu na opinie réznych srodowisk
i spoleczenstwa, a takze pozostawienie
elastycznosci ze wzgledu na okoliczno-
$ci jej stosowania poprzez nienarzucanie
sztywnych rozwiazan. W szczegolnosci

NOWOCZESNA POLITYKA MIGRACYJNA

POLSKI POWINNA OPIERAC SIE NA MODELU
INKLUZYWNO-ROZWOJOWYM, KTORY
USZANUJE ROZNORODNOSC LOKALNYCH
DOSWIADCZEN I UWARUNKOWAN
POSZCZEGOLNYCH KRAJOW UNII EUROPEJSKIEJ.

Dr Stanistaw Kluza, adiunkt w Zaktadzie Statystyki
Stosowanej, Instytut Statystyki i Demografii,
Kolegium Analiz Ekonomicznych SGH, cztonek

rady uczelni. Twdrca nadzoru KNF, przewodniczgcy
Komisji Nadzoru Finansowego (2006-2011),

minister finanséw i wiceminister finanséw (2006),
prezes BOS Bank (2016-2017), gtéwny ekonomista

i dyrektor departamentu analiz w Banku Gospodarki
Zywnosciowej (2002-2006). Zatozyciel Instytutu
Debaty Eksperckiej i Analiz - QUANT TANK (2018).
Stypendysta Krajowej Fundacji na Rzecz Nauki Polskiej,
Komisji Fulbrighta oraz Dekaban-Liddle.

moze sie to odnosi¢ do warunkow potrze-
by szybkiego reagowania w sytuacjach
skutkujacych falami uchodzcéw wojen-
nych lub wskutek klesk zywiotowych.

Korzystne jest to, ze w strategii mi-
gracyjnej zauwazono, ze migracja nie
spehi roli jedynego remedium dla nieko-
rzystnych zmian demograficznych i po-
trzeb rynku pracy w Polsce. Jest to jeden
z pierwszych istotnych glosow w debacie
publicznej uswiadamiajacych te rzeczy-
wisto$é. W nowej strategii wskazano za-
razem, jak istotne sa dla Polski kwestie
umiedzynarodowienia w obszarze nauki
i szkolnictwa, a takze dzialan na rzecz
inkluzji spolecznej migrantéw. Wspo-
mniano tez kwestie zwiazane z repatria-
cja, emigracja powrotna, a takze polityki
polonijnej wobec 0sdb, ktére w réznych
okresach wyemigrowaty z kraju.

Mimo to przedstawiona strategia
rzadowa spotkalasi¢ ze znaczgcym scep-
tycyzmem organizacji pozarzadowych,
ktére by¢ moze oczekiwaly jej wiekszej
operacjonalizacji lub odnalezienia w niej
swoich misji i dziatan. Z drugiej strony,
nie zostato docenione, jak dalece zatoze-
nia strategii chca stawia¢ na bezpieczen-
stwo, inkluzje zawodowa i spoteczna (co
jestnajwieksza wartoscia dla oséb, chea-
cych pozostaé trwale w Polsce), pozosta-
wiajac elastycznos$¢ w doborze narzedzi
jej realizacji w zaleznosci od okoliczno-
Sci wewnetrznych i zewnetrznych w na-
szym Kraju.
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OD ,,RYNKU PRACODAWCY”
DO ,,RYNKU PRACOWNIKA”
Jednym z kluczowych motoréw polskiej
transformacji systemowej byly niskie
koszty pracy, ktorym dodatkowo towa-
rzyszyly wysokie kwalifikacje pracow-
nikéw. Mimo to w ciagu ¢wieré¢ wieku
przemian mieliSmy niemal stale do czy-
nienia z dwucyfrowa stopa bezrobocia.
Byl to klasyczny przyktad ,,rynku praco-
dawcy”. Wowcezas stopa bezrobocia by-
ta mocno powiazana z koniunktura go-
spodarcza. Czynnikiem odwracajacym
ten proces byty skutki utrzymujacej sie
od potowy lat 90. XX w. bardzo niskicj
dzietnosci. Od tego czasu wspolezyn-
nik dzietnosci zaczal oscylowaé¢ wokdt
1,3. Oznacza to, ze pokolenia dzieci by-
ty 0 1/3 mniej liczne od pokolen ich ro-
dzicow. Od kilkunastu lat osoby urodzo-
ne w tym okresie zaczynaja wchodzi¢ na
rynek pracy. Jednoczesnie z rynku pra-
cy schodza pokolenia urodzone w falach
powojennego wyzu demograficznego.
Ten brak zastepowalnosci miedzypoko-
leniowej na rynku pracy zachodzi i po-
glebia sie od prawie 10 lat (wykres).
Ostatnirazstopabezrobociaw Pol-
sce oscylowata na poziomie >10% w la-
tach 2015-2016. Mozemy symbolicznie
przyjac¢ to za punkt zwrotny, gdy Pol-
ska weszta w okres przejsciowy, od ,ryn-
ku pracodawcey” do ,rynku pracownika”,
Daty sa umowne, ale ,rynek pracowni-
ka” wida¢ bylo wyraznie juz przed pan-
demia COVID-19, gdy w 2019 r. do-
tarlismy do granicy 5% bezrobocia. To
rownoczesnie oznacza, ze bez wzgledu
na procesy koniunkturalne w gospodar-
ce stopa bezrobocia utrzymuje si¢ sta-
le na 5-procentowym poziomie i nie ma
perspektyw na jej istotny wzrost, jeze-
li nie zostana popelnione razace bledy
w polityce gospodarczej (np. nadmier-
ny wzrost ptacy minimalnej, ktéra nie
ma pokrycia w wartosci dodanej najnizej
wynagradzanych pracownikow).
Przejscie Polski z kraju o ,rynku
pracodawcy” w kierunku ,rynku pra-
cownika” bylo ostatnim momentem na
zapobiegawcze przygotowanie si¢ Pol-
ski na nadchodzace zainteresowanie na-
szym krajem jako kierunkiem migracji
z panstw Azji, a w przysztosci rowniez
Afryki. Proces dojscia do ,rynku pra-
cownika” zachodzit w latach 2015-2019
(niezaleznie od pOzniejszej pandemii
COVID-19 i wybuchu wojny w Ukra-
inie). Dopiero wojna za nasza wschod-
nia granica w pelni obnazyla skutki nie-

wypracowania rozwiazan dla polityki
migracyjnej. Zarazem dziatania wobec
uchodzcow wojennych z Ukrainy miaty
charakter punktowy i reaktywny.

Dodajmy, ze okres przej$cia w tzw.
rynek pracownika z tzw. rynku praco-
dawcy pokryl sie z pierwsza fala migra-
¢ji z Ukrainy zapoczatkowana zajeciem
Krymu i wojna hybrydowa w obwo-
dzie tuganskim i donieckim na wscho-
dzie Ukrainy. Efekt ten istotnie wydtu-
zyl okres przejsciowy oraz czesciowo
zneutralizowal efekty niedoboru rak do
prostszych prac.

nych, ktére mialy miejsce ostatnio np.
we Francji i Szwecji.

7. perspektywy Polski pokusa ma-
sowego sprowadzania migrantéw do ta-
niej pracy jest istotnym zagrozeniem
dla tak dzialajacych firm ze wzgledu na
opoOznianie inwestycji w automatyzacje
produkgcji, cyfryzacje, unowoczesnianie
procesow produkeyjnych i zarzadczych.
Spowalnia to innowacje oraz na pozio-
mie makroekonomicznym wydtuza etap
nadrabiania dystansu do gospodarek
najbardzicj rozwinictych. Jednocze$nie
jest kwestia czasu, kiedy nawet w obec-

.

Ostatnie doswiadczenia Polski wynikajgce z wewnetrznych
procesow demograficznych i sytuacji gospodarczej oraz zwig-
zane z przybyciem uchodzcéw z Ukrainy przyspieszyty prace
nad wypracowaniem zasad krajowej polityki migracyjne;j.

Nowoczesna polityka migracyjna powinna wkomponowywaé
sie w ogdlne zasady Unii Europejskiej, ale rowniez by¢ elastycz-
na i dopasowana do krajowych uwarunkowan. Jednoczesnie
wiele krajow Europy Zachodniej stoi w obliczu potrzeby rewizji
swoich dotychczasowych dziatann w obszarze migracji.

Nowoczesna polityka migracyjna powinna stawia¢ na model
inkluzywno-rozwojowy, ktérego zasady sg zdefiniowane na
poziomie panstwa, ale realizowane na poziomie lokalnym ze
szczegblna rolg powiatéw. Inkluzja spoteczna i zawodowa jest
mozliwa w sytuacji, gdy zaréwno panstwo, jak i migranci Swia-
domie chca uczestniczy¢ w tym procesie. Osigganie tego celu
powinno mie¢ charakter egzekwowanego ,,zobowigzania wza-

jemnego” pomiedzy migrantem i panstwem goszczacym.

>

PULAPKA TANIEJ PRACY

Jednym z postulatow praktykowa-
nych w politykach migracyjnych wielu
panstw jest jej uproszczone nakierowa-
nie na niedobory krajowego rynku pra-
¢y, co w praktyce czesciej odnosi si¢ do
poszukiwania tanszych pracownikow
do prostszych prac. Zresztg przewaza-
jaca czes¢ migrantéw jedynie taka pra-
ce jest w stanie podja¢, m.in. ze wzgledu
na kwestie jezykowe oraz brak integra-
¢ji z goszezacym ich spoteczenstwem.
Logika ta szkodzi zaréwno przyjezd-
nym, jak i przyjmujacym ich panstwom.
Wida¢ to m.in. w niepokojach spotecz-

nych warunkach tak tania praca prze-
stanie by¢ elementem przewagi konku-
rencyjnej. Wowcezas korzystajace z niej
firmy moga straci¢ swoja szanse¢ dalsze-
go rozwoju ze wzgledu na przeoczenie
momentu przeprowadzenia etapdéw roz-
woju technologicznego, na ktéry pozniej
moga juz nie mie¢ dostatecznych mozli-
wosci finansowych.

Ponadto w dtugim okresie brak ak-
tywnego zaangazowania panstwaw pro-
cesy inkluzji zawodowej i spotecznej mi-
grantéw sprawia, ze zbyt liczna migracja
w stosunku do mozliwosci takiego pan-
stwa ma wigkszg sktonnosé do izolacji
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tych 0séb oraz moze by¢ zrodlem przy-
sztych probleméw spotecznych. Nato-
miast w wymiarze makroekonomicz-
nym krotkookresowa pokusa czy iluzja
taniej pracy moze skutkowac spowalnia-
niem w obszarze innowacji i inwestycji
przedsiebiorstw produkeyjnych, ktoére
w dtugim okresie beda traci¢ dystans do
nowoczes$niejszych konkurentow w swo-
ich branzach. Koncowy skutek bedzie
widoczny w wymiarze calej gospodarki.

ROZWOJOWO-INKLUZYWNA
POLITYKA MIGRACYJNA

Nie mozna opieraé¢ polityki migracyj-
nej jedynie na krétkookresowych po-
trzebach i niedoborach krajowego lub
lokalnego rynku pracy. Konieczne jest
rowniez uwzglednienie kwestii inkluzji
spotecznej i bezpieczenstwa. Po drugie,
relacja kraju goszczacego z migrantem
powinna mie¢ charakter zobowigzania
wzajemnego. Po trzecie, kazde panstwo
powinno mie¢ oszacowane gorne moz-
liwosci prowadzenia satysfakcjonujacej
polityki inkluzywnej.

Aby unikna¢ negatywnych skut-
kow spotecznych blednie prowadzonej
lub przypadkowej polityki migracyjnej
tak widocznej w wielu krajach Europy
Zachodniej, potrzebna jest aktywna in-
kluzja spoteczna. Jej ogolne reguty po-
winny by¢ wypracowane na poziomie
panstwa, ale implementacja powinna
nastapi¢ na poziomie lokalnym. Szcze-
golnie predysponowane do tego sa po-
wiaty. Wraz z zanikiem wysokiego bez-
robocia w Polsce powiatowe urzedy
pracy powinny ewoluowa¢ w kierun-
ku identyfikacji lokalnych niedoboréow
na rynku pracy i potrzeb lokalnych pra-
codawcdw — wspieraé przedsiebiorstwa
w znalezieniu odpowiednich pracowni-
kéw lub przygotowaniu ich do nowych
czynnosci zawodowych. Jednoczesénie
z poziomu powiatu zarzadzana jest edu-
kacja w obszarze szkolnictwa sredniego.
Wiele z tych szkot jest niewykorzysty-
wanych w soboty i niedziele, a moglyby
by¢ tam organizowane kursy jezyka pol-
skiego, wiedzy o spoleczenstwie, a tak-
ze funkcjonowania w spoleczenstwie
i umiejetnosci zalatwiania codziennych
spraw urzedowych.

LZobowigzanic wzajemne” migran-
tato nie tylko przestrzeganie prawa kraju
goszczacego. To réwniez poszanowanie
dla kultury i wzorcéw spotecznych tego
kraju. Obowiazkowa powinna by¢ nauka
jezykapolskiego (organizowananp. przez

WYKRES. Ewolucja rynku pracy w Polsce od ,,rynku pracodawcy”
do ,,rynku pracownika” (PKB - oznacza roczna realng zmiane PKB w %;
stopa bezrobocia rejestrowanego w %)
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powiaty), koniczaca si¢ zestandaryzowa-
nym egzaminem panstwowym. Nauka
jezyka polskiego nie powinna by¢ ogra-
niczona czasem, lecz osiagni¢tymi umie-
jetnosciami. Niedopelnienie obowiazku
przez migranta powinno by¢ traktowa-
ne jako unikanie lekeji, a nie powolnosé¢
w nauce. Niewywiazywanie si¢ migranta
ze ,zobowigzania wzajemnego” powinno
dawa¢ panstwu goszczacemu mozliwosé
odestania go do kraju pochodzenia.

REKOMENDACJE DLA UE
Dos$wiadczenia rozwini¢tych krajow
Europy Zachodniej pokazuja wiele ble-
dow popelionych w przesztosci w kwe-
stiach migracyjnych. Unia Europejska
nie tylko nie wypracowata wspolnej po-
lityki migracyjnej, ale réwniez otwarte
pozostaje pytanie, czy jest to mozliwe ze
wzgledunaréznorodnos$¢ uwarunkowan
dla tej kwestii w poszczegolnych krajach
UE. Poszanowanie tych odmiennosci
powinno by¢ elementem wspierajacym
wspotprace krajow UE.

Jednoczesnie polityka migracyjna
nie powinna odzwierciedla¢ jedynie in-
dywidualnego ,chciejstwa” poszczegdl-
nych panstw UE, ale uwzgledniac¢ szer-
szy geopolityczny kontekst globalnych
proceséw demograficznych, gospodar-

czych i politycznych, abstrahujac, czy sa
one dla nas przyjazne. Ostatnim kom-
ponentem nowoczesnej polityki migra-
cyjnej powinny by¢ tzw. plany awaryjne,
odnoszgce si¢ do zdarzen kryzysowych,
takich jak nagte fale migracji wojennych
lub wskutek katastrof naturalnych. B
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Czekajac na obnizki stop

Dr hab. Adam Czerniak, prof. SGH, kierownik
Zaktadu Ekonomii Instytucjonalnej i Politycznej,
Katedra Ekonomii ll, Kolegium Gospodarki Swiatowej
SGH. Od listopada 2024 r. zastepca prezesa Krajowego
Zasobu Nieruchomosci. Autor publikacji naukowych,
m.in. z zakresu modeli kapitalizmu mieszkaniowego,
rynku nieruchomosci i ekonomii instytucjonalnej.
Prowadzi wyktady z socjologii ekonomicznej, ekonomii
politycznej i ekonomii instytucjonalnej. Do roku 2012
ekonomista bankowy. Od 2013 r. pracowat w zespole
Polityki Insight, w latach 2019-2024 byt dyrektorem
ds. badan w tym centrum analitycznym, w ktorym
przygotowywat ekspertyzy i raporty komercyjne dla
biznesu oraz administracji publicznej. Wspétpracowat
z Bankiem Swiatowym i Fundacja FOR. Stypendysta
Ronald Coase Institute. Opiekun SKN Ekonomii
Politycznej. Polski reprezentant w radzie European
Master in Official Statistics (EMOS) dziatajgcej przy
Eurostacie w kadencji 2021-2023 oraz 2024-2026,
a takze cztonek rady programowej Fundacji Rynku
Najmu.

Q ADAM CZERNIAK

RYNEK MIESZKANIOWY ZNAJDUJE

SIE W FAZIE WYCZEKIWANIA — POPYT
WYHAMOWAL, ODBUDOWUJE SIE PODAZ,

A CENY PRZESTALY ROSNAC. DOPIERO WYRAZNE
7ZWIEKSZENIE DOSTEPNOSCI KREDYTOW MOZE
WYRWAC RYNEK ZE STAGNACJL.

od koniec 2024 r. nagtéwki
artykutéw w portalach in-
ternetowych wiescity kry-
zys. ,Takiej sytuacji nie by-
to od lat”, ,Krach na rynku
nieruchomosci” czy ,Duze przeceny
mieszkan” brzmiaty jednak jak uporczy-
we zaklinanie rzeczywistosci niz rze-
telna informacja. Ani bowiem dane Na-
rodowego Banku Polskiego (NBP), ani
wskazniki publikowane przez Glow-
ny Urzad Statystyczny (GUS), ani na-
wet dane z serwiséw posredniczacych
w sprzedazy mieszkan nie wskazywa-
ty na duze ogélnokrajowe obnizki cen.
Réwniez z makroekonomicznego punk-
tu widzenia okres, kiedy ceny miesz-
kan mogtly wyraznie spas¢, skonezyt si¢
w 2023 r. To w latach 2022 i 2023 mie-
lismy do czynienia z jednoczesnym spo-
wolnieniem gospodarczym, podwyzka-
mi stép procentowych i zaciesnieniem
warunkow udzielania kredytow przez
Komisje Nadzoru Finansowego (KNF).
I gdyby nie bardzo hojny program do-
ptat do kredytéw poprzedniego rzadu, to
prawdopodobnie mielibysmy w Polsce
do czynienia z kilku- lub nawet kilkuna-
stoprocentowym spadkiem cen miesz-
kan tak, jak miato to miejsce w innych
panstwach europejskich — Niemczech,
Szwecji czy Czechach.

Dzisiaj jesteSmy w innym miejscu
cyklu koniunkturalnego. Gospodarka
stopniowo przyspiesza. I chociaz samo
ozywienie nie przebiega bez perturba-
¢ji, to z perspektywy rynku mieszka-
niowego sytuacja powoli si¢ poprawia.
Wynagrodzenia rosng w tempie dwu-
cyfrowym, inflacja jest o ponad potowe
nizszaniz przed rokiem, a warunki wyli-
czania zdolnosci kredytowej narzucane
przez KNF sg tagodniejsze niz w 2022 .
W rezultacie dostepnosé mieszkan - po
dwdch latach spadkéw — w koncu zacze-
ta rosnaé, co wida¢ tez w lepszych od
oczekiwan danych o liczbie wnioskow
kredytowych. Jedyna zmienna, kto-
ra moze wywotywac¢ zmartwienie u de-
weloperdw, jest stopa bezrobocia, ktora
przestata spadaé¢ zaréwno w 2024 r., jak
i w prognozach na lata 2025 i 2026. Nie
jest to jednak wystarczajacy powdd, aby
prognozowac silne spadki cen mieszkan
w najblizszych kwartatach.

Powodow do prognozowania szyb-
kich wzrostéw cen jednak tez nie ma.
Rynek mieszkaniowy w Polsce ulegt
ewidentnemu ,przegrzaniu” pod koniec
2023 r. Szybkie wzrosty popytu i cen
z lat 2020-2021 zostaly wzmocnione
przez sztuczny impuls fiskalny polega-
jacy na doptatach do kredytow, ktére zo-
staly wprowadzone w ramach progra-
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mu Bezpieczny Kredyt 2%. Rok temu
u brokeréw i na stronach posrednicza-
cych w sprzedazy nieruchomosci prawie
nie bylo ofert sprzedazy mieszkan i do-
mow, w ktérych faktyceznie mozna bylo-
by z przyjemnoscia zamieszkac. A jeze-
li byty, to ich ceny byty zawrotne. Liczba
ofert sprzedazy spadia do historycznie
niskich pozioméw, co zachecato kazdego
sprzedawce — od rodzin oferujacych dom
po dziadkach w atrakcyjnych turystycz-
nie lokalizacjach, przez dziatajacych
w duzych miastach spekulantéw, az po
deweloperéow - do zgdania wysokich cen.
Ci, ktorym udalo si¢ po cenie ofertowej
sprzedaé, moga nazywac sie ,szczescia-
rzami”, bowiem w dniu zakonczenia na-
boruwnioskéw do programu Bezpieczny
Kredyt 2% ruch na rynku si¢ zatrzymat.
To naturalny efekt towarzyszacy wyga-
szaniu programow wspierajacych stro-
ne popytowa rynku mieszkaniowego.
Jest on zblizony do reakcji klientow na
zakonczenie okreséw promocyjnych czy
sezonowych wyprzedazy.

W przeciwienstwie jednak do skut-
kéw zakoncezenia przecen w hipermar-
ketach efekty wygaszenia programow
wsparcia popytu na mieszkania mo-
ga trwac¢ nawet przez kilka lat. Wyni-
ka to z dwdch przyczyn. Po pierwsze,
ograniczone w czasie doptaty do kredy-
téw hipotecznych wywotuja efekt ,pro-
mocji” — zache¢caja do przyspieszenia
decyzji o zakupie mieszkania, co prowa-
dzi do zwigkszenia popytu w jednym ro-
ku i automatycznego obnizenia popytu
w kolejnym. Po drugie, doptaty do kre-
dytéow napedzaja popyt, co przy rela-
tywnie sztywnej podazy nieruchomosci
prowadzi do wzrostu cen, czego bole-
$nie doswiadczylismy w Polsce w 2023 .
Skutkuje to zmniejszeniem dostgpnosci
cenowej mieszkan i w rezultacie znacza-
cym spadkiem mozliwosci ich zakupu po
wstrzymaniu finansowania publiczne-
go do momentu, w ktérym albo ceny nie
spadna, albo dochody nie nadgonia za
cenami. W 2025 r. bedziemy wciaz od-
czuwac skutki obu tych efektow.

Zarownowsrodklientéw, jakisprze-
dawcow na rynku mieszkaniowym w naj-
blizszych kwartatach dalej najpowszech-
nicjszym nastawieniem bedzie zatem
wyczekiwanie. Powoli przyrastac bedzie
liczba nieruchomoscina sprzedaz, klien-
ci pozostana wybredni, raczej ogladajac
i krecge nosem, niz szybko decydujac sie
na zakup, a oferenci beda niechetni du-
zym rabatom. Zwlaszcza ci, ktorzy ku-

pili mieszkanie w okresie boomu i te-
raz chea go sprzedad, lub ci, co budowali
mieszkanie lub dom, ponoszac wysokie
ceny materialow i robocizny, jakie ka-
zali sobie placi¢ kontrahenci po wybu-
chu wojny w Ukrainie. Wiekszo$¢ spoj-
rzen i mysli uczestnikéw rynku w 2025
r. nie bedzie jednak kierowana w strone
rzadu. Po dlugim okresie wyczekiwania
na kolejny program doptat do kredytow,
ktory byl réwnie czesto przez polity-
kéw obiecywany, co krytykowany, w tej
chwili zaréwno sprzedawcy, jak i kupuja-
cy zrezygnowali z wierzenia na stowo za-
powiedziom réznych partii. Wickszos¢
z nich przypuszcza, ze kolejny program
rzadowy, niezaleznie czy nazywany jest
Kredytem 0%, czy Kredytem #naStart,
zostal odlozony do lamusa niespetnio-
nych obietnic partii koalicyjnych i praw-
dopodobnie juz nigdy stamtad nie zosta-
nie wyjety.

nizej tej z 2020 czy 2021 r. Sam prezes
jednak mocno studzi oczekiwaniana ob-
nizki. Na ostatniej konferencji prasowej
w 2024 r. wskazywal, ze raczej nie ma
co liczy¢ na tagodzenie polityki pieni¢z-
nej, nim inflacja nie zacznie jednoznacz-
nie podazac¢ w kierunku celu inflacyjne-
go NBP wynoszacego 2,5%. A to wedtug
prognoz wiekszosci ekonomistow nie
wydarzy si¢ przed polowa 2025 r. Ta-
kice sygnaty ptynace z NBP sg dla wie-
Iu uczestnikéw rynku niezrozumiale
zwlaszcza, gdy wiele panstw o$ciennych
juz zaczeto cykl tagodzenia polityki pie-
nieznej, uznajac, ze walka z epizodem
wysokiej inflacji powoli dobiega konca.
Jak w dyskusji miedzy dwoma bohate-
rami sztuki Samuela Becketta ,,Czekajac
na Godota”, tak i wsrod komentatorow
decyzji Rady Polityki Pienieznej (RPP)
wypowiedzi zmieniaja si¢ z wyrazania
plonnej nadziei szybkiego nadejscia ob-

.

Po roku oczekiwan na decyzje rzadu w sprawie kolejnego pro-
gramu doptat do kredytéw uwaga uczestnikéw rynku mieszka-
niowego przeniosta sie na Narodowy Bank Polski. W 2025 r. to
wtasnie od decyzji w sprawie momentu i tempa obnizek stép
procentowych przez bank centralny w najwiekszym stopniu
bedzie zalezeé, co stanie sie z popytem, cenami, a w konse-
kwencji takze podazg nieruchomosci. Nie ma jednak co liczyé
na to, zeby NBP szybko ztagodzit polityke pieniezna, przyczy-
niajac sie do zwiekszenia dostepnosci kredytéw. Dopiero wy-
razny spadek inflacji, ktory wedtug prognoz nastagpi w drugiej
potowie 2025 r., moze zacheci¢ Rade Polityki Pienieznej do
obnizek i przywrécié koniunkture na rynku mieszkaniowym.

>

Oczy wigkszosci uczestnikow ryn-
ku mieszkaniowego sa dzisiaj skierowa-
ne na telewizor, gdy przemawia prezes
NBP prof. Adam Glapinski. To bowiem
obnizki stop procentowych przez bank
centralny moglyby da¢ kupujacym wy-
czekiwany wzrost zdolnosci kredy-
towej, a sprzedajacym wzrost popy-
tu. Dzisiaj oprocentowanie kredytow
mieszkaniowych w Polsce jest najwyz-
sze wérod wszystkich panstw czlon-
kowskich Unii Europejskiej, co po-
woduje, ze zdolnos$¢ kredytowa Polek
i Polakéw weiaz pozostaje znaczaco po-

nizek nawyrazy zrezygnowania, anawet
pomstowanie wobec sity wyzszej. W ta-
kiej sytuacji warto jednak sparafrazo-
wac jeden z najbardziej znanych cytatow
tej sztuki: Oto wiasnie caty cztowiek, wine
nog zwala na stopy. Polski rynek miesz-
kaniowy byl jednym z najbardziej prze-
grzanych w Europie w 2023 r., bijac re-
kordy wzrostu cen. Teraz potrzebujemy
chwili wytchnienia, stabilizacji ceniwy-
czekiwania, zanim stopy zostana obni-
zone i znow rozpocznie si¢ kolejny boom
mieszkaniowy. &
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Transformacja szpitalli,
odwracanie piramidy

| cyfryzacja
Co nas czeka w ochronie zdrowia?

Q MONIKA RAULINAJTYS-GRZYBEK, ROBERT MOLDACH

OCHRONA ZDROWIA POTRZEBUJE ZMIANY
STATUS QUO. PO CWIERC WIEKU REFORM
ISTOTNIE WYGLADA INACZEJ. POZOSTAJE
PYTANIE, CZY WYGLADA TAK, JAK CHCIELISMY?

azda kadencja ma swoja
strategie zarowno ogdlno-
rzadowa, jak i na poziomie
poszczegdlnych  obszarow.
Prace Ministerstwa Zdro-
wia w rzadzie Prawa i Sprawiedliwosci
wostatnich latach mozna zamkna¢ wkil-
ku stowach-kluczach: ustawa o jakosci,
redukcja dlugu zdrowotnego powstate-
go po pandemii COVID-19 i rozwigza-
nia e-zdrowia. Gtéwne hasta, z ktory-
mi przynajmniej na razie mozna taczyé
prace zespolu minister Izabeli Leszczy-
ny, to transformacje placéwek medycz-
nych, odwrécona piramida $wiadczen
zdrowotnych oraz cyfryzacja procesow
w zdrowiu.

Watki te wpisuja sie réwniez w przy-
szle priorytety Unii Europejskiej okre-
$lone przez European Observatory on
Health Systems and Policies w deba-

cie publicznej prowadzonej wsrod euro-
pejskich ekspertéw na przetomie 2022
i 2023 roku. Nie wyczerpuja wszystkich
istotnych zagadnien dla polskiego syste-
mu opieki zdrowotnej — obok toczg si¢ co
najmniej dwie wazne debaty miedzyre-
sortowe: jedna o wsparciu rozwoju prze-
mystu farmaceutycznego, a druga o edu-
kacji zdrowotnej uczniéw. Niemniej to
wokot trzech wskazanych w poprzed-
nim akapicie filaréw oscyluje wiele po-
dejmowanych dziatan, projektow i zmian
legislacyjnych.

TRANSFORMACJA PLACOWEK
MEDYCZNYCH

Zmiana jest ujeta w projekcie ustawy
o $wiadczeniach opieki zdrowotnej i za-
ktada mozliwos¢ prowadzenia podmio-
tow leczniczych przez zwiazki jedno-
stek samorzadu terytorialnego (JST).

W praktyce dotyczy taczenia szpita-
li i ma stuzy¢ rozwigzaniu problemu za-
dtuzonych szpitali powiatowych, kto-
rych skala dzialalno$ci uniemozliwia
zbilansowanie, a jednoczesnie nakla-
da niemozliwe wprost do realizacji obo-
wiazki w zakresie dost¢pnosci kadr
medycznych.

Dhugoterminowym celem tej zmia-
ny ma by¢ zastgpienie konkurencji szpi-
tali przez wspélprace. Dzi§ szpita-
le powiatowe walcza o kadry medyczne
(przescigajac sie w proponowanych wy-
nagrodzeniach, byle tylko utrzymac cig-
glo§¢ dziatalno$ci), a niekiedy réwniez
o pacjentéw (by wykona¢ kontrakt i zaro-
bi¢ na koszty stale). Teoretycznie wpro-
wadzenie wspolpracy ponadpowiatowej
i jej gratyfikacja powinny wspierac ra-
cjonalne decyzje dostosowujace zakres
dzialania do mozliwoéci organizacyjno-
-zasobowych. I to, przynajmniej w teorii,
uktada stron¢ podazowa. Najstabszym
punktem tej reformy sa ludzie — potacze-
nie placowek bedacych whasnoscig roz-
nych powiatow zaktada porozumienie si¢
wiodarzy tych powiatow w zakresie przy-
sztej strategii placowki, jej umiejscowie-
nia terytorialnego i dostepnosci dla lo-
kalnych spotecznosci. Szpital jest duzym
pracodawca w regionie, a zdrowie to te-
mat wrazliwy spolecznie. Ograniczenie
dostepnosci do ustug rodzi protesty, kto-
rych kazda wtadza chce unikaé, a dodat-
kowo w gre wchodza nierzadko lokalne
animozje. ,Marchewka” wspierajaca re-
organizacje maja by¢ srodki z KPO skie-
rowane do placowek sktonnych podjac si¢
takiej restrukturyzacji. By¢ moze rzeczy-
wiscie jest cena, za ktora JST beda sklon-
ne sia$¢ do rozmodw, ktorych final moze
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pomoc im pozby¢ sie problemu rosnacego
dtugu placéwki, stanowigcego utrudnie-
nie w efektywnej realizacji innych zadan
samorzadowych.

O ile nieudana proba reformy szpi-
tali promowana w przeszlosci przez dw-
czesnego ministra zdrowia Adama Nie-
dzielskiego zakladala znaczna skale
interwencjonizmu po stronie wladzy
centralnej, o tyle w przypadku reformy
minister Leszczyny wahadlo wychyli-
to si¢ w druga strong. Lokalni liderzy za-
checeni premia finansowa maja oddol-
nie i spontanicznie podejmowac decyzje
o wspolpracy podmiotdw, co stawia py-
tanie, w jakim stopniu beda mogli opty-
malnie odpowiedzie¢ na potrzeby pa-
cjentow w skali catego regionu. Wydaje
si¢, ze pewna forma obligo i proaktyw-
ne zaangazowanie si¢ wladzy regional-
nej mogtyby szerzej zmobilizowaé¢ JST
do wspdlpracy.

W tym kontekscie wazne jest, by
nie zapominacé o stronie popytowej, czy-
li potrzebach pacjentéw. Dialog w tym
zakresie prowadzony jest dzi$ w sposob
populistyczny. Na pytanie: ,,Czy chcesz,
by w twojej okolicy zamknieto szpital?”
kazdy pacjent odpowie przeczaco. Jesli
jednak mowilibysmy o pozostawieniu
lokalnych placowek medycznych efek-
tywnie zabezpieczajacych podstawowe
potrzeby zdrowotne i zapewniajacych
dostepny, bezpieczny i odpowiednio
szybki transport do placéwki specjali-
stycznej, wowezas rozmowa dotyczytaby
planu transformacji systemowej. Z cata
pewnoscig nie bytaby to tatwa rozmowa,
ale moglaby ruszy¢ nas do przodu w pro-
cesie reformowania opieki zdrowotne;j.

ODWRACANIE PIRAMIDY
SWIADCZEN

Pomyst odwracania piramidy s$wiad-
czen nie jest nowy ani tym bardziej nie
jest w zaden sposob autorski dla Pol-
ski. Zaktada potozenie wigkszego naci-
sku na realizacje opieki zdrowotnej na
poziomie, ktory jest najbardziej dostep-
ny i jednocze$nie najtanszy. Przejawia
si¢ przez zastapienie pobytow szpital-
nych realizacjg zabiegéw w trybie jed-
nodniowym, ambulatoryjnym lub na-
wet w domu pod nadzorem medycznym
w przypadkach, w ktorych jest to kli-
nicznie uzasadnione. To rowniez obje-
cie pacjentow chorych przewlekle opieka
lekarza podstawowej opieki zdrowotnej
uzupelniane przez specjaliste tylko wte-
dy, kiedy to konieczne. To wsparcie le-

.

Polska ochrona zdrowia w 2025 r. bedzie stata przed trzema
kluczowymi obszarami reform: transformacji szpitali, odwro-
cenia piramidy swiadczen i cyfryzacji. Reforma szpitali zakta-
da ich taczenie i wspotprace ponadpowiatowa, by ograniczyé
zadtuzenie i lepiej dostosowaé ustugi do potrzeb pacjentdw.
Odwrdcenie piramidy swiadczert oznacza wiekszy nacisk na
opieke podstawows, leczenie jednodniowe i opieke domowa.
Cyfryzacja ma usprawnié¢ procesy medyczne, integracje da-
nych i wdrozenie Al, ale wymaga poprawy dostepnosci i funk-
cjonalnosci systemow IT. Kluczowe wyzwania to starzejgce sie
spoteczenstwo, niedobdr zasobdw oraz potrzeba skutecznego
przywoédztwa i odwaznych decyzji.

>

Dr hab. Monika Raulinajtys-Grzybek, prof. SGH,
kierowniczka Katedry Rachunkowosci Menedzerskiej,
Kolegium Nauk o Przedsiebiorstwie SGH oraz Think
Tanku #SGH dla ochrony zdrowia i programu SGH-
WUM MBA w ochronie zdrowia z ramienia SGH.
Wspétpracuje z podmiotami leczniczymi jako cztonek
rad spotecznych i konsultant dyrekcji w zakresie
kontrolingu. Cztonkini Rady Taryfikacji | kadencji przy
Agencji Oceny Technologii Medycznych i Taryfikacji.
W pracy naukowej i dydaktycznej zajmuje sie
problematyka rachunku kosztéw i rachunkowosci
zarzadczej. Aktualnie prowadzone badania dotyczg
kosztow bezposrednich i spotecznych w ochronie
zdrowia, decyzji cenotworczych w ochronie zdrowia,
wptywu narzedzi polityki zdrowotnej na budzet ptatnika
publicznego.

Dr inz. Robert Motdach, partner w Instytucie
Zdrowia i Demokracji, cztonek Rady Programowej Think
Tanku #SGH dla ochrony zdrowia oraz wyktadowca
programu SGH-WUM MBA w ochronie zdrowia.
Inspirator strategicznych rozwigzan wspierajacych
zréwnowazony rozwoj systemdw ochrony zdrowia.
Praktyk z doswiadczeniem zarzadczym w sektorze
szpitali, opieki nad osobami starszymi i sieci

opieki ambulatoryjnej. Skupia uwage na reformach
systemowych niwelujgcych nierdwnosci w zdrowiu,
podnoszacych jako$¢, bezpieczeristwo opieki oraz
efektywnos¢ Kliniczng i finansowa. Cztonek Rady
Ekspertow przy Rzeczniku Praw Pacjenta oraz ekspert
Komisji Europejskiej ds. europejskich funduszy
strukturalnych i inwestycyjnych w ochronie zdrowia.
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karzy i pielegniarek przez inny personel
medyczny — farmaceutéw, diagnostow,
asystentow medycznych. I wreszcie, to
potozenie wigckszego nacisku na opieke
petniona poza sektorem zdrowia przez
opiekundéw nieformalnych czy tez sektor
opieki spoteczne;j.

Jak wynika z komunikacji Mini-
sterstwa Zdrowia, prowadzone sa pra-
ce nad zwickszeniem zakresu ustug re-
alizowanych w trybie jednodniowym
i ograniczeniem przypadkow hospitali-
zacji tzw. diagnostycznych. Temat jest
wazny, bo liczba hospitalizacji mozli-
wych do unikni¢cia w Polsce znacznie
przekracza $rednia OECD (Organiza-
¢ji Wspdlpracy Gospodarczej i Rozwo-
ju). Jednoczeénie problem nie wynika
z kulturowego przywigzania Polakéw
do szpitala jako miejsca leczenia, a ra-
czej poszatkowanego i trudnego dostepu
do opieki zdrowotnej. Koniecznos$é od-
czekania dliugich tygodni czy miesi¢ey
w kilku kolejkach, by otrzymac¢ diagno-
z¢, zwicksza presj¢ na kilkudniowy po-
byt w szpitalu, w trakcie ktorego zostana
wykonane wszystkie konieczne badania
i zostanie zaplanowane leczenie.

Podejmowane sa réwniez proby
przesuniecia pacjentéw ustabilizowa-
nych od lekarzy specjalistow z powro-
tem pod opieke lekarzy rodzinnych. AOS
(Ambulatoryjna opieka specjalistyczna —
red.) jest dzi$ najbardziej niewydolnym
micjscem w systemie i charakteryzuje si¢
najdtuzszymi kolejkami. Taka sytuacja
jest w duzej mierze poktosiem funkcjo-
nujacego systemu finansowania — stata
stawka za pacjenta dla lekarza rodzin-
nego i platnosé¢ za kazde przyjecie pa-
cjenta u lekarza specjalisty. Czyli z jed-
nej strony, che¢ lekarza rodzinnego do
ograniczenia liczby przyjeé, a z drugiej
strony, che¢ lekarzy specjalistow do ich
zwickszenia. Pewng proba przeciwdzia-
tania temu problemowi jest opieka koor-
dynowana w POZ (Podstawowa opicka
zdrowotna - red.), rozwijana w obszarze
najwazniejszych chorob przewlektych.
Coraz wicksze pokrycie Polski tym pro-
gramem moze by¢ punktem zaczepie-
nia do zmiany. Wymaga jednak dostoso-
wanego podejscia w przypadku matych
przeciazonych praktyk lekarskich od-
dalonych od centréow oferujacych opie-
ke specjalistyczng. Remedium moglo-
by by¢ rozszerzenie kompetencji innych
profesjonalistéw medycznych, ale o tym
w przestrzeni publicznej na razie sie nie
mowi.

CYFRYZACJA

W cyfryzacji opieki zdrowotnej, od kiedy
tylko si¢ pojawita, poktadamy olbrzymie
nadzieje. Procestenjednak przynosinie-
zadowalajace rezultaty i trwa zbyt dtugo.
Mamy oczywiscie sukcesy, ktorymi na-
lezy si¢ chwali¢ - system weryfikacji au-
tentycznosci lekow PLVMS, system mo-
nitorowania brakéw lekow ZSMOPL,
elektroniczna recepta, e-skierowanie
czy rozwiazania HIS/RIS i gabinetowe.
Jedli jednak glebiej przeanalizowaé za-
gadnienie, okaze sie, ze skala zadan, kto-
re stoja przed nami, moze przekraczaé
to, na co jeste$my obecnie przygotowani,
a wdrozone rozwiazania moga nie pod-
dawac si¢ dalej idacym zmianom.

Systemy wspicrajace pracg perso-
nelu medycznego zbyt czesto powiela-
ja dotychczasowe czynnosci analogo-
wo-papierowe, podczas gdy powinny
zmienia¢ nature i podnosi¢ efektywnosé
procesow. Blad ten powiela na przy-
kiad centralna e-rejestracja, ktéra nie
uwzglednia koniecznosci planowania
zasobow pod schematy diagnostyczno-
-terapeutyczne, czyli szereg wizyt i ba-
dan nastepujgcych po sobie. Z drugiej
strony, interfejsy uzytkownika replikuja
struktury baz danych, a nie proces, kto-
ry maja wspierac. Aplikacje przygotowa-
ne dla pacjenta nie stawiaja jego potrzeb
w centrum uwagi, tylko realizuja cele
administracyjne. Przyktadowo, pacjent
ma mozliwos¢ wyswietlenia listy recept,
ale nie ma niestety mozliwosci wyswie-
tlenia listy przyjmowanych lekéw czy
wreszcie uporzadkowania ich wediug
epizodow klinicznych czy rozpoznan.
7 kolei lista zdarzen medycznych ra-
portowana do krajowych rejestrow jest
niekompletna. Dodatkowo brakuje nam
integracji z platformami diagnostyki la-
boratoryjnej. Jeden punkt dost¢pu do
catosci whasnej dokumentacji medycz-
nej prowadzonej w postaci elektronicz-
nej pozostaje w sferze marzen, a o narze-
dziach gabinet.gov.pl mozna by napisa¢
osobny artykut.

Tymczasem wchodzimy w er¢
sztucznej inteligencji. By nie pozosta-
wac w tyle, przede wszystkim musimy
dysponowa¢ wiarygodnymi, spdjnymi
i porownywalnymi danymi dostepny-
mi w skali calej populacji. Potrzebne jest
to nam tak do trenowania modeli A, jak
i wykorzystania ich w ocenie indywidu-
alnego ryzyka zdrowotnego, wspieraniu
proceséw  diagnostyczno-terapeutycz-
nych i realizacji zadan panstwa w za-

kresie zdrowia publicznego zaréwno na
poziomie miasta, regionu, jak i kraju.
Nie mozna tez pomina¢ roli AI w bada-
niach naukowych i rozwoju technologii
medycznych.

W ramach Krajowego Planu Od-
budowy postawilisSmy sobie bardzo am-
bitne zadania w obszarze sztucznej in-
teligencji i szerzej cyfryzacji ochrony
zdrowia. Jak informuje Ministerstwo
Cyfryzacji, w Akademickim Centrum
Komputerowym Cyfronet AGH powsta-
nie pierwsza w Polsce fabryka sztucz-
nej inteligencji. Bedziemy dzigki niej
mieli szans¢ umocni¢ pozycje Polski
w europejskim ekosystemie sztucznej
inteligencji. By jednak objal on ochro-
ne zdrowia i by mogli z tego korzystaé
pacjenci, personel medyczny, innowa-
cyjne firmy sektora oraz administracja
publiczna, musimy dysponowa¢ dany-
mi. W tym celu musimy je zwinnie gro-
madzi¢ i integrowaé, mie¢ skuteczne
narze¢dzia wspierajace pacjenta i dzia-
falnos¢ lecznicza. To trzeci niezbedny
obszar transformacji, przed ktorym sto-
imyw2025r.

PODSUMOWANIE

Otoczenie, w jakim funkcjonuje ochro-
na zdrowia, zmienia si¢ w narastajacym
tempie. Polska potrzebuje zdecydowa-
nego przyspieszenia, faktycznej zmia-
ny status quo, aby sprosta¢ wyktadniczo
narastajacym wyzwaniom starzejacego
si¢ spoleczenstwa, rosnacych kosztéw,
oczekiwan spotecznych i niedoboru za-
sobow. Systemowa transformacja szpi-
tali, zdecydowane odwrdcenie piramidy
$wiadczen i cyfryzacja bioraca pod uwa-
ge potrzeby pacjentéw, personelu, zdro-
wia publicznego oraz rewolucje Al, to
kamienie milowe, ktore musimy prze-
skoczy¢ w tempie, ktorego dotad nie do-
$wiadczylismy. To oznacza, ze ochrona
zdrowia potrzebuje w 2025 roku silnego
przywoédztwa, odwaznych wizji i spraw-
czo$ci panstwa.
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Swiat bez klawiatury

Jak agenci Al zwiekszg efektywnosc¢ w ochronie zdrowia?

Q MALGORZATA BOMBOL, WOJCIECH KUROWSKI

Prof. dr hab. Matgorzata Bombol, dyrektorka
Instytutu Zarzadzania Wartoscig, Kolegium Nauk

o Przedsiebiorstwie SGH. Doradca i ekspert w firmach
konsultingowych, badar rynku oraz cztonek komitetow
inwestycyjnych. Specjalizuje sie w badaniach

klientéw indywidualnych i instytucjonalnych.

W dziatalno$ci eksperckiej zajmuje sig m.in. badaniami
potencjatu rynkowego firm stratup, projektowaniem,
nadzorowaniem przebiegu oraz analiza wynikow
badan rynkowych. Tematyka zaje¢ i badar naukowych
koncentruje sie wokoét teorii zachowan konsumenckich,
budowania relacji rynkowych oraz profesjonalnej
obstugi klienta. Autorka ponad 140 publikacji
naukowych, m.in. na temat zachowan klientéw, styléw
2ycia polskiej klasy $redniej i wyzszej, marketingu
doswiadczen, digitalizacji konsumpcji oraz Web 3.0.
Popularyzatorka nauki - prelegentka konferencji

i komentatorka dla mediow tradycyjnych i cyfrowych.
Wyktadowca uniwersytetow w Genui, Monachium,
Porto i Lizbonie.

Dr Wojciech Kurowski, adiunkt w Zaktadzie
Aksjologii i Pomiaru Wartosci, Instytut Zarzadzania
Wartoscia, Kolegium Nauk o Przedsiebiorstwie SGH.
Cztonek komitetow inwestycyjnych funduszy venture
capital. W przesztosci pracowat m.in. w Komisji
Papieréw Wartosciowych i Gietd (Departament
Nadzoru Rynku) oraz petnit funkcje cztonka zarzadu
w spotce informatycznej. Jest takze wspéttworeg kilku
startupéw technologicznych zajmujacych sie m.in.
automatyzacjg w ochronie zdrowia i komercjalizacjg
Big Data. Obecnie rozwija systemy do potwierdzania
tozsamosci i wiarygodnosci oraz wykorzystujace
algorytmy Al w Medtech. Na stanowisku adiunkta
zajmuje sie badaniami naukowymi dotyczacymi Al,
Blockchain, Web 3. i cyberbezpieczeristwa (autor
ksigzki Mafia 2.0. Jak organizacje przestepcze kreuja
wartodé w erze cyfrowej). W SGH prowadzi wykfady

z Big Data, Blockchain oraz startupu technologicznego.
Sprawuje opieke naukowa nad takimi organizacjami
akademickimi SGH, jak Data Science Management,
Blockchain Society oraz Klub Turystyczny Ekonomistow
LTRAMP”. Promotor ponad stu prac dyplomowych.

omysty, ktére widzimy w baj-
kach, mogg by¢ czasami pro-
rocze. W 1963 r. powstat
polski serial rysunkowy ,,Za-
czarowany otowek” opowia-
dajacy o przygodach chlopcaipsa, ktorym
W rozwiazywaniu najrézniejszych pro-
bleméw pomaga tytutowy ,zaczarowany
otéwek”. Wszystko, co nim narysuja, ma-
terializuje si¢. Wydawato sie, ze to tylko
bajka, ajednak stopniowo staje si¢ to nasza
rzeczywistoscia.

Gdy pasazer, szukajac taksowki,
zamawia Ubera, wystarczy kilka stuk-
nie¢ w smartfon, aby pojawil si¢ samo-
chdd. Jesliruch nato pozwala, pasazero-
wie szybko docieraja do celu. Jednakze
sztuczki magiczne na tym sie nie kon-
cza. Aplikacja Uber na podstawie gene-
rowanych danych uczy si¢ przewidywaé
wiele aktualnych zachowan pasazerow,
a takze, co zrobia w przyszlosci. Przy-
chodzi tu na mysl system okreslajacy po-
glady polityczne uzytkownikéw Facebo-
oka z 2015 r. — stworzone wowczas przez
dr. Michata Kosinskiego z Uniwersytetu
Stanforda narzedzie wyprzedzalo rze-
czywisto$¢. Wedtug jego badan wystar-
czyto 70 ,polubionych” stron, aby prze-
widzie¢ charakter danej osoby lepiej niz
jej przyjaciel, 150 — lepiej niz jej rodzice,
a przy 300 ,lajkach” maszyna zna uzyt-
kownika lepiej od Zyciowego partnera.

Inne podejscie do tworzenia ,za-
czarowanego  oléwka”  zaprezento-
wali ostatnio naukowcy ze Stanforda
i Google DeepMind w artykule ,,Gene-
rative Agent Simulations of 1,000 Pe-
ople”. Zespot pod przewodnictwem Jo-
on Sung Parka uzyl Al do stworzenia
repliki osobowosci. Raptem dwugodzin-
ny wywiad wystarczyl, aby doktadnie
poznac¢ wartosci i preferencje danej oso-
by. Na podstawie wywiadow z tysigcem
zrekrutowanych osob zespdl stworzyt
ich wirtualne repliki. To, jak doskonale
wirtualne sobowtéry nasladuja swoich
ludzkich odpowiednikdw, sprawdzono
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zapomoca serii testow osobowosci — wy-
niki badanej grupy i ich wirtualnych od-
powiednikow byty w 85% podobne.

Przytoczone przyktady pokazuja
ewolucje, ktora nie konezy si¢ na jednej
uzytecznosci, i ilustruja droge cyfrowej
transformacji - od pomocnych aplika-
¢ji, poprzez wirtualnych asystentéw, az
do agentow AL

Jesli mozna stworzy¢ modele Al,
ktore zachowuja si¢ jak prawdziwi lu-
dzie i tworza rzeczywisto$¢ jak ,zacza-
rowany oléwek”, to czy mozna ich row-
niez uzy¢ w zastepstwie lekarzy?

CZYM SA AGENCI Al

| DLACZEGO POWINIEN SIE

NIMI ZAINTERESOWAC BIZNES
MEDYCZNY?

Automatyzacja, jaka znamy chocby
z aplikacji Uber Eats, obejmuje szereg
procesow prowadzacych od zamdéwienia
jedzenia, przez platnosci, do dowozu —
wszystko w ramach jednej specjalnie do
tego przeznaczonej aplikacji. Cho¢ wy-
daje si¢ to przelomowa innowacja, pro-
ces ten mozna dalej uprosci¢, tak aby
algorytm sam wykrywal, czy jestesmy
glodni, na co mamy ochot¢ oraz gdzie
iza jaka cen¢ mozemy to zjes¢.

Dzisiejsze modele jezykowe Al
takie jak GPT-4, sa technologicznie
zaawansowane, ale wciaz sa stocha-
stycznymi silnikami  predykcyjnymi
przydatnymi jako asystenci w realizacji
przydzielonych zadan. Brakuje w nich
funkcjonalnosci rozumowania wyzsze-
go rzedu i dazenia do celu. Funkejonal-
nos¢ ta nie tylko rozumie, co czlowiek
chcee zrobié, ale robi to za cztowieka.

I tutaj wkraczaja agenci Al - sys-
temy informatyczne zaprojektowane do
wykonywania czynnosci za uzytkowni-
ka, a nie tylko do rozmowy i udzielania
instrukeji. Dzi¢ki poznaniu preferencji
(np. poprzez wgranie cyfrowego bliZnia-
ka — ang. Digital Twin) ten nowy rodzaj
Al ma szans¢ nauczy¢ si¢ poszcezegol-
nych procesow, a nastepnie bardzo do-
ktadnie odtworzy¢ to, co czlowiek by
zrobil, jak by to zrobil, aby¢ moze nawet,
kiedy by to zrobit. Agenci AI moga dzia-
ta¢ jako wirtualni pracownicy, wykonu-
jac szereg zadan bez nadzoru, np. moga
bezposrednio ,powiedzie¢” innym sys-
temom przedsi¢cbiorstwa, co maja robic.
Réznica miedzy automatyzacja w ra-
mach ustug takich jak Uber a agentami
Al polega na tym, ze agenci moga podej-
mowac¢ dziatania, wykonywaé¢ zadania

WYKRES 1. Wielkosé rynku generatywnej sztucznej inteligencji w ochronie
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i osiggac rzeczywiste wyniki przy mini-
malnej ingerencji cztowieka.

Obecnie trwa wyscig technolo-
giczny, kto stworzy najlepszych agen-
tow Al. W ostatnich miesigcach szereg
firm rozpoczelo rywalizacje: Salesforce
(Agentforce), Anthropic, Apple (Apple
Intelligence), Microsoft (Copilot Studio
i Dynamics 365) oraz OpenAl (AT Agent
Tool, planowane na styczen 2025). Na
uwage zastuguja réwniez inwestycje
Venture Capital; przyktadowo zatozony
przez Polakéw startup Wordware pozy-
skal w listopadzie w rundzie seed az 30
mln dolaréow. Fundusze maja by¢ wyda-
ne na tworzenie agentow Al przy uzyciu
jezyka naturalnego zamiast tradycyj-
nego kodu programowania. Jesli cho-
dzi o wielkos$¢ rynku, agenci Al zostali
wycenieni przez firme badawczg , Mar-
kets and Markets” na 4,8 mld dolaréw
w 2023 r. i szacuja, ze odnotuja CAGR
na poziomie ponad 43% miedzy 2023
a 2028 rokiem, osiagajac 28,5 mld USD.

Nalezy podkresli¢, ze rynek me-
dyczny jest unikalnym polem do zasto-
sowania agentéw Al. Wyobrazmy sobie,
jak wiele mozliwosci daje nam ten no-
woczesny ,zaczarowany otowek” - nie
tylko analizuje dane finansowe uzyt-
kownika zwiazane z konkretna przy-
chodnig, ale takze dostosowuje po-
ziomy zapasow, aktualizuje strategie
marketingowe i komunikuje si¢ z pa-
cjentami oraz dostawcami. Automaty-
zuje zadania recepcji, takie jak umawia-
nie wizyt i weryfikacja ubezpieczenia.
To wszystko dzicje si¢ w czasie rzeczy-

wistym i przy minimalnej ingerencji
cztowieka. To nie fikcja — to nowa grani-
ca automatyzacji biznesu.

Microsoft opracowal ustuge agen-
ta opieki zdrowotnej Copilot Studio,
z wstepnie zbudowanymi szablonami,
co ma umozliwi¢ poszczegdlnym orga-
nizacjom opieki zdrowotnej tworzenie
specjalnych narzedzi do wykonywania
zadan, takich jak planowanie wizyt, do-
pasowywanic zlecanych badan i tria-
zowanie (pierwsza procedura selekcji
-red.) pacjentéw.

W maju 2024 r. naukowcy z Uni-
wersytetu Tsinghua w Pekinie zapre-
zentowali bardziej abstrakcyjne roz-
wigzanie — szpital Al o nazwie Agent
Hospital, ktory ma zapewnié¢ studen-
tom kierunkéw medycznych lepsze
mozliwosci szkoleniowe. W tym wirtu-
alnym $wiecie wszyscy lekarze, piele-
gniarki i pacjenci sa kierowani przez in-
teligentnych agentéw zasilanych przez
duzy model jezykowy, zdolnych do au-
tonomicznej interakeji. Symulujg ca-
ty proces diagnozowania i leczenia pa-
cjentow, w tym konsultacje, badanie,
diagnoze, leczenie i opieke. Wystarczy-
to 14 lekarzy i cztery pielegniarki do ob-
stugi 10 tys. pacjentow w ciagu zaledwic
dwoch dni. Co wigcej, agenci-lekarze
osiagneli wskaznik dokladnosci 93,06%
w zestawie danych MedQA (pytania US
Medical Licensing Exam).

Eksperymenty tego typu otwiera-

ja droge do dalszego rozwoju zastoso-

wan technik agentowych opartych na
LLM (Large Language Model) w pro-
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cedurach medycznych. Pozwalaja leka-
rzom wiecej czasu poswieci¢ na opieke
nad pacjentem, skracajac czas poswieco-
ny na czynnosci typowo administracyj-
ne i prowadzenie dokumentacji. Dzigki
automatyzacji zmudnych zadan ,zacza-
rowany otéwek” ma pomoc zmniejszy¢
stopien wypalenia zawodowego.

Wykorzystanie agentow Al ma
rowniez inny przelomowy skutek, kto-
ry wykracza poza wzrost wydajnosci.
Ich zastosowanie umozliwia tworzenie
zupeknie nowych modeli biznesowych
z pominieciem posrednikow. Bitwa
o agentéw Al oznacza powazna zmia-
n¢ w sposobie, w jaki ludzie wchodza
w interakcje z komputerami i interne-
tem. Zdaniem Billa Gatesa taka zmiana
ma potencjal wyeliminowania potrze-
by bezposrednicj interakeji uzytkow-
nikéw z takimi witrynami, jak Amazon
czy Google. Przekladajac to na branze
medyczna, podobne konsekwencje spo-
tkaja platformy do wyszukiwania leka-
rzy i umawiania wizyt, takie jak np. zna-
nylekarz.pl.

DIGITAL TWINS - TECHNOLOGIE
KOSMICZNE W MEDYCYNIE
SPERSONALIZOWANEJ

Jednym z najbardziej znanych przy-
padkéw zastosowania koncepcji cyfro-
wych blizniakéw byto wykorzystanie ich
przez NASA w latach 60. XX wieku. Or-
ganizacja stworzyta symulatory pozwa-
lajace modelowa¢ zdarzenia, takie jak
eksplozja zbiornika tlenu w misji Apol-
lo 13. Dzi¢ki temu zespoty inzynieréow
mogly analizowa¢ problemy, opracowy-
wad rozwiazania i zapobiegaé przysztym
wypadkom.

Od tamtej pory Digital Twin, czy-
li wirtualne modele odzwierciedlaja-
ce rzeczywiste obiekty, znalazly sze-
rokie zastosowanie w wielu branzach,
takich jak motoryzacja czy lotnictwo,
i stanowia kluczowy element Przemy-
stu 4.0. Firmy korzystajace z tej tech-
nologii wprowadzaja nowe metody
oceny ryzyka, zmniejszaja przestoje
w produkeji oraz poprawiaja jako$¢ pro-
duktéow. Co wiecej, przyczyniaja sie do
poprawy jakosci obstugi klienta, reduk-
¢ji kosztéw i zwigkszenia rentownosci
przedsiebiorstw.

Cho¢ medycyna to inna dziedzi-
na niz przemysl kosmiczny, réwniez tu-
taj wida¢ potencjal wykorzystania cy-
frowych blizniakéw w  zapobieganiu
niepozgdanym zdarzeniom. Wraz z ro-

WYKRES 2. Digital Twins w ochronie zdrowia — wielko$¢ rynku

Wartos$é rynku Digital Twins na $wiecie w ochronie
zdrowia osiggnie wartos$¢ 21,1 mld USD do 2028 r.

Szacuije sig, ze wskaznik CAGR wyniesie 67%
w latach 2023-2028
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snacy liczbg czujnikow w urzadzeniach
medycznych oraz dost¢pnoscia danych
zdrowotnych sektor medyczny zaczal
adaptowac te rozwiazania.

Czy cyfrowy blizniak, podobnie jak
modelowanie zdarzen awaryjnych w mi-
sjach kosmicznych, moze skutecznie mo-
nitorowac zdrowie i wydtuzac jego ,,czas
bezawaryjnosci” oraz stuzy¢ efektywnej
wymianie holistycznej wiedzy o pacjen-
cie np. jego dokumentacji medycznej?

Medycyna dysponuje  wieloma
zréodtami danych: urzadzeniami me-
dycznymi, elektroniczna dokumentacja
pacjenta, czujnikami IoT czy urzadze-
niami do noszenia (z ang. wearable devi-
ces), ktore rejestruja liczne parametry,
takie jak temperatura ciata, jakos¢ snu
czy zmienno$¢ rytmu serca. Polaczenie
i analiza tych danych w czasie rzeczy-
wistym umozliwiaja stworzenie cyfro-
wego lustra do przewidywania scena-
riuszy zdrowotnych oraz personalizacji
opieki nad chorym. Tym samym otwie-
rajadrzwido innowacji wykraczajacych
poza tradycyjne technologie predykcji
ryzyk zdrowotnych.

Dzieki cyfrowym blizniakom moz-
liwa jest skuteczniejsza profilaktyka,
lepsze dopasowanie terapii do indywi-
dualnych potrzeb pacjenta oraz optyma-
lizacja pracy placowek medycznych. Po-
mimo obiecujacych wynikéw potencjal
ten pozostaje jednak niewykorzystany,
gdyz technologia ta weiaz jest stosunko-
wo nowa w opiece zdrowotnej.

Jedng z gléwnych barier wdro-
zeniowych jest brak specjalistycz-
nych umiejetnosci wséréd pracownikow
ochrony zdrowia w zakresie nauki o da-
nych i uczenia maszynowego. Pomoca
stuza jednak nowe narzedzia, takie jak
Google Cloud czy Nvidia Clara, ktére
dzicki postepom w Al zmniejszaja lu-
ki kompetencyjne. Prognozy wskazuja,
ze rynek cyfrowych blizniakow w opie-
ce zdrowotnej wzrosnie z 1,6 mld USD
w2023r1.do 21 mld USD w2028 .

Duze nadzieje wiaze si¢ z zastoso-
waniem cyfrowych blizniakéw w dia-
gnostyce, w szczegdlnosci we wezesnym
wykrywaniu choréb, co umozliwia roz-
poczecie ich leczenia w bardzo weze-
snym stadium, a to znacznie zwicksza
szanse na wyleczenie. W obszarze tech-
nologii konsumenckich cyfrowy bliz-
niak juz teraz wspiera optymalizacje
stylu zycia poprzez urzadzenia do no-
szenia i aplikacje.

Najwickszym wyzwaniem w ho-
listycznym wdrozeniu cyfrowych bliz-
niakow jest dostep do wysokiej jakosci
znormalizowanych zestawow danych
z roznych zrddel, tak aby dane ,podro-
zowaly” razem z pacjentem. Dane mu-
sza by¢ interoperacyjne w réznych sys-
temach opieki zdrowotnej, aby stworzy¢
kompleksowy obraz zdrowia pacjen-
ta w réznych regionach geograficznych.
Dane te jednak czesto nie sa ani ujedno-
licone, ani dostepne, co ogranicza moz-
liwo$¢ ich skutecznego wykorzystania.
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Pomimo znacznych nakladéw fi-
nansowych na standaryzacje danych
iinfrastrukture dostepu sektor medycz-
ny weiaz nie jest w petni przygotowany
na takie wyzwania technologiczne. Al-
gorytmy Al beda dziala¢ tylko tak do-
brze, jak doktadne i kompletne beda da-
ne, na ktérych sa trenowane.

Sztuczna inteligencja dziata jako
sita transformacyjna w systemach opie-
ki zdrowotnej, zmieniajac je z modeli re-
aktywnych na proaktywne, predykcyj-
ne i zapobiegawcze. Jak wskazuje raport
Grand View Research, globalny rynek
sztucznej inteligencji w opiece zdrowot-
nej osiggnie 187,7 mld USD do 2030, ze
wskaznikiem CAGR na poziomie 38,5%
od 2024 r. do 2030 r. Mimo juz poczy-
nionych znacznych nakladéw na tech-
nologi¢ IT wiele systeméw opieki
zdrowotnej nadal zmaga si¢ z nickompa-
tybilnymi systemami informatycznymi,
problemami z ochrong danych osobo-
wych oraz koniecznoscia réwnoleglego
przechowywania dokumentacji zarow-
no w wersji papierowej, jak i elektronicz-
nej. Lekarze czesto postrzegaja digitali-
zacje danych jako dodatkowy problem,
a nie utatwienie. Szacuje sig, ze lekarze
poswiecaja $rednio 1/4 czasu pracy na
zadania administracyjne.

Chociaz Al jest stosowana w opie-
ce zdrowotnej od wielu lat, jej integra-
cja przebiega powoli, a wyniki cze¢sto
sa przecietne. Czy istnieje powdd, aby
sadzié, ze rozwdj technologii w opar-
ciu o Digital Twins naprawde moze to
zmienic¢?

Pierwszym krokiem w tym kierun-
ku jest potrzeba usprawnienia admi-
nistracji tak, aby digitalizacja nie byla
kolejnym obowigzkiem, a byta utatwie-
niem w pracy, np. w transkrypcji me-
dycznej (uzycie AT do dokumentowania
informacji medycznych) i monitorowa-
niu pacjentéw. Jak wynika z ostatnich
raportow firmy Grand View Research,
coraz wicksze zapotrzebowanie na za-
awansowane rozwigzania IT napedza
elektroniczna dokumentacja medyczna,
zwickszone wykorzystanie smartfonow
i potrzeba zdalnego monitorowania pa-
cjentow poza szpitalami.

Odciazenie lub usprawnienie za-
dan administracyjnych za pomocag Al
moze wydluzy¢ czas, jaki personel me-
dyczny poswieca na prace przy tozku
chorego, co prowadzitoby do wyzszej ja-
kosci opieki i poprawy wynikow finan-
sowych w tym sektorze. To z kolei da-

je wicksze szanse na odejscie od starych
przyzwyczajen i oporu przed zmiana-
mi. Technologic cyfrowej transforma-
cji powinny przede wszystkim dostar-
cza¢ miarodajna wartosé, a posrednio
motywowac do digitalizacji danych me-
dycznych iich wykorzystania w procesie
leczenia.

LONGEVITY 3.0 - DODAWANIE
LAT DO ZYCIA CZY DODAWANIE
ZYCIA DO LAT?

Cyfrowe blizniaki mogg petnic role ,sy-
mulatora zycia”, wspierajac nie tylko wy-
dhuzenie zycia, ale przede wszystkim
poprawe jego jakosci. Zamiast koncen-
trowac sie wytacznie naleczeniu choréb,
technologia ta skupia si¢ na zdrowej dtu-

we lata czesto sa obciazone chorobami.
Wedtug badan firmy McKinsey na kaz-
dy dodatkowy rok zycia zyskany w cia-
gu ostatnich 60 lat przypada dodatkowe
sze$¢ miesiecy w ztym stanie zdrowia.
W obliczu tych wyzwan zaawansowane
technologie i spersonalizowana opieka
zdrowotna staja si¢ kluczowe dla popra-
wy jakosci zycia w starszym wieku.

W Stanach Zjednoczonych co naj-
mniej jedna na sze$¢ os6b ma obecnie
ponad 65 lat. W krajach rozwini¢tych
osoby starsze stanowia coraz wiekszy
odsetek populacji, co jest bezpreceden-
sowym zjawiskiem. Zgodnie z najnow-
szym raportem ONZ w ciagu kolejnych
30 lat liczba 0s6b w wieku 80 lat i star-
szych na $wiecie wzro$nie trzykrotnie.

.

Czy w 2025 r. rozwdj nowych technologii w medycynie stworzy
taka magie, jak w bajce ,,Zaczarowany otéwek” i zobaczymy le-
karzy bez klawiatury? Rozwdj generatywnego Al w medycynie
wskazuje, ze jest to coraz bardziej prawdopodobne. Agenci Al
zapewne zaczng przejmowac zadania administracyjne, w wy-
niku symulacji wczesniej wykryjg choroby, a nawet uchronia
przed ich wystgpieniem oraz utatwig coraz szersze wprowa-
dzanie medycyny spersonalizowanej. To moze przyniesé real-
ne korzysci: zwiekszy efektywnosé i jakosé ustug medycznych
oraz wydtuzy zycie w dobrym zdrowiu. Nalezy jednak pamietac
o barierach napotykanych na drodze transformacji cyfrowej
w branzy medycznej. Oczekiwane zmiany nie beda spekta-
kularne ani szybkie. Technologia nie zadziata tak bezproble-
mowo, jak ,,zaczarowany otéwek” Piotrka, ktéry natychmiast
rozwigzywat problemy i wszystko, co narysowat, natychmiast
sie materializowato. Medycyna rzadzi sie innymi prawami,
ostatecznie dotyczy zycia i zdrowia, ktére trudno wyczarowadc.

-

gowiecznosci, czyli latach przezytych
w dobrym zdrowiu. Jest to szczegdlnie
istotne w obliczu starzejacej si¢ popu-
lacji $wiata. Obecnie szacuje sie, ze do
2040 r. az 15% ludzi bedzie miato 65 lat
lub wiecej.

Statystyki pokazuja, ze mimo ro-
sngcej Sredniej dtugoscei zycia, dodatko-

Prognozuje si¢ rowniez, ze liczba stulat-
kow wzrosnie dziesi¢ciokrotnie pomie-
dzy 2010 a 2050 rokiem. W pordéwnaniu
z rokiem 2017 liczba os6b w wieku 60
lat i starszych ma sie ponad dwukrotnie
zwickszy¢ do 2050 r. i ponad trzykrot-
nie do 2100 r. W Europie osoby w wieku
60 latistarsze stanowia juz 25% popula-
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¢ji, a prognozy wskazuja, ze ten odsetek
wzrosnie do 35% w 2050 r.

Dtuzsze zycie w zdrowiu moze
by¢ wspolczesnie bardzo ,fakomym ka-
skiem” zaréwno z punktu widzenia po-
lityki zdrowotnej i spotecznej, jaki i od-
dziatywania politycznego, medialnego
czy tez monetyzacji réznych pomystow
biznesowych. Wedtug GUS w 2022 r.
czas trwania zycia w zdrowiu w Polsce
wynosit 60,1 roku dla mezezyzn i 63,7
roku dla kobiet, przy czym uwidocz-
niono wzrost o jeden rok dla me¢zezyzn
i 0o 0,6 roku dla kobiet w stosunku do
2021 r. To pokazuje, jak potezny jest po-
tencjat dla rozwoju bardzo popularne-
go trendu Longevity. Wspotczesna gene-
racja 60+ jest coraz bardziej otwarta na
propozycje rynkowe sprzyjajace nie tyl-
ko zdrowiu, ale takze globalnej branzy
dtugowiecznosci. Blisko dekada zmian
stylu zycia opartych na prozdrowotnych
aplikacjach, urzadzeniach cyfrowych,
a przede wszystkim ustugach odegra-
fa znamienita role w sferze wyobrazen
o zdrowiu, faktycznych zachowan oraz
oczekiwan konsumentow.

7. punktu widzenia trendow
w czasie ostatnich 20 lat obserwowa-
lismy Wellness 1.0, ktére obejmowato
praktyki oparte na naturze oraz Well-
ness 2.0 opierajace si¢ na danych zdro-
wotnych i technologii. Obecnie nadeszta
moda na dlugowiecznos¢ z wykorzysta-
niem danych, czyli Longevity Health /
Medicine, koncentrujgcej si¢ na wydtu-
zaniu ludzkiego zycia i zdrowia. Obej-
muje ona nie tylko spersonalizowane
plany zywieniowe i treningowe, ale réw-
niez zaawansowane terapie, takie jak le-
czenie komorkami macierzystymi i te-
rapi¢ genowa. Czesé tej zmiany wynika
z ulepszenia (i przystepnosci cenowej)
urzadzen do noszenia, takich jak pier-
$cien Oura, zegarek Apple Watch i opa-
ska Whoop. Czasami spersonalizowane
dane dotyczgce zdrowia moga prowa-
dzi¢ do powstawania nowych schorzen,
takich jak ortosomnia, czyli obsesyjne
dazenie do optymalnego snu, ktore jest
napedzane danymi z monitora snu.

W rzeczywistosci Longevity zaj-
muje czolowe miejsce w zaawanso-
wanej biomedycynie. Zakres i wyra-
finowanie opartych na technologii
narzedzi i metod optymalizacji co-
dziennej Zdrowej Diugowiecznosci
sg ogromne i znacznie szersze (oraz
glebsze) niz wiele oséb moze sobie
uswiadomi¢. Wykraczaja one dale-

ko poza uproszczone podejscia obej-
mujace diete, ¢wiczenia i suplementy,
obejmuja rowniez produkty i ustugi
DeepTech, ktore staja si¢ coraz bar-
dzicj dost¢pne dla konsumentow co-
raz bardziej obytych ze §wiatem Web
3.0

Jednym z przyktadow moze by¢
medycyna zapobiegawcza oparta na
Al, ktora w najblizszym czasie prawdo-
podobnie catkowicie zrewolucjonizuje
branze¢ biotechnologiczna i opieki zdro-
wotnej. Zjawisko Longevity przeobraza-
fo si¢ w rytm zmian oczekiwan odbior-
cow finalnych. Poczatkowo Longevity
1.0 skupiato si¢ na reaktywnym leczeniu
choréb wieku starczego, co poprawiato
przezywalnosé, ale niekoniecznie jakos¢
zycia. Z kolei Longevity 2.0 wprowadzi-
lo proaktywna opicke zdrowotna, wyko-
rzystujac genomike i nowe technologie
diagnostyczne, aby przeciwdziataé pro-
blemom zdrowotnym jeszcze przed ich
wystapieniem. Obecnie Longevity 3.0
integruje agentow Al, cyfrowe blizniaki
i Big Data, oferujac holistyczne rozwia-
zania poprzez precyzyjne, spersonalizo-
wane dostosowanie terapii i interwen-
cji do unikalnych cech i potrzeb kazdej
osoby. Oczekuje sieg, ze spersonalizowa-
na opieka zdrowotna bedzie kluczowym
czynnikiem napedowym rynku techno-
logii dtugowiecznosci w ciagu nastepnej
dekady.

BIZNES MEDYCZNY | Al

- CO DALEJ?

Rok 2025 przyniesie dynamiczny roz-
woj agentow Al, cyfrowych blizniakow
i technologii monitorowania zdrowia.
Biznes medyczny, integrujac te narze-
dzia, zyska nie tylko na efektywnosci,
ale i na mozliwosci tworzenia nowych
modeli opieki zdrowotnej. Automaty-
zacja administracyjna, personalizacja
terapii oraz wydluzenie okresu zycia
w dobrym zdrowiu to kluczowe kierun-
ki, ktore beda ksztaltowaé przyszlosé
opieki zdrowotnej.

W nadchodzacych latach agen-
ci Al moga sta¢ si¢ naszymi cyfrowy-
mi partnerami w zyciu codziennym, to-
warzyszacymi nam od narodzin az po
pozne lata. To nie tylko zwickszy efek-
tywnos$¢ systemow ochrony zdrowia, ale
réwniez otworzy drzwi do §wiata, w kto-
rym technologia rzeczywiscie poprawia
jakos¢ zycia kazdego z nas. Naturalnie,
nowe produkty generuja nowe proble-
my, zwlaszcza dotyczace prywatnosci

danych oraz odpowiedzialnosci i bezpie-
czenstwa w odniesieniu do sugerowane-
go przez Al postepowania.

GDZIE JESTESMY DZISIAJ?

Pomimo znacznych postepéw w bada-
niach i pierwszych wdrozen agentow
Al wciaz probujemy zrozumiec i zapla-
nowad, jak wykorzysta¢ ich pelne moz-
liwosci w branzy medycznej. Myslac
o gornolotnych przetomowych zmia-
nach w praktyce leczniczej, nadal pro-
blemem jest automatyzacja prostych
czynnosci, np. spisywanie wywiadu me-
dycznego oraz prowadzanie i udostep-
nianie dokumentacji elektronicznej. Ta
sytuacja przypomina duze oczekiwa-
nia i nieudany debiut narzedzi: Pin Al
czy Rabbit R1, ktére miaty na celu upo-
wszechnienie innowacji AT wynikajacej
z checi pozbycia si¢ klawiatury. Niestety,
problemy z powolnym dziataniem, po-
pelnianie wielu bledéw i brak intuicyj-
nosci w obstudze skutecznie zniechecito
uzytkownikdow, ktorzy ocenili te rozwia-
zania jako niedokonczony i nieprzydat-
ny gadzet Al B
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Rewolucja sztucznej
inteligencji na tle
rewolucji internetowej

Q TYMOTEUSZ DOLIGALSKI, MARCIN KOWALCZYK

W POROWNANIU 7 REWOLUCJA INTERNETOWA,
PRZYPADAJACA NA LATA 90. XX W., OBECNIE
DOKONUJACA SIE, REWOLUCJA Al MA ZNACZNIE
SZERSZY ZASIEG, SZYBSZE TEMPO ZMIAN, NIESIE
7E SOBA BARDZIEJ ZEOZONE WYZWANIA

I MA GEEBSZY WPLYW NA PRZEKSZTA¥.CANIE

SPOY.ECZENSTW.

apoczgtkowana w dru-

giej potowie lat 90. rewo-

lucja internetowa (zwa-

na réwniez dotcomows,

od nazw amerykanskich
przedsiebiorstw stosujacych adresy wi-
tryn internetowych zakonczonych .com)
dokonywata si¢ z udzialem niepokor-
nych odkrywcéw — poréwnywanych do
Krzysztofa Kolumba — eksplorujacych
niezbadany cyfrowy lad (lac. terra in-
cognita) w epoce powszechnej analogo-
wej gospodarki. Z kolei obecna rewolucja
Al bardziej przypomina zaplanowany
w kazdym detalu proces podboju prze-
strzeni kosmicznej lub kolonizacji Mar-
sa. Takie wnioski wylaniaja si¢ z badan
ankietowych zudzialem 33 specjalistow,
posiadajacych doswiadczenie zawodowe
zwigzane z technologiami internetowy-
mi lub sztuczng inteligencja.

W przeprowadzonym przez nas ba-
daniu respondenci odpowiadali na py-
tania o réznice miedzy aktualna rewo-
lucja sztucznej inteligencji a rewolucja
internetowa, o réznice mi¢dzy modelem
biznesu opartym na Al a modelem biz-
nesu opartym na wykorzystaniu inter-
netu, o réznice w kluczowych czynni-
kach sukcesu w obu modelach biznesu.
W niniejszym opracowaniu skoncentru-
jemy sie na odpowiedziach na pierwsze
pytanie. Ze wzgledu na forme artykutu
przedstawimy synteze¢ wynikéw badan
bez podawania cytatow z wypowiedzi
respondentdow.

Poczatkéw rewolucji  dotcomo-
wej nalezy doszukiwac sie w latach 40.
ub.w., czyli prapoczatkach ery kompute-
ryzacji. Rewolucja ta zaczeta stopniowo
oddziatywaé na gospodarke wraz z upo-
wszechnieniem komputeréw osobistych

od lat 80. XX wieku. W tym czasie in-
ternet w wymiarze komercyjnym nie
funkcjonowal. Pojawil sie natomiast na
poczatku lat 90. wraz z siecig stron in-
ternetowych (World Wide Web) i stop-
niowo rozprzestrzenit si¢ od potowy tej
samej dekady.

Nieliczni weze$ni popularyzatorzy
nowej technologii, zgodnie z opiniami
rozmowcow bioracych udzial w badaniu
ankietowym, byli gtéwnie napedzani pa-
sja charakterystyczna dla pionieréw do-
cierajacych do zakamarkéow nieznanych
dotychczas cywilizacji. W pewnej mie-
rze mogli przypominaé ,garazowych”
pasjonatow, na ksztatt Steve’a Jobsa,
ktéremu praktycznie wszyscy zawdzie-
czamy mozliwos¢ korzystania ze smart-
fonow z ekranem dotykowym czy tez
z pierwszych komputerow typu all in one
(wszystko w jednym - red.). Odkryw-
cy ery cyfrowej dziatali zgodnie z mak-
syma: ,,Jak si¢ uda, to super, a jak nie, to
mata strata”.

Rewolucja internetowa stworzy-
fa nowe uniwersum oferujace dostep
do informacji, komunikacji oraz global-
nych potaczen. Dzigki temu nastapita
transformacja spoteczenstw i gospoda-
rek. Poczatkowo internet oferowal do-
step do informacji. Nastepnie ewoluowat
w kierunku rozrywki, e-commerce oraz
cyfrowych ustug, takich jak e-admini-
stracja, e-learning czy e-bankowos¢. Re-
wolucja internetowa stworzyta rowniez
nowe modele biznesu oraz branze, jak
np. handel elektroniczny. Zmianie ulegt
rowniez model komunikacji. Przeszli-
smy od gazet, listow i telefondw stacjo-
narnych do e-maili, wideokonferencji
i mediow cyfrowych.

Rewolucja  sztucznej inteligen-
¢ji nastepuje znacznie szybciej niz roz-
wdj jej poprzedniczki w ciagu ostatnich
30 lat. Generatywna sztuczna inteli-
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gencja osiagneta masowa popularno$é
niemal natychmiast. Stalo si¢ to dzie-
ki wigkszej swiadomosci technologicz-
nej spoleczenstwa oraz rozbudowane-
mu ekosystemowi finansowania Venture
Capital. Taki dynamiczny rozwdj budzi
jednak obawy o monopolizacje rynku
przez tzw. bigtechy - globalne korpo-
racje technologiczne, ktéore dominu-
ja w tworzeniu modeli Al. Respondenci
zwracali uwage naich zdolno$¢ do przej-
mowania najlepszych pomystéw spoza
swojego $rodowiska oraz wplyw na tra-
dycyjne branze, takie jak medycyna, ki-
nematografia czy edukacja. Znamienne
jest, ze opisujac ten proces, uzywali po-
jecia ,wchlanianie”.

Waznym aspektem internetowej
rewolucji byt jej garazowy charakter.
Pojecie to oznacza niskie bariery wej-
Scia do dwezesnej branzy internetowej.
W pierwszych fazach rewolucji wystar-
czylta bowiem znajomo$¢ podstawo-
wych narzedzi, takich jak HTML czy
PHP. Co wigcej, wiele rozwiazan bylo
dostepnych publicznie ,na darmowej li-
cencji”. Ulatwialo to rozpoczecie dzia-
talnosci w $wiecie cyfrowym. W ten
sposéb powstato wielu globalnych gi-
gantow technologicznych, ktérzy ak-
tualnie ksztattuja rewolucje sztucznej
inteligencji.

Ta ostatnia, cho¢ uwazana jest za
nastepezynie rewolucji - internetowe;j,
doczekala si¢ swoich wlasnych charak-
terystyk. Przede wszystkim rewolucja
sztucznej inteligencji jest znacznie bar-
dziej ztozona technologicznie. Wyma-
ga rowniez ogromnych zasobow finan-
sowych  oraz infrastrukturalnych.
Tworzenie wielkich modeli jezykowych
to nie to samo co ,garazowe” tworze-
nie stron angazujacych uzytkownikdow,
umozliwiajacych wys$wietlenia reklamy
lub sprzedaz produktow. Rozwdj wiel-
kich modeli jezykowych - zdaniem jed-
nego respondenta — przypomina wyscig
kosmiczny, w ktorym wielkie koncerny
inwestuja zasoby przypominajace bu-
dzety matych panstw.

Respondenci byli zgodni, ze pod-
stawa obecnej rewolucji Al sa dane. Po-
wstaly one w wyniku poprzedniej re-
wolucji. Internet umozliwit bowiem
masowe tworzenie, tatwe przechowywa-
nie i wymiang ogromnych ilosci danych.
Sztuczna inteligencja natomiast pozwa-
lanaich analize i interpretacje. Respon-
denci podkreslali  komplementarnosé¢
obu rewolucji, okreslajac to w obrazo-

.

Rewolucja internetowa stworzyta nowe uniwersum, w ktérym
zaréwno osoby prywatne, firmy, jak i instytucje publiczne za-
czety z sukcesem funkcjonowaé. Rewolucja sztucznej inte-
ligencji, cho¢ oparta na fundamentach internetu, przynosi
natomiast zmiany w postaci automatyzacji proceséw i wzmoc-
nienia kompetencji ludzkich. Obie rewolucje sg ze sobg niero-
zerwalnie powigzane i wzajemnie sie uzupetniajg, ksztattujac
przysztosé spoteczenstw, biznesu oraz panstw.

>

Dr hab. Tymoteusz Doligalski, prof. SGH, kierownik Dr Marcin Kowalczyk - badacz specjalizujacy sie
Zaktadu e-Biznesu, Instytut Informatyki i Gospodarki w obszarze transformacji cyfrowej. Jest zatrudniony
Cyfrowej, Kolegium Analiz Ekonomicznych, zastepca na Wydziale Prawa i Administracji UWM w Olsztynie.
dyrektora Al Lab Miedzykolegialnego Centrum Autor licznych publikacji z zakresu cyfryzacii,
Sztucznej Inteligencii i Platform Cyfrowych SGH. przemian technologicznych oraz zmian spotecznych
Kierownik studiéw podyplomowych Sztuczna z tym zwigzanych, w tym ksigzki Cyfrowe Paristwo.
Inteligencja i Automatyzacja w Marketingu oraz Uwarunkowania i perspektywy (Wydawnictwo Naukowe
Marketing Internetowy (dotychczas 52 edycje). Autor PWN, Warszawa, 2019), nagrodzonej przez Polskie
wielu publikacji gtéwnie z zakresu modeli e-biznesu, Towarzystwo Informatyczne (PTI) jako najlepsza
platform cyfrowych oraz e-marketingu. Opiekun informatyczna ksigzka naukowa 2020 r. Absolwent
naukowy zespotow studenckich bioracych udziat Szkoty Gtownej Handlowej w Warszawie i Uniwersytetu
w konkursie Google Online Marketing Challenge Warszawskiego: (Osrodek Studiow Amerykanskich;

(1. miejsce w Europie w 2011 1. i 1. migjsce na $wiecie Wydziat Dziennikarstwa i Nauk Politycznych UW -
w2012 2014 ). kierunek: dziennikarstwo i komunikacja spoteczna,

specjalnos$é: marketing medialny i PR; studia
uzupetniajace z zakresu bezpieczeristwa narodowego
w Instytucie Stosunkéw Miedzynarodowych UW, we
wspotpracy z Biurem Bezpieczenstwa Narodowego

i Ministerstwem Obrony Narodowej). Stopieni doktora
nauk politycznych uzyskat na Wydziale Dziennikarstwa
i Nauk Politycznych UW.
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wy sposob — internet dostarczyl narze-
dzi do tworzenia danych, podczas gdy Al
umozliwia z nimi rozmowe.

W przeciwienstwie do swojej po-
przedniczki rewolucja sztucznej inteli-
gencji nie tworzy nowego uniwersum,
lecz przede wszystkim optymalizuje ist-
niejace procesy. Kluczowym aspektem
jest tu automatyzacja. Dzi¢ki niej coraz
wigcej proceséw zaréowno decyzyjnych,
jak i produkcyjnych moze odbywa¢ sie
bez udziatu cztowieka. Automatyzacja
obejmuje takze zadania intelektualne,
ktore moga by¢ realizowane z wykorzy-
staniem tanszych i szybszych narzedzi
elektronicznych. Drugim zjawiskiem jest
wzmocnienie kompetencji pracownikdw.
Moga oni efektywniej wykorzystywaé
swoje umiejetnosci dzieki wykorzysta-
niu generatywnej sztucznej inteligencji.
Naturalnie, wzbudza to obawy o utra-
te miejsc pracy, zwlaszeza w sektorach
wymagajacych powtarzalnych dzialan
oraz niewymagajacych kreatywnosci lub
empatii.

Réznice zarysowuja si¢ réwniez
w kwestii interakeji cztowieka z techno-

SGH §
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logia. Internet przyczynit si¢ do rozwo-
ju interfejsow opartych na standardzie
World Wide Web. Aktualnie uzytkow-
nicy musza nauczy¢ sie nowego spo-
sobu pracy z maszynami. Od klikania
w interfejsy przechodzimy bowiem do
rozmowy z danymi, co wymaga nowych
umiejetnosci zadawania odpowiednich
pytan, ich modyfikacji i interpretowania
odpowiedzi.

Obydwie rewolucje rézni réwniez
kontekst polityczny. Rewolucja interne-
towa rozwijata si¢ w czasach globaliza-
¢ji, zanikania barier i modnej koncepcji
»globalnej wioski”. Obecnie Al funkcjo-
nuje w $wiecie podzielonym na rywali-
zujace bloki. Technologia staje si¢ na-
rzedziem geopolitycznej rywalizacji,
kolejnym ,wyscigiem zbrojen”, zwtasz-
cza miedzy USA a Chinami. W odroéz-
nieniu od internetu Al jest czesto po-
strzegana w kontekscie strategicznym
jako element przewagi w potencjalnych
konfliktach miedzynarodowych, réw-
niez o charakterze zbrojnym.

Rewolucja sztucznej inteligencji
niesie ze soba takze powazne wyzwa-

M

p]/szkoleni

-

——

—_—

nia etyczne i spoteczne. Automatyzacja
pracy oraz uproszczenie interakcji uzyt-
kownikéw z danymi moze prowadzi¢ do
wtérnego analfabetyzmu, jezeli uzyt-
kownicy nie beda aktywnie poszukiwad,
analizowac i weryfikowac informacji. Al
w swojej generatywnej odmianie oferu-
je gotowe odpowiedzi, co moze ostabia¢
zdolnos$é¢ krytycznego myslenia i goto-
wos$¢ do samodzielnego rozwigzywania
probleméw. Dodatkowo, kwestie zwia-
zane z bezpieczenstwem danych, regula-
cjami prawnymi i kontrola algorytmoéw
sa znacznie bardziej skomplikowane niz
te, ktore pojawialy sie w czasach weze-
snego internetu.

Rozszerzenie watkow opisywanych
w niniejszym artykule, réwniez o kwestie
poréwnania modelu biznesu opartego na
internecie i nasztucznej inteligencji, znaj-
dzie si¢ w przygotowywanym opracowa-
niu: T. Doligalski, M. Kowalczyk, Internet
a sztuczna inteligencja. Perspektywa re-
wolucji i modeli biznesu, w: T. Doligalski,
D. Kaszynski, Al Spring 2024: Sztuczna
inteligencja w przedsiebiorstwach, Oficy-
na Wydawnicza SGH, 2025. B
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Wptyw agentow Al

na modele i procesy

biznesowe

Q ANDRZEJ SOBCZAK

ztuczna inteligencja sta-

fa si¢ jednym z najwaz-

niejszych trendéw techno-

logicznych ostatnich lat.

Wplywa ona niezwykle
mocno na rozne aspekty zycia spotecz-
nego i gospodarczego. Ostatnie publi-
kacje, dyskusje i konferencje wskazuja,
ze szezegblnie istotne znaczenie w nad-
chodzacych latach zyskajg agenci Al,
czyli autonomiczne systemy zdolne do
podejmowania decyzji i interakcji z oto-
czeniem. Ich unikalne cechy - zdolnos¢
do uczenia si¢, adaptacji oraz autono-
micznego dzialania — sprawiaja, Ze moga
one juz niebawem redefiniowac sposob
funkcjonowania organizacji. W ninicj-
szym artykule analizowany jest wplyw
agentéw Al na transformacje modeli
i procesow biznesowych w perspektywie
najblizszych 3-5 lat, rozwazajac rozne
ujecia i scenariusze.

1. KLUCZOWE KONCEPCJE
AGENTOW Al

Agenci Al to programy komputerowe,
ktore dziatajg autonomicznie w okre-
Slonym srodowisku, podejmujac decy-
zje na podstawie zdefiniowanych celow,
danych wej$ciowych oraz mechanizmow
wnioskowania wykorzystujacych mo-
dele uczenia maszynowego. Agenci mo-
ga wchodzi¢ w interakcje z innymi
agentami, systemami, ludzmi lub $rodo-
wiskiem fizycznym (za pomoca zestawu
czynnikow), realizujac zadania w sposdb
adaptacyjny. Kluczowe cechy agentow
Al obejmuja:

Dr hab. Andrzej Sobczak, prof. SGH, kierownik
Zaktadu Zarzadzania Informatyka, Instytut Informatyki

i Gospodarki Cyfrowej, Kolegium Analiz Ekonomicznych
SGH. Specjalizuje sie w zarzadzaniu transformacja
cyfrowa. Obecnie swoje zainteresowania naukowe
koncentruje wokdt problematyki zaawansowanej
automatyzacji biznesowych i demokratyzacji innowacji
cyfrowych.

e autonomie, czyli zdolno$¢ do sa-
modzielnego dziatania bez ciagtego
nadzoru cztowieka,

e adaptacyjnos¢, czyli umicjetnosé
uczenia si¢ z dos§wiadczen i dosto-
sowywania si¢ do zmieniajacych si¢
warunkdw otoczenia,

e interaktywnos$¢, czyli mozliwosé¢
komunikowania si¢ i wspotpra-
cy z innymi agentami, systemami,
urzadzeniami oraz ludzmi,

e proaktywnos$é¢, czyli inicjowanie
dzialan w celu osiggniecia zdefinio-
wanych celow.

Na tle tradycyjnych systemoéw in-
formatycznych agentow Al  wyro6z-
nia zdolnos¢ do podejmowania decy-
zji w warunkach niepewnosci, uczenie
si¢ na bazie nowych danych oraz ada-
ptacja do zmieniajacych si¢ czynni-
kéw zewnetrznych. Dzigki temu moga
oni przeja¢ zadania wymagajace inteli-
gencji, ktore wezesniej byly domena lu-
dzi (w przeciwienstwie np. do robotow
programowych RPA, ktére funkcjonu-
ja w oparciu o znane weze$niej algoryt-
my dziatania).

2. UWARUNKOWANIA

WZROSTU ZAINTERESOWANIA
AGENTAMI Al

Wzrost zainteresowania agentami Al
jest uwarunkowany przede wszystkim
czynnikami technologicznymi i bizne-
sowymi. Postep w dziedzinie uczenia
maszynowego, zwlaszcza glebokich sie-
ci neuronowych, umozliwit tworzenie
agentow zdolnych do przetwarzania zto-
zonych danych i podejmowania skompli-
kowanych decyzji. Jednoczesnie era Big
Data dostarczyla ogromnych zbioréw
danych, ktére moga by¢ wykorzystywa-
ne do trenowania agentow Al, zwicksza-
jac ich precyzje i skuteczno$é. Wreszcie
rozwdj chmury obliczeniowej i specjali-
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stycznego sprzetu (np. GPU - Graphics
Processing Unit, TPU - Tensor Pro-
cessing Unit) umozliwil przetwarzanie
i analiz¢ danych na niespotykang dotad
skale. Z drugicj strony, przedsi¢cbiorstwa
poszukuja nowych sposobéw zwieksza-
nia efektywnosci operacyjnej, redukcji
kosztow oraz dostosowywania sie do dy-
namicznie zmieniajacego si¢ otoczenia
rynkowego.

3. TRANSFORMACJA MODELI
BIZNESOWYCH W KONTEKSCIE
UPOWSZECHNIANIA SIE
AGENTOW Al

Agenci Al maja potencjat do transfor-
macji modeli biznesowych, wplywajac
na sposob tworzenia i dostarczania war-
tosci klientom, strukture kosztéw oraz
zrodta przychodow przedsicbiorstw. Po-
nizej przedstawione zostaly wybrane
scenariusze takiej transformacji.

3.1. Nowe modele wartosci dla
klienta
Agenci AT umozliwiajg tworzenie sper-
sonalizowanych produktow i ustug, co-
raz lepiej dostosowywanych do indywi-
dualnych potrzeb i preferencji klientow.
Przyktadowo w sektorze e-commerce
agenci Al moga analizowa¢ zachowa-
nia zakupowe klientéw i proponowaé
im spersonalizowane rekomendacje,
zwiekszajac ich satysfakeje i lojalnosé.
Ponadto agenci AI moga umozli-
wi¢ rozwdj modeli biznesowych opar-
tych na wynikach (ang. outcome-based
models), gdzie klient placi za osiagniecie
konkretnego rezultatu, a nie za produkt
czy ustuge jako taka. Przyktadem moze
by¢ branza ubezpieczeniowa, w ktorej
sktadki sa dynamicznie dostosowywane
na podstawie danych zbieranych przez
agentéw Al monitorujacych zachowania
klientow.

3.2. Redefinicja tancucha wartosci
Agenci Al moga zmienic¢ tradycyjny tan-
cuch wartosci, umozliwiajac bezposred-
nic polaczenic miedzy producentami
a konsumentami i eliminujgc posred-
nikéw. Na przyklad w sektorze rolnym
agenci Al moga laczy¢ rolnikéw bezpo-
srednio z rynkami zbytu, optymalizujac
ceny i dostawy. W przemysle produkeyj-
nym agenci Al mogg integrowac¢ rozne
etapy produkcji od dostaw surowcow po
dystrybucje gotowych produktéw, two-
rzac bardziej efektywne i responsywne
tancuchy dostaw.

3.3. Nowe zrédta przychodow
Agenci Al otwieraja mozliwosci two-
rzenia nowych strumieni przychodéw
poprzez monetyzacje danych i ustug
opartych na Al. Przedsi¢biorstwa mo-
ga oferowac swoje algorytmy jako ustu-
gi (Algorithm-as-a-Service) lub sprzeda-
wa¢ dostep do platform Al, na ktorych
klienci moga tworzy¢ wlasne aplikacje.
Przyktadem jest sektor fintech,
w ktérym firmy oferuja instytucjom fi-
nansowym ushlugi analityczne opar-
te na Al, pomagajac im w zarzadzaniu
ryzykiem czy w optymalizacji portfela
inwestycyjnego.

3.4. Model platformowy

i ekosystemy biznesowe

Agenci Al sprzyjaja rozwojowi mode-
li platformowych, polegajacych na two-
rzeniu przez przedsi¢biorstwo eko-
systemu tgczacego roznych uczestnikow
rynku (dostawcow, klientéw, partne-
réw) za pomoca inteligentnej platformy.
Takie platformy moga wykorzystywaé
agentow Al do zarzadzania interakcja-
mi mi¢dzy uczestnikami, optymalizacji
procesow oraz tworzenia nowych war-
tosci. Przyktadem jest Uber czy Airb-
nb, ktore wykorzystuja algorytmy Al
do dopasowywania podazy i popytu, za-
rzadzania cenami w czasie rzeczywi-
stym oraz optymalizacji do§wiadczenia
uzytkownika.

4. PELNA AUTOMATYZACJA
PROCESOW BIZNESOWYCH

Agenci Al umozliwiaja catosciowa au-
tomatyzacje zlozonych proceséw biz-
nesowych, ktére wczes$niej wymaga-
ty interwencji cztowicka. Na przyktad
w sektorze bankowym agenci Al mo-
ga przeprowadzaé oceny zdolnosci kre-
dytowej klientéw na podstawie réznych
zrodet danych, w tym mediow spo-
teczno$ciowych czy historii transakcji.
Transformacja proceséw biznesowych
pod wpltywem agentéw Al obejmuje za-
réwno wewnetrzne operacje przedsie-
biorstwa, jak i interakcje z otoczeniem
zewnetrznym.

4.1. Optymalizacja operacji
wewnetrznych

Agenci Al moga analizowa¢ i optyma-
lizowa¢ procesy wewnetrzne, takie jak
zarzadzanie zasobami ludzkimi, plano-
wanic produkeji czy logistyka. Dzicki
zdolnoéci do przetwarzania duzych ilo-
$ci danych i uczenia sie na ich podstawie

moga oni identyfikowaé nieefektywno-
$ci, przewidywac problemy i proponowacé
rozwiazania. Na przyklad w zarzadza-
niu zasobami ludzkimi agenci AT mo-
ga wspomagac proces rekrutacji, anali-
zujac CV kandydatéw i dopasowujac je
do wymagan stanowiska, co przyspie-
sza proces zatrudniania i zwigksza jego
skutecznos¢é.

4.2. Personalizacja interakcji
zklientem

Agenci Al umozliwiaja personaliza-
cje komunikacji i oferty dla klienta na
niespotykana dotad skale. Chatboty
iwirtualni asystenci moga prowadzic in-
terakcje z klientami w czasie rzeczywi-
stym, dostosowujac komunikacje¢ do in-
dywidualnych preferencji i potrzeb. Na
przyktad w sektorze ustug finansowych
agenci Al moga dostarczaé¢ klientom
spersonalizowane porady inwestycyjne,
uwzgledniajac ich profile ryzyka, cele fi-
nansowe i aktualna sytuacj¢ rynkowa.

4.3. PROGNOZOWANIE

| PREDYKCJA

Dzi¢ki technikom uczenia maszynowe-
go i analizie danych historycznych agen-
ci AT moga przewidywac przyszle zda-
rzenia, co pozwala przedsiebiorstwom
na proaktywne dziatanie. Na przyktad
w zarzadzaniu zapasami agenci Al mogg
prognozowac popyt na produkty, opty-
malizujac poziomy zapaséw i minima-
lizujac koszty magazynowania. W sek-
torze energetycznym agenci Al mogg
przewidywac zuzycie energii, co pozwa-
la na lepsze zarzadzanie siecig energe-
tyczna i integracje odnawialnych Zrédet
energii.

4.4. Zarzadzanie ryzykiem

i z8odnoscia

Agenci Al moga monitorowaé¢ proce-
sy biznesowe pod katem zgodnosci z re-
gulacjami i standardami branzowymi,
identyfikujac potencjalne naruszenia
i ryzyka. W sektorze bankowym agen-
ci Al mogg wykrywac podejrzane trans-
akcje i aktywnosci zwiazane z praniem
brudnych pieni¢dzy, zwickszajac bez-
pieczenstwo i zgodnos$¢ operacji.

4.5. Wsparcie w podejmowaniu
decyzji

Agenci Al moga dostarcza¢ menedze-
rom analizy i rekomendacje oparte na
danych, wspierajac proces podejmowa-
nia decyzji. Dzicki temu decyzje moga
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by¢ podejmowane szybciej i na podsta-
wie bardziej kompletnych informacji. Na
przyktad w sektorze opieki zdrowotnej
agenci Al moga analizowac dane pacjen-
tow i sugerowac optymalne plany lecze-
nia, uwzgledniajac najnowsze badania
iwytyczne.

5. ROZNE PERSPEKTYWY
TRANSFORMACIJI

Transformacja modeli i proceséw bizne-
sowych pod wptywem agentéw Al moze
by¢ analizowana z réznych perspektyw,
w tym technologicznej, organizacyjnej,
ckonomicznej i spoteczne;j.

7 technologicznego punktu widze-
nia implementacja agentow Al wymaga
inwestycji w infrastrukture IT, rozwdj
kompetencji w zakresie Data Science
oraz integracji z istnicjacymi systema-
mi. Przedsi¢biorstwa musza réwniez
zwraca¢ uwage na kwestie bezpieczen-
stwa danych i prywatno$ci, zwlaszcza
w kontekscie regulacji takich jak RODO.
Jednoczesnie technologia Al jest dyna-
micznie rozwijajacg si¢ dziedzing, co
oznacza, ze przedsi¢cbiorstwa musza by¢
gotowe na ciagle aktualizacje i adaptacje
swoich systemow.

7. punktu widzenia organiza-
¢ji wprowadzenie agentow Al wymaga
zmian w strukturze i kulturze organi-
zacyjnej. Pracownicy musza by¢ przygo-
towani do wspolpracy z agentami Al, co
moze wymagac szkolen i zmiany sposo-
bu pracy. Istnieje réwniez ryzyko opo-
ruwobec zmian, zwlaszcza jesli pracow-
nicy obawiaja si¢ utraty miejsc pracy na
rzecz automatyzacji. Dlatego kluczo-
we jest przedstawianie korzysci zwia-
zanych z implementacja agentow Al
oraz wsparcie pracownikow w procesie
transformacji.

W sferze ekonomicznej agenci Al
moga przynies¢ znaczace oszczedno-
Sci kosztow operacyjnych, zwiekszenie
efektywnosci oraz nowe zrédta przycho-
dow. Implementacja Al wiaze si¢ jednak
rowniez z kosztamiinwestycyjnymioraz
ryzykiem niepowodzenia projektow Al.
Przedsi¢biorstwa musza dokladnie ana-
lizowac zwrot z inwestycji oraz uwzgled-
nia¢ potencjalne ryzyka finansowe zwia-
zane z wdrazaniem nowych technologii.

7 perspektywy spotecznej agenci
Al moga wpltywaé narynek pracy, zaste-
pujac niektore stanowiska pracy, ale jed-
nocze$nie tworzac nowe role wymagaja-
ce innych kompetencji. Istnieje potrzeba
redefinicji kompetencji pracownikow

oraz inwestycji w edukacje i szkolenia.
Agenci Al moga tez wpltywaé na relacje
z klientami i spoteczenstwem, co wyma-
ga uwzglednienia aspektéw etycznych
i odpowiedzialnosci spotecznej.

6. SCENARIUSZE PRZYSZLOSCI

W perspektywie najblizszych 3-5 lat
mozemy rozwazy¢ kilka scenariuszy
wplywu agentéw Al na biznes. Jest to
oczywiscie autorskie spojrzenie, ktore
moze si¢ nie zisci¢, ale warto je rozwa-
zy¢, planujac dziatania strategiczne na
nadchodzace lata.

6.1. Scenariusz optymistyczny

W tym scenariuszu przedsi¢biorstwa
skutecznie integruja agentow Al z pro-
cesami biznesowymi, co prowadzi do
znaczacego wzrostu efektywnosci, in-
nowacyjnosci i konkurencyjnosci. Pra-
cownicy adaptuja si¢ do nowych rol, sku-
piajac si¢ na zadaniach wymagajacych
kreatywnosci i empatii, podczas gdy
agenci Al przejmujg zadania rutynowe
ianalityczne. Przykladem moze by¢ sek-
tor zdrowia, w ktérym agenci Al wspie-
raja lekarzy w diagnostyce i planowaniu
leczenia, poprawiajac jakos$¢ opieki nad
pacjentem.

6.2. Scenariusz pesymistyczny

W tym scenariuszu implementacja agen-
tow Al napotyka na liczne bariery, takie
jak opor pracownikow, problemy tech-
niczne, brak zaufania klientéw czy re-
gulacje ograniczajace wykorzystanie
Al. Przedsi¢biorstwa ponosza wysokie
koszty bez osiggniecia oczekiwanych
korzysci, co prowadzi do spadku konku-
rencyjnosci. Istnieje rowniez ryzyko po-
glebienia nieréwnosci spotecznych, je-
§li korzysci z Al beda skoncentrowane
w waskiej grupie przedsi¢biorstw czy
regionow.

6.3. Scenariusz realistyczny

W tym scenariuszu przedsi¢biorstwa
stopniowo implementuja agentéw Al,
uczac sie na bledach i adaptujac strate-
gie w odpowiedzi na wyzwania. Wzrost
efektywnosci jest stopniowy, a transfor-
macja modeli biznesowych odbywa si¢
w sposob ewolucyjny, a nie rewolucyj-
ny. Przedsiebiorstwa inwestuja w rozwoj
kompetencji pracownikéw i budowanie
zaufania klientéw, co pozwala na zrow-
nowazony rozwoj.

PODSUMOWANIE

Agenci Al maja potencjat do gtebokiej
transformacji modeli biznesowych i pro-
cesow operacyjnych przedsicbiorstw,
oferujac nowe mozliwosci tworzenia
wartos$ci oraz zwiekszenia efektywnosci
i innowacyjnosci. Jednak ich implemen-
tacja wymaga uwzglednienia licznych
wyzwan technologicznych, organizacyj-
nych i spotecznych.

Polaczenie agentow Al z istnicja-
cymi systemami informatycznymi mo-
ze by¢ skomplikowane i kosztowne. Jest
to tym bardziej trudne, ze agenci Al wy-
magaja dostepu do duzych ilosci danych,
corodziryzyka zwiazane z ochrong pry-
watnosci i cyberbezpieczenstwem. Jed-
noczesnie skutecznosé¢ agentow Al za-
lezy od jakosci danych, ktére moga by¢
niepetne, nieaktualne lub stronnicze.

Rozwazajac kontekst organizacyj-
ny, wprowadzenie agentow Al wymaga
kultury otwartej na innowacje i uczenie
sic. Wystepuje bowiem brak specjali-
stéow w dziedzinie Al i Data Science, co
moze ogranicza¢ mozliwosci wdrozenia.
Dlatego tak istotna jest potrzeba wdro-
zenia mechanizmow zarzadzania proce-
sem transformacji, komunikacji i wspar-
cia rozwoju pracownikow.

Wreszcie nie mozna poming¢ wy-
miaru etycznego. Potrzebne jest za-
pewnienia, ze agenci Al dziataja zgod-
nie z wartosciami etycznymi i nikogo nie
dyskryminuja. Konieczne jest takze za-
rzadzanie wplywem zaawansowanej au-
tomatyzacji (z wykorzystaniem agentéw
AT) na rynek pracy i wsparcia dla os6b
dotkni¢tych zmianami.

Sukces w wykorzystaniu agen-
tow Al zalezy od strategicznego podej-
$cia, inwestycji w kompetencje oraz od-
powiedzialnego zarzadzania zmiana.
W perspektywie najblizszych 3-5 lat
przedsiebiorstwa, ktore zastosujg agen-
téw Al, moga zyska¢ znaczaca przewa-
ge konkurencyjna i przyczyni¢ sie do
rozwoju gospodarki opartej na inno-
wacjach. Kluczowe jest jednak zapew-
nienie, ze transformacja bedzie pro-
wadzona Ww sposOb zrownowazony
i odpowiedzialny. &
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DORADZTWO SZKOLENIA

badania - ekspertyzy - consulting menedzerskie - executive
- specjalistyczne i branzowe
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Profesjonalne ustugi dla biznesu, = Ponad 160 programow studiow = Szkolenia w formule zamknietej,
samorzadow i administracji podyplomowych, cztery kierunki MBA. w odpowiedzi na zamdwienia
w zakresie: = Sze$¢ obszaréw tematycznych: firm.
= sporzadzania ekspertyz, administracja i prawo, finanse = R&zne formy: warsztaty, wyktady,
= opinii, i rachunkowos¢, HR, marketing, ¢wiczenia czy dyskusje; zaréwno
= analiz, transformacja cyfrowa, zarzadzanie. stacjonarnie, jak i online.
= prowadzenia badan rynkowych, = Program dopasowany do aktualnych = Krotkie, kilkugodzinne spotkania
= szeroko rozumianego doradztwa trendéw i wymagan runku pracy. oraz kilkudniowe szkolenia,

gospodarczego. , . - , a takze dtugofalowe programy
) o Oferujemy wymiane doswiadczen szkoleniowe
Bazujemy na potencjale intelektu- i kontakt z praktykami ze $wiata biznesu, '
alnym SGH, realizujemy najbardziej ktérzy prowadzg wiekszos¢ zajec.
skomplikowane i unikalne projekty Studia sg okazja do budowania
badawcze i doradcze. wartosciowych relacji.
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