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satysfakcja oddaje w Pan-
stwa rece — naszych Dro-
gich Czytelnikéw, cztonkow
wspolnoty  akademickiej
i interesariuszy zewnetrz-
nych SGH - 6sme wydanie corocznego
specjalnego numeru Gazety SGH Insi-
ght. Publikacja ukazuje si¢ na przetomie
kolejnych lat, w formule zbioru eksperc-
kich analiz i prognoz dotyczacych klu-
czowych obszarow rynku oraz zycia spo-
feczno-gospodarczego, ktére  zajmuja
istotne miejsce w dziatalnosci badawczej
i dydaktycznej Szkoty Gléwnej Handlo-

wej w Warszawie. W rok 2026 wchodzi-
my z optymizmem, ale takze ze Swiado-
moscig licznych wyzwan, sktaniajacych
nas do rozwazania réznych scenariuszy
geopolitycznych. To z kolei wymaga oceny
zdolno$ci — zaréwno organizacji, jak i ich
pracownikow — do adaptacji, sprawnego
reagowania na zmiany i kryzysy, przy jed-
noczesnym utrzymaniu ciaglosci dziata-
nia, a nawet wykorzystaniu trudnosci jako
szansy na rozwoj i innowacje. To réwniez
czas, w ktorym otwarte jest pytanie, czy
znajdujemy sie w bance spekulacyjnej AT,
czy tez coraz bardziej zaawansowane mo-
dele jezykowe realnie zmienia nasza pra-
ce, nauke i zycie spoleczno-gospodarcze?
Obie te perspektywy — geopolityczna oraz
technologicznej transformacji — naktada-
jasie na fundamenty wszystkich obszaréw
gospodarki i procesow, ktore analizujemy
na tamach Gazety SGH Insight. W publi-
kacji dokonujemy oceny roku 2025, sta-
wiajac prognozy na najblizsze miesiace,
oraz formutujemy propozycje i postulaty
kluczowe dla przysztosci poszczegdlnych
sektoréow gospodarczych.

Przygotowanie specjalnego, eks-
perckiego wydania Gazety SGH jest
wyrazem otwartosci uczelni na dia-
log z otoczeniem oraz dazenia do budo-
wania z nim trwatych relacji. Jest to za-
tem odzwierciedlenie fundamentalnych
wartosci, ktorymi sie kierujemy w naszej
dziatalnosci. Na tamach Insighta pre-
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SGH

zentujemy opinie uznanych ekspertow
— przedstawicieli $rodowiska akademic-
kiego SGH, jednoczesnie nadajac publi-
kacji formule dostosowana do zréznico-
wanych oczekiwan odbiorcow. Z tresci
skorzystaja zaréwno czytelnicy poszu-
kujacy syntetycznego ujecia kluczowej
wiedzy o mechanizmach globalnej go-
spodarki, jak i ci, ktorzy chca zapoznac
si¢ z poglebionymi i rzetelnie udoku-
mentowanymi wynikami badan doty-
czacymi najbardziej aktualnych wyzwan
spoteczno-ekonomicznych.

W tym roku redakcja Gazety SGH
Insight zainicjowata wspotprace z Polska
Agencja Prasowa, ktéra cze$é¢ naszych
analiz i prognoz w skroconej wersji opu-
blikowata na przetomie 2025 i 2026 roku
w swoim serwisie. PAP jest patronem me-
dialnym 120-lecia Szkoty Gléwnej Han-
dlowej w Warszawie.

Rekomendujac lekture Gazety SGH
Insight, zapraszamy Panstwa rowniez do
aktywnego udziatu w dyskusji nad pre-
zentowanymi problemami - poprzez
dzielenie si¢ opiniami, komentarzami
oraz gltosami polemicznymi. Wktad czy-
telnikéw stanowi cenne uzupekienie de-
baty nad najwazniejszymi wyzwaniami
wspoltcezesnosci.

7 zyczeniami inspirujacej lektury

dr Marcin Dabrowski

Szkota Gtéwna Handlowaw Warszawie (SGH)
jestnajstarsza uczelnig ekonomiczngwPolsce
izarazemjednymz najbardziejrenomowanych
oérodkéw akademickichwEuropie Srodkowo-
-Wschodniej. Od 120 lat zajmuje sie ,ksztat-
towaniem lideréw przyszto$ci”, prowadzac
réwnoczesnie kompleksowe badania naukowe
wzakresie ekonomii, analizy danych, e-biznesu

iprawa gospodarczego. Przygotowuje takze ekspertyzy dlafirm, instytucji
publicznychijednostek samorzaduterytorialnego. Uczelnia zajmuije stale
wysokie miejscawrankingach uniwersyteckich. 0d 2017r. SGH posiada

akredytacje AMBA, w 2021 1. uzyskata prestizowa akredytacje EQUIS,

Zapraszamy do wspotpracy.
Czekamy na Panstwa opinie
i uwagi: gazeta@sgh.waw.pl

aw 2022 r. przyznano jej takze certyfikat BSIS. Wraz z przyznaniem jej
w kwietniu 2025 r. akredytacji AACSB dotaczyta do elitarnego grona
uczelniposiadajacych tzw. potréjna korone akredytacyjna. Przystapienie
w2022 r.do sojuszu Uniwersytetu Europejskiego CIVICA, obejmujacego
dziesigtke najbardziej prestizowych uczelni europejskich specjalizujacych
sie w dziedzinie nauk spotecznych, w szczegdlnosci ekonomicznych,

nadato nowy wymiar miedzynarodowej wspdtpracy akademickiej SGH.

Uczelnia wspotpracuje tez blisko z biznesem. Od 28 lat dziata Klub
Partneréw SGH skupiajacy obecnie ok. 50 polskichimiedzynarodowych
firm.Bedac niezalezna, wspierajaca zréwnowazony rozwoj spoteczeristwa
i gospodarki uczelnia, SGH ksztattuje obywatelskie i etyczne postawy

poprzez swojg dziatalnos¢ dydaktyczna, badawcza i opiniotwdrcza.



Nagroda Gospodarcza SGH

Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie docenia
liderdw, ktorzy poprzez swoje dziatania istotnie
przyczyniajg sie do rozwoju krajowej gospodarki

oraz podnoszenia jakosci Swiadczonych ustug
w swoim sektorze.

2025 | Irena Pichola

Prezeska Forum Odpowiedzialnego Bizne-
su, przewodniczaca Chapter Zero Poland
i pasjonatka zréwnowazonego rozwoju,
ktora zatozyta miedzynarodowy boutique
doradczy Artha Consulting Network.

2021 | Krzysztof Pawinski

Wspotzatozyciel i wspotwiasciciel Grupy
Maspex, a obecnie takze prezes zarzadu
Grupy Maspex, jednej z najwiekszych firm
w Europie Srodkowo-Wschodniej w seg-
mencie produktow spozywczych.

2024 | Prof. Henryk Skarzynski

Swiatowej stawy lekarz otolaryngolog,
audiolog i foniatra, twdrca i dyrektor In-
stytutu Fizjologii i Patologii Stuchu oraz
Swiatowego Centrum StuchuwKajetanach.

2020 | zbigniew Jagietto

Prezes Banku PKO BPwlatach 2009-2021.
W znaczacy sposéb wzmocnit pozycje
Kolarz torowy i szosowy, wicemistrz olim- banku oraz catej Grupy Kapitatowe] PKO,
pijskiw Moskwie w1980 1. oraz dwukrotny ktora stata sie liderem sektora bankowego
medalista szosowych mistrzostw $wiata. i bankowosci mobilnej w Europie Srodko-
Organizator najwiekszego cyklicznego " wo-Wschodniej.

sportowego wydarzenia w Polsce Tour de
Pologne UCI World Tour, zatozyciel i wia-
sciciel firmy Lang Team.

2023 | Czestaw Lang

2019 | Anna Rulkiewicz

Prezes Grupy Lux-Med, dzieki ktorej firma
stata sieliderem prywatnejbranzy medycz-
nejw Polsce i maistotny wptyw na rozwoj
waznego sektora polskiej gospodarki.

2022 | Drlrena Eris

Zatozycielka marki Dr Irena Eris. Zaan-
gazowana w ochrone srodowiska, cat-
kowitag odmowe testéw na zwierzetach,
atakze powazne podejscie do spotecznej
odpowiedzialnosci, zasad etykiiwartosci
w dziataniach biznesowych.
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zkota Gléwna Handlowa
w Warszawie jest obec-
na na mapie szkolnictwa
wyzszego w Polsce od 120
lat. W ciagu tych dwuna-
stu dekad SGH stala sie¢ waznym osrod-
kiem wptywajacym na ksztatt zycia spo-
teczno-gospodarczego naszego kraju,
jako ze wyksztalcita i nieprzerwanie
ksztalttuje elity naukowe, panstwowe,
a takze przedstawicieli administracji
publicznej i samorzadu, a takze bizne-
su i trzeciego sektora. Jestesmy dum-
ni z tego dziedzictwa, ktéremu na nowo
przygladamy si¢ w 120. rocznicg istnie-
nia naszej uczelni, przypadajaca w roku
akademickim 2025/2026.

Sir4|5

Od wielu lat SGH angazuje sie
w liczne inicjatywy z udzialem intere-
sariuszy zewnetrznych: innych uczelni,
instytucji publicznych, przedsi¢biorstw,
organizacji spolecznych i mass mediow.
Zawiazujemy rézne partnerstwa, kto-
rych celem nadrzednym jest zawsze dba-
nie o rozwoj spoteczno-gospodarczy na-
szego kraju i regionu.

Jednym zwazniejszych partnerstw
jestwspodlpracaz Fundacja Instytut Stu-
diéw Wschodnich - organizatorka Fo-
rum Ekonomicznego, ktore w 2026 ro-
ku odbedzie si¢ po raz XXXV. SGH jest
glownym partnerem merytorycznym
Forum. Eksperci SGH opracowuja jed-
na z najbardzicj wyczekiwanych publi-

kacji ekonomicznych - prezentowany
w Karpaczu Raport SGH i Forum Eko-
nomicznego, w ktérym omawiane sa
najwazniejsze zagadnienia spoteczno-
-gospodarcze dotyczace Europy Srodko-
wo-Wschodniej (ESW), ze szczegdlnym
uwzglednieniem Polski. Co roku prezen-
tacja Raportu inauguruje Forum Ekono-
miczne w Karpaczu jako pierwszy punkt
w programie wydarzenia.

W grudniu 2025 r. zostaly rozpa-
trzone wnioski o granty na opracowania
wchodzace w sktad dziewiatej juz edy-
¢ji Raportu SGH i Forum Ekonomiczne-
g0 2026. Przyznano 10 grantow. Raport
SGH i FE 2026 bedzie dotyczylt m.in. ta-
kich tematéw, jak trajektorie rozwojo-
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we krajow ESW, podatek cyfrowy jako
nowe zrodto dochodéw budzetowych,
odpornosc¢ polskiego sektora ochrony
zdrowia w warunkach transformacji cy-
frowej i zielonej, nowoczesne technolo-
gie w transferze wiedzy i innowacji w go-
spodarce cyfrowej, podaz pracy kobiet
w $wietle kurczacych sie zasobow pra-
cy czy konsekwencje akcesji Ukrainy do
UE dla bezpieczenstwa zywnosciowe-
go krajow ESW. Publikacja dostarczy
ram konceptualnych dla analizy zagad-
nien poruszanych nastepnie w $ciezkach
tematycznych realizowanych w Strefie
SGH i poza nia w panelach zewnetrz-
nych Forum.

Strefa SGH - nowoczesna i przy-
jazna przestrzen konferencyjna i prze-
znaczona do rozmoéw kuluarowych - od
lat niezmiennie cieszy si¢ popularno-
Scig wsérod przedstawicieli biznesu, po-
litykow, samorzadowcow, przedstawi-
cieli nauki i organizacji pozarzadowych,
dziennikarzy, a takze studentéw, dokto-
rantoéw i absolwentéw SGH. W minio-
nym roku mysla przewodnig Strefy by-
fa ckspozycja najnowszych osiagnieé
SGH, jak dotgczenie do elitarnego grona
uczelni na $wiecie, ktére posiadaja tzw.
potrdjna korone akredytacyjna, obejmu-
jaca trzy prestizowe miedzynarodowe
akredytacje: AACSB, AMBA i EQUIS.
W 2026 roku na Forum planujemy swic-
towac¢ 120-lecie SGH.

7. perspektywy SGH drugim po
prezentacji Raportu najwazniejszym
wydarzeniem Forum jest Nagroda Go-
spodarcza SGH, przyznawana liderom,
ktorzy poprzez swoje dzialania istot-
nie przyczyniaja si¢ do rozwoju krajowej
gospodarki oraz podnoszenia jakosci
$wiadczonych ustug w swoim sektorze.
Laureat nagrody za 2026 rok znajdzie
si¢ w gronie uhonorowanych wcze$niej
lideréw gospodarczych, takich jak pre-
zeska Zarzadu Forum Odpowiedzial-
nego Biznesu Irena Pichola, twdrca
i dyrektor Swiatowego Centrum Stu-
chu w Kajetanach prof. Henryk Skar-
zynski, mistrz kolarstwa Czestaw Lang,
businesswoman dr Irena Eris czy prezes
LUX Med Anna Rulkiewicz.

Szkota Gtowna Handlowa w War-
szawie stara si¢ by¢ wszedzie tam, gdzie
dyskutuje si¢ o sprawach waznych dla
Polski i regionu, dlatego od lat w paz-
dzierniku kilkunastoosobowa delega-
cjawyktadowcdw i studentéw SGH tra-
dycyjnie udaje sie do Sopotu, gdzie SGH
jest partnerem merytorycznym Eu-

ropejskiego Forum Nowych Idei (EF-
NI). Organizatorem EFNI jest Kon-
federacja Lewiatan, ktorej wieloletnig
prezydentka byta dr Henryka Boch-
niarz - minister przemystu i handlu
w latach 90. i absolwentka SGH, kto-
ra podczas inauguracji roku akademic-
kiego 2025/2026 otrzymata Medal Za-
stuzona dla SGH oraz wygtosita wyktad
inauguracyjny.

SGH patronuje takze Open Ey-
es Economy Summit (OEES) - wyda-
rzeniu, ktore od dekady inspiruje, two-
rzy idee przysztosci i zmienia sposob
myslenia o krajowej i Swiatowej gospo-
darce. Dla organizatoréw szczytu, kto-
rego inicjatorem jest prof. dr hab. Je-
rzy Hausner, doktor honoris causa SGH,
szczegolnie bliska jest ekonomia warto-
$ci, a zwhaszeza odpowiedzialnos¢ spo-
teczna i srodowiskowa jako fundamenty
trwatego rozwoju. Patronat merytorycz-
ny SGH wyraza si¢ nie tylko udzialem
naszych naukowcéw w panelach podczas
szczytu, ale réwniez wspdlnymi pro-
jektami badawczymi. Wérod nich, naj-
bardziej wyczekiwana jest prezentacja
dorocznego odezytu Indeksu Wiarygod-
nosci Ekonomicznej Polski obliczane-
go wspolnie przez grupe ekonomistow
i prawnikow wspotpracujacych z Funda-
cja GAP, kierowana przez prof. Hausne-
ra, oraz naukowcow z SGH.

Europejski Kongres Gospodarczy
(EKG) w Katowicach od kilku juz lat za-
czyna odgrywa¢ kluczowa role w archi-
tekturze kongresow i wielkich konfe-
rencji gospodarczych w Polsce, wsrdd
ktorych warto wymienié¢ jeszcze Euro-
pejski Kongres Samorzadowy w Miko-
tajkach, Welconomy Forum w Toruniu,
poznanski Impact i Europejski Kon-
gres Finansowy, gdzie rowniez zaanga-
zowana jest Szkota Gtéwna Handlowa
w Warszawie. Nasza uczelnia dopiero od
niedawna jest partnerem merytorycz-
nym EKG - wydarzenia, postrzegane-
go w srodowisku jako jedne z najbardziej
reprezentatywnych i najmocniej skon-
centrowanych na zagadnieniach gospo-
darczych forum dyskusji o przysztosci
Polskii Europy. Mamy nadzieje, ze obec-
no$¢ SGH na EKG w kwietniu 2026,
rowniez dzieki wspotpracy z czotowy-
mi mediami w kraju, bedzie tak samo
zauwazalna, jak na Forum Ekonomicz-
nym, EFNTiOEES, przy ktérych wspot-
dziatamy z ,Dziennikiem Gazeta Praw-
ng”, ,Rzeczpospolita”, ,Pulsem Biznesu”
i Polska Agencja Prasowa.

Obchody 120-lecia SGH odbywa-

ja sie pod patronatem honorowym Mar-

szatek Senatu Malgorzaty Kidawy-
-Blonskiej, za co chce z glebi serca Pani
Marszatek podziekowac. Jest to dla nas
wielkie wyrdznienie i zaszczyt. Mece-
nasem jubileuszu jest spotka Orlen S.A.,
a partnerem strategicznym PZU S.A.
i Bank Santander. Patronami medial-
nymi sa: ,DGP”, Money.pl, PAP, ,PB”,
Radio Kampus, TVP 3 Warszawa oraz
»~Rzeczpospolita”. ~ Chcialbym takze
skierowa¢ stowa najszczerszych podzie-
kowan pod adresem kierownictwa spét-
ek i redakcji za zaangazowanie w nasze
obchody. &
REKTOR SGH
DR HAB. PIOTR WACHOWIAK, PROF. SGH
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Swiat w fazie
przesilenia

Q KATARZYNA PISARSKA

ROK 2026 ZAPOWIADA SIE JAKO CZAS
GLOBALNEGO PRZESILENIA: WOJNY

W UKRAINIE, TWARDE] RYWALIZACJ1
MOCARSTW I TESTU JEDNOSCI ZACHODU

Dr hab. Katarzyna Pisarska, prof. SGH

w Instytucie Studiow Miedzynarodowych SGH.
Specjalizuje sie w polityce zagranicznej UE, polskiej
polityce wschodniej oraz dyplomacii publiczne;j.
Prowadzita miedzynarodowe badania m.in. na
Uniwersytecie Harvarda (stypendium Fulbrighta, 2007),
Uniwersytecie Johnsa Hopkinsa w Waszyngtonie
(2010), na Universytecie w Oslo (2012). W latach
2015-2018 kierownik Jean Monnet Module European
Union, the Eastern Partnership & Russia in a New
Geopolitical Context. Zatozycielka Europejskiej
Akademii Dyplomacji (2004), Wyszehradzkiej Szkoty
Nauk Politycznych (2013) oraz wspétzatozycielka
Fundacji im. Kazimierza Putaskiego (2005) i Warsaw
Security Forum (2014). Od stycznia 2024 r. szefowa
doradcdw przy przewodniczacym Komisji Spraw
Zagranicznych Sejmu RP.

orzadek miedzynarodowy,
ktéry dominowal po zimnej
wojnie, opieral si¢ na libe-
ralnych zasadach wspotpra-
cy, instytucjach wielostron-
nych i wzglednej przewadze Zachodu.
Jego kluczowym zalozeniem strategicz-
nym byto przekonanie, ze integracja go-
spodarcza i normatywna ograniczy zna-
czenie brutalnej rywalizacji  sitowej.
Dzi$ to zalozenie uleglo zasadniczemu
zalamaniu.

Rok 2026 nie przyniesie nowego,
stabilnego porzadku $wiatowego. Przy-
niesie natomiast moment, w ktérym
stanie si¢ jasne, ze $wiat definitywnie
opuscit epoke pozimnowojennej przewi-
dywalnosci. Proces rozpadu starego ta-
du, rozpoczety na dlugo przed pandemia
COVID-19 i przyspieszony przez wojne
w Ukrainie, wejdzie w faze utrwalania
nowych realiow.

Panstwa coraz rzadziej beda dzia-
ta¢ w oparciu o uniwersalne zasady, a co-
raz cz¢sciej kierowaé sie logika intere-
su, sity i odpornosci. Globalizacja, jaka
znali$my przez ostatnie trzy dekady, nie
powrdci. Handel, technologie, energia
i bezpieczenstwo pozostang scisle pod-
porzadkowane polityce. Swiat stanie sie

bardziej podzielony, mniej przewidy-
walny i wyraznie drozszy w utrzymaniu
stabilnosci.

BOLESNE NARODZINY

NOWEGO tADU

Nowy lad $wiatowy nie rodzi si¢ przy
stotach negocjacyjnych, lecz w warun-
kach kryzysu. Rywalizacja Standw Zjed-
noczonych i Chin bedzie w 2026 ro-
ku jednym z gtéwnych wyznacznikow
globalnej dynamiki, cho¢ nie przybie-
rze jeszcze formy otwartej konfrontacji.
Bedzie to rywalizacja o wplywy, tech-
nologie, standardy i lojalno$¢ panstw
trzecich.

Chiny beda kontynuowa¢ strategie
dlugiego marszu: wzmacniania pozycji
gospodarczej, technologicznej i dyploma-
tycznej bez otwartego konfliktu z USA.
Stany Zjednoczone z kolei skoncentru-
ja sie na utrzymaniu sieci sojuszy — cho¢
na zupelnie nowych, transakeyjnych za-
sadach - i ograniczaniu strategicznej eks-
pansji Pekinu, szczegdlnie w obszarze no-
wych technologii i Indo-Pacyfiku.

Rosja pozostanie graczem rewizyj-
nym, ktérego celem nie jest stworzenie
alternatywnego tadu, lecz ostabienie ist-
niejacego. W 2026 roku Kreml nadal be-
dzie wykorzystywal konflikty regional-
ne, presje militarna, operacje wplywu
i dezinformacj¢ jako narzedzia polityki
zagranicznej. Chaos i niepewno$c sprzy-
jaja bowiem strategii Moskwy bardziej
niz stabilno$¢. Gléwnym celem pozosta-
na panstwa europejskie, w tym panstwa
wschodniej flanki NATO.

WOJNA, KTORA DEFINIUJE EPOKE
Wojna w Ukrainie pozostanie jednym
z kluczowych punktéw odniesienia dla
globalnej polityki takze w 2026 roku.
Nawet jesli intensywnos¢ dziatan zbroj-
nych zmaleje, konflikt nie zniknie z agen-
dy mi¢dzynarodowej. Zbyt wiele bedzie
od niego zalezeé: wiarygodnos$é Zacho-
duijego przysztosé, bezpieczenstwo Eu-
ropy i przyszte normy uzycia sity.

Dla Ukrainy 2026 rok bedzie cza-
sem dalszej walki o przetrwanie — mili-



str.819

tarnej, gospodarczej i politycznej. Dla
Rosji konflikt pozostanie narzedziem
nacisku i destabilizacji. Dla Europy za$
~ coraz bardziej osamotnionej w tym
konflikcie - bedzie to test dtugofalowej
determinacji.

Jednoczesnie wojna coraz wyraz-
niej przenosié si¢ bedzie poza pole walki.
Cyberataki, operacje wptywu, proby in-
gerencji w procesy polityczne w krajach
Zachodu i nasilona wojna informacyjna
stang sie codziennoscig. W szczegolno-
Sci odezuje to — postrzegana jako gtéwny
problem dla pomystéw rosyjskiego re-
setu z USA - Europa. Rosja bedzie kon-
sekwentnie wykorzystywa¢ zmeczenie
spoleczenstw wojna, inflacja i koszta-
mi wsparcia dla Ukrainy. Podsycaé be-
dzie nastroje separatystyczne, antyunij-
ne i populistyczne.

NEGOCJACJE W CIENIU SItY
Aktualne negocjacje pokojowe doty-
czace zakonczenia wojny w Ukrainie sa
szczegdlnie zlozone. W rekach Kremla
znalazta si¢ najnowsza wersja amery-
kanskiego planu pokojowego, ktory we-
dhug rosyjskich przedstawicieli wymaga
~powaznej analizy” i ma by¢ omawiany
przede wszystkim w rozmowach z USA,
marginalizujac role Europy. Moze to
oznacza¢ probe przeforsowania rosyj-
skich warunkéw zakonczenia konfliktu
pod pozorem amerykanskich propozy-
cji. Rosja, korzystajac z okazji, probu-
je przesunac¢ ciezar decyzji dotyczacych
przysztej architektury bezpieczenstwa
w Europie na negocjacje dwustronne
7 USA, co moze ostabi¢ pozycje Ukrainy
i europejskich sojusznikéw. To ostatni
juz moment, aby Europa wykorzystata
karty przetargowe, ktore posiada, w tym
ponad 200 mld euro zamrozonych ro-
syjskich aktywow panstwowych. Deter-
minacja Unii Europejskiej, aby wyko-
rzystac je dla wsparcia Ukrainy bedzie
papierkiem lakmusowym podmiotowo-
$ci Europy w tych negocjacjach.

Kluczowe pytania dotycza przy-
sztosci zasad, ktore majg regulowaé tad
po konflikcie: status terytoriéw, bezpie-
czenstwo regionalne, integracja Ukra-
iny z instytucjami zachodnimi oraz ro-
la panstw trzecich. Czy pokdj oznacza
utrwalenie obecnych linii frontu, czy tez
fundament przysztego tadu? To pytania,
na ktoére odpowiedz moze ksztattowaé
uktad sit na dekady.

Stawka negocjacji nie bedzie wiec
jedynie zakonczenie dziatan zbrojnych,

lecz przyszty ksztalt bezpieczenstwa
w Europie. Zamrozenie konfliktu bez
trwatych gwarancji bezpieczenstwa
oznaczaloby jedynie odlozenie kolej-
nego kryzysu. Dla wielu panstw swiata
bylby to sygnal, Ze agresja moze przy-
nosic¢ polityczne korzysci.

RELACJE TRANSATLANTYCKIE:
PROBA ROWNOWAGI

Relacje  transatlantyckie przezywa-
ja paradoksalny moment. Z jednej stro-
ny, wojna w Ukrainie doprowadzita do
bezprecedensowej jednosci NATO i po-
twierdzila kluczowa role USA w bezpie-

zone. Jesli nie - ryzyko strategicznej za-
leznosci pozostanie.

COTO OZNACZA DLA NAS?

Rok 2026 nie bedzie powrotem do $wia-
ta sprzed kryzyséw. Bedzie poczatkiem
nowej normalnos$ci: bardziej wymaga-
jacej, drozszej i mnicj stabilnej. Bez-
pieczenstwo militarne, energetyczne
i informacyjne stanie si¢ elementem co-
dziennej debaty publiczne;j.

Panstwa, ktore wezesniej mogly
pozwoli¢ sobie na strategiczna biernosc,
w tym Polska, straca ten luksus. Obywa-
tele beda coraz czesciej odezuwad skutki

.

Rok 2026 bedzie momentem globalnego przesilenia, a nie
powrotu do stabilnosci. Stary porzadek pozimnowojenny de-
finitywnie sie koriczy, a nowy rodzi sie w warunkach kryzysu,
rywalizacji mocarstw i wojny w Ukrainie. Konflikt ten pozo-
stanie kluczowym testem wiarygodnosci jednosci Zachodu
i przysztych norm bezpieczenstwa w Europie. Rosja bedzie na-
dal wykorzystywaé chaos, presje militarng i operacje wptywu,
dazac do rozméw ponad gtowami Europy. Jednoczesnie relacje
transatlantyckie wejda w faze redefinicji, zmuszajgc UE do wy-
boru miedzy strategiczng biernoscia a realng podmiotowoscia.
Rok 2026 otworzy nowa, bardziej wymagajgcg normalnosé.

>

czenstwie Europy. Z drugiej, dtugofalowe
trendy wskazuja na rosnaca asertywnos¢
Europy i niepewno$¢ co do trwatosci
amerykanskiego zaangazowania.

Unia Europejska stoi przed wybo-
rem: pozostaé¢ ,mocarstwem regulacyj-
nym” czy sta¢ sie pelnoprawnym akto-
rem geopolitycznym. Oznacza to trudne
decyzje w sprawach obronnosci, energii,
polityki przemystowej i relacji z China-
mi. Koncepcja ,autonomii strategicznej”
nie musi oznacza¢ dystansu wobec USA,
ale wymaga zdolno$ci do samodzielne-
go dzialania tam, gdzie interesy nie sa
w petni zbiezne.

Dla relacji transatlantyckich klu-
czowe beda trzy czynniki: wynik wojny
w Ukrainie, wewnetrzna polityka USA
oraz zdolnos¢ UE do konsolidacji. Je-
§li Europa zwieckszy odpowiedzialnosé¢
za wlasne bezpieczenstwo, partnerstwo
z USA moze staé si¢ bardziej zréwnowa-

globalnych napie¢ w cenach, podatkach
i priorytetach politycznych. Jednocze-
$nie wzros$nie znaczenie odpornosci
spotecznej i zdolno$ci panstw do zarza-
dzania kryzysami.

ZAMIAST ZAKONCZENIA
Rok 2026 bedzie momentem, w ktérym
$wiat wyraznie wejdzie w nowa epoke. Nie
bedzie to $wiat pokoju i stabilnosci, ale tez
niekoniecznie $wiat nieuchronnej kata-
strofy. Bedzie to rzeczywistos¢ twardych
wybordéw i dhugofalowych konsekwencji.
Nowy tad $wiatowy nie powstanie
sam. Uksztaltuja go decyzje podejmo-
wane dzi§ — o tym, czy stawia¢ na soli-
darnos¢, odstraszanie i odporno$é, czy
na kroétkoterminowy spokoj za cene dtu-
goterminowego ryzyka. Rok 2026 poka-
ze, ktore z tych wyborow zwycieza. B



SGH INSIGHT

gazetaSGHINSIGHT

Dlaczego piramida nie moze
dtuzej stac¢ ,,do gory nogami’?

Nowa organizacja systemu ochrony
zdrowia w Polsce

Q MICHAL CHROBOT, MONIKA RAULINAJTYS-GRZYBEK

ODWROCENIE PIRAMIDY SWIADCZEN W POILSKIM
SYSTEMIE ZDROWIA NIE JEST WYFACZNIE PROJEKTEM
MODERNIZACYJNYM, ALE KONIECZNOSCIA WYNIKAJACA

7 REALIOW DEMOGRAFICZNYCH I EKONOMICZNYCH.

Dr n. o zdr. Michat Chrobot, asystent
w Katedrze Rachunkowosci Menedzerskiej SGH,
prezes zarzadu Polskiego Towarzystwa Koderéw

Medycznych. Specjalizuje sie w kwestiach organizacji,

kontraktowania, rozliczania i dokumentowania
Swiadczen zdrowotnych. Prowadzi wyktady w ramach
studiow Executive SGH-WUM MBA w ochronie
zdrowia.

Dr hab. Monika Raulinajtys Grzybek,

prof. SGH, ekonomistka, specjalistka finansow

i zarzgdzania w ochronie zdrowia. Kierowniczka
Katedry Rachunkowosci Menedzerskiej SGH. Kieruje
projektami badawczymi na szczeblu krajowym

i miedzynarodowym. Prowadzi Think Tank SGH dla
ochrony zdrowia, ktory jest innowacyjnym centrum
badan i analiz poswieconych sektorowi zdrowia i opieki
zdrowotnej. Kieruje studiami Executive SGH-WUM
MBA w ochronie zdrowia.

dwrécona  pirami-

da $wiadczen to jed-

no z pojec, na ktore-

go temat w ostatnich

latach  dyskutowal,
debatowat lub pisal kazdy z ekspertow
ochrony zdrowia w Polsce. Sama idea
piramidy $§wiadczen nie jest ani nowa,
ani specyficzna dla Polski. Wpisuje si¢
w europejskie kierunki rozwoju syste-
mow zdrowotnych i oznacza strategicz-
ne przesuniecie ci¢zaru opieki z kosz-
townego sektora szpitalnego na poziomy
bardziej dostepne, tansze i efektywniej-
sze, tj. podstawowa opieke zdrowotna
(POZ), ambulatoryjna opieke specja-
listyczng (AOS) oraz opieke domowa
i sSrodowiskowa. To kierunek, ktory ma
utrzymac finansowa rownowage syste-
mu ochrony zdrowia w warunkach sta-
rzejacej sie populacji, niedoborow ka-
drowych i rozwoju nowych technologii.
Jest odpowiedzia na problemy, kté-
rych konsekwencje dotykaja pacjentéw
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- fragmentaryzacje proceséw, niewla-
Sciwa strukture kosztow, brak skutecz-
nego triazu, opdzniona diagnostyke,
chaos w $ciezkach klinicznych.

DLACZEGO PIRAMIDA MUSI
ZOSTAC ODWROCONA?
Polski system charakteryzuje wysoka
liczba hospitalizacji mozliwych do unik-
niccia, przekraczajaca §rednig w krajach
Organizacji Wspodlpracy Gospodarczej
i Rozwoju (OECD). Zjawisko to wyni-
ka przede wszystkim z braku dostep-
nej diagnostyki. Kazdy z pacjentow zna
ucigzliwo$¢ procesu diagnozy w Polsce.
To wiele niepowiazanych ze soba kolejek
—do POZ po skierowanie do specjalisty,
do lekarza specjalisty po skierowanie na
badania, do laboratorium i pracowni ra-
diologicznej, nast¢pnie znowu do leka-
rza z wynikami badan. A to wszystko
jeszcze przed rozpoczeciem samego le-
czenia. W konsekwencji szpital staje si¢
miejscem kompletowania badan i sta-
wiania diagnozy.

Dodatkowo obecny system finan-
sowania wzmacnia niewlasciwe bodzce:
— POZjestwwickszosci wynagradzany

ryczattowo (stawka kapitacyjna), co
ogranicza motywacje do intensywne-
go prowadzenia pacjentéw przewle-
ktychizwickszania czestoSci wizyt,

— AOS dziata w logice platnosci za pro-
cedure, co sprzyja zwickszaniu liczby
wizyt, a nie jako$ci diagnostyki,

— szpitale pelnia funkcje bufora dla
brakdéw systemowych, generujac wy-
sokie koszty i absorbujac zasoby
kadrowe.

W efekcie system dziata silosowo,
anie przekrojowo, co bytoby zgodne z lo-
gika procesu klinicznego pacjenta. Re-
forma zaklada fundamentalne przesu-
nigcie ciezaru systemu tam, gdzie opieka
jest najtansza, najblizsza pacjentowi
i najszybsza. Zmiana ta wymaga reorga-
nizacji mechanizméw finansowania, za-
rzadzania, technologii informacyjnych
oraz rol zawodowych, a takze stworze-
nia narzedzi wspierajacych wilasciwy
przeplyw pacjentow.

NA JAKIM ETAPIE JEST REFORMA?

Ministerstwo Zdrowia pracuje aktual-

nic nad wdrozeniem systemu, w ktorym:

1. Najwieksza cze$¢ $wiadezen reali-
zowana jest na poziomie POZ, gdzie
nast¢puje triaz, podstawowa dia-
gnostyka i dlugoterminowe zarza-
dzanie pacjentem.

. i

Koncepcja odwrdconej piramidy $wiadczen medycznych
jest jednym 2z najambitniejszych projektéw reorganizacji
polskiej ochrony zdrowia od dekad. Cho¢ zatozenie wydaje
sie proste — mniej hospitalizacji, POZ jako fundament sys-
temu - to istota tej reformy jest bardziej ztozona i wymaga
wielu dziatan, zanim w efekcie osiggnie sie pozadang zmia-
ne proporcji swiadczen realizowanych na poszczegdlnych
poziomach opieki. To préoba zbudowania nowej architektury
systemu, u ktdérej fundamentéw stoi pacjent i jego Sciezka
kliniczna, a nie — jak dotad - logika rozliczen czy dostepnosé¢

infrastruktury.

2. Wzmocnieniu ulega rola lekarza ro-
dzinnego, takze dzi¢ki lepszym na-
rzedziom, koordynacji i wspotpracy
z innymi specjalistami, jak rowniez
wsparcie POZ przez szerszy zespot
pracownikow medycznych - farma-
ceutow, diagnostéw, fizjoterapeu-
toéw czy asystentéw medycznych.

3. AOS pelnirzeczywista funkcje dia-
gnostyczng i konsultacyjna, a nie
zastepezg dla POZ. Tryby jedno-
dniowe oraz leczenie ambulatoryj-
ne zastepuja hospitalizacje diagno-
styczne, dzi§ realizowane czesto
7z przyczyn organizacyjnych, finan-
sowych (bo sa wyzej finansowa-
ne niz wizyta ambulatoryjna), a nie
klinicznych.

4. Szpitalkoncentrujesi¢naleczeniuwy-
sokospecjalistycznym, o udokumen-
towanej koniecznosci hospitalizacji.

5. Poszczegdlne poziomy systemu le-
piej si¢c komunikuja, dzigki wypraco-
waniuschematéw diagnostyczno-te-
rapeutycznych. To powoduje jasne
reguly, w jakich sytuacjach pacjent
powinien by¢ leczony u specjalisty,
kiedy w szpitalu, a kiedy moze wré-
ci¢ pod opieke lekarza rodzinnego.

6. U podstaw systemu, zwlaszcza
dla pacjentéw przewlekle cho-
rych i starszych, o ustabilizowa-
nym stanie, lezy opicka domowa
ispoleczna.

Rdzeniem reformy jest przepro-
wadzenie pacjenta przez system zgod-
nie ze zdefiniowana sekwencja zdarzen:

od wejscia do POZ, przez diagnostyke
wstepna, poglebiona, leczenie w AOS lub
szpitalu, po monitorowanie. Ujednolice-
nie tych Sciezek ma zapobiec wielokie-
runkowym skierowaniom, nadmiarowe-
mu obciazeniu poszczegdlnych miejsc

w systemie (np. SOR-6w) i rozproszeniu

odpowiedzialnosci.

Projekt zaplanowano nalata 2024 -
2027. Przeprowadzona analiza pozwo-
lita na narysowanie $ciezek pacjentow
w systemie, obnazajac jednoczesnie naj-
wazniejsze btedy, takie jak np.:

— nadmierne generowanie skierowan
zPOZ,

— kierowanie przez lekarzy rodzinnych
pacjentéw z prostymi schorzeniami
do specjalistow,

— przeciazenie AOS wizytami konsul-
tacyjnymi niewymagajacymi diagno-
styki,

— rozwarstwienie komunikacji migdzy
POZ, AOSiszpitalem.

Zaprojektowano narzedzie okre-
Slane jako ,paszport diagnostyczny”,
powigzane z e-skierowaniem, ktore ma
zawiera¢ zestaw obowigzkowych pro-
cedur i badan koniecznych do postawie-
nia diagnozy. Paszport realizuje funk-
cje klinicznego triazu i ma ograniczy¢
nadmierne, réwnolegle kierowanie pa-
cjentéw do wielu specjalistow. Dodatko-
wo, juz w ramach opieki koordynowane;j
testowane sa rozwiazania oparte na te-
lekonsultacjach miedzy POZ a AOS.

Najbardziej zaawansowane pra-
ce dotycza trzech obszaréw: kardiolo-
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gii, pulmonologii i endokrynologii (za-
réowno dla dzieci, jak i dorostych), gdzie
opracowywane sg pelne procesy od POZ
do szpitala i z powrotem. W kolejnym
ctapie dotacza okulistyka, laryngologia,
neurologia i onkologia.

Waznym elementem reformy jest
zmiana systemu finansowania — tak, by
ptatnos¢ byta za osiagniety wynik le-
czenia. Przyktadowo, wprowadzone be-
da pakiety diagnostyczno-terapeutycz-
ne zamiast pojedynczych procedur, co
usuwa motywacje do mnozenia wizyt.
Dodatkowo, zaplanowano mechanizmy
finansowe zachecajace specjalistow do
zwickszenia liczby pacjentéow ,nowych”
i kierowania tych ustabilizowanych z po-
wrotem do POZ.

WYZWANIA SYSTEMOWE

- KONIECZNA TRANSFORMACIJA
ROLI SZPITALA

Eksperci uczestniczacy w debacie pod-
kreslaja, ze odwrdcenie piramidy jest
niemozliwe bez racjonalizacji sekto-

#BadaniaNaukoweiRozwéj

ra szpitalnego. Polska posiada jedna
znajwyzszych gestosci tozek i jednostek
szpitalnych w Europie, co generuje nie-
proporcjonalnie wysokie koszty - ponad
50% srodkow publicznych trafia na ten
poziom, podczas gdy rocznie leczy si¢
tam niespelna 9 mln pacjentéw. Zmia-
na modelu finansowania i przesuniecie
$wiadezen na nizsze poziomy wymaga
konsolidacji podmiotéw, przeniesienia
czesei procedur do trybu ambulatoryj-
nego i redukeji hospitalizacji o niskiej
wartosci klinicznej. Oprocz argumen-
téw klinicznych i ekonomicznych poja-
wil si¢ nowy czynnik: ograniczenia ka-
drowe. Niedobor lekarzy i pielegniarek
nie pozwala utrzymac¢ modelu opartego
na szpitalach, co samorzutnie wymusza
decentralizacje opieki.

DLACZEGO TA REFORMA JEST
KONIECZNA?

Starzenie sie spoleczenstwa, rosngca
liczba choréb przewlektych, ograniczo-
ne zasoby kadrowe i sprzetowe oraz kur-

czgce sie mozliwosci finansowe wymu-
szaja zmiany. Dotychczasowy model jest
zbyt kosztowny, zbyt ,szpitalocentrycz-
ny” i mato odporny na zmiany (chociaz-
by potrzeby geopolityczne). Odwrdcenie
piramidy $wiadczen nie jest technicz-
na korekta ani zmiang nazewnictwa, ale
gleboka reorganizacjg systemu ochro-
ny zdrowia, ktora wymaga rownoleglych
dziatan w obszarze finansowania, orga-
nizacji, regulacji i infrastruktury. Bez
strategicznej decyzji politycznej, stabil-
nego finansowania transformacji oraz
konsekwentnego wdrazania Sciezek kli-
nicznych reforma nie osiagnie zaklada-
nych efektéw. Z wlasciwym przywddz-
twem moze stac sie jednak przelomem,
ktory ustabilizuje system, poprawi do-
stepnos¢ swiadezen i zwigkszy odpor-
nos$¢ ochrony zdrowia na przyszie wy-
zwania demograficzne i ekonomiczne. B

Zapraszamy do stuchania
podcastow na kanatach SGH
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Ogromny deficyt
wiarygodnosci finansow
publicznych

QSLAWOMIR DUDEK

Dr Stawomir Dudek, adiunkt w Zaktadzie Badan
Koniunktury Gospodarczej, Instytut Rozwoju
Gospodarczego, Kolegium Analiz Ekonomicznych
SGH. Jest zatozycielem i prezesem Instytutu
Finansow Publicznych, niezaleznej, pozarzadowej
fundacji zajmuijacej sie stabilnoscia i przejrzystoscia
finansow publicznych. Od dwach dekad zajmuje

sie problematyka wahan cyklicznych w gospodarce,
prognozami gospodarczymi, finansami publicznymi,
systemem podatkowym, badaniami nastrojéw
gospodarstw domowych. Jest wspétautorem
unikatowego projektu badania rynku consumer
finance, realizowanego przez IRG SGH we wspétpracy
ze Zwigzkiem Przedsiebiorstw Finansowych

(ZPF) w ramach kwartalnego badania nastrojow
ekonomicznych gospodarstw domowych. Autor

lub wspdtautor kilkudziesieciu publikacji i referatow

w zakresie ekonomii. W latach 2008-2019 byt
dyrektorem Departamentu Polityki Makroekonomicznej
w Ministerstwie Finanséw, gdzie zajmowat sie m.in.
analizami i prognozami makroekonomicznymi

oraz fiskalnymi, analizg ekonomiczno-finansowa
najwazniejszych reform i zmian w zakresie polityki
spoteczno-gospodarczej. Od 1 stycznia 2026 .
przewodniczacy Rady Fiskalnej. Cztonek Towarzystwa
Ekonomistéw Polskich.

iarygodnos¢  fi-

nanséw  publicz-

nych to nie tylko

oceny agencji ra-

tingowych, wiary-
godno$¢ kredytowa kraju i suche wskazni-
ki finansowe mierzace stabilno$¢ fiskalna,
takie jak relacja dtugu czy deficytu do PKB.
Oczywiscie, stabilnosé¢ finanséw publicz-
nych jest jednym z fundamentow polityki
gospodarczej panstwa. Gdy deficyt i diug
utrzymuja si¢ trwale na nadmiernym po-
ziomie, rosnie ryzyko fiskalne, ktére mo-
ze prowadzi¢ do kryzysu gospodarczego,
a w skrajnym przypadku do niewyptacal-
noscikrajuiznaczacego pogorszeniadobro-
bytu spotecznego. Stan finanséw publicz-
nych jest jednak tylko jednym z wymiarow
wiarygodnosci. Finanse publiczne nalezy
postrzega¢ bowiem jako ztozony system in-
stytucji, norm, zasad oraz procesow zwig-
zanych z gromadzeniem i wydatkowaniem
srodkéw publicznych.

We wspélezesnym swiecie, w kté-
rym w wielu krajach obserwujemy od-
wrot od wartosci  demokratycznych,
anawet tendencje autorytarne, nie moz-
na pominaé¢ perspektywy obywatela
— jednoczesnie podatnika — oraz pyta-
nia, czy sposob organizacji finanséw pu-
blicznych sprzyja nie tylko stabilnosci,
ale takze partycypacji obywatelskiej,
umacnianiu demokracji i przeciwdziata-
niu populizmowi.

Agencje ratingowe w pewnym stop-
niu dostrzegaja znaczenie adu insty-
tucjonalnego i niezaleznosci instytu-

¢ji. Przyktadem byla decyzja agencji
Standard & Poor’s z 2016 roku o obni-
zeniu ratingu Polski w zwigzku z oba-
wami o stabilno$¢ instytucji panstwo-
wych. Jednak juz dwa lata pdZniej rating
zostat podwyzszony, mimo braku wy-
raznego zwrotu w obszarze praworzad-
nosci. Ostatecznie decydujace okazaly
si¢ dobre parametry makroekonomicz-
ne i fiskalne. Pokazuje to, ze cho¢ czyn-
niki instytucjonalne sa uwzgledniane,
to w praktyce dominujaca role odgrywa
biezaca kondycja gospodarki. Nie jest to
zarzut wobec agencji ratingowych. Ich
podstawowym celem jest bowiem ocena,
czy dany krajbedzie w Srednim terminie
zdolny do obstugi swojego zadtuzenia.

Takie kompleksowe spojrzenie ofe-
ruje Indeks Wiarygodno$ci Ekonomicz-
nej Polski (IWEP), wyliczany od czte-
rech lat przez zespél naukowceow pod
kierunkiem prof. Jerzego Hausnera,
we wspotpracy m.in. ze Szkota Gtéwna
Handlowa w Warszawie. Jestem wspél-
autorem tego projektu. Od poczatku prac
nad raportem podkreslano, ze o wia-
rygodnosci decyduje nie tylko aktual-
ny stan gospodarki, lecz przede wszyst-
kim model panstwa i wynikajacy z niego
sposob prowadzenia polityki gospodar-
czej i spolecznej. Doswiadcezenia ostat-
nich lat unaocznily ponadto koniecz-
nos¢ wilaczenia do takiej oceny tego,
czy prowadzona polityka gospodarcza
i spoteczna sprzyja nie tylko utrzyma-
niu si¢ rownowagi gospodarczej, ale tak-
ze umacnianiu si¢ demokracji.

Indeks ma charakter interdyscy-
plinarny i obejmuje osiem obszardw:
finanse publiczne, praworzadnosé, wol-
no$¢ gospodarcza, stabilnosc¢ pieniadza,
rynek pracy, jakos$¢ ustug publicznych,
klimat i érodowisko oraz respektowanie
zobowigzan miedzynarodowych. Lacz-
nie to 33 wymiary i 88 wskaznikdow.
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W 1V edycji IWEP, opartej na da-
nych za 2024 rok, ogdlna wartos¢ indek-
sudla Polski wyniosta -0,21. To najlepszy
wynik od 2017 roku, ale nadal oznaczaja-
cy ujemna ocen¢ wiarygodnosci ekono-
micznej. Polska wyprzedza jedynie We-
gry i Rumunie, pozostajac wyraznie za
Czechami, Litwa czy Hiszpania. Indeks
pokazuje, ze mimo zmiany kontekstu po-
litycznego Polska weigz pozostaje w stre-
fie obnizonej wiarygodnosci ekonomicz-
nej. Pierwsze sygnaly korekty kursu sa
widoczne w obszarze praworzadnosci
i jawnosci informacji, jednak fundamen-
talne stabosci — zwlaszeza w finansach
publicznych — nadal ciagna ocen¢ w dot.
Odbudowa wiarygodno$ci nie nastapi au-
tomatycznie wraz ze zmiana deklaracji
czy pojedynczych decyzji instytucjonal-
nych. Wymaga konsekwentnych, syste-
mowych reform. A tych brakuje.

W IWEP wiarygodnos¢ finansow
publicznych definiowana jest jako sta-
bilny, przejrzysty budzet podlegajacy re-
alnej kontroli obywateli, oparty na pro-
stych i pewnych podatkach, solidnych
ramach fiskalnych — z jasnymi reguta-
mi, niezalezng rada fiskalng oraz wielo-
letnim planowaniem — pelnej jawnosci
dzialan oraz braku kreatywnej ksiegowo-
sci i rozpraszania srodkéw poza budze-
tem. Obszar ten obejmuje cztery wymia-
ry, dla ktérych uzyto 20 wskaznikdw:

1. Percepcje wiarygodnosci fiskal-
nej przez rynki finansowe i agencje
ratingowe,

2. Stan finanséw publicznych i prze-
strzeganie regut UE,

3. Jako$¢ ram fiskalnych, jawnosé
i jedno$¢ zarzadzania finansami
publicznymi,

4. Pewnos¢ i nieskomplikowanie sys-
temu podatkowego.

Niestety, w latach 2015-2023 pol-
skie finanse publiczne przeszly nie-
bezpieczng transformacje. W miej-
sce konstytucyjnych zasad jawnosci,
przejrzystosci i kontroli demokratycz-
nej wprowadzono praktyki kreatyw-
nej ksiggowosci oraz masowe mnozenie
funduszy pozabudzetowych. W 2022 ro-
ku rzeczywisty deficyt byt wielokrotnie
wyzszy niz oficjalnie prezentowany
w parlamencie, a budzet panstwa prze-
stal pelni¢ role nadrzednego aktu zarza-
dzania finansami publicznymi. Powstat
réwnolegly budzet w Banku Gospodar-
stwa Krajowego (BGK), poza kontrola
parlamentu i poza rygorami ustawy o fi-
nansach publicznych.

.

Wszystko wskazuje na to, ze w 2026 roku wiarygodnosé finan-
sow publicznych pozostanie gteboko pod kreska. Utrzymywa-
nie przez dtugi okres niskiej wiarygodnosci moze doprowadzié
do trwatej utraty zaufania spotecznego. Nawet jesli odbuduje-
my obiektywna wiarygodnosé, zaufanie nie wrdci tak szybko.
Ktos, kto zwiddt zaufanie, musi przez dtugi czas udowadniaé
swojg wiarygodnosé. A Polska, niestety, zawodzi.

>

Problem réwnoleglego  budze-
tu w BGK nie polega wylacznie na ska-
li wydatkéw czy zadtuzenia. Chodzi
o systemowe rozmycie odpowiedzialno-
$ci. Parlament traci realng kontrole nad
istotna czeScia finanséw publicznych,
obywatele traca mozliwo$¢ oceny decy-
zji fiskalnych, a sama instytucja budzetu
panstwa zostaje zdegradowana do doku-
mentu czesciowego. W efekcie panstwo
przestaje dziataé jak spdjny organizm,
a zaczyna przypomina¢ zbior luzno po-
wiazanych funduszy i kas, funkcjonuja-
cych pozajednolitym rezimem odpowie-
dzialnosci i kontroli demokratyczne;j.
W tym sensie ,neo-budzet” nie tylko
znieksztalca obraz finanséw publicz-

nych, ale takze podwaza fundamenty za-
ufania do panstwa jako catosci.

Finanse publiczne staly si¢ jedno-
cze$nie narzedziem klientelizmu i ko-
rupcji politycznej. Analiza 40 tys. dota-
¢ji dla samorzadow wykazata, ze $rodki
byty dzielone wedtug klucza polityczne-
go, a skala transferéw tuz przed wybora-
mi w 2023 roku byla bezprecedensowa.
Jednoczesnie Polska pozostawalta jedy-
nym krajem UE bez funkcjonujacej Rady
Fiskalnej (zaczeta dziataé od 1 stycznia
2026 roku) i z dwiema definicjami dtugu
publicznego, z czego znaczna czesé za-
dluzenia nie jest wykazywana w staty-
styce krajowej. Problem poglebia skraj-
nie skomplikowany i nieprzewidywalny

WYKRES 1. taczna ocena wiarygodnosci ekonomicznej panstwa dla obszaru

wiarygodnosci finanséw publicznych
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Zrédto: Indeks Wiarygodnosci Ekonomicznej Polski 2025. Fundacja Gospodarki i Administracji Publicznej, 2025.
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system podatkowy, co potwierdzaja mic-
dzynarodowe rankingi konkurencyjno-
Sci i ztozonos$ci podatkowej.

Uwzglednienie tych czynnikow uka-
zuje dramatycznie niska wiarygodnosc fi-
nanséw publicznych w Polsce. W 2024
roku obszar wiarygodnosci finansow pu-
blicznych ponownie otrzymal najnizsza
ocene wsrod wszystkich osmiu analizo-
wanych dziedzin, z facznym wynikiem dla
Polski na poziomie -1,27. To plasuje nasz
kraj na ostatnim miejscu w grupie o$Smiu
analizowanych krajow (Czechy, Hiszpa-
nia, Litwa, Rumunia, Stowacja, Wegry,
Wrtochy). Tylko Polska, Rumunia (-0,74),
Wegry (-0,33) i Wlochy (-0,35) ma-
ja ujemne wartosci subindeksu w obsza-
rze finanséw publicznych. Najlepsze wy-
niki osiagnety Litwa (0,75), Czechy (0,53)
i Stowacja (0,20).

Warto tez zwrdci¢ uwage, na rela-
cje poje¢ wiarygodnosci i zaufania. Pro-
fesor Piotr Sztompka bardzo obrazowo
ujal te relacje: ,Wiarygodnos¢ to druga
strona, swoisty rewers zaufania. Przy-
pisanie komu$ wiarygodnosci, to tyle
co udzielenie mu zaufania. A udzielenie
zaufania, to tyle co oczekiwanie wia-

#AlLab

rygodnosci”. Niestety, niska wiarygod-
nos¢ finansow publicznych znalazta od-
bicie w utracie zaufania.

Badanie przeprowadzone przez In-
stytut Finanséw Publicznych na prze-
tomie 2024 i 2025 roku pokazato, ze az
20% respondentow w ogdle nie ufa temu,
ze $rodki publiczne sa w Polsce wydawa-
ne w sposob celowy i oszczedny. Srednia
ocena zaufania wyniosta jedynie 4,3 na
10. To alarmujacy sygnat, bo — jak pod-
kresla Organizacja Wspotpracy Gospo-
darczej i Rozwoju (OECD) — zaufanie
do panstwa wyjatkowo fatwo traci si¢
wtasnie na polu finanséw publicznych.

Niskie zaufanie uruchamia me-
chanizm samonapedzajacej si¢ spirali.
Obywatele, ktorzy nie wierza w uczci-
we i racjonalne wydatkowanie podat-
koéw, sa mniej sktonni do przestrzega-
nia regut. Spada moralnos¢ podatkowa,
rosnie skala unikania opodatkowania,
a panstwo reaguje coraz bardziej skom-
plikowanymi i restrykcyjnymi regula-
cjami. Zamiast prostoty i przejrzystosci
pojawia si¢ gaszcz wyjatkow i doraznych
korekt. Panstwo zaczyna traktowac
obywatela jak potencjalnego oszusta,

a obywatel panstwo jak nieuczciwego
zarzadee wspolnych pieni¢dzy.

Cho¢ w ostatnim czasie pojawity
sie pewne pozytywne zmiany — utwo-
rzenie Rady Fiskalnej czy wicksza jaw-
no$¢ danych budzetowych — fundamen-
talne problemy pozostaja. Réwnolegly
budzet w BGK nadal funkcjonuje, a defi-
cyt i dlug szybko rosna. Wszystko wska-
zuje nato, ze w 2026 roku wiarygodnosé
finanséw publicznych pozostanie glebo-
ko pod kreska.

Utrzymywanie przez diugi okres
niskiej wiarygodnosci moze doprowa-
dzi¢ do trwalej utraty zaufania spotecz-
nego. Nawet jesli odbudujemy obiektyw-
na wiarygodno$¢, zaufanie nie wroci tak
szybko. Ktos, kto zwiodt zaufanie, musi
przez diugi czas udowadniaé swoja wia-
rygodnosé. A Polska, niestety, zawodzi.

Polska stoi dzi$ przed wyborem:
kontynuowac polityke kreatywnej ksie-
gowosci i pozornej przejrzystosci albo
postawi¢ na realng odbudowe wiarygod-
nych, przejrzystych finanséw publicz-
nych. Bez tego nie da si¢ zbudowac sil-
nego panstwa, zwlaszcza w czasach
narastajacych zagrozen. B

Zapraszamy do stuchania
podcastow na kanatach SGH
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Makarony Polskie

Grupa Makarony Polskie dziata na szeroko
rozumianym rynku spozywczym. Jestesmy
preznie rozwijajacym sie przedsiebiorstwem
notowanym na Gietdzie Papierow
Wartosciowych.

Prowadzimy dziatalnos¢ innowacyjng, inwestujemy
w centra badawczo-rozwojowe, a takze nowoczesne
maszyny i urzadzenia produkcyjne. W trosce o rozwoj
Grupy dbamy o kreatywnosc¢ oraz ciggle dopasowujemy
sie do zmian zachodzacych w naszym otoczeniu.
Dostosowujemy swoje produkty do trendow rynkowych
tworzac m.in. linie produktéw prozdrowotnych, ktérych NASZEJ ZAtODZE
zadaniem jest wsparcie organizmu cztowieka w walce OFERUIJEMY:

z chorobami cywilizacyjnymi.

JAKO PRACODAWCA

e atrakcyjne warunki

Wiemy jak istotnym elementem jest kapitat ludzki, wynagrodzenia,
dlatego w swojej codziennej dziatalnosci wspieramy  bogaty pakiet $wiadczen
zarowno naszych pracownikéw, jak i miodych ludzi pozaptacowych,

stojacych u progu swojej kariery zawodowe;. . szkolenia oraz mMozliwosd

rozwoju zawodowego.

POSTAW SWOJ
PIERWSZY KROK DO

KARIERY

@ www. makarony.pl

POZNAJ OFERTE

GRUPY MAKARONY POLSKIE!
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Jak bardzo polski
jest eksport

z Polski?

Q ELIZA PRZEZDZIECKA, PAWEL FOLFAS

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). 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.

Autorka wielu publikacji o tematyce bezposrednich
inwestycji zagranicznych, globalnych taricuchéw
wartosci i handlu miedzynarodowego. Stypendystka
Komisji Fulbrighta, programu Marie-Curie, CEEPUS oraz
Erasmus i Erasmus+.

Jest cztonkinig Rady Fundacji Polsko-Amerykanskiej
Komisji Fulbrighta.

Dr hab. Pawet Folfas, prof. SGH, Instytut
Ekonomii Miedzynarodowej, Kolegium Gospodarki
Swiatowej SGH. Jego zainteresowania koncentrujg sie
wokét handlu miedzynarodowego (w szczegélnosci
handlu mierzonego wartoscig dodang), globalnych
fancuchow wartosci, integracji gospodarczej,
korporacji transnarodowych, cen transferowych

oraz teorii gier. Specjalizuje sie w badaniach
wykorzystujgcych metody ilosciowe, a dotyczacych
r6znych zagadniers ekonomii miedzynarodowej.

d poczatku lat 90.
XX w. Polska do-
Swiadczyla  dyna-
micznego wzrostu
gospodarczego, zy-
skujac nowe rynki zagraniczne i jedno-
cze$nie otwierajac si¢ na import, przez
co stata si¢ waznym uczestnikiem glo-
balnych tancuchéw wartosci. Nasze
miejsce w swiatowej produkcji i handlu
nie tylko wptywa na rozwdj krajowej
gospodarki, ale takze ksztattuje nasza
pozycje na arenie mi¢dzynarodowej.

Cho¢ w poréwnaniu z 1992 ro-
kiem nasz udzial w eksporcie $wiato-
wym w 2004 roku wzrést z 0,47% do
0,94% a w imporcie z 0,35% do 0,72%,
to otwarto$¢ gospodarki zwickszyta
si¢ znaczaco dopiero po wejsciu Polski
do Unii Europejskiej, szczegdlnie jesli
chodzi o eksport. W 2023 roku polski
eksport w eksporcie §wiatowym osig-
gnal1,52% (ITC, 2025).

Najwickszym beneficjentem przy-
stapienia Polski do UE staty si¢ polskic
przedsiebiorstwa, ktére wykorzysty-
waly mozliwosci plynace z uczestnic-
twa w jednolitym rynku europejskim
dzi¢ki swobodnemu przeplywowi to-
wardw i ustug [Przezdziecka, Wilczo-
polski, 2024]. Niewatpliwie, Unia Eu-
ropejska jest dla polskich eksporteréw
najwazniejszym rynkiem zbytu débr fi-
nalnych oraz komponentdw, ktore kra-
jowi producenci dostarczaja odbiorcom
europejskim. Zrozumienie roli Polski
w tych skomplikowanych sieciach pro-
dukcyjnych jest kluczowe, aby dostrzec
zaréwno wyzwania, jak i mozliwosci,
jakie niesie ze sobg udziat w globalnych
tancuchach wartosci.

POSREDNICH WECEJ NIZ
FINALNYCH

Udzial dobr i ustug posrednich w cat-
kowitym eksporcie brutto (facznie eks-
port débr i ustug posrednich oraz eks-
port débr i ustug finalnych) w latach
20042022 zmienial si¢ w zakresie 54 -
57%. Analizujac te dane jednak bardziej
szczegbtowo, dobra posrednie w ekspo-
rcie brutto dobr przemystowych w da-
nym okresie nie zmienily swojego udzia-
tu. Nieznacznie wzrést z kolei udziat
ustug posrednich w eksporcie ushug 0gé-
tem, z 57% w 2004 roku do ponad 62%
w 2022 roku. Oznacza to, ze po pierwsze,
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polski eksport w duzym stopniu zalezy
od eksportu dobriustug posrednich, apo
drugie, polskie przedsi¢biorstwa cha-
rakteryzuje stabilna pozycja w miedzy-
narodowych sieciach produkcyjnych.
Ponadto, wzrost udziatu ushug posred-
nich w catkowitym eksporcie sugeruje,
ze sektor ustug staje sie coraz wazniej-
szy w polskiej gospodarce, a $wiadczo-
ne ustugi coraz bardziej konkurencyjne
za granica.

Warto zauwazy¢, ze wedlug da-
nych bazy TiVA (OECD) najwicksze
znaczenie w sektorze przemystu w eks-
porcie pétproduktéw ma obecnie pro-
dukcja chemikaliow i niemetalicznych
produktéw mineralnych (blisko 31%),
produkcja podstawowych metali i wy-
robéw metalowych, z wyjatkiem ma-
szyn i urzadzen (20%), oraz produkcja
komputeréw, produktow elektronicz-
nych i optycznych, a takze produkcja
sprzetu elektrycznego (13%). Ponadto,
zwraca uwage fakt, ze czesto wskazy-
wana produkcja pojazdéw silnikowych,
przyczep, naczep iinnego sprzetu trans-
portowego jest dopiero czwarta w kolej-
nosci gatezig przemystu, z ktérej pocho-
dza potprodukty w polskim eksporcie
(11% eksportu dobr przemystowych).

W ostatnich pieciu latach eksport
débr posrednich wzrastal éredniorocz-
nie 0 7,3%. Ponadprzeci¢tne zmiany za-
szty w produkcji artykutow spozyw-
czych; napojow i wyrobow tytoniowych
(10,1%), produkcji komputeréw (10,0%)
oraz produkcji podstawowych meta-
li i wyrobow metalowych, z wyjatkiem
maszyn i urzadzen (9,5%).

Je$li chodzi o scktor ustug, to
w eksporcie ustug posrednich najwiek-
sze znaczenie maja transport i maga-
zynowanie (27,5%), ktérego wartosé
eksportu rowniez w ostatnich latach
wzrastata najszybciej ze wszystkich ga-
tezi ustug - Sredniorocznie 0 10,0%.

Wyniki analizy eksportu débr
i ustug posrednich maja duze znacze-
nie dla zrozumienia, w jakim stopniu
polscy dostawey uczestnicza w global-
nych tancuchach dostaw. Na podsta-
wie przedstawionych informacji moz-
na stwierdzié¢, ze w ostatnich latach
utrzymuje si¢ staty udziat dobr i ustug
posrednich w polskim eksporcie, co
Swiadezy o stabilnej pozycji polskich
przedsi¢biorstw w globalnych sieciach
produkcyjnych.

Jaknatym tle przedstawia si¢ kra-
jowy potencjat wytworezy? Odpowiedz

.

Polski eksport staje sie coraz bardziej uzalezniony od zagra-
nicznych dostawcéw, co podkresla konieczno$é adaptacji
naszej gospodarki do zmieniajgcych sie warunkéw global-
nych i nasila wrazliwosé polskich przedsiebiorstw. Warto
jednak zauwazyé, ze rynek ustug, mimo spadku w krajowej
wartosci dodanej, wykazuje znaczny potencjat wzrostu.
Sektor ten, a w szczegdlnosci trzy gatezie ustug: informacja
i komunikacja, transport i magazynowanie oraz dziatalnos¢
profesjonalna, naukowa i techniczna, moze stanowié¢ istotny
motor rozwoju w nadchodzacych latach.

Aby Polska mogta skutecznie konkurowaé¢ na arenie miedzy-
narodowej, niezbedne jest wzmocnienie krajowej produkcji, in-
westycje w innowacje oraz rozwijanie wspotpracy z lokalnymi
firmami. Zwiekszenie krajowej wartosci dodanej w tym kontek-
Scie nie tylko wzmacnia pozycje Polski jako dostawcy wyso-
kiej jakosci produktéw, ale takze przyczynia sie do tworzenia
miejsc pracy. Kluczowe sg zatem inwestycje w kapitat ludzki
i rozwdj gatezi wytwarzajgcych dobra i ustugi, ktére moga
staé sie motorami wzrostu i przyczynié sie do poprawy efek-
tywnosci polskich przedsiebiorstw i ich konkurencyjnosci na
rynkach zagranicznych. Przyczyni sie to do stabilnego wzrostu
eksportu, ktory jest wazng czescig produktu krajowego brutto.

>

na to pytanie dostarcza dane o krajo-
wej wartosci dodanej w eksporcie brut-
to (zaréwno débr i ustug finalnych, jak
i posrednich).

CORAZ MNIEJ KRAJOWEJ, WIECEJ
ZAGRANICZNEJ

Dane o pochodzeniu wartosci dodanej
w polskim eksporcie wskazuja, ze udziat
krajowej warto$ci dodanej w eksporcie
brutto spada, a warto$¢ pochodzaca
od podmiotéw zagranicznych zysku-
je na znaczeniu. Zwicksza to uzaleznie-
nie polskich eksporteréw od zagranicz-
nych dostawcow [Pasierbiak, Bobowski,
2023]. Jest to szczegdlnie zauwazalne
od 2019 roku (zmiana o 4,5 pkt proc.).
Z.godnie z najnowszymi danymi, tylko
niewiele ponad 2/3 warto$ci eksportu
brutto stanowi wartos¢ dodana wytwo-
rzona w kraju.

Wysoki udziatl krajowej wartosci
dodanej w eksporcie brutto jest charak-
terystyczny dla dwoch grup krajow. Po
pierwsze, dla najbardziej liczacych si¢
gospodarek na $wiecie, ktore stawiaja
na innowacyjno$¢ i suwerennosc¢ gospo-
darczg. Na przyktad kraje G7; w latach
2004-2022 $rednia dla panstw tworza-
cych grupe G7 zawiera si¢ w przedziale
76-80%. Po drugie, sa to kraje ekspor-
tujace gléwnie surowce naturalne i/lub
nieprzetworzone artykuly rolne, takie
jak Argentyna, Nigeria, Rosja czy nie-
ktore kraje arabskie. W ich przypadku
udzial krajowej wartosci dodanej w eks-
porcie brutto wynosi 90% lub wiece;j.
Naturalnie punktem odniesienia Pol-
ski sa kraje G7 i jako panstwo o wzgled-
nie duzym rynku wewnetrznym po-
winni§my stawia¢ na wzmacnianie
suwerennosci gospodarczej i zwicksza-
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TABELA 1. Udziat eksportu débr i ustug posrednich w catkowitym eksporcie

brutto w latach 2004 i 2015-2022

2004 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
Dobra i ustugi 563% | .. | 549% | 54.5% | 546% | 54.8% | 545% | 55.2% | 56.3% | 57.0%
posrednie ogétem
- dobra posrednie
w eksporcie brutto 537% 532% | 52,5% | 52,6% | 52,9% | 526% | 522% | 53,7% | 53,6%
dobr przemystowych
- ustugi posrednie
w eksporcie brutto 570% 56,9% | 574% | 574% | 579% | 575% | 596% | 60,3% | 621%
ustug

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie bazy danych OECD-TiVA 2025.

nie udzialu krajowej wartosci dodanej
w eksporcie.

NOMINALNIE WZROST
Jesli przyjrzymy si¢ zmianom nomi-
nalnym krajowej wartosci dodanej, to
w latach 2004-2022 wzrastata ona
$redniorocznie o 8,5%. 7 kolei udziat
tej wartosci wytworzonej w sektorze
przemystu wzrdst w opisywanym okre-
sie $rednio o nieco mniej, bo okoto 8,1%
rocznie. Najwicksze wzrosty odnotowa-
ty branze: produkcja artykulow spozyw-
czych; napojow i wyrobdéw tytoniowych
oraz produkcja komputeréw, produk-
téw elektronicznych i optycznych; pro-
dukcja sprzetu elektrycznego odpowied-
nio 11,3%19,2%. Dwie pozostale branze,
wezesniej wymienione jako najwazniej-
sze w eksporcie potproduktéw [produk-
cja chemikaliéw (...) i produkcja pojaz-
déw silnikowych (...)] wzrastaly w latach
2004-2022 nieco wolniej — odpowied-
nio 09,0% oraz 7,2%.

W calym przemysle odnotowano
spadek udzialu krajowej wartosci doda-

nejw eksporcie brutto z 67% w2004 roku
do 58% w 2022 roku, a najwicksza zmia-
na dotyczyta produkcji komputeréw,
produktéw elektronicznych i optycz-
nych; produkcja sprzetu elektrycznego
iprodukcji artykutow spozywezych. Obie
branze odnotowaty spadek udziatu krajo-
wej wartosci dodanej w eksporcie brutto
012 pkt proc.

Trend spadku krajowej wartosci do-
danej w eksporcie brutto widoczny jest od
dawna, przede wszystkim w sektorze pro-
dukcji przemystowej. Nie powinno ujsé
jednak uwadze, ze w przypadku ustug na-
stapitduzo mniejszy niz w przemysle spa-
dek krajowej wartosci dodanej w ekspo-
rcie brutto (o 4 pkt proc.). Ponadto, udziat
ten jest znacznie wyzszy niz w przemysle
iwynosi obecnie az 81%.

7 kolei, jesli chodzi o zmiany udzia-
tu krajowej wartosci dodanej w ekspo-
rcie brutto ustug, to w latach 2004-
2022 udzial ten spadt z 85% do 81%,
a najbardziej zmienil si¢ w przypadku
ustug transportowych i magazynowych
(z 86% do 74%).

Do najwazniejszych galezi ustug
w wartosci eksportu krajowej war-
tosci dodanej nalezy handel hurto-
wy i detaliczny; naprawa pojazdow sa-
mochodowych i motocykli; transport
i magazynowanie; dziatalnos¢ zwigzana
z zakwaterowaniem i ustugami gastro-
nomicznymi (35% eksportu krajowej
wartos$ci dodanej w ustugach ogdtem),
Transport i magazynowanie (22%) oraz
dziatalno$é¢ profesjonalna, naukowa
i techniczna; dziatalno$¢ administracyj-
na i pomocnicza (21%). Ostatnia z wy-
micnionych branz umocnita si¢ w opisy-
wanym okresie najmocniej, bo jej udziat
w eksporcie krajowej wartosci doda-
nej w ustugach ogotem wzrost z 1,2% do
21%. W latach 20042022 $redniorocz-
nie wartos$¢ eksportu krajowej wartosci
dodanej wzrastata o 25,4%, przy $red-
niej dla ustug 9%. Istotnie wzrosto row-
niez znaczenie branzy informacja i ko-
munikacja (z 2,4% w 2004 roku do 15%
w 2022 roku, przy $redniorocznej sto-
pie wzrostu 18,4%), a najbardziej spadto
znaczenie handlu hurtowego i detalicz-
nego (z 55% do 35%, przy $redniorocz-
nej stopie wzrostu tylko 4%).

CO DALEJ Z KRAJOWA

WARTOSCIA DODANA?

Analiza udziatu krajowej wartosci do-
danej w polskim eksporcie ukazuje jej
zlozona dynamike i zréznicowanie
w zalezno$ci od sektora i branzy. Nie-
mniej, nalezy podkresli¢, ze to przede
wszystkim krajowa wartos¢ dodana da-
je najwiecej korzysci z udzialu w han-
dlu miedzynarodowym i ksztaltuje na-
sza obecno$¢ na miedzynarodowych
rynkach. Chociaz Polska od lat rozwi-

WYKRES 1. Wartos$é¢ dodana w polskim eksporcie brutto débr i ustug w latach 2004-2022
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie bazy danych OECD-TiVA 2025.
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ja sie na globalnej scenie, wida¢ wyraz-
ny trend spadkowy zaréwno w przemy-
Sle, jak i ustugach, co moze budzic¢ obawy
o pozycje Polski w globalnych tancu-
chach wartosci.

Wynikiwskazuja, ze polski eksport
staje si¢ coraz bardziej uzalezniony od
zagranicznych dostawcow, co podkresla
konieczno$c¢ adaptacji naszej gospodarki

do zmieniajacych si¢ warunkéw global-
nych i nasila wrazliwos$¢ polskich przed-
siebiorstw. Warto jednak zauwazy¢, ze
rynek ustug, mimo spadku w krajowej
wartosci dodanej, wykazuje znaczny po-
tencjat wzrostu. Sektor ten, a w szczegol-
nosci trzy galezie ustug: informacja i ko-
munikacja, transport i magazynowanie
oraz dziatalnos$¢ profesjonalna, nauko-

WYKRES 2. Krajowa wartos¢ dodana w eksporcie brutto w gateziach
przemystu, w latach 2004-2022 (mld USD)
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B Produkcja mebli; produkcja bizuterii, instrumentéw muzycznych, zabawek itp.; naprawa i montaz maszyn i urzadzen

B Produkcja pojazddw silnikowych, przyczep, naczep i innego sprzetu transportowego

B Produkcja maszyn i urzadzen, gdzie indziej niesklasyfikowana

B Produkcja komputerdw, produktéw elektronicznych i optycznych; produkcja sprzetu elektrycznego

B Produkcja podstawowych metali i wyrobéw metalowych, z wyjatkiem maszyn i urzadzen

Produkcja chemikaliéw i niemetalicznych produktéw mineralnych

Produkcja drewna i wyrobéw z drewna i korka, z wyjatkiem mebli; produkcja wyrobéw ze stomy i materiatéw do
wyplatania; produkcja papieru i wyrobdw z papieru; drukowanie i reprodukcja nosnikéw zapisu

® Produkcja wyrobéw widkienniczych, odziezy, wyrobow skérzanych i podobnych

B Produkcja artykutéw spozywczych; produkcja napojéw i wyrobéw tytoniowych

Zrédto: opracowanie wasne na podstawie bazy danych OECD-TiVA.

WYKRES 3. Krajowa warto$é dodana w eksporcie brutto w gateziach ustug,

w latach 2004-2022 (mld USD)
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B Dziatalnos¢ profesjonalna, naukowa i techniczna; dziatalno$¢ administracyjna i pomocnicza

W Dziatalno$¢ w zakresie nieruchomosci
m Dziatalnos¢ finansowa i ubezpieczeniowa
Informacja i komunikacja

Ustugi zwigzane z zakwaterowaniem i wyzywieniem

m Transporti magazynowanie

B Handel hurtowy i detaliczny; naprawa pojazdéw samochodowych i motocykli; transport i magazynowanie;
dziatalno$¢ zwigzana z zakwaterowaniem i ustugami gastronomicznymi

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie bazy danych OECD-TiVA.

wa i techniczna, moze stanowi¢ istotny
motor rozwoju w nadchodzacych latach.

Aby Polska mogta skutecznie kon-
kurowa¢ na arenie mi¢dzynarodowej,
niezbedne jest wzmocnienie krajowej
produkcji, inwestycje w innowacje oraz
rozwijanie wspolpracy z lokalnymi fir-
mami. Zwigkszenie krajowej warto-
$ci dodanej w tym kontekscie nie tylko
wzmacnia pozycje Polski jako dostaw-
cy wysokiej jakosci produktow, ale takze
przyczynia si¢ do tworzenia miejsc pra-
cy. Kluczowe sa zatem inwestycje w ka-
pital ludzki i rozwdj gatezi wytwarzaja-
cych dobra i ustugi, ktore moga staé si¢
motorami wzrostu i przyczynic¢ si¢ do
poprawy efektywnosci polskich przed-
siebiorstw i ich konkurencyjnosci na
rynkach zagranicznych. Przyczyni si¢
to do stabilnego wzrostu cksportu, kto-
ry jest wazna czescia produktu krajowe-
go brutto. B
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jako dyrektor Banku BGK, wiceprezes ds. Finansow
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iezalezne instytucje fi-

skalne (Independent Fi-

scal Institutions, IFI) to

apolityczne ciata, kto-

re nie decyduja bez-
posrednio o poszczegdlnych podatkach
i wydatkach, ale pelnig funkcje kontrolna
i opiniujaca wzgledem rzadu. Po kryzysie
finansowym 2008-2009 liczba takich in-
stytucji w panstwach Organizacji Wspot-
pracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD)
potroita si¢, a w 2014 roku OECD przyje-
ta Zalecenie w sprawie zasad dla IFT (m.in.
niezaleznos$é, bezpartyjnosé, adekwatne
zasoby, przejrzystosé, zewnetrzne ewalu-
acje) - zaktualizowane w 2025 roku i na-
dal stosowane jako punkt odniesienia dla
nowych IFI.

Wymog ustanowienia niezalez-
nych instytucji fiskalnych (rad fiskal-
nych) we wszystkich panstwach czton-
kowskich UE zostal wprowadzony
nowelizacja Dyrektywy Rady 2011/85/
UE w kwietniu 2024 roku (Dyrekty-
wa (UE) 2024/1265) - poprzez doda-
nie art. 8a. Ten przepis dotyczy wszyst-
kich panstw cztonkowskich UE, a wiec
rowniez krajow spoza strefy euro. Zara-
zem reforma unijnych regut (rozporza-
dzenie (UE) 2024/1263 7z 29 1V 2024)
przeniosta punkt ciezkosci w regutach
fiskalnych na wieloletnie plany budzeto-
wo-strukturalne i pojedynczy wskaznik
operacyjny - $ciezke wydatkéw netto.
Ocene wiarygodnosci $ciezek i monito-
rowanie ich realizacji maja realizowaé
wiasnie rady fiskalne.

W przypadku Polski funkcje i zada-
nia Rady Fiskalnej zawiera przede wszyst-
kim ustawa z 20 grudnia 2024 roku
o Radzie Fiskalnej, w potaczeniu z Ustawa
o finansach publicznych (w szczegolnosci
art. 112aa-112dc UFP). Rada jest zdefinio-
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wana jako organ niezalezny. Do jej kompe-

tencji nalezy m.in.:

1. Opiniowanie rzadowych prognoz ma-
kroekonomicznychuzywane do projek-
tu budzetu oraz do $redniookresowego
planu budzetowo-strukturalnego.

2. Opiniowanie projektu ustawy budze-
towej pod katem:

— czy panstwowy dlug publiczny
nie przekracza 60% PKB (ko-
twica konstytucyjna),

— czy projekt jest zgodny z prze-
pisami ustawy o finansach pu-
blicznych, w tym krajowa reguta
wydatkowa),

— czy projekt jest zgodny z unijna
Sciezka wydatkéw netto.

3. Ocenianie polskichrambudzetowych
- czy s zgodne, spojne i skuteczne?

4. Na wniosek rzadu przygotowanie
lub ocenianie analiz wymaganych
prawem UE (np. w procedurze nad-
miernego deficytu) oraz na wniosek
ministra finanséw opiniowanie pro-
jektow dokumentéw rzadowych pod
katem stabilnosci finanséw i skutkéw
makroekonomicznych.

5. Opiniowanie wnioskéw ministra fi-
nanséw o przekroczenie kwoty pla-
nowanego limitu wydatkdow.

6. Opiniowanie zastosowania klauzul
wyj$cia (ang. escape clause), czyli za-
wieszenia stosowania stabilizujacej
reguty wydatkowej.

Co do zasady Rada dziata w try-
bie ,stosuj albo wyjasnij”, czyli mini-
ster finanséw ma si¢ zastosowa¢ do opi-
nii Rady albo w ciggu dwdch miesigey
publicznie wyjasnié, dlaczego si¢ nie za-
stosowat. Przy czym w wybranych kwe-
stiach, jak np. zastosowanie klauzul
wyjscia, opinia Rady jest wigzaca dla
ministra finansow.

Rada Fiskalna w Polsce zacznie
dziata¢ w waznym momencie dla stabil-
nosci finanséw publicznych. Od 2024
roku Polska zostata objeta procedura
nadmiernego deficytu, zgodnie z ktd-
rg do 2028 roku deficyt budzetowy po-
winien by¢ obnizony ponizej 3% (po
korekcie o przyrost wydatkéw obron-
nych o0 1,5% PKB), a dtug sektora finan-
sow publicznych maby¢ na wiarygodnie
malejacej lub ,ostroznej” trajektorii.
Tymczasem deficyty sektora finansow
publicznych od 2024 roku kazdorazo-
wo przekraczaja 6% PKB. Na 2026 rok
przewidziany jest deficyt 270 mld zt
(6,5% PKB). Zarazem oficjalna progno-
za zadtuzeniarzadowego przewiduje, ze

.

Od 2026 roku w Polsce zacznie dziata¢ nowa instytucja — Rada
Fiskalna, przed ktéra stoi kluczowe zadanie wspierania proce-
séw dotyczacych zaréwno przywrécenia transparentnosci fi-
nansoéw publicznych, zapewnienia ich kompletnosci, jak i skie-
rowania ich w dtugofalowe stabilne ramy, zgodnie z regutami
stabilnosci fiskalnej. To takze dazenie do ujednolicenia stoso-
wanych w Polsce miar dtugu zgodnie z metodologia unijna.

-

dalej bedzie ono istotnie rosto - tacznie
o ponad 10% PKB w kolejnych latach -
patrz tabela 1.

Powigksza si¢ tez rozdzwick mie-
dzy diugiem raportowanym jako pan-
stwowy dlug publiczny (PDP), ktd-
rego dotyczy limit ostroznosciowy
60% w Konstytucji RP, a pelnym uje-
ciem dtugu wedtug metodologii unij-
nej. Aktualna réznica w ,ukrywaniu”
dlugu panstwa (PDP) to ponad 10%
PKB, czyli ponad 400 mld zt (patrz
wykres 1). Te wszystkie negatywne zja-
wiska maja miejsce na poziomie budze-
tu centralnego — deficyty i zadtuzenie
jednostek samorzadu terytorialnego sa
niewielkie w poréwnaniu z budzetem
centralnym.

W  tych okolicznosciach przed
Rada Fiskalna stoi kluczowe zadanie

wspierania proceséw dotyczacych za-

rowno przywrdcenia transparentno-

sci finanséw publicznych, zapewnie-
nia ich kompletnoséci (szereg wydatkéw

w funduszach BGK nie jest ustalanych

w ramach ustawy budzetowej), a takze

skierowania ich w dtugofalowe stabilne

ramy, zgodnie z regutami stabilnosci fi-
skalnej. To takze dazenie do ujednoli-
cenia stosowanych w Polsce miar dtugu
zgodnie z metodologia unijna.

Wymagacé to bedzie wysokich kom-
petencji i standardéw prac Rady, a takze
budowy jej wiarygodnosci. W szczegol-
nosci kluczowe beda:

1. Kompetencje merytoryczne czlon-
kéw Rady, brak politycznych powia-
zan i ukrytych sponsoréw, a takze
budowa mocnego Biura Rady ze sta-
bilnym zasobem kadrowym.

TABELA 1. Prognozy dtugu publicznego i kosztow obstugi dtugu sektora

instytucji rzadowych i samorzadowych

Wyszczegélnienie 2024

2025

2026 wg

N 2026 | 2027 | 2028 | 2029
limitow

1. Dtug Skarbu Panstwa

wmld zt 16293 | 1956,2 | 2304,5 | 22711 | 25161 | 27881 | 29999

w relacji do PKB 447% | 501% | 554% | 546% | 572% | 601% | 615%
2. Paristwowy dtug publiczny (PDP)

wmld zt 16116 | 19074 | 22403 | 2206,9 | 24427 | 2703,5 | 2904,3

wrelacji do PKB 443% | 489% | 53,8% | 530% | 556% | 58,3% | 59,5%

3. Dtug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (EDP)

wmld zt 20127

23311 | 27536 | 2720,2 | 30394 | 33729 | 3676,9

w relacji do PKB 55,3%

59,8% | 66,2% | 654% | 691% | 727% | 753%

4. Wydatki z tytutu obstugi dtugu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych

wrelacji do PKB

| 22% | 25% | -

2% | 28% | 29% | 30%

Zrédto: w oparciu o Strategie zarzadzania dugiem sektora finansow publicznych w latach 2026-2029, Ministerstwo

Finansow, Warszawa, wrzesien 2025 rok.
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WYKRES 1. Réznice pomiedzy wielkoscig dtugu sektora instytucji rzagdowych i samorzadowych (dtug EDP)
a panstwowym dtugiem publicznym (PDP), (w mid PLN)
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BN Zadtuzenie Krajowego Funduszu Drogowego
Zadtuzenie Funduszu Przeciwdziatania COVID-19*
Tarcza finansowa Polskiego Funduszu Rozwoju
Zadtuzenie Funduszu Wsparcia Sit Zbrojnych

SPW i depozyty na rachunku MF funduszy BGK

I Nabycie aktywow infrastrukturalnych (autostrady) **
I Zadtuzenie Funduszu Pomocy

[ Przedsiebiorstwa publiczne zaliczane do sektora GG
I Fundusze ochrony érodkéw gwarantowanych

I Réznice dotyczace tytutéw diuznych***

e=fl== Réznica pomiedzy dtugiem EDP a PDP

*) Warto$¢ zadtuzenia skonsolidowanego w ramach sektora instytucji rzadowych i samorzadowych, tj. pomniejszonego o obligacje FPC w posiadaniu innych jednostek sektora
instytucji rzgdowych i samorzadowych.
) Zgodnie zwytycznymi Eurostatu w odniesieniu do klasyfikacji sektorowej przedsiewzie¢ budowy autostrad dane o zadtuzeniu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
uwzgledniajg zobowigzania strony rzagdowej z tytutu budowy niektérych odcinkéw autostrad.
***) Zobowigzaniawymagalne, przejecie zadtuzeniawwyniku uruchomienia gwaranciji, transakcje CIRS, zrestrukturyzowane/zrefinansowane kredyty handlowe, leasing zwrotnyiinne.

Zrédto: Strategia zarzadzania diugiem sektora finanséw publicznych w latach 2026-2029, Ministerstwo Finanséw, Warszawa, wrzesier 2025 rok.

. Wysokie standardy etyczne i brak

kierowania si¢ doraznymi celami
i preferencjami politycznymi. Pelna
niezaleznos$¢ wydawanych ocen.

. Przejrzystos¢ metodologii prac, jak

np. jawne modele, metody i szacun-
ki alternatywne — to praktyka najlep-
szych IF1.

. Apolityczne prognozy iich poZniejsza

transparentna ewaluacja odnosnie do
trafnosci.

. Komunikacja spoteczna i edukacja,

tak by obywatele rozumieli, co Ra-

da ocenia, z czego wynika ta ocena
i jakie ma konsekwencje panstwowe
ispoteczne.

. Uwzgledniony w pracach horyzont

srednio i dlugoterminowy, w tym
w kontekscie ryzyk.

. Nieunikanie ,trudnych komunika-

tow” — pokazywanie transparentnie
tradeoft’'éw po stronie wydatkowej
oraz formulowanie wtasnych reko-
mendacji w tym zakresie.

. Koncentracja na ,fiskalnym fair play”

wzgledem spoleczenstwa. Radanie po-

winna uprawia¢ polityki, lecz konse-
kwentnie egzekwowac reguly i przej-
rzysto$¢ w finansach publicznych.
9. Walka o przejrzystos$¢ finansow ca-
tego sektora finanséw publicznych
w Polsce zaréwno w zakresie wydat-
kéw, zadtuzenia jak i nicobchodzenia
regul fiskalnych przez rozwiazania
pozabudzetowe.
Jesli powyzsze elementy zadziata-

ja, to zyskaja na tym budzet i wiarygod-

nos¢ panstwa, a w $lad za nimi obywate-
leibiznes. B
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Banki miedzy panstwem
a wzrostem

Q MAREK LUSZTYN

e$li w ostatnich dniach
grudnia nie wydarzy si¢ nic
nieoczekiwanego, rok 2025
bedzie mozna zaliczy¢ do
wyjatkowo udanych dla pol-
skiego sektora bankowego. Po pierwsze,
jak podaje NBP, po dziewig¢ciu miesia-
cach 2025 roku polski sektor banko-
wy odnotowal znaczacy wzrost zysku
netto, osiagajac nominalnie rekordowe
36 mld zt (wzrost 0 16,1% r/r). Po dru-
gie, rentownos¢ kapitatu wlasnego catej
branzy wreszcie przekroczyla $rednia
unijna. Po trzecie, rok 2025 okazal si¢
momentem przetomu po dekadzie sta-
gnacji w strukturze wlascicielskiej.

Dynamicznie rosnacy VeloBank
przejmuje cze$¢ detaliczna Citi Handlo-
wego, Erste Group wchodzi na polski ry-
nek poprzez akwizycje Santander Bank
Polska S.A., ktora zmniejsza obecnosé¢
hiszpanskiego kapitalu w polskiej ban-
kowosci do dziatalnosci w segmencie
consumer finance, a UniCredit powra-
ca do Polski, przejmujac wiosng tego ro-
ku Aion Bank i zapowiada ambitne pla-
ny wzrostu, po rebrandingu Aion Bank
na swoja marke. Te strategiczne ruchy
zmieniaja ustabilizowana mape lokalne-
go sektora.

Na pierwszy rzut oka polski sektor
bankowy wyglada wigc bardzo dobrze.
Jesli jednak spojrzymy szerzej - po-
za biezacy wynik finansowy - na przy-
ktad na jedna z najnizszych w Unii Eu-
ropejskiej relacje aktywéw bankéw do
PKB, niski udziat kredytu w finanso-
waniu gospodarki, narastajace ryzyko
prawne oraz gwaltowne zmiany podat-
kowe - obraz staje si¢ mnicj jednoznacz-
ny. Spojrzmy wiec bardziej szczegélowo
na wspomniane powyzej zjawiska.

Dr inz. Marek Lusztyn, adiunkt w Instytucie
Bankowosci, Kolegium Ekonomiczno-Spoteczne SGH.
Z bankowoscig zwigzany od blisko 30 lat. Obecnie
wiceprezes zarzadu mBanku ds. zarzadzania ryzykiem.
Wezesniej w zarzgdzie Banku Pekao S.A. petnit
funkcje prezesa zarzadu oraz wiceprezesa zarzadu
nadzorujgcego pion zarzadzania ryzykiem. Przez 10
lat, pracujgc w Londynie, Monachium i Mediolanie,
odpowiadat za globalne funkcje zarzadzania ryzykiem
w miedzynarodowych strukturach Grupy Unicredit,
poprzedniego gtownego akcjonariusza Banku Pekao
S.A. Przewodniczacy Rady Nadzorczej Systemu
Ochrony Bankéw Komercyjnych S.A.

REKORDOWE WYNIKI W ROKU
SPADAJACYCH STOP

Polski system bankowy, na tle innych
krajow europejskich, w nieproporcjo-
nalnie duzym stopniu opiera si¢ na wy-
niku odsetkowym. Pod tym wzgledem
rok 2025 dostarczyl istotnych wyzwan.
Rada Polityki Pieni¢znej w 2025 ro-
ku istotnie obnizyta stopy procentowe,
sprowadzajac stop¢ referencyjng NBP
do 4,0%, po serii szeSciu obnizek, tacz-
nie o 175 punktéw bazowych. Dzie-
ki efektywnemu zarzadzaniu ryzkiem
stopy procentowej w ksiedze bankowej
i strategiom zabezpieczajacym, mar-
za odsetkowa sektora pozostata na wy-
sokim poziomie, mimo wyraznej nor-
malizacji inflacji i spadku realnych stop
procentowych.

Zysk netto jest tez funkeja whasci-
wej kontroli kosztéw. W mijajacym ro-
ku polskie banki zmagaly si¢ z istotnie
rosnacymi, z powodu presji placowej
w gospodarce, kosztami pracowniczy-
mi. Cyfryzacja i automatyzacja proce-
sow operacyjnych pozwolity do pewne-
go stopnia utrzymaé¢ w ryzach koszty
dziatalno$ci, choé¢ presja kosztowa sta-
je si¢ coraz wickszym wyzwaniem dla
polskich bankéw, podobnie, jak miato to
wezesniej miejsce w bankach w Europie
Zachodnicej.

Jednoczesnie w tym roku wyga-
sty najbardziej kosztowne dla sektora
interwencje z poprzednich lat — przede
wszystkim ustawowe ,wakacje kredyto-
we” oraz dodatkowe kontrybucje obej-
mujgce wptaty na System Ochrony Ban-
kéw Komercyjnych i Fundusz Wsparcia
Kredytobiorcow.

Podsumowujac, banki korzysta-
ty z efektow zabezpieczenia marzy od-
setkowej w okresie wyzszych stop pro-
centowych dokonanych w ubieglych
latach i utrzymywaly istotna nadwyz-
ke plynnosci, lokowana w duzej cze-
$ci w obligacje skarbowe. To potaczenie
- wysoka marza i rekordowa ptynnosé
- w znacznym stopniu tlumaczy ska-
le dobrych wynikéw, nastepujacych po
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wielu latach stabej rentownosci, kiedy
stopa zwrotu z kapitatéw wlasnych sys-
tematycznie pozostawata ponizej kosz-
tu kapitatu.

MALY SEKTOR BANKOWY, DUZA
GOSPODARKA

Ubiegtoroczny artykut konczytem ob-
serwacja, ze cho¢ doganiamy Europe,
Swiat nam ucicka. W 2025 roku, dzi¢-
ki przekroczeniu progu 1 bln dolarow
PKB, nasz kraj statl si¢ jedna z 20 naj-
wiekszych gospodarek $wiata. Pomi-
mo tego, aktywa bankéw w relacji do
PKB dalejnaleza jednak do najnizszych
w UE i od kilku lat systematycznie spa-
daja. Relacja kredytéw do depozytow
wynosi ponizej 70% i réwniez syste-
matycznie spada. Oznacza to, ze znacz-
na cze¢$¢ ptynnosci nie wraca do gospo-
darki w formie kredytu, a uzywana jest
zamiast tego do finansowania dtugu pu-
blicznego. Z punktu widzenia stabilno-
$ci to krétkoterminowo komfortowa sy-
tuacja: banki sa bardzo ptynne i dobrze
skapitalizowane.

Jednak dla kraju z ambicjami go-
spodarki G20 i wciaz plytkim rynkiem
kapitalowym wskazniki te nie sa opty-
malne dla wzrostu i dodatkowo wzmac-
niaja petle bankowo-rzadowa. Po pierw-
sze, spadek dynamiki kredytu ogranicza
role systemu bankowego jako katalizato-
ra wzrostu. Po drugie, ro$nie koncentra-
cja ryzyka na dtugu publicznym (przy-
rost portfela obligacji skarbowych przy
spadajacej relacji kredytéw do PKB).
Po trzecie, ryzyko to dodatkowo nasi-
la bliska rekordowej w UE skala deficy-
tu budzetowego. Dzis$ ryzyko petli ban-
kowo-rzadowej mozna okresli¢ jako
umiarkowane, ale z potencjatem nara-
stania w scenariuszu pogorszenia si¢ sy-
tuacji fiskalnej.

Dla Polski jako gospodarki aspi-
rujacej do G20 obecne poziomy wskaz-
nika aktywow sektora bankowego do
PKB i wskaznika kredytéw do depo-
zytow sa raczej objawem struktural-
nego niedofinansowania gospodarki
i nadmiernej roli dtugu publicznego, niz
przejawem konserwatywnie, lecz opty-
malnie uksztattowanej skali sektora
bankowego.

Polska z kredytem dla sektora nie-
finansowego okoto 30% PKB jest o wie-
le ponizej progu, przy ktérym pojawia
si¢ znany z kryzysu 2008 roku pro-
blem ,zbyt duzo finansow w realnej
gospodarce”.

.

Rok 2025 zamyka sie dla polskiego sektora bankowego impo-
nujgco: rekordowym wynikiem netto, dwucyfrowa rentowno-
Scig kapitatu i wyraznym odrobieniem dystansu do $redniej
unijnej pod wzgledem zwrotu na kapitale. Ten sam rok uwidacz-
nia jednak ograniczenia obecnego modelu wzrostu — opartego
w duzej mierze na wysokiej marzy odsetkowej, nadptynnosci
i rosngcej ekspozycji na dtug publiczny, przy relatywnie niskim
poziomie kredytu dla sektora niefinansowego i jednych z naj-
nizszych w UE aktywéw bankowych w relacji do PKB.

Z punktu widzenia stabilnosci finansowej to komfortowy punkt
wyjscia: banki sg dobrze skapitalizowane, ptynne i — mimo wy-
sokich obcigzen regulacyjnych — wykazujg duzg odpornosé na
szoki. Problem polega jednak na tym, ze tak uksztattowany
model sprzyja bardziej finansowaniu dtugu skarbu parnstwa,
niz finansowaniu wzrostu gospodarki. Wysoki udziat obligacji
skarbowych w bilansach, rosnaca rola ryzyka prawnego oraz
podwyzszenie podatku CIT wzmacniajg petle bankowo-rzado-
wa i ograniczajg przestrzen kapitatowa sektora dla dalszego

wzrostu akcji kredytowej w kolejnych latach.

>

ZMIENIONA MAPA SEKTORA:
NOWI GRACZE

Rok 2025 przyniést bardzo wyrazne
przetasowania wlascicielskie. Po pierw-
sze, VeloBank - powstaly w wyniku
przymusowej restrukturyzacji  Getin
Noble Banku - przeszedt z fazy ,ratun-
kowej” do fazy wzrostu. W maju oglo-
szono podpisanie umowy zakladajacej
przejecie biznesu detalicznego Citi Han-
dlowego, obejmujacego takze sie¢ od-
dzialéw i ustugi maklerskie, a jesienia
KNF wyrazila zgode na te transakcje,
ktorej zakonczenie zaplanowano na po-
fowe 2026 roku. VeloBank z instytucji
Lpost-resolution” stal si¢ pelnoprawnym
konkurentem w segmencie uniwersal-
nej bankowosci detalicznej, a Citi kon-
centruje si¢ w Polsce na strategii banku
korporacyjno-instytucjonalnego.

Po drugie, doszto do zasadniczej
zmiany w strukturze wlascicielskiej
trzeciego najwickszego gracza na ryn-
ku. Banco Santander sprzedat 49% ak-
¢ji Santander Bank Polska austriackiej

Erste Group za okoto 6,8 mld euro, wy-
ceniajgc bank na 2,2-krotnos¢ wartosci
ksiggowej. Santander zachowuje mniej-
szo$ciowy udzial (9,7% po niedawnym
zbyciu czesei akeji w ramach przyspie-
szonej budowy ksiegi popytu) i obec-
nos¢ w segmencie consumer finance,
jednak prawo kontroli nad trzecia co
do wielkosci instytucja w kraju przesu-
wa sie do inwestora, dla ktérego Polska
staje sie pierwszym rynkiem w Europie
Sr()dk()W()stch()dnicj.

Po trzecie, do Polski wkracza po-
nownie UniCredit - tym razem w mode-
lulzejszym kapitatowo, opartym naban-
kowosci cyfrowej i ustugach banking as
a service. Przejecie Aion Banku i zmia-
na marki na UniCredit oznacza powrot
wloskiej grupy, ktora dekade temu byta
gtéwnym akcjonariuszem jednego z naj-
wiekszych polskich bankéw. To dla sek-
tora wyrazny sygnal, ze nawet gracze,
ktorzy wycofywali si¢ z Polski w czasie
poprzedniej fali dezinwestycji, dzi§ wi-
dza tu potencjal i perspektywe wzrostu.
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W sumie 2025 rok mozna wi¢c opi-
sa¢ jako rok ,drugiej fali” przetasowan
wiascicielskich — tym razem nie wymu-
szonych kryzysem, lecz podyktowanych
strategiczna ocena atrakcyjnosci pol-
skiego rynku na tle regionu.

RYZYKO PRAWNE | PODATKOWE
JAKO NOWE STALE MODELU
BIZNESOWEGO

Réwnolegle do zmian wiascicielskich
utrwala sie¢ trend, o ktorym NBP pisze
w kolejnych raportach o stabilnosci sys-
temu finansowego: gtéwne ryzyka dla
bankéw w Polsce maja charakter praw-
ny i regulacyjny, nie zas finansowy. Ban-
kinadal ponosza wysokie koszty sporow
wokot kredytéw walutowych, a niepew-
nos$¢ interpretacji przepiséw o ochro-
nie konsumenta moze rozla¢ si¢ na kre-
dyty zlotowe. Do tego dochodzi reforma
architektury stop procentowych. Uru-
chomienie nowego wskaznika POLSTR
i projekt stopniowego wygaszenia
WIBOR-u wymaga konwersji milionow
umoéw. Cho¢ reforma architektury stop
procentowych byla sprawdzonym i nie-
kontrowersyjnym procesem w innych
krajach UE, ktére przechodzilty przez
analogiczna reforme, w Polsce tworzy
ona potencjalne ryzyka sporéw o sposob
konwersji.

#PoProstuEkonomia

Na to wszystko naktada si¢ kolejna
falaobciazen fiskalnych. Pod koniec 2025
roku przyjeto ustawe podnoszaca stawke
CIT dlabankéw z19% do 30% w 2026 ro-
ku, 26% w 2027 roku i 23% w latach ko-
lejnych, przy jednoczesnym stopniowym
obnizaniu podatku od niektorych insty-
tucji finansowych. Z punktu widzenia
budzetu to szybki sposob na zwicksze-
nie dochodéw w obliczu rosnacych wy-
datkdéw, zwlaszeza obronnych. Z punktu
widzenia sektora bankowego, ogranicza-
jaone zdolnosc¢ do finansowania dalszego
wzrostu akcji kredytowej z wypracowy-
wanego kapitatu w kolejnych latach.

REKORDOWY ROK JAKO TEST
DOJRZALOSCI

Rok 2025 zamyka si¢ dla polskiego sekto-
ra bankowego imponujaco: rekordowym
wynikiem netto, dwucyfrowa rentowno-
$cia kapitatu i wyraznym odrobieniem
dystansu do $redniej unijnej pod wzgle-
dem zwrotunakapitale. Ten sam rok uwi-
dacznia jednak ograniczenia obecnego
modelu wzrostu - opartego w duzej mie-
rze na wysokiej marzy odsetkowej, nad-
plynnosci i rosnacej ekspozycji na diug
publiczny, przy relatywnie niskim pozio-
mie kredytu dla sektora niefinansowego
i jednych z najnizszych w UE aktywow
bankowych w relacji do PKB.

7 punktu widzenia stabilnosci
finansowej to komfortowy punkt wyj-
$cia: banki sa dobrze skapitalizowane,
ptynne i — mimo wysokich obcigzen re-
gulacyjnych - wykazuja duza odpor-
no$¢ na szoki. Problem polega jednak na
tym, Ze tak uksztattowany model sprzy-
ja bardziej finansowaniu dtugu skarbu
panstwa, niz finansowaniu wzrostu go-
spodarki. Wysoki udziat obligacji skar-
bowych whbilansach, rosngcarolaryzyka
prawnego oraz podwyzszenie podatku
CIT wzmacniaja petle bankowo-rzado-
wa i ograniczaja przestrzen kapitalowa
sektora dla dalszego wzrostu akeji kre-
dytowej w kolejnych latach.

Dla gospodarki, ktéra aspiruje do
trwatego miejsca w gronie G20, kluczo-
wym wyzwaniem staje sie wiec nie tyle
utrzymanie biezacej rentownosci ban-
kow, ile przetozenie ich sity kapitatowej
na realne finansowanie transformacji
energetycznej, cyfrowej i obronnej.

Rok 2026 mozna odczytaé¢ jako
test dojrzatosci, sprawdzian, czy Polska
potrafi wykorzystac¢ ,czas zniw” w sek-
torze bankowym nie tylko do chwilowe-
go podbijania dochodéw budzetu pan-
stwa, lecz takze do zbudowania podstaw
dtugofalowego wzrostu gospodarczego
w oparciu o zdrowe fundamenty swojego
sektora bankowego. B
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,Nareszcie staz, po ktérym
wiem, co chce robi¢ w zyciu!”

TYTEZ MOZESZ COS ZMIENIC

Aplikuj i dotqgcz do naszego zespotu!

TY zmieniasz bankowanie na lepsze.

Jestes w trakcie studidw lub witasnie je koriczysz i szukasz dla siebie rozwojowej oraz przysztosciowej $ciezki
kariery? W Banku Pekao znajdziesz przestrzeri do realizacji swoich pomystéw i rozwoju pod okiem mentordéw.
Skorzystaj z licznej oferty programdw stazowych, wybierz dziat banku, ktéry najbardziej Ci odpowiada,
ucz sie od najlepszych w branzy, a po zakoriczeniu programu - dotgcz do grona naszych specjalistéw!
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ESG na rynkach
finansowych

Q ANNA GRYGIEL-TOMASZEWSKA

REGULACJE ESG EAGODNIEJA, ALE NIE DLA
RYNKOW FINANSOWYCH. ANALIZA RYZYKA
1 ZWROTU ORAZ MOBILIZACJA PRYWATNEGO
KAPITAEU TO WYZWANIA NA 2026 ROK

I KOLEJNE LATA.

Dr Anna Grygiel-Tomaszewska, kierowniczka

w Zaktadzie Zarzadzania Finansami Przedsiebiorstwa
w Instytucie Finansow Korporacji i Inwestycji Kolegium
Nauk o Przedsiebiorstwie SGH. Specjalizuje sie

w problematyce zréwnowazonego rozwoju ESG,
transformacji przedsiebiorstwa oraz tematyce
rynkéw finansowych, zrownowazonego finansowania
i inwestowania. Jest autorka i wspétautorkg publikacji
o tematyce zwigzanej z rynkiem finansowym,
produktami i ustugami finansowymi oraz ESG

i inwestycjami spotecznie odpowiedzialnymi.
Kierowniczka studiow podyplomowych ,Strategiczna
transformacja ESG w przedsigbiorstwie” w SGH.

rwata zmiana sposobu
funkcjonowania europej-
skiej gospodarki i pod-
niesienie jej odpornosci
i innowacyjnosci w duchu
zrownowazenia wymaga stalego, ska-
lowalnego finansowania. Szacuje sie,
ze dodatkowe naktady w tym zakre-
sie powinny siegac¢ sredniorocznie mig-
dzy 2,7% a 3,7% PKB UE do 2030 ro-
ku. Przy ograniczonych mozliwosciach
fiskalnych, a co za tym idzie finansowa-
nia publicznego, oznacza to, ze kluczowe
jest stosowne przekierowanie strumie-
nia kapitatu prywatnego - bankowego
i z rynkow kapitatowych. Te ostatnie sg
niezbedne do finansowania innowacji
i spolek wzrostowych oraz do efektyw-
nego rozdzielenia ryzyka, ktorego banki
nie sfinansuja same.

W 2025 ROKU OMNIBUS,

CIECIA ZAKRESU | PAUZA WE
WDRAZANIU

Rok 2025 przynidst polityczna korekte
unijnego kursu ESG, pod presja nowej ad-
ministracji w Bialym Domu, ale tez i ro-
sngcego niezadowolenia przedsi¢biorstw
I fali, w pierwszej kolejno$ci dotknietych
ciezarem skomplikowanej sprawozdaw-

czos$ci. Komisja Europejska zapropono-
wala pakiet uproszczen (Omnibus), kto-
ry ogranicza obowigzki sprawozdawcze
do najwi¢kszych podmiotéw, upraszcza
ESRS (Europejskie Standardy Sprawoz-
dawczo$ci Zréwnowazonego Rozwoju)
i utrzymuje nizszy poziom zapewnie-
nia audytorskiego (ang. limited assuran-
ce). Jesienig 2025 roku Parlament Eu-
ropejski przyjat stanowisko idace dalej:
zaproponowal m.in. podwyzszenie pro-
g6w sprawozdawcezo$ci CSRD (Dyrekty-
wa o sprawozdawczo$ci przedsi¢biorstw
w zakresie zréwnowazonego rozwoju)
i CSDDD (Dyrektywa w sprawie nale-
zytej starannos$ci przedsiebiorstw w za-
kresie zréwnowazonego rozwoju). Row-
nolegle wdrozono mechanizm ,,Stop the
Clock”, ktory odsuwa raportowanie 11
i I1I fali o dwa lata, co panstwa, w tym
Polska, zaczely implementowaé. Cho¢
wciaz wiazace decyzje nie zapadty, spo-
dziewana jest redukcja populacji rapor-
tujacej nawet o ~80% wzgledem poczat-
kowych zalozen. Zmieni si¢ takze zakres
raportowania.

SKUTEK UBOCZNY: BRAK DANYCH
DO WYCENY RYZYKA ESG

Cho¢ planowane zmiany maja uproscic¢
zycie przedsi¢biorstwom, jednoczesnie
utrudniajg je instytucjom finansowym.
Tworza bowiem twardg luke¢ danych dla
inwestoréow i nadzoru, niezbednych do
oceny ryzyka i wyceny kosztu kapita-
tu. Juz pierwsza fala sprawozdawczo$ci
pokazata duze rozbieznosci jakosciowe
i metodyczne - od liczby IRO po bada-
nie podwdjnej istotnosci — co utrudnia
porownywalno$¢ i modelowanie ryzy-
ka. Odbiorcy raportéw jako zasadnicze
wyzwanie wskazujg brak zaufania do
wiarygodnosci danych ESG w firmach,
a raportujacy zwracaja uwage na skom-
plikowanie sprawozdawczos$ci i wysokie
koszty budowy systeméw danych. Pla-
nowane uproszczenia nie usuwajg jed-
nak ryzyka ,ciemnych stref” informacji,
zwlaszcza gdy miliony spolek wypadaja
poza obowiazki raportowe.

GREENWASHING | NADZOR:
WIECEJ KONTROLI, MNIEJ
ETYKIET?

Czerwiec przyniost odwolanie trilo-
gu w sprawie dyrektywy Green Claims,
a kolejne miesiace — zawieszenie nad nia
prac. Jednoczes$nie na rynkach finanso-
wych trwaly prace zwiazane z realizacja
sprawozdawczo$ci pod SFDR (Rozpo-
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rzadzenie SFDR majace na celu zwigk-
szenie transparentno$ci w zakresie zrow-
nowazonego finansowania) — Europejski
Urzad Nadzoru GieldiPapieréw War-
tosciowych (ESMA) utrzymal nacisk
na przeciwdziatanie greenwashingowi,
wymusil kategoryzacje produktéw in-
westycyjnych i zwigzane z nig ujawnie-
nia (w tym PAI - Principal Adverse Im-
pact, tj. kluczowe negatywne skutki dla
Zréwnowazonego rozwoju) czy transpa-
rentno$¢ metodyk ratingéw ESG. Ban-
ki wdrazaty wytyczne Europejskie-
go Urzedu Nadzoru Bankowego (EBA)
w zakresie zarzadzania ryzykami ESG
i konsekwentnie dekarbonizowaly swo-
je portfele. Ta dwoisto$¢ w podejs$ciu do-
brze pokazuje napigcie miedzy ochro-
na konsumenta a agenda upraszczania.
O tyle budzi to jednak watpliwosci, ze
jednoczesnie widac¢ trwalg tendencje do
traktowania inwestora jako konsumenta
w duchu m.in. RIS (Strategii Inwestycji
Detalicznych — Retail Investment Stra-
tegy, przedstawionej przez Komisje Eu-
ropejska w maju 2023 roku w celu zwiek-
szenia udziatu obywateli UE w rynkach
kapitatowych - red.) czy rozporzadzenia
MiCA (w sprawie rynku kryptoaktywéw
wUE -red.).

OMNIBUS | CIECIE ZAKRESU:
PARADOKS POLITYKI DANYCH
Celem polityki upraszczania jest re-
alne zredukowanie obciazen raporto-
wych, w szczegdlnosci matych i srednich
przedsiebiorstw. Jednak z perspekty-
wy rynkow finansowych oznacza mniej
raportujacych podmiotéw, mniej Tak-
sonomii i ubozsza informacje w tancu-
chach wartosci. W efekcie wzrasta ryzy-
ko modelowe w wycenach, a inwestorzy
przenosza ci¢zar na zewnetrzne ratingi,
ktorych jakosé tez jest nieréwna. Odro-
czenie obowigzkéow  sprawozdawczych
daje oddech operacyjny, ale jednocze-
$nie powoduje, ze banki i towarzystwa
funduszy inwestycyjnych (TFI) beda
musialy podejmowaé¢ decyzje kredyto-
we i inwestycyjne przy wickszej niepew-
nosci danych, szczegolnie w segmentach
nieobjetych sprawozdawczoscig. Moze
to rodzi¢ okolicznosci sprzyjajace zla-
maniu MAR [(od 2016 roku uczestni-
cy rynku kapitatowego sa zobowigzani
do stosowania przepiséw rozporzadze-
nia Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia
2014 roku w sprawie naduzy¢ na rynku
(,rozporzadzeniec MAR”) - red.]. w za-

.

Pogtoski o rezygnacji z ESG okazaty sie przedwczesne. Rok
2025 przynidst korekte regulacji — pakiet Omnibus ztagodzit
obowiagzki dla wielu przedsiebiorstw, ale nie dla instytucji
finansowych. Ich udziat w transformacji pozostaje kluczowy,
bo rynki majg finansowa¢ zmiane po analizie ryzyka i oczeki-
wanej stopie zwrotu. Bez wiarygodnych danych koszt kapitatu
rosnie, a tempo transformacji spada. Dlatego mobilizacja pry-
watnych oszczednosci poprzez Savings and Investment Union
(SIV) staje sie warunkiem sukcesu - bez gtebszych i bardziej
zintegrowanych rynkéw Europa ,nie dowiezie” skali finanso-
wania, ktérej wymaga zielona gospodarka.

-

kresie réwnego dostepu do informacji
cenotworcezej.

TRZEBA URUCHOMIC KAPITAL
PRYWATNY

We wspotcezesnej gospodarce UE wy-
zwan nie brakuje — na czele z niezwykle
kosztowna transformacja energetyczna.
Juz dzi§ wiadomo, ze m.in. w obliczu re-
wolucji sztucznej inteligencji popyt na
stabilne i tanie Zrdédla zasilania bedzie
tylko rosnaé. Ogromne bedzie takze za-
potrzebowanie na kapital w obszarze
podnoszenia efektywnosci energetycz-
nej budynkéw. Potencjal finansowa-
nia transformacji istnieje w depozytach
bankowych (ok. 10 bln EUR). Strategia
Savings and Investments Union (SIU)
ma stworzy¢ kanaly mobilizacji tych
srodkéw do produktywnych inwestycji.
W grudniu 2025 roku KE przedstawita
pakiet integracji rynkéw (paszportowa-
nie, status paneuropejskiego operatora,
wzmocnienie roli ESMA), co ma obni-
zy¢ tarcia transgraniczne i koszty finan-
sowania. Perspektywa ekonomiczna jest

jasna: bez gi¢bszych i bardziej zintegro-

wanych rynkéw kapitalowych UE nie
zapewni takiego wolumenu prywatnego
kapitatu, ktorego wymaga transforma-
cja; sama bankowo$¢ nie wystarczy.

KLUCZOWE OBSZARY WYZWAN

I SZANS (2025)

Brak raportowania / luka danych: re-
dukcja zakresu CSRD i ,,Stop the Clock”
obnizaja pokrycie informacyjne; rynek
bedzie szukatsubstytutéw (ratingi, dane

alternatywne), co podnosi koszty, ryzy-

ko btedow i by¢ moze stworzy nowe ry-

zyka prawne.

— Omnibus i wuproszczenia ESRS/
SFDR: potencjalnie poprawiaja uzy-
teczno$¢, ale przejsciowo zwicksza-
ja niepewnos¢ modeli wyceny ryzyka
i wskaznikow; inwestorzy potrzebu-
ja stabilnych definicji kategorii ryzy-
kaiPAIL

— Obcigcie zakresu podmiotow: mniej-
sza presja na MSP vs. wyzsze ryzyko
po stronie finansujacych; konieczne
~mosty danych” w lancuchach warto-
$ci (dobrowolne raportowanie ESRS,
dane branzowe).

— Nadzoér i greenwashing: wytycz-
ne ESMA poprawiaja jakos¢ ryn-
ku produktéw, ale wymagaja lepsze-
go zasilania danymi - bez tego walka
z greenwashingiem traci impet.

— Mobilizacja kapitatu: SIU oraz in-
tegracja rynkow to szansa na tanszy
kapitatl i wicksza ptynnos¢ dla zie-
lonych emisji, private credit i equity;
przyktady pilotazy (np. Green Pri-
vate Credit EIF) pokazuja skalowal-
nos¢ tego podejscia.

CO POWINNI ZROBIC EMITENCI

I INSTYTUCJE FINANSOWE?
Niewatpliwie emitenci powinni budo-
wacé ,dataroom ESG” z naciskiem na po-
dwojng istotnos¢ i Taksonomie, nawet
jesli wich przypadku formalny obowia-
zek zostal odroczony. Rynek finansowy
oczekuje i nagradza jakos¢ danych i wia-
rygodne scenariusze ryzyka. Instytu-
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¢je finansowe natomiast powinny przy- wskaznikow oraz mocniejszymi wy- Chronologia CSRD: druga fala
gotowa¢ mape zgodnos$ci z wytycznymi mogami dotyczacymi PAI; mozliwe podmiotow bedzie raportowaé od 2027
ESMA (nazwy funduszy, PAI, gover- formalne opdznienia QI 2026. roku (za 2026), trzecia od 2029 roku
nance danych) i scenariuszami SFDR — Finalizacja Omnibus I: kompromis (za 2028); 2026 rok bedzie wiec rokiem
2.0. Powinny takze aktywnie szuka¢ ka- PE-Rada z utrzymaniem wysokich przygotowan i testow zapewnienia/za-
natéw SIU/CMU (System Informacji progéwdlaCSRDi,,tarczy”dlaMSP; kreséw danych w duzych grupach.
Uczestnikéw / Centralny Modul Ustug): przyjecie pakietu uproszczen ESRS Rok 2025 ,przestawil zwrotni-
paszportowanie, paneuropejskice dys- istart portalu cyfrowego KE. c¢” z maksymalizacji zasi¢gu regulacji
trybucje funduszy, emisje zielonych in- — Implementacja SIU i pakietu integra- w stron¢ proporcjonalnosci i konkuren-
strumentéw, wspdtprace z CSD/MTF cyjnego: postep prac legislacyjnych cyjnosci. Z perspektywy rynkéw finan-
(Centralny Depozyt Papieréw War- nad przeniesieniem czesci nadzoru sowych oznacza to krétkoterminowa
tosciowych / Wielostronna Platfor- napoziom UE (ESMA), szersze pasz- niepewnos$c i luke danych, ale tez szanse
ma Obrotu). Redukcja kosztéw trans- portowanie infrastruktur i dystrybu- na szybsza integracje i mobilizacje pry-
granicznych to realna wartos$¢ dla obu cji funduszy; pierwsze efekty w kosz- watnego kapitatu poprzez SIU. Bez uru-
stron - tak dla kapitatodawcy, jak i dla tach transgranicznych. chomienia oszczednoscii glebszych ryn-
kapitatobiorcy. — Ratingi ESGiegzekucjasprawozdaw- kéw kapitatowych Europa nie sfinansuje
czosci: przyjecie regulacyjnych stan- transformacji w wymaganej skali. Rok
PROGNOZA NA 2026 ROK dardéw technicznych (RTS) i start 2026 bedzie testem, czy uproszczenia
— SFDR 2.0: publikacja i wejscie rezimu licencyjnego dla dostawcow i integracja faktycznie przetozy si¢ na
w $ciezke legislacyjng z uproszcezo- ratingow; nadzory wzmacniaja kon- lepsza cen¢ ryzyka, wicksza ptynnosé
na kategoryzacja (sustainable/tran- trole jakosci raportow CSRD i zgod- i wiarygodno$¢ danych ESG. B
sition/ESGbasics), standaryzacja nosci z Taksonomia.
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Niespodziewana hossa

QKAMlL GEMRA

brew oczekiwa-
niom i progno-
zom na rodzi-
mym rynku giet-
dowym zaliczy-
lismy niespodziewana hoss¢. Zazwyczaj
to wiekszos¢ na rynkach sie myli, cze-
go mijajacy rok jest doskonatym przykta-
dem. Mimo bardzo dobrej sytuacji trud-
no czuc¢ atmosfere powszechnego zainte-
resowania gielda. Mozna wrecz odnies¢
wrazenie, Ze przeci¢tni inwestorzy omija-
ja gielde szerokim tukiem i w zaden spo-
sob nie partycypuja w trwajacym rynku
byka. Nie sg to czasy wielkiego zrywu z lat
2006-2007 czy nawet poczatkoéw pande-
mii COVID-19, kiedy to przy zerowych
stopach procentowych rodacy ruszyli na
rynek kapitatowy. Dlaczego tak sie dzieje?
Mysle, Ze nadal gtéwnym problemem jest
brak edukacji zwiazanej z finansami oso-
bistymi. Przecietni dorosli obywatele boja
si¢ gieldy. Jest jednak $wiatetko w tunelu.
Zastanéwmy sie najpierw, dlaczego
akurat w tym roku mamy tak dobra sy-
tuacje na gietdzie! Wérdd przyczyn moz-
na wymieni¢ kilka czynnikéw. Przede
wszystkim nasz rynek zareagowal moc-
nymi spadkami po wybuchu pelnoskalo-
wej wojny na Ukrainie. Biorac pod uwage
wyniki finansowe osiagane przez nasze
spotki, zwracano uwage, ze jeste$my ta-
nim rynkiem. Wtasnie kwestia wojny
ciazyla GPW i wraz z objeciem urzedu
przez prezydenta USA Donalda Trum-
pa inwestorzy uwierzyli, ze rzeczywi-
Scie moze on zakonczy¢ konflikt. Od po-
czatku roku kapital z zagranicy zaczal
pltynaé¢ na nasz rynek. Do czynnikow
wspierajacych gieldowe wzrosty mozna
na pewno dodaé rozpoczecie cyklu obni-
zek stép procentowych, co wplyneto tez
na wyniki finansowe notowanych spotek

ROK 2025 MOZNA UZNAC ZA BARDZO DOBRY
DLA INWESTOROW Z WARSZAWSKIEJ GIEEDY.
INDEKSY BIEY HISTORYCZNE REKORDY, A STOPA
ZWROTU PLASUJE POLSKI RYNEK W SWIATOWE]
CZOEOWCE. TYMCZASEM HOSSA OMIJA
PRZECIETNYCH POLAKOW. MIMO TO ROSNIE
ZAINTERESOWANIE FINANSAMI OSOBISTYMI.

7. JEDNE]J STRONY, JEST TO OGROMNA SZANSA,
NA KTORA TYLE LAT CZEKAMY, ALE Z DRUGIE)
STRONY, DUZE WYZWANIE ZWIAZANE
CHOCIAZBY Z PROMOCJA OSOBISTYCH KONT

INWESTYCYJNYCH.

Dr Kamil Gemra, doktor nauk ekonomicznych

z dziedziny finansow, adiunkt w Kolegium Nauk

o Przedsigbiorstwie SGH. Wyktadowca na studiach
MBA. Doradca ds. rynku kapitatowego i relacji
inwestorskich. Doswiadczony cztonek rad nadzorczych
spétek prywatnych notowanych na gietdzie oraz
spotek samorzadowych i Skarbu Paristwa. Zwycigzca
studenckiego konkursu Inspiracja Roku 2022 oraz
Inspiracja Roku 2023. Autor lub wspétautor ponad

60 publikacji naukowych i kilku ksigzek.

inakoniec 2025 rok zapisze si¢ jako bar-
dzo dobry rok dla inwestoréw.

Jednak jak wspomniatem mimo
niespodziewanej hossy na razie trudno
mowic o spotecznym poruszeniu i zmia-
nie sposobu lokowania nadwyzek finan-
sowych i partycypacji przecie¢tnych oby-
wateli w hossie. Stawiam wszelako teze,
ze lata méwienia o rynku kapitatowym,
ale przede wszystkim realizacji wie-
lu inicjatyw edukacyjnych zwiazanych
z finansami osobistymi, powoli zaczy-
naja przynosi¢ rezultaty niczym kropla
drazaca skale. Dbanie o swoje wlasne fi-
nanse, przynajmniej wérod niektorych
bardziej $wiadomych os6b, staje si¢ po-
pularne. Co wigcej, zaczyna to dotyczy¢
mlodziezy czy nawet dzieci.

Sam biore udzial w wielu inicjaty-
wach edukacyjnych w Szkole Gléwnej
Handlowejw Warszawie zzakresu finan-
sow osobistych i inwestowania, takich
jak Klasa Akademicka SGH, Akademia
Mtodego Ekonomisty czy Ekonomicz-
ny Uniwersytet Dzieci¢ey. Uczestnicza-
ce w nich dzieci czy mlodziez chetnie
stuchaja o tej tematyce. Poza uczelnia
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jest tez wiele innych inicjatyw, jak ta
fundacji Trampki na Gieldzie. Serce ro-
$nie, gdy widzi si¢ mtodych ludzi chca-
cych dowiedzie¢ sig, jak ,ogarnac¢” ich
wlasne finanse. Pojawia si¢ coraz wie-
cej wielkich wydarzen zwiazanych z in-
westowaniem. Oprécz corocznych Inve-
stCuffs organizowanych w Krakowie,
gdzie przewija si¢ blisko 10 000 uczest-
nikow, duzym zainteresowaniem cieszy
sic wydarzenie ForFin, organizowane
przez Stowarzyszenie Inwestoréw In-
dywidualnych na PGE Stadionie Naro-
dowym. Jego edycja w 2025 roku przy-
ciggnetaponad 9000 os6b. Tym bardziej
cieszy fakt, ze w wymienionych wyda-
rzeniach bierze udzial wielu licealistow
i studentow.

OczywiScie, sa to pozytywne przy-
ktady inicjatyw i organizacji dzialtaja-
cych od lat. Wraz z popytem na wiedz¢
o inwestowaniu pojawia si¢ tez i podaz.
Niestety, ta gorsza wersja podazy. Z nie-
pokojem obserwuj¢ wiele kont tiktoko-
wych czy youtubowych, ktére obiecuja,
jak w 5 minut zosta¢ milionerem. Wraz
z zainteresowaniem finansami osobi-
stymi pojawia si¢ tez wiele problemow,
takich jak oszustwa. Mamy do czynie-
nia z plaga podszywania si¢ w social me-
diach pod osoby zajmujace si¢ ta tema-
tyka, czego sam padlem ofiara. Zatem
to duze wyzwanie, jak rozpalaé¢ ognisko
wiedzy, ale bez dolewania benzyny, tyl-
ko spokojng praca sprawdzonych insty-
tucji. Jest to rowniez duze wyzwanie dla
Szkoty Gtéwnej Handlowej w Warsza-
wie, aby wpisa¢ si¢ w ten trend i by¢ na
tym polu pomocnym.

To sie oczywiscie dzieje. W mija-
jacym roku w SGH udato sie uruchomié
studia podyplomowe Finanse osobiste:
oszczedzanie, inwestowanie finansowa-
nie. Autorski program dydaktyczny, re-
alizowany przez znakomitych wykta-
dowcow przynidst pozytywny skutek.
Zainteresowaniem cieszg si¢ takze pod-
casty SGcHat z serii finanse osobiste
i technologie.

W 2025 roku indeksy na naszej
gietldzie bity rekordy, ale nie mozemy
jeszcze moOwi¢ o pelnej poprawie sytu-
acji na rynku. Brakuje bowiem nowych
emitentow. Oprocz IPO Diagnsoty-
ki nic udato si¢ pozyska¢ nikogo nowe-
go i istotnego. Nadchodzacy rok moze
by¢ w tym zakresie inny. Spekuluje sie
o przynajmniej dwoch duzych transak-
cjach. Pierwsza bylby Empik, doskonale
znana sie¢ detaliczna, ktéra moze zain-

teresowac przeci¢tnych obywateli. Dru-
ga moglaby by¢ transakcja wejscia na
polska gielde prywatnego giganta zbro-
jeniowego WB Group. Temat bezpie-
czenstwa oraz sektor obronny zagoScity
w naszej rzeczywistosci jakis czas temu.
Duze IPO spdiki, ktorej wycena wedtug
doniesien medialnych moze si¢gnac na-
wet 20 mld zl, bytoby tym, czego braku-
je polskiemu rynkowi. Mogtyby bowiem
przypomnie¢ si¢ najlepsze lata zwigza-

kach szokami zewne¢trznymi zwiaza-
nymi z wydarzeniami geopolitycznymi,
gdzie z racji naszego polozenia czgsto
jestesmy w samym ich centrum. Czasa-
mi mam wrazenie, zZe naturalne metody
prognozowania zwigzane z makroeko-
nomia czy analiza fundamentalna zo-
staja zastapione przez proby przewidze-
nia gléwnych trendéw zwiazanych ze
stosunkami miedzynarodowymi. Mo-
im zdaniem mamy szanse¢ na kontynu-

.

Rok 2025 przynidst niespodziewang hosse na warszawskiej
gietdzie, ktorej wiekszosé Polakéw wcigz nie dostrzega. Mi-
mo rekordowych poziomdéw indekséw przecietni inwestorzy
omijajg rynek, gtéwnie z powodu braku edukacji finansowe;j.
Rosng jednak inicjatywy popularyzujace finanse osobiste, od
projektéw akademickich po duze wydarzenia branzowe, kto-
re potrafig juz gromadzi¢ tysigce oséb. To szansa, ale tez wy-
zwanie wobec rosnacej fali dezinformacji. Przed uczestnikami
rynku, w tym SGH, stoi kluczowe zadanie zwigzane z edukacja
finansowa. Chodzi o skuteczne wdrozenie Osobistych Kont
Inwestycyjnych, ktére dzieki rzetelnej kampanii informacyjno-
-edukacyjnej, moga zwiekszyc¢ udziat spoteczeristwa w rynku

kapitatowym.

ne z akcjonariatem obywatelskim. Po-
winnismy trzymac keiuki za tego typu
transakcje.

Wszystkie instytucje zwiazane
z finansami osobistymi czeka réwniez
wielki sprawdzian zwigzany z wprowa-
dzeniem Osobistych Kont Inwestycyj-
nych, ktére maja zacheci¢ Polakéw do
lokowania swoich nadwyzek finanso-
wych na rynku finansowym. Program
odniesie zakladane cele polegajace na
mobilizacji kapitatu dla gospodarki do-
piero, gdy uda si¢ dotrze¢ do obywate-
li dotad nieinwestujacych. Bedzie to
jedynie mozliwe wraz z wielka akcja
informacyjno-edukacyjna.

Czy za rok bedziemy w dobrych
nastrojach podsumowywali sytuacje
na gieldzie? Jak mawia klasyk — naj-
trudniej prognozowaé przyszto$¢. Sa
na to szanse, ale zmienno$¢ na ryn-
kach powodowana jest w wielu wypad-

acje wzrostow na gieldzie w Warszawie.
Pewnie nie beda one juz tak spektaku-
larne jak w 2025 roku, ale wyniki finan-
sowe wielu przedsiebiorstw powinny by¢
napedzane spadajacymi stopami pro-
centowymi, co powinno mie¢ tez swo-
je odzwierciedlenie we wzrostach wy-
cen. Kluczowe jednak beda zewnetrzne
wydarzenia, ktére moga mieé istotny
wpltyw na nasz rynek. Trzymajmy jed-
nak kciuki, ze bedzie nieco spokojniej,
a zainteresowanie finansami osobisty-
mi wérod obywateli bedzie coraz wick-
sze inie beda oni omija¢ hossy! &
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Co z gospodarka
Ukrainy w 2026 roku?

Q JAROSLAW BELDOWSKI

Dr Jarostaw Betdowski, autor jest adiunktem

w Katedrze Miedzynarodowych Studiow
Poréwnawczych. Od wielu lat zaangazowany jest

w pomoc Ukrainie. Obecnie petni funkcje | wiceprezesa
Kredobanku, tj. najwiekszej polskiej instytucji finansowej
w Ukrainie.

krétce  bedzie-

my  obchodzili

czwarta roczni-

ce rozpoczecia

petnoskalowej
wojny w Ukrainie. Nie jest jasne, czy to-
czace si¢ negocjacje doprowadza do trwa-
tego przerwania tego konfliktu. Sktania
to do refleksji, co stalo si¢ z gospodarka
Ukrainy od 2022 roku? Co czeka Ukra-
in¢ w2026 roku?

Warto rozpoczaé analize od spoj-
rzenia na wzrost gospodarczy w Ukra-
inie. Nie jest zaskoczeniem, ze w 2022 ro-
ku nastapito jego gwattowne obkurczenie
(-28,8% PKB), a w nastepnym roku wi-
doczne odbicie (+5,5% PKB). W latach
2024-2025 wzrost juz nie byl tak falujacy,
lecz zachowat pozytywna dynamike (od-
powiednio +2,9% PKBi +1,9% PKB, przy

czym ta ostatnia liczba jest nadal szacun-
kowa). Planowany wzrost gospodarczy na
2026 rok wahasie od 2 do 4,5% PKB, przy
czym najbardziej sceptyczne sa Narodo-
wy Bank Ukrainy (2,0% PKB) oraz Bank
Swiatowy (2,2% PKB), podczas gdy naj-
wickszy entuzjazm przejawiaja Minister-
stwo Finanséw Ukrainy (4,5% PKB) i Eu-
ropejski Bank Odbudowy i Rozwoju (5,0%
PKB). Wzrost gospodarczy wydaje si¢ by¢
jednak kruchy, albowiem nie opiera si¢ na
solidnych fundamentach, lecz zawdzi¢cza
to efektom zwiazanym z przestawieniem
gospodarki na produkcje wojenna.

Jezeli natomiast chodzi o inflacje
wskaznika cen konsumpcyjnych (CPI)
rok do roku, to po gwattownym jej wzro-
$cie w pierwszym roku wojny (26,6%),
w drugim nastapit juz jej gwattowny spa-
dek (5,1%), a w trzecim ponowne odbi-

RYSUNEK 1. Wymiana handlowa w roku 2025

EKSPORT n 79% -6,3% EKSPORT
o—/ ;o
EUROPA AZJA
oﬁ
12,9%
IMPORT

IMPORT \’

za 10 miesiecy 2025 roku w poréwnaniu z analogicznym
okresem roku poprzedniego
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TABELA 1: Planowany wzrost
gospodarczy w Ukrainie w latach
2025-2026 (% PKB)

2025rok | 2026 rok

Miedzynarodowy Fundusz

2 45
Walutowy
Europejski Bank 55 5
Odbudowy i Rozwoju ’
Narodowy Bank Ukrainy 19 2
Rzad Ukrainy 2.7 45
Bank Swiatowy 20 22

TABELA 2: Szacunkowa inflacja
wskaznika cen konsumpcyjnych (CPI)
w Ukrainie w latach 2025-2026 (%)

2025rok | 2026 rok
Miedzynarodowy Fundusz
9 7
Walutowy
Narodowy Bank Ukrainy 9,2 6,6
Rzgd Ukrainy 95 86

.

Nadchodzaca czwarta rocznica rozpoczecia petnoskalowej
wojny w Ukrainie sktania do spojrzenia ,,z lotu ptaka” na jej
gospodarke i szanse na przysztosé. W pierwszym roku wzrost
gospodarczy gwattownie zatamat sie, lecz w nastepnych la-
tach byt dodatni. Podobnie inflacja zostata opanowana i obec-
nie jest juz ponizej 10%. Niepokoi jednak kurczacy sie eksport
i znaczaco wzrastajacy import, cho¢ rezerwy walutowe Naro-
dowego Banku Ukrainy majg tendencje wzrostowa. Jednakze
przysztos$é uzalezniona jest od zbyt wielu czynnikéw zewnetrz-
nych, ale Ukraina nie jest na przegranej gospodarczo pozycji.

> .

cie (12,0%). W 2025 roku Narodowy
Bank Ukrainy szacowal, ze inflacja utrzy-
ma si¢ na poziomie 9,2%, by nastepnie
spas$¢ do poziomu 6,6%. Zreszta szacun-
ki na 2025 rok sa bardzo zbiezne, ponie-
waz Miedzynarodowy Fundusz Waluto-
wy uwaza podobnie, ze inflacja wyniesie
ok. 9%. Wiekszy rozstrzal pojawia sie przy
okazji 2026 roku, poniewaz waha si¢ od
7 do 8,6% w ujeciu rocznym.

WYKRES 1. Saldo handlu zagranicznego towarami i ustugami (mln USD)

Pozostaje jeszcze spojrzeé¢ na wy-
miane handlowa, ktéra nie wypada ko-
rzystnie. Biorac pod uwage okres od
stycznia do pazdziernika br., eksport na
kluczowe rynki dla Ukrainy tj. Europe
oraz Azje jest negatywny (odpowiednio
79% i 6,3%), podczas gdy import z tych
dwoch kierunkow znaczaco urdst (odpo-
wiednio 12,9% i 26,5%). Nie jest wigc za-
skoczeniem, ze saldo handlu zagranicz-

1Q2022 2Q2022 3Q2022 4Q2022 1Q2023 2Q2023 3Q2023 4Q2023 1Q2024 2Q2024 3Q2024 4Q2024 1Q2025 2Q2025 3Q2025
-1486 | | |
6834
7639 7746 7409
o778 -9589 9957 94
-10587 -10619
-1mes

-11391 |
-13166
15251
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WYKRES 2. Rezerwy miedzynarodowe Narodowego Banku Ukrainy (NBU), (mld USD)
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WYKRES 3. Interwencje Narodowego Banku Ukrainy (NBU) na rynku walutowym — saldo netto (mIn USD)
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Interwencje Narodowego Banku Ukrainy (NBU) na rynku walutowym Kurs walut UAH do USD

nego towarami i ustugami jest ujemne
i poglebiasie.

Wsrod tych nie najlepszych infor-
macji warto jednak wskazaé, ze miedzy-
narodowe rezerwy Narodowego Banku
Ukrainy (w mld USD) znajduja sie na sta-
bilnym poziomie, a nawet nieznacznie ro-
sna. Przyczyniasie do tego sam bank cen-
tralny, ktory jest aktywny na rynku forex.

Liczbazmiennych zwiazanych z to-
czacym sie konfliktem jest tak wielka, ze

trudno przewidzieé, co si¢ stanie z go-
spodarka Ukrainy w 2026 roku. Warto
jednak pamietacd, ze bez zewnetrznych
Srodkéw trudno bedzie spia¢ budzet,
co moze prowadzi¢ do jeszcze wiekszej
niepewnosci. Jedno jest jednak pew-
ne — gospodarka ukrainska przystoso-
wata si¢ do ,nowej” sytuacji, a co bedzie
w 2026 roku, bedzie zalezato od zbyt
wielu czynnikow zewnetrznych. B
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Czas budownictwa
spotecznego

Dr hab. Adam Czerniak, prof. SGH, kierownik
Zaktadu Ekonomii Instytucjonalnej i Politycznej,
Katedra Ekonomii Il, Kolegium Gospodarki Swiatowej
SGH. Od listopada 2024 . 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 2012 .
ekonomista bankowy. Od 2013 r. pracowat w zespole
Polityki Insight, w latach 2019-2024 byt dyrektorem
ds. badan w tym centrum analitycznym, w ktdrym
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 doradczej czeskiego Housing
Investment Advisory Hub.

QADAM CZERNIAK

tasnie po cichu

dzieje si¢ rewo-

lucja. Jej pierw-

sze efekty od-

czujemy w 2026
roku. Mieszkan powinno by¢ wiecej,
zwlaszcza tych dostepnych cenowo. Bu-
downictwo wspierane przez panstwo nie
bedzie juz tylko dla najubozszych. Od-
dawane do uzytkowania lokale spotecz-
ne beda nowoczesnie zaprojektowane,
z przyjaznych srodowisku i zdrowiu ma-
terialow oraz efektywne energetycznie,
a co za tym idzie tanie w utrzymaniu.

W KWESTII MIESZKANIOWEJ

To, ze rzad powinien zajac si¢ problema-
mi mieszkaniowymi, nie jest nowym po-
stulatem. Nieco ponad 150 lat temu o po-
trzebie wsparcia w zaspokajaniu potrzeb
mieszkaniowych ludnosci, zwlaszcza
ubozszych grup wielkomiejskich robot-
nikow, pisat juz Fryderyk Engels w ga-
zecie ,Volksstaat”, a jego eseje zostaty
przedrukowane w tomiku pod znamien-
nym tytutem ,W kwestii mieszkanio-
wej”. Od tamtego czasu pozycja polity-
ki mieszkaniowej na liScie rzadowych
priorytetow bardzo czesto sie zmienia-
ta. Po kilku falach aktywnego wspar-
cia (chociaz czesto odnotowywanych je-
dynie na powierzchownym poziomie)
w okresie thatcheryzmu lat 80. XX w. za-
angazowanie panstwa na wszystkich je-
go szczeblach w zaspokajanie potrzeb
mieszkaniowych ludnosci istotnie zma-
lato. Wiara w wolny rynek, jego mecha-
nizmy samoregulacji i dostarczania te-
go, co jest potrzebne, tam, gdzie jest
potrzebneipo cenie, na jaka sta¢ kupuja-

cych, sprawila, ze rzady w calej Europie
zaczely masowo wyprzedawaé mieszka-
nia komunalne, przeznaczajac cze$¢ po-
zyskanych i zaoszczedzonych w ten spo-
sob pieniedzy na dofinansowanie osob
cheacych kupi¢ swdj pierwszy dom. Po-
wszechna finansjalizacja nieruchomo-
$ci, ktorej przejawem byt rownoczesny
wzrost zadtuzenia kredytami hipotecz-
nymi i wzrost zaangazowania funduszy
inwestycyjnych w budowe mieszkan na
wynajem oraz towarzyszacy im boom
w budownictwie deweloperskim, trwa-
ly z réznym natezeniem nieprzerwa-
nie do globalnego kryzysu finansowego
w 2008 roku.

Pe¢kniccie banki cenowej na ryn-
kach mieszkaniowych wielu gospoda-
rek wysoko rozwinigtych i zwigzane
ztymreperkusje spoteczne i ekonomicz-
ne ostudzity zapat rzadéw do wspiera-
nia akumulacji majatku poprzez inwe-
stowanie w mieszkania. Jednak wiara
w zasadno$¢ prymatu wolnego rynku
w obszarze mieszkalnictwa miata si¢
wciaz dobrze, co doprowadzito do upra-
wiania polityki w duchu zasady primum
non nocere. A ze szkéd wyrzadzono wie-
le i trudno byto znalez¢ w ksigzkach do
ekonomii skuteczne remedium (inne niz
dalsze wspieranie wolnego rynku), to
najrozsadniejszym dzialaniem okazalo
sie ograniczenie dziatan.

NOWA NADZIEJA LEWICY

Dopiero wejscie na rynek mieszkanio-
wy (chociaz powinno sie raczej pisac
o checi wejscia) kolejnego, urodzone-
go juz po upadku komunizmu pokole-
nia, poruszylo pierwszy kamien, ktory
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wywolal lawine zdarzen. Ci mlodzi lu-
dzi, ktérzy po osiagnieciu dorostosci
zderzyli si¢ z szybkim wzrostem cen
mieszkan i czynszow, bedacych skut-
kiem pandemicznych programéw pomo-
cowych, w tym zwtlaszcza bezpreceden-
sowego ztagodzenia polityki pieni¢znej,
w mediach spoleczno$ciowych zacze-
li domagac si¢ czegos nie do pomyslenia
we wezesniejszym pokoleniu - panstwo-
wej ingerencji w wolny rynek. Polskie
hasto ,mieszkanie prawem, nie towa-
rem”, chociaz populistyczne, bo oderwa-
ne od jakichkolwiek binarnych opozycji
osadzonych w teorii, stato si¢ gtéownym
narzedziem uswiadamiania klasy poli-
tycznej o znaczeniu polityki mieszka-
niowej dla ich najmtodszego elektoratu.

W wyborach do parlamentu
w 2023 roku mieszkalnictwo stalo si¢
tematem politycznym, czego najbardziej
jaskrawym przejawem byl pierwszy
w historii polskich wyboréw zagranicz-
ny wiec Nowej Lewicy zorganizowany
w Wiedniu i to pod hastem budowy 300
tysiecy mieszkan na tani wynajem dla
Polek i Polakéw. Tematyka mieszkanio-
wa zaczela si¢ pojawiaé na transparen-
tach wyborczych takze w innych krajach
Unii Europejskiej — Niemezech, Holan-
dii, Hiszpanii, a nawet Chorwacji. Trend
byt na tyle silny, ze Ursula von der Ley-
en, dzisiaj szefowa Komisji Europejskiej,
postawita na postulat rozwiazania pro-
blemu mieszkaniowego w Europie w wy-
borach do europarlamentu w 2024 roku
iwygrata.

CZAS SPELNIANIA OBIETNIC

Samo w sobie nie byloby to jeszcze nic
nadzwyczajnego. Obietnice milionow
tanich mieszkan spokojnie mogly po-
dzieli¢ los innych deklaracji i zostac
odlozone z powrotem na potke z necaca
politykow ,kietbasa wyborezg”. Przesa-
dzita jednak chlodna kalkulacja. Okaza-
to si¢ bowiem, zZe polityka mieszkaniowa
to stosunkowo nisko wiszacy owoc. Po
dekadach zaniedban wi¢kszo$¢ wypra-
cowanych przez srodowiska eksperckie
rozwigzan cieszy si¢ szerokim popar-
ciem spotecznym i — w przeciwienstwie
do wydatkow na obronnosé, duze projek-
ty infrastrukturalne czy zazielenianie
gospodarki - nie generuje bardzo duze-
go obcigzenia fiskalnego. Von der Ley-
en przygotowata Europejczykom pre-
zent pod choinke - tuz przed Swietami
Komisja Europejska opublikowata Plan
na Rzecz Dostepnego Mieszkalnictwa,

.

Do task wraca budownictwo spoteczne. Polska i inne panstwa
Unii Europejskiej wydajg na zwiekszenie dostepnosci miesz-
kan coraz wiekszg czes$é swoich budzetéw. W 2026 roku mamy
szanse pobic rekord sprzed ponad 20 lat, kiedy do uzytkowania
oddano 7,2 tys. mieszkan i to w samym spotecznym budownic-
twie czynszowym realizowanym przez Towarzystwa Budownic-
twa Spotecznego. Odwrécenie kierunku prowadzenia polityki
mieszkaniowej od tej wspierajgcej zakupy mieszkann wtasno-
Sciowych, to rezultat rosnacej presji spotecznej, zwtaszcza ze
strony mtodych dorostych, ktérzy borykajg sie z problemami
mieszkaniowymi — wysokimi czynszami najmu, niskg dostep-
noscig kredytow czy brakiem miejsc w akademikach.

-

czyli pierwszy zarys tego, jak mogta-
by wyglada¢ wspdlna europejska polity-
kamieszkaniowa. Jest w nim duzo o lep-
szych regulacjach, wymianie dobrych
praktyk, koordynacji dziatan i troche
o preferencyjnym pozyczaniu pieniedzy
na budownictwo spoteczne. Wystarczy-
to, aby wskaza¢ wektor zmian.

W Polsce jestesmy o krok dalej.
Od poczatku kadencji obecnego rzadu
zdecydowano si¢ na zwigkszanie wy-
datkéw na polityke mieszkaniowa. Po
pierwszym falstarcie, czyli préobie reak-
tywacji programu doptat do kredytdw,
strumien srodkow przekierowano na bu-
downictwo spoteczne, w tym zwlaszeza
na spoteczne budownictwo czynszowe.
Jest ono efektywne fiskalnie, bo za kaz-
da wydang z budzetu zlotéwke mozna
wybudowaé¢ dwa razy wiecej mieszkan
w porownaniu z inwestycja w lokale ko-
munalne. To rezultat polaczenia kom-
ponentu grantowego z finansowaniem
zwrotnym i zaangazowaniem oszczed-
nosci przysztych najemcéw. Panstwo
placi jedynie 45% wartosci inwestycji
i daje doptaty do oprocentowania kre-
dytow, ale jedynie tych udzielanych Spo-
tecznym Inicjatywom Mieszkaniowym
lub Towarzystwom Budownictwa Spo-
lecznego. Reszta to finansowanie ko-
mercyjne oraz partycypacja najemcy.
W ten sposob, mozna za te same pienig-
dze wybudowac wigcej mieszkan i to dla
grupy, ktora najbardziej jest dotknieta

problemami mieszkaniowymi. A pienie-
dzy maby¢ wiecej.

W 2025 roku liczba oddanych
do uzytkowania mieszkan w spotecz-
nym budownictwie czynszowym byla
najwigksza od ponad 15 lat. Natomiast
2026 rok bedzie rekordowy — mieszkan
wybudowanych przez SIM i TBS bedzie
zapewne ponad 7 tysiecy, a tych komu-
nalnych kolejne kilka tysi¢cy. To rezultat
przeznaczenia az 4 mld zt na Fundusz
Doptat, ktéry dotuje gminy chcace bu-
dowac¢ mieszkania. Obecnie wiele z nich
czeka z gotowymi pozwoleniami na bu-
dowe na dodatkowe Srodki. Co wiecej,
wiele z nich ma zakontraktowanych juz
gléwnych wykonawceow i to realizuja-
cych inwestycje w nowoczesnej techno-
logii prefabrykacji — $ciany i inne kom-
ponenty powstaja na linii produkeyjnej,
ana miejscu sg tylko sktadane jak klocki
lego. W rezultacie kazda taka inwestycja
moze by¢ zrealizowana w kilka miesie-
cy od rozpoczecia budowy. Do tego doj-
dzie uruchomienie finansowania na aka-
demiki oraz przyspieszone dotowanie
projektow efektywnych energetycznie,
inwestycji mieszkaniowych wspéHinan-
sowanych z KPO. Wszystko to spra-
wi, ze mieszkan spotecznych bedzie re-
kordowo duzo, co ograniczy wzrost cen
na rynku komercyjnym i pomoze, przy-
najmniej czesciowo, rozwiazac¢ kwestie
mieszkaniowa.
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Zrownowazone
budownictwo — wyzwania
transformacyjne
najblizszych lat
TRANSFORMACJA BUDOWNICT,WA STAJE
SIE TESTEM KONKURENCYJNOSCI POISKI,

A REGULACJE, KOSZTY I OCZEKIWANIA
RYNKU GWAFYTOWNIE PRZYSPIESZAJA

Q JOLANTA PANAS

olski sektor budowlany
wchodzi w okres najbar-
dziej intensywnej moder-
nizacji od dekad. Zmia-
ny regulacyjne, takie jak
EPBD (dyrektywa ws. charakterystyki
energetycznej budynkéw) i CSRD (Dy-
rektywa o sprawozdawczo$ci przed-
sicbiorstw w zakresie zréwnowazone-
go rozwoju) oraz rosngca rola danych
srodowiskowych, redefiniuja sposob
projektowania, finansowania i eksplo-
atacji obiektow. To transformacja, kto-
ra wplywa nie tylko na $lad weglowy
budynkow, lecz takze na ich wartosé,
atrakcyjnos¢ inwestycyjna i odpornosé
portfeli. Polska startuje jednak z trud-
niejszej pozycji niz wiele panstw Unii
Europejskiej, a skumulowane zalegto-
Sci podnoszg koszt i tempo nadchodza-
cych zmian.

POLSKA WOBEC EUROPY

- DYSTANS, KTORY TRZEBA
NADROBIC

Zrewidowana dyrektywa EPBD z 2024
roku nakreslita klarowna Sciezke: bu-
dynki bezemisyjne od 2030 roku, pelna
dekarbonizacja zasobow do 2050 roku.

ZMIANE.

Mgr Jolanta Panas, ekspertka w zakresie
Zréwnowazonego rozwoju na rynku nieruchomosci.
Absolwentka studiéw doktoranckich i magisterskich
w SGH. Jako stypendystka DAAD uzyskata dyplom
Kauffrau Uniwersytetu Jana Gutenberga w Moguncji.
Posiada wieloletnie doswiadczenie zawodowe

w zakresie zarzadzania i wyceny nieruchomosci
uzyskane w miedzynarodowych firmach. Autorka
publikacji poswieconych rynkowi nieruchomosci

i zréwnowazonemu rozwojowi, w szczegdlnosci
implementowaniu obszaréw ESG w proces wyceny
nieruchomosci.

Polska ma jednak zas6b nieruchomosci
w duzej mierze przestarzaly energetycz-
nie, a energetyka opartajest weigz napa-
liwach kopalnych. Fala Renowacji (ini-
cjatywa Komisji Europejskiej majaca
na celu zwickszenie efektywnosci ener-
getycznej budynkéw w UE - red) pod-
kresla, ze bez zwigkszenia tempa mo-
dernizacji do co najmniej 3% rocznie
trudno bedzie poprawi¢ jakos¢ powie-
trza, zmniejszy¢ import energii i zbudo-
wac odpornos¢ gospodarcza.

REFORMA KLAS
ENERGETYCZNYCH

| MODERNIZACJA ISTNIEJACYCH
ZASOBOW

Nowa EPBD kieruje uwage rynku na ist-
niejacy zasob budowlany, wprowadzajac
paszporty renowacji, minimalne normy
charakterystyki energetycznej, automa-
tyzacje budynkéw i pelna transparent-
no$¢ energetyczng. W polskich realiach,
przy wyjatkowo energochtonnym zaso-
bie, oznacza to koniecznos¢ intensywnej
modernizacji, ktéra wzmacnia bezpie-
czenstwo energetyczne, obniza kosz-
ty operacyjne i pobudza krajowy rynek
technologii.
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W tym kontekscie kluczowe bedzie
wdrozenie klas energetycznych A+ do G,
planowane na druga polowe 2026 ro-
ku wraz z nowym systemem $wiadectw
energetycznych. Polska zdecydowata si¢
jednocze$nie na zmiane metodyki ob-
liczen. W budynkach niemieszkalnych
pojawi sic metoda godzinowa poprawia-
jaca precyzje oceny, natomiast w miesz-
kalnych pozostanic metoda miesi¢czna.
Mimo tej zmiany §wiadectwa nadal nie
obejmuja energii gniazdkowej i proceso-
wej, ktore w praktyce ksztaltuja rzeczy-
wisty $lad emisyjny budynku.

7 tego powodu roznica mi¢dzy wy-
nikami $wiadectw a analizami dekarbo-
nizacyjnymi, takimi jak CRREM, pozo-
stanie widoczna. CRREM uwzglednia
catkowite zuzycie energii i pelne emi-
sje operacyjne, podczas gdy Swiadectwo
obejmuje jedynie wybrane systemy. Lu-
ka ta jest pogl¢biana przez bledne trak-
towanie energii z Gwarancji Pochodze-
nia jako zeroemisyjnej, mimo braku
wptywu na klase budynku, wskaznik
EP i niewliczanie w CRREM ze wzgle-
du na brak lokalnosci i korelacji czaso-
wej. W efekcie Gwarancja Pochodzenia
nie zastepuje modernizacji i prowadzi
do greenwashingu, a rzeczywista popra-
wa efektywnosci energetycznej pozosta-
je kluczowa dla kosztow operacyjnych,
odpornosci portfeli i konkurencyjnosci
obiektdow.

LCA | EPD - KONIEC ERY
SZACUNKOW

Zgodnie z EPBD, od 2028 roku dla no-
wych budynkéw powyzej 1000 m?,
a od 2030 roku dla wszystkich nowych
obiektéow konieczne bedzie obliczanie
iujawnianie GWP (Global Warming Po-
tential) w catym cyklu zycia. Poniewaz
wskaznik GWP jest wynikiem anali-
zy LCA (Life Cycle Assessment) prowa-
dzonej zgodnie z EN 15978, LLCA stanie
si¢ standardowym elementem procesu
projektowego.

Dla rynku to przetom, poniewaz
punkt ciezkosci przesuwa si¢ z emisji
operacyjnych na slad wbudowany obej-
mujacy materialy, transport, proces bu-
dowy i koniec zycia. Jednoczeé$nie wy-
még LCA obnaza skale zapdznien:
dostepne w Polsce rejestry i progra-
my EPD sa wciaz ograniczone, abrak
szeroko dostepnych deklaracji zmu-
sza projektantéw do stosowania danych
generycznych, czesto zawyzajacych wy-
nik izwigkszajacych ryzyko projekto-

.

Najblizsze lata zdecydujg o tym, ktére aktywa przetrwaja trans-
formacje energetyczna. Zrownowazone budownictwo staje sie
wymogiem regulacyjnym, finansowym i reputacyjnym, a nie
deklaracjg. Modernizacja jest dzi$ narzedziem ochrony war-
tosci, bo rynek coraz szybciej réznicuje obiekty odporne od
tych, ktére wpadajg w brown discount. Nie wystarczy kupowaé
Gwarancji Pochodzenia, aby poprawié¢ profil emisyjny, ponie-
waz tylko realne dziatania ograniczaja ryzyko i koszty. O prze-
wadze beda decydowaé: zdolnosé do gtebokiej modernizacji,
redukcja $ladu wbudowanego, wiarygodne dane o cyklu zycia
oraz umiejetne witaczanie technologii i sztucznej inteligencji
w zarzgdzanie istniejgcymi i nowymi zasobami. Transformacja
to inwestycja w przysztg konkurencyjnosé aktywow.

>

we. EPD staja si¢ waluta nowego rynku
materiatow, zgodnie z EN 15804 i ISO
14025.

To réwniez powazne wyzwanie
dla producentéw. Obowigzek ujawnia-
nia GWP wymusza pelng transparent-
no$¢ i modernizacje proceséw produk-
cyjnych. Brak EPD bedzie eliminowat
z przetargéw iinwestycji, a zasady go-
spodarki obiegu zamknietego (GOZ),
w tym recykling, redukcja odpadéw, po-
nowne uzycie i projektowanie pod de-
montaz, przeksztalcg modele wytwa-
rzania materialéw na lata.

BREEAM V7 - NOWA

GENERACJA CERTYFIKACIJI
WIELOKRYTERIALNEJ

Na polskim rynku certyfikacji wielo-
kryterialnej BREEAM od lat pozosta-
je systemem dominujacym, a jesienia
2025 roku zaczeta obowigzywac jego
nowa odstona BREEAM v7 dla nowych
obicktow. To nie jest kosmetyczna ak-
tualizacja, lecz gl¢boka zmiana filozo-
fii oceny, w peli zgodna z kierunkiem
wyznaczanym przez EPBD czy Takso-
nomi¢ UE. BREEAM v7 przesuwa ak-
cent z deklaracji na dowody oparte na
twardych danych, wzmacnia znaczenie
LCA, materiatowosci, sladéw wbudowa-
nych, projektowania pod demontaz oraz
gospodarki cyrkularnej. Wycofuje czesé
podejscia checklistowego i podnosi po-

przeczke dla analitycznego uzasadnia-
nia decyzji projektowych. BRE podkre-
§la jednoczesnie, ze BREEAM In-Use,
czyli wersja systemu przeznaczona dla
budynkdw juz istnicjacych i ocenianych
w trakcie uzytkowania, bedzie stopnio-
wo dostosowywana do nowych zaltozen
metodycznych. W praktyce oznacza to,
ze podejscie oparte na danych bedzie
stopniowo rozszerzane na caly istnie-
jacy zasob budowlany, co w przysztosci
moze podwyzszy¢ wymagania dotycza-
ce informacji operacyjnych, $ladu wbu-
dowanego oraz wskaznikow cyklu zycia.

GOZ W BUDOWNICTWIE

- BUDYNKI JAKO BANKI
ZASOBOW

Gospodarka o obiegu zamknictym
w Polsce rozwija si¢ wolniej niz w Eu-
ropie Zachodniej, ale unijne kierunki
polityki oraz narzedzia, takie jak Le-
vel(s), wykorzystywane w Taksonomii
jako punkt odniesienia metodyczne-
go jednoznacznic wskazuja, jak powin-
ny zmieniaé si¢ projekty budowlane.
Priorytetem staja si¢ demontowalno$¢,
ponowne uzycie elementéw, minima-
lizacja odpaddow iograniczenie $ladu
materiatowego. W potlaczeniu z rosng-
cymi kosztami energii i zasobéw GOZ
staje sie warunkiem konkurencyjnosci,
a nie jedynie dodatkiem projektowym.
W polskich realiach tempo wdraza-
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nia tych praktyk pozostaje jednak nie-
wystarczajace, co czyni GOZ jednym
zkluczowych wyzwan transformacyj-
nych najblizszych lat.

ZMIANA MODELI PROJEKTOWYCH
| OPERACYJNYCH
Transformacja obejmuje dzi$ caty cykl
zycia budynku i przesuwa rynek od de-
klaratywnosci ku modelom opartym
na danych. Rosnace wymagania EPBD
i CSRD sprawiaja, ze automatyzacja,
cyfrowe monitorowanie zuzycia ener-
gii i analiza parametrow $rodowisko-
wych staja si¢ elementem podstawowej
infrastruktury zarzadczej. Dane ener-
getyczne i emisyjne zyskuja status akty-
wa determinujacego ryzyko regulacyjne,
koszty operacyjne i warto$¢ budynku.
W tym ckosystemie pojawia si¢ ko-
lejny ,przyspieszacz™ sztuczna inteli-
gencja. Al umozliwia generowanie wa-
riantéw projektowych, optymalizacje
wykorzystania przestrzeni, modelo-
wanie kosztow i energii, przewidywa-
nie ryzyk technicznych oraz automa-
tyzacje kontroli jakosci i gospodarki
odpadami. Coraz cze¢sciej wspiera tak-
ze analize emisyjnosci portfeli, wykry-
wa anomalie w uzytkowaniu budynkdw,
ocenia zgodnos¢ z trajektoriami dekar-
bonizacji i wspiera decyzje inwestycyj-

#NobelzEkonomii

ne. Nabudowie technologia wspiera bez-
pieczenstwo, zarzadzanie materiatami
irealizacje powtarzalnych prac. W efek-
cie budownictwo staje si¢ coraz bardziej
analityczne, cyfrowe i predykeyjne. Naj-
wiekszym wyzwaniem pozostaje jednak
gotowos¢ organizacji do pracy z danymi
iwdrazania narzedzi cyfrowych, co staje
si¢ warunkiem wykorzystania potencja-
tu AT w praktyce.

RYZYKA | KOSZTY
TRANSFORMACJI W POLSCE
Najwickszym wyzwaniem jest tempo
zmiany. Skala modernizacji wymaga-
na przez EPBD, wysoki koszt kapitatu,
rosnace ceny materialéw oraz niedobér
kompetencji powodujg narastajaca pre-
sje inwestycyjna. Duza czes$é¢ zasobow
nie spetnia nowych wymagan, a kosz-
ty dostosowania beda rosty szybciej niz
warto$¢ obiektéw o wysokim zuzyciu
energii. Dodatkowo, producenci mate-
rialéw mierza si¢ z przyspieszona ko-
nieczno$cia wdrazania GOZ i dostar-
czania EPD, a brak transparentnosci
srodowiskowej zacznie ich stopniowo
wykluczaé z rynku. W tej sytuacji naj-
wiekszym kosztem przestaje by¢ sa-
ma modernizacja, a staje si¢ nim brak
dziatania: utrata wartosci, trudnosci
w refinansowaniu, a w skrajnych przy-

padkach ryzyko operacyjnej blokady
aktywow.

PRZYSPIESZENIE NIEUNIKNIONE
Najblizsze lata beda okresem intensyw-
nego domykania luki modernizacyjnej.
Ustawodawstwo europejskie wyzna-
cza Kierunek, a rynek, w tym fundusze,
kredytodawcy i najemcy, narzuca tem-
po. Budynki nieefektywne staja si¢ ak-
tywami ryzykownymi, natomiast obiek-
ty o niskim $ladzie weglowym i wysokiej
efektywnosci energetycznej zyskuja sta-
tus najcenniejszych elementéw portfeli.
Modernizacja staje si¢ narzedziem za-
bezpieczenia wartos$ci aktywow, mi-
nimalizacji ryzyka brown discount
(negatywny wplyw, jaki na warto$¢ nie-
ruchomo$ci wywiera jej energochton-
no$¢ - red.) oraz budowania odpornosci
portfeli w obliczu rosnacych wymogéw
europejskich. Coraz cz¢sdciej obejmu-
je ona nie tylko poprawe efektywnosci
energetycznej, lecz takze podejscie cyr-
kularne, czyli ponowne wykorzystanie
materialéow, redukeje $ladu wbudowane-
go i projektowanie budynkoéw jako ban-
kéw zasobdéw. Dzigki temu inwestorzy
ograniczajag ryzyka kosztowe i regula-
cyjne, jednoczesnie chronige konkuren-
cyjnosc aktywow na rynku. B

Zapraszamy do stuchania
podcastow na kanatach SGH
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Zarzadzanie ryzykiem
w tancuchu dostaw wobec
wyzwan zrownowazonego

rozwoju

Dr hab. Barbara Ocicka, prof. SGH, Instytut
Finansow Korporacji i Inwestycji, Kolegium Nauk

0 Przedsiebiorstwie SGH. Autorka i wspdtautorka
publikacji o tematyce zarzgdzania zakupami w biznesie,
strategii zakupowych oraz najlepszych praktyk

w zarzadzaniu fancuchami dostaw. Przedmiotem

jej szczegolnego zainteresowania jest zarzadzanie
tancuchem dostaw oraz jego wptyw na wyniki
finansowe i ryzyko w dziatalnosci przedsigbiorstw

w $wietle megatrenddw. Jest kierownikiem i badaczem
w projektach naukowych, wspétpracuje z osrodkami
krajowymi i zagranicznymi. Jest cztonkiem International
Purchasing and Supply Education and Research
Association (IPSERA).

Q BARBARA OCICKA

SUKCES PRZEDSIEBIORSTW W ZARZADZANIU
FANCUCHAMI DOSTAW BEDZIE CORAZ
BARDZIE] UZALEZNIONY OD UMIEJETNOSCI
ZARZADZANIA RYZYKIEM WOBEC WYZWAN
7ZROWNOWAZONEGO ROZWOJU. ZARZADZANIFE
TYM RYZYKIEM MUSI MIEC CHARAKTER
PROAKTYWNY, A NIE REAKTYWNY.

truktury globalnych tancu-

chow dostaw maja wspol-

czesnie  rozlegly  zasieg

geograficzny, obejmuja

wicloszczeblowe powiaza-
nia mi¢dzy ogniwami i cechuja si¢ wy-
soka réznorodnoscia w zaleznosci m.in.
od specyfiki dziatalnosci i czynnikow
budujacych przewage konkurencyjng
w poszcezegdlnych branzach i sektorach.
W ostatnich latach w obliczu megatren-
déw i trendéw w globalnym otoczeniu,
krytyczne znaczenie w tancuchach do-
staw przedsiebiorstw produkeyjnych zy-
skalo zarzadzanie zakupami i dostawca-
mi. Jednym z kluczowych megatrendow
determinujacych uwage menedzeréw
tych procesow biznesowych jest zrow-

nowazony rozwoj, w kontekscie ktérego
kryteriami ewaluacji strategii i projek-
toéw sa kolejno ryzyko ekonomiczne, spo-
teczne i srodowiskowe. Ryzyko zwiazane
ze Zrownowazonym rozwojem jest coraz
czesciej utozsamiane w praktyce gospo-
darczejistudiach badawcezych z ryzykiem
zwigzanym ze srodowiskiem, spoteczen-
stwem i tadem zarzadczym, czyli ryzy-
kiem ESG (Environmental, Social, Go-
vernance). Upowszechnienie podej$cia
do zréwnowazonego rozwoju opartego
na trzech filarach E, S i G systematycz-
nie postepuje wéréd przedsigbiorstw be-
dacych uczestnikami fancuchow dostaw.
Nalezy uzna¢ wzmocnienie podej$cia do
ryzyka zwiazanego ze zréwnowazonym
rozwojem w kontekscie ESG za ewolucje
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w kontinuum dazen do zréwnowazone-
go rozwoju dziatalnosci przedsiebiorstw.

Warunkiem koniecznym dla osia-
gnie¢cia skutecznosci zarzadzania ryzy-
kiem jest wlaczenie wymogéw zréwno-
wazonego rozwoju w catym tancuchu
dostaw, nie tylko w relacjach bezposred-
nich z dostawcami I szczebla, lecz takze
na dalszych szczeblach. W praktyce go-
spodarczej wystepuje istotny problem
polegajacy na braku pozadanej skutecz-
nosci w zarzadzaniu dostawcami na dal-
szych szczeblach tancuchow dostaw,
ktéoremu towarzyszy koncentracja me-
nedzeréw na zarzadzaniu potencjalem
i relacjami z dostawcami bezposredni-
mi (tj. I szczebla). W kontek$cie zréw-
nowazonego rozwoju obecny zakres
strategii i praktyk jest niewystarczaja-
cy dla potrzeb zarzadzania ryzykiem
ESG w obrebie wieloszczeblowych baz
dostaw. Przedsi¢biorstwa do$wiadcza-
janegatywnego wptywu wystapieniary-
zyka ESG m.in. na lojalno$¢ klientow,
wizerunek, warto$¢ marki, sprzedaz,
przychody, zysk, a w rezultacie ich war-
tos$c¢ ipozycje konkurencyjna.

Ryzyko zwigzane ze zrownowazo-
nym rozwojem w lancuchu dostaw obej-
muje ryzyko majace swe zrédla w tancu-
chu dostaw lub jego otoczeniu, dlatego
mozna klasyfikowac jego rodzaje jako en-
dogeniczne lub egzogeniczne. 7Z jednej
strony, nalezy jednoznacznie podkresli¢
potrzebe neutralizowania zagrozen spo-
fecznych i srodowiskowych w powiaza-
niu z ekonomicznymi, majacych swoje
zrodto w otoczeniu, na rynkach dostaw
i w dziatalnosci dostawcow. Ich wysta-
pienie znajduje odzwierciedlenie w ro-
snacym ryzyku finansowym, inwestycyj-
nym, operacyjnym, rynkowym i/lub
reputacyjnym. Z drugiej strony, istnieja
szanse zZwigzane z zaangazowaniem do-
stawcow nie tylko w spelnienie wymogow
zrownowazonego rozwoju, lecz takze
zich innowacyjna dziatalno$cia w zakre-
sie m.in. prac badawczo-rozwojowych
i tworzeniu ekoinnowacji, wspotpracy dla
wzmacniania odpowiedzialnosci srodo-
wiskowej i spolecznej czy rozwoju modeli
biznesowych w nowych sektorach.

Nastepuje zwiekszenie roli zaku-
péw i dostawcow w zarzadzaniu zielo-
nym lub zréwnowazonym tancuchem
dostaw, w szczegolnosci o zasiggu glo-
balnym. W rezultacie rozwijaja si¢ kon-
cepcje, takie jak zréwnowazone zarza-
dzanie zakupami, zakupy spotecznie
i srodowiskowo odpowiedzialne czy zie-

lone zakupy. W podej$ciu strategicznym
nastepuje potrzeba orientacji na zrow-
nowazony rozwoj w strategiach zaku-
powych na kazdym ich poziomie: strate-
gii funkcji zakupowej, strategii kategorii
zakupowych oraz strategii zarzadzania

w tancuchach dostaw. Wyzsza zdolnos¢
zarzadzania ryzykiem cechuje regio-
nalne, krajowe i lokalne struktury baz
dostawcoéw w poréwnaniu z mi¢dzyna-
rodowymi i globalnymi. Wzrasta wa-
ga kryterium lokalizacji geograficznej

.

W obliczu megatrendu zrownowazonego rozwoju i potrzeby
zarzadzania ryzykiem w swietle koncepcji ESG, krytyczne zna-
czenie w fancuchach dostaw przedsiebiorstw ma zarzadzanie
zakupami i dostawcami. Skuteczne zarzgdzanie ryzykiem ESG
wymaga strategii i metod stuzgcych zaréwno neutralizowaniu
zagrozen, jak i wykorzystaniu szans zwigzanych z innowacyjna
dziatalnoscig dostawcéw. Range strategiczng zyskuje proak-
tywne podejscie poprzez projekty konfiguracji i rekonfiguracji
baz dostawcdéw, a na wyzszym poziomie dojrzatosci takze po-
przez wspotprace polegajgca na wezesnym wigczaniu i rozwo-

ju dostawcow.

dostawcami. Ten imperatyw impliku-
je uzupelnienie podejscia do projekto-
wania i realizacji strategii zakupowych,
polegajace na wlaczeniu metod i narze-
dzi wykorzystywanych w poszczegol-
nych etapach zarzadzania ryzykiem,
a takze roznych strategii zarzadzania
ryzykiem. W nastepstwie zarzadzanie
zakupami zostaje whaczone do zinte-
growanego zarzadzania ryzykiem ESG
w przedsigbiorstwie i fancuchu dostaw,
przy uwzglednieniu potencjalnego zna-
czenia zarzadzania bazg dostawcow dla
wykorzystania szans i neutralizowania
zagrozen.

Konfiguracja i rekonfiguracja baz
dostawcdw majg tradycyjnie range stra-
tegicznych projektow. Przy czym opty-
ka tych projektéw zmienia sie, ponie-
waz wymagania staja sie wyraznie
coraz wyzsze na skutek rosngcej dyna-
miki zmian wywierajacych wpltyw na
dziatalno$¢ przedsigbiorstw, a takze
dominanty ryzyka zewnetrznego (eg-
zogenicznego) wzgledem wewnetrzne-
go (endogenicznego). Uwarunkowania
determinuja potrzebe adaptacji metod
i technik agile w zarzadzaniu projek-
tami (re)konfiguracji baz dostawcow

dostawcéw w ich wstepnej ocenie, a de-
centralizacja struktur baz dostawcow
zyskuje na znaczeniu gtéwnie ze wzgle-
du na elastycznos¢ dostaw i dostepnosé
zasobow. Przedsiebiorstwa zaczely
w wicgkszym stopniu dazy¢ do dywer-
syfikacji zrédet dostaw, a strategie za-
kupowe staja si¢ w szerszym zakresie
hybrydowe. Z jednej strony, nastepuje
rozwdj krajowej produkcji, nearshorin-
gu lub zakupow lokalnych, sygnalizuja-
cy trendy deglobalizacji i regionalizacji
struktur tancuchéw dostaw. Z drugiej
strony jednak, globalne zakupy wcigz
pozostaja strategia stuzaca proaktyw-
nemu budowaniu odpornosci na zagro-
zenia poprzez poszukiwanie i wyko-
rzystywanie nowych rynkéw dostaw
i dostawcow. Poza tym, nastepuje doda-
wanie do kryteriow wyboru dostawcow
nowych aspektéw ekonomicznych (ta-
kich jak np. czas odbudowy zdolnosci
produkeyjnych po przerwaniu cigglo-
$ci produkeji lub dostaw), spotecznych
(np. jakos¢ standardéw zarzadzania za-
sobami ludzkimi), srodowiskowych (np.
warto$¢ inwestycji w zasobooszczedne
technologie produkcyjne i odnawialne
zrédla energii).
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Rekomenduje si¢ mapowanie baz
dostawcow w celu identyfikacji krytycz-
nych powigzan z ogniwami I1 i dalszych
szczebli dla potrzeb zwickszenia przej-
rzystosci tancuchow. Zalecana praktyka
jest pomiar Risk Exposure Index, kté-
ry jest pomocny w okresleniu w sposéb
wymierny potencjalnego wpltywu ryzy-
ka na zarzadzanie lancuchem dostaw.
Nieprzestrzeganie wymogéw zrowno-
wazonego rozwoju przez dalsze ogniwa
tancuchéw dostaw polskich przedsie-
biorstw moze by¢ kluczowym zrdodtem
ryzyka w ich dziatalnosci i w znaczacy
sposob wptynaé na ich pozycje konku-
rencyjna, wyniki finansowe oraz war-
to$¢. Rekomenduje si¢ proaktywne po-
dejscie w zastepstwie dominujacego
obecnie reaktywnego do zarzadzania
zrownowazonym rozwojem bazy do-
stawcow poprzez systematyczny i stop-
niowy rozwoj relacji wspotpracy, komu-

#FinanseOsobisteiTechnologie

nikacje w catym tancuchu dostaw, a na
bardziej zaawansowanym poziomie doj-
rzatosci takze poprzez projekty weze-
snego wlaczania i rozwoju dostawcow.
Podejscie strategiczne wymaga adapta-
¢ji zarzadzania scenariuszowego i sytu-
acyjnego na potrzeby zarzadzania do-
stawcami w turbulentnym otoczeniu
biznesowym.

Pozadane jestnawigzywanie wspol-
pracy zniezaleznymi podmiotami, w tym
organizacjami pozarzadowymi, monito-
rujacymi dostawcow dalszych szczebli
i przygotowujacymi raporty o ich dziatal-
nosci w swietle wymogow zrownowazo-
nego rozwoju. Zastosowanie profesjonal-
nej metodyki ewaluacji dostawcéw pod
wzgledem kryteriow ESG jest korzyst-
ne zaréwno dla przedsi¢biorstw produk-
cyjnych (nabywcow), jak réwniez dla do-
stawcdow, ktorzy poprzez benchmarking
dziatalnosci zyskuja bodzce rozwojowe

i moga korzysta¢ z dobrych praktyk. Pod-
mioty gwarantujace monitoring i ewalu-
acje dostawcow moga dazy¢ do tworzenia
platform wymiany wiedzy i wspdlpracy
podmiotéw zainteresowanych zarzadza-
niem ryzykiem zwigzanym z wykorzy-
stywaniem ogniw II i dalszych szczebli
tancucha dostaw. Nalezy takze zwrocié
uwage na szanse w zarzadzaniu ryzykiem
na dalszych szczeblach, ktére tworza naj-
nowsze technologie (analityka Big Data,
Blockchain, AT), a w szczegdlnosci na ko-
niecznosc¢ ich wykorzystania w budowa-
niu przejrzystosci w calym tancuchu do-
staw oraz dla potrzeb predykcji ryzyka.
Wyniki badan jednoznacznie wskazu-
jace na rosnaca range zarzadzania ryzy-
kiem w lancuchach dostaw, determinuja
potrzebe rozwoju ksztatcenia tej kompe-
tencji wérod kandydatow na menedzerow
zakupdw i zarzadzania tancuchem do-
staw. B
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Od raportowania do

zarzadzania ryzykiem ESG

QJOLANTA TUREK

ESG 7 NISZOWEGO TRENDU STAFO SIE
KLUCZOWYM PODEJSCIEM DO ANALIZY RYZYKA,
NAPEDZANYM REGULACJAMI, ZMIANA KLIMATU,
EWOLUCJA PODEJSCIA BIZNESU.

Dr Jolanta Turek, Instytut Finanséw Korporacji

i Inwestycji, Kolegium Nauk o Przedsiebiorstwie

SGH. Specjalizuje sie w zarzadzaniu ryzykiem jako
kluczowym narzedziu budowania odpornosci i przewagi
konkurencyjnej przedsiebiorstw, tgczac badania
naukowe z do$wiadczeniem we wspotpracy z biznesem.
Autorka i wspétautorka publikacji naukowych faczacych
finanse, strategie i diugoterminowe tworzenie wartosci
organizacji. Liderka strumienia projektu ,, Jakos¢
zarzgdzania aspektami ESG a odpomos¢ na kryzysy.
Przedsigbiorstwa - instytucje finansowe - jednostki
samorzadu terytorialnego” (2022-2024) oraz
kierownik badania ,,Ryzyko klimatyczne w decyzjach
inwestycyjnych” w KNoP.

okresie 2024-

2025 ESG

w praktyce sta-

fo si¢ jednym

z gtéwnych po-
dej$¢ do analizy ryzyka. To, co wezesniej
uchodzito za modny nurt odpowiedzial-
nego inwestowania, zacz¢to by¢ trakto-
wane jako element absolutnie podsta-
wowy dla oceny stabilnosci i odpornosci
przedsicbiorstw. Jeszcze kilka lat temu
ESG w wielu miejscach odbierano ja-
ko co$ troche pobocznego, mato realne-
go. Dzi$ coraz czesciej panuje przekona-
nie, ze pomijanie tych czynnikow bywa
po prostu bledem, ktéry moze powaznie
podnies¢ ryzyko strat i podwazy¢ odpo-
wiedzialnos$¢ zarzadow.

Zmiana ta przyspieszyla wraz z re-
gulacjami. Rok 2024 byt tu kluczowy, po-
niewaz wejscie w zycie dyrektywy CSRD
(ws. sprawozdawczos$ci przedsicbiorstw
w zakresie zréwnowazonego rozwoju)
zmusito najwicksze spotki w Europie do
zupelnie nowego podejscia. ESG przesta-
o by¢ czyms, co ,fajnie miec”, a stalo sie
obowiazkiem udokumentowanym, mie-
rzalnym, wymagajagcym i wymaganym.
Przedsi¢biorstwa musialy zbudowaé
procesy oceny podwdjnej materialnosci,
wlaczy¢ zarzady w nadzor nad ryzykiem
ESG, zdefiniowa¢ zakresy odpowiedzial-
nosci, ktdrych wezesniej zwyczajnie nie

miaty. W wielu miejscach po raz pierw-
szy trzeba bylo naprawde zrozumie¢, ja-
kie ryzyka srodowiskowe czy spoteczne
sa dla danego biznesu istotne, a nie tylko
o nich opowiadac.

Réwnolegle rynek sam zaczal doj-
rzewac. Zaczeto odchodzi¢ od prostych
scoringdw w strone analiz, ktére pozwa-
lajg zobaczy¢, gdzie firma ma ekspozycje
na ryzyko, a gdzie realnie sobie z nimi ra-
dzi. Coraz wicksza rol¢ odgrywa moni-
torowanie tzw. ryzyka niezarzadzanego,
czylitej czesci zagrozen ESG, ktore najta-
twiej wymykaja si¢ spod kontroli i wywo-
tuja najwicksze konsekwencje finansowe.
Popularnos$¢ zyskuja bardziej wysubli-
mowane modele, ktore taczg dane iloscio-
we i jakosciowe. Przykladem jest meto-
dologia Q*> AXA IM, ktéra nie prébuje na
site sprowadza¢ ESG do jednej liczby, ale
patrzy na ekspozycje i jakos¢ zarzadzania
w sposob wielowymiarowy, przekrojowy,
interdyscyplinarny. Podobne podejscie
rozwija sektor finansowy, zwlaszcza ban-
ki, ktore pod naciskiem Europejskiego
Urzedu Nadzoru Bankowego (EBA) mu-
sz integrowaé ryzyka ESG i klimatycz-
ne w swoich systemach zarzadzania oraz
apetytach na ryzyko. EBA wymaga, aby
instytucje finansowe ocenialy material-
no$¢ ryzyk srodowiskowych w dtugich
horyzontach czasowych i uwzgledniaty
je w procesach kredytowych, scenariu-
szach stres testowych oraz analizach ja-
kosci portfela. W efekcie banki zaczely
tworzy¢ specjalne metody pomiaru eks-
pozycji klimatycznej, a cze$é¢ z nich mo-
dyfikuje juz modele scoringowe czy wyce-
ny zabezpieczen, aby uwzgledni¢ realny
wplyw ryzyk fizycznych i transformacyj-
nych. To wlasnie takie podejscia zaczyna-
ja lepicj oddawac sens i znaczenie zarzg-
dzaniaryzykiem ESG.

Do tego wszystkiego doszty wyda-
rzenia klimatyczne. Swiat w 2024 roku
doswiadczyt ponad 200 ekstremalnych
zjawisk pogodowych, a wickszos¢ by-
fa nasilona przez zmian¢ klimatu. Sku-
mulowane straty gospodarcze zwigzane
ze zjawiskami klimatycznymi od po-
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czatku lat 90. (nieco ponad 30 lat) prze-
kroczyty 4,3 bln USD, czyli tyle, co PKB
Niemiec. Seria pozarow w Los Angeles
wynikajaca z pozaréw w przyleglych ob-
szarach gorskich w styczniu 2025 roku,
ktore zniszezyly tysiace doméw i spowo-
dowaly szkody przekraczajace 130 mld
USD, sg jednym z najbardziej przejmu-
jacych przyktadow. W Hiszpanii w sierp-
niu 2025 roku sytuacja byla réwnie dra-
matyczna. Rekordowe pozary w Galicji
doprowadzity do zniszczenia ogromnych
obszarow laséw, uderzyly w rolnictwo,
zasoby wodne i turystyke, a skutki $ro-
dowiskowe zostana w regionie na lata. Te
przyktady pokazuja, ze ryzyko ESG ma
istotny wymiar finansowy.

W tym samym czasie w Stanach
Zjednoczonych nastapito wyrazne roz-
warstwienie podejscia do ESG. Admini-
stracja Donalda Trumpa zapowiedziata
federalng deregulacje i wycofanie wie-
lu wymogdéw klimatycznych, jednak nie-
ktoére stany, jak Kalifornia, Vermont,
Nowy Jork i Waszyngton, nadal reali-
zuja ambitne zobowiazania klimatyczne
mimo regresu na poziomie federalnym.
W efekcie czesc¢ gospodarki amerykan-
skiej funkcjonuje w otoczeniu anty-ESG,
podczas gdy druga czes$é rozwija regula-
c¢je i standardy poréwnywalne z europej-
skimi, a sektor finansowy nadal inwestu-
jewnarzedzia oceny ryzyk ESG, kierujac
si¢ pragmatyka rynkowa. Zgodnie z Glo-
bal InsurTech Report 2025, 74,.8% fi-
nansowania insurtechéw trafito do firm
rozwijajacych technologie oceny ryzyk
srodowiskowych i klimatycznych opar-
tych na Al Ta niespdjnos¢ stala si¢ do-
datkowym zrédlem ryzyka regulacyjne-
go i operacyjnego dla firm dzialajacych
w wielu jurysdykcjach jednoczesnie.

Wrhasnie w tym kontekscie szczegol-
nie mocno wida¢ zmiang¢ podejscia w sek-
torze ubezpieczeniowym, ktory zawsze
pierwszy reaguje na to, co realnie zwigk-
sza straty. Ubezpieczyciele coraz czesciej
wycofujg si¢ z ochrony aktywoéw szcze-
golnie narazonych na powodzie, poza-
ry czy ekstremalne zjawiska pogodowe.
W niektérych regionach USA i Europy
polisy staly sie tak drogie, ze wiele firm
zaczelo nanowo kalkulowac optacalnosé
prowadzenia dzialalnosci. Modele kata-
stroficzne (CAT) sa dzi$ gleboko prze-
budowywane - obejmuja juz nie tylko hi-
storie szkdd, ale tez dane $rodowiskowe,
jako$¢ infrastruktury, podatnosé¢ lokal-
nych ekosystemow i ryzyko napieé¢ spo-
tecznych. Coraz szybciej rosnie tez rynek

produktéw parametrycznych, opartych
na twardych danych, a nie tradycyjnych
kosztorysach szkod. Jednoczesnie ubez-
pieczyciele inwestuja w Al i technologie
monitoringu, ktére pozwalaja im oceniaé
ekspozycje naryzyka ESG niemal w cza-
sie rzeczywistym, co prowadzi do per-
sonalizacji sktadek ubezpieczeniowych
(np. Allianz, Munich Re). Coraz czesciej
ubezpieczycicle wysytaja w rynek ko-
munikat, ze podmioty, ktére nie reali-
zuja dzialan adaptacyjnych, beda mialy

wych (PPWR, tzw. Dyrektywa Scickowa
czy EUDR), chociaz cz¢éé z nich z prze-
suni¢ciem czasowym.

W tym wszystkim pojawit si¢ jesz-
cze jeden aspekt - informacja. Najwick-
szym zagrozeniem, Kktore najbardziej
prawdopodobnie ujawni si¢ w najbliz-
szych dwoch latach, nie jest kryzys finan-
sowy, katastrofa naturalna czy konflikt
zbrojny - lecz dezinformacja, czyli rozpo-
wszechnianie falszywych, zmanipulowa-
nych lub celowo wprowadzajacych w btad

.

W latach 2024-2025 ESG stato sie jednym z gtéwnych aspek-
téw analizy ryzyka. Rynek odchodzi od prostych niewiele
mowigcych scoringdw na rzecz oceny realnej ekspozycji na
ryzyko ESG i jakosci zarzgdzania. Sektor finansowy pod pre-
sjg wytycznych EBA integruje ryzyko klimatyczne w modelach
kredytowych i scenariuszach stresowych. Analityka ryzyka
decyduje o przeptywach kapitatu, co prowadzi do premiowania
firm odpornych, a karania tych, ktére ignorujg ekspozycje kli-
matyczna. Istotna zmiana zachodzi w ubezpieczeniach: gwat-
towny wzrost szkdd oraz rosngce koszty katastrof sprawity, ze
ubezpieczyciele wycofujg ochrone z obszaréw wysokiego ry-
zyka i silnie réznicuja sktadki. Decyzje ubezpieczeniowe stajg
sie znaczacym sygnatem materialnosci ryzyka klimatycznego
i ESG i oceny odpornosci biznesu.

>

powazny problem z dostepem do ubez-
pieczen, co przelozy sie na utrate mozli-
wosci inwestowania, finansowania i ska-
lowania dziatalnosci.

Do tego doszly dwa szczyty klima-
tyczne. COP29 (2024) stworzyt nowa ar-
chitekture finansowania transformacji,
pokazujac, ze globalne potrzeby przekra-
czaja 1,3 bln USD rocznie, co wymusza
zmiang sposobu wyceny ryzyka i kapita-
tu. COP30 (2025) zwrdcil uwage na bio-
roznorodnos$¢ — 55% swiatowego PKB
zalezy od stabilno$ci ekosystemoéw. Z ko-
lei pakiet Omnibus z 2025 roku probowat
uporzadkowac rosnaca presje raportowa
- bez wycofywania si¢ z ambicji klima-
tycznych, ale z wickszym naciskiem na to,
by firmy koncentrowaly si¢ nie na produ-
kowaniu dokumentdw, lecz na realnym
zarzadzaniu ryzykiem. Unia Europejska
kontynuuje wdrazanie regulacji sektoro-

tresci. Konflikt Elona Muska z Komisja
Europejska o przestrzeganie DSA (Aktu
o ustugach cyfrowych) pokazal, ze plat-
formy cyfrowe moga by¢ zZrédlem ryzyka
dla bezpieczenstwa publicznego. Decyzje
biznesowe zaczynaja wywolywac skutki
polityczne, a nie tylko ekonomiczne.

Podsumowujac, w latach 2024-
2025 zarzadzanie ryzykiem ESG wy-
ewoluowato z fazy deklaratywnej do
operacyjnej. Stalo sie czescig finanséw,
polityki, zarzadzania danymi, ubezpie-
czen i ochrony ekosysteméw. Wynika to
z realnej dynamiki ryzyka srodowisko-
wego, spolecznego, technologicznego
i geopolitycznego, ktéra wymusita zmia-
ne sposobu myslenia. Mozna dyskutowaé
o tym, czy termin ,ESG” przetrwa, ale
sama logika analizy ryzyka, ktorg opisu-
je,bedzie wnajblizszej dekadzie zyskiwaé
naznaczeniu. &
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ESG jako jezyk
wspotczesnej wartosci
przedsiebiorstwa

Q MAGDALENA MIKOLAJEK-GOCEJNA

Dr hab. Magdalena Mikotajek-Gocejna, prof.
SGH, kieruje Zaktadem Aksjologii i Pomiaru Wartosci
w Instytucie Zarzadzania Wartoscia, Kolegium

Nauk o Przedsiebiorstwie SGH. Jest kierownikiem
studiow podyplomowych ,Metody wyceny spétki
kapitatowej” realizowanych we wspotpracy z GPW

w Warszawie. Prowadzi badania w zakresie rynkow
kapitatowych, zwtaszcza wyceny przedsiebiorstw, relacji
inwestorskich, pomiaru wartosci, inwestycji spotecznie
odpowiedzialnych i zréwnowazonych finansow

ESG. Autorka monografii i artykutéw naukowych,
wspdtautorka ksigzek z dziedziny zarzadzania
wartoscig przedsiebiorstwa, wyceny przedsiebiorstw

i zréwnowazonych finansow. W 2018 roku otrzymata
nagrode Prezydenta RP: Srebmy Krzyz Zastugi za
dziatania na rzecz rozwoju nauki.

W 2025 ROKU ESG BY£O W NIEPEWNOSCI,
ALE DOJRZALSZE FIRMY DZIEKI ESG
ZYSKIWALY PRZEWAGE KOSZTOWA,
STABILNE FINANSOWANIE I ZAUFANIE

RYNKU.

ostatniej deka-

dzie ESG prze-

szlo  wyrazng

transformacje:

od zbioru dekla-

ratywnych praktyk komunikacyjnych do

roli jednego z kluczowych jezykow opi-

su wspotezesnego przedsi¢biorstwa. Po-

czatkowo funkcjonowalto przede wszyst-

kim jako narzedzie budowania reputacji,

lecz szybko zaczeto ujawniac¢ swoj po-

tencjat analityczny. Obecnie ESG sta-

nowi integralny element systemu oceny

ryzyka, wplywajac na decyzje inwesty-

cyjne, dostep do kapitatu i konkurencyj-
nos¢ organizacji.

Wrzyjetejdzisperspektywie ESG

pozwala analizowac przedsi¢biorstwo

jako strukture funkcjonujaca w sieci

wspolzaleznosci srodowiskowych, spo-
fecznych i zarzadczych. Podkresla, ze
odpornosé i przewidywalno$¢ firmy wy-
nikaja nie tylko z jej kondycji finanso-
wej, lecz takze z jakosci proceséw decy-
zyjnych, relacji z interesariuszami oraz
zdolnosci do adaptacji regulacyjne;j.
W rezultacie ESG staje si¢ narzedziem

bardziej precyzyjnego przewidywania
dtugoterminowej wartosci, przesuwa-
jac akcent z deklaracji na twarda logi-
ke biznesowa i strategiczne zarzadzanie
ryzykiem.

CZEGO JUZ SIE NAUCZYLISMY:
WNIOSKI Z PRAKTYKI | BADAN
Praktyka rynkowa pokazuje, ze firmy
dojrzate w zakresie ESG charakteryzuja
si¢ nizszym kosztem kapitatu i wicksza
zdolnoscia do przyciggania inwestycji
dlugoterminowych. Wynika to zwyzszej
transparentnosci, lepszego zarzadzania
ryzykiem oraz zdolnosci do wezeséniej-
szego wychwytywania trendow regula-
cyjnych. Jednoczesnie komponent sro-
dowiskowy (E) staje si¢ uniwersalnym
polem optymalizacji zaréwno w obsza-
rze efektywnosci energetycznej, jak i do-
stepu do surowcow, ktory coraz czesciej
jest uzalezniony od standardéw $rodo-
wiskowych partnerdw.

Czynnik spoteczny (S) awanso-
wat do roli jednego z kluczowych kom-
ponentéw konkurencyjnosci. Rosnaca
ztozonos$¢ rynku pracy — starzenie sie
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spoteczenstw, pokoleniowe zréznico-
wanie oczekiwan oraz rosnace znacze-
nie czynnikow pozaptacowych - spra-
wia, ze klimat organizacyjny i jakos$¢
relacji staja si¢ nicodtacznym aspektem
wartosci przedsiebiorstwa. W prakty-
ce oznacza to wzrost znaczenia dialo-
gu spotecznego, etyki pracy, polityk in-
kluzywnych oraz inwestycji w rozwaj
kompetencji.

Najbardziej stabilnym i najbardziej
mierzalnym obszarem pozostaje kom-
ponent zarzadczy (G), ktérego rola tyl-
ko ro$nie. Dojrzate struktury nadzorcze,
przejrzystosé decyzyjna i odpowiednie
procesy audytowe maja bezposrednie
przelozenie na zdolnos¢ firm do zarza-
dzania zlozonymi projektami transfor-
macyjnymi. W efekcie G staje si¢ swo-
istym integratorem dwdch pozostatych
elementow.

Nie mozna poming¢ rowniez faktu,
ze rosngca standaryzacja, m.in. w posta-
ci Europejskich Standardéw Sprawoz-
dawczosci Zréwnowazonego Rozwoju
(ESRS), wprowadza nowa dyscypling
i porownywalnos¢. Raportowanie prze-
staje by¢ przestrzenia narracji, a staje
sie twarda domeng danych, ktére mozna
mierzy¢, analizowac i zestawia¢ miedzy
podmiotami i sektorami.

OGRANICZENIA | NAPIECIA:
MIEDZY PRESJA REGULACYJNA

A RYNKOWA REALNOSCIA

Wraz z upowszechnianiem si¢ ESG ro-
$nie réwniez liczba wyzwan. Najbar-
dziej widoczne jest zmeczenie regula-
cyjne, szczegdlnie w sektorach, ktore
dopiero adaptuja nowe wymogi rapor-
towe. W wielu organizacjach zmiana ta
ma charakter defensywny: raportujemy,
bo musimy. W takiej perspektywie ESG
moze sta¢ si¢ projektem obcigzajacym,
nie zas sposobem tworzenia wartosci.

Kolejnym napig¢ciem jest rozbiez-
no$¢ miedzy oczekiwaniami inwesto-
row krotkoterminowych a dlugofalo-
wa logika transformacji. ESG rzadko
przynosi szybkie zyski; wymaga kosz-
tow, inwestycji i przebudowy procesow.
W rezultacie czes¢ firm wybiera strate-
gie redukeyjne, minimalizujac zakres
dziatan tak, aby sprosta¢ wymogom for-
malnym, ale bez ambicji wykorzystania
potencjatu strategicznego.

Istotnym problemem pozostaje
takze polaryzacja narracji wokot ESG.
Krytycy podnosza kwestie greenwa-
shingu, wskazujac, ze wzrost liczby ra-

portéw nie zawsze przeklada sie nareal-
ne zmiany. Analizy pokazuja rowniez, ze
oceny ESG poszczegdlnych agencji moga
znaczaco sie roznic, co podwaza ich jed-
noznacznos¢ jako miary wartosci. Poja-
wia sie zatem luka ESG (ang. ESG gap),
czyli luka mi¢dzy deklaracjami a dowo-
dami, mi¢dzy intencjami a efektami.

ESG JAKO JEZYK PRZYSZLOSCI:
DOMINUJACE KIERUNKI
EWOLUCIJI

Mimo tych napi¢¢ ESG pozostaje funda-
mentem wspotezesnej dyskusji o warto-
$ci. Przyszto$¢ ESG rysuje si¢ w kierun-

tu strategii rynkowej. W branzach
regulowanych, takich jak energety-
ka, transport, budownictwo, poziom
dojrzato$ci ESG bedzie decydowat
o dostepie do finansowania i mozli-
wosci realizacji projektow. W sekto-
rach B2C ESG stanie si¢ elementem
budowania zaufania oraz odpowiedzi
na rosnaca $wiadomos¢ konsumen-
tow. W calej gospodarce europejskiej
bedzie to jezyk integracji tancuchow
dostaw: firmy, ktére nie spelnia wy-
mogow partnerow, po prostu zosta-
na wypchniegte poza gtéwne kanaty
wspolpracy.

. i

Rok 2025 byt momentem duzej niepewnosci dla ESG. Obser-
wowalismy, jak firmy dojrzalsze w zakresie ESG zyskujg prze-
wage kosztowa, stabilniejsze finansowanie i wieksze zaufanie
rynku. Jednoczesnie pojawity sie napiecia: zmeczenie regu-
lacyjne, presja krétkoterminowych wynikow i ryzyko green-
washingu. Jakie wnioski ptyna z praktyki i badan? Jak zmienita
sie rola ESG w strategiach biznesowych i jakie kierunki wyzna-
cza na przyszto$é? To podsumowanie roku pokazuje, ze ESG
moze stacé sie fundamentem nowej logiki gospodarowania.

>

ku jeszeze glebszej integracji z modelem

biznesowym:

1. Od narracji do danych — mierzal-
no$¢ jako nowy standard
Najblizsze lata beda nalezaty do
przedsi¢biorstw, ktére zintegruja
wskazniki ESG z systemami zarza-
dzania operacyjnego. Mowa o wy-
korzystaniu danych rzeczywistych
— z tancucha dostaw, zuzycia ener-
gii, systeméw HR, ktore umozliwia
monitoring w czasie rzeczywistym.
Dzieki temu ESG stanie si¢ nie tylko
cz¢scia raportu, lecz takze integral-
nym elementem controllingu, analizy
ryzykaiplanowania inwestycji. Auto-
matyzacja i cyfryzacja raportowania
sprawig, ze przewage uzyskaja firmy
zdolne do analizy ciaglej, a nie jedno-
razowej, rocznej sprawozdawczosci.

2. ESG jako element przewagi
strategicznej
Drugi kierunek dotyczy rosnace-
go znaczenia ESG jako fundamen-

3. Holistyczna interpretacja warto-
$ci przedsiebiorstwa
Trzeci trend dotyczy redefinicji sa-
mego pojecia wartosci. Klasyczne
wskazniki finansowe — cho¢ wciaz
kluczowe — nie oddaja peinej odpor-
nosci przedsicbiorstwa na zaklo-
cenia. ESG umozliwia szacowanie
zasobow niematerialnych: jakosci re-
lacji z interesariuszami, adaptacyj-
nosci kultury organizacyjnej, wiary-
godnosci zarzadu czy zdolnosci do
reagowania na megatrendy. W mia-
r¢ rozwoju metod wyceny elemen-
ty te beda coraz mocniej wplywac na
postrzeganie wartosci firmy przez in-
westorow, regulatoréw i partnerow.

OD WSKAZNIKOW DO NOWEJ
LOGIKI GOSPODAROWANIA

ESG stato si¢ nie tylko zestawem stan-
dardow, lecz takze wspdlnym kodem,
pozwalajacym ocenia¢ przedsicbior-
stwa w sposob uwzgledniajacy zlozo-
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nos$¢ wspotezesnej gospodarki. W mia-
re jak dane s$rodowiskowe, spoleczne
i zarzadcze staja si¢ mozliwe do pomia-
ru, zestawienia i audytu, ESG przestaje
by¢ jedynie narze¢dziem oceny - staje si¢
jezykiem koordynacji dziatan gospodar-
czych. Dzieki temu poszczegdlne orga-
nizacje moga skuteczniej identyfikowac
potencjalne Zrodta ryzyka: od zmian le-
gislacyjnych, przez niestabilno$¢ tancu-
chow dostaw, po spoteczne oczekiwania
odbiorcow i pracownikéw. ESG sprzyja
tworzeniu ,map odpornosci” przedsie-
biorstwa, wskazujac obszary wymagaja-
ce adaptacji, inwestycji lub transparent-
nej komunikacji.

Jednoczesnie ESG umozliwia prze-
widywanie zmian regulacyjnych i ryn-
kowych, poniewaz jego logika jest silnie
sprze¢zona z kierunkiem polityk publicz-
nych: klimatycznych, surowcowych, spo-
tecznych czy tadu korporacyjnego. Firmy,
ktore odezytuja te sygnalty odpowiednio

#SprawaMieszkaniowa

wezesnie, sa w stanie wyprzedzi¢ kon-
kurencje w zakresie technologii nisko-
emisyjnych, etycznych modeli zatrudnie-
nia czy standardéw nadzorczych. W tym
sensie ESG dziata jak system wczesne-
go ostrzegania — zmniejsza niepewnos¢
i pozwala podejmowac decyzje, ktore be-
da mialy warto$¢ nie tylko dzi$, lecz tak-
ze w perspektywie dekady.

Warto podkresli¢, ze w $wie-
cie permanentnej zmiennosci ESG nie
jest jedynie narzedziem optymaliza-
¢ji ryzyka, lecz takze platforma budo-
wania kapitalu zaufania. Przedsi¢bior-
stwa, ktore konsekwentnie komunikujg
swoje dziatania w ramach ESG, zysku-
ja wieksza wiarygodnos¢ w relacjach
z inwestorami, regulatorami i klienta-
mi. W praktyce oznacza to stabilniej-
sze finansowanie, tatwiejszy dostep do
projektow partnerskich oraz zwigkszo-
na odporno$é reputacyjna, szczegdlnie
w sytuacjach kryzysowych.

Przysztosé¢ nalezy wiec do firm,
ktore nie potraktuja ESG jako ci¢zaru
regulacyjnego, lecz jako narzedzia stra-
tegicznego zarzadzania wartoscia. ESG
nie ogranicza, lecz rozszerza horyzont
decyzyjny — pozwala mysle¢ o przedsie-
biorstwie w sposob wielowymiarowy,
podkreslajac, ze jego realna sita wynika
z polaczenia wynikow finansowych, od-
powiedzialnosci spolecznej oraz zdol-
nosci do funkcjonowania w ramach
ograniczen srodowiskowych.

W nadchodzacych latach ESG sta-
nie si¢ nieodzownym jezykiem warto-
Sci przedsicbiorstwa — wspolnym ko-
dem, dzi¢ki ktéremu inwestorzy, klienci
i partnerzy beda rozumie¢ rzeczywisty
potencjat i odpornosé firm. Firmy, ktére
nie potraktuja ESG jako obowiazku ra-
portowego, lecz jako integralne narze-
dzie strategiczne, zyskaja przewage kon-
kurencyjna, stabilnos¢ i trwala wartos¢
rynkowa. B

Zapraszamy do stuchania
podcastow na kanatach SGH

» YOUTUBE SGH | PODCASTY | PODCAST SGH: SGcHat
® SPOTIFY SGH |[PODCAST SGH: SGcHat
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Interesariusze,

odpornos¢ i wartosc¢

Co firmom daje
,Zarzadzanie relacjami”?

Q LUKASZ KOLANO

tukasz Kolano, Associate Director w KPMG Polska,
ekspert z 20-letnim doswiadczeniem w strategicznym
zarzadzaniu zrownowazeniem biznesu. Ekonomista,
absolwent Uniwersytetu Warszawskiego, posiadacz
licznych certyfikatéw (SCR GARP, University

of Cambridge, Imperial College, University of
Pennsylvania). Realizowat projekty ESG m.in. dla
branz: chemicznej, budowlanej, farmaceutycznej,
transportowej, nieruchomosci i FMCG; doradzat

przy fuzjach, ratingach ESG, realizowat szkolenia
menedzerskie. Wspottworca studiow podyplomowych
LStrategiczna transformacja ESG w przedsiebiorstwie”
w SGH.

KAPITALIZM INTERESARIUSZY Z TEORII
STAJE SIE PRAKTYKA. WYGRYWAJA
FIRMY ,HIGH—HIGH” — SILNE FINANSOWO

I DOJRZALE W RELACJACH.

od$wiezanych
regularnie de-
batach o punk-
cie  ciezkoSci
miedzy kapita-
lizmem akcjonariuszy i interesariuszy
tatwo zgubi¢ prosta obserwacje: przed-
sicbiorstwa trwaja i prosperuja dzieki
relacjom. Z klientami, pracownikami,
dostawcami, spotecznosciami, regulato-
rami. Ich kondycja finansowa jest w du-
zej mierze skutkiem tego, jak terelacje sa
prowadzone albo zaniedbywane.
W dziesiecioletniej analizie spotek
7 S&P 500 zestawiono dwie listy: firmy
z najwyzsza stopa zwrotu dla akcjona-
riuszy oraz firmy, ktore — na podstawie
zewnetrznych ratingéw (Drucker Insti-
tute i Just Capital, zebrane przez Bain
& Company) - najlepiej tworza wartos$é
dla interesariuszy (TSR - Total Share-
holder Return, catkowita stope¢ zwrotu
uzyskiwana przez akcjonariuszy z tytu-
ha posiadania akcji): klientéw, pracowni-
kéw, dostawcdw i spotecznosei.

Zestawienie tych rankingdéw po-
zwolilo na zidentyfikowanie czterech
koszykow. Spotki ,high-high” — jedno-
czesnie mocne finansowo i w relacjach
7z interesariuszami — osiagaly najwyz-
sze dlugoterminowe stopy zwrotu dla
akcjonariuszy. Spotki nastawione tyl-
ko na liczby, kosztem pracownikow czy
klientéw, oraz te ,przyjazne dla otocze-
nia”, ale stabe finansowo, wyraznie prze-
grywaly z liderami. Dane z indeksu S&P
potwierdzaja taki obraz: 100 firm naj-
lepszych w tworzeniu wartosci dla inte-
resariuszy dawato $rednio o ponad 2 pkt
proc. rocznie wyzszy TSR niz caty in-
deks S&P 500.

Whiosek jest tez dos¢ konkretny:
skrajnosci sa mniej optacalne. Proby
spehienia oczekiwan wszystkich inte-
resariuszy bez twardego modelu finan-
sowego ,nie dowoza” wynikow.

Jednak niespodziewany dla cze-
Sci zarzadzajacych czysty prymat zysku
(w szczegdlno$ei kwartalnej perspekty-
wy finansowej) nad interesami klientéw,
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partnerdw, pracownikow czy otoczenia
relatywnie szybko odbija si¢ na wycenie.
To przesuwa punkt ciezkoSci: rozmowa
o interesariuszach przestaje by¢ dysku-
sja o intencjach, staje si¢ rozmowa o ce-
lach i mierzalnych efektach - takze tych,
ktére wida¢ w portfelu akcjonariuszy.

BUDOWA JAKO LABORATORIUM:
INTERESARIUSZE SPOTYKAJA SIE
W PROJEKCIE

Zmakomitym miejscem, by zobaczy¢

znaczenie tych interakcji w praktyce, sa

projekty budowlane. Tam konflikt inte-
resow jest wyjatkowo nasilony ze wzgle-
du na mnogos$¢ grup interesu: inwestor,
wykonawcy, podwykonawcy, urzedy,
mieszkancy, organizacje spoleczne.
Lantian Liu i wspotautorzy w prze-
gladzie 56 badan dotyczacych zarzadza-
nia interesariuszami w projektach bu-
dowlanych pokazuja, jak bardzo jest to
obszar krytyczny dla dziatalnosci, a nie

,mickki dodatek” do zarzadzania pro-

jektem. Z ich analizy wytaniaja si¢ trzy

wyrazne watki:

1. Komunikacja jako gtdwna o$ sporu
Autorzy podkreslaja, ze komunikacja
jest jednym z najbardziej newralgicz-
nych tematéw. Tam, gdzie informacje
sa ograniczone, spdznione lub nieja-
sne, rosnie liczba i eskaluja konflikty
zagrazajace dziatalnosci operacyjnej,
w tym spory prawne z konsekwencja-
mi finansowymi. Tam, gdzie dialog
jest systematyczny i przejrzysty, ma-
leje ryzyko opdznien i gwattownych
protestow.

2. Dynamiczna mapa interesariuszy
Drugi wniosek dotyczy zmiennosci.
Przeglad Liu i wspdtautoréw wska-
zuje dynamic management of stake-
holders  (dynamiczne zarzadzanie
interesariuszami) jako pierwsze z klu-
czowych wyzwan. To, kto jest wazny,
moze zmieniaé sie w czasie: nowy in-
westor, decyzja srodowiskowa, wypa-
dek na budowie — i nagle marginalny
aktor zyskuje realng site oddziatywa-
nia. Mapa interesariuszy, ktoranie jest
aktualizowana, np. o strony monitoro-
wane pod katem przekroczenia progu
istotnosci,szybko staje si¢ ztudzeniem
porzadku.

3. Cyfryzacjarelacji
Trzeci motyw to rosnace znaczenie
narzedzi cyfrowych. Trend, ktory Liu
okresla wprost: integracja zarzadza-
nia interesariuszaminp. z BIM (Buil-
ding Information Modeling) i z cyfro-

wa transformacja projektéw. Modele
3D i cyfrowe blizniaki, symulacje ha-
tasu, widoku, natezenia ruchu, sta-
ja si¢ narzedziami dialogu - pozwa-
laja pokazaé lokalnej spotecznosci

i urzednikom, jak projekt wplynie na
ich otoczenie. Zmniejsza si¢ asyme-
tria informacji, a z nig — cze$¢ napied.
Wszystkie te obserwacje dotycza
sektora budowlanego, ale tatwo prze-
nie$c¢ je nainne branze. Projekt transfor-
macji energetycznej, restrukturyzacja
sieci handlowej, zamkniecie kopalni czy

W ponad potowie prac stwierdzo-
no pozytywng zalezno$¢ miedzy prak-
tykami  dotyczgcymi  strategicznego
zarzadzania wskaznikami ESG a wyni-
kami firm; tylko niewielki odsetek ba-
dan wskazywal na relacje negatywna.
Ale autorzy ida dalej niz niemal ideowa
dyskusja spod znaku ,,ESG si¢ optacalub
nie”. Pokazuja, ze wpltyw dziatan firm
zalezy od tego, jak dynamicznie utozone
i zarzadzane sa relacje migdzy pigcioma
grupami aktoréw: regulatorami, przed-
sicbiorstwami, inwestorami, agencjami

.

Mimo turbulencji regulacyjnych, rok 2025 potwierdzit, ze kapi-
talizm interesariuszy powoli przestaje by¢ teoria. Staje sie prak-
tyka, ktora definiuje przewage rynkowa. Mijajgcy rok umocnit
pozycje interesariuszy w relacjach z przedsiebiorstwami: od
placu budowy po rynek kapitatowy liczy sie systematyczny
dialog, aktualna mapa relacji i cyfryzacja kontaktu. Dane po-
kazuja, ze wygrywaja firmy ,high—high” - jednoczesnie silne
finansowo i dojrzate w zarzadzaniu relacjami. To one buduja
odporng wartos$é, bo zarzadzanie interesariuszami przestaje
by¢ ,, miekkim dodatkiem” do ESG i staje sie realnym motorem
wartosci dla interesariuszy. Skrajnosci przegrywaja, a pytanie
nie brzmi juz ,,czy warto?”, lecz ,,czy sta¢ nas na to, by intere-

sariuszy nie rozumiec?”.

wejscie na nowy rynek — logika jest po-
dobna: o powodzeniu w coraz wigckszym
stopniu decyduje to, jak firma uktada re-
lacje z tymi, ktérych dotykaja skutki jej
decyzji.

OD POJEDYNCZEGO PROJEKTU
DO GLOBALNYCH TRENDOW:

ESG JAKO UKLAD NACZYN
POLACZONYCH

W szerszej skali widaé, ze przesunigcie
akcentu z samej firmy na ,ekosystem in-
teresariuszy” jest zauwazalnie. Dodat-
kowo, co ciekawe dla ,,polskiego podwor-
ka”, jest zjawiskiem globalnym. Jiyeon
Kim i Wooyoung Yang przeanalizowali
w swoim przegladzie ponad 80 badan ilo-
Sciowych z lat 2020-2024, obejmujacych
tacznie ok. 120 tysicey spotek z 67 krajow.

ratingowymi i szeroko rozumianymi in-
teresariuszami spotecznymi.

Gdy regulacje, rynek kapitatowy
i spoleczne oczekiwania wskazuja spoj-
ny kierunek (jak w czesci krajow Azji
i Pacyfiku), efekty programéw z uzyciem
wskaznikow ESG sg wyrazniej dodat-
nie. Gdy sygnaly sa sprzeczne, firma mo-
ze prowadzi¢ ambitne dziatania, a mimo
to nie uzyskac rozpoznawalnej ,premii”
w wycenie czy reputacji. Musi wiec zna-
czgco wzmocni¢ wlasng ocene ryzyk
i wplywow.

KimiYangzwracaja uwage najesz-
cze jedno zjawisko: rozbieznosci w oce-
nach agencji ratingowych ESG. Ta sa-
ma spotka bywa oceniana bardzo réznie
w zalezno$ci od metodyki. To znak, ze
dotychczas nie istnial jeden ,obiektyw-
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ny” obraz firmy; rézne grupy patrza na
nia przez odmienne filtry.

W Unii Europejskiej rozporza-
dzenie w sprawie ratingow ESG real-
nie zacznie dziata¢ od 2 lipca 2026 ro-
ku - wtedy kazdy dostawca ratingow
ESG zsiedzibaw UE bedzie musial mieé¢
stosowna licencje i podlega¢ nadzorowi
Europejskiego Urzedu Nadzoru Gietd
i Papierow Warto$ciowych (ESMA).
To pierwsze globalnie tak szczegdto-
we ,prawo o ratingach ESG” obejmuje
praktycznie kazda ustrukturyzowana
opini¢/wynik dotyczacy profilu spél-
ki w obszarze ESG, oparta na metodyce
i systemie rankingowym.

Dla dostawcéw oznacza to obowia-
zek pelnej przejrzystosci metodyki oce-
ny i zrédel danych (w tym publikacji opi-
su metod na stronie), formalne wymogi
separacji dziatalnosci, aby ograniczy¢
konflikty intereséw oraz nowe proce-
dury autoryzacji i raportowania. ESMA
juz przygotowata projekty technicz-
nych standardéw (Regulatory Techni-
cal Standards, RTS) doprecyzowujacych
m.in. zasady licencjonowania, uznawa-
nia, rozdziatu dzialalnosci i ujawnien.
7 perspektywy firm korzystajacych z ra-
tingdw zmienia sie¢ status tych ocen w ra-
portowaniu pod CSRD (Dyrektywsa ws.
sprawozdawczos$ci przedsigbiorstw w za-
kresie zréwnowazonego rozwoju — red.)
i w komunikacji z inwestorami.

Rating ESG przestaje by¢ ,opinia
z rynku” - staje si¢ regulowanym pro-
duktem, ktorego jakos¢, metodyka i po-
tencjalne konflikty intereséw beda moz-
liwe do zweryfikowania. To podnosi
poprzeczke zaréwno dostawcom ratin-
gow, jak i spotkom, ktére beda sie na te
oceny powolywac.

Zarzadzanie relacjami z interesa-
riuszami polega¢ wiec bedzie nie tylko
na dostarczaniu danych, ktére beda ze-
wnetrznie oceniane, lecz takze na po-
rzadkowaniu narracji - thumaczeniu, co
jest naprawde wazne i jak rozumiec pre-
zentowane informacje.

PROBA UPORZADKOWANIA
DIALOGU - STANDARD
RAPORTOWANIA

Skoro wskazniki satysfakeji klientow,
zaangazowania pracownikow czy jako-
$ci zarzadzania ryzykami u dostawcow
sa dzi$ policzalne i coraz bardziej wy-
standaryzowane, staja si¢ normalnymi
i oczekiwanymi zmiennymi w rachun-
ku alokacji kapitatu i poszukiwania po-

nadprzeci¢tnego zwrotu dla wszystkich
jego form.

Jest to miejsce, w ktorym szezegdl-
ne zastosowanie maja europejskie stan-
dardy raportowania zréwnowazone-
go rozwoju ESRS. W uproszczeniu, jest
to zestaw wymogow okreslajacych, jak
podmioty obowigzane majg raportowaé
swoje wpltywy na ludzi i $rodowisko oraz
zwigzane z tym ryzyka i szanse, w ra-
mach dyrektywy CSRD.

Kluczowa role odgrywa tu koncep-
cjapodwdjnej istotnosci: firmama ziden-
tyfikowac zaréwno tematy wazne dla jej
wynikdéw finansowych, jaki te, wktorych
ona sama istotnie oddziatuje na otocze-
nie. I w obu przypadkach musi pokazac,
jak w tym procesie uwzglednita glosy in-
teresariuszy — pracownikow, spoteczno-
$ci lokalnych, klientéw, dostawcow czy
inwestorow.

To wazne przesunig¢cie. ESRS nie
ograniczaja sie do listy wskaznikow, ale
ingeruja w sposob myslenia: ,kto ma
prawo glosu i wpltyw na decyzje?” i ,jak
ten glos jest styszany?”. Wymog opisa-
nia procesu angazowania interesariu-
szy, czestotliwoscei dialogu, narzedzi
iwplywu tych rozmoéw na strategie spra-
wia, ze stakeholder management zysku-
je miejsce w formalniej konstrukeji tadu
korporacyjnego.

W tym sensiec ESRS sa préba zro-
bienia tego, o czym pisza Kim i Yang:
stworzenia ram, w ktorych rézne grupy
- regulatorzy, inwestorzy czy spoleczen-
stwo - mogg patrze¢ na firme¢ w bardziej
uporzadkowany i lepszy do zarzadzania
sposob.

ODPORNOSC JAKO ZDOLNOSC

DO UTRZYMANIA RELACIJI

Gdy potaczymy te watki - budowe jako
laboratorium, spojrzenie bardziej stra-
tegiczne i globalne — rysuje sie wspdlna
linia. Odporno$¢ firm w §wiecie perma-
nentnej niepewnosci to nie tylko dyscy-
plina kosztowa, nowoczesna technologia
czy dostep do kapitatu. To takze, a mo-
ze przede wszystkim, zdolno$¢ do utrzy-
mania produktywnych relacji z tymi,
ktorzy wpltywaja na wszystkie kapitaty
przedsiebiorstwa.

Zarzadzanie interesariuszami nie
jest wiec dzi$ juz osobnym rozdzialem
strategii ESG. Staje si¢ jednym z istot-
niejszych punktéw odniesienia takze
dla strategii biznesowej: czy firma potra-
fi tak planowac¢, inwestowac i komuniko-
waé, zeby w dtuzszej perspektywie nie

traci¢ zaufania tych, bez ktérych i tak nie
przetrwa?

W tym ujeciu pytanie ,,czy warto
zajmowac si¢ interesariuszami?” brzmi
coraz bardziej anachronicznie. Bardziej
aktualne wydaje si¢ inaczej postawione
pytanie: czy mozemy sobie pozwoli¢ na
to, zeby ich nie rozumiec? B
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O Gen Al w budowie teorii
naukowych i o Milevie,
zonie Einsteina

QTYMOTEUSZ DOLIGALSKI

Dr hab. Tymoteusz Doligalski, prof. SGH,
kierownik Zaktadu e-Biznesu, Instytut Informatyki

i Gospodarki Cyfrowej, Kolegium Analiz Ekonomicznych
SGH, zastepca dyrektora Al Lab Miedzykolegialnego
Centrum Sztucznej Inteligencji i Platform Cyfrowych
SGH. Kierownik studiéw podyplomowych Sztuczna
Inteligencja i Automatyzacja w Marketingu oraz
Marketing Interetowy. Autor wielu publikacji gtownie

z zakresu modeli e-biznesu, platform cyfrowych

oraz e-marketingu. Redaktor naukowy oferowanej

w swobodnym dostepie monografii Sztuczna inteligencja
w przedsiebiorstwach i gospodarce (Al Spring 2024).
Opiekun naukowy zespotéw studenckich bioragcych
udziat w konkursach z marketingu internetowego

(1. miejsce na $wiecie w latach 2012, 2014, 2022).
Notki badawcze publikuje na blogu doligalski.net.

WSPOLPRACA ALBERTA EINSTEINA Z MILEVA
MARIC, KTORA BYFLA JEGO NIEFORMALNYM
WSPARCIEM W PRACY NAUKOWEJ, STANOWI
ANALOGIE DO RELACJI WSPOY.CZESNEGO BADACZA
7. GENERATYWNA SZTUCZNA INTELIGENCJA.

W ESEJU ZIDENTYFIKOWANO CZTERY ROLE, JAKIE
GEN Al MOZE PRZYJAC W PROCESIE BUDOWY
TEORIL; SPRAWNEGO ENCYKLOPEDYSTY,
SZALONEGO INNOWATORA, SKRUPULATNEGO
RECENZENTA ORAZ PROBLEMATYCZNEGO

PIJANEGO KARTOGRAFA.

istorycy spieraja sie, ja-
ki byt wklad Milevy
Mari¢ w rozwdj nauki.
Mileva byla fizyczka,
matematyczka i jedno-
czesnie zona Alberta Einsteina. Jak po-
daje jej brat, wieczorami i nocami, kiedy
nad miastem zapadata cisza, mtode mat-
zenstwo siadato razem przy stole i przy
Swietle lampy naftowej rozwiazywato
zadania z fizyki. Wspdlnie obliczali, pi-
sali, czytali i dyskutowali. Mileva pet-
nita tez funkcje recenzenta artykutow
naukowych Alberta. Kiedy po pi¢ciu ty-
godniach pracy nad artykutem o szcze-
gblnej teorii wzglednosci Albert polozyl
sie do t6zka na dwa tygodnie, Mileva wie-
lokrotnie sprawdzata artykul. Pomimo
tego, Mileva nie jest autorkg czy nawet
wspolautorka zadnego artykutu nauko-
wego. Albertréwniez w sprzeczny sposob

odnosit si¢ do jej wkladu w swoj sukees.
Przyja¢ jednak mozemy, ze Mileva byla
partnerka do rozméw o nauce, wsparciem
w pracach badawczych i recenzentem po-
mystow Alberta.

Celem niniejszego eseju jest przed-
stawienie pogladu, ze generatywna
sztuczna inteligencja (Gen AI) moze pel-
ni¢ role, ktéra petnita Mileva w pracach
badawczych Einsteina. W szczegdlnosci
Gen Al moze peic¢ role kompetentne-
go, wszechstronnego i przyjaznego part-
nera do rozmow o badaniach. W artyku-
le przedstawiono wnioski z do§wiadczen
autora w wykorzystaniu Gen Al w proce-
sie budowy teorii z zakresu nauk o zarza-
dzaniu. Wyré6zniono cztery role jaka Gen
Al pehitawowcezas. Sg nimi: sprawny en-
cyklopedysta, szalony innowator, skru-
pulatny recenzent oraz pijany kartograf
(Zostaly one przedstawione w tabeli 1.)
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Pierwsza rola Gen Al jest sprawny
encyklopedysta, ktory potrafi thtumaczy¢
ztozone zjawiska oraz syntetyzowac roz-
proszone informacje, czerpigc jednocze-
$nie z odlegtych silosow, jakimi sa nurty
badawcze, dyscypliny czy tez poszczegol-
ne teorie. Dzi¢ki temu jest w stanie doko-
nywac odlegtych poréwnan, np. tworzy¢
analogie miedzy biologia i ekonomig czy
tez fizyka a socjologia organizacji.

Wystepuje tu jednak ryzyko halu-
cynacji, czyli podawania fikcyjnych, cho¢
pozornie wiarygodnych informacji, dla-
tego tez badacz musi zachowaé pewna do-
z¢ ostroznosci i sceptycyzmu. Ryzyko to
rowniez wystepuje, gdy z prosba o poda-
nie analogii migedzy odlegltymi koncep-
cjami zwrécimy sie do osoby zajmujacej
wysoka pozycje w hierarchii naukowej,
ktora w tradycji anglosaskiej okreslana
jestjako distinguished scholar.

Przyktadowe prompty dla roli
sprawnego encyklopedysty:

— pordéwnaj opisany ponizej model kon-
ceptualny z popularnymi w literaturze
przedmiotu modelami,

— poréwnaj Przeciw metodologii Pau-
la Feyerabenda z Przeciw interpretacji
Susan Sontag,

— wyjasnij, w jaki sposob statystyka
bayesowska moze by¢ wykorzystana
wprocesie wnioskowania historycznego.

Druga rola jest szalony innowator
— kreatywny generator pomystéw, kto-
ry przydaje si¢ szczegdlnie w momencie
impasu tworczego. Ustugi Gen Al pro-
dukuja w ilo$ciach przemystowych: no-
we pomysly, hipotezy badawcze, rozsze-
rzenia istniejacych koncepcji. Dzialaja
jak polaczenie maszyny i osoby w proce-
sie kreatywnym; sa szybkie, tworcze
inieprzewidywalne.

Stworzone w ten sposob koncep-
cje charakteryzuja si¢ zrdéznicowang
uzytecznoscia. Odsetek wartosciowych
pomystéw zapewne bedzie niski. Nie
powinno by¢ to zaskoczeniem, gdyz pro-
blem ten pojawia si¢ rowniez w klasycz-
nej burzy mozgoéw. Zadaniem badacza
jest zatem filtracja. Z wykorzystaniem
wlasnego osadu wytawia on z potoku cha-
otycznych idei potencjalne brytki ztota.

Przyktadowe prompty dla roli sza-
lonego innowatora:

— zaproponuj rozszerzenie przedstawio-
nego modelu, bazujac na wnioskach
z teorii X.

— w jaki sposéb liczby pierwsze moga
by¢ wykorzystane w badaniach z za-
kresu nauk o zarzadzaniu?

.

W eseju podjeto préobe wykazania, ze generatywna sztuczna

inteligencja staje sie dzi$ nie

zwykle wszechstronnym partne-

rem badacza w procesie budowy teorii. Moze by¢é pomocna
w syntetyzowaniu rozproszonej wiedzy, generowaniu nowych
koncepcji, formutowaniu krytycznych uwag oraz porzadko-

waniu struktury teorii. Narze

dzie to zwieksza szybkos¢ pracy

tworczej i odcigzg badacza w mniej twdrczych, a ucigzliwych
dziataniach. Dodatkowo, wzmacnia jego kompetencje, choé nie

zastepuje osgdu naukowego.

W tym kontekscie wykorzystanie

ustug Gen Al w pracy badawczej przypomina wspdtprace Al-
berta Einsteina z Milevg Mari¢. Wspoétprace te Albert okreslit
w jednoznaczny sposdb: ,,Potrzebuje mojej zony. Rozwigzuje

dla mnie wszystkie problemy

matematyczne”.
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Monografia Sztuczna inteligencja w przedsiebiorstwach
i gospodarce (Al Spring 2024) zawiera krotkie teksty
napisane przez polskich badaczy zajmujacych sie

Al z perspektywy nauk ekonomicznych. Monografie
mozna pobra¢ na stronie Al Lab: https://ailab.
sgh.waw.pl/pl/nasza-dzialalnosc/konferencje-
i-wydarzenia/konferencja-ai-spring/ksiazka-ai-
spring-2024

wygenerowanych uwag moze by¢ nie-

trafiona. Przypomina to jednakze sytu-

acje z seminarium naukowego. Sposrod
otrzymanych wéwcezas uwag — zdaniem
autora niniejszego artykutu - jedynie

30% ma warto$¢ aplikacyjna. Pozostate

natomiast obrazuja sposob odbioru kon-

cepcji przez spolteczno$é akademicka.
Przyktadowe prompty dla roli skru-
pulatnego recenzenta:

— dzialaj jako mdj promotor; podaj
konstruktywng krytyke ponizszego
modelu,

— jeste$ recenzentem w  czasopi$mie
X" sporzadz recenzje naukows zala-
czonego artykutu,

— zidentyfikuj stabe strony ponizszej
koncepcji.

Pijany kartograf to czwarta z wy-

— stworz teorie przewagi konkurencyj-
nej odnoszacej sie do ery sztucznej in-
teligencji w stylu Michaela Portera.

W trzeciej wyrdznionejroli, jakajest
skrupulatny recenzent, Gen Al zapew-
nia badaczom recenzj¢ ich pracy. Ustu-
gi Gen Al formutuja precyzyjne uwagi,
identyfikuja niespdjnosci w argumenta-
¢ji, wychwytuja nicjasnosci, wskazuja lu-
ki wlogice lub odwotaniach do literatury.
Dzialaja jak niezawodny recenzent, kto-
ry pozostaje skupiony, drobiazgowy, nie-
przejmujacy si¢ pozycja autora w $ro-
dowisku naukowym. Naturalnie, cze¢s§¢

roznionych rol-metafor. Rola kartogra-
fa w budowie teorii — wedtug Debory Ma-
cInnis (2011) - polega na umiejscowieniu
obiektéw w ramach danej teorii i odwzo-
rowania relacji mi¢dzy nimi. Na tym eta-
pie czesto tworzone sa modele koncep-
tualne, czyli graficzne przedstawienie
relacji w ramach danej teorii. To zadanie
wymaga nie tylko myslenia systemowe-
g0, wykorzystania wiedzy ukrytej, zro-
zumienia licznych niuanséw, ale réwniez
odwzorowania zamystu autora. Temu za-
daniu sztucznainteligencja zazwyczaj nie
jest w stanie sprostac. Generuje struktu-
ry arbitralne, przypadkowe lub nadmier-
nie dopasowane do istniejacych wzorcow.



https://ailab.sgh.waw.pl/pl/nasza-dzialalnosc/konferencje-i-wydarzenia/konferencja-ai-spring/ksiazka-ai-spring-2024
https://ailab.sgh.waw.pl/pl/nasza-dzialalnosc/konferencje-i-wydarzenia/konferencja-ai-spring/ksiazka-ai-spring-2024
https://ailab.sgh.waw.pl/pl/nasza-dzialalnosc/konferencje-i-wydarzenia/konferencja-ai-spring/ksiazka-ai-spring-2024
https://ailab.sgh.waw.pl/pl/nasza-dzialalnosc/konferencje-i-wydarzenia/konferencja-ai-spring/ksiazka-ai-spring-2024
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TABELA 1. Zestawienie rél petnionych przez Gen Al w procesie budowy teorii

Sprawny encyklopedysta

Szalony innowator

Skrupulatny recenzent

Pijany kartograf

Gtéwne zadanie Gen Al

Synteza wiedzy

Formutowanie pomystow
badawczych

Identyfikacja stabosci

Strukturalizacja teorii

Wartosé dodana

Interdyscyplinarnosé, faczenie
odlegtych teorii i zjawisk, szybkie
mapowanie wiedzy

Wsparcie w procesie kreatywnym,
przetamywanie impasu twdrczego

Szczegotowa recenzja
opracowania lub pomystu
badawczego

Stworzenie wstepnego modelu
konceptualnego

Ryzyka i ograniczenia

Halucynacje, powierzchowno$é
analizy

Niski odsetek pomystow
wartosciowych

Niezrozumienia kontekstu,
niuanséw lub specyfiki
paradygmatu badawczego

Niezdolnos¢ do prawidtowego
odwzorowania zamystu badacza

Gtéwne zadanie badacza

Rygorystyczna weryfikacja

Filtracja i kuratela pomystow

Selekcja uwag krytycznych

Stworzenie wtasnego modelu

informacji

konceptualnego

Stad tez tarola zostala okreslonamianem
pijanego kartografa. Nie oznacza to jed-
nakze, ze tego typu opracowania sg bez-
wartosciowe. Przypominaja raczej prace
stworzone przez studentow lub poczat-
kujacych doktorantéw, w ktérych moga
kry¢ si¢ warto$ciowe pomysty.

Przyktadowe prompty dla roli pija-
nego recenzenta:

— stworz model konceptualny obejmuja
ponizsze elementy i przedstawiajacy
relacje miedzy nimi,

— do stworzonego modelu dodaj wymia-
ry nawiazujace do wyréznionych luk
badawczych.

Zastosowanie ustug Gen Al w pra-
cy teoretycznej niesie szereg istotnych
korzysci. Przede wszystkim cechujg si¢
one wysokg dostepnoscig. Badacz, nie-
zaleznie od miejsca i czasu, moze blyska-
wicznie rozpoczaé¢ rozmowe z Gen Al,
bez ponoszenia wiekszych kosztow oraz
bez konieczno$ci posiadania umiejetno-
Sci technicznych. Z tym taczy si¢ szyb-
ko$¢ uzyskania odpowiedzi. Ustugi Gen
Al dostarczaja propozycji rozwigzan, hi-
potez czy poréwnan niemal natychmiast,
redukujgc czas oczekiwania typowy dla
tradycyjnych metod, takich jak kweren-
dy literaturowe czy konsultacje ze wspol-
pracownikami. Ponadto, jak wskazano
powyzej, ustugi te potrafia petnié zrézni-
cowane role w procesie badawczym. Pod
tymwzgledem czesto okazujg sie bardziej
wszechstronne niz wielu badaczy, ktorzy
zwykle odnajduja si¢ jedynie w wybra-
nych rolach, np. sceptyk wartosciujacy
nie zawsze sprawdza si¢ jako innowator.

Kluczowa wada jest natomiast brak
osadu typowego dla doswiadczonego ba-
dacza. Osad w tym kontekscie rozumia-

ny jest jako zdolno$¢ do wartosciowania
koncepcji, priorytetyzowania rozwigzan
oraz wyboru najlepszego wariantu. Jest
subiektywny, zakorzeniony w do$wiad-
czeniu i intuicji badacza oraz uwarun-
kowany kontekstowo. Pozwala na cz¢sto
szybka odpowiedz, ktore rozwigzanie jest
ciekawe lub wartosciowe z punktu widze-
niazamierzen badawczych. Osad badacza
pozostaje wicc poza zasi¢giem wspoleze-
snych modeli, cho¢ trzeba przyznaé, ze
ustugi Gen Al charakteryzuja si¢ osadem
w prostszych, niezwiazanych z badania-
mi naukowymi, sytuacjach. Dodatkowo,
istnieja problemy badawcze, w ktdérych
rozwiazywaniu osad badacza moze by¢
zastapiony przez algorytmy (por. proble-
my matematyczne).

W rezultacie w opisywanym podej-
$ciu rozwdj teorii z wykorzystaniem Gen
Al macharakter iteracyjny. Po kazdej od-
powiedzi badacz dokonuje jej krytycznej
oceny, nastepnie nadaje kierunek kolej-
nej iteracji, precyzuje pytania lub korygu-
jebledne watki. Nie dochodzi tu zatem do
automatyzacji w znaczeniu zamknictej
petli dziatania, ktéra mogtaby przebie-
ga¢ bez udziatlu czlowieka. Wrecz prze-
ciwnie, czltowiek pozostaje stale obecny
w petli (ang. human in the loop). Odpo-
wiedzialny jest za oceng, interpretacje,
korekte otrzymanych propozycji i wybor
dalszego sposobu postepowania.

Do tego dochodza innego rodza-
juryzyka. Jednym z nich jest mozliwos¢
uzaleznienia badacza od ustug Gen Al,
prowadzgca do ostabienia kompeten-
¢ji analitycznych lub kreatywnych. Nad-
miar tresci i bodZcow, ktére generuja mo-
dele, moze wprowadza¢ chaos, rozmywacé
cel analizy lub wrecz utrudnia¢ prace

koncepceyjna. Czesto podnosi sie rowniez
kwesti¢ kosztu ekologicznego. W mo-
jej ocenie, przy zrownowazonym korzy-
staniu z Gen Al - obejmujacym analiz¢
otrzymanych wynikéw i refleksje bada-
cza — wplyw ten nie jest znaczny, ponie-
waz liczba generowanych polecen pozo-
staje niewielka. Jednocze$nie narzedzie
to przyspiesza proces badawczy, co mo-
ze prowadzi¢ do obnizenia kosztéw ba-
dani- cowazniejsze — do osiggniecia lep-
szych rezultatow.

W eseju podjeto probe wykazania,
ze generatywna sztuczna inteligencja sta-
je sie dzi$ niezwykle wszechstronnym
partnerem badacza w procesie budo-
wy teorii. Moze by¢ pomocna w synte-
tyzowaniu rozproszonej wiedzy, genero-
waniu nowych koncepcji, formutowaniu
krytycznych uwag oraz porzadkowaniu
struktury teorii. Narzedzie to zwicksza
szybko§¢ pracy tworcezej i odcigza bada-
cza w mniej tworczych, a uciazliwych
dziataniach. Dodatkowo, wzmacnia je-
go kompetencje, cho¢ nie zastepuje osadu
naukowego. W tym kontekscie wykorzy-
stanie ustug Gen Al w pracy badawczej
przypomina wspélprace Alberta Einste-
inaz Mileva Mari¢. Wspolprace te Albert
okreslit w jednoznaczny sposob: , Potrze-
buje mojej zony. Rozwigzuje dla mnie
wszystkie problemy matematyczne”. &

Podane w artykule informacje o Milevie Mari¢
pochodza z artykutu autorstwa Pauline Gagnon

pt. The overlooked genius of Mileva Maric, Einstein’s
first wife, opublikowanym w czasopismie ,Scientific
American”w 2016 roku. Ustugi Gen Al zostaty
wykorzystane przy opracowaniu artykutu do m.in.
przeformutowania mysli, stworzenia pierwszej wersji
tabelki, redakcji tekstu.
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Longevity as a Service

— 0 nowym standardzie
dystrybucji Nextlech

Q MALGORZATA BOMBOL, WOJCIECH KUROWSKI

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

o Przedsiebiorstwie SGH, prodziekan Szkoty Doktorskie]
SGH. Doradca i ekspert w firmach konsultingowych,
badan rynku oraz cztonek komitetow inwestycyjnych.
Specjalizuje sie w badaniach klientéw indywidualnych

i instytucjonalnych. W dziatalnosci eksperckiej zajmuje
sie m.in. badaniami potencjatu rynkowego firm stratup,
projektowaniem, nadzorowaniem przebiegu oraz analiza
wynikéw badan rynkowych. Tematyka zaje¢ i badan
naukowych koncentruje sie wokét teorii zachowan
konsumenckich, budowania relacji rynkowych

oraz profesjonalnej obstugi klienta. Autorka ponad

150 publikacji naukowych, m.in. na temat zachowan
klientow, stylow zycia polskiej klasy $redniej i wyzszej,
marketingu doswiadczen, digitalizacji konsumpcji

oraz marketingu imersyjnego. Wspdtautorka ksigzki
NEXT TECH - w poszukiwaniu nowych wartosci dla firm
i konsumentéw (SGH, 2025). 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 Warto$ci, Instytut Zarzadzania
Wartoscig, 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 wspéttwarea kilku
startupow technologicznych zajmujacych sie m.in.
automatyzacjg w ochronie zdrowia i komercjalizacja
Big Data. Obecnie rozwija systemy wykorzystujgce
algorytmy Al w Medtech. Na stanowisku adiunkta
zajmuje sie badaniami naukowymi dotyczacymi Al,
Blockchain, Web 3.0. i cyberbezpieczeristwa (autor
ksigzki Mafia 20. Jak organizacje przestepcze kreuja
wartosé w erze cyfrowej). W SGH prowadzi wyktady

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

atrzac na wszechogarnia-
jace zmiany technologicz-
ne, warto poswieci¢ chwile
uwagi na relacje cztowiek
- jego jako$¢ zycia — tech-
nologia. Trudno w sposob jednoznacz-
ny zdefiniowa¢ te zalezno$é¢, jednak-
ze korzystajac z mnogosci przyktadow
rozwigzan testowanych lub dostepnych
juz na rynku, postaramy si¢ opisa¢ no-
wy standard dystrybuowania techno-
logii jutra w kontekscie wydtuzania zy-
cia z polozeniem nacisku na jego jakos¢.
Relacj¢ miedzy NextTech a czlowie-
kiem mozna poréwnac¢ do nowoczesne-
go, interaktywnego interfejsu. Z jednej
strony, technologia petni funkcje na-
rzedzia, ktore pozwala personalizowad
i optymalizowac kazdy aspekt zycia; ni-
czym inteligentny asystent dopasowu-
je si¢ do naszych najgt¢bszych potrzeb.
7. drugiej strony, staje si¢ ona niewi-
dzialna, wszechobecna siecia, w ktérej
nasze cyfrowe §lady (dazenia, wybory,
pragnienia) sa przetwarzane, wzmac-
niajac technosystem, ktéry z kolei za-
czyna nas ksztattowac.

W ciagu zaledwie pieciu lat ry-
nek technologii prozdrowotnych prze-
szedl fundamentalna zmiane: od moni-
torowania aktywnosci do precyzyjnego
modelowania biologicznego uzytkow-
nikéw. Wedtug najnowszego raportu
firmy analitycznej ResearchAndMar-
kets.com, globalny rynek technologii
ubieralnych (ang. wearables) ma wzro-
sna¢ z 82 mld USD w 2024 roku do po-
nad 230 mld USD w 2033 roku'. Dyna-
miczny wzrost tego rynku jest efektem
rosnacej swiadomosci zdrowotnej i po-
stepu technologicznego w precyzji po-
miarowej oraz integracji z systemami
analityki biomarkeréw. Réwnolegle ry-
nek zywnosci funkcjonalnej oraz pro-
duktéw o deklarowanym ,efekcie me-
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tabolicznym” przekroczyt w 2024 roku
364,18 mld USD, a do roku 2032 ma
osiagnac warto$§¢ 793,6 mld USD>

Wszystkie te sektory tworza in-
frastrukturalne fundamenty dla zja-
wiska o znacznie wigkszej skali: po-
wstania systemu, w ktérym zdrowie
staje si¢ mierzalnym zasobem — podat-
nym na modelowanie, optymalizacje
oraz transakcyjne ,dotadowywanie”.
Ten kierunek rozwoju, okreslany jako
Longevity-as-a-Service (L-aa-S), prze-
staje by¢ futurystyczna wizja. Staje si¢
racjonalng konsekwencja konwergencji
danych biologicznych, zaawansowanej
analityki i rosnacej ekonomii impaktu
zdrowotnego.

W tym kontekscie pojawia sie klu-
czowe pytanie strategiczne: czy model
pre-paidowego ,dotadowania zdrowia”
stanie si¢c nowym standardem dystry-
bucji w gospodarce NextTech oraz no-
wa jednostka warto$ci konsumpceyjnej?

ZDROWIE JAKO ZASOB
MIERZALNY: FUNDAMENT
NOWEGO STANDARDU

Rozwdj biosensoryki doprowadzil do
sytuacji, w ktorej biomarkery, takie jak
HRV (Heart Rate Variability — zmien-
no$¢ czestosci rytmu serca), glikemia,
rytmy dobowe czy parametry stanu
mikrozapalnego mozna monitorowac
w sposob ciagly, a ich zmiany da si¢ po-
wigza¢ z konkretnymi interwencja-
mi. Badania przeprowadzone przez
naukowcow z Uniwersytetu Stanfor-
da w latach 2022-2024° pokazuja, ze
odpowiedZ organizmu na zywnos$¢ ma
duza zmienno$¢ migdzyosobnicza—
ten sam produkt moze zaréwno pod-
wyzszac, jak i obniza¢ poziom glukozy
w zaleznosci od przyjmujacej go oso-
by. Opisana zmiennos$¢ tworzy natural-
na przewage dla systeméw personaliza-
cji opartych na AI. W 2024 roku ponad
40% oso6b stosujacych analogi GLP-1
(leki wspomagajace kontrole masy cia-
ta) deklarowato réwnolegle korzystanie
z aplikacji metabolicznych w celu moni-
torowania wptywu positkow na glike-
mie (McKinsey Health). Badania nad
uzytkownikami wearables wskazuja, ze
rosnace znaczenie ma nie samo moni-
torowanie parametrow, lecz dostarcza-
nie konkretnych zalecen prozdrowot-
nych*. W badaniu przeprowadzonym na
rynku chinskim uzytkownicy jako je-
den z gléwnych problemoéw wskazywa-
li brak spersonalizowanych wskazowek

.

W filmie In Time (2011) w rezyserii Andrew Niccola czas zycia
staje sie dostownie walutg - jednostka, ktérg mozna ptacié
za ustugi i towary. Zamoznosé polega tam na mozliwosci
nieustannego ,,dotadowywania” wtasnego biologicznego
licznika. Cho¢ to wizja futurystyczna, analogia okazuje sie
zaskakujagco trafna w kontekscie wspoétczesnych trendow.

W realnej gospodarce coraz wyrazniej ksztattuje sie model
Longevity-as-a-Service, ktéry moze stac sie nowym me-
gatrendem, przeksztatcajgcym architekture wielu branz
rownie gteboko, jak dzis czyni to sztuczna inteligencja.

>

zdrowotnych wynikajacych z analizy
danych®. Oczekiwania przesuwaja si¢
wiec z funkeji ,powiedz mi, co sie dzie-
je” w strone ,powiedz mi, co mam zro-
bi¢”, co wyraznie wskazuje na potrzebe
rozwoju systemow doradczych i auto-
matyzacji decyzji zdrowotnych. Licz-
ne ankiety potwierdzaja, ze brak takich
rekomendacji jest jedna z najczestszych
przyczyn zaprzestawania korzystania
z urzgdzen®. Konsument nie kupuje juz
wyltacznie produktu technologicznego

zaczyna kupowac efekt biologiczny,
realng poprawe stanu zdrowia. To fun-
damentalna przestanka dla powstania
modeli pre-paidowego zdrowia, w kto-
rych warto$¢ dostarczana jest poprzez
infrastruktur¢ danych, wnioskowanie
i personalizowane interwencje, a nie
sam sensor jako urzadzenie.

Globalna gospodarka wkracza
w ere, w ktorej tradycyjne metryki war-
tosci oparte na kapitale finansowym
uzupelniane sa o nowa jednostke war-
tosci - lata zycia w zdrowiu (ang. years
in good health). To strategiczne prze-
suniecie inspirowane jest koncepcja-
mi, w ktorych czas to dostownie waluta
i redefiniuje relacje miedzy konsumen-
tem a produktem. Konsumpcja przesta-
je by¢ transakcja pieniezng, a staje sie
transakcja biologiczna.

‘W modelu L-aa-S zdrowie przesta-
je by¢ statycznym stanem, a staje si¢ za-
sobem, ktory mozna mierzy¢, poréwny-
wad, a co najwazniejsze ,dotadowywac”,
Wraz z technologia wearables kondy-
cjapsychofizyczna staje sie wymiernym,

monitorowanym w skali dnia zasobem.
W tym kontekscie uzytecznosé produk-
tu mierzy si¢ nie przez jego cene, lecz
przez zdolnos$¢ do regeneracji, wspiera-
nia rownowagi metabolicznej i odlegle-
go wpltywu na wskazniki dlugowiecz-
nosci. Oznacza to, ze jednostka wartosci
staje si¢ efekt biologiczny, a nie obietnica
marketingowa.

NEXTTECH A TRANSFORMACJA
KONDYCJI LUDZKIEJ

Wspoélezesna era przetomu, w ktérej
konsumpcja staje sie soczewka spote-
czenstw, skupiajaca pragnieniaimarze-
nia, jest gteboko przeksztalcana przez
technologie jutra (NextTech). Next-
Tech - obejmujace sztuczng inteligen-
cje, AR, VR, IoT, Blockchain i biotech-
nologie - radykalnie zmieniaja nasza
rzeczywisto$¢ oraz wplywaja na na-
wyki i zachowania. To sprawia, ze pa-
trzenie na cztowieka/konsumenta wy-
maga nowej perspektywy, znacznie
wykraczajacej poza tradycyjne ujecia
akademickie.

Potrzeby ludzkie maja w istocie
trzy zrédia: biologie organizmu, psy-
chike oraz otoczenie spoleczne. To trzy
zwarte, wspolgrajace ze soba syste-
my: biosystem, psychosystem i socjo-
system. Tylko i az tyle. Jednak dzieki
rewolucyjnemu postepowi technologii
na naszych oczach powstaje nowy, waz-
ny technosystem potrzeb, ktéry nie tyl-
ko wpisuje si¢ w istniejace biosystem,
psychosystem i socjosystem, lecz tak-
ze istotnie je przeksztalca. Po pierwsze,
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modyfikuje najbardziej podstawowe
potrzeby cztowieka, np. potrzeby po-
karmowe moga by¢ regulowane przez
algorytmy rekomendujgce spersonali-
zowane diety. Cyfrowy wymiar Zycia
zmienit réwniez funkcjonowanie ro-
dzin, procesy socjalizacji i sposob spe-
dzania czasu. Potrzeby spoteczne, takie
jak przynalezno$¢ czy tacznosé z inny-
mi, nie istnicja dzi$ bez swojego late-
ralnego odpowiednika w $wiecie Next-
Tech. Zjawiska FOLO (Fear of Living
Offline) czy FOMO (Fear of Missing
Out) pokazuja, ze uczestnictwo w zyciu
realnym jest obecnie splecione z obec-
noscia w $wiecie wirtualnym. Next-
Tech tworzy nowe wspdlnoty — od grup
hobbystycznych po memiczne - kté-
re staja sic nowym technologicznym
socjosystemem.

Technosystem redefiniuje takze
koncepcje funkcjonowania cztowieka
poprzez personalizacje interakeji z tech-
nologia czy mechanizmy wzmocnie-
nia (systemy punktacji, rekomendacje),
ktére motywuja okreslone zachowania.
Technologie monitorujace aktywnosé
uzytkownikdéw, np. w mediach spolecz-
nosciowych, pomagaja odkrywaé nie-
$wiadome motywacje, ale jednoczes$nie
tworzg przestrzen do manipulacji i ry-
zyk etycznych. Aplikacje mobilne i gry
terapeutyczne wspieraja samopoznanie
i rozwoj, monitorujac sen czy stres, a al-
gorytmy uczenia maszynowego symulu-
japrocesy mysleniaiwplywaja napodej-
mowane decyzje. NextTech umozliwia
rowniez samorealizacje i rozwdj, oferu-
jac narzedzia do tworzenia tresci, wyra-
zania talentoéw i budowania relacji nieza-
leznie od ograniczen geograficznych.

Nalezy podkresli¢, ze relacja mie-
dzy cztowiekiem a NextTech tworzy
ztozong sie¢ zaleznosci, ktory trze-
ba analizowa¢ przez pryzmat synergii,
komplementarnosci i — w ostateczno-
$ci — substytucji. U podstaw tej relacji
lezy synergia prowadzaca do innowa-
¢ji, efektywnosci i postepu. To, co wnosi
czlowiek — kreatywnos$¢, intuicja, my-
§lenie abstrakcyjne, empatia — uzupet-
nia to, co daje NextTech: moc oblicze-
niowa, precyzje, szybko$¢ i zdolnosé
przetwarzania ogromnych zbioréw
danych.

Technologia pehi tu dwie funda-
mentalne role:

1. Rola stuzebna i instrumentalna

— technologia optymalizuje dziata-

nia cztowieka, automatyzujac pro-

.

»,Czegoz ptaczesz? — staremu moéwit czyzyk mtody -
Masz teraz lepsze w klatce niz w polu wygody.

Tys$ w niej zrodzon - rzekt stary — przeto ci wybacze;
Jam byt wolny, dzi$ w klatce - i dlatego ptacze”.

Ignacy Krasicki, Ptaszki w klatce

i

cesy poznawcze i wykonawcze. To
przestrzen  komplementarnosci,
w ktorej czlowiek skupia si¢ na za-
daniach wymagajacych inteligencji
emocjonalnej, a technologie wyko-
nuja czynnosci rutynowe, powta-
rzalne i obliczeniowo wymagajace.
2. Rola generatywna i katalizujaca
— NextTech stymuluje kreatyw-
nos¢, otwierajac nowe paradygma-
ty w sztuce, nauce i gospodarce.
Kreuje nowe potrzeby konsumenc-
kie, redefiniuje komfort i efektyw-
nos¢, a takze staje si¢ nowym ko-
dem statusowym — nie tylko przez
posiadanie technologii, lecz przede
wszystkim przez umiejetnosc jej
zrozumienia i wykorzystania.

MODEL ,,PRE-PAID LONGEVITY”:
ARCHITEKTURA DYSTRYBUCJI
NEXTTECH

W telekomunikacji i ustugach siecio-

wych model pre-paid opiera si¢ na pro-

stym mechanizmie: z goéry oplaca-
my dostep do zasobu, ktorego wartosé¢
jest rozliczana w jednostkach uzycia.

W przypadku zdrowia jednostkg rozli-

czeniowa staje si¢ zmiana biomarkera.
Takie podejscie, cho¢ z pozoru

abstrakcyjne, nabiera coraz wickszej
racjonalnos$ci biznesowej:

1. Rynek zywnosci funkcjonalnej ro-
$nie szybciej niz tradycyjny FMCG
(Fast-moving Consumer Goods,
tj. produkty szybkozbywalne) przy
prognozowanym tempie wzrostu
(CAGR) na poziomie 10,33% w okre-
sie 2025-2032 (Fortune Business
Insights)” poniewaz konsumenci po-
szukuja produktéw o ,mierzalnym
efekcie”.

2. Raporty MarketsandMarkets sza-
cuja  warto$¢ rynku precision
nutrition na 6,1 mld USD w 2024 ro-
kuil2,9 mld USD w2029 roku®.

Jezeli konsument kupuje produkt
po to, aby osiggnac¢ okreslony wynik
biologiczny, naturalnym rozszerzeniem
jest system, w ktorym placi za efekt,
anie za sam produkt. Logika ta przypo-
mina raczej energetyke (gdzie ptacimy
za kWh) niz tradycyjne FMCG. W ta-
kim ujeciu pre-paid zdrowia moze dzia-
fa¢ jak waluta, ktora uzytkownik ,wy-
daje”, wybierajac produkty wpltywajace
nastan zapalny, sen czy glikemie.

W celu umozliwienia handlu ta
nowa biologiczna waluta konieczna jest
infrastruktura pomiarowa. Te role pel-
ni opisany wczesniej technosystem,
ktéry juz teraz umozliwia generowa-
nie spersonalizowanych danych i prze-
ksztatcanie ich w model — nazwijmy go
roboczo Health Impact Layer. To nowa,
abstrakcyjna warstwa informatyczna
i ekonomiczna, dzialajaca jak globalny
protokot stuzacy do mierzenia ,warto-
$ci uzytkowej” dla zdrowia.

Przetom polega na zastapieniu
subiektywnych, deklaratywnych ocen
produktéw (gwiazdki, recenzje) obiek-
tywnymi wskaznikami biometryczny-
mi. Protokdl opiera sie na ciaglej akwi-
zycji danych (ang. biosensing) oraz Al
generujacej standaryzowany Health
Impact Score. Wskaznik ten integruje
dane z czujnikéw (tetno, HRV, poziom
glukozy, jako$¢ snu) oraz wyniki badan
laboratoryjnych.

Kluczowa jest tu zdolno$¢ do in-
terwencji predykeyjnej: dzieki AT anali-
zujacej sktad positku ze zdjecia system
potrafi ocenic¢ i przewidzie¢ jego wpltyw
metaboliczny jeszcze przed spozyciem.
Zamiast statycznego indeksu otrzymu-
jemy dynamiczny, spersonalizowany
wskaznik, ktory opisuje indywidualny
wplyw positku na uzytkownika w cza-
sie rzeczywistym.

Przeniesienie modeli transakcyj-
nych znanych z systeméw cyfrowych
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(pre-paid/top-up, pay-as-you-go) do
Swiata biologii tworzy radykalnie no-
wy model biznesowy: Pre-paid Longe-
vity. Konsument nie kupuje produk-
tu, lecz jednostki zdrowia, a platforma
dobiera produkty optymalnie pod jego
biomarkery.

To czysta inzynieria systemowa:
— zamiast kupi¢ produkt — kupu-

jesz jednostki zdrowia (np. punkty
regeneracji),

— zamiast wybra¢ marke — wybierasz
efektywnos$¢ metaboliczna,

— zamiast wierzy¢ etykietom — wi-
dzisz wynik w biomarkerach w cza-
sie rzeczywistym.

Model ten realizowany jest po-
przez l-aa-S, dziatajacy w cyklu za-
mknietym: produkt — pomiar — wy-
nik — optymalizacja. To infrastruktura
metaboliczna, a nie tradycyjny rynek
produktow.

W tym kontekscie nowo opraco-
wane standardy, takie jak certyfikacja
jakos$ci zywienia, staja sie kluczowym
narzedziem konkurencyjnosci dla firm
oferujgcych spersonalizowane rozwia-
zania zywieniowe. Tworzy to funda-
ment pod nowy klasyfikacje zywnosci
i ustug gastronomicznych, dostosowa-
na do marketingu opartego na mierzal-
nym wplywie.

NOWA WALUTA KONSUMPCJI:
BIOMETRIA | LONGEVITY
Po regulacjach s$rodowiskowych ESG
nadchodzi etap bardziej precyzyjnej
Taksonomii zdrowotnej. W 2024 ro-
ku Komisja Europejska rozpoczeta pra-
ce koncepeyjne nad integracja danych
zdrowotnych z regulacjami rynku zyw-
nosci. Analizy WHO i innych organiza-
¢ji pokazuja, ze dobrze zaprojektowane
interwencje metaboliczne (dieta, aktyw-
nos$¢ fizyczna, wezesna prewencja) moga
istotnie obniza¢ wystepowanie choréb
przewlektych i zwiazane z nimi kosz-
ty. To sprawia, ze systemy raportowania
wplywu zdrowotnego produktow stana
si¢ nie opcja, leczkoniecznoscig — podob-
nie jak obowiazek raportowania emisji
CO, w branzach wysokoemisyjnych.
Model Pre-paid Longevity to na-
turalny etap transformacji cyfrowe;j.
Nie tworzymy nowej kategorii pro-
duktow, lecz nowg warstwe wartosci,
w ktorej jednostka jest mierzalny efekt
zdrowotny. Ten standard ma potencjat
zmieni¢ relacje migdzy konsumentem
a produktem réwnie gleboko, jak pro-

tokoty sieciowe czy modele subskryp-

cyjne. Dla menedzeréw oznacza to, ze

w 2026 roku sukces bedzie prawdopo-

dobnie zalezal od zdolnosci integracji

biosygnatéow z modelem biznesowym.

Jesli firma nie potrafi mierzy¢ i certy-

fikowa¢ wpltywu swojego produktu na

wydtuzenie czasu zycia w zdrowiu, jej
oferta ryzykuje utrate wartosci.
Transformacja w kierunku L-aa-S
tworzy nowg geografie korzysci, w kto-
rej wartos$¢ rynkowa rosnie tam, gdzie
dane biologiczne moga zosta¢ prze-
ksztatcone w realny efekt zdrowotny.

Zamiast listy branz mamy raczej spdj-

ng, przenikajaca si¢ architekture sekto-

row dzialajacych wedtug schematu: po-
miar — predykcja — efekt — wartos¢.

Warto zwréci¢ uwage na kilka
sektorow:

— FoodTech - certyfikacja zywnosci
- tak jak digitalizacja zmienila ry-
nek poprzez platformy typu Uber
Eats czy Glovo, tak model L-aa-S
moze przeksztatci¢ sektor zywno-
$ci, przesuwajac wartos¢ z produk-
tow na mierzalny efekt metaboliczny
ijego rozliczalnos¢.

— AgcTech - technologie dla starzeja-
cych si¢ populacji tworza jeden z naj-
szybciej rosnacych segmentow ryn-
ku, napedzany trwalymi trendami
demograficznymi. Do 2050 roku co
szosta osoba na §wiecie bedzie miata
ponad 65 lat, a $rednia dtugos¢ zycia
wyniesie 77,2 roku, co oznaczawzrost
o ponad trzy dekady w ciagu jednego
stulecia. Miedzy 2015 a 2050 rokiem
odsetek 0sob powyzej 60. roku zycia
niemal sie podwoi (z 12 do 22%)°.
Precision Wellness Platforms - fir-
my taczace dane z wearables i Al za-
notowaty wzrost przychodéw o 35-
70% rok do roku (np. Whoop, Oura,
InsideTracker).

— Benefity pracownicze - przedsic-
biorstwa coraz cze¢sciej wprowadza-
ja rozwiazania typu ,dotadowania
zdrowia”, traktujac kondycje meta-
boliczna i dobrostan pracownikow
jako bezposredni czynnik produk-
tywnosci. Przyktadem jest pilota-
zowy projekt badawczy Medicover
LZdrowa OdWaga”, ktory pokazuje,
ze integracja zdrowia psychicznego
i fizycznego z platformami benefito-
wymi generuje wymierne korzysci:
dhuzsze zycie w zdrowiu dla pra-
cownikow oraz wyzsza efektywnosé
operacyjna dla organizacji.

Wspélnym  mianownikiem wy-
zej wymienionych sektorow jest zdol-
nos¢ do przektadania danych biolo-
gicznych na rekomendacje zakupowe,
co stanowi warunek powstania syste-
mu, w ktérym zdrowie mozna ,,dotado-
wac¢”. Dla rynkéw komercyjnych staje
si¢ to innowacyjnym narzedziem mar-
ketingowym, ktére pozwala budowac
przewage konkurencyjna poprzez in-
westowanie w warto$¢ biologiczna kon-
sumenta — mierzona Health Impact
Score — jako nowy, kluczowy wyrdznik
ofertiustug.

Aby model stal si¢ standardem,
anie jedynie trendem, musi spetnié¢ trzy
kryteria biznesowe: infrastruktural-
nos¢, przewidywalno$c efektu oraz ma-
sowe skalowanie.

1. Po stronie infrastrukturalnej je-
steSmy juz blisko: sensory biolo-
giczne maja odpowiednig precyzje,
Al potrafi modelowa¢ odpowiedzi
metaboliczne, a rynek zywnosci
funkcjonalnej jest gotowy do in-
deksowania produktow na podsta-
wie ich wplywu na zdrowie.

2. Po stronie konsumenckiej dane sa
jednoznaczne: uzytkownik weara-
bles oczekuje ,natychmiastowego
przetozenia danych na rekomenda-
cje zakupowe” (PwC 2025)'°, a po-
nad 60% konsumentow produktow
premium deklaruje gotowos¢ pta-
cenia wigeej za zywnos¢ z gwaran-
towanym efektem biologicznym''.

3. Po stronie biznesowej model pre-
paid jest atrakcyjny, poniewaz ta-
czy wysoka  przewidywalnos¢
przychodow, mozliwos¢ budowa-
nia platformy oraz naturalne efek-
ty sieciowe.

W rezultacie nie jest przesada
stwierdzenie, Ze prepaid zdrowia moze
sta¢ si¢c nowym standardem dystrybu-
cji w $wiecie NextTech, tak jak chmura
stata si¢ standardem dla oprogramowa-
nia, a kWh dla energetyki. Wzrost ryn-
ku wearables, rozwdj FoodTech, pre-
cyzyjna analityka metaboliczna oraz
rosnace koszty zwigzane z leczeniem
chordéb cywilizacyjnych tworza bowiem
jeden z kluczowych megatrendow nad-
chodzacej dekady: ekonomie¢ zdrowia
opartg na danych.

Model prepaidowego ,dotadowa-
nia zdrowia” przestaje by¢ ekstrawagan-
cja, a staje si¢ naturalng odpowiedzia na
potrzeby technologiczne, konsumenc-
kie i regulacyjne. Jesli zdrowie moz-
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na mierzy¢, prognozowaé i optymali-
zowaé, mozna je zatem traktowac jako
zasob transakcyjny, a tam, gdzie poja-
wia si¢ zasob, powstaja roéwniez modele
jego dystrybucji. Coraz wiecej wskazu-
je na to, ze w gospodarce NextTech ta-
kim modelem stanie si¢ Longevity-as-a-
-Service, ustanawiajgc nowe standardy
konsumpgji i relacji miedzy cztowiekiem
atechnologia.

PODSUMOWANIE

Technologie projektowane jako wspar-
cie w podejmowaniu spersonalizowa-
nych decyzji coraz cze¢sciej generuja
zhudne poczucie zaopiekowania. Algo-
rytmy przejmujg czes$¢ decyzyjnosci,
a komfort cyfrowej troski bywa okupio-
ny przeciazeniem poznawczym i nie-
ustanna presja do samodoskonalenia.
W rezultacie technosystem, ktory miat
dawac¢ wolno$¢, zaczyna zamykacé nas
w swoich predykeyjnych modelach.

W tym $wietle szczegdlnie wy-
raziscie wybrzmiewa bajka Krasickie-
go Plaszki w klatce. Mtody czyzyk nie
dostrzega ograniczen, bo urodzit si¢
w zamknicciu; stary placze, pamictajac
przestrzen, w ktorej moglt decydowaé
o wlasnym losie. Podobnie dzis: ci, kto-

#Przedsiebiorczosé

rzy dorastajg w poczuciu pelnego za-
opiekowania przez algorytmy Al, moga
nie widzie¢ ,,cyfrowej klatki”, natomiast
osoby pamigtajace ,analogowy” wol-
no$¢ czuja jej ciezar coraz wyrazniej.
To wlasnie miedzy wygoda a wol-
nos$cia ujawnia si¢ gléwne napiecie epo-
ki NextTech. Bajka staje si¢ dzi$ niepo-
kojaco trafng metaforag algorytmicznej
petli. Jednocze$nie nie jest to obraz

catkowicie katastroficzny — paradok-
salnie, w modelach L-aa-S te same al-
gorytmy, ktore dzi$ ograniczaja nasza
autonomie, moga zosta¢ wykorzystane
W naszym interesie, poniewaz mierzac
reakcje organizmu na technologie, po-
zwola korygowad jej dziatanie tak, aby
realnie wzmacniata zdrowie zamiast je
obcigzaé. B
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Szkota Gtéwna
Handlowa
w Warszawie

DORADZTWO

badania - ekspertyzy - consulting

Profesjonalne ustugi dla biznesu,
samorzadow i administragji
w zakresie:
sporzadzania ekspertyz,
opinii,
analiz,

prowadzenia badan rynkowych,

szeroko rozumianego doradztwa
gospodarczego.

Bazujemy na potencjale intelektu-
alnym SGH, realizujemy najbardziej
skomplikowane i unikalne projekty
badawcze i doradcze.

L

STUDIA PODYPLOMOWE
| MBA

Ponad 170 studiéw podyplomowych,
cztery programy Executive MBA.

Sze$¢ obszardow tematycznych:
administracja i prawo, finanse

i rachunkowos$¢, HR, marketing,
transformacja cyfrowa, zarzadzanie.

Programy dopasowane do aktualnych
trendéw i wymagan runku pracy.

Oferujemy wymiane doswiadczen

i kontakt z praktykami ze Swiata biznesu,
ktérzy prowadzg wiekszos¢ zajec.

Studia s okazjg do budowania
wartosciowych relacji.

www.sgh.waw.pl/doradztwo-i-badania-dla-firm  www.sgh.waw.pl/studia-podyplomowe-i-mba

B cpitt@sgh.waw.pl

24 podyplomowe@sgh.waw.pl

SGH DLA BIZNESU

SZKOLENIA

menedzerskie - executive
- specjalistyczne i branzowe

= Szkolenia w formule zamknietej,
w odpowiedzi na zaméwienia
firm.
Rozne formy: warsztaty, wyktady,
¢wiczenia czy dyskusje; zaréwno
stacjonarnie, jak i online.
Krotkie, kilkugodzinne spotkania
oraz kilkudniowe szkolenia,
a takze dtugofalowe programy
szkoleniowe.

www.sgh.waw.pl/szkolenia-dla-biznesu
B szkolenia.firmy@sgh.waw.pl
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