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O konferencji

Konferencja Katedr Finansdw organizowana rokrocznie przez inny osrodek naukowy w Polsce ma dfugoletnig tradycje. Jest ona miejscem spotkan, prezentacji
referatéw i wymiany pogladéw naukowcdéw prowadzacych badania w obszarze finanséw. W 2023 r. organizatorem konferencji, po raz trzeci w jej historii, jest

Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu. Hastem przewodnim tegorocznej konferencji sg ,,Finanse wobec wyzwan Nowej Gospodarki”.

Gospodarka 4.0, a moze nawet 5.0 stanowi z pewnoscig podstawe wdrazania nowych rozwigzan. Obecna gospodarka naznaczona pandemig COVID-19 i jej
dtugoterminowymi konsekwencjami oraz przyspieszong transformacjg cyfrowg, inwazjg Rosji na Ukraine, kryzysem energetycznym, wysokg inflacja,
turbulentnym otoczeniem zewnetrznym i grozbg wejscia w stan stagnacji czy recesji rodzi dla systemu i sektora finansowego szereg aktualnych pytan, na ktére
naukowcy zajmujgcy sie finansami powinni szuka¢ odpowiedzi. Z kolei szybko rosngce znaczenie nowoczesnych technologii i cyberbezpieczenstwa, przyspieszone
wdrazanie zasad zrownowazonego $rodowiskowo rozwoju, czy tez perspektywa zmian spotecznych (w tym migracji) i demograficznych powoduje kolejne,
dtugoterminowe wyzwania zaréowno dla nauki, jak i praktyki w obszarze finanséw. Szeroko rozumiana "Nowa Gospodarka" staje sie zatem faktem oraz tym

samym podstawg do ciekawych dyskusji i sformutowania konstruktywnych rekomendacji.

Niniejsze opracowanie sktada sie z 28 sekcji zgodnych z programem konferencji, w ktérym znajdziecie Panstwo abstrakty z réznych obszaréw ekonomii i finansow.

Liczymy na to, ze bedg one stanowi¢ podstawe do ciekawych obrad i dyskusji podczas konferenciji.
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dr hab. Grazyna Ancyparowicz, prof. AG
Polityka pieniezna NBP w kryzysowych latach 2020-2022

Akademia Gérnoslgska im. Wojciecha Korfantego w Katowicach, Harcerzy Wrzesnia 3/5, 40-659 Katowice
Narodowy Bank Polski, ul. Swietokrzyska 11/21; 00-919 Warszawa
ORCID: 0000-0003-0196-7873; e-mail: Grazyna.Ancyparowicz@nbp.pl; G.Ancyparowicz@gmail.com

Swiatowy kryzys zdrowotny, jaki jesienig 2019 roku wywotat wirus SARS-CoV-2, prébowano zwalczyé, wprowadzajac niemal we wszystkich krajach daleko
posuniete restrykcje sanitarne. Owczesne dziatania prewencyjne gteboko zaburzyty funkcjonowanie globalnej sieci dostaw, co skutkowato spadkiem wartosci i
wolumenu PKB, a po zniesieniu restrykcji — presjg inflacyjng, wywotang drastycznym ograniczeniem dostaw wielu komponentéw i materiatdow zaopatrzeniowych.
Obok zaktdcen spowodowanych zerwaniem globalnych tancuchdw wartosci, istotng przyczyng przyspieszenia dynamiki cen towardow i ustug byta szeroko
zakrojona pomoc instytucjonalna dla najbardziej zagrozonych sektoréw gospodarki, finansowana w ciezar dtugu publicznego. Wprawdzie programy
interwencyjne rzaddéw i bankéw centralnych ufatwity powrdt realnej sfery gospodarki Swiatowej na Sciezke wzrostu, co nastgpito juz w 2021 roku, lecz
koniunktura nadal pozostaje staba, a dynamika cen we wszystkich krajach OECD znacznie odbiega w gére od poziomu sprzed kryzysu pandemicznego. Przejsciowy
— jak sie poczatkowo wydawato — wptyw luki popytowej na dynamike cen utrwalit sie bowiem na przetomie lat 2021-2022 pod wptywem szoku wywotanego
gwattowng zwyzkag cen gazu i innych surowcow (zwiaszcza energetycznych) na rynkach $wiatowych; zjawisko to dotyczyto przede wszystkim krajow Unii
Europejskiej wysoce uzaleznionych od dostaw gazu z Rosji. Inflacja przyspieszyta w poczatkach 2022 roku pod wptywem materializacji ryzyka politycznego jakim
byta militarna inwazja Rosji na Ukraine; zwtaszcza pierwszych miesigcach wojny w Ukrainie gwattownie wzrosty swiatowe ceny zywnosci, co w istotnym stopniu
zawazyto na przyspieszeniu tempa inflacji, pomimo zacie$niania polityki monetarnej. Dopiero wczesng wiosng 2023 roku pojawity sie pierwsze sygnaty $wiadczgce
o zfagodzeniu presji inflacyjnej, jednakze wszelkie dostepne prognozy wskazujg, ze powrot inflacji do celu strategicznego bankdw centralnych pozostaje wcigz
odlegty.

Celem badawczym niniejszego artykutu jest analiza zmian parametrow polityki pienieznej Narodowego Banku Polskiego w kryzysowych latach 2020-2022 oraz
préba oceny jej wptywu na kreacje pienigdza w sektorze bankowym i tempo inflacji w Polsce w horyzoncie 2025 roku. Artykut ma charakter monografii, jednak
Z uwagi na ograniczenia redakcyjne pominieto wiele istotnych watkow (m.in. zrezygnowano z prezentacji interwencyjnych programoéw Komisji Europejskiej, czy
dziatan ostonowych polskiego rzadu). Materiaty Zzrodtowe stanowity gtéwnie raporty i opracowana analityczne NBP oraz publikacje Swiatowych i europejskich
instytucji (MFW, EBC, Eurostatu).

Stowa kluczowe: stopa referencyjna NBP, cel inflacyjny, pandemia, wojna na Ukrainie, dtug publiczny.
Kody JEL: E5; E6.
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prof. dr hab. Krzysztof Jajuga

Sztuczna inteligencja a badania w naukach o finansach - szanse i wyzwania

Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu, ul. Komandorska 118/120, 53-345 Wroctaw
ORCID: 0000-0002-5624-6929; krzysztof.jajuga@ue.wroc.pl

Referat dotyczy aktualnego problemu wykorzystania narzedzi tzw. sztucznej inteligencji w badaniach naukowych w zakresie szeroko rozumianych finansow.

Rozwazania koncentrujg sie wokot trzech zagadnien.

Pierwsze zagadnienie to rozumienie samego pojecia ,sztuczna inteligencja”, ktérej metody istniejg wtasciwie od ponad 50 lat (wbrew temu co jest dzi$
powszechnie przedstawiane), a ktére to pojecie niestety stato sie czyms, co w jezyku angielskim okresla sie jako ,hype” lub ,buzzword”. W tym zakresie podana
zostanie mozliwa systematyzacja rozumienia tego pojecia, jak rowniez niektérych powigzanych poje¢, takich jak np. ,uczenie maszynowe”. Drugie zagadnienie
to syntetyczny przeglad niektorych obszaréw badawczych w finansach, w ktdrych zastosowanie metod zaliczanych do sztucznej inteligencji przynosi z jednej
strony korzysci, z drugiej strony wyzwania. Trzecie zagadnienie to analiza wptywu narzedzi zaliczanych do sztucznej inteligencji na prowadzenie badan

naukowych, zwtaszcza w kontekscie automatyzacji tych badan, co rdwniez rodzi szanse i wyzwania.

Stowa kluczowe: Sztuczna inteligencja, uczenie maszynowe, automatyzacja badan, rynek finansowy.

Kody JEL: CO2, C45, G10.
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prof. dr hab. Ewa Miklaszewska

Why large banks fail?

Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie, ul. Rakowicka 27, 31-510 Krakdw
ORCID: 0000-0003-2208-683X, e-mail: uumiklas@cyf-kr.edu.p!

The paper is built on the assertion that “this time is different” syndrome can be traced not only for historical case-studies of large banks’ failures, but also for
the recent ones, such as in the case of the US West Coasts banks’ crisis and Credit Swiss takeover. The paper will ask whether there are problems with lack of
proper bank management, regulatory inexperience or tolerance of risk and moral hazard, which are in a root of almost every large bank collapse. In particular,
the paper will focus on institutions that shape bank incentives, with the role of government, regulations and bank safety net.

The ultimate aim of the paper is to answer whether the resolution regulation of 2014 was a proper response to large banks’ failures and consequently, whether
we should always rescue large banks in one of many possible ways (by public or private money), concentrating on the case of Lehman Brothers and Credit Suisse.

In the article used lliterature review, case studies, statistical analysis. Adding new perspective to the TBTF dilemma, concentrating on questions how to curb
moral hazard, avoid regulatory capture, and discuss whether resolution regulation was a proper answer to problems created by large banks’ failures.

In conclusion, the paper will stress that TBTF banks’ problems are inevitable, because of institutional bargaining and social compromises. The resolution
regulation was supposed to be an answer to TBTF dilemma, but judging from the resent case studies on failing banks, it is not a universal answer to a diversified

market problem and we should not rule out the public assistance for problematic banks, for the sake of market stability.

Keywords: Banking crises, financial stability, moral hazard, TBTF, resolution regulation.
JEL codes: GO1, G21.
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prof. dr hab. Matgorzata Zaleska

W poszukiwaniu bezpieczeristwa finansowego w czasach kryzysu

Szkota Gtowna Handlowa w Warszawie; Al. Niepodlegtosci 162, 02-554 Warszawa
czt. koresp. PAN
ORCID: 0000-0003-3963-7298; e-mail: malgorzata.zaleska@sgh.waw.p!

Celem prezentacji jest przedstawienie syntetycznego pordéwnania cech trzech odston permanentnego kryzysu XXI wieku (kryzysu finansowego 2007+,
koronakryzysu 2020+ i geokryzysu 2022+) oraz wskazanie gtéwnych, wybranych wyzwan zwigzanych z zachowaniem bezpieczeristwa finansowego. W prezentacji
wskazane zostang m.in. wyzwania zwigzane z globalnym/krajowym zadtuzeniem, zmianami pokoleniowymi oraz technologicznymi, a takze coraz
powszechniejszym zjawiskiem moral hazard, wynikajgcym nie tylko z postaw wtascicieli bankdéw i zarzadzajgcych, ale takze klientéw bankowych.

W podsumowaniu przedstawione zostang m.in. rekomendacje majgce na celu zwiekszenie bezpieczerstwa finansowego. Tresci prezentacji stuzg
upowszechnieniu autorskich obserwacji, bedgcych jednoczesnie podstawg do rekomendowania systemowych zmian. Otwierajg one takze pole do przysztych,
pogtebionych badan i analiz. W procesie przygotowywania prezentacji wykorzystano metody: analizy statystyczno-opisowej, krytycznej analizy literatury i
dostepnych Zrédet, badania poréwnawcze, jak i studium przypadku.

Stowa kluczowe: bezpieczenstwo finansowe, kryzys, moral hazard, bankowos¢.
Kody JEL: E41, E43, E44, G21, G28, K22.
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dr hab. Tomasz Wisniewski, prof. US

Efektywnosc¢ polskich szpitali w latach 2012-2021

Uniwersytet Szczecinski, ul. Mickiewicza 64, 71-653 Szczecin
ORCID: 0000-0003-3423-5572; e-mail: tomasz.wisniewski@usz.edu.p!

Celem artykutu jest analiza efektywnosci ekonomicznej dziatania kluczowego sktadnika systemu ochrony zdrowia w Polsce jakim sg szpitale. Polskie szpitale od
wielu lat zmagaja sie z problemem nadmiernego zadtuzenia. Problemy te wynikajg z réznych przyczyn, ale gtéwna z nich jest niska lub wrecz ujemna efektywnosé
ekonomiczna ich dziatania. Oczywiscie sytuacje takg ksztattujg zaréwno osiggane przez szpitale przychody zalezne od ptatnika - monopolisty - oraz koszty, ktore
sg pochodng sprawnosci zarzgdzania i oddziatywania wolnego rynku.

W artykule zbadano efektywnos¢ dziatania polskich szpitali w oparciu o probke 619 szpitali ze wszystkich regionéw Polski. Na bazie sprawozdan finansowych
opublikowanych przez podmioty gospodarcze prowadzgce szpitale przeanalizowano wskazniki rentownosci sprzedazy, kapitatu wtasnego i aktywow w latach
2012-2021 w dwdch wariantach — bazujac na zysku netto i EBITDA. Nowoscig niniejszych badan jest ich przeprowadzenie w oparciu o stosunkowo duzg prébke
szpitali obejmujgcy okoto 50% wszystkich szpitali w Polsce.

Dane ze sprawozdan finansowych pozyskano z bazy ORBIS. Dane zostaty zweryfikowane i oczyszczone. W pracy wykorzystano eksploracyjng analize danych i
testy nieparametryczne w celu potwierdzenia rdznic w medianach wynikéw osigganych przez jednorodne grupy podmiotéw. Eksploracyjna analiza danych
prowadzi do kilku ciekawych wnioskdow. Po pierwsze analizujgc efektywnos¢ dziatania polskich szpitali nalezy zauwazy¢ nagte zmniejszenie efektywnosci dziatania
w 2018 roku. W drugiej potowie 2017 roku NFZ wdrozyt postanowienia ustawy o tzw. sieci szpitali, czego efekty byty w catosci widoczne po raz pierwszy w 2018
roku. Widoczna jest przy tym adaptacja do zmian powodujgca od 2019 roku stopniowe zwiekszanie efektywnosci do poziomu sprzed wprowadzenia zmian. Po
drugie widoczne jest duze zrdznicowanie w efektywnosci dziatania szpitali w réznych wojewddztwach. Najgorsze wyniki uzyskujg szpitale wojewddztwa
mazowieckiego, podkarpackiego, $laskiego i swietokrzyskiego, a najlepsze lubuskiego, matopolskiego i kujawsko-pomorskiego. Po trzecie zachodzg rdznice w
efektywnosci dziatania w zaleznosci od formy prawnej podmiotu prowadzgcego dziatalno$é leczniczg oraz typu wtasciciela. Wyzszg efektywno$¢ osiggaja
podmioty, w ktdrych dominujgcym wtascicielem sg podmioty prywatne. Omowione roznice efektywnosci ekonomicznej sg w przewazajgcej wiekszosci istotne
statystycznie.

Stowa kluczowe: efektywnos$¢ ekonomiczna, rentownosé, szpital, podmiot medyczny, ekonomika zdrowia, ochrona zdrowia, NFZ.
Kody JEL: L25, D21, I111.
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dr hab. Leszek Czapiewski, prof. UEP; dr hab. Jézefa Gryko; dr hab. Joanna Liziriska, prof. UEP

Elastycznos¢ gotowkowa a jakosc sprawozdan finansowych - doswiadczenia rynkdw europejskich

Leszek Czapiewski Jozefa Gryko Joanna Liziriska
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu
Al. Niepodlegtosci 10, 61-875 Poznari Al. Niepodlegtosci 10, 61-875 Poznari Al. Niepodlegtosci 10, 61-875 Poznari

ORCID: 0000-0003-3215-4090 ORCID: 0000-0002-0796-7447 ORCID: 0000-0002-0738-4639
e-mail: leszek.czapiewski@ue.poznan.pl e-mail: jozefa.gryko@ue.poznan.pl e-mail: joanna.lizinska@ue.poznan.pl

Artykut podejmuje problematyke jakosci sprawozdan finansowych spotek, w kontekscie posiadania przez nie rezerw srodkdw pienieznych. Relatywnie wysokie
stany srodkéw pienieznych utozsamiane sg z dysponowaniem elastycznoscig finansowg. Celem artykutu jest ustalenie rdéznic w zarzadzaniu zyskami w
przedsiebiorstwach o réznym poziomie zasobow gotéwki oraz dyskusja nad ich przyczynami.

Artykut zawiera wyniki badan sprawozdan finansowych spétek, ktérych akcje byty notowane na rynkach europejskich w latach 2005 -2021. W badaniu
uwzgledniono zaréwno memoriatowe, jak i realne sposoby ksztattowania zyskéw. Poréwnane zostaty wskazniki zarzadzania zyskami w dwdch grupach
przedsiebiorstw — posiadajgcych wieksze oraz mniejsze od branzowych zasoby srodkéw pienieznych. Wykorzystano testy parametryczne i nieparametryczne w
celu okreslenia istotnosci réznic w ksztattowaniu zyskéw pomiedzy grupami przedsiebiorstw o wysokiej i niskiej elastycznosci gotowkowej.

Badania prowadzg do wniosku, ze spotki o duzej elastycznosci finansowej w wiekszym stopniu zarzgdzajg zyskami. W zwigzku z tym, ich sprawozdania cechuje
nizsza jako$¢, co zwieksza poziom asymetrii informacji. Inwestorom trudniej jest dokonaé poprawnej wyceny takich spétek. Analiza réznych miernikéw
zarzadzania zyskami wskazuje, ze w poréwnaniu z firmami o matej elastycznosci gotowkowej kierunki memoriatowego oraz sposoby realnego oddziatywania na
zysk sg rozne. To wskazuje, ze firmy realizowaty odmienne strategie zarzadzania zyskami. Badanie obejmuje réwniez dyskusje nad mozliwymi przyczynami
zaobserwowanych réznic. Firmy, ktére posiadajg rezerwy srodkdw pienieznych sg bardziej elastyczne finansowo i stajg sie przejsciowo niezalezne od rynkéw
finansowych. Posiadanie elastycznosci gotowkowej ogranicza koniecznos$¢ pozyskania kapitatu z rynku, okresowo zmniejszajgc presje na pokazanie dobrych
wynikow i dbatos¢ o redukcje asymetrii informaciji.

Stowa kluczowe: elastycznosc¢ finansowa, zarzgdzanie zyskami, spotki europejskie.
Kody JEL: G32, G30, G14, M41.
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Finansowe i ekonomiczne aspekty Pomorskiego Modelu Restrukturyzacji Podmiotdw Leczniczych

Sebastian Susmarski Anna Zamojska
Uniwersytet Gdariski Uniwersytet Gdariski Jolanta Sobierariska-Grenda
ul. Armii Krajowej 10, 81-824 Sopot ul. Armii Krajowej 101, 81-824 Sopot MBA
ORCID:0000-0003-2871-1720 ORCID: 0000-0002-3248-1596 e-mail jsobieranska-grenda@szpitalepomorskie.eu
e-mail: sebastian.susmarski@ug.edu.pl e-mail: anna.zamojska@ug.edu.p!

Procesy restrukturyzacyjne w sektorze ochrony zdrowia réznig sie od tych, dokonywanych w sektorze prywatnym. Jedng z istotnych réznic jest spotykane w
przedsiebiorstwach sektora ochrony zdrowia podstawowe Zrédto finansowania w postaci monopolistycznego ptatnika, Narodowy Fundusz Zdrowia (NFZ). Warto
tez zwroci¢ uwage na, w wiekszosci przypadkow, wiasciciela w postaci podmiotu publicznego (panstwo lub jednostka samorzadu terytorialnego), co rodzi ryzyko
nadmiernego upolitycznienia, a w efekcie opdr przeciwko zmianom ze strony pracownikéw, politykdw i innych interesariuszy. Stad jakiekolwiek procesy
restrukturyzacyjne muszg by¢ realizowane biorgc pod uwage oddziatywanie interesariuszy.

W Wojewddztwie Pomorskim powstat kompleksowy i spdjny system dziatan restrukturyzacyjnych dotyczacy podmiotéw leczniczych oparty na kombinacji
wsparcia finansowego udzielanego przez rzad ze srodkami finansowymi Wojewddztwa Pomorskiego, nazwany Pomorskim Modelem Restrukturyzacji Podmiotéw
Leczniczych. W artykule przedstawione zostang poszczegdlne etapy procesu restrukturyzacji podmiotdéw leczniczych, poczawszy od podjecia dziatan
optymalizacyjnych w zakresie gospodarki finansowej Samodzielnych Publicznych Zaktaddéw Opieki Zdrowotnej, poprzez komercjalizacje Samodzielnych
Publicznych Zaktadéw Opieki Zdrowotnej i podjecie dziatart optymalizacyjnych, jezeli nie byty one zrealizowane wczesniej, nastepnie konsolidacje podmiotow
powstatych w wyniku komercjalizacji Samodzielnych Publicznych Zaktadéw Opieki Zdrowotnej, az do dokonania oceny percepcji spotecznej zaistniatych zmian i
ewentualnych korekt w dziatalnosci przeksztatconych zaktaddéw opieki zdrowotnej.

Funkcjonowanie Pomorskiego Modelu Restrukturyzacji Podmiotow Leczniczych zostanie poddane analizie poréwnawczej z wykorzystaniem wskaznikow
ekonomicznych i finansowych z funkcjonowaniem podmiotéw leczniczych dla ktérych podmiotem tworzgcym sg Marszatkowie Wojewddztw.

Stowa kluczowe: ochrona zdrowia, restrukturyzacja, konsolidacja, komercjalizacja, zarzgdzanie finansami szpitali.
Kody JEL: G34, 115, G25.
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Manipulacja dochodem a poziom efektywnych stop opodatkowania

Adam Adamczyk Aleksandra Wendorf
Uniwersytet Szczecinski Uniwersytet Szczecinski
ul. Mickiewicza 64, 17-101 Szczecin ul. Mickiewicza 64, 17-101 Szczecin
ORCID: 0000-0002-0491-5502 ORCID: 0000-0001-8525-8649
e-mail: adam.adamczyk@usz.edu.pl e-mail aleksandra.wendorf@phd.usz.edu.p!

Celem badania jest uzyskanie odpowiedzi na pytanie czy poziom efektywnych stawek opodatkowania polskich przedsiebiorstw niefinansowych notowanych na
WGPW zalezy tego czy dopuszczajg sie one manipulacji wynikiem finansowym. Uzyskanie odpowiedzi na to pytanie pozwoli okresli¢ czy podmioty manipulujgce
wynikami bilansowymi réwnolegle stosujg praktyki zmierzajgce do minimalizacji obcigzenia podatkiem dochodowym.

Do pomiaru wptywu manipulacji wynikami na efektywny poziom opodatkowania w artykule wykorzystano modele danych panelowych. Do kwantyfikac;ji
manipulacji wynikiem bilansowym zastosowano model Roxas. Préba badawcza obejmowata 277 przedsiebiorstw niefinansowych —a okres badawczy uwzglednia
lata 2014-2021.

Nowatorskim rozwigzaniem wykorzystanym w opracowaniu jest zastosowanie do modelowania poziomu efektywnego opodatkowania miary stosowanej do
identyfikacji manipulacji ksiegowych. Uzyskane wyniki wskazuja, ze podmioty charakteryzujace sie wyzszym prawdopodobiefistwem manipulacji wynikiem
finansowym charakteryzuja sie jednoczesnie nizszymi efektywnymi stawkami opodatkowania liczonymi na podstawie wyniku brutto. Jednak nie dostrzezono
analogicznego zwigzku w przypadku, gdy efektywny poziom opodatkowania liczony byt jako relacja podatku do wielkosci niepodlegajgcym manipulacjg
ksiegowym. Otrzymane rezultaty $wiadczg o tym, ze przedsiebiorstwa manipulujace wynikami cechujg sie nizszym poziomem opodatkowania zysku brutto —
jednak efekt ten wynika jedynie z zawyzenia poziomu wyniku brutto a nie zanizenia poziomu opodatkowania.

Stowa kluczowe: efektywna, stawka, podatek, manipulacje.
Kody JEL: G39, H26.
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Real Earnings Management and Quality of Corporate Governance: A Meta-Regression Analysis
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andreas.rathgeber@mrm.uni-augsburg.de

The goal of this study is to meta-analyze the results of 146 studies examining whether and how three categories of corporate governance (CG): ownership
structure, gatekeepers, and management characteristics affect real earnings management (REM). The paper used Meta-regression.

We did not find a statistically significant mean partial correlation relationship between CG and REM. However, the results of heterogeneity analysis show that
family ownership and insider shareholding can be positively associated with REM. The type of gatekeepers matters. The analyst coverage seems to have a
mitigating effect on REM, while external auditor quality does not. In the management characteristics category CEO duality is rather positively associated with
REM. Overcoming ambiguities concerning some associations between REM and factors of the CG system. Our results regarding managerial tendency to use REM
support more the agency theory, than the signaling theory. Further operationalization and expanding the analysis of individual components of the CG categories
could contribute to a stronger link between REM and theories in corporate governance.

The results indicating that internal and external audit do not affect REM should lead to a spread of knowledge among audit firms and audit committee members
when it comes to recognizing and countering REM. Our results may be useful for investors since companies followed by more analysts tend to limit the usage of
REM, which may increase investor confidence as to the quality of the information provided by the company.

Keywords: Corporate Governance, Ownership Structure, Gatekeepers, Management Characteristics, Real Earnings Management, Meta-Analysis.
JEL codes: G23, G32, C83.
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Symbolika koloréw w finansach

Bfazej Prusak Muhammad Mushafiq
Politechnika Gdariska Politechnika Gdariska
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ORCID: 0000-0002-6526-0407 ORCID: 0000-0002-4525-7518
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Symbolika koloréw odgrywa wazng role w zyciu codziennym i nauce. Temat ten ma charakter interdyscyplinarny i poswieca sie jemu znaczacg uwage w literaturze
przedmiotu. Coraz czesSciej wkracza on na pole ekonomii i finanséw. Autorzy jako pierwsi zbadali konotacje i symbolike koloréw w finansach.

Badania majg na celu 1) zidentyfikowanie i okreslenie znaczenia koloréw w powigzaniu ze stowem "finanse", 2) okreslenie popularnosci uzycia poszczegdlnych
koloréw w odniesieniu do stowa "finanse", 3) wskazanie najpopularniejszych w literaturze przedmiotu obszaréw tematycznych zwigzanych z najczesciej
uzywanym kolorem w finansach. Jako metody badawcze przyjeto analizy bibliometryczne i tekstowe.

Gtowne wnioski z badan sg nastepujgce: 1) Sposrdéd 14 badanych koloréw tylko zielony, niebieski, bragzowy, czarny i biaty wykazaty konotacje ze stowem finanse.
2) Poza kolorem czarnym symbolika jest uniwersalna i jednoznaczna. W przypadku czerni symbolika jest dwojaka, przy czym jedno ze znaczen siega czasow
historycznych. 3) Dominujagcym kolorem jest zielony. Gtéwne obszary badawcze realizowane w ramach "zielonych finansow" to inwestowanie i finansowanie
projektéw przyjaznych srodowisku (w tym réznego rodzaju technologii), opracowywanie instrumentéw finansowych wspierajgcych dziatania przyjazne
Srodowisku oraz wspieranie projektdw zwigzanych z czystg energia.

Stowa kluczowe: finanse, kolory, symbolika.
Kody JEL: GOO, QO1.
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dr hab. Jurij Klapkiv, prof. Ut; prof. dr hab. Petro Putsenteilo
SMART GRID jako strategia redukcji ryzyka inwestycyjnego w Odnawialnych Zrédtach Energii

Jurij Klapkiv Petro Putsenteilo
Uniwersytet tddzki West Ukrainian National University
u. Rewolucji 1905r 39, 90-214 todz Lvivska St, 11, Ternopil, Ukraina
ORCID 0000-0002-9771-5357 ORCID 0000-0003-0168-9316
e-mail jurij.klapkiv@uni.lodz.p! e-mail p.putsenteilo@gmail.com

Na podstawie analizy zaleznosci cen energii (cen ropy naftowej), a inwestycjami na wdrozenie technologii SMART GRID w czotowych pod wzgledem rozwoju
uzytkowania krajach $wiata oraz strategia redukcji ryzyka inwestycyjnego w odnawialne zrédta energii. Celem opracowania jest analiza zaleznosci dynamiki cen
ropy jako odzwierciedlenie w inwestycjach w rozwdj SMART GRID i odnawialnych zrodet energii, a takze wyjasnienie ekonomicznych podstaw takich inwestyciji.

Wykorzystanie danych historycznych dotyczgcych cen energii, wolumendw sprzedazy energii OZE i innych wskaZnikéw ekonomicznych do identyfikacji wzorcéw
i zaleznosci miedzy SMART GRID a ryzykiem inwestycyjnym, wykazato, ze zwigzek miedzy cenami ropy a inwestycjami w odnawialne Zrédta energii jest ogdlnie
dosc¢ staby. Dodatkowe parametry nie byty bardzo istotne. Stwierdzono jednak, ze w okresie rosngcych cen ropy naftowej istnieje tendencja do zwiekszania
inwestycji w odnawialne Zrédta energii.

Wyniki badania potwierdzaja wnioski, ze w ostatnich dziesiecioleciach ceny ropy przestaty mie¢ silny wptyw na inwestycje w odnawialne Zrédta energii. Badanie
konkretnych przypadkéw wdrozenia SMART GRID w projektach OZE pozwolili zidentyfikowac korzysci, wyzwania i wyniki inwestycji, oraz wyznaczy¢ strategie
redukcji ryzyka inwestycyjnego. Gtowne przyczyny wprowadzenia SMART GRID sg nastepujgce: po pierwsze, inwestycje w odnawialne Zrédta energii sg
stymulowane przez dotacje panstwowe; po drugie, odnawialne Zrédta energii i ropa naftowa nie sg bezposrednimi konkurentami na rynku; po trzecie, nastgpi
wymierny wptyw innowacji na zmieniajgce sie technologie wykorzystania odnawialnych zrodet energii.

Wyniki niniejszej pracy mogg by¢ wykorzystane do lepszego zrozumienia rynku finansowania odnawialnych zrédet energii w réznych krajach, do podejmowania
decyzji o inwestycjach w odnawialne Zrédta energii oraz do przyspieszenia rozwoju inteligentnej sieci energetycznej.

Stowa kluczowe: ryzyka inwestycyjne, SMART GRID, ceny ropy, Odnawialne Zrédta Energii.
Kody JEL: F21, E31, F64.
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dr Agnieszka Kurdys-Kujawska
Instrumenty finansowego wsparcia adaptacji gospodarstw rolnych do zmian klimatu: doswiadczenia i wnioski z regionu

Pomorza Zachodniego

Politechnika Koszaliriska, ul. Kwiatkowskiego 6e, 75-343 Koszalin
ORCID: 0000-0002-6024-2947, e-mail: agnieszka.kurdys-kujawska@tu.koszalin.pl

Zmiany klimatu majg ogromny wptyw na rolnictwo, a skutki tych zmian powodujg zaktécenia w gospodarce krajowej oraz w zrddtach utrzymania gospodarstw rolnych.
Za najbardziej skuteczny sposéb ograniczania negatywnych skutkéw zmian klimatu w rolnictwie uznaje sie podjecie dziatar adaptacyjnych [Kandlikar i Risbey 2000].
Adaptacja do zmian klimatu to zagadnienie, ktéremu poswieca sie duzo miejsca w debacie o przysztosci europejskiego rolnictwa. W zatozeniu adaptacja polega na
dostosowaniu sie do aktualnych lub oczekiwanych (dtugoterminowych) zmian klimatu i jego skutkéw [IPCC 2014]. Dziatania adaptacyjne moga by¢ podejmowane na
réznych ptaszczyznach, majg rozny stopien trwatosci, intensywnosci i innowacyjnosci [Smit i in. 2000]. Coraz wiecej dowoddw empirycznych wskazuje, ze przemyslane,
solidnie wdrozone dziatania adaptacyjne na poziomie gospodarstwa rolnego sg skutecznymi strategiami radzenia sobie, ktére moga utrzymac produkcje, znacznie
zmniejszy¢ negatywny wptyw zmian klimatu i zminimalizowaé wrazliwos¢ gospodarstwa rolnego na wstrzasy [Wood i in. 2014; Azadi 2019]. Inwestowanie w
dtugoterminowe rozwigzania na rzecz bardziej odpornego na wstrzasy rolnictwa jest mozliwe dzieki posiadaniu odpowiednich zasobdw finansowych, w tym dostepu do
zewnetrznych zrddet finansowania.

Celem badan byto zidentyfikowanie wdrazanych dziatar adaptacyjnych oraz okreslenie trenddw finansowania tych dziatarh w gospodarstwach rolnych z regionu Pomorza
Zachodniego. W badaniu wykorzystano zrddta danych pierwotnych pozyskanych w drodze badan sondazowych przeprowadzonych w grudniu 2022 roku z
wykorzystaniem ustrukturyzowanego kwestionariusza ankiety.

Na podstawie przeprowadzonych badan ustalono, ze rolnicy stosowali réwnoczesnie kilka dziatart adaptacyjnych na poziomie gospodarstwa rolnego, gtdwnie w celu
maksymalizacji zysku, maksymalizacji zyznosci gleby oraz minimalizacji utraty dochoddw. Dziatania te finansowane byty ze srodkdw wtasnych, uzupetnianych srodkami
zewnetrznymi pochodzacymi w szczegdlnosci z programow wsparcia unijnego i krajowego, takich jak dotacje i kredyty preferencyjne. Co pigty ankietowany rolnik
skorzystat z kredytu bankowego/pozyczki. Najmniej preferowanym zewnetrznym Zrédtem finansowania dziatari adaptacyjnych byt kredyt odnawialny (linia kredytowa)
/karta kredytowa oraz leasing. Z analizy wynika, ze w zakresie wsparcia obecnych i przysztych dziatari adaptacyjnych wdrazanych na poziomie gospodarstw rolnych
niezbedne jest przede wszystkim wsparcie instytucjonalne, na poziomie regionalnym i krajowym. Wsparcie to powinno opieraé sie na: stosowaniu ulg podatkowych,
zwiekszeniu finansowania rozbudowy lokalnych systemdw retencji i infrastruktury wodno-melioracyjnej oraz zwiekszeniu dotacji na dziatania adaptacyjne. Wyniki badan
stanowig wazny gtos w dyskusji w zakresie ewaluacji istniejgcych juz polityk i instrumentow finansowych dostepnych dla rolnikéw oraz moga stanowi¢ przyczynek do
dyskusji nad ksztattowaniem przysztych polityk wsparcia odnoszacych sie do zwiekszenia adaptacji do zmian klimatu gospodarstw rolnych w Polsce.

Stowa kluczowe: instrumenty finansowe, adaptacja do zmian klimatu, gospodarstwo rolne.

Kody JEL: G23, Q14, Q18
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dr hab. Agnieszka Bem, prof. UE we Wroctawiu; dr Paulina Ucieklak-Jez; dr Pawet Predkiewicz

Spoteczno-ekonomiczne czynniki sprzyjajgce marnowaniu Zywnosci w gospodarstwach domowych

Agnieszka Bem Paulina Ucieklak-Jez Pawet Predkiewicz
Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu Uniwersytet Jana Dtugosza w Czestochowie Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu
ul. Komandorska 118/120, 53-345 Wroctaw ul. Waszyngtona 4/8, 42-200 Czestochowa ul. Komandorska 118/120, 53-345 Wroctaw
ORCID: 0000-0003-1653-6558 ORCID: 0000-0002-4106-6984 ORCID: 0000-0002-8965-665X
e-mail: agnieszka.bem@ue.wroc.pl e-mail: p.ucieklak@ujd.edu.pl e-mail: pawel.predkiewicz@ue.wroc.pl

Marnotrawienie zywnosci jest jednym z istotnych problemodw krajéw rozwinietych - marnotrawstwo zywnosci do ktérego dochodzi na poziomie gospodarstw
domowych stanowi okoto potowy catkowitego marnotrawienia zywnosci. Wcigz jednak niewiele jest wynikdéw badan dotyczgcych zachowania konsumentéw w
tym obszarze. W niniejszym badaniu przeanalizowano wptyw cech spoteczno-ekonomicznych i demograficznych na marnotrawienie zywnosci zgtaszane przez
samych badanych.

W badaniu wykorzystano wyniki badan ankietowych na reprezentatywnej probie 1.000 oséb, ktére zadeklarowaty, ze w swoim gospodarstwie domowym zajmuja
sie zakupami zywnos$ciowymi. Wykorzystano przy tym zmodyfikowany kwestionariusz U.S. Household Food Security Survey Module. W badaniu wykorzystano
zmienne opisujgce deklarowany poziom marnotrawienia zywnosci oraz zmienne okre$lajgce spoteczno-ekonomiczng sytuacje gospodarstw domowych
(wyksztatcenie osoby odpowiedzialnej za zakupy zywnosci, deklarowany styl zycia, zrédto i poziom dochoddw). Zwigzki pomiedzy badanymi zmiennymi
oszacowane na podstawie miernika y2 a w przypadku specyficznego rozktadu odpowiedzi wykorzystana zostata poprawka Yatesa, wspotczynnik ¢ — Yule’a oraz
wspotczynnik korelacji rang Spearmana. Obliczenia zostaty wykonane w programie Statistica.

Wyniki badania wskazaty czynniki sprzyjajagce wiekszemu marnotrawstwu zywnosci. Wyzszy poziom marnotrawstwa jest zwigzany z nizszym wyksztatceniem,
wyzszymi dochodami i stylem zycia.

Temat marnotrawienia zywnosci jest podejmowany zwykle na poziomie makroekonomicznym — autorzy koncentruja sie na danych zagregowanych, czesto
analizujgc problem w catym tancuchu produkcji i konsumpcji. Ze wzgledu na to, ze 60% zywnosci jest marnowane na etapie produkcji/sprzedazy — zwykle badania
dotyczg tej czesci zagadnienia. W tym kontekscie badania stanowig unikalny wktad w nauke wprowadzajgc perspektywe mikroekonomiczng (gospodarstwa
domowe).

Stowa kluczowe: marnotrawstwo zywnosci, gospodarstwo domowe.
Kody JEL: D1, G5, I31.
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Own or Public Resources? Later Livelihoods of Ukrainian War Migrant Households in Poland

Katarzyna Kochaniak Anna Korzeniowska Michat Bernard Pietrzak
Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie Uniwersytet Marii-Curie Sktodowskiej w Lublinie Politechnika Gdariska
ul. Rakowicka 27, 31-510 Krakow PI. Marii Curie-Skfodowskiej 5, 20-031 Lublin ul. Gabriela Narutowicza 11/12, 80-233 Gdarisk
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W niniejszym artykule zaprezentowano wyniki badania dotyczgcego zrédet utrzymania gospodarstw domowych ukrainskich migrantow wojennych, ktérzy
dtugookresowo przebywajg w Polsce. Celem badania jest ocena znaczenia dochoddéw z pracy w Polsce, innych zasobdw wtasnych oraz pomocy publicznej w
pokrywaniu kosztow zycia ukraifnskich gospodarstw na emigracji.

Zastosowanie Fractional Multinomial Logit Model (FMLM) z wykorzystaniem danych ankietowych, pozwolito zidentyfikowaé¢ czynniki ksztattujgce strukture ich
zrédet utrzymania na dalszym etapie pobytu w kraju goszczgcym.

Badanie potwierdzito kluczowe znaczenie dwdch form pomocy publicznej w osigganiu samodzielnosci przez gospodarstwa migrantdw - wspierania ich aktywizacji
zawodowej oraz organizacji opieki nad dzie¢mi (poprzez dostep do ztobkdw, przedszkoli i szkét). Dodatkowo, pomoc pracodawcow swiadczona w poczgtkowym
okresie pobytu w Polsce, a takze stabilna obecnie sytuacja mieszkaniowa oraz plany pozostania w kraju goszczacym okazaty sie czynnikami istotnie motywujgcymi
do osiggniecia samodzielnosci. Nalezy podkresli¢, ze wazng role w tym zakresie odgrywata takze potrzeba finansowego wspierania bliskich pozostajgcych w
Ukrainie. Z drugiej strony, zbyt hojna pomoc publiczna, jak réwniez problemy zdrowotne, brak znajomosci jezyka i kwalifikacji zawodowych, prowadzity w
dtuzszym okresie do utrwalenia zaleznosci gospodarstw od innych 0séb i instytucji. Wyniki badania potwierdzity takze réznice w obecnym stopniu samodzielnosci
gospodarstw domowych, wynikajgce z ich sktadu osobowego, z najwieksza szansg jednoosobowych gospodarstw na jej osiggniecie.

Wyniki badania postuzyty do sformutowania zalecen dla wtadz publicznych w zakresie dalszych modyfikacji programu pomocy publicznej dla ukrainskich
migrantow wojennych.

Stowa kluczowe: dtugookresowa emigracja, samodzielnos¢ finansowa, dochody z pracy, oszczednosci, pomoc publiczna.
Kody JEL: J6, J21, J22, J8.
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Ekonomia finansowa jako nauka normalna: ujecie krytyczne z perspektyw koncepcji paradygmatow Kuhna oraz naukowych

programow badawczych Lakatosa

Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach, ul. 1 Maja 50, 40-287 Katowice
ORCID: 0000-0002-8306-1575; e-mail: artur.walasik@ue.katowice.pl

Badanie zjawisk i proceséw pienieznych zachodzgcych w gospodarce stanowi przedmiot zainteresowania szerokiego grona przedstawicieli srodowiska
akademickiego. Osoby analizujgce wskazane zjawiska i procesy, podejmujgc wysitek w tym zakresie, uznajg go jako dziatalnos¢ naukows, jako prowadzenie badan
naukowych. Ale, czy w zwigzku z tym finanse, a w szczegdlnosci ekonomia finansowa potrzebuje wtasnego, odrebnego od innych dyscyplin naukowych,
wyrdzniajgcego i oryginalnego zbioru zatozen ontologicznych i epistemologicznych? Czy i jezeli tak, to co zastuguje na uznanie za paradygmat nauki finanséw?
Proby odpowiedzi na te pytania sg przedmiotem artykutu poswieconego analizie ekonomii finansowej z perspektywy filozofii nauki.

Odpowiedzi na te pytania pozwolg nie tylko wyodrebnié istote tego czym sg finanse, okreslajgc w ten sposdb ich ontologiczne granice, lecz réwniez z perspektywy
epistemologicznej ustali¢, czy wystepuje charakterystyczna dla ekonomii finansowej metoda poznania ich istoty. Prace rozpoczyna proba weryfikacji ekonomii
finansowej z perspektywy filozofii nauki, w szczegdlnosci podjeto w Kuhnowskiej konwencji prébe identyfikacji i krytycznej analizy paradygmatéw ekonomii
finansowej. Przedmiotem rozwazan bedzie ustalenie czy ekonomia finansowa jest nauka normalng, w rozumieniu zaproponowanym przez Thomasa Kuhna jako
badan wyrastajgcych z jednego lub wielu osiggnie¢ naukowych przesztosci, ktére dana spoteczno$¢ uczonych aktualnie akceptuje i traktuje jako fundament swej
dalszej praktyki. W pracy podjeto sie rowniez wskazania fundamentalnych dziet, ktére stanowig twardy rdzen naukowego ekonomii finansowej w rozumieniu
zatozen naukowych programow badawczych Imre Lakatosa.

Stowa kluczowe: paradygmat, ekonomia finansowa, naukowe programy badawcze, Kuhn, Lakatos.
Kody JEL: B26, GOO, G10, G30.
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Determinanty bezpieczenistwa finansowego gospodarstw rolnych Unii Europejskiej

- wyniki analizy czynnikowej
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Roman Ardan Danuta Zawadzka, prof. PK
Politechnika Koszaliriska Politechnika Koszaliriska
ul. Sniadeckich 2, 75-453 Koszalin ul. Sniadeckich 2, 75-453 Koszalin
ORCID: 0000-0003-0439-4863 ORCID: 0000-0001-9353-5941
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Celem badan jest identyfikacja determinant bezpieczenstwa finansowego gospodarstw rolnych Unii Europejskiej w oparciu o analize czynnikowg. W badaniach
przyjeto, ze bezpieczerstwo finansowe oznacza zdolnos¢ gospodarstwa rolnego do finansowania biezgcych zobowigzan oraz utrzymywania wysokiej sprawnosci
dziatania. Zastosowanie wyzej wymienionej metody badawczej postuzyto do redukcji skorelowanych czynnikdéw (zmiennych) bez znaczacej utraty zawartych w
nich informacji odnoszacych sie do bezpieczerstwa finansowego gospodarstw rolnych.

Badania przeprowadzono z wykorzystaniem danych gromadzonych i publikowanych w ramach Europejskiego FADN (Farm Accountancy Data Network). Zakres
podmiotowy badan obejmuje towarowe gospodarstwa rolne. Zakres przestrzenny stanowig regiony krajow Unii Europejskiej. Zakres czasowy badan to 2014,
2017 i 2020 rok. Badania przeprowadzono w dwdch etapach. W pierwszym 17 zmiennych powigzanych z bezpieczenstwem finansowym ogodtu gospodarstw
rolnych przyporzadkowano do 5 czynnikéw. Byty to: Dochdd oraz zdolnos¢ do samofinansowania dziatalnosci; Podatki, ziemia oraz doptaty do dziatalnosci
operacyjnej; Skutki dtugoterminowych decyzji finansowych i inwestycyjnych; Wielkos¢ ekonomiczna, podatki i stado obrotowe; Aktywnosc inwestycyjna; Koszty,
zapasy, zobowiqgzania krdtkoterminowe oraz zatrudnienie.

W drugim etapie badan sprawdzono, jak ksztattujg sie determinanty bezpieczenstwa finansowego gospodarstw rolnych z uwzglednieniem specjalizacji
dziatalnosci. W przypadku gospodarstw zajmujgcych sie produkcjg rosling wyodrebniono 6 czynnikéw, z czego 3 (Dochdd oraz zdolnosc¢ do samofinansowania
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dziatalnosci, Skutki dtugoterminowych decyzji finansowych i inwestycyjnych, Aktywnosc¢ inwestycyjna) byty takie same, jak dla ogétu gospodarstw. Ponadto
wyszczegodlniono: Stado obrotowe, podatki, ziemia oraz doptaty do dziatalnosci operacyjnej; Wielkos¢ ekonomiczna, koszty i zatrudnienie oraz Zapasy i
zobowiqgzania krdtkoterminowe. Odmiennie zredukowaty sie skorelowane zmienne w przypadku produkcji zwierzecej. W tym przypadku wyodrebniono 4
czynniki: Wielkos¢ ekonomiczna, stado obrotowe, dochdd oraz zdolnos¢ do samofinansowania dziatalnosci; Dziatalnos¢ operacyjna produkcji zwierzecej; Zapasy
oraz skutki dtugoterminowych decyzji finansowych i inwestycyjnych oraz Aktywnosc inwestycyjna. Na podstawie przeprowadzonych badan wykazano, ze istnieje
konieczno$¢ uwzgledniania specyfiki dziatalnosci rolniczej w badaniach nad bezpieczenstwem finansowym gospodarstw rolnych.

Stowa kluczowe: bezpieczenstwo finansowe, towarowe gospodarstwa rolne, analiza czynnikowa, system FADN.
Kody JEL: Q140, G3.
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Dylematy konstrukcyjne cyfrowego euro jako pienigdza cyfrowego banku centralnego
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ORCID 0000-0001-9821-7176; e-mail: robhuski@umk.pl

Celem artykutu jest ocena rozwigzan konstrukcyjnych projektowanego cyfrowego euro jako pienigdza cyfrowego banku centralnego (CBDC). Zatozenia
konstrukcyjne cyfrowego euro wymagajg uwzglednienia w debacie nad rozwojem relacji pienieznych strefy euro i Polski, a zwfaszcza nad zasadnoscig i sposobem
konstrukcji cyfrowego ztotego. Rozwigzania te beda przedmiotem przegladu przede wszystkim w kontekscie zatozern wynikajgcych z czterech raportow
Europejskiego Banku Centralnego (EBC) z lat 2022-2023 na temat postepow fazy badawczej cyfrowego euro. Nowe raporty sg uzupetnieniem, rozwinieciem, a
czasem i pewng korektg poprzednich, powodujgc koniecznosé przekrojowego podejscia do tych raportdw. Jest to zagadnienie bardzo aktualne, poniewaz ostatni
z raportow EBC ukazat sie 13 lipca 2023 roku, a jesienig tego roku, prawdopodobnie w listopadzie, EBC ma podjg¢ decyzje na temat dalszych prac nad cyfrowym
euro.

W prezentacji poruszone zostang takie kwestie, jak forma rachunkowa czy tokenowa cyfrowego euro, jego funkcjonowanie online czy offline, pozycja bankow i
fintechdw jako posrednikow w obrocie cyfrowym euro, rozwigzania potencjalnie redukujgce cyfrowe wykluczenie finansowe moggce wyniknac z wprowadzenia
cyfrowego euro. Istotne znaczenie majg takze zagadnienia mechanizmu ,wodospadu”, limitow ilosci cyfrowego euro na uzytkownika, odrzucenie
programowalnosci cyfrowego euro oraz dostepu do cyfrowego euro podmiotdw spoza strefy euro, w tym z Polski. Ze wzgledu na swiezo$¢ ostatniego z raportow,
finalne konkluzje szczegdtowe zostang przedstawione w prezentacji.

Z przeprowadzonych dotychczas badan wytania sie szeroki zakres i duzy stopien zaawansowania prac Europejskiego Banku Centralnego nad konstruowaniem
cyfrowego euro. Wskazuje to na rosngcg gotowos¢ EBC do przejscia do fazy eksperymentédw z cyfrowym euro i na dazenie EBC do jego faktycznego
wprowadzenia, niezaleznie od publikowanych przez niego zastrzezen, ze powstanie cyfrowego euro jeszcze nie zostato przesgdzone. Tworzy to specyficzne
uwarunkowania dla dalszej debaty nad cyfrowym ztotym.

Stowa kluczowe: CBDC, pienigdz cyfrowy banku centralnego, cyfrowe euro, cyfrowy ztoty.
Kody JEL: E51, E58, G21, G23.
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Dzien przed rewolucjq. Zjawiska i procesy ksztattujqce wspdtczesne systemy pieniezne

Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu, al. Niepodlegtosci 10, 61-875 Poznarn
ORCID: 0000-0002-7935-6178; e-mail: pawel.marszalek@ue.poznan.pl

Na przetomie stuleci wydawato sie, ze w ekonomicznym mainstreamie udato sie wypracowac swoisty konsensus odnosnie do prowadzenia polityki pienieznej i,
szerzej, ksztattu oraz funkcjonowania systeméw pienieznych. Dominujgcym rodzajem tych ostatnich stat sie model z pienigdzem fiducjarnym (w przewazajacej
mierze enodgenicznym), niezaleznym bankiem centralnym, ktérego gtownym celem jest (rozmaicie rozumiana) stabilno$¢ poziomu cen, osiggana przede
wszystkim za pomocg ksztattowania ptynnosci i oczekiwan uczestnikdw rynku oraz pozostatymi bankami, kreujgcymi pienigdz bezgotdwkowy.

Wybuch i skutki kryzysu finansowego lat 2007-2009 oraz Wielka Recesja, ktdra po nim wystagpita, wykazaty jednak krucho$¢ tego konsensusu. Pojawity sie (czy
tez nasility) watpliwosci co do sposobu dziatania i podstaw teoretycznych wspdtczesnych systemdw pienieznych oraz ich adekwatnosci do istniejgcych warunkow.
Watpliwosci te nasility sie jeszcze w ostatniej dekadzie wskutek wystgpienia wielu zjawisk i proceséw oddziatujgcych zaréwno na banki centralne, pozostate
instytucje bankowe, jak i na sam pienigdz — jego formy, cechy oraz mechanizm kreacji.

Celem artykutu jest scharakteryzowanie najwazniejszych procesow i zjawisk wptywajgcych na wspétczesne systemy pieniezne. Jako szczegélnie istotne sposréd
nich zidentyfikowano w opracowaniu postep technologiczny, zmiany struktur i rynkéw finansowych, zjawisko polikryzyséw, tzw. mega zagrozenia (megathreats)
oraz zjawiska okreslane mianem ,czarnych tgbedzi”. W artykule po raz pierwszy kompleksowo przedstawiono nastepstwa tych czynnikéw dla ksztattu przysztych
systemdw pienieznych, wskazujgc na konieczno$¢ gtebokich zmian tych ostatnich.

Stowa kluczowe: systemy pieniezne, pienigdz, finansyzacja, technologia, mega zagrozenia, polikryzysy, banki centralne.
Kody JEL: E50, G21, 033.
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Ryzyko stopy procentowej bankéw centralnych krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej a ich rentowno$¢

i wiarygodnos¢ w warunkach turbulentnego otoczenia spofeczno-gospodarczego

Piotr Karas Krzysztof Kil
Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie
ul. Rakowicka 27, 31-510 Krakow ul. Rakowicka 27, 31-510 Krakdw
ORCID: 0000-0002-2360-0848 ORCID: 0000-0002-2575-7806
email: karasp@uek.krakow.pl e-mail: kilkk@uek.krakow.pl

Jak twierdzi G.D. Rudebusch, ryzyko stopy procentowej w dziatalnosci banku centralnego powinno by¢ kwestig drugorzedng, podporzadkowang
makroekonomicznym celom polityki pienieznej. Nie zmienia to jednak faktu, ze takie ryzyko moze sie zmaterializowad i banki centralne mogg by¢ narazone na
jego negatywne konsekwencje. W szczegdlnosci moze oznaczaé to utrate wiarygodnosci i podatnosé na zwiekszone wptywy polityczne na decyzje banku
centralnego, co moze przetozy¢ sie na skutecznosc¢ prowadzonej przez ten centralny dla systemu gospodarczego danego kraju podmiot.

Celem artykutu jest ocena zréznicowania poziomu ryzyka stopy procentowej bankdw centralnych wybranych krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej oraz wptywu
skali tego ryzyka na wynik finansowy i wiarygodnos¢ badanych podmiotéw.

W oparciu o analizy danych sprawozdawczych (bilansowych oraz pozabilansowych) dokonano oceny zmian skali ryzyka rynkowego stopy procentowej ze
szczegdlnym uwzglednieniem lat 2020-2022, w czasie ktérych w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej obserwowano wystepowanie szokdéw spotecznych i
ekonomicznych, zwigzanych m.in. z pandemig COVID-19 oraz konfliktem zbrojnym na Ukrainie. Uwzgledniono kwestie oddziatywania zmian w obszarze
stosowania niestandardowych instrumentéw polityki pienieznej na poziom ryzyka rynkowego w bankach centralnych analizowanych krajow. Z wykorzystaniem
regresji liniowej danych panelowych przeprowadzono ocene zaleznosci pomiedzy poziomem ryzyka rynkowego bankdw centralnych i ich rentownoscig oraz
wiarygodnoscig (oceniang za pomocg skutecznosci realizacji celu inflacyjnego oraz opinii spotecznej).

Stowa kluczowe: bank centralny, Europa Srodkowo-Wschodnia, ryzyko stopy procentowej, rentowno$¢, reputacja, cel inflacyjny.
Kody JEL: E52, E58.

1 G.D. Rudebusch, The Fed’s Interest Rate Risk, ,FRBSF Economic Letter”, 2011, nr 2011-11, s. 5.
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Rola bankowosci centralnej w procesie regulacji instrumentdw polityki makroostroznosciowej

w perspektywie porownawczej wybranych panstw

Uniwersytet Slgski w Katowicach, ul. Bankowa 11B, 40-007 Katowice
ORCID 0000-0002-8907-529X; e-mail: michal.ochwat@us.edu.p!

Stabilizacja systemu finansowego pozostaje jednym z najwazniejszych wyzwan polityki publicznej na poziomie UE oraz poszczegdlnych panstw cztonkowskich, a
gtownym narzedziem utrzymywania stabilnosci finansowej sg powotane w ostatnich latach instytucjonalne ramy polityki makroostroznosciowej, gdzie kluczows,
a w wielu przypadkach dominujgca role odgrywaja banki centralne. W praktyce, w wiekszosci panstw UE kompetencje wtadz, ktéorym powierzono
odpowiedzialnos¢ za tzw. mandat makroostroznosciowy (national competent authority - CA) ograniczajg sie na komunikacji i koordynacji dziatan pomiedzy
istniejgcymi regulatorami, natomiast uprawnienia w zakresie regulacji instrumentéw makroostroznosciowych i mikroostroznosciowych (tzw. kompetencje
twarde) sg bardzo czesto realizowane przez oddzielne i niezalezne organy administracji wywodzace sie z wtadzy politycznej, co wymaga spdjnosci i
komplementarnosci dziatan roznych organdw i instytucji wspdtodpowiedzialnych w obszarze polityki makroostroznosciowe;.

Dotychczasowe opracowania w tym obszarze skoncentrowane sg gtownie na odpowiedzialnosci za polityke makroostroznosciowa oraz roli jakg petnig banki
centralne w procesie analizy makroostroznosciowej, natomiast pomija sie przy tym role jakg odgrywajg mechanizmy regulacji instrumentéw
makroostroznosciowych i inne uwarunkowania majgce wptyw na skuteczno$é¢ i spéjnosé dziatan zrdznicowanych organdw i instytucji panstwa. Podstawowym
celem tego opracowanie jest uzupetnienie stanu badan w tym obszarze poprzez okreslenie, jak wyglada proces wydawania regulacji w obszarze polityki
makroostroznosciowej, ze szczegdlnym uwzglednieniem roli bankowosci centralnej. Odpowiednie rozwigzania instytucjonalne i proceduralne pozwalajg
wywazy¢ cele bardzo wielu organdw i instytucji wspétodpowiedzialnych za stabilnos¢ finansowa, w tym cele polityki pienieznej banku centralnego, pozwalaja
neutralizowac zagrozenia oraz uzyskiwac odpowiedni poziom efektywnosci polityki makroostroznosciowej i ksztattowanych w jej ramach instrumentow.

To interdyscyplinarne opracowanie z pogranicza ekonomii i prawa jest jednoczes$nie prébg poszukiwania kryteriéw oceny ram instytucjonalnych i mechanizméw
regulacji, przy uzyciu metody dogmatycznej, w perspektywie prawno-poréwnawczej wybranych panistw, ze szczegdlnym uwzglednieniem wynikdéw ostatnich

badan w zakresie skutecznosci narzedzi polityki makroostroznosciowej i jej oddziatywania.

Stowa kluczowe: polityka makroostroznosciowa, bank centralny, stabilno$¢ finansowa, rekomendacje, instrumenty makroostroznosciowe.
Kody JEL: E63, G18, K23.
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Perspektywy wzrostu znaczenia renminbi jako waluty rezerwowej

Szkota Gtowna Handlowa w Warszawie, al. Niepodlegtosci 162, 02-554 Warszawa
ORCID: 0000-0001-5751-9282; e-mail: dskopiec@sgh.waw.p!

Proces umiedzynarodowienia waluty Chin trwa nieprzerwanie od globalnego kryzysu finansowego. Dotychczas wzrost miedzynarodowego wykorzystania
renminbi miat miejsce gtdwnie w odniesieniu do fakturowania i rozliczania handlu miedzynarodowego, w mniejszym stopniu natomiast widoczny byt w przypadku
inwestycji. Ponadto umiedzynarodowienie renminbi jest procesem zachodzgcym w przewazajgcej mierze w obszarze sektora prywatnego, natomiast w sektorze
oficjalnym (waluta rezerwowa, interwencyjna i referencyjna) pozostaje marginalne. Dotychczasowe niewielkie wykorzystanie renminbi w rezerwach dewizowych
bankéw centralnych ogranicza sie gtdwnie do gospodarek wschodzgcych i rozwijajgcych sie, ktére cechujg silne powigzania handlowe z Chinami.

Celem artykutu jest zbadanie skali miedzynarodowego wykorzystania renminbi w sferze oficjalnej oraz przeanalizowanie czynnikdw, ktére mogg prowadzi¢ do
osiggniecia przez renminbi statusu waluty rezerwowej, a takze barier dla tego procesu. W artykule podjeta zostanie préba odpowiedzi na pytanie, na ile wzrost
miedzynarodowego wykorzystania renminbi w sferze prywatnej jest w stanie prowadzi¢ do analogicznego wzrostu w sferze oficjalnej, przede wszystkim w
odniesieniu do funkcji waluty rezerwowej, ktdra warunkuje petnienie przez walute narodowg pozostatych funkcji pienigdza miedzynarodowego w tej sferze, a
mianowicie waluty referencyjnej i interwencyjnej.

Analiza stopnia spetnienia klasycznych warunkdéw umiedzynarodowienia waluty krajowej przez Chiny ukazuje, ze kryteria ilosciowe odnoszgce sie do udziatu w
Swiatowym PKB i handlu sg od dawna spetnione, jednakze Chiny nadal nie spetniajg warunkdéw odnoszgcych sie do poziomu rozwoju rynku finansowego oraz
stopnia wymienialnosci waluty. Jest to obecnie jedna z najwazniejszych barier umiedzynarodowienia renminbi. Czynnikiem zewnetrznym zdecydowanie
sprzyjajgcym wzrostowi udziatu renminbi w rezerwach dewizowych bankdéw centralnych jest tendencja do fragmentacji gospodarki $wiatowej, prowadzaca do
jej podziatu na bloki polityczno-gospodarcze. Wigze sie z tym coraz czestsze wykorzystywanie dolara jako instrumentu polityki zagranicznej Stanow
Zjednoczonych, czyli traktowania dolara jako swego rodzaju , broni finansowej” (dollar weaponization). W tym kontekscie wyrazne jest dgzenie wielu gospodarek
wschodzgcych do zmniejszenia zaleznosci od dolara amerykanskiego. Poza wyrazng tendencjg do zwiekszania zasobow ztota przez banki centralne gospodarek
wschodzgcych moze to prowadzic takze do dalszej dywersyfikacji rezerw w kierunku wzrostu udziatu renminbi jako jedynej waluty miedzynarodowej emitowane;j
przez gospodarke wschodzaca.

Zastosowane metody badawcze obejmujg analize statystyczno-opisowsa, analize poréwnawczg i studium literatury przedmiotu.

Stowa kluczowe: waluta rezerwowa, pienigdz miedzynarodowy, rezerwy dewizowe.
Kody JEL: E42, E52, E58, F31, F33.
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Cykl polityczny w finansach samorzgdu terytorialnego w Polsce — ujecie bilansowe na przyktadzie

miast na prawach powiatu

Daniel Budzeri Marcin Wisniewski
Gnieznieniska Szkota Wyzsza Milenium Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu
ul. Okulickiego 3a, 62-200 Gniezno 61-875 Poznar, al. Niepodlegtosci 10
ORCID: 0000-0003-0895-6181 ORCID: 0000-0003-4609-6143
e-mail: daniel.budzen@milenium.edu.pl marcin.wisniewski@ue.poznan.pl

Celem artkutu jest zaprezentowanie wynikow empirycznej weryfikacji wystepowania cyklu politycznego i jego odzwierciedlenia w sytuacji majgtkowo-finansowej miast
na prawach powiatu. Na aktualno$¢ podejmowanej tematyki i celu badawczego wskazujg biezgce wyzwania dla zarzadzania finansami lokalnymi, dotychczasowe wyniki
badan krajowych i miedzynarodowych oraz zagrozenia zwigzane z réznorodnymi rodzajami ryzyka, w tym ryzyka politycznego. W dotychczasowych badaniach nad tg
tematykg autorzy odnosili sie do sytuacji budzetowej, z kolei w niniejszym opracowaniu podjeto prébe badania tej sytuacji w ujeciu bilansowym (tzn. od strony
finansowo-majgtkowej).

Realizacja celu nastgpi w oparciu o przeglad literatury tematu i wykorzystanie metod ilosciowych. Na potrzeby badan ilosciowych zastosowano analize danych
panelowych. W celu wykrycia istnienia oznak wystepowania cyklu politycznego, oszacowano modele trendu dla wybranych wskaznikéw majgtkowych z efektami statymi
(zatozono a priori, ze jednostki réznia sie od siebie). Zrédtem danych sg bilanse skonsolidowane publikowane przez Ministerstwo Finanséw na stronach Biuletynu
Informacji Publicznej. Zakres czasowy badania obejmuje lata 2006-2021. Podmiotami badania sg wszystkie miasta na prawach powiatu w Polsce w liczbie 66.
Przedmiotem badania sg wskazniki opisujgce sytuacje finansowo-majgtkowg tych jednostek, ktére zostaty poddane analizie uwzgledniajacej lata, w ktérych odbywaty
sie wybory samorzadowe. Wstepna analiza, zwtaszcza szeregdw czasowych poszczegdlnych miast doprowadzita do wniosku, ze zasadnym bedzie skonstruowanie modelu
trendu danych panelowych, w ktérym zastosowane zostang zmienne zerojedynkowe dla poszczegdlnych lat kadencji wtadz samorzgdowych. Istotnos¢ tych zmiennych
bedzie potwierdzeniem wystepowania symptomdw cyklu politycznego.

W ramach przeprowadzonego badania uzyskane wyniki pozwalajg potwierdzi¢, ze cykl polityczny istotnie determinuje sytuacje finansowo-majgtkowa miast na prawach
powiatu. Rezultaty badania wskazuja, ze wartosci wskaznikéw bilansowych najsilniej rdznig sie od $redniej ich wartosci w roku wyborczym. Przyktadowo, w latach
wyborczych zdecydowanie gorsza byta ptynnosé finansowa, zwiekszata sie wartosé aktywow trwatych w aktywach ogdétem, przy jednoczesnym wzroscie finansowania
majatku dtugiem. Uzyskane wyniki potwierdzajg potrzebe monitorowania sytuacji finansowo-majgtkowe] podsektora samorzadowego z uwzglednieniem
sprawozdawczosci finansowej.

Stowa kluczowe: polityczny cykl budzetowy, wydatki majgtkowe, ryzyko polityczne, jednostki samorzadu terytorialnego, zarzadzanie aktywami i pasywami.
Kody JEL: D72, H72, H79.
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Finansowe skutki procesu kurczenia sie miast Polski dla wybranych aspektow miejskich budzetow

Uniwersytet Warmirisko-Mazurski w Olsztynie, ul. Oczapowskiego 2, 10-719 Olsztyn
ORCID: 0000-0003-2862-4424; e-mail: anna.wichowska@uwm.edu.pl!

Wspdtczesne procesy demograficzne polegajgce na ubytku i starzeniu sie ludnosci w wielu miastach na Swiecie, okresla sie mianem ich kurczenia. Przyczyny i
skutki tego zjawiska pozostajg nadal niedostatecznie wyjasnione, a samo zagadnienie jest relatywnie nowe, obecne w literaturze Swiatowej dopiero od korica XX
w. Ze swej natury problem ten jest takze ztozony i wielowymiarowy, a badania nad nim przyjmujg charakter interdyscyplinarny tgczgc jego aspekty ekonomiczne,
spoteczne, polityczne i zarzadcze. W artykule podjeto zagadnienie finansowych skutkow kurczenia sie miast Polski w ich budzetach, ktére zaréwno w literaturze
polskiej, jak i Swiatowej byto rzadko analizowane. W dostepnych Zrédtach wskazuje sie, ze skutki procesu kurczenia sie miast dla ich finanséw majg charakter
realny, ale wptyw ten jest posredni, bardzo ztozony i metodologicznie trudny do zmierzenia.

Celem podjetych badan byta wiec ocena wspomnianego procesu dla dochoddéw i wydatkéw budzetowych miast Polski. Realizacja tego celu wymagata
przeprowadzenia badan pilotazowych, co podyktowane byto potrzebg wstepnego rozpoznania tego zagadnienia, pozyskania specjalistycznej wiedzy i opinii u
praktykow budzetowych. W zwigzku z powyzszym w badaniach postuzono sie metodg bezposredniego wywiadu standaryzowanego przeprowadzanego wsrod
skarbnikéw losowo wybranych 10% kurczgcych sie miast Polski.

Z pozyskanych opinii wynika, ze problem ubytku mieszkancéw jest zagadnieniem dostrzeganym przez wtadze miast i czesto podejmowanym w debacie publicznej,
a takze w strategiach miast. Skarbnicy miejscy potwierdzili, ze skutki ubytku mieszkancéw dla dochodoéw i wydatkdw lokalnych sg realne, ale majg one najczesciej
charakter posredni. Strong budzetu, ktéra jest najbardziej narazona na negatywne skutki ubytku mieszkancéw sg dochody, w tym zwtaszcza dochody wtasne
oraz dochody z udziatu w podatku dochodowym od oséb fizycznych. Oddziatywanie na strone wydatkowg natomiast jest ograniczone. Analizujagc odpowiedzi
skarbnikdéw, mozna stwierdzi¢ takze, ze istnieje duze zréznicowanie skutkdw procesu kurczenia sie miast w zaleznosci od wielko$ci miasta. Im miasto byto wieksze
pod wzgledem liczby mieszkarcow, tym skutki tego procesu, zdaniem skarbnikdw byty mniej odczuwalne dla ich dochodéw.

Stowa kluczowe: finanse lokalne, budzet miejski, demografia, starzenie sie spoteczenstwa, depopulacja, kurczenie sie miast.
Kody JEL: H72, J11, R51.
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W artykule zbadano wptyw czynnikéw o charakterze fiskalnym, finansowym, spoteczno-ekonomicznym, politycznym oraz instytucjonalnym na saldo fiskalne
sektora samorzadu terytorialnego w ujeciu miedzynarodowym. Czynniki te oddziatujg bowiem na stabilnos¢ fiskalng oraz zagrozenie fiskalne badanego sektora.

Dokonano przegladu literatury krajowej i zagranicznej w obszarze badan nad saldem fiskalnym jednostek samorzadu terytorialnego z pespektywy okreslonych
panstw i analiz miedzynarodowych. Badaniem objeto sektor samorzadu terytorialnego panstw OECD w latach 2007-2021. Wykorzystano modele panelowe z
efektami statymi oraz z efektami losowymi, jak rowniez Uogdlniong Metode Momentdéw (estymator Arellano-Bonda). Zastosowano takze testy statystyczne U
Manna-Whitney’a, Kruskala-Wallisa oraz Dunna w celu zbadania réznic pomiedzy krajami Europy Srodkowo-Wschodniej i pozostatymi paristwami OECD pod
wzgledem badanego salda fiskalnego na tle obserwowanego wzrostu gospodarczego w grupach tych panstw.

Zidentyfikowano wielkos¢ i znaczenie wptywu decentralizacji, autonomii fiskalnej, aktywnosci inwestycyjnej, zmian poziomu zadtuzenia, otwartosci handlowej,
wzrostu gospodarczego, wielkosci populacji, bezrobocia, inflacji, cyklu wyborczego oraz poziomu korupcji na ksztattowanie sie salda fiskalnego w sektorze
samorzadu terytorialnego. Ukazano réwniez role chronicznego deficytu fiskalnego.

Nowoscig pracy jest zidentyfikowanie znaczenia czynnikdw fiskalnych, finansowych i spoteczno-ekonomicznych wraz z politycznym cyklem budzetowym oraz
korupcjg na saldo fiskalne sektora samorzadu terytorialnego w ujeciu miedzynarodowym. Nowoscig tej pracy jest rowniez zbadanie podobienstwa i réznic w
rozktadzie poziomu salda fiskalnego sektora samorzadu terytorialnego panstw Europy Srodkowo-Wschodniej w stosunku do pozostatych paristw OECD na tle
zmian koniunktury gospodarczej w okreslonych latach.

Stowa kluczowe: saldo fiskalne, stabilnos¢ fiskalna, zagrozenie fiskalne, samorzad terytorialny, OECD.
Kody JEL: E62, H72, H74.
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Programy naprawcze wspomagane pozyczkami z budzetu panstwa

Instytut Ekspertyz Ekonomicznych i Finansowych w todzi
e-mail: arkadiusz.babczuk@ieef.lodz.pl

Jednostki samorzadu terytorialnego (JST), mimo rygoréw oraz restrykcji prawnych wyznaczajgcych ramy dla prowadzenia przez nie stabilnej gospodarki
finansowej mogg by¢ zagrozone ryzykiem utraty ptynnosci, jak i ryzykiem niewyptacalnosci. Obie kategorie zjawisk sg konsekwencjg zaburzen finansowych, do
ktérych dochodzi szczegdlnie czesto w warunkach spowolnienia i kryzysu gospodarczego. Bez watpienia specyfika jednostek sektora publicznego warunkuje
odmienne podejscie do analizy niewyptacalnosci, niz ma to miejsce w przypadku przedsiebiorstw. Odrebne sg takze nastepstwa spoteczne, ekonomiczne i prawne
niewyptacalnosci jednostek samorzadu terytorialnego. Podmioty te z uwagi na powierzone im zadania z reguty nie posiadajg zdolnos$ci upadtosciowej, a nawet
jezeli takg zdolnos$¢ majg priorytetem stajg dziatania dostosowawcze i naprawcze, a nie likwidacja JST.

Mechanizmy przeciwdziatania oraz przezwyciezania zagrozenia niewyptacalnosci jednostek publicznych nie musza sprowadzac sie jedynie do zaprowadzenia tzw.
twardych ograniczeniach budzetowych (ang. hard budget constraints) w postaci wdrozenia procedur upadfosciowych, bgdZz wymuszenia realizacji programéw
oszczednos$ciowych stuzgcych uzdrowieniu sytuacji finansowej. Mogg one rowniez obejmowac okreslone formy wsparcia jednostek samorzadu terytorialnego
realizujgcych programy dostosowawcze majgce na celu przywrdécenie stabilnosci finansowe;.

Celem niniejszego opracowania jest ocena skutecznosci oraz oddziatywania prewencyjnego programow naprawczych jednostek samorzadu terytorialnego
wspomaganych pozyczkami z budzetu panstwa.
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Sytuacja finansowa miast wojewodztwa fodzkiego w dobie pandemii COVID-19 — kierunki zmian

i wptyw na zadfuzenie

Dagmara Hajdys tukasz Ziarko
Uniwersytet todzki Uniwersytet todzki
ul Rewolucji 1905 r. Ne 39, 90-214 t0dz ul Rewolucji 1905 r. Ne 39, 90-214 t0dz
ORCID: 0000-0001-6371-5423 ORCID: 0000-0002-9726-5552
e-mail: dagmara.hajdys@uni.lodz.pl e-mail: lukasz.ziarko@uni.lodz.pl

Stare chinskie przystowie ,0bys zyt w ciekawych czasach” na poczatku lat 20 XXI w. nabrato szczegdlnego znaczenia. Wirus Covid-19 wywotat globalny stan
zagrozenia zdrowia. Skutki jego obecnosci odcisnety pietno na wszystkich ptaszczyznach zycia: zdrowotnej, spotecznej i gospodarczej. Wtadze poszczegdlnych
panstw stanety przed koniecznoscig podejmowania szybkich i wieloaspektowych decyzji, w tym najtrudniejszej zwigzanej z lockdownem, ktére zmienity obraz
dotychczasowego dziatania panstwa, samorzaddw, przedsiebiorcéw i obywateli. Celem artykutu jest identyfikacja i ocena zmiany struktury i kierunkow
wydatkowania $rodkéw finansowych miast wojewddztwa tddzkiego w zwigzku z podejmowanymi dziataniami wynikajgcymi z pandemii COVID-19 oraz wptyw
tych wydatkéw na poziom zadtuzenia.

W pracy zastosowano studia literaturowe, analize rozwigzan prawnych wprowadzanych w 2020 r. w zwigzku ze stanem epidemii COVID-19, analize danych
finansowych ze sprawozdan 47 miastach wojewddztwa tédzkiego oraz badan witasnych przeprowadzonych przy uzyciu kwestionariusza ankiety. Badanie
przeprowadzone zostato z wykorzystaniem dwdch metod analizy statystycznej danych: dwustopniowej analizy skupien oraz modelu regresji wyjasniajgcego
wptyw zmiany wartosci wydatkdw ogdtem na poziom zadtuzenia.

W okresie pandemii COVID-19 po stronie dochoddéw, pomimo powszechnie oczekiwanego ich spadku, nie zaobserwowano istotnych zmian. Wiele miast
otrzymato $rodki finansowe w ramach Rzgdowego Funduszu Inwestycji Lokalnych, ktére uzupetnity wysokos¢ zrealizowanych dochoddéw w 2020 r. W latach
2020-2021 wtadze miast wykazaty sie elastycznoscig i skutecznoscig w walce ze skutkami pandemii. Sytuacja finansowa byta stabilna, natomiast w kolejnych
latach moze dojs$¢ do turbulencji finansowych bedgcych efektem kryzysu militarnego za wschodnig granica, klimatycznego, energetycznego czy najnowszego
zywnosciowego. Tak wiec, chinskie przystowie staje sie przekledstwem dla drugiego dziesieciolecia XXI wieku. Zmiana $redniego poziomu wydatkdow miast
okazata sie by¢ w stopniu umiarkowanym skorelowana ze zmiang zadtuzenia, a wzrost wydatkéw miast w okresie pandemii o 1,00 zt (per capita) wzgledem
okresu poprzedzajgcego skutkuje (ceteris paribus), wzrostem zadtuzenia przecietnie o 0,42 zt. Zaprezentowane wyniki dotyczg miast wojewddztwa tédzkiego i
majg charakter pionierski w odniesieniu do dotychczasowych koncentrujgcych sie na miastach na prawach powiatu czy metropoliach.

Stowa kluczowe: pandemia COVID-19, finanse miast, dochody, wydatki, zadtuzenie miast, programy antycovidowe. Kody JEL: H4, H7, H8.
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Celem artykutu jest zbadanie zmian wydatkéw biezgcych gmin w trakcie kadencji wtadz samorzadowych. Wczesniejsze badania dowodzg, ze podyktowane cyklem
wyborczym zmiany uwidaczniajg sie w wielu obszarach gospodarki budzetowej: dochodach publicznych (Alesina i Paradisi, 2017; Swianiewicz, Kurniewicz i
Kalcheva, 2019; Benito i in., 2021), wydatkach publicznych, deficycie budzetowym (Baskaraniin. 2016), dtugu publicznym (Geys, 2007, Bastida, Beyaert i Benito,
2013), kondycji budzetowej (Garcia-Sanchez, Mordan i Cuadrado-Ballesteros, 2014). Dotyczg one réwniez wydatkéw publicznych: wydatkéw inwestycyjnych
(Goeminne i Smolders, 2013), wydatkdéw na policje (Guillamon, Bastida i Benito, 2013), wydatkdw na obstuge dtugu (Sdez, 2014), wydatkdéw na ochrone zdrowia
(Potrafke, 2010). Badanie, ktorego wyniki przedstawiono w niniejszym artykule, uzupetnia luke badawcza w odniesieniu do wydatkéw biezgcych iich sktadnikdw.
Wczesniejsze badania dla polskich gmin (Képpl-Turyna i in., 2015; Kukotowicz i Gérecki, 2018; Filipiak i Kluza, 2022; Olejnik, 2022) dotyczyty bowiem wydatkow
ogdtem, wydatkdw inwestycyjnych lub wydatkéw w uktadzie dziedzinowym. Hipoteza badawcza stanowi, ze wydatki biezgce i ich sktadniki w gminach w Polsce
wpisujg sie w logike politycznego cyklu budzetowego, tzn. przed wyborami samorzgdowymi rosng, za$ w po wyborach — maleja.

Badanie empiryczne przeprowadzono na prébie 2 479 polskich gmin w latach 2008—-2020. Analizie poddano nie tylko wydatki biezgce ogdtem, ale takze ich
sktadniki: wydatki biezgce na wynagrodzenia i pochodne od wynagrodzen, dotacje na zadania biezace, S$wiadczenia na rzecz osoéb fizycznych, wydatki biezace na
zakup materiatéw i ustug. Aby uwzgledni¢ nieobserwowang heterogenicznos¢ oraz wptyw cyklu koniunkturalnego, postuzono sie modelami panelowymi z
efektami statymi dla jednostek badania i lat. Modele zawierajg rowniez zestaw zmiennych kontrolnych: spoteczno-ekonomicznych i demograficznych. Aby
sprawdzi¢ stabilnos$¢ uzyskanych wynikéw, przeprowadzono kilka analiz wrazliwosci: zmienng zalezng wyrazono w formie logarytmu naturalnego, wykluczono z
okresu badania rok 2020, skrocono okresu badania do lat 2008-2015, zawezono zakres podmiotowy badania do gmin o liczbie mieszkaricoéw ponizej 20 000,
dodano liniowe trendy wtasciwe dla kazdej gminy. Okazato sig, ze cykliczne wahania dotycza nie tylko wydatkéw biezacych ogdtem, ale iich sktadnikdw. Wskazana
jest scislejsza kontrola obywatelska nad wykonywaniem wydatkéw biezgcych. Warte zbadania jest to, czy okotowyborczy wzrost wydatkdéw biezgcych przynosi
korzysci wyborcze.

Stowa kluczowe: polityczny cykl budzetowy, samorzad terytorialny, oportunizm wyborczy.
Kody JEL: D72, H7.
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Wykorzystanie potencjafu spotecznego w rewitalizacji miast na przyktadzie wybranych miast wojewddzkich
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Troska o spuscizne historyczng, dziedzictwo kulturowe i ograniczanie skutkéw degradacji technicznej tkanki miasta poprzez dziatania rewitalizacyjne powinny
stanowi¢ fundamentalny wymiar spotecznego zaangazowania mieszkancéw i organizacji dziatajgcych na tym obszarze.

Celem badania jest przedstawienie istoty i wagi partycypacji spotecznej w procesie rewitalizacji miast. Dla potrzeb badania zostata postawiona hipoteza
badawcza, ze partycypacja spofeczna, nieograniczajgca sie wytgcznie do informowania czy konsultacji spotecznych jest narzedziem gwarantujgcym sukces w
odbudowie zdegradowanej tkanki miejskie;.

Podstawowymi metodami badawczymi sg: studia literaturowe, analiza opisowa polegajgca na ocenie dziatanh podejmowanych przez wtadze lokalne w ramach
partycypacji spotecznej oraz analiza informacji uzyskanych z przeprowadzonej autorskiej ankiety badawczej i wywiadu swobodnego przeprowadzonego z
pracownikami odpowiedzialnymi za dziatania podlegajgce na wtgczeniu spotecznym w rewitalizacji w wybranych miastach wojewddzkich.

Analiza przeprowadzona na tych dwdch ptaszczyznach umozliwita konfrontacje dwdéch optyk i pozwolita Autorce na petniejsze, bardziej kompleksowe spojrzenie
na zagadnienie jakim jest rola i znaczenie partycypacji spotecznej w rewitalizacji. Badanie wykonano w trzech miastach wojewddzkich zajmujacych 3, 415 pozycje
w kraju pod wzgledem liczby ludnosci, na grupie 600 respondentdw, z czego 180 respondentdw to osoby zamieszkujgce £édz, 210 mieszkaricéw Poznania oraz
210 ankietowanych z Wroctawia. Préba byta reprezentatywna ze wzgledu na wiek, zgodnie z rozktadem dla danego miasta.

Dzieki przeprowadzonemu badaniu mozna stwierdzi¢, ze partycypacja spoteczna umozliwia dialog i wspdtprace wszystkich interesariuszy, w konsekwencji
prowadzgc do konsensusu i wypracowania rozwigzan zadowalajgcych kazdg ze stron, poczawszy od inicjatordw tego procesu, czyli samorzad terytorialny po
mieszkancéw zdegradowanych terendéw. We wszystkich poddanych analizie miastach obserwowany jest systematyczny wzrost aktywizacji ludnosci
zamieszkujgcej zdegradowany obszar. Tym samym wzrasta $wiadomos¢ znaczenia spoteczenstwa lokalnego w procesie rewitalizacji czynigc partycypacje
kluczowym i nieodtgcznym elementem tego procesu.

Stowa kluczowe: samorzad terytorialny, rewitalizacja, partycypacja spoteczna.
Kody JEL: H 76.
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Celem niniejszego opracowania jest poréwnanie dynamiki efektywnosci rynku Bitcoina i wschodzgcych rynkéw akcji. Efektywnosc informacyjna jest waznym
problemem, poniewaz jej wzrost prowadzi do bardziej efektywne] alokacji kapitatu przez inwestoréw. Dotychczas efektywnosc informacyjna byta badana w
kontekscie réznych aktywoéw inwestycyjnych. Poprzednie badania potwierdzity, ze rézne aktywa inwestycyjne rdznig sie pod wzgledem dynamiki efektywnosci
rynku. Ostatnie artykuty wiele uwagi poswiecajg réwniez kryptowalutom. Najpopularniejszg z nich jest Bitcoin. W ostatnich latach mozna zaobserwowac duze
przeptywy kapitatu pomiedzy rynkiem Bitcoina a wschodzgcymi rynkami akcji. Jednakze, jak dotad nie byto badan zwigzku pomiedzy efektywnoscig rynku
kryptowalut a efektywnoscig wschodzgcych rynkéw akgji.

W tym badaniu wykorzystano szeregi cen Bitcoina i indeksu MSCI Emerging Markets. Pomiar efektywnosci rynku zostat przeprowadzony z wykorzystaniem
wyktadnika Hursta, ktéry zostat oszacowany za pomocg ruchomego okna o dtugosci 512 punktdw danych. W ten sposéb utworzono szeregi czasowe wyktadnikéw
Hursta dla obu badanych rynkéw. Analiza zwigzku pomiedzy wyktadnikami Hursta dla wschodzacych rynkéw akcji a wyktadnikami Hursta dla Bitcoina zostata
przeprowadzona z wykorzystaniem korelacji z ruchomym oknem.

Wyniki badania wskazujg, ze zwigzek pomiedzy dynamika efektywnosci rynku Bitcoina i wschodzacych rynkéw akcji jest co najwyzej umiarkowany.
Uszczegdtawiajac, najsilniejsze korelacje uzyskano w okresach wysokiej niepewnosci polityki gospodarczej w krajach najbardziej znaczacych w kontekscie
»wydobycia” Bitcoina. Dlatego mozna wysnu¢ wniosek, ze sita korelacji pomiedzy dynamika efektywnosci rynku Bitcoina a dynamika efektywnosci wschodzacych
rynkdw akcji wzrasta wraz ze wzrostem niepewnosci polityki gospodarczej. Niniejsze opracowanie rzuca zatem nowe swiatto na problem poréwnania dynamiki
efektywnosci rynku pomiedzy réznymi aktywami inwestycyjnymi. Ponadto badanie poszerza wiedze w kontekscie zwigzku niepewnosci polityki gospodarczej i
dynamiki efektywnosci rynku Bitcoina. Poprzednie badania nie potwierdzity jednoznacznie czy efektywnosc¢ rynku Bitcoina jest powigzana z niepewnoscig polityki
gospodarczej. Jednakze, wyniki zaprezentowane w artykule sugerujg, ze niepewnos¢ polityki gospodarczej moze mieé znaczenie dla dynamiki efektywnosci rynku
Bitcoina.

Stowa kluczowe: Bitcoin, efektywnos¢ rynku, wschodzace rynki akcji, wyktadnik Hursta, dtuga pamiec.
Kody JEL: G11, G14, G15.
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Ocena efektywnosci inwestowania w spotki sektora metali ziem rzadkich
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Od czasu kryzysu finansowego z 2008 roku mozna zaobserwowac zwiekszone zainteresowanie inwestycjami na rynkach towarowych. Inwestorzy majg do wyboru
rézne formy inwestowania, zaréwno bezposrednie jak i posrednie. Jedng z nich jest zakup akcji spétek, ktérych dziatalnosc jest zwigzana z sektorem towarowym,
na przyktad podmiotow zajmujgcych sie wydobyciem i/lub przetwdrstwem surowcdw naturalnych, takich jak ropa naftowa czy ztoto.

Jednak w ostatnich latach istotnie zwieksza sie znaczenie metali ziem rzadkich niezbednych do rozwoju nowych technologii i tak zwanej zielonej energetyki,
miedzy innymi neodymu, lantanu czy ceru. Od poczatku XXI wieku ceny wiekszosci z nich przewyzszajg ceny ztota. Jedng z przyczyn takiego stanu rzeczy jest stale
rosnace zapotrzebowanie na metale ziem rzadkich ze wzgledu na szerokie spektrum ich zastosowan, od techniki wojskowej poprzez energetyke, elektronike,
motoryzacje, luminescencje, optyke, az po medycyne i wiele innych. Dlatego nalezy przypuszczac, ze zakup akcji spotek tego sektora moze stanowié atrakcyjng
forme lokowania kapitatu dostepng dla inwestoréw indywidualnych.

Celem niniejszej pracy jest ocena efektywnosci inwestowania w spotki sektora metali ziem rzadkich, do czego zastosowano klasyczne i nieklasyczne wskazniki
efektywnosci inwestycji, takie jak wskaZznik Sharpe’a, Omega, Sortino czy Calmara. Wykorzystane dane empiryczne to dzienne notowania wybranych spotek
zajmujacych sie wydobyciem, przetwarzaniem i recyklingiem metali ziem rzadkich w okresie od 1 lipca 2018 do 30 czerwca 2023 oraz indeksu MVIS® Global Rare
Earth/Strategic Metals Index publikowanego przez Van Eck Associates Corporation.

Stowa kluczowe: metale ziem rzadkich, posrednie formy inwestowania w towary, klasyczne i nieklasyczne wskazniki efektywnosci inwestycji.
Kody JEL: G11, C10.
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Uncertainty, imprecision and profitability in investment fuzzy portfolio analysis — a comparative study
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The main two objectives of the paper are: (1) to determine the influence the recommendations have on constructed investment portfolios and (2) to compare
the efficiency and accurateness of the use of consecutive (repeated) recommendations based on (a) Trapezoidal Oriented Fuzzy Numbers (TrOFN) and (b) stock-
brokers with (c) a passive strategy.

All financial market investments are susceptible to information imprecision and uncertainty. These phenomena, though, can be presented with the use of
Oriented Fuzzy Numbers (OFN). The implementation of OFNs in portfolio analysis is visible in case of imprecise Present Value and Expected Fuzzy Discount Factor.
The obtained linguistic recommendations (sell or buy) for individual securities can assist the investor in creating an initial portfolio. To estimate the imprecision
risk of analysed portfolios, the energy and entropy measures are calculated. All theoretical considerations are illustrated by empirical examples. The study shows
that the recommendations originating from fuzzy approach (based on TrOFNs) are better, not only when we consider the value of the portfolio, but also in case
of the values of entropy and energy measures (their levels are lower). Therefore, the results based on TrOFNs are better than the others because they are less
imprecise.

Implications for theory and practice: In the paper a new approach to an investment portfolio analysis is proposed utilising fuzzy sets theory. A fuzzy present value
is replaced by the closest approximation of changes in a market prices given by the quoted levels of the analysed security prices. Such a replacement is possible
if we redefine the present value determined as a present equivalent of a pay-off in a given time in the future. We can assume that imprecise PV may be defined
by a Trapezoidal Oriented Fuzzy Number along with the fuzzy expected discount factor. The use of fuzzy sets theory in investment portfolio approach, with the
implementation of Oriented Present Value and Fuzzy Oriented Discount Factor, expressed by Trapezoidal Oriented Fuzzy Numbers is a new, promising direction
in finance. It combines a quantitative and qualitative analysis, allowing for implementation of imprecise, linguistic recommendations and therefore benefits the
investors, not only in case of the potential gains (profits) but also lowers the levels of uncertainty and imprecision.

Stowa kluczowe: financial analysis, trapezoidal oriented fuzzy numbers, portfolio analysis, linguistic recommendations.
Kody JEL: G11, G24, C44.
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Jedna z najbardziej znanych miar stuzgcych do oceny efektywnosci funduszy inwestycyjnych jest wskaznik Treynora, obliczany jako iloraz nadwyzkowej stopy
zwrotu oraz ryzyka portfela mierzonego wspdtczynnikiem beta. Istniejg jednak istotne problemy przy wykorzystywaniu tej miary do oceny funduszy, ktdérych
portfele charakteryzuja sie ujemng nadwyzkowga stopg zwrotu (czyli uzyskujgcych stope zwrotu z portfela nizszg od stopy zwrotu z aktywdw wolnych od ryzyka)
lub tez ujemnga wartoscig wspotczynnika beta.

Celem artykutu jest przedstawienie zmodyfikowanej wersji wskaznika Treynora, ktdra spetniataby warunki: czym wyzsza nadwyzkowa stopa zwrotu przy tym
samym ryzyku mierzonym wspoétczynnikiem beta, tym wyzsza warto$é wskaznika; czym wyzsza wartos¢ wspotczynnika beta przy tej samej nadwyzkowej stopie
zwrotu, tym nizsza wartos$¢ wskaznika, zarowno dla pozytywnych, jak i negatywnych wartosci nadwyzkowych stép zwrotu oraz wspotczynnikdw beta. W artykule
prezentujemy teoretyczng analize wtasciwosci wskaznika Treynora z wykazaniem jego najwazniejszych mankamentow, przedstawiamy propozycje modyfikacji
wymienionego wskaznika i demonstrujemy przydatnos¢ zaproponowanej modyfikacji na podstawie obliczenn opartych na prébie réznych funduszy, w tym
zarowno tradycyjnych funduszy inwestycyjnych, jak i funduszy inwestycji odpowiedzialnych spotecznie (SRI). Badana proba uwzglednia okres 10 lat, od marca
2013 r. do lutego 2023 r. i obejmuje fundusze inwestycyjne charakteryzujgce sie odmiennym stylem i politykg inwestowania (tj. fundusze regionalne i globalne,
fundusze otwarte i zamkniete, ETFy itp.).

56


mailto:janusz.brzeszczynski@uni.lodz.pl
mailto:piotr.pietraszewski@uni.lodz.pl
mailto:tomasz.schabek@uni.lodz.pl

Na podstawie przedstawionych wynikdw omdwiono zalety zaproponowanego zmodyfikowanego wskaznika Treynora, a takze jego przydatnosé i praktyczne
ograniczenia. Elementem nowosci artykutu jest propozycja nowej wersji wskaznika stuzgcego do oceny efektywnosci funduszy inwestycyjnych.

Stowa kluczowe: Wskaznik Treynora, Ryzyko i stopa zwrotu, pomiar efektywnosci funduszy inwestycyjnych.
Kody JEL: G1, G11.
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Gtownym celem badania jest sprawdzenie, ktére z klasycznych i nowoczesnych miar ryzyka sg najbardziej poprawnymi klasyfikatorami akcyjnych funduszy akcyjnych
oraz jakie cechy funduszy sg istotne dla tej klasyfikacji. Badanie da nowa wiedze na temat hierarchii miar ryzyka i cech w ocenie wynikéw funduszy inwestycyjnych
otwartych o charakterze udziatowym.

Do klasyfikowania FIO wykorzystujemy sieci neuronowe, tj. Multilayer Perceptron (MLP) i Radial Basis Function (RBF). Fundusze klasyfikujemy wedtug nastepujacych
miar ryzyka: odchylenia standardowego, wspodtczynnika beta, wspdtczynnika zmiennosci, VaR oraz dolnych momentéw czgstkowych. Miary te sg elementami
wspotczynnikow efektywnosci funduszy inwestycyjnych o charakterze klasycznym (tradycyjnym) i nowoczesnym (alternatywnym). Badamy jednoczesnie rézne cechy
funduszy, w tym ich historyczne stopy zwrotu, historyczne wspodtczynniki efektywnosci, wielkos$é, czas funkcjonowania, wielkos¢ przeptywdw pienieznych, wysokos¢
optat za zarzadzanie, region inwestycji, itp. Proba badawcza wolna od efektu przetrwania obejmuje fundusze akcji zarejestrowane w Europie w latach 1990-2022 wg
bazy Morninstar Direct.

Wstepne wyniki badan przeprowadzone na prébie polskich funduszy akcji w latach 1995-2018 potwierdzajg zasadno$¢ wykorzystania uczenia maszynowego jako
narzedzia do klasyfikacji takich funduszy, cho¢ odchylenie standardowe okazato sie lepszym klasyfikatorem niz wspdtczynnik beta. Oprécz poziomu ryzyka
inwestycyjnego o klasyfikacji funduszu $wiadczyt kanat dystrybucji funduszu, nazwa funduszu, czas funkcjonowania i wielko$¢ funduszu oraz aktualna sytuacja
ekonomiczna. Historyczne stopy zwrotu oraz przeptywy pieniezne netto funduszu okazaty sie nieistotne dla klasyfikacji funduszu. W przypadku funduszy europejskich
jako grupy badawczej spodziewamy sie podobnych wynikéw, cho¢ moze sie okaza¢, ze dla klasyfikacji wazne sg inne atrybuty funduszy.

Zgodnie z naszg wiedzg jest to pierwsze badanie dotyczgce klasyfikacji akcyjnych funduszy inwestycyjnych wedtug klasycznych i nowoczesnych miar ryzyka, uzupetnionej
cechami funduszy. Nasze poprzednie badanie na ten temat dotyczyto jedynie odchylenia standardowego i wspdtczynnika beta, testowanych na matej grupie akcyjnych

funduszy zarejestrowanych w Polsce.

Stowa kluczowe: klasyfikacja funduszy inwestycyjnych otwartych, fundusze akcji, cechy funduszy inwestycyjnych, sztuczne sieci neuronowe, Europa.
Kody JEL: G23, C38, C45, D81.
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Czynniki adopcji cyfrowych ustug pozyczkowych oferowanych przez sektor FinTech
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Tradycyjne instytucje finansowe stajg w obliczu nowych konkurentéw, ktérymi sg pozyczkodawcy FinTech. Rozwéj tych podmiotdw jest funkcjg wielu czynnikow,
zalezy on m.in. od poziomu akceptacji i wykorzystania ich ustug przez potencjalnych i/lub obecnych klientéw. Ograniczona liczba badan dotyczacych identyfikacji
i oceny wptywu czynnikéw akceptacji ustug pozyczkowych oferowanych przez pozyczkodawcédw FinTech oraz dostrzezony brak takich analiz odnoszgcych sie do
tych decyzji podejmowanych przez konsumentéw z Europy Srodkowo-Wschodniej przemawiaja za potrzeba prowadzenia rozwazar naukowych w tym obszarze.

Majac powyzsze na wzgledzie gtéwnym celem opracowania naukowego stata sie identyfikacja czynnikdow wptywajgcych na korzystanie przez konsumentow z
cyfrowych ustug pozyczkowych oferowanych przez sektor FinTech w Polsce. Wykorzystane metody badawcze obejmowaty: krytyczng analize literatury
przedmiotu, analize opisowg i poréwnawczg, sondaz diagnostyczny, modelownie réwnan strukturalnych, model TAM (Technology Acceptance Model).

Dane empiryczne pochodzg z badan ankietowych przeprowadzonych w maju 2022 r. metodg CAWI na reprezentatywnej probie 1000 Polakéow. W wyniku
przeprowadzonych badan zidentyfikowano czynniki wptywajgce na adopcje cyfrowych ustug pozyczkowych, w tym postrzegane zaufanie, ryzyko, uzytecznosé i
kondycje finansowa. Ponadto udowodniono, ze postrzegana tatwos$¢ uzycia i osobista innowacyjnos¢ nie stanowig statystycznie istotnych konstruktéw
wptywajgcych na przyjete postawy adopcyjne. Zaproponowany model badawczy wykazat znaczng site wyjasniania intencji korzystania z pozyczek cyfrowych przez
konsumentéw w Polsce.

Wyniki badan wtasnych zostaty opublikowane w: Adamek, J., & Solarz, M. (2023). Adoption factors in digital lending services offered by FinTech lenders.
Oeconomia Copernicana, 14(1), 169—212. https://doi.org/10.24136/0c.2023.005 i nie byty one dotychczas publicznie prezentowane.

Stowa kluczowe: FinTech, cyfrowe ustugi pozyczkowe, czynniki adopcji, model TAM.
Kody JEL: D12; G23; G51; 0O33.
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Investor demand for IPOs and aftermarket performance. Evidence from Poland
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Zarowno w literaturze naukowej jak i praktyce inwestowania wystepuje wiele strategii zwigzanych z inwestowaniem w IPO. Jednak w niniejszym artykule
postanowilismy sprawdzi¢ stopy zwrotu z akcji spotki po debiucie gietdowym.

Celem artykutu jest zbadanie zaleznosci miedzy informacjami ptyngcymi z zakonczonej oferty publicznej akcji, a dtugoterminowym zachowaniem sie kursu akcji
juz po jej zakonczeniu i rozpoczeciu notowan akcji na gietdzie, czyli po debiucie. Przeanalizowalismy okres od poczatku 2012 r. do potowy 2022 r. w ktorym
wybralismy 116 przypadkdéw ofert publicznych akcji zakoriczonych debiutem na gtéwnym rynku GPW.

W artykule badalismy wiec hipoteze, ktéra ma wskazac istotnosc¢ statystyczng informacji ptyngcych z oferty publicznej na anormalne zmiany kursu akcji juz po
debiucie. Jezeli chodzi o zakres badanych informacji to wprowadzilismy pojecia — Wskaznik Popytu oraz Wskaznik Wielkosci Oferty. Przeprowadzone badania
potwierdzajg istotnos$¢ dla inwestoréw obserwujgcych oferte publiczng niektérych informacji ptynacych z zakonczonej oferty publicznej i majg wptyw na

anormalne spadki cen akcji w okresie kilku-kilkunastu miesiecy od debiutu.

Stowa kluczowe: IPO, demand for IPOs, stock.
Kody JEL: G10.
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Teoretyczne i empiryczne badania nad zrownowazonym rozwojem przedsiebiorstw koncentrujg sie na zwigzku miedzy wynikami ESG a rentownoscig lub wartoscig
rynkowa, a w niewystarczajgcym stopniu opisujg ich wptyw na polityke dywidendowa. Dlatego gtdwnym celem tego artykutu jest wypetnienie zidentyfikowanej luki
badawczej poprzez okreslenie zwigzku miedzy stabilnoscig wyptat dywidendy a wynikami przedsiebiorstwa w zakresie zréwnowazonego rozwoju. Aby osiggnac ten cel,
sformutowano hipoteze badawczg, zgodnie z ktdrg zwigzek miedzy wynikami ESG przedsiebiorstwa a sktonnoscig do wyptaty stabilnej dywidendy jest pozytywny.

Empiryczna weryfikacja hipotezy badawczej zostata przeprowadzona z wykorzystaniem modelu regresji logistycznej wsrdd najwiekszych swiatowych przedsiebiorstw
niefinansowych notowanych na liscie Global 500 z roku 2021 w okresie badawczym 2012-2021. Badania rozszerzono o zastosowanie statystyki opisowej oraz
wspotczynnikdw korelacji Pearsona. Wszystkie niezbedne dane finansowe i te odnoszgace sie do zrdwnowazonego rozwoju zostaty pobrane z bazy danych LSEG Eikon.

Wyniki estymacji wykazaty, ze: zwigzek miedzy ogdlnym wynikiem ESG a stabilnoscig wyptat jest istotny statystycznie i negatywny w kazdej specyfikacji rozpatrywanego
modelu; wynik wymiaru $rodowiskowego jest statystycznie istotny i negatywny w kazdej specyfikacji modelu; wynik wymiaru spotecznego jest statystycznie istotny i
negatywny w kazdej specyfikacji modelu z wyjatkiem tej, ktéra zawiera wynik dotyczacy kontrowersji w zakresie ESG; wynik wymiaru tadu korporacyjnego jest istotny
statystycznie i pozytywny tylko wtedy, gdy wyniki poszczegdlnych wymiardw sg rozpatrywane razem w jednej specyfikacji modelu zaréwno bez, jak i z wynikiem
dotyczacym kontrowersji w zakresie ESG; wynik dotyczacy kontrowersji w zakresie ESG jest statystycznie istotny i pozytywny w kazdej specyfikacji modelu. Zatem
hipoteza badawcza moze zostaé¢ potwierdzona jedynie w przypadku wyniku dotyczgcego kontrowersji w zakresie ESG oraz wyniku wymiaru tadu korporacyjnego
uwzglednionego wraz z wynikami z pozostatych wymiaréw zrownowazonego rozwoju w jednej specyfikacji modelu.

Wartoscig dodang tego artykutu jest zbadanie zwigzku miedzy wynikami ESG a politykg wyptat, co nie zostato wystarczajgco przeanalizowane w poprzednich badaniach,
zwtaszcza w kontekscie kontrowersji dotyczgcych dziatan przedsiebiorstwa w wymiarze srodowiskowym, spotecznym i tadu korporacyjnego.

Stowa kluczowe: polityka dywidendy, stabilnos¢ dywidendy, wyniki ESG, wynik dotyczgcy kontrowersji w zakresie ESG, przedsiebiorstwa globalne.
Kody JEL: G34, G35, F23, M14.
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Celem badan jest ocena wptywu korupcji na wybrane miary ESG (Environmental, Social, Governance) w Unii Europejskiej. W literaturze wykazano istotny wptyw
korupcji na funkcjonowanie gospodarki, a takze finanse publiczne i finanse przedsiebiorstw. Jednakze do tej pory nie przeprowadzono badania empirycznego
nad wptywem korupcji na ESG. Koncepcja zrownowazonego rozwoju staje sie aktualnie bardzo istotnym elementem wptywajgcym na strategiczne dziatania
przedsiebiorstw, ale takze panstw. UE intensywnie wprowadza idee ESG do swojego prawodawstwa (taksonomia UE, dyrektywa 2022/2464). Wiadome jest, ze
korupcja moze oddziatywac pozytywnie, jak i negatywnie na funkcjonowanie przedsiebiorstw i dziatania panstw, dlatego wazne jest zbadanie wptywu korupgji
na ESG, poniewaz dotychczas nie zostato to zweryfikowane empirycznie.

Na podstawie analizy ekonometrycznej przeprowadzonej na danych panelowych z lat 1996-2020 dla 27 panstw UE (modele GMM two-step) wykazano
negatywny wptyw miernika korupcji (wskaznik kontroli korupcji Banku Swiatowego) na wybrane miary ESG (wzrost gospodarczy, oczekiwang dtugosé zycia, emisje
C0O2). W przypadku wzrostu gospodarczego oraz oczekiwane] dtugosci zycia zalezno$¢ miedzy korupcjg a tymi zmiennymi okazata sie nieliniowa, co w
konsekwencji oznacza, ze ograniczenie korupcji o jedng jednostke nie daje kazdorazowo takich samych efektow. Efekty te sg rézne dla réznych poziomow korupcji
i zostaty przez autorke obliczone we wnioskach z pracy. Natomiast wptyw korupcji na CO2 miat charakter liniowy, dlatego zmiana korupcji o jedng jednostke
kazdorazowo daje takie same efekty. Mimo réwnych efektow wptywu korupcji na wybrane miary ESG mozna wnioskowac jednoznacznie co do samego kierunku
zmian. Na podstawie przeprowadzonych analiz mozna wskaza¢ jednoznacznie, ze korupcja w panstwach UE szkodzi zréwnowazonemu rozwojowi tych
gospodarek.

Stowa kluczowe: korupcja, ESG, wzrost gospodarczy, emisja CO2.
Kody JEL: Q10, D73, F43.
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In our study we investigate the informational content of yield curve for future economic activity and inflation across various groups of around 40 countries.
Specifically, we consider in our work developed, Eastern Europe and emerging countries (for which, to the best of our knowledge, no such analysis has been
conducted so far). We first extract unobservable yield curve factors, namely level, slope and curvature for each country from its sovereign curve using dynamic
Nelson-Siegel model. In the second step we employ those estimated factors in predictive regressions for future economic growth and inflation using panel
regressions with fixed effects. Additionally, with panel logit regressions, we investigate as well the forecasting abilities of the yield curve factors for the probability
of future recessions.

Our initial empirical results suggest that yield curve factors are useful predictors of future economic growth and recession in the short-run for all country groups.
However, predictions in longer horizons are less stable and sensitive to different model specifications. In particular, the predictive power of the slope is more
stable for developed and Eastern European countries, but less so for emerging markets for which the country risk is generally higher. Interestingly, the yield
curve factors possess very strong and statistically significant predictive power for future inflation in emerging countries, but not in developed and Eastern
European countries.

Our study contributes to the existing literature in two ways. First, we show how a simplified methodology of deriving the unobservable yield curve factors from
sovereign yield curves can be applied for different countries. This is of special importance for emerging economies where the markets for government-issued
debt instruments might not be that developed and the bonds offered by governments might have limited maturities. Second, we provide empirical evidence
that yield curve factors possess some useful information about future economic growth and inflation, but their informational content varies between the
countries. More research, however is need to explain the economic reasons behind this phenomenon and we plan to further develop our study in this direction.
The findings have important implications for policymakers and investors in terms of assessing the short-run risks of recession and inflation in different country
groups.

Keywords: forecasting economic growth, inflation, yield curve factors, slope, curvature, emerging countries, developed countries.
JEL codes: E37, F43, G12, G17.
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Inflacja wptywa bezposrednio na site nabywczg konsumentdéw, zmieniajgc ich mozliwosci zakupowe. Wzrost cen débr i ustug moze miec zwigzek z preferencjami
zakupowymi oraz zmiang zachowan konsumenckich. Poznanie tego zwigzku pozwala lepiej zrozumie¢, jak inflacja oddziatuje na gospodarstwa domowe i pomaga
podejmowac bardziej trafne decyzje ekonomiczne oraz podejscie do polityki pienieznej i fiskalnej.

Badanie miato na celu ocene wptywu poziomu inflacji na decyzje zakupowe konsumentow wybranych wojewddztw (mazowieckiego, lubelskiego,
podkarpackiego, matopolskiego). Zbadano obszary dotyczgce oszczedzania, wydatkowania i racjonalnego zarzadzania budzetem gospodarstwa domowego. W
badaniu wykorzystano metode sondazu diagnostycznego z uzyciem ankiety internetowej. W badaniu uczestniczyto 1093 oséb. Dane zbierano w okresie od
29.12.2022 r. do 13.02.2023 r. W badaniu dokonano m.in. oceny czy wysoka inflacja ma wptyw na ilo$¢ kupowanych produktéw oraz czy klienci przywigzuja
wiekszg wage do cen produktéw. Pytania badawcze dotyczyty ponadto m.in. przewidywanej zmiany poziomu inflacji, wptywu inflacji na zycie respondentéw,
oceny dziatan rzadu.

Wyniki badania wskazujg, ze wzrost stopy inflacji negatywnie wptywa na konsumentéw w wybranych wojewddztwach. Wzrost cen dotyka réozne sfery zycia, m.in.
rozrywke czy rachunki state. Ankietowani starajg sie zabezpieczy¢ przed negatywnymi skutkami inflacji. Podejmujg dziatania majace na celu optymalizacje
wydatkdéw. Wzrost poziomu inflacji sktania ich do bardziej Swiadomych wybordéw podczas dokonywania zakupow. Zwracajg oni uwage na ceny i chetniej wybierajg
produkty, ktore objete sg promocjami lub obnizkami. Czes¢ badanych zmienita swoje nawyki zakupowe, rezygnujac z wczesniej preferowanych produktéw lub
wybierajgc tansze alternatywy. Whnioski z badania sugerujg, ze konsumentom zalezy na optymalizacji wydatkéw i odpowiednim planowaniu budzetu w
warunkach wysokiej inflacji.

Nowos$¢ badania wynika z jego ograniczenia geograficznego, co pozwala na lepsze zrozumienie specyfiki badanych regiondw i potencjalnych réznic w podejsciu
do inflacji; duzej liczby uczestnikdw, co przyczynia sie do wiekszej reprezentatywnosci wynikow i bardziej trafnych wnioskéw; nowoczesnej metody badawczej,
umozliwiajgcej tatwiejszy i szybszy dostep do uczestnikdw oraz skoncentrowania na konkretnych obszarach zycia konsumentdw. Wyniki badania mogg przyczynic¢
sie do lepszego zrozumienia skutkéw inflacji dla konsumentéw i dostarczy¢ cennych informacji dla ekonomii i zarzagdzania gospodarka.

Stowa kluczowe: inflacja, konsument, oszczedzanie, wydatkowanie, decyzje zakupowe, budzet gospodarstwa domowego, stopa inflacji.
Kody JEL: E21, E31, E41, D12, D83.
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New bank board, new dividend policy?
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ORCID: 0000-0003-4130-1494 ORCID: 0000-0002-7771-8032
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Dorota Skata Laurent Weill
Uniwersytet Szczecinski EM Strasbourg Business School
AL. Papieza Jana Pawta Il 22A, 70-453 Szczecin University of Strasbourg
ORCID: 0000-0002-0623-5121 e-mail: laurent.weill@unistra.fr

e-mail: dorota.skala@usz.edu.pl

The aim of this paper is to study the relation between dividend payments and executive turnover in banks. We analyse whether newly appointed CEOs and management boards
are more likely to pay dividends in a sample of both listed and unlisted banks in Central Europe. In order to study the link between dividend payouts and executive turnover, we
use a sample of 168 banks from 11 Central European countries between 2008 and 2020. We find that in general, executive turnover is negatively linked to dividend payments.
In the year when CEOs change or a large part of the management board is new, dividends are less likely to be paid.

Our results are confirmed for listed and unlisted banks, showing that dividend payment behaviour is not driven by the stock market pressure. However, we demonstrate that in
banks reporting visibly lower profitability in relation to the past, the probability of paying dividends is higher when a new CEQ or board were appointed in the previous year.
This may indicate that new CEOs and boards are signalling good expected profitability in the future, despite current weak results. Conversely, for banks which report much
higher profitability than in previous years, dividend payment by new boards is the same as for their peers. In such cases, it is likely that boards consider higher profitability to be
a signal in itself. Hence dividend policy is not affected. Our paper has several contributions to the literature. First, we analyse dividend payouts when new executive boards
and/or CEOs are installed. We have not found studies that analyse the link between executive turnover and dividend payments i banks. Second, we consider whether dividend
payouts are linked with the type of shareholder and the listed/unlisted status of the bank, and whether this affects the relation with new boards. Third, we study whether the
propensity to pay dividends by new boards and/or CEOs changes as a function of past profitability or capital levels. This is especially important for banks, when excessive dividend
payments negatively affect capital levels and bring bank capital below minimum capital requirements.

Key words: bank, boards, CEO turnover, dividend payment, governance.
JEL: GO1, G21, G28.
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The study examines the intersection of the silver economy and retail banking services, focusing on the specific needs and challenges faced by elderly customers
in their interactions with financial institutions, which perform consumer communication mostly adjusted to new clients and digital natives, not to mature citizens.
With an ageing population accessing banking services, understanding and addressing the unique requirements has become imperative, especially in the era of
non-financial ESG reporting and willingness to achieve inclusion and diversity Sustainable Development Goals in the banking sector. The primary objective of
this research is to investigate the extent to which current retail banking offerings and communication strategies are tailored to suit the capabilities of senior
citizens. Moreover, the study aims to identify the potential benefits and barriers to implementing customer-centric approaches within the silver economy
context.

A mixed-method approach was adopted. Firstly, a systematic and extensive literature review published between 2000 and 2023 was conducted to gather insights
into the silver economy, its implications for the banking industry, and previous research findings. Subsequently, qualitative interviews were conducted with
elderly customers, focusing on their attitudes, preferences, and challenges while using various retail banking services.

The research indicated that while financial institutions have made notable progress in adapting their services to meet the elderly needs, there remains substantial
room for advancement. The elderly customers expressed concerns regarding digital literacy, complex user interfaces, and the lack of personal assistance. Despite
it, they were willing to adopt digital banking channels if provided with appropriate guidance and support. The paper introduces the concept of "silver banking"
as a new term to distinguish the communication channel in the banking sector tailored to the ageing population. It systematises comprehensive knowledge of
the silver economy and banking, offering financial institutions valuable insights to enhance services for elderly clients. The study underscores the significance of
adapting banking services to cater to the silver economy's requirements. By implementing customer-centric strategies and innovative approaches, financial
institutions can create inclusive and accessible banking experiences for older individuals, empowering them to participate in human interactions and digital
banking services.

Keywords: sustainable development goals, silver economy, retail bank, banking services, financial literacy, elderly customers. Kody JEL: G21, G53, J14.
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Wyzwania zwigzane z pomiarem i zarzqdzaniem ryzykiem strategicznym w bankach na przyktadzie
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Szkota Gtowna Handlowa w Warszawie, al. Niepodlegtosci 162, 02-554 Warszawa
ORCID 0000-0001-5011-3247; e-mail: mgospo@sgh.waw.pl

Ryzyko strategiczne w banku, rozumiane jako niebezpieczenstwo spadku rentownosci w konsekwencji nieprzewidywalnych i negatywnych fluktuacji przychodoéw
i kosztéw spowodowanych czynnikami zewnetrznymi, w tym dziatalnoscig konkurencji, postepem technicznym i innowacjami technologicznymi, zmiang
priorytetéw i preferencji klientéw, nieudanymi projektami, stagnacjg rynkowa, zmianami w przepisach i regulacjach, ogdlnobranzowym obnizeniem marzy oraz
erozjg marki, a takze zdolnoscig podmiotu do witasciwej do nich adaptacji jest jednym z tzw. ryzyk Il filara. Jego znaczenie rosnie, przynajmniej od wybuchu
globalnego kryzysu finansowego, wskazywane jest rowniez jako jedna z wiodgcych przyczyn ostatnich upadtosci bankdéw w USA i Szwajcarii. Wytyczne
Bazylejskiego Komitetu Nadzoru Bankowego zobowigzujg banki do uwzglednienia tego ryzyka przy tworzeniu buforow kapitatowych, jednoczesnie jednak nie
wskazujg na konkretne podejscie pozwalajace na jego pomiar. Ryzyko strategiczne jest ryzykiem nietatwym do kwantyfikacji, co powoduje, iz wiekszo$¢ bankow
dokonuje jego oceny w sposdb jakosciowy. Wskazuje na to np. analiza raportow ryzyka w bankéw w polskim sektorze bankowym. Celem pracy jest oszacowanie
poziomu ryzyka strategicznego w polskim sektorze bankowym.

Wykorzystane zostaty dane kwartalne ze sprawozdan finansowych 10 najwiekszych bankéw notowanych na GPW. Okres analizy obejmuje lata 2010-2022,
wykorzystano rozwiniecie modelu Boeckera (2008), w ktérym Sciezka rozwoju wartosci przysztego skorygowanego poziomu zysku netto stanowi realizacje
procesu losowego o zatozonym rozktadzie z parametrami (wartos¢ oczekiwana i odchylenie standardowe) oszacowanymi na podstawie przesztych wartosci
miary. Przy zatozeniu, iz koszt kapitatu wtasnego stanowi punkt odniesienia do okreslenia amplitudy odchylen zysku, umozliwia to oszacowanie miar ryzyka banku
z tytutu ryzyka strategicznego w postaci wartosci narazonej na ryzyko (VaR) i oczekiwanego niedoboru (Expected Shortfall). Uzyskane wyniki wskazujg na znaczaca
fluktuacje poziomu ryzyka strategicznego w podmiotach w polskim sektorze bankowym zaréwno w wymiarze czasowym jak i w poszczegdlnych jednostkach.
Analiza tego typu ma charakter nowatorski w odniesieniu do danych polskiego sektora bankowego, nie zostata dotychczas przeprowadzona dla tej grupy
podmiotow.

Stowa kluczowe: bank, ryzyko strategiczne, Bazylea, metody ilosciowe.
Kody JEL: G20, G21.
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Uniwersytet Szczecinski, ul. Mickiewicza 64, 71-101 Szczecin
ORCID: 0000-0002-4459-124X; e-mail: katarzyna.kwiatkowska@usz.edu.pl!

Gtéwnym celem badar jest analiza zwigzkéw miedzy wartoscig rynkowa i strukturg akcjonariatu w bankach z Europy Srodkowej w okresie 2007-2021.

Badaniu poddane zostaty 44 banki z 11 krajéw Europy Srodkowej w latach 2007-2021. Préba obejmuje Butgarie, Estonie, Chorwacje, Czechy, Litwe, totwe, Polske,
Rumunie, Stowacje, Stowenie oraz Wegry. Zmienng zalezng jest wartos¢ rynkowa banku, szacowana przy uzyciu wskaznika market to book ratio (cena/wartosc¢
ksiegowa). Zmiennymi niezaleznymi, ktore stanowig gtéwny przedmiot analiz, sg koncentracja akcjonariusza oraz jego rodzaj. Poprzez koncentracje wtasnosci
rozumiany jest istotny udziat akcjonariusza w kapitale zaktadowym, natomiast typ wtasciciela skupia sie na akcjonariuszu zagranicznym. Dane dotyczgce
akcjonariatu zostaty zebrane recznie z raportéw finansowych bankéw. Badanie przeprowadzone zostato przy uzyciu regresji panelowych.

Wyniki wskazujg na pozytywny zwigzek miedzy witascicielem zagranicznym a wartoscig rynkowg oraz na pozytywna relacje miedzy koncentracjg akcjonariusza a
wartoscig rynkowa. Sugeruje to, ze inwestorzy gietdowi sg sktonni inwestowac w akcje bankdéw, ktére kontrolowane sg przez wtasciciela posiadajgcego istotny
udziat w kapitale zaktadowym. Natomiast uwzgledniajgc typ akcjonariusza, inwestorzy doceniajg banki zarzagdzane przez akcjonariusza zagranicznego. Wyniki
zachowane sg po ograniczeniu préby do bankéw raportujgcych zyski. Analizie poddano réwniez potencjalny wptyw Swiatowego kryzysu finansowego 2007-2009.
Wykazano, ze kryzys nie wptywa na przedstawione zwigzki miedzy strukturg akcjonariatu a wartoscig rynkowa.

W dotychczasowych badaniach, udowodniony zostat wptyw akcjonariatu na banki z wykorzystaniem zmiennych ksiegowych, lecz analizy uwzgledniajgce wartosc
rynkowa s3 stale ograniczone. W szczegdlnoéci, zanotowano bardzo waska literature obejmujaca banki z krajéw Europy Srodkowej. Niniejsza praca stanowi

zatem uzupetnienie luki badawczej. Dodatkowo, zrozumienie mechanizmdw wyceny moze wptyngc na podejmowane przez inwestorow decyzje.

Stowa kluczowe: bank, wartos¢ rynkowa, struktura akcjonariatu.
Kody JEL: G21.
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spdtdzielczych w Polsce w zmiennym otoczeniu makroekonomicznym

Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie, ul. Rakowicka 27, 31-510 Krakdw
ORCID: 0000-0001-6109-9110; e-mail: mateusz.folwarski@uek.krakow.pl!

Banki spotdzielcze w Polsce stojg przed licznymi wyzwaniami — zaréwno zwigzanymi z aktualnymi problemami catego sektora bankowego jak i kwestig
koncentracji systemu spétdzielczego. Aktualne wyzwania sektora bankowego w Polsce — zwilaszcza systemowe, jak réwniez niestabilne otoczenie
makroekonomiczne utrudniajg bankom spétdzielczym konkurowanie z sektorem bankowosci komercyjnej oraz sektorem FinTech i BigTech. Dodatkowo
postepujgce procesy digitalizacji rynku bankowego stanowig wyzwanie dla bankéw spotdzielczych w zakresie kierunku ich dalszego rozwoju — uwspdlniania ustug
i koncentracji bankéw, czy tez utrzymania aktualnej struktury bankéw spétdzielczych w Polsce.

Gtéwnym celem badan byta analiza poszczegdlnych grup bankdow spoétdzielczych w Polsce w latach 2020 — 2023 w zakresie dostosowania sie do zmiennego
otoczenia makroekonomicznego, ktére w ostatnim okresie byto szczegdlnie trudne w zakresie planowania i realizacji celéw strategicznych. Badaniu poddano
analizie ponad 300 bankow spétdzielczych nalezacych do grupy BPS, ktére podzielono na pie¢ grup uwzgledniajgc kryterium sumy bilansowe] (banki powyzej 1
mld PLN, 500 — 1 mIn PLN, 200 — 500 mIn PLN, 100 - 200 min PLN, oraz banki o sumie bilansowej ponizej 100 min PLN). Grupy bankéw spétdzielczych analizowano
na podstawie kryteriow oceny punktowej w zakresie wskaznikow: adekwatnosci kapitatowej, jakosci aktywdw, efektywnosci, ptynnosci —w okresach kwartalnych.
W przeprowadzonym badaniu wykazano, ze grupa duzych bankdéw spdtdzielczych zdecydowanie lepiej radzita sobie w niestabilnym otoczeniu
makroekonomicznym —zwtaszcza w czasie pandemii COVID — 19. Dlatego tez, w niestabilnym otoczeniu makroekonomicznym zwtaszcza w otoczeniu stosunkowo
niskich stép procentowych (w latach 2020 — 2021), nasilita sie dyskusja dotyczgca proceséow koncentracji jak i uwspdlniania ustug bankowych w sektorze
spoétdzielczym. Niemniej jednak w ciggle niestabilnym otoczeniu makroekonomicznym, ale w otoczeniu stosunkowo wysokich stép procentowych (w latach 2022
— 2023), banki spdétdzielcze nalezagce do mniejszych grup bankowych istotnie poprawity wskazniki adekwatnosci kapitatowej, jakosci aktywow, efektywnosci,
ptynnosci — wykazujac niejednokrotnie na duzo efektywniejsze zarzgdzanie mniejszg instytucjg, anizeli duze banki spétdzielcze. Ponadto w badaniu wskazano na
niedoskonatosci oceny punktowej dokonywanych w bankach spétdzielczych — zwtaszcza braku uwzglednienia wskaznikdéw jakoSciowych.

Stowa kluczowe: banki spotdzielcze, ocena punktowa, adekwatnos¢ kapitatowa, jakosé aktywow, efektywnosé, ptynnoscé.
Kody JEL: G21, G23.
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Uniwersytet tédzki, ul. Rewolucji 1905 r. nr 37/39, 90-214 +6d?
ORCID: 0000-0002-1402-2505; e-mail: michal.comporek@uni.lodz.pl

Zasadniczym celem artykutu jest wieloaspektowa analiza jakosci wynikéw netto widniejgcych w skonsolidowanych oraz jednostkowych raportach finansowych
podmiotow publicznych notowanych na Rynku Gtéwnym GPW w Warszawie. Wspomniana jakos¢ zysku (straty) netto oszacowana zostanie na podstawie:
miernikdw obrazujgcych zakres ksztattowania wyniku typu rachunkowego (tj. dyskrecjonalnych réznic memoriatowych oraz biezgcych dyskrecjonalnych réznic
memoriatowych), miar szybkosci ujmowania strat czy tez wskaznikéw stabilnosci, przewidywalnosci i gtadkosci wyniku finansowego.

Przyjmuje sig, iz uzyskanie odpowiedzi na pytanie, czy jako$¢ zysku (straty) netto wykazywanego w sprawozdaniu jednostki dominujgcej rézni sie w sposob istotny
statystycznie od jakosci wyniku netto raportowanego w sprawozdaniu sporzgdzonym wzgledem catej grupy kapitatowej, bedzie mie¢ istotne znaczenie dla
udziatowcoéw wszystkich powigzanych podmiotéw. Z perspektywy zrdznicowanych grup interesariuszy przedsiebiorstwa (w tym inwestoréw gietdowych)
bezposrednie poréwnanie wielkosci ksiegowych raportowanych w obu typach sprawozdan finansowych pozwala bowiem nie tylko na wykazanie rél, jakg petnig
jednostka dominujgca oraz jednostki zalezne w strukturze danej grupy kapitatowej oraz szersze zrozumienie powigzan miedzyorganizacyjnych, ale réwniez
umozliwia okreslenie preferowanych sposobow transferowania dochoddéw oraz podziatu wyniku finansowego w podmiotach powigzanych kapitatowo i
pozakapitatowo.

Dla porzadku nalezy wspomnieé, iz wszelkie analizy empiryczne zostang zrealizowane na podstawie danych finansowych zaczerpnietych z bazy danych Notoria
Serwis SA oraz Rocznikdw Gietdowych GPW w Warszawie. Do najwazniejszych metod badawczych wykorzystywanych podczas sporzadzania artykutu zaliczono:
regresje liniowga, analize miar dyspersji czy nieparametryczne testy statystyczne (testy Kruskala-Wallisa oraz U Mann-Whitney’a). Przyjety horyzont odniesienia
obejmowac bedzie lata 2010-2021.

Stowa kluczowe: jako$¢ wyniku finansowego, grupa kapitatowa, sprawozdanie jednostkowe, sprawozdanie skonsolidowane.
Kody JEL: G32; M40.
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Cho¢ zdecydowang wiekszos¢ podmiotéw sektora rolnego stanowig gospodarstwa rolne, to z punktu widzenia konkurencyjnosci sektora rolnego duze znaczenie
odgrywajg podmioty w formie przedsiebiorstw. Sg one narazone na réznego rodzaju problemy finansowe, okreslane mianem szokdw czy kryzyséw finansowych.
Do biezgcych probleméw, z ktorymi boryka sie rolnictwo UE, zalicza sie m.in. znaczny poziom ryzyka cenowego (dotyczacy cen artykutow rolnych i sSrodkow
produkcji), odczuwalny po wybuchu pandemii COVID-19 i inwazji Rosji w Ukrainie (24.02.2022), ryzyko zakaznych choréb zwierzecych (np. ASF, ptasia grypa),
zmiany w fancuchach wartosci i konkurujgce ze sobg cele polityki publicznej, rosngce wymagania prawno-administracyjne, a takze zmieniajace sie preferencje
konsumentéw. Zdolnos¢ niepopadania w kryzysy badz radzenia sobie z nimi, kiedy sie juz pojawig, nazywa sie odpornoscig finansowa (ang. financial resilience) i
ma ona wiele wspdlnego z odpornoscig in genere. Zarzadzajacy przedsiebiorstwami sektora rolnego powinni mie¢ Swiadomos¢ znaczenia odpornosci finansowe;j,
a takze podejmowac dziatania majgce na celu jej wzmacnianie.

Gtéwnym celem artykutu byta ocena odpornosci finansowe] przedsiebiorstw sektora rolnego dziatajgcych w wojewddztwie mazowieckiem w latach 2018—-2020.
Celem posrednim byta tez ocena kondycji finansowej tych podmiotéw. Wykorzystane metody badawcze obejmowaty metody statystyki opisowej, analize
wskaznikowg oraz model dyskryminacji Tafflera. Dane empiryczne pochodzity z rocznych sprawozdan finansowych, pobranych z baz danych Dun & Bradstreet
oraz EMIS. W latach 2018—-2020 wiekszo$¢ podmiotow sektora rolnego radzita sobie bardzo dobrze i wystepowato mate prawdopodobienstwo, ze ich sytuacja
finansowa ulegnie pogorszeniu. Z drugiej strony niepokojace jest to, ze w analizowanym okresie utrzymywata sie do$¢ znaczna liczba przedsiebiorstw rolniczych,
u ktérych istniato wysokie prawdopodobieristwo pojawienia sie probleméw finansowych (Z-score ponizej 0,2). Ta grupa przedsiebiorstw stanowita okoto 30%
proby. Podmioty charakteryzujgce sie wysokim ryzykiem wystgpienia problemoéw finansowych zmagaty sie ze znaczng nadptynnoscig finansowg i odnotowywaty
ujemne wskazniki rentownosci — ROS i ROA. Zadtuzenie aktywdw byto czynnikiem wzmacniajgcym odpornosé finansowg analizowanych podmiotéw. Wyniki
uzyskanych analiz mogg by¢ podstawa do pogtebienia metod oceny odpornosci w sektorze rolnym (m.in. w ramach ewaluacji WPR 2023-2027).

Stowa kluczowe: sektor rolny, odpornosé¢, odpornosc finansowa, ocena kondycji finansowej.
Kody JEL: G30, Q14, Q18.
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Politechnika Opolska, ul. Prészkowska 76, 45-758 Opole
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Celem badan jest identyfikacja, jak naktady na dziatalno$¢ innowacyjng przedsiebiorstw rdznig sie w Polsce na poziomie NUTS-2. Szczegdlng uwage zwrdcono na
okres covidowy oraz post-covidowy. Dane empiryczne wykorzystane w badaniu zostaty pozyskane z Banku Danych Lokalnych Gtéwnego Urzedu Statystycznego.
Szczegdlng uwage zwrdcono na naktady ogdétem na dziatalno$é innowacyjng przedsiebiorstw przemystowych, naktady ogdétem na dziatalnos¢ innowacyjna
przedsiebiorstw z sektora ustug, Srodki wtasne na dziatalno$¢ innowacyjng przedsiebiorstw przemystowych oraz srodki wtasne na dziatalno$¢ innowacyjng
przedsiebiorstw z sektora ustug. Okres badawczy obejmowat lata 2018-2021. Badanie sktadato sie z dwdch czesci. Pierwsza czes¢ badan obejmuje analize
porownawczg naktadow na dziatalnos¢ innowacyjng przedsiebiorstw w miedzy regionami NUTS-2 w Polsce. Natomiast druga czes¢ badan koncentruje sie na
identyfikacji jak naktady na dziatalno$¢ innowacyjng przedsiebiorstw réznig sie w Polsce na poziomie NUTS 2 (przy uwzglednieniu okresu covidowego i post-
covidowego). W badaniach wykorzystano metode unitaryzacji zerowej oraz analize wielowymiarowa.

Wyniki badan wskazujg na zmiany w poziomie naktaddéw ogdétem na dziatalnos¢ innowacyjng przedsiebiorstw w wiekszosci polskich regionéw na poziomie NUTS-
2 w latach 2018-2021. Stwierdzono, ze okres covidowy oraz post-covidowy nie wptyngt w znacznym stopniu na ksztattowanie sie rozpatrywanych naktadow
zaréwno w przedsiebiorstwach przemystowych jak i w przedsiebiorstwach z sektora ustug (w wiekszosci wojewddztw). Zaobserwowano réwniez znaczacy udziat
Srodkow whasnych w naktadach ogétem na dziatalnos¢ innowacyjng w przedsiebiorstwach w wiekszosci NUTS-2. Podobnie jak w odniesieniu do naktadéw ogdtem
na dziatalno$¢ innowacyjng przedsiebiorstw, nie stwierdzono zasadniczych zmian w poziomie sSrodkéw wtasnych na dziatalnos$¢ innowacyjng przedsiebiorstw w
relacji do okresu covidowego. Wyniki badania wskazujg ponadto na stosunkowo duze zréznicowanie pomiedzy regionami na poziomie NUTS-2 w Polsce pod
wzgledem przyjetych do badan zmiennych.

Przeprowadzone badanie stanowi wktad w dyskusje na temat dziatalnosci innowacyjnej przedsiebiorstw w Polsce. Uzupetnia wczesniejsze rozwazania poprzez
identyfikacje jak naktady na dziatalno$¢ innowacyjng przedsiebiorstw réznig sie w Polsce na poziomie NUTS-2 (ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu

covidowego oraz post-covidowego)

Stowa kluczowe: jako$¢ wyniku finansowego, grupa kapitatowa, sprawozdanie jednostkowe, sprawozdanie skonsolidowane.
Kody JEL: 030, 052, R11.
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dr Justyna Zygmunt

Wycena przedsiebiorstw na wczesnym etapie rozwoju na rynku aniofdw biznesu

Politechnika Opolska, ul. Luboszycka 7, 45-036 Opole
ORCID: 0000-0001-9615-1660; e-mail: j.zygmunt@po.edu.p!

Pozyskiwanie finansowania przez przedsiebiorstwa znajdujgce sie na wczesnym etapie rozwoju jest na ogét utrudnione. Niskie wskazniki przezywalnosci tych
przedsiebiorstw, brak danych historycznych, czy niemoznos¢ przedtozenia odpowiednich zabezpieczen stanowig istotng przeszkode w pozyskiwaniu kapitatu z
tradycyjnych zrédet finansowania. Niewielu dostarczycieli kapitatu jest sktonnych zaakceptowacé wysokie ryzyko towarzyszace funkcjonowaniu przedsiebiorstw
na wczesnym etapie rozwoju. Nalezg do nich aniotowie biznesu. Poniewaz ich finansowanie ma charakter wtasnosciowy, z ich inwestycjg w przedsiebiorstwo
wigze sie koniecznos¢ oszacowania jego wartosci. Jest to ztozone zagadnienie ze wzgledu na niskg aplikacyjnos$¢ standardowych metod wyceny.

Problematyce wyceny przedsiebiorstw na wczesnym etapie rozwoju poswieca sie relatywnie duzo miejsca w literaturze przedmiotu. Jednak stosunkowo mato
rozpoznanym empirycznie do tej pory obszarem jest rynek aniotéw biznesu i metody wyceny stosowane na tym rynku. Przyczyng tej luki badawczej moze by¢
utrudniony dostep do aniotdw biznesu, ktérzy majg tendencje do anonimowego dziatania co sprawia, ze ich rynek jest w wiekszo$ci niewidoczny. Jednakze jest
to rynek wazny, ktéry zgodnie z szacunkami European Business Angels Network odpowiada za 60% inwestycji na europejskim rynku startupdw (2021). Stad tez
wypetnienie luki badawczej moze miec¢ istotne znaczenie poznawcze. Celem artykutu jest zidentyfikowanie nosnikdw wartosci przedsiebiorstw na wczesnym
etapie rozwoju na rynku aniotéw biznesu.

Do realizacji celu postuzono sie podejsciem jakosciowym jako odpowiednim do badania zjawisk, ktére sg stabo poznane, ale mogg przyczynic sie do rozwoju
teorii. W celu uchwycenia percepcji i doswiadczen empirycznych pozwalajgcych na zidentyfikowanie nosnikdw wartosci przedsiebiorstw na wczesnym etapie
rozwoju postuzono sie wywiadami czesciowo ustrukturalizowanymi. Préba badawcza jest zréznicowana i obejmuje aniotow biznesu indywidualnych oraz
inwestujgcych w ramach syndykatu aniotéw biznesu, o réznym doswiadczeniu w wycenie przedsiebiorstw. W procesie kodowania danych wykorzystano kategorie
a priori zidentyfikowane na podstawie literatury przedmiotu oraz podejscie indukcyjne.

Przeprowadzone badania wypetniajg luke badawczg poprzez rozpoznanie, jak wycena przedsiebiorstw na wczesnym etapie rozwoju jest przeprowadzana przez
aniotéw biznesu. Wyniki badan pozwolity potwierdzi¢ wczesniejsze obserwacje z literatury przedmiotu o istotnej randze takich nosnikdw wartosci jak jakos¢
zespotu zarzgdzajgcego przedsiebiorstwem czy rodzaj produktu i etap jego rozwoju. Wyniki badan poszerzajg rowniez dotychczasowg wiedze poprzez wskazanie,
ze w podejsciu aniotdw biznesu do wyceny przedsiebiorstw istotng role odgrywa podejscie inwestycyjno-strukturalne.

Stowa kluczowe: przedsiebiorstwa na wczesnym etapie rozwoju, anioty biznesu, wycena.
Kody JEL: G24, G32, M13.
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dr hab. Pawet Kosseck, prof. PWSFTiTVi; Magdalena Tectaw

Zastosowanie narzedzi Business Intelligence dla celdw wykonywania analiz poréwnawczych w cenach transferowych

Pawet Kossecki Magdalena Tectaw
PWSFTITV im. L. Schillera w todzi Kossecki Tax Planning sp. z o.o0.
ul. Targowa 61/63, 90-323 tod? ul. Sarmacka 10/39, 02-972 Warszawa
ORCID: 0000-0003-1479-8554 e-mail: magda@kossecki.pl

e-mail: pawel@kossecki.p!

Od 2017 r. polscy podatnicy zostali skonfrontowani z nowymi wymogami odnosnie sporzgdzania dokumentacji cen transferowych. Wprowadzono obowigzek
wykonywania analiz poréwnawczych (benchmarkingowych), w ktérych wykorzystuje sie dane pochodzace ze sprawozdan finansowych niezaleznych podmiotéw
porownywalnych. Rok pdzniej spdtki prawa handlowego zobowigzane zostaty do publikowania swoich sprawozdan finansowych w formie elektronicznej jako
pliki xml. oraz jednoczesnie Ministerstwo Cyfryzacji udostepnito standard interfejsu programistycznego aplikacji (APl od ang. Application Programming
Interface), umozliwiajgcego dostep do danych publicznych. Wykorzystujgc stworzone mozliwosci autorzy stworzyli narzedzie informatyczne, umozliwiajgce
podatnikom sporzgdzanie analiz poréwnawczych na potrzeby cen transferowych z wykorzystaniem danych finansowych udostepnianych przez Ministerstwo
Sprawiedliwosci w portalu eKRS.

Opracowane narzedzie usprawnia prace zwigzane z analizami porownawczymi. Dostepno$é narzedzia informatycznego, ktére bedzie zrozumiate dla
uzytkownika, w zatozeniach przyczyni¢ ma sie do rozpropagowania wykonywania analiz poréwnawczych jako analiz ex ante czyli na etapie ksztattowania
warunkow transakcji. W zaobserwowanej praktyce weryfikacja warunkow transakcji odbywata sie dopiero po zakoriczonym roku podatkowym, czyli jako analiza
ex post. W przypadku stwierdzenia, ze warunki transakcji odbiegaty od warunkdéw rynkowych, stosowano przewidziang przepisami korekte cen transferowych
(TP Adjustment). Uzycie projektowanego narzedzia pozwoli podatnikom ustala¢ warunki w petnej zgodnosci z zasadami arm’s lenght juz na etapie
rozpoczynania transakcji, co finalnie zmniejszy czestotliwos$¢ dokonywania korekt.

W pracy opisano zatozenia teoretyczne oraz zastosowang technologie. Metodologia badan obejmuje opracowanie podstaw teoretycznych zwigzanych ze
stworzeniem narzedzia informatycznego. Kolejnym etapem jest wykonanie prac programistycznych, w tym zbadanie funkcjonalnosci udostepnionego przez
Ministerstwo Cyfryzacji interfejsu API dla celdéw prowadzonego projektu badawczego. Zdaniem autordw, realizacja projektu wpisywac sie bedzie w zatozenia
projektu ,,Otwarte dane- dostep, standard, edukacja”, ktorego celem jest tworzenie innowacyjnych ddébr i ustug. Ostatnim etapem badan jest przeprowadzenie
fazy testowe] stworzonego narzedzia wsrdd przedsiebiorcéw — podatnikow.

Stowa kluczowe: BEPS, ceny transferowe, analiza poréwnawcza, narzedzia informatyczne, business intelligence, informatyka w zarzgdzaniu.
Kody JEL: B40, COO, C87, H29, K34.
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prof. dr hab. Jan Krzysztof Solarz

Metapersonalizacja w finansach osobistych

Uniwersytet WSB Merito w Warszawie, ul. tabiszyriska 25,03-204 Warszawa
ORCID: 0000-0001-6528-7645; e-mail: Jan.Solarz@WSB.warszawa.p!

Artykut konceptualny stuzy do zaproponowania nowych ram poznawczych personalizacji oferty posrednikow finansowych w dobie transformacji cyfrowej. W

miejsce uniwersalnych teorii wygtadzania konsumpcji na przestrzeni zycia jednostki, zaproponowano teorie sytuacyjng w ktérej liczy sie przynaleznos¢ do
okreslonej warstwy zamoznosci rodzinnej oraz do socjalizacji finansowej przy udziale réznych pokolen.

W wyniku takiego zabiegu mozemy mowi¢ o finansach osobistych ubogich, opisywanych przez mikrofinanse, o finansach osobistych warstwy Sredniej
realizowanych zgodnie z narodowg strategig edukacji finansowej dla Polski oraz finansach osobistych dla zamoznych. Nowoscig tych ram poznawczych jest
uwzglednienie ryzyka dtugowiecznosci i potrzeby zarzadzania nim we wczesnym dziecinstwie. Jest to okres znaczgcych transferéw miedzypokoleniowych czasu
i Srodkow finansowych miedzy dziadkami i wnuczetami. Jakos¢ socjalizacji przy aktywnym udziale innych niz rodzice pokolen przesgdza o jakosci zycia po 55 roku
zycia. Oczekiwana dtugos¢ zycia jest dobrym miernikiem jakosci zycia i efektywnosci transferow miedzypokoleniowych. Dtugowiecznosé jest rownie wazna jak
dochody z pracy i nagromadzony majatek. Trwale utrzymujacy sie dysparytet oczekiwanej dtugosci zycia miedzy kobietami i mezczyznami nakazuje poszukiwac
alternatywnych danych prébujgcych wyjasni¢ ten fenomen. By¢é moze stosunek do ryzyka, apetyt na ryzyko jest kluczem do wyjasnienia tych istotnych i trwale
utrzymujacych sie réznic w jakosci zycia.

Zdolno$¢ do pobudzania do stawiania nowych praktycznych i poznawczych jest dobrg miarg jakosci prac konceptualnych, otwierajgcych droge do nowego
personifikowania interesariuszy posrednictwa finansowego.

Stowa kluczowe: status finansowy, socjalizacja finansowa, ryzyko dtugowiecznosci.
Kody JEL: D14, D91, E24, J13, 713.
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»Zepsuty swiat” czy nowa era mifodych (dorostych) konsumentdw ustug finansowych?

Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu, al. Niepodlegtosci 10, 61-875 Poznarn
ORCID: 0000-0003-0142-7877; e-mail: anna.warchlewska@ue.poznan.p!

Charakter danego pokolenia okreslany jest m.in. przez uptyw czasu, czynniki ekonomiczne, spoteczne, psychologiczne, postep technologiczny, nowe trendy, ale
takze i mode. Grupa mtodych (dorostych) konsumentdw zgodnie z dosé ptynnym-umownym podziatem pokoleniowym to pokolenie ,,Z” (osoby urodzone w latach
1996-2010) oraz , Alfa” (osoby urodzone w latach 2010-2020). Coraz czesciej dostrzec mozna przeplatajgce sie dwa trendy wspodtczesnej konsumpcji: nadmiernej

i Swiadomej konsumpcji, gdzie zachowania finansowe uzaleznione sg od sposobu spedzania wolnego czasu, zmieniajgcych sie potrzeb i czesto od iluzji
nieograniczonych mozliwosci konsumpcyjnych.

Celem artykutu jest klasyfikacja czynnikow warunkujgcych zachowania finansowe pokolen Z i Alfa w obszarze ptatniczym, kredytowym (z wytgczeniem pokolenia
LAlfa”) i oszczednosciowym. Ponadto celem opracowania jest scharakteryzowanie najwazniejszych trendéw w zachowaniach finansowych analizowanych
pokolen. Dokonano przegladu literatury oraz wykorzystano wyniki badan wtérnych, raporty dotyczgce Polski, publikowane przez instytucje finansowe i agencje
badawcze z okresu ostatnich 10 lat.

Z przeprowadzonej analizy literatury wynika, ze mimo rozwoju nauk o zachowaniach konsumentéw nie wypracowano dotychczas spodjnego podejscia
badawczego tgczacego problematyke zachowan konsumentéw ze specyfikg rynku ustug finansowych. Wsrod licznych modeli (proste: bodziec-reakcja i ztozone:
strukturalne, stochastyczne i symulacyjne) trudno o jednoznaczne dopasowanie modelu do zachowan finansowych (Korneta i Lotko 2021). Stwierdzono réwniez
schematyczne podejscie do zachowan finansowych oparte gtownie na decyzjach finansowych (etap ostatni — zakup). Zapomina sie, ze na zachowania
konsumenckie sktadajg sie zwyczaje, dziatania i decyzje, ktére zachodzg podczas procesu poszukiwania produktéw i ustug. Ponadto przyjecie zatozen, ze na
zachowania finansowe wptywaja gtdwnie czynniki ekonomiczne i w marginalnym stopniu, spoteczne czy psychologiczne, nalezy uznac za niewystarczajace, wrecz
watpliwe, co wymaga dalszych badan i analiz. Wyniki raportéw stanowity podstawe do klasyfikacji czynnikow warunkujgcych zachowania finansowe
analizowanych pokolen oraz scharakteryzowano najwazniejsze trendy.

Stowa kluczowe: finanse osobiste, zarzadzanie finansami, zachowania finansowe, ustugi finansowe, pokolenie Y, pokolenie Alfa.
Kody JEL: A14, D10; G41.
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Tendencje, determinanty i trwafo$¢ zmian zwyczajow ptatniczych Polakéw w pandemii COVID-19

Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach, ul. 1 Maja 50, 40-287 Katowice
ORCID: 0000-0003-4599-4814; e-mail: Jakub.kubiczek@uekat.p!

Dokonywanie powtarzajgcych sie wyboréw powoduje utrwalenie sie schematu zachowan, czego rezultatem jest powstanie zwyczaju. Przebieg procesu
podejmowania decyzji jest uproszczony, a im dtuzej pozostaje niezmieniony na skutek zwyczaju, tym trudniej jest go z czasem zmienié¢. Wystgpienie zmian jest
uwarunkowane od wystgpienia silnego motywatora w postaci zachety, badz ograniczenia mozliwosci realizacji zwyczaju, ktéry sprawi, ze jednostka w sposob
Swiadomy badz nieswiadomy podejmie dziatania zmieniajace dotychczasowych schematéw zachowan. Postepujaca cyfryzacja i towarzyszacy jej rozwdj metod
pfatnosci, w tym powstanie nowych rozwigzan i zwiekszanie ich akceptowalnosci, w istotny wptywa na zachowania w obrebie ptatnicze, czego konsekwencjg jest
zmiana zwyczajow pfatniczych, a takze powstanie nowych. Pandemia COVID-19 w istotny sposéb zmienita uwarunkowania funkcjonowania spoteczenstwa i
stworzyta nowg rzeczywisto$é, zmieniajgc dotychczasowe zachowania konsumentéw. Celem referatu jest przedstawienie tendencji oraz determinant zmian
zwyczajow ptatniczych Polakdéw w pandemii COVID-19, a takze okreslenie trwatosci tych zmian. Aby go osiggngc dokonano charakterystyki zwyczajéw ptatniczych
Polakéw w trzech okresach — przed, w trakcie i po pandemii na podstawie proby 1105 oséb. Dane pochodzity ze zrealizowanego przez Ogdélnopolski Panel
Badawczy Ariadna badania technikg CAWI z wykorzystaniem kwestionariusza ankiety przy doborze kwotowym respondentdéw odzwierciedlajgcym strukture
spoteczno-demograficzng Polski.

Wyniki pokazujg, ze wskutek oddziatywania pandemii COVID-19 az 2 na 3 respondentéw zaobserwowato zmiane w zwyczajach ptatniczych — zaréwno
stacjonarnych, jak i internetowych. Wéréd determinant tych zmian najwieksze znaczenie miaty aspekty zwigzane z wygodg oraz bezpieczernstwem dokonywania
transakcji. Dodatkowo w sklepach internetowych dla respondentéw istotna byta szybkos¢ realizacji zakupdw. Zdecydowanie mniej istotne byty kampanie
zachecajgce do uzywania metod pfatnosci bezgotdwkowych, czy brak akceptacji ptatnosci gotodwka przez sklepy, a motyw nasladownictwa. Pandemia COVID-19
przyspieszyta przebiegajacy od lat trend wzrostu znaczenia ptatnosci bezgotéwkowych w zwyczajach pfatniczych Polakéw, co byto najbardziej obserwowalne
byto przede wszystkim w odniesieniu do transakcji w sklepach stacjonarnych. Ponadto tendencja zwiekszonego wykorzystywania bezgotédwkowych instrumentow
pfatniczych chociaz zmniejszyta sie po zniesieniu obostrzen pandemicznych, to nadal byta ona istotnie wyzsza niz przed pandemig. Réwnoczesnie nalezy
zauwazy¢, ze wzrost udziatu pfatnosci bezgotéwkowych w ogdéle dokonywanych transakcji ptatniczych wynikat rowniez ze zmiany miejsca zakupdw — niespetna
potowa respondentéw zaobserwowata zwiekszenie czestotliwosci zakupdw w sklepach internetowych w trakcie pandemii, a jak pokazujg wyniki tego i innych
badan — ptatnosci w sklepach internetowych majg charakter bezgotéwkowy.

Stowa kluczowe: zwyczaje ptatnicze, ptatnosci bezgotdéwkowe, pandemia COVID-19.
Kody JEL: E41, E42,112, 118.
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Postawy ostroznosciowe gospodarstw domowych w podejmowaniu decyzji finansowych

Janina Kotlinska Zdzistaw A. Bfasiak
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Grzegorz Kotliriski Jarostaw Kuspit
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W badaniach ekonomicznych gospodarstwo domowe rozpatrywane jest zazwyczaj w kontekscie decyzji transakcyjnych. Abstrahowanie od spotecznego kontekstu ich
funkcjonowania wydaje sie niestuszne. Préby kompleksowego modelowania zachowan gospodarstw domowych wymagajg analiz interdyscyplinarnych, przyblizajgcych
rozumienie spotecznej ztozonosci grupowych proceséw decyzyjnych, w tym takze mechanizmoéw pozyskiwania, gromadzenia i wykorzystania wiedzy. Priorytetem gospodarstw
domowych winno by¢ ksztattowanie postaw ostroznosciowych, ktére ograniczajg zagrozenia wynikajace z dynamicznego rozwoju Nowej Gospodarki oraz turbulencji w otoczeniu
zewnetrznym. Powstaje pytanie, jakie czynniki determinujg postawy ostroznosciowe gospodarstw domowych i w jakich zachowaniach postawy te sie przejawiajg? W
opracowaniu w pierwszej czesci zastosowano metody krytycznej analizy literatury z zakresu: funkcjonowania podmiotéw na rynku, finansow gospodarstw domowych, psychologii
i socjologii rodziny. W czesci drugiej - analize poréwnawczg i badania ankietowe, ktérych wyniki interpretowano z wykorzystaniem metod statystycznych uwzgledniajgcych miary
nieparametryczne, oparte na statystyce chi-kwadrat Pearsona.

O oryginalno$ci opracowania przesadzajg zastosowane metody, w tym badania ankietowe odwotujgce sie do doswiadczen respondentéw z okresu ostatnich silnych turbulencji
i dynamicznego rozwoju Nowej Gospodarki. Jego wartoscig dodang jest wykazanie, ze postawy ostroznosciowe gospodarstw domowych nie sg trwate. Autorzy zweryfikowali
hipotezy, stwierdzajgce, ze: 1) postawy ostroznosciowe gospodarstw domowych sg warunkowane zasilaniem ich budzetéw transferami publicznymi oraz dostepem do informacji
ekonomicznych, 2) pomimo ze gospodarstwa domowe majg negatywne doswiadczenia w zacigganiu zobowigzan finansowych, to dopuszczajg mozliwos¢ siegania po rézne ich
rodzaje, 3) decyzji o zacigganiu zobowigzan gospodarstwa domowe nie podejmujg spontanicznie, nawet wéwczas gdy przymuszajg je do tego biezgce potrzeby, a turbulencje
otoczenia jeszcze je w tych zachowaniach utwierdzajg. Problematyka artykutu wpisuje sie w obszar badan interdyscyplinarnych (mikroekonomicznych, finansowych,
socjologicznych i psychologicznych), poswieconych zmianom w zachowaniu sie gospodarstw domowych na rynku na skutek presji turbulentnego otoczenia oraz wobec przemian
wymuszanych przez Nowg Gospodarke.

Stowa kluczowe: gospodarstwo domowe, decyzje finansowe, optymalizacja, postawy ostroznosciowe, turbulentne otoczenie. Kody JEL: D14, D31, D91, G51, H24.
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mgr Marta Paduszyniska, prof. Ut, dr hab. Iwona Dorota Czechowska, prof. Ut
Znaczenie czynnikow socjodemograficznych oraz profilu kredytowego w kontekscie postaw konsumentdow

na rynku kredytdw mieszkaniowych

Marta Paduszyriska Iwona Dorota Czechowska
Uniwersytet todzki Uniwersytet todzki
ul. Narutowicza 68, 90-136 todz ul. Narutowicza 68, 90-136 tod7
ORCID: 0000-0002-6156-0154 ORCID: 0000-0002-8051-5324
e-mail: marta.paduszynska@uni.lodz.pl! e-mail: dorota.czechowska@uni.lodz.pl

Wsrdd przedstawicieli nauk ekonomicznych widoczne jest zainteresowanie postawami i rolg konsumenta w zyciu gospodarczym i spotecznym. Uwaga
skoncentrowana jest na kluczowych parametrach postaw i wzorcéw zachowania konsumentow. Z punktu widzenia rynku produktéw bankowych podkresla sie
konieczno$¢ dbatosci o niematerialne zasoby, takie jak budowanie odpowiednich relacji z klientami.

Celem badan jest poszukiwanie odpowiedzi na pytanie, czy wystepujg zaleznosci pomiedzy deklarowanym zadowoleniem z kredytu mieszkaniowego, produktéw
dodatkowych towarzyszacych kredytowi oraz innych produktéw bankowych a zaufaniem deklarowanym przez kredytobiorcéw wobec banku. Podstawg analiz sa
informacje pozyskane w ramach kwestionariusza ankietowego. Badanie przeprowadzono w okresie czerwiec-lipiec 2023 na prébie okoto 1000 kredytobiorcow
w Polsce, w wieku powyzej 18 roku zycia, posiadajgcych kredyt mieszkaniowy zabezpieczony hipoteka. Do oceny zwigzkdw pomiedzy rozwazanymi zmiennymi
wykorzystano testy nieparametryczne, test U Manna- Witneya oraz test H Kruskala-Wallisa.

W przypadku deklarowanego przez badanych zadowolenia z kredytu mieszkaniowego istotne statystycznie réznice wykazano biorgc pod uwage parametry profilu
kredytowego, za$ zmienne socjodemograficzne cechujgce kredytobiorcow okazaty sie w tym wzgledzie nie istotne. Deklarowang przez badanych satysfakcje z
produktéw dodatkowych poza parametrami profilu kredytowego, w istotny sposdb réznicowat poziom wyksztatcenia badanych. Z kolei w przypadku produktéow
ogdtem istotnymi czynnikami okazaty sie takie zmienne socjodemograficzne jak: pte¢, wiek oraz miejsce zamieszkania badanych a takze parametry profilu
kredytowego. Wyniki uzyskane podczas analizy mogg stanowi¢ zrédto wiedzy dla konsumentdw, bankdw oraz nadzorcow systemu bankowego. Nowos¢ pracy
stanowi analiza postaw oraz wzordw zachowania konsumentéw i czynnikow je ksztattujgcych w kontekscie zaufania do banku.

Stowa kluczowe: sektor bankowy, kredyty mieszkaniowe, konsumenci, profil kredytowy kredytobiorcow, satysfakcja, zaufanie.
Kody JEL: G21, G510.
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dr Agnieszka Strzelecka; dr hab. Danuta Zawadzka, prof. PK

Determinanty decyzji finansowych rolniczych gospodarstw domowych w zakresie zadtuzania sie - ujecie modelowe

Agnieszka Strzelecka Danuta Zawadzka
Politechnika Koszaliriska Politechnika Koszaliriska
ul. Sniadeckich 2, 75-453 Koszalin ul. Sniadeckich 2, 75-453 Koszalin
ORCID: 0000-0003-4803-0092 ORCID: 0000-0001-9353-5941
e-mail: agnieszka.strzelecka@tu.koszalin.pl e-mail: danuta.zawadzka@tu.koszalin.pl!

Celem badan jest identyfikacja i ocena czynnikdw wptywajgcych na sktonnos¢ rolniczych gospodarstw domowych do zadtuzenia sie, z uwzglednieniem cech
socjo-ekonomicznych odnoszgcych sie do rolnika i jego gospodarstwa domowego oraz cech odnoszgcych sie do gospodarstwa rolnego.

Do analiz wykorzystano dane pierwotne pozyskane w toku badania ankietowego przeprowadzonego w drugim kwartale 2020 roku wsrdod gospodarstw rolnych
objetych Europejskim Systemem Zbierania i Wykorzystywania Danych Rachunkowych z Gospodarstw Rolnych (FADN). Badania zrealizowano w ramach projektu
pt. Inteligentny rozwdj Pomorza Srodkowego - innowacyjne podejscie do kreowania przewagi konkurencyjnej regionu, finansowanego przez Ministra Nauki i
Szkolnictwa Wyzszego w ramach programu "Dialog" (numer umowy: 0131/DLG/2019/10), dziatanie: Wykluczenie finansowe rolniczych gospodarstw domowych
i jego znaczenie dla rozwoju ustug finansowych w regionie Pomorza Srodkowego w kontekscie kreacji oferty innowacyjnych ustug finansowych stanowigcych
wsparcie dla tworzenia i rozwijania inteligentnych specjalizacji. Zakresem przestrzennym badania objeto obszar Pomorza Srodkowego (byte wojewddztwa:
koszalinskie i stupskie).

W badaniu uczestniczyto 361 gospodarstw rolnych, co stanowito 88% wszystkich podmiotdw objetych rachunkowoscig rolng FADN na analizowanym obszarze.
Po weryfikacji merytorycznej, do analiz przyjeto wyniki dotyczace 348 podmiotéw. Badanie zostato zrealizowane przez doradcéw z Osrodkéw Doradztwa
Rolniczego poprzez kontakt osobisty z rolnikiem oraz uzupetniajgco kontakt telefoniczny (metody: PAPI i CATI). Uzyskane dane dotyczg 2019 roku (czes¢ pytan
dotyczyta takze okresu od 2004 roku — czyli od momentu wstgpienia Polski do Unii Europejskiej). W kwestionariuszu ujeto tgcznie 69 pytan, podzielonych na trzy
gtéwne sekcje: A) Informacje ogdlne o gospodarstwie domowym, B) Informacje dotyczgce zarzadzania finansami w gospodarstwie domowym, C) Informacje
dotyczace gospodarstwa rolnego. W toku badan przyjeto zatozenie, ze rolnicze gospodarstwo domowe to podmiot, ktéry uzyskuje dochdd z prowadzonej
dziatalnosci rolniczej. Do identyfikacji kluczowych cech rolnika i jego gospodarstwa domowego oraz cech odnoszgcych sie do gospodarstwa rolnego,
wptywajgcych na sktonnosé do zadtuzania sie, zastosowano analize drzew klasyfikacyjno-regresyjnych (CRT). Zmienne objasniajgce do modelu dobrano na
podstawie przeprowadzonych studiow literatury.
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W toku badan ustalono, ze ponad 40% badanych podmiotéw zadeklarowato posiadanie zadtuzenia. W oparciu o zastosowanie metody drzew klasyfikacyjno-
regresyjnych ustalono, ze kluczowymi czynnikami réznicujgcymi badang zbiorowos¢ gospodarstw domowych w zakresie zadtuzenia byty przede wszystkim cechy
odnoszace sie do gospodarstwa rolnego: wartos¢ wytworzonej produkcji oraz powierzchnia uzytkéw rolnych. Sposréd cech gospodarstwa domowego
sprzyjajacych sktonnosci do zadtuzania sie kluczowe okazaty sie: wiek i wyksztatcenie rolnika orz poziom dochodu gospodarstwa domowego i dywersyfikacja
Zrédet dochodow.

Uzyskane w toku badan rezultaty wnoszg wktad zaréwno do literatury, jak tez do praktyki. W odniesieniu do pierwszego aspektu, zaprezentowane wyniki
stanowig watek w dyskusji nad czynnikami wptywajgcymi na decyzje rolniczych gospodarstw domowych w zakresie zadtuzania sie. Z kolei w odniesieniu do
praktyki — rezultaty naszych badan mogg stanowi¢ zrédto informacji m.in. dla instytucji finansowych, ktdore zajmujg sie przygotowaniem oferty kredytowej dla
rolniczych gospodarstw domowych. Wyniki naszych badan mogg takze stanowi¢ wazne zrédto informacji dla instytucji wspierajgcych ograniczanie zasiegu
wykluczenia finansowego wsrdd rolniczych gospodarstw domowych.

Stowa kluczowe: decyzje finansowe gospodarstw domowych, rolnicze gospodarstwo domowe, zadtuzenie, determinanty zadtuzenia, CRT, Pomorze Srodkowe.
Kody JEL: G5, G51.
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dr hab. Sfawomir Franek, prof. US

Wypetnianie regut fiskalnych Unii Europejskiej przez panstwa czfonkowskie — stan obecny i perspektywy

Uniwersytet Szczecinski, ul. Mickiewicza 64, 71-101 Szczecin
ORCID: 0000-0002-9698-4918, e-mail: slawomir.franek@usz.edu.p!

Celem opracowania jest ocena wypetniania przez kraje cztonkowskie regut fiskalnych Unii Europejskiej opartych na zapisach Paktu Stabilnosci i Wzrostu.

Zrédtem badania s dane opublikowane przez Komisje Europejska wskazujace na stopiert wypetniania przez kraje cztonkowskie UE regut odnoszacych sie do: 1)
deficytu; 2) dtugu publicznego; 3) salda strukturalnego; 4) wydatkow publicznych.

Badanie podporzadkowane jest odpowiedzi na nastepujgce pytania: 1) jaka jest czestotliwo$¢ wypetniania regut fiskalnych UE przez poszczegdlne kraje
cztonkowskie; 2) czy w okresie po 2013 (po wprowadzeniu szesciopaku i paktu fiskalnego) doszto do poprawy wypetniania przez kraje cztonkowskie regut
fiskalnych UE; 3) czy stopien wypetniania regut fiskalnych UE jest wiekszy w tych krajach, w ktdrych silniejszg pozycje majg niezalezne instytucje fiskalne.
Weryfikacja hipotez badawczych sformutowanych w oparciu o tak postawione pytania badawcze pozwala na ocene dotychczasowej uzytecznosci regut fiskalnych
w stabilizowaniu finanséw publicznych UE. Jednoczes$nie w opracowaniu wskazane zostang kierunki zmian systemu regut fiskalnych UE wynikajgce z reformy
Paktu Stabilnosci i Wzrostu wdrazanej obecnie przez instytucje europejskie.

Stowa kluczowe: reguty fiskalne, Pakt Stabilnosci i Wzrostu, stabilnos¢ finanséw publicznych.
Kody JEL: E62, H11, H61.
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prof. dr hab. Marta Postuta, dr Wojciech Chmielewski
Skutecznos¢ wydatkéw w Unii Europejskiej na realizacje wybranych polityk publicznych a ich wptyw

na rozwdj gospodarczy

Marta Postuta Wojciech Chmielewski
Uniwersytet Warszawski Uniwersytet Warszawski
ul. Szturmowa 3, 02-678 Warszawa ul. Szturmowa 3, 02-678 Warszawa
ORCID: 0000-0001-5502-9722 ORCID: 0000-0003-4516-5063
e-mail: mpostula@wz.uw.edu.p! e-mail: wchmielewski@wz.uw.edu.pl

W dobie powszechnej dyskusji o realizacji celow zréwnowazonego rozwoju a z drugiej strony dbatosci o stabilnos¢ finansow dostrzezono wazng role, jakg w tym
zakresie powinna odgrywac polityka fiskalna w unijnych ramach zarzadzania gospodarczego i budzetowego. W szczegdlnosci Strategia Fit 55 podkresla
powigzania miedzy polityka fiskalng i reformami strukturalnymi oraz sugeruje kilka mozliwosci kreowania polityki fiskalnej wspierajgcych zrdwnowazony wzrost.
W szczegdlnosci dotyczy to wydatkdw publicznych i polityk podatkowych oraz mechanizmoéw pobudzajgcych wzrost gospodarczy zwigzany z ochrong klimatu.
Jednoczesnie propozycja Komisji Europejskiej reformy Paktu Stabilnosci i Wzrostu (PSW) podkresla znaczenie kilku wymiarow jakosci finanséw publicznych (QPF)
dla skutecznego wdrozenia unijnych ram nadzoru budzetowego.

Majac to na uwadze, przeprowadzono wiele analiz indywidualnych powigzan miedzy polityka fiskalng w zakresie ochrony $rodowiska i wydatkéw na badania i
rozwdj (R&D), a wzrostem gospodarczym. Zastosowanie kompleksowego podejscia, ktore moze stuzy¢ jako podstawa identyfikacji Srodkéw prowadzacych do
poprawy nadzoru budzetowego, pozwala wypetnic¢ luke, wskazujgc, w jaki sposéb szes¢ kluczowych kanatéw wielowymiarowych ram QPF w ramach polityki
fiskalnej w wybranych dziedzinach wptywa na wzrost gospodarczy. W badaniach zastosowano metody jakosciowe i ilosciowe oparte na statystykach europejskich
i danych ankietowych zbieranych przez Eurobarometr.

Stowa kluczowe: wydatki publiczne, efektywnosé, skutecznosé, zrownowazony rozwaéj, polityka spoteczno-gospodarcza.
Kody JEL: H30, H61, H50, 044, 023.
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dr Grzegorz Przekota

Kontrowersje wokdt wzrostu ptac jako stymulanty wzrostu gospodarczego

Politechnika Koszaliriska, ul. Sniadeckich 2, 75-453 Koszalin
ORCID: 0000-0002-9173-2658; e-mail: grzegorz.przekota@tu.koszalin.p!

W teorii ekonomii od dziesiecioleci toczy sie dyskusja nad powigzaniem tempa wzrostu ptac i tempa wzrostu gospodarczego. Rdzne szkoty ekonomiczne
wytworzyty skrajnie odmienne koncepcje, ktére kierujg sie w strone albo regulacji ptac i ustawowego wyznaczania poziomu ptacy minimalnej, albo w strone
wolnego rynku. Problem jest niestychanie wazny, gdyz powigzany jest bezposrednio z jakoscig zycia, ze stanem finanséw publicznych, koniunkturg na rynku pracy
i wieloma innymi. Biorgc pod uwage dyskusje ekonomiczne na temat znaczenia ptacy w stymulowaniu wzrostu gospodarczego jako cel badan przyjeto
rozpoznanie zwigzku pomiedzy zmianami ptac w krajach OECD a wzrostem gospodarczym w tych krajach. Badania oparto na danych statystycznych z lat 2003-
2021.

W badaniach jednak nie zatozono z géry kierunku przyczynowosci od zmian w ptacach do wzrostu gospodarczego, a testowano zaleznos¢ dwustronng, co jest
zgodne z klasycznym podejsciem do ekonomii. W badaniach wykorzystano podejscie przyczynowosci w sensie Grangera oraz modelowanie wielopoziomowe.
Sytuacja krajow, ktére byty podmiotem badan byta rézna, gdyz udziat ptac w Produkcie Krajowym Brutto ksztattowat sie od niecatych 30% dla Turcji do ponad
55% dla Szwajcarii, a wzrost gospodarczy od -13% dla Grecji do 158% dla Turcji za caty analizowany okres, przy czym dla wiekszosci krajow byto to w przyblizeniu
50%. Tak duze dysproporcje we wzroscie gospodarczym pomiedzy krajami sg wiasnie ciekawym materiatem w kontekscie powigzania z ptacami. Ze wstepnych
analiz korelacyjnych wynikajg z reguty ujemne powigzania dynamiki wzrostu gospodarczego ze zmianami udziatu ptac w PKB, dotyczy to 33 sposrdd 36 ocenianych

krajow.

Stowa kluczowe: ptace, wzrost gospodarczy, przyczynowosc.
Kody JEL: EO1, E24, O4.
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mgr Milena Kowalska
Oczekiwany wptyw bezwarunkowego dochodu podstawowego na aktywnos¢ zawodowq

potencjalnych beneficjentow

Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu, ul. Komandorska 118/120, 53-345 Wroctaw
ORCID: 0000-0003-3512-8613; e-mail: milena.kowalska@ue.wroc.pl

Bezwarunkowy dochdd podstawowy jest instrumentem, ktdory mégtby istotnie zmienic¢ rynek pracy. Jak wynika z definicji, jego kwota powinna pozwoli¢ na
zaspokojenie potrzeb biologicznych lub biologicznych i spotecznych potencjalnych beneficjentéw. Wsrdd ekonomistow nie ma zgody co do prognozowanych
skutkow wprowadzenia bezwarunkowego dochodu podstawowego dotyczacych popytu i podazy pracy. Cze$¢ z nich, uwaza, ze bezwarunkowy dochod
podstawowy bedzie zniechecat do pracy zarobkowej, poniewaz jego kwota bedzie zblizona do wysokosci wynagrodzenia najstabiej optacanych pracownikow.
Celem przeprowadzonych badan byto okreslenie, czy bezwarunkowy dochdd podstawowy na poziomie minimum egzystencji i minimum socjalnym sktaniatby
bezposrednich beneficjentdw do zaprzestania aktywnosci zawodowe;.

Przeprowadzono badanie ankietowe, w ktorym zapytano o kwote bezwarunkowego dochodu podstawowego, ktdra sktonitaby potencjalnych beneficjentéw do
zaprzestania pracy zawodowej. Préba badawcza obejmowata 1000 petnoletnich Polakéw. Uwzgledniono w niej reprezentatywny rozkfad ze wzgledu na wiek
oraz pte¢ respondentéw. Odpowiedzi zostaty zebrane metodg CAWI. Wyznaczenie minimalnych progéw bezwarunkowego dochodu podstawowego, dla ktérych
ankietowani byliby sktonni zaprzesta¢ dalszej pracy zarobkowej, umozliwito zastosowanie testu istotnosci frakcji (odsetka). Test ten pozwala na zweryfikowanie
czy odsetek odpowiedzi spetniajgcych podane kryterium jest istotnie statystycznie wiekszy, mniejszy badz rézny od wartosci podanej w hipotezie zerowe;.
Wykonano ten test dla odsetka wynoszgcego: 50%, 60%, 70%, 80% oraz 90%. W badaniu zastosowano testy Kruskala-Wallisa, testy Fishera oraz testy post hoc
Dunna. Nastepnie wyniki badan zostaty pogtebione poprzez analize indywidualnych wywiaddw pogtebionych, ktére zostaty przeprowadzone z grupg kobiet
przebywajgcych na urlopie macierzynskim oraz grupga kobiet, ktéra zakonczyta urlop macierzynski.

Przeprowadzone badania wskazujg, ze bezwarunkowy dochdéd podstawowy na poziomie minimum egzystencji oraz minimum socjalnym nie sktaniatby
bezposrednich beneficjentéw do zaprzestania aktywnosci zawodowej. Mégtby jednak mieé wptyw na site przetargowg pracownikéw oraz na preferowane przez

nich formy aktywnosci zawodowej (na przyktad praca hybrydowa, w mniejszym wymiarze czasu lub gorzej ptatna, ale dajgca wiekszg satysfakcje) (Szlinder, 2018).

Stowa kluczowe: bezwarunkowy dochdd podstawowy, aktywnos¢ zawodowa.
Kody JEL: H53, H75, 130, J58.
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dr Dariusz Kotarski

Rola kontroli zarzqdczej w realizacji celdw i zadan w sektorze ochrony zdrowia

Politechnika Koszaliriska, ul. Sniadeckich 2, 75-453, Koszalin
ORCID 0000-0002-3627-2919; e-mail dariusz.kotarski@tu.koszalin.p!

Cel opracowania jest okreslenie roli funkcjonowania kontroli zarzadczej w realizacji celéw i zadarn na potrzeby rozwoju sektora ochrony zdrowia, ze
uwzglednieniem regulacji prawnych, finansowych, wykonawczych i sprawozdawczych. W pracy wykorzystano metode analizy dokumentacji w zakresie
stosowanej polityki kontroli zarzgdczej, oswiadczen o stanie kontroli zarzgdczej Ministra Zdrowia, plandw dziatalnosci oraz sprawozdan z wykonania planu
dziatalnos$ci Ministra Zdrowia dla dziatu administracji rzgdowej: Zdrowie w latach 2018-2022.

W pracy zestawiono aktualne cele (réwniez ujete w budzecie zadaniowym), zadania i mierniki ich realizacji dotyczgce rozwoju sektora ochrony zdrowia, ze
szczegblnym uwzglednieniem obszaréw problemowych, zwigzanych m.in. z poprawg jakosci opieki zdrowotnej, informatyzacjg i cyberbezpieczenstwem w
obszarze ochrony zdrowia, rozwojem dziatalnos$ci innowacyjnej w ochronie zdrowia, zapewnieniem podmiotom leczniczym (dodatkowych) Zzrédet finansowych
oraz dziatan zwigzanych z wystgpieniem epidemii COVID-19.

Oryginalno$¢ opracowania wynika z analizy i oceny kontroli zarzadczej w obszarze realizacji celéw i zadan na rzecz ochrony zdrowia, z przedstawieniem zmian
struktury zadan, osiggnietych wartosci miernikéw (okreslajgcych stopien realizacji zadan) oraz propozycji rozwigzan usprawniajgcych kontrole zarzadcza.

Stowa kluczowe: kontrola zarzadcza, audyt wewnetrzny, plan dziatalnosci, budzet panistwa w uktadzie zadaniowym.
Kody JEL: M480, H510, 1180.
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Determinants of institutional ownership in CEE countries. A macro-level perspective
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ORCID: https.//orcid.org/0000-0002-0988-9024 ORCID: https.//orcid.org/0000-0001-8611-5607
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Our research area covers the determinants of institutional ownership of public companies at country-level. Institutional investors (mutual funds, pension funds,
insurance companies, etc.) are the largest investor category holding app. 43% of the world market capitalisation (OECD, 2021). Previous research on allocation
decisions of institutional investors indicates that differences in macro-level characteristics substantially explain cross-country variations in institutional ownership
concentration (Li et al., 2006). However, the studies tend to overlook the Central and Eastern Europe (CEE) region. In our paper we try to fill this gap, so the goal
of our study is to identify factors that influence the ownership decision of (foreign) institutional investors in CEE.

Our study is mostly based on a group of 902 public companies from 11 CEE countries (EU members): Bulgaria; Croatia; Czechia; Estonia; Hungary; Latvia;
Lithuania; Poland; Romania; Slovakia; Slovenia. For ownership data we use Capital IQ and OECD reports. To measure shareholder rights and the degree of their
enforcement we collect data from the World Bank datasets and reports.

We observe a substantial dispersion in institutional ownership among CEE countries: in Poland, Hungary, Slovenia and Croatia the average stake held by
institutional investors is relatively high while in Slovakia, Lithuania, Latvia and Estonia it is much lower. Moreover, we observe huge differences in the
foreign/domestic institutional ownership. In Czechia, Latvia and Romania foreign institutional investors dominate whereas in Poland, Hungary and Bulgaria the
stake held by domestic institutional investors is much higher. Generally, foreign institutional investors tend to avoid countries from CEE region.

Using regression analysis with interaction effects we find that the main country-level determinants of the foreign institutional ownership for the whole sample
of OECD countries are: the role of capital market (the financial development) measured with the local stock market capitalisation to GDP; regulatory quality and
shareholder protection. Similar determinants seem to characterize CEE countries with some exceptions. The main difference we observed in our preliminary
study refers to the capital market size. It seems to have no impact on the presence of foreign institutional investors in our non-CEE OECD countries but at the
same it is one of the main determinants of their presence in public companies from CEE region.

Keywords: institutional ownership, institutional investors, CEE countries, investor protection.
JEL Codes: G23, G32.
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How do long-term institutional investors affect tax avoidance? Evidence from Poland
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The role of long-term institutional investors in shaping corporate policies is important and growing in developed countries but under-studied for emerging
markets where ownership is typically highly concentrated. Firms in those markets are often controlled by insiders, and institutional investors typically play the
role of second-largest blockholders with incentives and skills for monitoring insiders. Under the traditional view, tax avoidance entails tax savings and represents
a value-maximizing activity. The competing view suggests that tax avoidance encourages managerial opportunism and reduces transparency. In this paper, based
on previous research we argue that institutional shareholders with a long-term investment horizon can influence firms’ tax avoidance activities through enhanced
monitoring. If long-term institutional shareholders strengthen shareholder monitoring and mitigate agency costs, they should encourage more tax avoidance.
Alternatively, long-term institutional shareholders constrain a firm’s tax avoidance activities, thereby improving the information environment and mitigating
managerial misbehaviour.

To examine the relation between a firm’s tax avoidance activities and the investment horizon of institutional investors, we implement a relatively new measure
of corporate tax aggressiveness proposed by Balakrishnan et al. (2019), that relates tax aggressiveness of a given company computed using effective tax rate
with the tax aggressiveness of its industry peers of similar size. As a measure of the institutional investor horizon we use a portfolio turnover, and to compute
it, we adopt the method proposed by Derrien et al. (2013). Using a sample of companies listed on the Warsaw Stock Exchange, we show that long-term
institutional ownership is positively associated with tax avoidance. However, this positive relationship holds only for independent long-term institutional
investors, for long-term institutional investors with large stakes and for long-term domestic institutions. Moreover, it is stronger in firms with more severe agency
problems, that is, family-controlled firms and firms with poor information environments. Splitting institutional investors into indexers and non-indexers offers
evidence for a causal relationship between long-term institutional ownership and tax avoidance policy. All in all, our results indicate the importance of long-term
institutional investors in affecting a firm’s tax avoidance behaviour.

Stowa kluczowe: institutional ownership, institutional investors, tax avoidance, agency theory, corporate finance, corporate governance.
Kody JEL: G23; G30; G32; G34; G35.
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Celem artykutu jest znalezienie statystycznie istotnych réznic w polityce finansowania miedzy firmami rodzinnymi a pozostatymi. Szczegdlng uwage zwrdcono
na role udziatowcdw w zarzadzaniu przedsiebiorstwem. Istotg firmy rodzinnej jest silnie skoncentrowany akcjonariat. Jesli wtasciciele nie zasiadajg bezposrednio
w zarzadzie, moze to pogtebiac konflikt typowy dla problemdw agenciji.

Analizie poddano 945 notowanych na gietdzie firm rodzinnych w wybranych krajach Europy Srodkowo-Wschodniej w latach 2009-2020. W ramach tej grupy
firmy rodzinne zostaty podzielone na bezposrednio zarzgdzane przez cztonkdw rodziny. Dane pozyskano z bazy Amadeus. Analiza koncentrowata sie gtéwnie na
problemie struktury kapitatu. W celu uwzglednienia kontekstu ekonomicznego badanych podmiotéw przeanalizowano réwniez ich rentownosé i ptynnosé
finansowg. Oprdécz statystyk opisowych zastosowano test istotnosci réznic. Badania przeprowadzono w kontekscie ogélnym, sektorowym i krajowym.

Wyniki pokazuja, ze firmy rodzinne zarzadzane przez cztonkdw rodziny w poréwnaniu z innymi stosujg konserwatywng polityke finansowania. Bezposrednie
zaangazowanie cztonkdw rodziny w proces zarzadzania firma rodzinng skutkuje wzrostem awersji do ryzyka, cho¢ czynnik ten trudno uznac za znaczgco
wptywajacy na ogdlng polityke finansowg firm rodzinnych. Wyjasnieniem tego zachowania s3 cele pozafinansowe zwigzane z firmg rodzinng. Nalezy jednak
podkresli¢, ze uzyskane wyniki nie sg do konca jednoznaczne. Moze to wynikac zaréwno z sektorowych uwarunkowan strategii finansowania, jak i réznic w fazie
rozwoju firm rodzinnych w poszczegdlnych krajach.

Uzyskane wyniki stanowig wktad do badan nad determinantami struktury kapitatu. Dostarczajg rdwniez nowych spostrzezen na temat zachowan firm rodzinnych.
Pozyskano takze nieco nowych informacji na temat roli osobistego zarzadzania w scentralizowanej wtasnosci zarzadzania przedsiebiorstwem. Wyniki sg w
wiekszosci zgodne z wczesniejszymi osiggnieciami, ale wskazujg na pewne istotne réznice w poziomie ptynnosci finansowej i rentownosci w poszczegdlnych
krajach. W zwigzku z tym artykut moze réwniez dostarczy¢ pewnych informacji na temat dostosowania polityki gospodarczej panstwa w zakresie promowania
przedsiebiorczosci rodzinne;.

Stowa kluczowe: polityka finansowania, Europa Srodkowo-Wschodnia, firmy rodzinne, poréwnanie, wtasnos¢.
Kody JEL: G32, G34.
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Kryterium wielkosci (size effect) jest czesto wykorzystywane w badaniach empirycznych dotyczacych finanséw przedsiebiorstw. Jak dotad, nie wypracowano
spdjnego uzasadnienia dla stosowanych miernikow, a takze nie przeprowadzono oceny wrazliwosci wynikdw na sposdb pomiaru tego kryterium (Dang i in.,
2018). Wybdr miernika wielkosci przedsiebiorstwa moze wptywacé na znak i poziom istotnos$ci parametru tej zmiennej kontrolnej (measurment effect) oraz na
wspotczynnik dopasowania modelu (Hashmi i in., 2020). Dang i in. (2018) oraz Hashmi i in. (2020) wskazujg na potrzebe standaryzacji podejscia do pomiaru
wielkosci przedsiebiorstwa w badaniach empirycznych z zakresu finanséw przedsiebiorstw.

Celem badania jest ocena zaleznosci miedzy finansowymi (klasycznymi) miernikami wielkosci przedsiebiorstwa a liczebnoscig organdw statutowych w spétkach
publicznych z polskiego rynku kapitatowego oraz ocena stabilnosci wynikow estymacji modelu regresji w zaleznosci od wybranej miary skali dziatalnosci.

Do weryfikacji efektu pomiaru, czyli oceny stabilnosci wynikéw w zaleznosci od zastosowanego miernika wielkosci przedsiebiorstwa, wykorzystano zestaw danych
zakupionych od Notoria Serwis i metode regresji wielorakiej dla danych panelowych (pooled OLS). Zestaw danych zawiera informacje dotyczace 199 spoétek
notowanych na GPW w latach 2005-2020 oraz 2 737 obserwacji na temat osdb petnigcych funkcje zarzadcze i nadzorcze.

Srednia liczba wszystkich cztonkdw organdéw statutowych uwzglednionych w prébie badawczej spétek wynosi 10 0séb (10,03), w tym $rednio 4 cztonkdw zarzadu
(4,21) i 7 cztonkow rady nadzorczej (6,57). Wyniki przeprowadzonych badan nie pokrywajg sie z wynikami wczesniejszych analiz empirycznych. W przypadku
analizy regresji dZzwigni finansowe]j parametry wszystkich zastosowanych zmiennych byty dodatnie i stabilne pod wzgledem istotnosci statystycznej. Natomiast
w przypadku rentownosci odnotowano zmiane znaku dotyczaca liczby cztonkdw organdw statutowych w trakcie roku. Przeprowadzone badanie wykazato istotng
zaleznos¢ miedzy klasycznymi miernikami wielkosci przedsiebiorstwa a liczebnoscig organdow statutowych.

Stowa kluczowe: wielko$¢ przedsiebiorstwa, efekt pomiaru, stabilno$¢ wynikdw, liczebnos¢ organdw statutowych, finanse przedsiebiorstw.
Kody JEL: G30, C58.
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The effects of family ownership on gender diversity in upper echelons: Institutional perspective evidence from Poland
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This study investigates the correlation between family ownership and gender diversity in upper echelon positions. We aim to contemplate the role of family
ownership, referring to the prominent gender diversity-related institutional powers of government ownership and financial market types.

The paper employs an original panel dataset of 203 stock market listed companies, observed over a five-year period in Poland. The methodology employed for
our panel data is the ordinary least squares (OLS) regression analysis.

Results reveal a strongly positive relationship between family ownership and gender diversity in both supervisory boards and management boards. Other female
supportive powers (e.g., state ownership, capital markets) appear less effective: particularly, state ownership features a positive but weaker effect than family
ownership on gender diversity in supervisory boards, whilst it features no effect at all on gender diversity in management boards. Being listed in the main WSE
market also features no effect at all on gender diversity in management boards; as to supervisory boards, its effect on gender diversity is positive and only slightly
weaker than the owning families’ one.

This study investigates a female adverse institutional environment, but in a country where family values are traditionally strong. It contributes to the ongoing

research on socio-emotional wealth strategies in family business, as well as to the discussion on the determinants of gender diversity in upper echelons under
different institutional regimes.
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Wahania sezonowe jako skutek decyzji inwestycyjnych — studium przypadku
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Sezonowos¢ na rynkach kapitatowych opisywane jest w literaturze finanséw jako swoistego rodzaju anomalia kalendarzowa, pokazujaca irracjonalne zachowania
inwestoréw. Inwestorzy indywidualni majg zréznicowane potrzeby i priorytety, zaréwno finansowe, jak i niefinansowe, ktore wptywajg na ich decyzje
inwestycyjne. Przyczyny powstawania anomalii, a wiec regularnych zmian w okreslonych punktach czasu mogg by¢ rézne. Jednak zawsze podkresla sie, ze
odkrycie takiej anomalii i jej opis prowadzi do szybkiego jej ostabienia, gdyz uczestnicy rynku bedg chcieli wykorzystaé kalendarzowe spadki cen do zakupu, tym
samym dziatajgc na wzrosty, a kalendarzowe wzrosty cen do sprzedazy, tym samym dziatajac na spadki cen. W efekcie anomalia powinna znikng¢. Jednak czy tak
w rzeczywistosci sie dzieje? Czy tez sg inne przyczyny zmian w wystepowaniu i sile anomalii kalendarzowych? Problem polega na tym, czy inwestorzy sg w stanie
zmienié swoje przyzwyczajenia. Psychika inwestorow indywidualnych moze wptywaé na ceny akcji ze wzgledu na ich irracjonalne zachowanie, kierujgce sie ich
potrzebami i priorytetami.

Prezentowane badania dotyczg zjawiska sezonowosci na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie w latach 1996-2022. Analizowano sezonowe
zachowanie indeksu gietdowego WIG, ktére wprawdzie nigdy nie byto zbyt silne, ale okazuje sie, ze mozna wskaza¢ okresy, kiedy to zjawisko sezonowosci
przybierato na intensywnosci oraz okresy, kiedy ulegato ostabieniu. Co wiecej, okresy te nastepowaty pewnymi falami po sobie, chociaz generalnie zjawisko
sezonowosci ulegato ostabieniu i zanikaniu. Jednak czy efekt zanikania byt wynikiem odkrycia takiej anomalii oraz zachowania prébujgcego jg wykorzysta¢, te
kwestie poddano pod dyskusje. Jako wyjasnienie tego zjawiska wskazano zmiany w strukturze inwestordw oraz wartosci dokonywanych przez nich transakcji.
Okresy, w ktérych to zjawisko sezonowosci byto bardziej intensywne z reguty pokrywaty sie ze zwiekszong aktywnoscig inwestoréow indywidualnych, natomiast
okresy, w ktoérych zjawisko sezonowosci tracito na sile zwigzane byly ze stabszg aktywnoscig inwestoréw indywidualnych, a zwiekszong inwestoréw
instytucjonalnych. Zatem to nie opis anomalii okazywat sie przyczyna do jej zanikania, ale jej pojawianie sie i zanikanie byto zwigzane ze strukturg inwestoréw,
ktérzy wykazywali pewne state zachowania.

Stowa kluczowe: sezonowos$¢, anomalia kalendarzowa, inwestycje, stopa zwrotu, emocje, psychika.
Kody JEL: G14, G41.
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Celem niniejszego opracowania byto zbadanie jak decyzje podejmowane przez walne zgromadzenia akcjonariuszy w zakresie dywidendy wptywajg na
ksztattowanie sie notowan akcji spotek publicznych w Polsce w perspektywie dtugoterminowej. W ramach badania przeprowadzono analize wptywu decyzji
dywidendowych na ksztattowanie sie dtugoterminowych stép zwrotu z akcji przy wykorzystaniu metody kalkulacji ponadprzecietnych stép zwrotu , kup i trzymaj”
(ang. buy-and-hold abnormal returns approach). Ponadto zbadano role wskaznika stopy dywidendy w ksztattowaniu sie przekrojowej zmiennosci stop zwrotu.
Przeprowadzone badanie odnosito sie do spétek publicznych notowanych na rynku gtéwnym Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie.

Wyniki badania mozna podsumowac nastepujgco. Po pierwsze, przeprowadzane badanie empiryczne pozwolito na okreslenie mozliwosci osiggniecia
nadwyzkowych stép zwrotu z inwestycji w portfele sktadajgce sie z akcji spdétek dywidendowych. Uzyskane wyniki pokazujg pozytywny wptyw decyzji
dywidendowych na wyceny spdtek publicznych w dtugim okresie utrzymania akcji w portfelu. Portfele akcji spétek inicjujgcych i wznawiajgcych wyptaty
dywidendy pozwalajg na osiggniecie dodatnich nadwyzkowych stép zwrotu w dtugim okresie, jednakze osiggane stopy zwrotu sg statystycznie istotne tylko dla
wybranych okreséw utrzymania akcji w portfelu. Po drugie, przeprowadzone badanie przekrojowych stép zwrotu pozwolito na potwierdzenie mozliwosci
osiggania w dtugim terminie nadwyzkowych stép zwrotu z akcji spdtek publicznych o wysokiej stopie dywidendy.

Osiggniete w ramach badania wyniki sg zgodne z wynikami badan prowadzonych dla rozwinietych rynkéw akcji w zakresie kierunku zmian kurséw akcji po
ogtoszeniu decyzji w zakresie dywidendy. Przeprowadzone badania rozszerzajg prowadzone dla polskiego rynku akcji rozwazania w zakresie wptywu decyzji

dywidendowych na stopy zwrotu akcji poprzez uwzglednienie w analizie dtugiego okresu.

Stowa kluczowe: dywidenda, spétki publiczne, rynek akcji, dtugoterminowe stopy zwrotu.
Kody JEL: G100; G140; G350.
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In pursuance of the low carbon economy, a significant reduction of household’s energy consumption must be achieved, to meet the CO2 emission targets
defined in European Green Deal. Households remain the key actors in reaching the Paris Agreement goals, as their energy consumption behavior is responsible
for 72% of global greenhouse gas emissions [Dubois et al. 2019]. In this context, households’ behaviour is perceived as a relevant component of climate change
policies [Sanne, 2022 Dubois 2015].

We designed an experiment to better understand what may potentially trigger the propensity to invest households’ private funds in energy-efficient
technologies, in the regions where people are highly exposed to the negative consequences of the pursuance of emission targets. In the methodical aspect, our
experiment applies financial framing (referring to households’ finance) and environmental framing. This approach is consistent with the use of experiment in
economic and financial-oriented studies and was motivated by Hafner et al. [2019] approach.

The first important contribution of our work is to the stream of the literature revising the households' decision-making process if the broadly understood
reduction of emissions is considered (in particular — the relevance of financial incentives). In the current literature, considerably lower attention is given to the
research on the effective means to encourage the adoption of energy-efficient technologies. There are numerous evidences that households tend to underinvest
in energy-efficient solutions and technologies [Creyts et al. 2010; Steg and Velk, 2009]. This phenomenon is referred to as the “energy efficiency gap” [Jaffe &
Stavins, 1994] and has been widely studied in the context of the diffusion of sustainable innovations [Allcott & Mullainathan, 2010]. Our work adds to this
discussion, by exploring the households’ propensity to invest in energy-efficient technologies and providing some insights on what could encourage the uptake
of these technologies, towards achieving climate change mitigation goals. In this aspect, our work also adds to studies highlighting the importance of the
technology and financial incentives that could drive change in the households' decision-making, called by Dubois al. [2019].

Stowa kluczowe: households’ finance, financial and environmental framework.
Kody JEL: G5, Q01, E22, E44.
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Celem artykutu jest okreslenie wspdtzaleznosci stdp yield na rynkach powierzchni biurowej stolicach krajéw grupy Wyszehradzkiej (Bratystawa, Budapeszt, Praga,
Warszawa). Ponadto cel stanowi ustalenie wptywu wybranych determinantow z krajow grupy Wyszehradzkiej, ze strefy euro oraz ze Standéw Zjednoczonych na
stopy yield w powyzszych czterech miastach. Artykut stanowi kontynuacje i rozszerzenie wczesniejszych badan przeprowadzonych dla Warszawy. Atutem
opracowania jest odniesienie do teorii portfelowej w kontekscie regionalnych rynkéw powierzchni biurowe;.

Na komercyjnym rynku nieruchomosci w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej dominuje kapitat zagraniczny. W tym kontekécie przeprowadzone badanie
zostato ukierunkowane na nastepujgce gtdwne pytania badawcze, do ktérych odnoszg sie wnioski: czy cztery wspomniane rynki powierzchni biurowej wzajemnie
na siebie oddziatujg? Ktére czynniki — o charakterze lokalnym (rynkowym, makroekonomicznym), regionalnym (grupa Wyszehradzka), czy miedzynarodowym
(strefa euro, USA) — determinujg stopy yield na rynku powierzchni biurowej w powyzszych miastach? Czy determinanty o charakterze monetarnym odgrywaja
kluczowa role w ksztattowaniu stép yield na wspomnianych rynkach?

Przeprowadzone badanie opiera sie na modelach ekonometrycznych bazujgcych na podejsciach Autoregresji wektorowej (VAR) oraz Modelu korekty btedem
(ECM) i/lub Modelu o opdznieniach roztozonych (ARDL). W badaniu wykorzystane zostaty szeregi czasowe dla rynkdw powierzchni biurowej w stolicach krajow

grupy Wyszehradzkiej, za okres od 1 kwartatu 2011 do 4 kwartatu 2022, w ujeciu kwartalnym.

Keywords: office market, yield rate, capitalization rate, the Visegrad group, Vector Autoregression, Error Correction Model.
JEL codes: R30, R33.
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dr hab. Justyna Franc-Dgbrowska, prof. SSGW w Warszawie
Zaangazowanie kapitatu w wykup ziemi rolnej — czy to juz finansjalizacja?

Szkota Gtowna Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie, ul. Nowoursynowska 166, 02-787 Warszawa
ORCID: 0000-0002-5881-0343; e-mail: justyna_franc_dabrowska@sggw.edu.p!

Celem badan jest (1) weryfikacja pogladu, ze wykup ziemi —w szczegdlnosci ziemi rolnej — mozna zaliczy¢ do zjawiska ufinansowienia gospodarki; (2) rozszerzenie
definicji finansjalizacji wskazujac, ze dominacja finanséw przenosi sie z rynkow i instytucji finansowych na rynek ziemi.

Liczba, zakres i skala szokdw z jakimi ludzkos¢ ma do czynienia w ostatnich dwdch dekadach nie ma zadnego punktu odniesienia. Poczgwszy od krachu na
amerykanskim rynku nieruchomosci, poprzez ogdlnoswiatowy kryzys gospodarczy, pandemie, a na licznych konfliktach zbrojnych korczac. Kazde z tych zjawisk
wielokrotnie wystepowato w dziejach ludzkosci, nigdy jednak wspdlnie w tak krotkiej przestrzeni czasu. Wielos¢ odkry¢ powodujgcych coraz szybszy przeptyw
informacji (w tym w szczegdlnosci finansowej) zaczyna utrudniac ich odbidr i interpretacje, wywotujgc tym samym chaos i poczucie zagubienia inwestora
(zaréwno tego o zasobnym jak i niewielkim portfelu kapitatu). Z tego tez powodu czes$¢ inwestorow odchodzi od inwestycji w akcje i tego sposobu pomnazania
majatku do zaangazowania kapitatéw w transakcje dtugoterminowe i obarczone mniejszym ryzykiem, jak wykup ziemi rolnej. Ziemia ma te swoiste cechy, jak
nieprzemieszczalnosé, niepomnazalnosc i niezniszczalno$é (ta cecha jest dyskusyjna, dotyczy prawidtowego uzytkowania ziemi rolnej) i jawi sie tym samym jako
inwestycja odporna na zjawiska inflacyjne i kryzysowe o krétkim i srednim terminie trwania.

Badanie oparto na modelu hipotetyczno-dedukcyjnym. Zastosowano metody dedukcji oraz metody formutowania i sprawdzania twierdzen. Zostaty one
przeprowadzone w formie rozwazan nad naukg finanséw w skali makro, mezo i mikro.

Dotychczasowe definiowanie finansjalizacji jest zbyt waskie. Wraz ze wzrostem skali i tempa powstawania instrumentow finansowych, coraz szybszego przeptywu
informacji finansowej oraz wzrostu rozlegtosci merytorycznej i skomplikowania przepiséw regulujgcych transakcje finansowe, ufinansowienie gospodarki nalezy
poszerzy¢ o zaangazowanie kapitatu w ziemie — w szczegdlnosci, chociaz nie tylko — rolng. Badania zostaty przeprowadzone na ograniczonej liczbie pozycji
literatury i wymagajg dalszego pogtebiania. Dotyczg one gtownie rynkéw Unii Europejskiej i Ameryki Pdtnocnej, nie pozwalajg wiec na uogdlnienie
zaproponowanego podejscia do finansjalizacji. Przewiduje sie, ze podobne zaleznosci wystepujg w szybko rozwijajgcych sie krajach, pomnazajgcych bogactwo
swoje i swoich obywateli. Poglad ten wymaga jednak weryfikacji.

Stowa kluczowe: finansjalizacja, ufinansowienie, kapitat, ziemia rolna.
Kody JEL: G31, Q14.
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dr Dawid Dawidowicz; dr hab. Katarzyna Perez, prof. UEP

Trendy w inwestowaniu w europejskie fundusze inwestycyjne otwarte o roznych stylach w czasie turbulencji rynkowych

lat 2020-2022
Dawid Dawidowicz Katarzyna Perez
Zachodniopomorski Uniwersytet Technologiczny Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu
w Szczecinie Al. Niepodlegtfosci 10, 61-875 Poznan
ul. Zotnierska 47, 71-210 Szczecin ORCID: 0000-0003-3331-8456
ORCID: 0000-0002-8218-8662 e-mail: katarzyna.perez@ue.poznan.p!

e-mail: dawid.dawidowicz@zut.edu.pl

Celem badania jest identyfikacja i ocena trenddw w inwestowaniu, tj. nabywaniu i/lub zbywaniu przez inwestoréw réznych rodzajow europejskich funduszy
inwestycyjnych w czasie turbulencji lat 2020-2022 spowodowanych pandemig COVID-19, wybuchem wojny w Ukrainie oraz powszechnym wzrostem inflacji.
Traktujemy inwestoréw jak konsumentow: konsument ma koszyk zakupowy i uzupetnia go na rynku doébr i ustug w zaleznosci od swoich preferencji i potrzeb.
Zaktadamy, ze inwestor zachowuje sie podobnie — w zaleznosci od swoich potrzeb i preferencji uzupetnia swoj portfel inwestycyjny o rézne rodzaje funduszy
inwestycyjnych otwartych oferowanych na rynku. Chcemy odpowiedzieé na pytanie co w okresie zmiennosci cen na rynku kupuja/sprzedajg inwestorzy?

W artykule stosujemy jedng z technik data mining, tj. metode koszykowg - Market Basket Analysis i Association rule mining. Podobnie jak bada sie zwigzki miedzy
produktami w koszyku zakupowym, badamy zwigzki miedzy zakupem i sprzedaza réznych rodzajéw funduszy. Miarg kupna i sprzedazy funduszy sg przeptywy
pieniezne netto w funduszach (cash flows). W badaniu bazujemy na saldach sprzedazy netto funduszy pochodzacych z Europejskiego Stowarzyszenia
Zarzadzajgcych Funduszami i Aktywami EFAMA. Zaktadamy, ze dodatni przeptyw pieniezny danego rodzaju FIO odzwierciedla zakup funduszu (kupno produktu),
a ujemny oznacza sprzedaz danego rodzaju FIO (zwrot produktu) przez uczestnikdw na rynku. Naszym zadaniem jest poszukiwanie tzw. asocjacji, czyli zero-
jedynkowych zwigzkdéw miedzy przeptywami pienieznymi roznych rodzajéw funduszy w réznych krajach europejskich.

Wstepne badania przeprowadzone przez nas dla lat 2020-2021 z 27 krajow UE nie dostarczyty dowoddw na to, ze w czasie duzej zmiennosci cen na rynku w
pierwszym okresie pandemii inwestorzy kupowali fundusze dtuzne a sprzedawali akcyjne i na odwrdt, poniewaz przypadkdéw takich byto stosunkowo niewiele.
Co wiecej, w pewnym sensie wystgpita albo ujemna sprzedaz netto funduszy obligacji, albo dodatnia sprzedaz netto w funduszach akcji (i vice versa). Niemniej
jednak w poszczegdlnych grupach funduszy w Europie mozna byto zauwazy¢ pewne prawidtowosci. Po pierwsze, najczesciej spotykane reguty asocjacyjne
wskazywaty, ze wartosci sprzedazy netto w poszczegdlnych funduszach byty przede wszystkim dodatnie, tzn. jesli saldo sprzedazy netto w jednej grupie funduszy
byto dodatnie, to w innej grupie funduszy byto podobnie. Najczestszg reguta asocjacyjng byta dodatnia sprzedaz funduszy UCITS akcyjnych z dodatnig sprzedaza
funduszy UCITS wielu aktywdw. Zasada ta wystgpita w ponad 63% przypadkdw, a przeptywy pieniezne miedzy tymi funduszami byty od siebie zalezne.
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Zgodnie z naszg wiedza jest to pierwsze badanie wykorzystujgce metode koszykowgq i technike data mining, ktore sg powszechnie stosowane do badan
marketingowych dotyczacych zachowan konsumentéw, do zbadania zachowan uczestnikéw funduszy inwestycyjnych otwartych. Wyniki przeprowadzonego

badania mogg pozwoli¢ spdtkom zarzgdzajgcym FIO lepiej rozumiedé zachowania uczestnikdw funduszy, a tym samym w wiekszym stopniu dostosowywac oferty
i kampanie reklamowe do potrzeb inwestoréw.

Stowa kluczowe: preferencje w zakupach na rynku FIO, przeptywy srodkdéw pienieznych, fundusze inwestycyjne otwarte, zachowanie uczestnikéw FIO.
Kody JEL: G11, G23, G40, D12, Z33.
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dr Ewa Dziawgo

Finansowanie dziatalnosci badawczo-rozwojowej - obraz Polski na tle Unii Europejskiej

Uniwersytet Kazimierza Wielkiego w Bydgoszczy, ul. Chodkiewicza 30, 85-064 Bydgoszcz
ORCID: 0000-0001-9764-8855; e-mail: edziawgo@ukw.edu.p!

Prowadzenie dziatalnosci badawczo-rozwojowej przez przedsiebiorstwa i wdrazanie najnowszych osiggnie¢ nauki i techniki przyczynia sie do wzrostu
innowacyjnosci gospodarki, co znajduje przetozenie zaréwno w zwiekszaniu sie mozliwosci konkurowania na rynkach miedzynarodowych jak i podnoszeniu
standardu zycia spoteczeristwa. Z angazowaniem sie przedsiebiorstw w opracowywanie oraz komercjalizacje pionierskich produktéow i ustug wigze sie réwniez
ponoszenie znacznych naktaddw inwestycyjnych.

W artykule przedstawiono zagadnienia zwigzane z finansowaniem dziatalnosci badawczo-rozwojowej przedsiebiorstw, opisano gtéwne cele polityki Unii
Europejskiej w zakresie inwestycji w badania i rozwdj, analizie poddane zostaty naktady ponoszone przez sektory wykonawcze w poszczegdlnych krajach UE oraz
liczba podmiotéw z dziatalnoscig B+R, przedstawione zostaty kraje wiodgce UE w badanych obszarach oraz miejsce Polski w UE w prowadzeniu przedsiewziec
badawczo-rozwojowych w rozpatrywanych dziedzinach.

Celem artykutu jest zbadanie i ocena zmian wielkosci naktadéw ponoszonych przez przedsiebiorstwa w obszarze dziatalnosci badawczo-rozwojowej w Polsce,
analiza Zrodet ich finansowania oraz przeprowadzenie analizy pordwnawczej osigganych poziomow rozpatrywanych charakterystyk w dziedzinie B+R w Polsce z
wynikami pozostatych krajow Unii Europejskie;.

Badania przeprowadzone sg dla okresu 2017-2021. Zastosowano metody analizy porownawczej dla obliczonych wskaznikéw dynamiki zmian oraz struktury.

W badanym okresie w poszczegdlnych latach obserwuje sie znaczne zrdznicowanie krajéw UE w zakresie prowadzonej dziatalnosci badawczo-rozwojowej:
zarowno w zakresie zmian ponoszonych naktadéw przez sektory wykonawcze w poszczegdlnych rodzajach dziedzin B+R, jak i Zrédtach finansowania
prowadzonych przedsiewzie¢ badawczo-rozwojowych oraz liczby przedsiebiorstw angazujgcych sie w B+R.

Stowa kluczowe: B+R, dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa, innowacje.
Kody JEL: 031, 032, D25, G32.
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Finansowe i niefinansowe czynniki w procesie dostosowania firm do zrownowazonego rozwoju i zrownowazonych

modeli biznesowych

Magdalena Zioto Elzbieta Szaruga Anna Spoz
Uniwersytet Szczecinski Uniwersytet Szczecinski Katolicki Uniwersytet Lubelski Jana Pawta Il
ul. Mickiewicza 64, 71-101 Szczecin ul. Cukrowa 8, 71-004 Szczecin, Polska Aleje Ractawickie 14, 20-950 Lublin, Polska
ORCID 0000-0003-4136-046X ORCID 0000-0001-6205-1311 ORCID 0000-0001-5071-0017
e-mail: magdalena.ziolo@usz.edu.pl e-mail: elzbieta.szaruga@usz.edu.pl e-mail aspoz@kul.lublin.pl

Whptyw czynnikéw ESG na wyniki finansowe zostat potwierdzony w literaturze przedmiotu. Celem artykutu jest zbadanie zaleznosci miedzy czynnikami finansowymi i
niefinansowymi w przedsiebiorstwach oraz wskazanie, dla ktérych grup przedsiebiorstw relacja wynikéw finansowych ESG jest najbardziej widoczna w kontekscie
budowania zréwnowazonych modeli biznesowych i zdolnosci do adaptacji do zréwnowazonego rozwoju. W artykule zatozono, ze wyniki finansowe i niefinansowe
przedsiebiorstw determinuja ich zdolnos¢ adaptacji do zrownowazonego rozwoju, oraz ze istnieje zwigzek miedzy wynikami finansowymi, wynikami niefinansowymi i
zréwnowazonymi modelami biznesowymi przedsiebiorstw.

Analiza obejmuje 12 krajow UE w latach 2008—2020. Dane podzielono na dwie grupy zmiennych: finansowe i niefinansowe. Badania opierajg sie na analizie klastrow i
ANOVA. Przeprowadzono je w dwéch etapach. W pierwszym etapie przedsiebiorstwa zostaty pogrupowane w klastry wedtug kryterium kondycji finansowej, biorac pod
uwage wielkos¢ przedsiebiorstwa, sektor i kraj, w ktorym prowadzi dziatalnos¢. W kolejnym kroku sprawdzono, czy przedsiebiorstwa o dobrej sytuacji finansowej
osiggaja réwniez lepsze wyniki pozafinansowe. Badanie pokazato, ze duze przedsiebiorstwa osiggajg lepsze wyniki finansowe niz mate i Srednie przedsiebiorstwa, mimo
ze dziatajg w tej samej lokalizacji i sektorach. Mozna podkresli¢, ze istniejg roznice statystyczne pomiedzy podmiotami o relatywnie dobrej sytuacji finansowej a tymi o
relatywnie stabej sytuacji finansowymi w kontekscie takich wartosci jak luka w zatrudnieniu kobiet i mezczyzn, catkowita populacja zyjgca w gospodarstwach domowych
cierpigcych z powodu hatasu, emisja gazoéw cieplarnianych, Indeks Percepcji Korupcji. Przedsiebiorstwa o relatywnie lepszej sytuacji finansowej osiggajag mniejszg luke
w zatrudnieniu kobiet i mezczyzn (na poziomie krajowym) niz podmioty o relatywnie gorszej kondycji finansowej. Podobny wynik otrzymano w odniesieniu do poziomu
emisji gazow cieplarnianych.

Wyniki tego badania mogg by¢ przydatne dla zarzadow firm w opracowywaniu strategii transformacji w kierunku zréwnowazonego rozwoju, dzieki temu, ze dostarczajg
informacji o tym, jakie czynniki nalezy uwzgledni¢ w procesie transformacji. Oryginalno$¢ tego opracowania polega na tym, ze uwzglednia ono zaréwno czynniki
finansowe, jak i niefinansowe oraz bada zwigzki miedzy tymi czynnikami w procesie adaptacji przedsiebiorstw w kierunku zréwnowazonego rozwoju i zrébwnowazonego
modelu biznesowego.

Stowa kluczowe: ESG, wyniki finansowe, ryzyko, zréwnowazony rozwdj, adaptacja, przedsiebiorstwa.
Kody JEL: G300, 0120.
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Obowiqzujgce rozwiqzania podatku dochodowego stymulujgce zaangazowanie przedsiebiorstw w dziatania spotecznej

odpowiedzialnosci biznesu

Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach, ul. 1 maja 50, 40-287 Katowice
ORCID: 0000-0002-0092-7207; e-mail: krzysztof.palega@uekat.p!

Wspodtczesne zmiany w prowadzeniu dziatalnos$ci gospodarczej oraz zwiekszenie Swiadomosci roli przedsiebiorcow wobec wyzwan zmieniajgcego sie otoczenia
determinujg koniecznos¢ zaangazowania podmiotdw gospodarczych w realizacje zadan spotecznych, dbanie o Srodowisko i podjecie innych dziatant wpisujgcych
sie w cele zrownowazone rozwoju. Ustawodawca aktywnie dgzy do realizacji celdw zréwnowazonego rozwoju zaréwno w sposéb bezposredni, poprzez biezgce
wsparcie organizacji pozarzgdowych o charakterze finansowym lub niefinansowym, jak réowniez w sposéb posredni, ustanawiajgc ulgi majgce zacheci¢ do
wiekszego zaangazowania sie przedsiebiorcow w przedmiotowe dziatania. Charakter stymulacyjny podatkéw, umozliwia, poprzez tworzenie odpowiednich ulg,
oddziatywanie na decyzje podmiotow gospodarczych zwigzanych z wydatkowaniem srodkdéw z przeznaczeniem na okreslone zadania i cele. Z biegiem lat,
zaobserwowa¢ mozna zainteresowanie ustawodawcy wprowadzeniem kolejnych instrumentow podatkowych, zachecajgcych przedsiebiorcéw do
zaangazowania sie w dziafania z zakresu spotecznej odpowiedzialnosci biznesu. Rowniez wzmozona aktywnos¢ przedsiebiorcéw w obrebie dziatan z zakresu
spotecznej odpowiedzialnosci biznesu determinuje konieczno$é dostosowania przepisdw, w tym réwniez podatkowych, do aktualnych potrzeb.

Celem artykutu jest przedstawienie zaleznosci pomiedzy realizacjg dziatan spotecznie odpowiedzialnych a dostepnymi rozwigzaniami wspierajgcymi dziatania
CSR w ustawach podatkowych, w szczegdlnosci w ustawie o podatku dochodowym od o0sdb fizycznych i ustawie o podatku dochodowym od oséb prawnych, a
takze ukazanie mozliwych zmian, ktére mogg stymulowacé w wiekszym stopniu zaangazowanie przedsiebiorcow w dziatania CSR. Obszar ten, do dnia dzisiejszego
nie doczekat sie kompleksowego opracowania. Wskazane przepisy wyrdznia szereg ograniczen przedmiotowych, ktére mogg determinowaé wieksze
zaangazowanie przedsiebiorcéw w dziatania wytacznie w okreslonych sferach. Dalszym celem ustawodawcy, winno by¢ rozszerzanie wskazanych w publikacji ulg
oraz zwiekszanie réwniez na nieobjete obecnymi przepisami zagadnienia, co pomdc moze w osigganiu celdéw zrownowazonego rozwoju oraz umozliwi organom
podatkowym przeniesienie czesci obowigzkdw na przedsiebiorcow.

Stowa kluczowe: cele przedsiebiorstwa; spoteczna odpowiedzialnos¢ biznesu; CSR; prawo podatkowe, ulgi podatkowe.
Kody JEL: G30; G32; H24; G18.
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R&D tax allowance and information disclosures by companies listed on the Warsaw Stock Exchange

Anna Biatek-Jaworska Renata Budlewska Eliza Hatatek
University of Warsaw, Faculty of Economic University of Warsaw, Faculty of Economic University of Warsaw, Faculty of Economic
Sciences, Ministry of Finance, Poland, Sciences, Ministry of Finance, Poland, Sciences, Ministry of Finance, Poland,
ul. Dtuga 44/50, 00-241 Warszawa ul. Dtuga 44/50, 00-241 Warszawa ul. Dtuga 44/50, 00-241 Warszawa
ORCID 0000-0003-4520-8916 ORCID 0000-0003-1830-7791 e-mail e.halatek@student.uw.edu.pl
e-mail abialek@wne.uw.edu.p! e-mail b.renata@uw.edu.pl

This paper examines whether the introduced R&D tax allowance in Poland, in force since 2016, has influenced decisions on development expenses capitalisation
in assets depending on accounting standards used. However, considering that the R&D tax allowance also covers the research stage of R&D activity, the
manuscript checks how R&D tax relief affects voluntary disclosures of information on innovation, R&D activities and strategic plans in the management
commentary of all companies listed on the Warsaw Stock Exchange (WSE) that benefited from the R&D tax credit in 2016-2021. First, we collected tax data of
2,700 beneficiaries of the R&D tax credit and merged them with data retrieved from the Orbis and EMIS databases. Next, we hand-collected management
commentaries and coded disclosures of information on innovation, R&D activities and strategic plans in these documents made by 97 public companies (556
observations).

We created the R&D information disclosure (RDID) index. The research sample contains 29,228 observations of 3,406 firms in 2011-2021, including all companies
that (at least once) benefited from the R&D tax allowance in 2016-2020 and other publicly listed companies that did not even benefit from the R&D tax credit
(a control group). Using the tobit model, we investigate what factors affect development expenditures’ recognition. Second, applying logit and generalised least
squares method, we study in-depth what determines disclosures in 556 management commentaries of 97 publicly listed companies about their R&D activity.

This study provides evidence that R&D tax relief increases the probability of recognising development expenditures in the assets and signalling news on patenting
in management commentary. R&D tax credit incentivises information disclosure to signal the corporate’s innovativeness and engagement in R&D activity. Larger
companies carry out less diversified R&D activity and have fewer R&D strategic plans. Profitable businesses reveal less R&D information in their management
commentary. Companies with higher intangibility have a wider field of R&D activity and more visible effects but rarely mention their innovations in management
commentary. Indebted companies disclose more R&D information and strategic plans. This builds trust and justifies funding needs. Thus, they can use R&D and
strategic plan disclosures in management commentary to support their loan applications or attract creditors’ attention to negotiate better loan conditions.

Keywords: R&D; disclosure; innovation; tax allowance; patent applications.
JEL codes: M40, M41, M48, H25.
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Znaczenie ryzyka podatkowego dla polskich firm w swietle badan wtasnych

Uniwersytet todzki, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny, ul. Rewolucji 1905 r. nr 39, 90-214 tod?
ORCID: 0000-0002-6882-6189; e-mail: izabela.witczak@eksoc.uni.lodz.pl

Przedmiotem opracowania sg aktualne problemy dotyczace ryzyka podatkowego, oparte zaréwno na literaturze przedmiotu, jak i badaniach wtasnych. Artykut
koncentruje sie na rozwazaniach dotyczgcych problematyki ryzyka podatkowego, obszarach ryzyka zwigzanego z zarzgdzaniem podatkami w firmie, przychodach
i kosztach w aspekcie ryzyka podatkowego oraz ustawowych narzedziach ograniczajgcych ryzyko podatkowe.

Zagadnienia te majg duze znaczenie dla przedsiebiorstwa, dlatego tez niewatpliwie wzrasta potrzeba edukacji zaréwno menedzerdw, jak i personelu w tym
zakresie. Tylko poprzez odpowiednig wiedze z tego obszar mozliwe jest wtasciwe zarzadzanie ryzykiem. Nie istniejg uniwersalne narzedzia zapewniajgce
skutecznosc¢ i efektywnosé procesu zarzadzania ryzykiem podatkowym. Wazne jest jednak, aby firmy byty Swiadome istnienia tego ryzyka oraz by podejmowaty
dziatania, ktore go ograniczajg. Brak zarzadzania tym rodzaju ryzykiem niewatpliwie powoduje bowiem okreslone konsekwencje o charakterze finansowym,
biznesowym lub karnym. Dlatego tez identyfikacja, analiza oraz dgzenie do minimalizacji tego ryzyka powinny stanowi¢ nieodtgczny element zarzgdzania firma.

Krytyczna analiza literatury i biezgcych przepiséw prawa podatkowego. Wnioski sformutowano z wykorzystaniem metody dedukcji, dotyczacej zaréwno aspektow
teoretycznych, jak i badan wtasnych autorki, ktére przeprowadzono w 2020 roku w wojewddztwie wielkopolskim.

Wyniki badan pokazujg, ze menedzerowie sg coraz bardziej Swiadomi ryzyka podatkowego zwigzanego z dziatalnoscig przedsiebiorstw i ich branzy. Mozna réwniez
zauwazy¢, ze niezaleznie od wielkosci przedsiebiorstwa, menedzerowie powinni stosowac systemy zarzgdzania ryzykiem podatkowym dostosowane do ich strategii

podatkowych, ktére powinny by¢ monitorowane przez wykwalifikowany personel. Opracowanie wnosi wktad w analize ryzyka podatkowego.

Stowa kluczowe: ryzyko podatkowe, Zrédta ryzyka podatkowego, zarzadzanie ryzykiem podatkowym.
Kody JEL: H21, H25, H26.
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mgr Jan Braun
Znaczenie wydatkdw na ochrone powietrza atmosferycznego i klimatu z wojewddzkich funduszy ochrony srodowiska i

gospodarki wodnej w kontekscie emisji zanieczyszczen atmosferycznych

Uniwersytet Marii Curie-Skfodowskiej w Lublinie, Pl. M. Curie-Sktodowskiej 5, 20-031 Lublin
ORCID: 0000-0002-5762-0046: e-mail: jan.braun@mail.umcs.pl

Ochrona powietrza i klimatu stanowi niezwykle istotny element europejskiej polityki ochrony srodowiska. W Polsce réwniez stosowane jest szerokie spektrum
instrumentow (w tym finansowych), majgcych na celu m. in. ochrone powietrza atmosferycznego i klimatu. W tym zakresie, bardzo wazng role odgrywaja
wojewddzkie fundusze ochrony srodowiska i gospodarki wodnej. Jednostki te, w ramach swojej dziatalnosci, dofinansowujg inwestycje i dziatania proekologiczne
m.in. w zakresie ochrony atmosfery.

Celem niniejszego opracowania jest zbadanie zaleznosci miedzy wydatkami pochodzgcymi z wojewddzkich funduszy ochrony Srodowiska i gospodarki wodnej
na ochrone powietrza atmosferycznego i klimatu a emisjg zanieczyszczen gazowych i pytowych.

Badanie zostato przeprowadzone z wykorzystaniem korelacji liniowej Pearsona. Dane zastane pochodzg z GUS i obejmujg okres od 2008 do 2021 roku.

Wstepne wyniki przeprowadzonych badan pilotazowych wykazuja korelacje ujemna miedzy wydatkami na ochrone powietrza atmosferycznego i klimatu z
wojewddzkich funduszy ochrony srodowiska i gospodarki wodnej a emisjg zanieczyszczen pytowych w 13 wojewddztwach, co oznacza, ze wzrost wspomnianych
wydatkow powoduje spadek emisji. Nalezy w tym miejscu zaznaczyé, iz sita korelacji jest zréznicowana i wynosi od -0,156 w wojewddztwie pomorskim (korelacja
staba) do -0,730 w wojewddztwie $wietokrzyskim (korelacja silna). Badania wykazaty takze korelacje ujemna miedzy analizowanymi wydatkami a emisja
zanieczyszczen gazowych w 9 wojewddztwach, za$ jej sita oscylowata od -0,148 w wojewddztwie podlaskim (korelacja staba) do -0,725 w wojewddztwie lubelskim
(korelacja silna).

Stowa kluczowe: wydatki srodowiskowe, emisja zanieczyszczen, ochrona powietrza.
Kody JEL: H70, Q53, Q58.
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dr hab. Jan Kolesnik, prof. SGH w Warszawie

Banki systemowo wazne - transfer ryzyka w ramach strefy euro

Szkota Gtowna Handlowa w Warszawie, al. Niepodlegtosci 162, 02-554 Warszawa
ORCID: 0000-0003-2182-5645; e-mail: jan.kolesnik@sgh.waw.p!

Podstawowym celem artykutu jest ocena kierunkow i skali transferu ryzyka w ramach strefy euro za posrednictwem bankdéw systemowo waznych. Celem
posrednim jest zas krytyczna analiza oraz praktyczne zastosowanie nadzorczych i ztozonych miar identyfikacji bankéw systemowo waznych. Okres objety analizg
tolata 2016-2021, dla ktérych mozliwe byto pozyskanie wynikdw identyfikacji O-SIBs dokonywanej przez krajowe organy nadzoru bankowego krajéw strefy euro.
Wybdr krajow strefy euro oraz bankéw identyfikowanych jako systemowo wazne z tych krajéw byt podyktowany faktem, iz wszystkie te kraje sg petnoprawnymi
cztonkami unii bankowej, w ramach ktérej nie tylko obowigzujg ujednolicone zasady identyfikacji bankow systemowo waznych, ale takze funkcjonuje Jednolity
Mechanizm Nadzoru.

W pierwszej czesci artykutu przeanalizowane zostaty miary identyfikacji bankdéw systemowo waznych wdrozone przez FSB oraz EBA, jak tez przedstawione zostaty
teoretyczne i praktyczne aspekty ztozonych metod pomiaru (w tym poprzez zastosowanie modelu SRISK) wptywu poszczegdlnych bankéw na ryzyko systemowe.
W drugiej czesci zbadane zostaty konsekwencje dla krajow macierzystych i goszczacych transferu ryzyka systemowego za posrednictwem O-SIBs przy
wykorzystaniu nadzorczej miary udziat danego banku w ryzyku systemowym krajowego sektora bankowego.

W rezultacie przeprowadzonych badan stwierdzone zostato, iz transfer ryzyka potencjalnie ma charakter jednokierunkowy tzn. z krajow tzw. starej unii do krajéw
w ramach tej grupy lub do krajéw tzw. nowej unii. Zidentyfikowane zostaty przy tym trzy O-SIBs, ktére sg wiekszym zagrozeniem dla krajowego systemu
bankowego niz ich podmioty dominujgce w swoich krajach. Dodatkowo wykazano, iz w przypadku trzech krajow tgczny wktad do ryzyka lokalnych O-SIBs
bedgcych podmiotami zaleznymi O-SIBs z innych krajow strefy euro przekracza 25%. Poréwnanie miar identyfikacji bankdw systemowo waznych wdrozonych
przez FSB oraz EBA wykazato zas, iz pomimo stosowania w obu systemach praktycznie tych samym kategorii identyfikacji rezultaty ich dziatania nie zawsze sg
zbiezne.

Stowa kluczowe: banki systemowo wazne, ryzyko systemowe, strefa euro.
Kody JEL: GO1, G21, G28.
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dr Magdalena Bywalec

Czy Polskie banki sq bezpieczne? Analiza kluczowych podmiotdw sektora

Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu, ul Komandorska 118/120, Wroctaw 53-345
ORCID: 0000-0001-7161-3988; e-mail: magdalena.bywalec@ue.wroc.pl

W dzisiejszych stosunkowo burzliwych czasach, w ktérych polski system bankowy musiat najpierw borykac sie z konsekwencjami pandemii, potem wybuchem
wojny na Ukrainie, wakacjami kredytowymi, a w koncu z konsekwencjami niekorzystnych wyrokéw TSUE rodzi sie pytanie, czy polskie banki nadal sg bezpieczne?
Czy wspomniane zdarzenia ze sfery spoteczno-polityczno- ekonomicznej majg wptyw na funkcjonowanie bankdw, osiggane przez nie wyniki a przez to w
konsekwencji na ich bezpieczenstwo? To pytania, ktore staty sie przyczynkiem do badan przeprowadzonych przez Autorke. Problematyka artykutu oscyluje wokot
zagadnien zwigzanych z bezpieczenstwem wspotczesnych bankow, ze szczegdinym uwzglednieniem podmiotdw polskiego sektora bankowego. Czes¢ badan
zaprezentowanych w artykule pokazuje jak Polskie banki wypadajg pod wzgledem bezpieczeristwa postrzeganego w kontekscie wybranych czynnikow takich jak
m.in.: wskazniki finansowe (ROE, ROA, NIM, C/I), TCR, odsetek kredytéw zagrozonych, dtugoterminowy rating banku. W przeprowadzonych analizach
wykorzystano metode wzorca rozwoju.

Celem artykutu jest ocena bezpieczenistwa kluczowych polskich bankow z punktu widzenia wybranych czynnikéw finansowych i niefinansowych.
Pytania badawcze, na ktére poszukiwano odpowiedzi to: czy wyzszy udziat kapitatu polskiego w danym banku wptywa na jego bezpieczerstwo, w kontekscie

analizowanych czynnikéw? czy duzy bank (z punktu widzenia aktywdéw) to bank bezpieczniejszy?

Stowa kluczowe: banki, efektywnos¢ finansowa, wskazniki finansowe, taksonomia, bezpieczny bank.
Kody JEL: E50, E59, G21.
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dr Piotr Kuszewski, dr Edyta Cegielska

Bank-Specific Determinants of Non-Performing Loans in Publicly Listed Polish Commercial Banks

Piotr Kuszewski Edyta Cegielska
Szkofa Gtowna Handlowa w Warszawie Szkota Gtowna Handlowa w Warszawie
Al. Niepodlegtosci 162, 02-554 Warszawa Al. Niepodlegtosci 162, 02-554 Warszawa
ORCID 0000-0003-0315-2010 ORCID 0000-0003-1485-6507
e-mail: piotr.kuszewski@sgh.waw.pl! edyta.cegielska@sgh.waw.pl

This paper aims to examine the bank-specific determinants of Non-Performing Loans for a panel of twelve publicly traded commercial banks representative of
the banking sector in Poland, using quarterly data for the period 2014.q1-2022.93. The sample consists of 12 commercial banks listed in the Warsaw Stock
Exchange throughout 2014.g1 to 2022.q94.

The banking factors, including profitability (ROA), capital adequacy (CAR), equity to total assets (ETA), growth of gross loans (GGL), income diversification (non-
interest income), and bank efficiency (ratio of non-interest expense to non-interest income), were evaluated. The estimations were done by regression modelling
using five alternative estimation techniques: common-, fixed-, and random-effect models and the difference Generalized Method of Moments and system
Generalized Method of Moments.

The study revealed that only three variables are statistically significant and influence the value of NPL ratio: return on equity, growth of gross loans, and bank
efficiency. So far, only a few authors have analyzed the impact of specific factors on the value of NPL in the Polish banking system (Gtogowski, 2008; Jakubik,
Reininger, 2013; Erdinc and Abazi, 2014, Cifer, 2015; Petkovski et al., 2021). This study attempts to gather several variables available in public reporting and
address the ambiguous stance in the literature regarding the influence of these variables on the value of NPL.

Keywords: Non-Performing Loans (NPL), bank specific determinants, Polish banking system
Kody JEL: E51, G21, C22.
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dr Joanna Rachuba

Jakos¢ kredytow w bankach Europy Centralnej: Czy akcjonariusz i kryzys majq znaczenie?

Uniwersytet Szczecinski, al. Papieza Jana Pawta Il 22a, 70-453 Szczecin
ORCID: 0000-0001-6975-6760; e-mail: joanna.rachuba@usz.edu.pl

Banki narazone sg na wiele réznych rodzajéw ryzyka, ktérych materializacja moze zaktéci¢ stabilnos¢ i bezpieczerstwo prowadzonej dziatalnosci. Ryzyko
kredytowe podejmowane przez banki stanowi jedno z najpowazniejszych zagrozen dla kondycji systemu finansowego. Funkcjonowanie bankéw warunkowane
jest strukturg wtascicielskg. Rodzaj akcjonariusza odgrywa wazng role dla dochodowosci bankéw, prawdopodobienstwa ich upadtosci, tempa wzrostu akgji
kredytowe] czy poziomu podejmowanego ryzyka kredytowego.

Celem badania jest ocena zwigzkdw wystepujgcych miedzy rodzajem akcjonariusza a udziatem kredytéw zagrozonych w bankach Europy Centralnej, z
uwzglednieniem roli kryzysu finansowego. Dane finansowe dla 194 bankdéw z 11 krajow UE zaczerpnieto z bazy danych Bankscope (2007-2014) badz z bazy
danych Orbis (2015-2018). Dane obejmujgce wybrane elementy tadu korporacyjnego recznie uzupetniono na podstawie raportéw rocznych bankéw badz innych
zrédet internetowych. W analizach empirycznych wykorzystano réwniez dane makroekonomiczne pochodzace z bazy danych Banku Swiatowego (World
Development Indicators WDI). Model dla ryzyka kredytowego jest modelem statycznym dla danych panelowych. Model dla ryzyka kredytowego estymowany
jest za pomoca podejscia z efektami losowymi. Do modelu dla ryzyka kredytowego wtgczono efekty state dla krajéw oraz efekty state dla lat w celu uwzglednienia
zmiennych pominietych, a wystepujacych na poziomie kraju badz roku.

W wyniku przeprowadzonych analiz empirycznych wskazano wazng role, jakg rodzaj akcjonariusza odgrywa w ksztattowaniu jakosci portfela kredytowego w
bankach Europy Centralnej. W konsekwencji, struktura wtascicielska okazata sie stanowic istotny czynnik w ocenie sktonnosci banku do akceptowania ryzyka, w
tym w okresie kryzysowym. Udowodniono, ze banki zagraniczne charakteryzujg sie nizszym udziatem kredytéw zagrozonych, natomiast banki pozostajgce
wiasnoscig Skarbu Panstwa wykazujg gorsza jakos¢ portfeli kredytowych niz banki krajowe i prywatne. Istotng role dla zwigzkéw miedzy rodzajem akcjonariusza
a udziatem kredytow zagrozonych odgrywa okres kryzysu, kiedy to banki zagraniczne odnotowujg wyzszy udziat kredytéw zagrozonych niz banki krajowe i
prywatne. Gorsza jakos$¢ portfeli kredytowych bankéw panstwowych nie jest natomiast funkcjg kryzysu. Banki bedgce wtasnoscig Skarbu Panstwa, niezaleznie
od okresu kryzysu, majg wyzszy udziat kredytow zagrozonych niz banki krajowe i prywatne.

Stowa kluczowe: jakos¢ kredytow, ryzyko kredytowe, tad korporacyjny, struktura akcjonariatu.
Kody JEL: G21, G32.
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dr Tomasz Florczak

Stopien finansjalizacji w panistwach cztonkowskich Unii Europejskiej

Uniwersytet tddzki, ul. Narutowicza 68, 90-136 tddz
ORCID: 0000-0002-9111-3400; e-mail: tomasz.florczak@uni.lodz.pl

Finansjalizacja to proces wzrostu znaczenia sektora finansowego w gospodarce. Wystepuje ona w wielu sektorach gospodarki, wptywajgc na podmioty w niej
funkcjonujgce. Po kryzysie na rynku kredytéw subprime zaczeto zwracac wiekszg uwage na przerost sektora finansowego w gospodarce. Na znaczeniu zyskaty
badania obejmujgce wptyw finansjalizacji na sfere realng gospodarki. Cze$¢ badaczy uwzglednia, ze wptyw sektora finansowego na sfere realng gospodarki
przyjmuje ksztatt odwrdéconego ,U”. Do pewnego rozmiaru sektora finansowego wptyw ten jest pozytywny i pobudza wzrost gospodarczy. Z kolei po
przekroczeniu tego rozmiaru uwidaczniajg sie negatywne skutki dla gospodarki. W literaturze przedmiotu mozna odnaleZ¢ wiele opracowan, w ktérych
podejmowano prébe okreslenia optymalnego rozmiaru sektora finansowego. Nie ma jednak zgodnosci, co do wskaznika, ktérym powinien by¢ opisywany
optymalny rozmiar sektora finansowego. Z tego powodu istotnym wydaje sie podjecie badan nad syntetycznym wskaznikiem ukazujgcym stopien finansjalizacji
(wzrostu sektora finansowego) w gospodarce.

Celem artykutu byto okreslenie stopnia finansjalizacji w panstwach Unii Europejskiej. W artykule weryfikowano hipoteze badawczg, ze panstwa zatozycielskie
Unii Europejskiej charakteryzuje wysoki stopnied finansjalizacji, natomiast parnstwa Europy Srodkowo-Wschodniej niski. Syntetyczny wskaznik stopnia
finansjalizacji uzyskano przy zastosowaniu metody unitaryzacji zerowanej. Badania obejmowaty zmienne opisujgce finansjalizacje w sektorze finansowym,
sektorze przedsiebiorstw niefinansowych, sektorze gospodarstw domowych i gospodarce. Podjeto prébe skonstruowania syntetycznego wskaznika finansjalizacji
dla wskazanych trzech sektorow, jak i dla gospodarki.

Uzyskane wyniki pozwalajg wskazac, ze stopien finansjalizacji jest najwyzszy w Hiszpanii, Francji i Litwie. W literaturze przedmiotu mozna odnalez¢ badania
wskazujgce zmienne opisujgce finansjalizacje, w ktorych podejmowano prébe okreslenia stopnia finansjalizacji. Nie dokonano w nich jednak kompleksowej oceny

finansjalizacji réznych sektoréw gospodarki, ktore sktadajg sie na jej ufinansowienie.

Stowa kluczowe: finansjalizacja, Unia Europejska, metoda unitaryzacji zerowanej, stopien finansjalizacji,
Kody JEL: G21, G23, G30.
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Zrownowazona hipoteka: rozwiqzanie dla rynku kredytow mieszkaniowych w warunkach wysokich stop procentowych

Uniwersytet Mikotaja Kopernika w Toruniu, ul. J. Gagarina 13A, 87-100 Torun
ORCID 0000-0002-7790-4839; e-mail: Michal.Polasik@umk.p!

Celami pracy jest poznanie przyczyn niekorzystnych skutkdw ekonomicznych, pojawiajgcych sie w przypadku oferowania tradycyjnych modeli kredytow
hipotecznych w warunkach wysokiego poziomu nominalnej stopy procentowej i zaproponowanie alternatywnego modelu kredytu hipotecznego, o wyzszej
odpornosci na zmiany stdp procentowych.

Zasadnicza przyczyna aktualnego kryzysu na rynku finansowania nieruchomosci jest zwigzana ze wzrostem stép procentowych, wynikajgcym ze wzrostu inflacji
i prowadzonej przez bank centralny polityki pienieznej. Jednak oddziatywanie wzrostu stép procentowych na rynek kredytow mieszkaniowych jest znacznie
silniejsze niz na inne sektory gospodarki i pozostate grupy kredytobiorcéw. Wynika to z ,automatycznego przyspieszenia spfaty kredytu”, ktére wystepuje w
przypadku aktualnie oferowanych na rynku finansowym modeli sptaty kredytu w tzw. ratach rownych lub w statych ratach kapitatowych. Przy czym nie chodzi w
tym wypadku o celowe ,nadptacanie” wysokosci rat kredytu w stosunku do harmonogramu sptaty, praktykowane przez cze$¢ kredytobiorcow, ale o
automatyczne i niezamierzone przyspieszanie realnego ciezary sptaty, nastepujace w kazdym przypadku, kiedy stopy procentowe utrzymujg sie na wysokim
poziomie. Mechanizm ten zostat poddany szczegdtowej analizie w ramach przeprowadzonych w pracy symulacji przeptywdw finansowych w harmonogramach
sptaty kredytdw hipotecznych, wykonanych dla wybranych zestawdw zmiennych parametréw, w tym zréznicowanych poziomow stop procentowych.

Uzyskane wyniki symulacji wykazujg na rosngcg nierdwnowage, wraz ze wzrostem poziomu stopy procentowej, miedzy ciezarem ekonomicznym poczatkowych
i koncowych rat kredytu sptacanego w ramach tradycyjnego modelu. Zjawisko to w literaturze zagranicznej bywa czasem nazywane ,problemem przechytu”.
Moze ono powodowac skrajne niedostosowanie ciezaru sptaty kredytu w czasie, w stosunku do mozliwosci dochodowych kredytobiorcy. Symulacje wykazaty, ze
im wyzsza jest bazowa stopa procentowa, tym nominalna wartos¢ kredytu pozostatego do sptaty maleje wolniej. Nastepuje zjawisko ,wypychania” czesci
kapitatowej przez odsetki w ramach catkowitej raty kredytu, w poczatkowym okresie jego sptaty (maleje udziat czesci kapitatowe]j w racie). Jednak mozna $miato
uznag, ze jest to efekt pozorny. Prowadzac analize dla kategorii realnej wartosci pienigdza w czasie okazuje sie, ze wysokie stopy procentowe powodujg szybsze,
a nie wolniejsze, tempo sptaty realnego zadtuzenia kredytem hipotecznym, na skutek deprecjacji jego realnej wartosci. Jest to bezposredni skutek
zaobserwowanego zjawiska , przyspieszenia sptaty” ekonomicznego ciezaru kredytu dla wysokiego poziomu stopy procentowej. Dla niskich stép procentowych
ciezar sptaty jest roztozony réwnomiernie. Jednak wraz ze wzrostem stopy procentowej nastepuje , przesuniecie” ekonomicznego ciezaru sptaty kredytu na
pierwsze okresy jego sptaty, podczas gdy w pdzniejszych okresach realna sptata staje sie bardzo niska, wrecz marginalna, jesli stopy sg bardzo wysokie.
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Zatem w ramach tradycyjnego modelu kredytu hipotecznego wzrost stopy procentowe] nie pogarsza ekonomicznych warunkdéw obstugi kredytu w ramach catej
umowy (w catym okresie sptaty), jednak powoduje realne przyspieszenie jego spfaty, sprawiajac, ze typowy kredytobiorca moze nie by¢ w stanie udzwigngc
ciezaru spfaty w pierwszym okresie. Tym samym naruszona zostaje zasadnicza idea udzielania kredytu na zakup nieruchomosci — roztozenie w czasie ciezaru
zaptaty wysokiej ceny nieruchomosci, na mozliwie réwnomierne raty, ktére kredytobiorca bedzie w stanie obstugiwaé, bazujagc na swoich dochodach
uwzglednionych w oszacowanej zdolnosci kredytowej. Aktualny model sptaty kredytu hipotecznego nie sprawdza sie w sytuacji wysokiego poziomu stopy
procentowej.

Autor zaproponowat jako alternatywe, model Zréwnowazonej Hipoteki, ktéry zostat zaprojektowany w taki sposéb, aby przywrdcic ,istote kredytu”, czyli
stworzy¢ rozwigzanie pozwalajgce roztozyc ciezar rat dtugoterminowego kredytu mozliwie rownomiernie w catym okresie jego sptfaty. Jednoczesnie model ten
funkcjonowa¢ ma w petni na zasadach rynkowych, wykorzystujgc tg samga bazowg stope procentowq. Przeprowadzone symulacje oraz analiza efektow
systemowych opisanych w pracy wskazujg na mozliwos¢ uzyskania licznych korzysci z wdrozenia modelu Zrownowazonej Hipoteki, przez wszystkich
interesariuszy rynku kredytéw mieszkaniowych.

Stowa kluczowe: kredyt hipoteczny, stopa procentowa, rynek nieruchomosci mieszkaniowych.
Kody JEL: G2, E43.

120



SESJA 16: FINTECH

121



dr Pawel Niszczota; Sami Abbas
GPT rozumie juz podstawowe zagadnienia finansowe: wglqd z testdw wiedzy finansowej GPT oraz wstepny test

korzystania z GPT jako zrédta informacji

Pawet Niszczota Sami Abbas
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu
al. Niepodlegtosci 10, 61-875 Poznari al. Niepodlegtosci 10, 61-875 Poznari
ORCID: 0000-0002-4150-3646 e-mail: samips310@gmail.com

e-mail: pawel.niszczota@ue.poznan.p!

Wprowadzenie ChatGPT — konwersacyjnej wersji trzeciej iteracji modelu Generative Pre-Trained Transformer (GPT) — w listopadzie 2022 roku spowodowato
ogromny wzrost zainteresowania duzymi modelami jezyka (large language models). W naszej pracy zmierzylismy jak GPT (w réznych wariantach) radzi sobie w
testach majgcych na celu pomiar wiedzy finansowej. Rozwazamy to jako podstawowy test zdolnosci GPT do dostarczania spoteczeristwu darmowych porad
finansowych. Ponadto, poréwnujemy wuniki GPT z przewidywanymi laikdow. Wreszcie, wykorzystujemy prosty problem finansowy gospodarstwa domowego
(dotyczacy oszczednosci), aby oceni¢ stopien wykorzystania rad pochodzgcych od GPT w hipotetycznym scenariuszu.

Aby zmierzy¢ wiedze finansowa, uzylismy 21 pozycji z dwdch testdow wiedzy finansowej. Aby oceni¢ oczekiwania laikdw wobec wynikéw GPT i ocenié, jak wiedza
o rzeczywistym wyniku wptywa na wykorzystanie porad, uzylismy paradygmatu Sedzia-Doradca (Judge-Advisor Paradigm).

GPT-3.5 Davinci uzyskat wynik 66% w zakresie wiedzy finansowej, podczas gdy GPT-3.5 ChatGPT uzyskat wynik 65%. GPT-4 natomiast uzyskat niemal doskonaty
wynik 99,3%. Inaczej méwigc, GPT-4 wykazuje wiedze finansowa: przynajmniej podstawowe zrozumienie kwestii finansowych. Uczestnicy przewidzieli, ze GPT-
3.5 Davinci uzyska wynik 79,32%, co byto znacznie wyzsze niz faktyczny wynik. Osoby z nizszg subiektywng wiedza finansowa w wiekszym stopniu polegaty na
poradach od GPT.

Nasza analiza pokazuje ogromng poprawe w zakresie wiedzy finansowej duzych modeli finansowych. GPT-3.5 ma ograniczong wiedze finansowag, uzyskujgc wynik
65-66% w poréwnaniu do wyniku 33%, jaki mozna by oczekiwaé od losowych odpowiedzi, co jest zgodne ze staboscig duzych modeli finansowych w rozumowaniu
ilosciowym. Jednakze ChatGPT oparty na modelu GPT-4 uzyskat niemalze maksymalny wynik 99%.

Konkludujac, duze modele jezykowe powinny dostarcza¢ dobre porady finansowe przez wiekszo$¢ czasu, z mozliwoscig dalszego ulepszania w miare uptywu

czasu. Zaktadajac, ze porady finansowe mogg zastepi¢ wiedze finansowg, zaawansowane duze modele jezykowe mogg stac sie uzytecznym Zrédtem porad
finansowych dla 0séb o nizszej wiedzy finansowe]j. Wczesniejsze badania wykazaty, ze osoby z mniejszg wiedzg finansowg czesciej polegajg na nieformalnych
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(mniej doktadnych) Zzrédtach porad, takich jak ich przyjaciele i rodzina. Dostep do zaawansowanych duzych modeli jezykowych moze potencjalnie przynies¢ im
mnostwo korzysci.

Stowa kluczowe: wiedza finansowa, robo-doradztwo, doradztwo finansowe, korzystanie rad, duze modele jezykowe, Chat GPT, GPT.
Kody JEL: D14, G11, G53.
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Efektywnosc rynku bitcoina — pordwnanie platform kryptowalutowych

Hanna Kotodziejczyk Klaudia Jarno
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu ORCID 0000-0001-9034-9246
al. Niepodlegtosci 10, 61-875 Poznari e-mail: klaudia@jarno.pl

ORCID 0000-0002-2637-5172
e-mail: hanna.kolodziejczyk@ue.poznan.pl

Istniejgca literatura na temat efektywnosci informacyjnej na rynku najpopularniejszej kryptowaluty, bitcoina, wskazuje na niejednoznaczne wyniki (Tiwari i in.
(2018); Vidal-Tomas i Ibanez (2018); Noda (2021)). Badania sugeruja, ze wptyw na nig majg zjawiska kryzysowe, takie jak pandemia COVID-19 (Naeem i in. (2021);
Kakinaka i Umeno (2022)). Wedtug CoinMarketCap.com, na poczatku lutego 2023 r. istniato 241 platform, zwanych tez gietdami, ktére umozliwiaty handel
kryptowalutami. Autorzy tacy jak Pieters i Vivanco (2017) skupili sie na poréwnaniu charakterystyki dynamiki cen bitcoindw na réznych platformach. Doszli do
wniosku, ze istniejg miedzy nimi réznice w wahaniach i fluktuacjach cen. Do podobnych wnioskéw doszedt Matkovskyy (2018). Analize tzw. efektu spillover cen
i wolumenu przeprowadzity Kliber i Wtosik (2019). W przesztosci sytuacje takie jak bankructwa gietd stwarzaty mozliwosci arbitrazu na rynkach kryptowalut.
Crepelliere i in. (2023) udokumentowali mozliwosci arbitrazu pojawiajgce sie na réznych platformach, stwierdzajac, ze ich wielko$¢ znacznie spadta od kwietnia
2018 r.

Celem badania jest zmierzenie efektywnosci informacyjnej bitcoina na réznych platformach w oparciu o dane dzienne. Postawione zostaty nastepujace pytania
badawcze: (1) Czy istniejg znaczace rdznice miedzy poziomami efektywnosci rynku na roznych platformach? (2) Ktéra platforma jest najbardziej efektywna? (3)
Jak zmieniat sie poziom efektywnosci na przestrzeni czasu? W badaniu uwzgledniono pie¢ platform kryptowalutowych: Bitfinex, BitFlyer, Bitstamp, Coinbase i
Kraken. Dane obejmuja okres od 1 stycznia 2016 do 31 grudnia 2022. Zrédtem danych jest bitcoinity.org.

Jeslimozna wykry¢ autokorelacje w serii zwrotow rynkowych, to rynku nie mozna uzna¢ za efektywny w formie stabej, poniewaz mozliwe staje sie przewidywanie
przysztego rozwoju cen. Stad metoda stosowang do weryfikacji efektywnosci na rynku bitcoindw jest m.in. wspétczynnik autokorelacji dla opdzniert od 1 do 10.
Inng powszechnie stosowang metodg sg testy dtugiej pamieci procesu przy pomocy wyktadnika Hursta. Zastosowano podejscie kroczgcej préby, aby ujawnic
zmiany efektywnosci w czasie. Aby to osiggnaé, dokonuje sie wyboru okna préby, ktére przesuwa sie o jeden miesigc na raz. Na przyktadzie autokorelacji, jezeli
wszystkie wspétczynniki (z opdznieniami od 1 do 10) oszacowane dla danej préby sg statystycznie nieistotne, to rynek uznaje sie za efektywny w oknie czasowym.
Odsetek prdéb o catkowicie nieistotnych wspdétczynnikach mozna wykorzysta¢ do poréwnania wzglednej efektywnosci platform kryptowalutowych.

Stowa kluczowe: bitcoin, kryptowaluta, efektywnos¢ rynku.
Kody JEL: G14, G15, G23.
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dr Anna Iwona Piotrowska

Obszary zastosowania chatbotow w usfugach bankdéw — oczekiwania konsumentow

Uniwersytet Mikotaja Kopernika w Toruniu, ul. Gagarina 11, 87-100 Torun
ORCID: 0000-0002-0571-0664; e-mail: anna.iwona.piotrowska@umk.p!

Celem badania byto poznanie preferowanych przez konsumentéw obszaréw zastosowania chatbotéw w bankowosci.
Dane empiryczne pozyskano w wyniku realizacji badania ankietowego, w ktorym uczestniczyto ponad 2 tysigce respondentdéw pochodzgcych z Polski, Niemiec,
Wielkiej Brytanii oraz Ukrainy. Badanie z wykorzystaniem metody CAWI zostato przeprowadzone w okresie czerwiec-lipiec 2023 roku. Studia literatury wykazaty,

ze tematyce chatbotéw, w szczegdlnosci ich zastosowaniu w sektorze finansowym, poswiecono relatywnie mato uwagi.

Nowoscig pracy jest koncentracja na rodzaju i zakresie ustug Swiadczonych przez chatboty klientom bankdéw. Wyniki badania wskazujg na réznice w
oczekiwaniach pomiedzy konsumentami pochodzgcymi z réznych krajow.

Stowa kluczowe: technologie informacyjno-komunikacyjne, chatboty, sektor bankowy, ustugi finansowe, oczekiwania konsumentow.
Kody JEL: D83, G21, O33.
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BNPL — nowe ufatwienie transakcyjne czy Zzrddto nowego ryzyka dla konsumentow?

Ewa Cichowicz Agnieszka K. Nowak
Szkofa Gtowna Handlowa w Warszawie Szkota Gtowna Handlowa w Warszawie
Al. Niepodlegtosci 162, 02-554 Warszawa Al. Niepodlegtosci 162, 02-554 Warszawa
ORCID: 0000-0002-9379-9127 ORCID: 0000-0001-7785-3165
e-mail: ewa.cichowicz@sgh.waw.p! e-mail agnieszkak.nowak@sgh.waw.p!

W niniejszym artykule pfatnosci odroczone (Buy Now, Pay Later) sg postrzegane jako wazny przejaw rozwoju nowoczesnych technologii na rynkach finansowych.
BNPL to nowe ustugi, oparte o mechanizm odroczonych ptatnosci, ktére umozliwiajg konsumentowi natychmiastowe sfinalizowanie transakcji kupna towaru
przy jednoczesnym przesunieciu terminu ptatnosci na okres pdzniejszy, co implikuje powstanie zobowigzania, ktore nalezy uregulowaé w okreslonym czasie.
Celem badania byto okreslenie wiedzy i postaw konsumentéw wobec ptatnosci odroczonych oraz zidentyfikowanie potencjalnych konsekwencji korzystania z
BNPL, ze szczegdlnym uwzglednieniem ryzyk z nimi zwigzanych.

Wykorzystano nastepujgce metody badawcze: krytyczng analize pismiennictwa, studia przypadkow (analiza sytuacji w wybranych krajach), badanie ankietowe
na reprezentatywnej prébie 1000 Polakdw oraz metode badania dokumentéw. W ramach analiz doswiadczen z innych krajéw oraz danych dotyczacych rynku
polskiego, a ponadto przeprowadzonych badan wtasnych ustalono, ze BNPL charakteryzujg sie wysokg (i stale rosngcg) atrakcyjnoscia dla klientow. Spotegowana
jest ona silnym wzrostem popularnosci zakupéw on-line, wynikajgcym czesciowo z uwarunkowan pandemii Covid-19 i zmianami zachodzgcymi w nawykach
zakupowych.

Zrealizowane badania pozwolity tez dostrzec ryzyko zwigzane z brakiem wiedzy konsumentdéw na temat mechanizmu BNPL, co moze skutkowac zwiekszeniem
zadtuzenia gospodarstw domowych, problemami z jego obstugg, a nawet wpadnieciem w spirale dtugdw. Dlatego stwierdzono, ze niezbedne jest dostosowanie
tempa i kierunku zmian regulacyjnych, aby odpowiadaty sytuacji na rynku oraz w odpowiednim stopniu chronity konsumentéw. Poniewaz w literaturze
zagadnienie dotyczace odroczonych pfatnosci jest omoéwione w bardzo niewielkim stopniu, wiec przeprowadzone rozwazania i analizy pozwalajg na wypetnienie
luki badawczej. Zebrane doswiadczenia z innych krajow, a takze wyniki z autorskiej ankiety przeprowadzonej wsrdd reprezentatywnej grupy Polakdw mogg by¢
wykorzystane w celu poprawy wiedzy w zakresie korzystania z BNPL oraz w celu zwiekszenia Swiadomosci w obszarze odpowiedzialnego zadtuzania sie. Ponadto,
na podstawie zrealizowanego badania mozna zauwazy¢ problem braku stosownych regulacji prawnych dotyczgcych umiejscowienia odroczonych ptatnosci w
obszarze zobowigzan i umozliwiajgcych zapewnienie stosownej ochrony nieprofesjonalnym uczestnikom rynku finansowego.

Stowa kluczowe: FinTech, BNPL, ptatnosci odroczone, nadmierne zadtuzenie, spirala zadtuzenia.
Kody JEL: D14, D18, D83, G21, G23, G51, G53.
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The role of the Lendtech sector in the consumer credit market in the context of household financial exclusion
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According to the World Bank (2020), about 60% of adults in developing countries do not use formal financial services. Furthermore, according to the Polish
Association of Loan Institutions (2022), about 3 million Poles use loans, most of them obtained online. Among the reasons for more than a decade of growth of

interest in the non-bank consumer lending market there are the development of modern technology applications in finance and the establishment of the
Lendtech sector.

The main goal of the paper is to verify the role played by the Lendtech (LT) sector in the consumer credit market in the context of household financial exclusion.
The following research questions were asked: Do credit-excluded households take advantage of LT services and, if so, to what extent? What are the behaviours
and preferences of those who use consumer credit offered by LT? Do socio-demographic characteristics determine consumer use of loans offered by LT and, if

so, what are they? Is the use of loans offered by LT due to credit exclusion or other factors? What action should be taken by participants in the digital consumer
loan market interested in its inclusive direction?
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The paper uses the following methods: critical analysis of the literature, Kruskal-Wallis test, Mann-Whitney test, and nonparametric regression algorithm: k-
nearest neighbors, as well as inductive inference methods. The data used is primary in nature and comes from a nationwide survey, September 2022 (CAWI
method) of 1,200 Poles, of whom 200 respondents are Lendtech customers. The quota selection applied made it possible to reflect characteristics corresponding
to the population of customers of lending institutions registered in BIK databases.

The article is a pioneering study based on an independent scientific survey, devoted to the Polish LT services market considered in terms of its relationship with
one of the types of financial exclusion: credit exclusion. The most important conclusion is that people at risk of credit exclusion find a financing substitute in the
LT sector, and thus it plays an important role in reducing financial exclusion, while maintaining the principle of creditworthiness verification.

Stowa kluczowe: FinTech, Lendtech, credit, financial exclusion, lending platforms.
Kody JEL: G21; G23; O33.
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From the European model of open banking to open finance

Uniwersytet Warszawski, ul. Szturmowa 1/3, 02-678 Warszawa
ORCID: 0000-0003-3467-9624,; e-mail: jgorka@wz.uw.edu.p!

From the European model of open banking to open finance Open banking is becoming a global phenomenon. It is partly industry-led and partly regulatory-
driven, forming a collaborative innovation in the sharing economy.

This paper has two main objectives. Firstly, it aims to present the European model of open banking that was framed by the PSD2 (Payment Services Directive)
legislation and is set to evolve further with the new EU proposals for PSD3, PSR (Payment Services Regulation), and a regulation on a framework for financial
data access, which were published in June 2023. The European model of open banking currently serves as a benchmark for dozens of countries worldwide.

The paper characterises the open banking ecosystem, its rules, players, and products, addressing crucial issues for the sustainable development of this
phenomenon into open finance and open economy. Drawing from the third-party providers (TPP) industry dialogue in the European Union (EU), the paper
describes an open finance framework based on key regulatory and market principles and assesses its alignment with the newly proposed EU open finance
regulation. The second aim of this paper is to identify individuals' readiness to adopt open banking and open finance services, based on a survey conducted in
2022 of 1069 Polish consumers.

The survey results reveal insightful facts about the awareness and usage of open banking services, as well as consumers' willingness to share their personal and
financial data with non-bank TPPs in exchange for additional benefits. Both parts of the analysis draw conclusions about the ways to unleash the potential of

open banking and open finance services.

Keywords: open banking, open finance, personal finance, innovation.
JEL codes: D14, G21, G23, K29, L52, 021.
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Do More Harm than Good? The Optional Reverse Charge Mechanism against Cross-Border Tax Fraud

Wojciech Stiller Marwin Heinemann
Berlin School of Economics and Law Berlin School of Economics and Law
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ORCID: 0000-0003-4578-8869 e-mail: marwin.heinemann@hwr-berlin.de
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The zero-rating of cross-border intra-Community supplies allows fraudsters to evade horrendous amounts in value-added tax (VAT) every year. This so-called

‘missing trader intra-community’ (MTIC) fraud is the exploitation of zero-rated supplies with subsequent resale of the goods on domestic markets without paying
the received VAT to the tax authorities.

One of the most prominent measures to combat this scheme is the optional reverse charge mechanism (RCM). Using asymmetries in international trade (trade

data gaps), we identify the fraud-reducing effect of the RCM. For the observation period (2003 —2019) within the EU, we quantify this effect in terms of the VAT
revenue at up to 9.1 billion euros.

Additionally, we uncover a harmful fraud relocation from RCM countries to non-RCM countries. This explains the domino effect of RCM introductions in the

European Union. To the best of our knowledge, this paper is the first to provide evidence for this relocation effect of the RCM and supports the need for a
uniform approach against VAT fraud.

Keywords: Tax Evasion, International Trade, MTIC Fraud, Reverse Charge Mechanism, VAT Fraud, Trade Data Gap.
Kody JEL: F14, H21, H26, K34, K42.
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Efektywna stawka podatku dochodowego w spotkach Skarbu Paristwa

Sara Dziemidzik Arkadiusz Bernal
e-mail: saradziemidzik@wp.p! Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu
Al. Niepodlegtosci 10, 61-875 Poznari,
ORCID: 0000-0003-0025-840X
e-mail: arkadiusz.bernal@ue.poznan.pl

Panstwo aktywnie uczestniczy w gospodarce i petni w niej okreslone role. Obok dziatan podejmowanych w ramach uprawnien witadczych zwigzanych z
funkcjonowaniem w sferze imperium, funkcjonuje rowniez w sferze dominium — jako réwnorzedna strona stosunkow cywilnoprawnych i wtasciciel spotek. W
polskiej gospodarce znaczenie przedsiebiorstw, ktorych wiascicielem jest panstwo, pozostaje istotne, nawet jesli ich udziat jest mniejszy niz 30 lat temu. Panstwo
niezmiennie korzysta z nich do realizacji swoich zadan. Jednym z nieodtgcznych wymiardw ich funkcjonowania jest ptacenie podatku dochodowego, ktéry moze
by¢ jednak inaczej postrzegany niz w jednostkach prywatnych. Spoétki Skarbu Paristwa zamiast wigzac sie w agresywne planowanie bgdz unikanie podatku, moga
dazy¢ do maksymalizacji jego wartosci, co bytoby dziataniem w interesie Skarbu Paristwa.

Celem artykutu jest odpowied?Z na pytanie, czy udziat Skarbu Parstwa w akcjonariacie spétek ma wptyw na ksztattowanie sie biezgcego, efektywnego obcigzenia
podatkiem dochodowym od oséb prawnych. W pracy weryfikowana jest hipoteza, ze efektywna stawka podatku dochodowego (ETR) dla spétek Skarbu Panstwa
jest wyzsza niz w innych przedsiebiorstwach.

Badanie zaleznosci pomiedzy efektywng stawkg podatku dochodowego a udziatem Skarbu Paristwa w akcjonariacie jest przeprowadzane za pomocg regresji
liniowej, a parametry modeli ekonometrycznych sg estymowane przy uzyciu klasycznej metody najmniejszych kwadratéw. Analiza dotyczy 151 spétek
notowanych na Gietdzie Papierdw Wartosciowych, reprezentujgcych dziewie¢ sektoréw gospodarki, w latach 2004-2021. Analiza danych w ujeciu przekrojowym
dla kolejno analizowanych lat wskazuje, ze ETR tylko w niektorych okresach jest istotnie statystycznie zalezny od udziatu Skarbu Panstwa w akcjonariacie, przy
czym zaleznosci te sg zarowno dodatnie, jak i ujemne. Korelacja dodatnia pojawia sie w latach 2007, 2013 oraz 2017, natomiast ujemna w latach 2008 i 2020.
Przyczyn ujawnienia wyzszych albo nizszych efektywnych stawek podatkowych w spétkach Skarbu Panstwa mozna doszukiwac sie w szczegdlnosci w ogdlnej
sytuacji gospodarczej. W 2007 r. w Polsce panowata dobra koniunktura gospodarcza, ktéra w nastepnym roku ulegta juz znaczacej zmianie. Podobny wzorzec
mozna dostrzec poréownujgc 2017 r. z 2020 r. Z badan wynika wniosek, ze panstwo jako witasciciel przedsiebiorstw wykorzystuje je do realizacji wtasnych zadan,
przy czym forma czerpania z nich korzysci zmienia sie w zaleznosci od koniunktury gospodarczej.

Stowa kluczowe: opodatkowanie przedsiebiorstw, unikane opodatkowania, spétki Skarbu Panistwa, nadzor korporacyjny.
Kody JEL: H25, H25, H63, G32, G34.
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dr Rafat Rosirski, mgr Julia Mundziel

Optata od srodkdw spozywczych jako obciqzenie poSrednie podatnika

Rafat Rosiriski Julia Mundziel
Politechnika Koszaliriska Politechnika Koszaliriska
ul. Sniadeckich 2, 75-343 Koszalin ul. Sniadeckich 2, 75-343 Koszalin
ORCID: 0000-0002-9001-9922 e-mail: juliam9@02.p!

e-mail: rafal.rosinski@tu.koszalin.pl

Podatki od cukru zostaty udokumentowane juz w latach 20. i 30. XX wieku w krajach takich jak Norwegia i Dania, wdrazane jako Srodek fiskalny w celu
generowania przychodow dla budzetu panstwa. Obecnie coraz wiecej krajéw na Swiecie wprowadza podatki zwigzane z zywnoscig, ktére niekorzystnie wptywaja
na zdrowie. SpecjaliSci w dziedzinie ekonomii uwazajg, ze celem wprowadzenia tego rodzaju podatkow jest poprawienie stanu zdrowia obywateli oraz
powiekszenie udziatu dochoddw w budzecie panstwa. W Polsce réwniez, jak w innych krajach, zwieksza sie ilos¢ spozywanego cukru, co wykazaty raporty i dane
statystyczne zamieszczone przez Swiatowa Organizacje Zdrowia, Narodowy Fundusz Zdrowia oraz Gtéwny Urzad Statystyczny. W 2019 roku w Polsce zostata
wprowadzona optata od Srodkéw spozywczych, ktéra objeta produkty spozywcze takie jak napoje.

W zwigzku z tym, Ze jest to podatek posredni, to konsument takze odczuwa ten ciezar w cenie produktu, gdyz przedsiebiorstwa, aby zrekompensowac koszty,
zwiekszajg cene towaru lub obnizajg gramature produktu. Podatek od cukru moze doprowadzi¢ ponadto do zmniejszenia produkcji przedsiebiorstw
przemystowych, a w koricu do strat ekonomicznych, poniewaz popyt i produkcja to zwigzek przyczynowo-skutkowy. Z tego witasnie powodu istotne jest
omowienie tego problemu oraz pokazanie wptywu opfaty na sytuacje finansowg przedsiebiorstw spozywczych. Celem pracy jest charakterystyka i znaczenie
fiskalne i pozafiskalne optaty od srodkdéw spozywczych oraz ukazanie wptywu optaty na sytuacje finansowa wybranego przedsiebiorstwa z branzy napojow
stodzacych. Wyniki analiz wskazujg, ze optata od srodkdw spozywczych nie miata wiekszego znaczenia dla poziomu rentownosci badanego przedsiebiorstwa.

Stowa kluczowe: podatek cukrowy, opfata od srodkéw spozywczych, podatek posredni.
Kody JEL: K2, H30.
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dr hab. Edyta Matecka-Ziembinska, prof. UE w Poznaniu; Angelika Czupryriska
Obrot kryptowalutami — implikacje dla polityki podatkowej

Edyta Matecka-Ziembinska Andzelika Czupryriska
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu, al. Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu, al.
Niepodlegtosci 10, 61-875 Poznari Niepodlegtosci 10, 61-875 Poznan

ORCID: 0000-0002-3398-809X;
e-mail: Edyta.Malecka-Ziembinska@ue.poznan.pl

Celem artykutu jest identyfikacja wyzwan zwigzanych z opodatkowaniem kryptowalut, wynikajgcych z ich dwoistej natury jako aktywdw inwestycyjnych i Srodkéw
pfatniczych. Ta ostatnia, cho¢ mniej widoczna niz pierwsza, jest gtéwnym celem ich rozwoju, lecz jednoczesnie stwarza potencjalng trudnos¢ w uchwyceniu
zyskow i strat kapitatowych w ich roli jako aktywow.

Przedstawione zostang takze inicjatywy miedzynarodowe zmierzajgce do wypracowania ram automatycznej wymiany informacji miedzy panstwami na temat
aktywow kryptograficznych. W drugiej czesci opracowania — poniekad jako egzemplifikacja zidentyfikowanych trudnosci — scharakteryzowane zostang zasady i
réznice w opodatkowaniu kryptowalut w panstwach UE.

Przyjeta metoda badawcza bazowaé bedzie na analizie literatury przedmiotu, raportéw organizacji miedzynarodowych oraz aktéw prawnych. Rezultatem
przeprowadzonych badan bedzie prdba systematyzacji zidentyfikowanych trudnosci w opodatkowaniu kryptowalut i wskazanie juz podejmowanych oraz

potencjalnych dziatan sprzyjajacych skutecznosci takiego opodatkowania.

Stowa kluczowe: waluta wirtualna, kryptowaluta, opodatkowanie, unikanie opodatkowania.
Kody JEL: E62, H25, H32.
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dr Maciej Szczepkowski

Podatek od deszczu jako przyktad podatku srodowiskowego

Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu, al. Niepodlegtosci 10, 61-875 Poznarn
ORCID: 0000-0002-0642-9364, e-mail: maciej.szczepkowski@ue.poznan.pl

Jak kazdy nowy podatek, rowniez podatek od deszczu budzi wiele kontrowersji i pytan. Pytanie jednak, czy jest to rozwigzanie nowe i gdzie indziej
nie spotykane? Bardzo zblizone rozwigzania stosuje sie w innych krajach. W Niemczech pobiera sie roczng optate w wysokosci ok. 2 euro za kazdy
metr kwadratowy nieprzepuszczalnej nawierzchni betonowej, asfaltowej czy dachu budynku.

W celu obnizenia optat witasciciele inwestujg w zbiorniki do retencji wéd opadowych i urzagdzenia do infiltracji wody lub wdrazajg rozwigzania z
zakresu zielono-niebieskiej infrastruktury. Podobnie jest w niektérych regionach Wtoch. Podatek deszczowy funkcjonuje w Polsce juz od poczatku
2018 roku, jednak nie byt szeroko komentowany i znany, poniewaz nie obejmowat szerokiej grupy podatnikéw. Obecnie stat sie elementem dyskusji
gtéwnie dlatego, ze bezposrednio lub posrednio obejmie wtasciwie kazdego polskiego obywatela.

Celem niniejszego artykutu jest przedstawienie roli podatkéw srodowiskowych w budzecie panstwa w odniesieniu do pozostatych krajow Unii

Europejskiej na podstawie danych Eurostatu oraz przedstawienie gtdwnych zatozen podatku od deszczu wedtug ustawy z 2017 roku i oraz
pdzniejszych zmian w tym zakresie.

Stowa kluczowe: podatek deszczowy, podatek srodowiskowy.
Kody JEL: H2.
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dr Magdalena Jarczok-Guzy

Podatki srodowiskowe w ksztaftowaniu zrdownowazonej produkcji i konsumpcji w krajach Unii Europejskiej

Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach, ul. 1 Maja 50 40-287 Katowice
ORCID: 0000-0001-9373-1264; e-mail: magdalena.guzy@ue.katowice.p!

Celem niniejszego artykutu jest ocena oddziatywania podatkow srodowiskowych w aspekcie zrownowazonej konsumpcji i produkcji. Zbadanie korelacji pomiedzy
wptywami z tytutu podatkéw srodowiskowych w krajach Unii Europejskiej oraz wskaznikami zrownowazonej konsumpcji i produkcji pozwoli na dokonanie
niniejszej oceny. W wyniku przeprowadzonych analiz podjeta zostanie préba sformutowania rekomendacji w aspekcie funkcjonowania podatkowych
instrumentoéw fiskalnych na rzecz zréwnowazonego rozwoju.

Problemem badawczym podjetym w niniejszej pracy jest rola podatkéw srodowiskowych w ksztattowaniu zrownowazonej konsumpcji i produkcji w panstwach
Unii Europejskiej. Hipotezg przyjetg w niniejszej pracy jest sformutowanie, iz aktywna polityka fiskalna w zakresie dochoddw publicznych jest istotng
determinantg zréwnowazonego rozwoju i zalezy od stosowanego systemu podatkowego. Bardzo istotne z punktu widzenia zrownowazonego rozwoju, a
szczegblnie zréwnowazonej konsumpcji jest okreslenie roli podatkowych instrumentéw fiskalnych. Jako wazny instrument finanséw publicznych powinny
wspierac realizacje celéw zréwnowazonego rozwoju. Ten obszar okreslono jako luke badawcza.

W pracy zastosowano metode analizy literatury przedmiotu oraz analize poréwnawczg z wykorzystaniem wskaznikéw struktury, dynamiki, korelacji, mediany i
$redniej arytmetycznej. Dane liczbowe do badan pozyskano z bazy Eurostatu. Wskazniki realizacji celu nr 12 postuzyty jako zmienna do pomiaru oddziatywania
podatkow Srodowiskowych w kazdym panstwie cztonkowskim. Wyniki przeprowadzonej analizy korelacji wskazujg jednoznacznie, iz w przypadku wskaznikow:
produktywnos$é energetyczna, Srednia emisja CO2 nowych aut osobowych na 1 km, zuzycie materiatéw w obiegu zamknietym oraz warto$¢ towardw brutto w
sektorze towarow i ustug Srodowiskowych, w duzej grupie panstw UE uzyskano istotne zaleznosci w pozgdanych kierunkach. W zwigzku z czym, wydaje sie
uzasadniona hipoteza, iz aktywna polityka fiskalna panstwa w zakresie instrumentéw podatkowych jest istotng determinantg zrbwnowazonego rozwoju, a w tym
szczegdtowym przypadku — zréwnowazonej konsumpgji i produkcji. Jednoczesnie, nalezy mie¢ na uwadze bardzo zréznicowane systemy podatkowe panstw
Wspdlnoty, co w posredni sposéb réwniez przyczynito sie do otrzymanych wynikow.

Stowa kluczowe: podatki srodowiskowe, zréwnowazony rozwdj, zréwnowazona konsumpcja.
Kody JEL: G28, H20, F64.
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dr Katarzyna Lewkowicz-Grzegorczyk
Rozwiqzania prorodzinne w podatku od dochoddw osobistych w Polsce w kontekscie wspofczesnych

wyzwar demograficznych

Uniwersytet w Biatymstoku, ul. Warszawska 63, 15-062 Biatystok
ORCID: 000-0002-9060-7812; e-mail: k.grzegorczyk@uwb.edu.pl!

Artykut ma na celu ocene pozadanych efektéw stymulacyjnych preferencji w podatku od dochoddw osobistych w Polsce kierowanych do rodzin z dzie¢mi, takich
jak ulga na dziecko, czy wspdlne opodatkowanie matzonkdow i oséb samotnie wychowujgcych dzieci, z punktu widzenia ich wptywu na sytuacje demograficzng
spoteczenstwa.

Do realizacji celu badawczego postuzyta metoda analizy opisowej oraz poréwnawczej. Dane z lat 2009-2021 dotyczgce preferencji podatkowych i liczby
podatnikéw z nich korzystajgcych pochodzg gtéwnie z MF oraz BBGD GUS. Do oceny rozwigzan wspierajacych rodziny w Polsce wykorzystano réwniez wyniki
badan ankietowych CBOS.

Preferencje podatkowe, w tym ulgi na dzieci, to jedno z najczestszych rozwigzan, do ktérych siega wiekszos¢ krajéw UE, by stworzyé warunki poprawiajgce
dzietnos¢. Na podstawie przeprowadzonej analizy stwierdzono, ze obowigzujgce od 2014 roku zmiany w konstrukcji ulgi na dziecko w Polsce, uczynity z niej silny
instrument wsparcia, zwtaszcza dla rodzin wielodzietnych i o niskich dochodach. Wprowadzone zmiany zwiekszajg skutecznosc¢ tej preferencji jako narzedzia
redystrybucji i sg zarazem oceniane jako bardziej sprawiedliwe spotecznie. Pomimo, ze zmodyfikowana ulga zwiekszyta kwoty zwrotdéw z PIT do rodzin, to nie
przyczynita sie w ogdle do poprawy dzietnosci, podobnie jak swiadczenia w ramach programu ,,Rodzina 500+”. W 2021 roku wspotczynnik dzietnosci (TFR) dla
Polski oscylowat wokét wartosci 1,33, czyli na skrajnie niskim poziomie.

Stowa kluczowe: ulgi podatkowe, podatek, dzietnos¢, polityka prorodzinna.
Kody JEL: H24, H53, J11.
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dr Joanna Niedzwiedziriska

Strategia celu inflacyjnego a problem wysokiej inflacji — czy uwarunkowania instytucjonalne majg znaczenie?

Narodowy Bank Polski, ul. Swietokrzyska 11/21, 00-919 Warszawa
ORCID: 0000-0002-4835-8904; e-mail: joanna.niedzwiedzinska@nbp.p!

Obecnie w zasadzie wszystkie banki centralne dazg do obnizenia inflacji do niskiego poziomu w przewidywalnym horyzoncie czasowym, tj. w ciggu najblizszych
kilku lat. Jest to takze gtéwne zadanie bankdw centralnych stosujgcych strategie celu inflacyjnego, w ktérych polityka pieniezna ma stuzy¢ stabilizacji inflacji na
celu inflacyjnym. Jednoczes$nie — dgzgc do zminimalizowania kosztéw po stronie realnej — wtadze monetarne wykorzystujgce strategie celu inflacyjnego moga w
pewnym zakresie korzystac z jej elastycznosci, co oznacza akceptacje dla bardziej stopniowe] dezinflacji.

Przedmiotem badania byto sprawdzenie, czy istnieje zwigzek miedzy uwarunkowaniami instytucjonalnymi strategii celu inflacyjnego (mierzonymi wskaznikami
zaproponowanymi przez NiedZwiedzinskg — Niedzwiedzinska, 1., 2022, Inflation Targeting and Central Banks: Institutional Set-ups and Monetary Policy
Effectiveness, Routledge) a horyzontem powrotu inflacji do celu w poszczegdlnych gospodarkach (prognozowanym przez IMF — IMF, 2023, World Economic
Outlook database — April 2023).

Uwarunkowania instytucjonalne sg tu rozumiane jako rézne aspekty dotyczace kontroli demokratycznej, przejrzystosci i niezaleznosci bankéw centralnych oraz
podejscie wtadz monetarnych do kwestii stabilnosci finansowej i zakres stosowania przez nie instrumentéw niestandardowych. Wyniki wstepnej i uproszczone;j
analizy wskazujg jednak na brak wyraZznego powigzania horyzontu powrotu inflacji do celu z uwarunkowaniami instytucjonalnymi.

Stowa kluczowe: strategie polityki pienieznej, strategia celu inflacyjnego, wiarygodnos¢ polityki pienieznej, uwarunkowania instytucjonalne polityki pienieznej,

dezinflacja.
Kody JEL: E52, E58, E61.
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dr Marcin Czaplicki

Transmisja polityki pienieznej poprzez kanat bilansowy bankdw. Przypadek USA

Szkota Gtowna Handlowa w Warszawie, al. Niepodlegtosci 162, 02-554 Warszawa
ORCID: 0000-0002-3255-0985; e-mail: marcin.czaplicki@sgh.waw.p!

Po wygasnieciu szoku spowodowanego pandemig Covid-19 gospodarka amerykanska doswiadczyta btyskawicznego ozywienia, po ktérym nastgpit rownie szybki
cykl zaciesniania polityki pienieznej. Szybkosc¢ i skala podwyzek stop procentowych spowodowata niespotykane od wielu lat napiecia w sektorze bankowym.
Jednak ani rynek mieszkaniowy, ani sektor przedsiebiorstw nie zostaty tak mocno dotkniete (jak zazwyczaj w cyklu podwyzek stép). Poszukujgc mozliwego
wyjasnienia, skupiamy sie na cyklu duration aktywdw bankowych, ktory w okresie zerowych stdp procentowych doprowadzit do wydtuzenia terminu zapadalnosci
i usztywnienia oprocentowania kredytéw bankowych (wiekszy odsetek kredytow na statg stope przy dtuzszych jej tenorach), czynigc kredytodawcow, a nie
kredytobiorcéw, bardziej wrazliwymi na zmiany stép procentowych.

Celem artykutu jest przedstawienie wptywu polityki pienieznej na duration aktywdw bankéw i zarysowanie transmisji polityki pienieznej przez bilans bankéw. W
artykule prezentujemy wyniki badania panelowego obejmujgcego kwartalne dane ze sprawozdan nadzorczych dla ponad 10000 amerykanskich bankéw i kas
oszczednosSciowych dziatajgcych w latach 2001-2023.

Pokazujemy, ze zmiany stdop procentowych majg negatywny wptyw na udziat dtugoterminowych (z terminem zapadalnosci lub kolejnym przeszacowaniem stopy
procentowej przekraczajgcymi 3 lata) obligacji skarbowych lub kredytéw w odpowiednim portfelu (papieréw skarbowych lub kredytéw) idodatni na
obligacje/pozyczki z nizszym duration (pozostaty termin zapadalnosci lub data nastepnego przeszacowania stopy oprocentowania krétsza niz 1 rok). Oznacza to,
ze w okresie luznej polityki pienieznej banki szukajg dodatkowego zysku poprzez wydtuzanie terminu zapadalnosci (premia terminowa) lub usztywnienia stop
(poszukiwanie rentownosci w stopach dtugoterminowych). W fazie zaciesniania polityki pienieznej dzieje sie odwrotnie. W rezultacie, gdy stopy sg niskie, ryzyko
duration w portfelu bankdéw wzrasta. Do jego materializacji dochodzi, gdy rozpoczyna sie cykl podwyzek, wptywajgc negatywnie na ptynnosé bankdéw iich pozycje
kapitatowg i wzmacniajgc w ten sposdb bankowy (bilansowy) kanat polityki pienieznej. Na koricu, wobec planowanego zaostrzenia regulacji ostroznosciowych w
USA (poprzez objecie rozwigzaniami Bazylei Il szerszego grona bankéw) pokazujemy wptyw, jaki na ww. kanat majg wymogi kapitatowe i ptynnosciowe. Tym
samym zarysowujemy podstawy teoretyczne nowego (makro)ostroznosciowego kanatu polityki pienieznej.

Stowa kluczowe: polityka pieniezna, banki, USA, duration, transmisja, regulacje makroostroznosciowe.
Kody JEL: E51, E52, G21.
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prof. dr hab. Zbigniew Polanski; dr Mikotaj Szadkowski

Monetary policy under permanent excess liquidity: The case of Poland

Zbigniew Polariski Mikofaj Szadkowski
Szkofa Gtowna Handlowa w Warszawie Szkota Gtowna Handlowa w Warszawie
al. Niepodlegtosci 162 al. Niepodlegtosci 162
02-554 Warszawa 02-554 Warszawa
ORCID: 0000-0002-0750-6835 ORCID: 0000-0003-2301-6120
e-mail: zpolansk@sgh.waw.p! e-mail: mszadko@sgh.waw.p!

We analyze the implementation of monetary policy in Poland, focusing on its operational aspects, from the decomposition of the Soviet-type mono-bank system
at the end of the 1980s until the recent quantitative easing (QE) experience. This is done against the background of the evolution of the banking system and its
interbank market in particular. We claim that the major features of monetary policy implementation in Poland result from two factors. First, from structural
excess liquidity permanently in place since the start of the post-socialist transition; in this context, new estimates of excess liquidity for the period after 1996
are provided. Second, from the adoption of the Eurosystem framework, although Poland retains its own currency. Contrary to the post-2007 situation in QE
countries, excess liquidity in Poland has been mainly due to foreign inflows, chiefly foreign direct investment and European Union funds. Despite posing problems
for monetary policy implementation and central bank finances, structural excess liquidity ultimately proved controllable and showed important merits during
crisis periods.

The paper is a contribution to Central Banking and Monetary Policy Implementation, edited by Sylvio Antonio Kappes and Louis-Philippe Rochon, and to be
published by Edward Elgar in 2024.

Keywords: excess liquidity, structural liquidity, monetary policy instruments, National Bank of Poland, interbank market, quantitative easing.
JEL codes: E44, E52, E58.
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dr Joanna Stawska; Maciej Malaczewski; Paulina Malaczewska; dr Ewa Stawasz-Grabowska

Model rownowagi Nasha — przypadek gry kooperacyjnej

Joanna Stawska Maciej Malaczewski
Uniwersytet todzki Uniwersytet tddzki
ul. Rewolucji 1905, nr 39, 90-214 todz ul. Rewolucji 1905, nr 37, 90-214 t0dz
ORCID: 0000-0001-6863-1210 ORCID: 0000-0001-7798-2581
e-mail: joanna.stawska@uni.lodz.pl e-mail: maciej.malaczewski@uni.lodz.pl
Paulina Malaczewska Ewa Stawasz-Grabowska
Uniwersytet todzki Uniwersytet todzki
ul. Rewolucji 1905, nr 37, 90-214 tédz ul. Rewolucji 1905, nr 39, 90-214 +6dz
ORCID: 0000-0003-4212-9550 ORCID: 0000-0002-2456-552X
e-mail: paulina.malaczewska@uni.lodz.pl e-mail: ewa.grabowska@uni.lodz.p!

Celem tego artykutu jest rozwazenie gry kooperacyjnej miedzy bankiem centralnym a rzadem kraju spoza strefy euro. W badaniu uwzgledniono dwdch
niezaleznych graczy — rzad i bank centralny — ktdrzy podejmujg autonomiczne decyzje i odpowiadajg odpowiednio za polityke fiskalng i pieniezng. W badaniu
przedstawiono model matematyczny z wykorzystaniem narzedzi teorii gier. Podstawg rozwazan jest model matematyczny okreslony przez nastepujace zmienne,
tj. deficyt budzetowy (bedacy narzedziem polityki rzadu) oraz stope procentows (bedaca narzedziem banku centralnego). Badanie zatem sktada sie z kilku
etapdw: przedstawienia modelu teoretycznego, funkcji reakcji obu graczy oraz réwnowagi Nasha (zaleznej od zmiennych egzogenicznych, takich jak poziom celu

inflacyjnego, inflacji bazowej oraz limitu deficytu z Maastricht — jako zmiennej instytucjonalnej wyznaczanej na poziomie unijnym, czyli 3% PKB) w kooperacyjnej
grze miedzy bankiem centralnym a rzagdem.

W efekcie przeprowadzonych badan zauwazono, ze uwzglednienie przez rzad celdw banku centralnego nie ma wptywu na rownowage deficytu budzetowego i
stép procentowych. Zatem wniosek o uprzywilejowanej pozycji banku centralnego pojawit sie jako matematyczna konsekwencja zaproponowanego
teoretycznego modelu policy mix. Rekomendacje dla wtadz gospodarczych obejmujg konkluzje, ze decyzje bankdw centralnych powinny by¢ podejmowane w
sposob odpowiedzialny, poniewaz ich decyzje majg kluczowy wptyw na gospodarke. Jest to istotne w kontekscie wynikdw przeprowadzonych badan, poniewaz
bank centralny moze zdecydowac sie na wspodtprace z rzgdem lub nie. Zatem decyzje banku centralnego wptywajg na zmienne w rownowadze Nasha. W takim
przypadku — dominacji banku centralnego w kooperacyjnej grze monetarno-fiskalnej wzrasta ryzyko dynamicznej niespdjnosci polityki pieniezne;j.

Stowa kluczowe: polityka monetarna, polityka fiskalna, teoria gier, réwnowaga Nasha, gra kooperacyjna.
Kody JEL: C70, C72, E52, E62.
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dr Katarzyna Sum

Determinanty wykorzystania zwrotnych instrumentdw finansowych w regionach UE

Szkota Gtowna Handlowa w Warszawie, al. Niepodlegtosci 162, 02-554 Warszawa
ORCID: 0000-0001-6091-1269; e-mail: ksum@sgh.waw.p!

Zwrotne instrumenty finansowe (ZIF) zyskiwaty coraz wieksze znaczenie w polityce gospodarczej UE na przestrzeni ostatnich perspektyw budzetowych. Efekty
kryzysu wywotanego pandemig sprawiajg, iz rola ZIF staje sie kluczowa we wspieraniu wzrostu gospodarczego. Ich stosowanie niesie ze sobg wiele korzysci, tym
niemniej wielu potencjalnych beneficjentdw nie decyduje sie na ich uzycie. Co wiecej, poszczegdlne kraje cztonkowskie i regiony UE cechujg sie zréznicowang
zdolnoscig do absorpcji instrumentéw finansowych. W literaturze wskazuje sie na rézne czynniki potencjalnie ksztattujgce sktonnos¢ do pozyskiwania ZIF (m.in.
Wishlade i in. 2019, Bachtler i in. 2017, Nyikos 2016), tym niemniej brakuje kompleksowego badania dotyczgcego ich weryfikacji.

Celem niniejszego badania jest wiec ustalenie determinantéw pozyskiwania ZIF w poszczegdlnych regionach UE. Metodologia badania jest oparta na wywiadach
pogtebionych przeprowadzonych wsrdd 26 instytucji bedacych interesariuszami instrumentéw finansowych na poziomie ponadnarodowym (UE),
miedzynarodowym, krajowym i regionalnym oraz na ekonometrycznej weryfikacji hipotez postawionych na podstawie wynikow tych wywiaddéw. Weryfikacji
hipotez dokonano za pomocg modeli regresji liniowej i logitowej. Badanie obejmuje 270 regionéw UE z poziomu NUTS 2. W badaniu postawiono hipotezy
odnosnie do wptywu poszczegélnych determinantéw na sktonno$é do pozyskiwania ZIF w regionach UE. Wyniki wskazujg, iz istotnymi czynnikami pozyskiwania
ZIF sg zwtaszcza: dostep do ustug finansowych i administracyjnych, dostep do wiedzy, wielko$¢ naktaddw inwestycyjnych oraz stopien wyksztatcenia ludnosci.

Wktad niniejszego badania w literature jest wieloaspektowy. Przede wszystkim porusza sie w nim nowga tematyke, ktéra nie jest dogtebnie przeanalizowana w
obecnych publikacjach. Ponadto oceny sktonnosci do pozyskiwania instrumentéw finansowych dokonuje sie na podstawie obszernego, unikalnego materiatu
zgromadzonego podczas wywiaddw pogtebionych. Badanie to pozwala na sformutowanie istotnych wnioskdéw na temat czynnikéw skfaniajgcych do absorpc;ji
instrumentdw zwrotnych oraz barier w tym procesie, ma wiec znaczenie aplikacyjne w kontekscie wymaganych reform polityki gospodarczej na poziomie
krajowym i regionalnym.

Stowa kluczowe: zwrotne instrumenty finansowe, polityka gospodarcza UE, polityka spdjnosci UE.
Kody JEL: G21, G23, H70, R51.
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dr hab. Pawet Mikotajczak prof. UE w Poznaniu; dr Robert Skikiewicz

Finansowanie przedsiebiorstw spofecznych w okresie pandemii COVID-19

Pawet Mikotajczak Robert Skikiewicz
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu
Al. Niepodlegtosci 10, 61-875 Poznan Al. Niepodlegtfosci 10, 61-875 Poznan

ORCID: 0000-0002-7662-2565 ORCID: 0000-0003-3099-7350
e-mail: pawel.mikolajczak@ue.poznan.pl e-mail: robert.skikiewicz@ue.poznan.pl

Jedng z kluczowych konsekwencji pandemii COVID-19 dla dziatalnosci przedsiebiorstw komercyjnych byty ich problemy finansowe, ktére sg odczuwalne dla wielu
organizacji do dzisiaj. Poniewaz pandemia w najnowszej historii nie byta jak dotgd znanym szokiem egzogenicznym, niewystarczajgco zbadane sg jak dotad jej efekty
wsrdd przedsiebiorstw spotecznych, ktérych celem jest maksymalizacja misji spotecznej. Dlatego na gruncie teorii zaleznosci od zasobdéw i historycznego
instytucjonalizmu autorzy artykutu podjeli probe wypetnienia tej luki i zbadali wptyw pandemii COVID-19 na stabilnos¢ finansowa przedsiebiorstw spotecznych w Polsce.

Celem artykutu jest okreslenie zmian w zakresie ksztattowania sie przychoddéw przedsiebiorstw spotecznych w okresie pandemii COVID-19 (lata 2020-2021) w
porownaniu do ich finansowania w 2019 roku. Ponadto dokonano ogdlnej oceny kondycji przedsiebiorstw spotecznych w koncowym okresie pandemii COVID-19 — na
przetomie 2021 i 2022 roku. Nowoscig artykut a zarazem wktadem autoréw do literatury poswieconej przedsiebiorczosci spotecznej jest zbadanie zwigzkdw miedzy
przychodami przedsiebiorstw spotecznych i poziomem ich dywersyfikacji a 0gdélng kondycjg przedsiebiorstw w okresie pandemii COVID-19.

Artykut zostat przygotowany na podstawie danych z badania ankietowego przeprowadzonego wsrdd przedstawicieli przedsiebiorstw spotecznych na przetomie 2021 i
2022 roku. Zawiera analize opisowa, uzupetniong o wyniki testow statystycznych oraz miary sity zwigzku.

Badanie wykazato, ze wbhrew oczekiwaniom przychody przedsiebiorstw spotecznych w okresie pandemii COVID-19 najczesciej ksztattowaty sie na zblizonym poziomie
jak w poprzednim roku. W 2020 roku sytuacja taka miata miejsce w przypadku 55% przedsiebiorstw spotecznych, a rok pdzniej dotyczyta 66% tych podmiotéw. Warto
podkresli¢, ze w pozostatych przedsiebiorstwach spotecznych przychody najczesciej wzrastaty - w 2020 roku byty wyzsze w przypadku 39% tych podmiotdw, a rok pdzniej
ich wzrost nastapit w 26% organizacji. W obu analizowanych latach spadek przychodéw dotyczyt tylko 6-7% przedsiebiorstw spotecznych. Warto podkresli¢, iz analizy
potwierdzity wystepowanie ujemnej zaleznosci miedzy osigganymi przychodami oraz kierunkiem ich zmian w nastepnym roku. Ponadto potwierdzono pozytywng
zaleznos¢ miedzy ocenami ogdlnej kondycji przedsiebiorstw spotecznych na przetomie 2021 i 2022 roku oraz przychodami osiggnietymi w 2021 roku. Analizy wskazujg
réwniez, na bardzo duze znaczenie zrdodet rzgdowych w finansowaniu przedsiebiorstw spotecznych. Potwierdzono wystepowanie pozytywnych zaleznosci miedzy liczbg
zrédet rzgdowych oraz wielkoscig rocznych przychodoéw przedsiebiorstw spotecznych w latach 2020-2021.

Stowa kluczowe: przedsiebiorstwa spoteczne; pandemia COVID-19; zrodta finansowania; dywersyfikacja.
Kody JEL: L26, L31, O16.
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dr Szymon Sterenczak; dr hab. Jarostaw Kubiak, prof. UEP

Hierarchia zrddet finansowania przedsiebiorstw w kontekscie pfynnosci akcji na rynku kapitatowym

Szymon Sterericzak Jarostaw Kubiak
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu
Al. Niepodlegtosci 10, 61-875 Poznari Al. Niepodlegtosci 10, 61-875 Poznari

ORCID: 0000-0003-4825-3229 ORCID: 0000-0001-6479-7811
e-mail: szymon.sterenczak@ue.poznan.pl e-mail: jaroslaw.kubiak@ue.poznan.pl

Celem niniejszego artykutu jest odpowiedzZ na pytanie czy ptynnos¢ akcji ma zwigzek z wykorzystaniem poszczegdlnych zrédet finansowania. Dotychczasowe
badania wskazujg, ze ptynnos¢ akcji tagodzi negatywne skutki asymetrii informacji, co sugeruje, ze moze takze wptywac na wybdr przedsiebiorstw odnosnie
Zrédet finansowania.

Probe badawczg stanowity spotki notowane w czternastu krajach Europy Srodkowo-Wschodniej. Do weryfikacji hipotez wykorzystano szereg metod statystyczno-
ekonometrycznych, w szczegdlnosci modele tobitowe oraz rozszerzony model Shyam-Sunders i Myersa (1999).

Wyniki badan wskazujg, ze spofki, ktérych akcje sg bardziej ptynne, w mniejszym stopniu finansujg swojg dziatalnos¢ z zyskéw zatrzymanych niz spoétki o mniej
ptynnych akcjach. Ptynnos¢ akcji réznicuje zatem spétki pod katem preferencji odnosnie finansowania wewnetrznego. Wyniki badan sugeruja takze, ze ptynnos¢
akcji roznicuje wybdr przedsiebiorstw w zakresie Zrodet zewnetrznego finansowania. W wiekszym stopniu jednak dotyczy to ptynnosci catego rynku akcji w
danym kraju, anizeli ptynnosci akcji pojedynczej spétki. Zaleznosci miedzy ptynnoscia akcji a poziomem zatrzymanych zyskdw oraz wyborem zewnetrznych zrédet
finansowania sg bardziej wyraZzne w grupie spdtek wysoce narazonych na negatywne skutki asymetrii informacji. To z kolei potwierdza, ze ptynnos¢ akcji
oddziatuje na hierarchie zrédet finansowania przedsiebiorstw poprzez zmniejszanie negatywnych skutkow asymetrii informacji. Wyniki badan mogg by¢
przydatne w szczegélnosci dla menedzerdw i regulatoréw rynku jako motywacja do zwiekszania ptynnosci akcji notowanych na gietdzie.

Stowa kluczowe: teoria hierarchii, Zrédta finansowania, asymetria informacji, ptynnos¢ akcji, zyski zatrzymane, finansowanie zewnetrzne.
Kody JEL: G14, G15, G32, G35.
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Sandra Walkusz; dr Krzysztof Dziadek
Rozwdj ustug faktoringowych w Polsce w latach 2011-2022

Sandra Walkusz Krzysztof Dziadek
Studentka: Politechnika Koszaliriska Politechnika Koszaliriska
e-mail: ul8022@s.tu.koszalin.p! ul. Kwiatkowskiego 6E, 75-343 Koszalin

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

Celem artykutu jest analiza uwarunkowan korzystania z faktoringu w Polsce oraz ocena wykorzystania tego zrdodta w finansowaniu dziatalnosci polskich przedsiebiorstw
w latach 2011-2022. W rozwazaniach teoretycznych przyblizono istote faktoringu oraz wyniki studiow literaturowych dotyczace czynnikéw determinujacych wybdr
zrédet finansowania w polskich przedsiebiorstwach. W czesci badawczej przedstawiono analize wykorzystania oraz atrakcyjnosci ustug faktoringowych w Polsce w latach
2011-2022.

Na potrzeby badan przyjeto hipoteze badawczg, ze faktoring moze stanowic atrakcyjne zrddfo finansowania dziatalnosci gospodarczej, szczegdlnie w okresie
utrudnionego dostepu do tradycyjnych Zrédet finansowania wywotanego pandemig COVID-19. W celu weryfikacji hipotezy wykorzystano dane z Polskiego Zwigzku
Faktorow oraz Gtéwnego Urzedu Statystycznego. Pozyskany materiat Zzrodtowy umozliwit analize rynku ustug faktoringowych w Polsce w latach 2011-2022 z dwdch
perspektyw: (a) faktorantow: liczba faktur i wartos¢ wierzytelnosci sfinansowanych za pomocg faktoringu, struktura przedsiebiorstw korzystajgcych z faktoringu wedtug
PKD oraz w podziale na wojewddztwa w Polsce, (b) faktoréow: liczba podmiotéow prowadzgcych dziatalno$é faktoringows, faktoring krajowy/zagraniczny, faktoring
petny/niepetny. Analiza danych statystycznych wskazuje, ze faktoring staje sie coraz bardziej popularnym Zrédtem finansowania polskich przedsiebiorstw. Analiza
dynamiki wykazata, ze w latach 2011-2022 miat miejsce wzrost: (a) liczby finansowanych faktur o 460,42%, (b) wartosci wierzytelnosci wykupowanych przez faktoréw o
402,76%, (c) wzrost liczby faktorantéw o 281,86%.

Bardzo interesujgcy wydaje sie by¢ fakt, ze pandemia COVID-19 wywarta pozytywny wptyw na rynek ustug faktoringowych. Analizy pokazujg, ze w 2020 roku nastgpit
wzrost liczby finansowanych faktur 0 38,62% w poréwnaniu do 2019 roku. Z kolei w 2021 roku wartos¢ wierzytelnosci wykupowanych przez faktorow osiggneta poziom
blisko 400 mld zt, co oznacza wzrost rocznej dynamiki o 29,40%. Warto rowniez zaznaczy¢, ze w tym samym roku odnotowano najwiekszg liczbe podmiotdw, ktora
korzystata z ustug faktoringowych (26.358 faktorantdw). Nalezy wskazaé, ze wzrost zainteresowania faktoringiem przez polskie przedsiebiorstwa byt spowodowany
zwiekszonym zapotrzebowaniem na finansowanie i problemami z uzyskaniem srodkdéw pienieznych w okresie pandemicznym, gdzie negatywne skutki COVID-19 byty
odczuwalne w catej gospodarce. Ponadto banki oraz inne instytucje finansowe wymagaty od przedsiebiorstw coraz wiekszych zabezpieczen, co utrudnito dostep do
tradycyjnych zrédet finansowania, a takze zwiekszyty koszty pozyskania kapitatu. Mozna zatem sadzié, ze dynamika przyrostu przedsiebiorstw korzystajgcych z ustug
faktoringowych bedzie utrzymywac sie w kolejnych latach na zblizonym poziomie.

Stowa kluczowe: finanse, Zrddfa finansowania, przedsiebiorstwo, faktoring, ustugi faktoringowe, COVID-19. Kody JEL: G23, G32.
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dr Katarzyna Schmidt-Jessa; dr hab. Marta Kluzek, prof. UEP

Specjalna pomoc publiczna a polityka dywidendowa spoéfek gietdowych w czasie pandemii COVID-19

Katarzyna Schmidt-Jessa Marta Kluzek
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu
Al. Niepodlegtosci 10, 61-875 Poznan Al. Niepodlegtfosci 10, 61-875 Poznan
ORCID: 0000-0002-5310-1038 ORCID: 0000-0001-7115-5243
e-mail: katarzyna.schmidt-jessa@ue.poznan.p! e-mail: marta.kluzek@ue.poznan.p!

Wybuch pandemii COVID-19 miat negatywny wptyw na wiele obszardw zycia spoteczno-gospodarczego. Zakrojone na szerokg skale ograniczenia i lockdowny
majgce chroni¢ zdrowie i zycie ludzkie sprawity, ze wiele podmiotéw gospodarczych borykato sie z ogromnymi problemami z ptynnoscig finansowa. Zdajac sobie
sprawe, z sytuacji w jakiej znalazty sie przedsiebiorstwa, rzady poszczegdlnych panstw zdecydowaty sie na udzielnie doraznej pomocy w celu ztagodzenia
negatywnych skutkéw kryzysu wywotanego pandemig COVID-19. Specjalne srodki pomocowe, takie jak dofinansowania, zwolnienia ze sktadek, preferencyjne
pozyczki byty dedykowane konkretnym przedsiebiorcom, sektorom lub na konkretne cele, tak aby uchroni¢ firmy przed widmem bankructwa.

W obliczu problemow finansowych wiele przedsiebiorstw musiato ponownie ocenic¢ swoje wydatki. Nie wydaje sie zaskakujace, ze jednym z tych obszaréw byta
wyptata dywidend. Jak wskazujg dotychczas przeprowadzone badania, wybuch kryzysu z reguty prowadzi do redukcji lub nawet niewyptacania dywidend. |
chociaz takie dziatania spdtek wydajg sie intuicyjne i logiczne, mozna zastanawiac sie, jak polityka dywidendowa spétek koresponduje z pomoca, jakg spoftki
otrzymaty w celu ztagodzenia negatywnych skutkéw pandemii i wprowadzonych ograniczen. Czy spotki, ktére otrzymaty pomoc publiczng wyptacity dywidende,
czy tez z niej zrezygnowaty?

Biorgc pod uwage powyzsze, gtdwnym celem badania byto sprawdzenie czy spoétki, ktore otrzymaty specjalng pomoc publiczng w celu ztagodzenia negatywnych
skutkéw pandemii koronawirusa, zdecydowaty sie na wyptate dywidendy. Do realizacji gtéwnego celu badania wykorzystano modele logitowe, w ktérych zmienng
zalezng byta wyptata dywidendy w latach 2021 i 2020. W badaniu wykorzystano dane finansowe spotek gietdowych z czterech gospodarek: Niemiec, Wtoch,
Polski i Chorwacji za okres od 2018 do 2021 roku wtgcznie. Wstepne wyniki wskazuja, ze prawdopodobienstwo wyptaty dywidendy byto nizsze w przypadku tych
podmiotdw, ktére otrzymaty specjalng pomoc publiczng z programéw przeciwdziatajgcych negatywnym skutkom pandemii COVID-19.

Stowa kluczowe: COVID-19, pomoc publiczna, polityka dywidendowa, dywidenda.
Kody JEL: G10, G35, H76.
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dr Aneta Ewa Waszkiewicz; dr Artur Trzebinski

Wartos¢ rynkowa spdtek po pozyskaniu kapitatu poprzez crowdfunding udziatéw

Aneta Waszkiewicz Artur A. Trzebiriski
Szkofa Gtowna Handlowa w Warszawie Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu
Al. Niepodlegtosci 162; 02-554 Warszawa ul. Komandorska 118/120, 53-345 Wroctaw
ORCID: 0000-0001-8772-5351 ORCID: 0000-0002-1448-454X
e-mail: awaszkie@sgh.waw.p! e-mail: artur.trzebinski@ue.wroc.pl

Celem badania jest analiza finansowa spdtek, ktére pozyskaty kapitat poprzez crowdfunding udziatowy. Gtéwnym celem badan byto zweryfikowanie tezy, ze
pozyskanie kapitatu poprzez crowdfunding udziatowy zwieksza wartos¢ ekonomiczng i rynkowg wartos¢ dodang. Wybrano dwa parametry finansowe w celu
sprawdzenia zmian w krotkim okresie (wykorzystano tu wartos$¢ rynkowa, EVA) i dtuzszym okresie (rynkowa wartos¢ dodana, MVA).

Do analiz przyjeto, ze rok przeprowadzenia emisji jest okresem bazowym i punktem odniesienia. Wartos¢ ekonomiczng obliczono dla pierwszego i drugiego roku
po roku, w ktorym pozyskano nowe kapitaty, co wynika z wykorzystania kapitatdow w dziatalnosci spotki. Z kolei warto$é rynkowg spétek wyliczono dla trzeciego,
czwartego i pigtego roku po zakoniczeniu kampanii, co wynika z zakonczenia realizacji planéw, ktére miaty by¢ sfinansowane $Srodkami z kampanii
crowdfundingowe]. Wartos¢ ekonomiczng spétki (EVA) wyznaczono jako rdznice pomiedzy zyskiem operacyjnym netto (NOPAT) a kosztami zaangazowanego
kapitatu. Natomiast rynkowg warto$¢ dodana (MVA) wyznaczono jako nadwyzke wartos$ci rynkowej przedsiebiorstwa nad wartoscig zainwestowanego kapitatu.
W badaniu wykorzystano prébe 48 spotek, ktore przeprowadzity kampanie crowdfundingowe w okresie od 2014 do 2020 roku.

Wyniki badan wskazujg, ze w pierwszym roku po kampanii zdecydowana wiekszos$¢ z badanych spétek nie poprawita swojej wartosci ekonomicznej. Zdecydowana
poprawe (zwiekszenie wartosci ekonomicznej) zaobserwowano dopiero w drugim roku po kampanii crowdfundingowej. Podobnie jest z rynkowg wartoscig
dodana. Im wiecej czasu uptywa od przeprowadzonej kampanii crowdfundingowej tym dla wiekszej liczby spotek MVA jest dodatnie i rosngce, co wskazuje na
efektywne wykorzystanie pozyskanych kapitatow.

Przeprowadzone badanie wpisuje sie w trwajgca debate na temat rozwoju crowdfundingu w $wietle nowych przepiséw regulacyjnych, a jednoczesnie wypetnia
luke dotyczacg wptywu kampanii crowdfundingowej na dziatalnos¢ spotki i jej wyniki finansowe.

Stowa kluczowe: crowdfunding udziatowy, kampania crowdfundingowa, wartos¢ rynkowa, EVA.
Kody JEL: G14, G31, G32.
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dr Leszek Mosiejko; dr hab. Michat Bernardelli
Zastosowanie analizy zdarzen do oceny reakcji wybranych rynkow: akcji, walut, surowcdw i Zywnosci na rosyjskq

inwazje na Ukraine w 2022 roku

Leszek Mosiejko Michat Bernardelli
Szkota Gtdwna Handlowa w Warszawie Szkota Gtowna Handlowa w Warszawie
Al. Niepodlegtosci 162, 02-554 Warszawa Al. Niepodlegfosci 162, 02-554 Warszawa
ORCID: 0000-0002-3726-3547 ORCID: 0000-0002-5504-257X
e-mail: leszekm@sgh.waw.p! e-mail: mbernard@sgh.waw.pl!

Celem badania byta analiza ksztattowania sie wysokosci stép zwrotu wybranych indekséw gietdowych, par walutowych, surowcéw oraz zywnosci w oknie zdarzenia
wyznaczonym przez date rozpoczecia wojny rosyjsko-ukrainskiej w 2022 r.

W analizie wykorzystano podejscie bazujgce na obserwacji ksztattowania sie stép zwrotu i ich zmian w czasie spowodowanych inwazjg Rosji na Ukraine 24 lutego 2022
r. z uzyciem powszechnie stosowanego miernika Average of Cumulative Abnormal Returns (ACAR). Dla notowan wybranych instrumentdéw rozpatrywano zachowanie
sie stop zwrotu jako reakcji na informacje o wojnie w okresie od dnia sesyjnego -t do dnia sesyjnego +t dlat=1, 2, ..., 25. Przyjecie takich horyzontéw czasowych
umozliwia weryfikacje bezposredniego wptywu informacji o wojnie na notowania. Oszacowanie parametrow regresji liniowej dla notowan oparto na zaleznosci stopy
zwrotu z akcji w okresie od poczatku 2021 r. do dnia sesyjnego poprzedzajgcego pierwszy dzier analizowanego okresu. W zwigzku z tym okno estymacji waha sie od t =
-295 do t = -26 dni sesyjnych (dla okna zdarzen 25) i do t = -2 (dla okna zdarzen +1). Do obliczert wykorzystano ceny zamkniecia notowan instrumentéw z danych sesji
gietdowych.

Przeprowadzona analiza wykazata wiele podobienstw, jak rowniez pewne odmiennosci w zakresie sity odziatywania i kierunku zmian w ksztattowaniu sie cen
instrumentdw na poszczegdlnych rynkach w wyniku wybuchu konfliktu zbrojnego. Przyktadem podobienstwa moze by¢ charakterystyka rynku zywnosci, gdzie stopy
zwrotu dla kukurydzy i pszenicy ksztattowaty sie analogicznie odnosnie do kierunku zmian, chociaz réznity sie amplitudami. Odmiennoscia dla tego samego okresu
cechowat sie rynek akcji, na ktérym indeks S&P, jako jedyny z badanych indeksdw, wykazat dodatnig stope zwrotu w dniu t = 0, tzn. w dniu wybuchu wojny rosyjsko-
ukrainskiej. Wiecej wynikdw daje analiza wskaznika ACAR, ktéra pozwala na wnioskowanie na temat wielkosci perturbacji w bezposrednim otoczeniu badanego zdarzenia
oraz czasu niezbednego do stabilizacji stop zwrotu. Przeprowadzona analiza w sposéb kompleksowy uwzglednia wptyw konfliktu zbrojnego na ksztattowanie sie krétko-
i Srednioterminowych stdop zwrotu na réznorodnych rynkach, ktérych globalny zakres w istotny sposéb oddziatuje na rozwdj gospodarczy poszczegdlnych krajow. Brak
ograniczenia sie do jednego rynku daje mozliwos¢ identyfikacji uniwersalnych wzorcow zachowan notowan w reakcji na nieprzewidziane zdarzenia o globalnym wptywie
na gospodarke swiatowa.

Stowa kluczowe: analiza zdarzen, konflikt rosyjsko-ukrainski, indeksy gietdowe, ACAR, stopa zwrotu. Kody JEL: G14, G15, F51
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dr Agnieszka Moskal

Commodity funds performance during COVID-19 outbreak and Russia-Ukraine conflict - evidence from Poland

Politechnika Koszaliriska, ul. Sniadeckich 2; 75-453 Koszalin
ORCID: 0000-0002-2932-5269; e-mail: agnieszka.moskal@tu.koszalin.pl

Zawirowania na rynkach finansowych w okresie pandemii COVID-19 oraz konfliktu zbrojnego na Ukrainie spowodowaty zwiekszone zainteresowanie inwestycjami
z ekspozycjg na rynki surowcowe. Surowce nalezg do grupy aktywdw alternatywnych, a tym samym pozwalajg miedzy innymi na zabezpieczenie inwestycji przed
inflacjg. W ostatnich latach ceny wielu surowcdéw odznaczaty sie znacznymi wahaniami, jak i uzyskiwaty najwyzsze poziomy od lat, a nawet w historii. Niniejsze
opracowanie stanowi prébe weryfikacji w jakim zakresie sytuacja na rynkach surowcowych przetozyta sie na ocene efektywnosci funduszy surowcowych. Ocena
efektywnosci funduszy surowcowych, a zwtaszcza analiza czynnikéw, ktore jg determinujg, sg relatywnie rzadko podejmowanymi zagadnieniami w literaturze
krajowej i zagraniczne;.

Celem badan byto dokonanie oceny efektywnosci funduszy surowcowych oraz okreslenie wptywu notowan indekséw rynkéw surowcowych na wyniki
inwestycyjne funduszy surowcowych w Polsce w latach 2020-2023. Wyniki inwestycyjne rozpatrywano w ramach podziatu na grupe funduszy z ekspozycjg na
rynki metali szlachetnych oraz pozostate surowce. Do oceny efektywnosci funduszy inwestycyjnych wykorzystano miary skorygowane o ryzyko, takie jak: wskaznik
Sharpe’a, wskaznik Treynora, alfa Jensena, wskaznik Sortino. Wptyw czynnikéw zewnetrznych na efektywnos¢ funduszy surowcowych zostat okreslony poprzez
stworzenie liniowych modeli mieszanych. Do czynnikdw zewnetrznych wptywajacych na efektywnosé funduszy surowcowych zaliczono notowania indekséw
rynkdéw surowcowych oraz wyceny wybranych surowcow. Mimo zwiekszonego poziomu ryzyka inwestycyjnego przecietny fundusz z ekspozycjg na ceny ztota i
innych metali szlachetnych nie wygenerowat w okresie 2020-2023 nadwyzkowej stopy zwrotu. Z kolei zarzgdzajacy funduszami surowcowymi o bardziej
zrdéznicowanej strategii inwestycyjnej i wiekszej dywersyfikacji portfeli, byli w stanie uzyskac zadawalajgca premie za podjete ryzyko inwestycyjne.

Stowa kluczowe: fundusze surowcowe, efektywnos¢, miary skorygowane o ryzyko, liniowe modele mieszane (LMM).
Kody JEL: G14, G23, G19.
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dr hab. Marta Maciejasz, prof. UO; dr Robert Poskart

Postrzeganie kryptowalut przez mtodych uczestnikow rynku finansowego w czasach konfliktu zbrojnego. Przyktad Polski

I Rumunii
Marta Maciejasz Robert Poskart
Uniwersytet Opolski Uniwersytet Opolski
pl. Kopernika 11a; 45-058 Opole, 45-058 Opole, pl. Kopernika 11a
ORCID: https.//orcid.org/0000-0001-8110-2719 ORCID: https.//orcid.org/0000-0001-5895-7209
e-mail: marta.ms@uni.opole.pl e-mail: rposkart@uni.opole.pl

Pienigdze sg nie tylko narzedziem ekonomicznym, ale takze przedmiotem réznych emocji i percepcji psychologicznych. Pojawienie sie kryptowalut, na czele z Bitcoinem,
wprowadzito nowy i ekscytujgcy wymiar do pojecia pienigdza. Funkcjonowanie kryptowalut i ich wptyw na globalne rynki finansowe rodzg wazne pytania dotyczace
przysztosci systemu finansowego i potencjalnego zastgpienia pienigdza fiducjarnego. Ten artykut ma na celu zbadanie réznic w postrzeganiu i podejsciu do tradycyjnych
systemdw monetarnych i kryptowalut wsréd mtodych uczestnikéw rynku finansowego w Polsce i Rumunii.

W badaniu, przeprowadzonym w maju 2023 r., wzieto udziat 231 respondentdw, w tym 148 z Polski i 83 z Rumunii Kwestionariusz sktadat sie z 26 pytan zwigzanych z
wirtualnymi pieniedzmi i demografig. Uczestnicy zostali wybrani na podstawie ich domniemanej otwartosci na innowacyjne technologie, wiedzy z zakresu finanséw i
ekonomii oraz potencjalnej gotowosci do przyjecia nowych form pienigdza.

Wyniki ujawnity, ze respondenci ze wszystkich krajow generalnie mieli sSredni lub wysoki poziom zaufania do tradycyjnego systemu finansowego. Zauwazalne byty jednak
pewne réznice w podejsciu do kryptowalut. Respondenci z Polski i Rumunii wyrazili znaczny sceptycyzm wobec kryptowalut, ale wykazali duze zainteresowanie ich
potencjalnym wykorzystaniem. Wyniki podkreslity réwniez preferencje dla walut uznanych na arenie miedzynarodowej, takich jak euro i dolar amerykanski wsréd
respondentdw. Ponadto badanie potwierdzito, ze niestabilno$¢ otoczenia zewnetrznego i réznego rodzaju szoki w postaci pandemii koronawirusa, czy tez bliskosé
konfliktu zbrojnego na Ukrainie miaty wptyw na postrzeganie i poziom zaufania do tradycyjnych pieniedzy fiducjarnych, systemu bankowego i kryptowalut.

Implikacje badania wykraczajg poza sektor finansowy i inwestycyjny. Zmiany w postrzeganiu pieniedzy i systemdw finansowych moga wptywaé na decyzje dotyczace
oszczednosci i inwestycji, potencjalnie wptywajgc na przyszte zachowanie rynku. Odkrycia podkreslajg potrzebe kontynuowania badan w celu zrozumienia zmieniajacej
sie dynamiki pienigdza, systemu finansowego i zaufania spotecznego wymaganego do jego skutecznego funkcjonowania. Ostatecznie badanie to przyczynia sie do
zwiekszenia wiedzy ekonomicznej i finansowej oraz kierowania oséb do Swiadomego podejmowania decyzji w dziedzinie kryptowalut.

Stowa kluczowe: Postrzeganie kryptowalut, pienigdz fiducjarny, system finansowy, zaufanie do instytucji finansowych, alternatywa dla pienigdza fiducjarnego, konflikt
zbrojny. Kody JEL: G15, E41, D12, P37, O17.
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dr Bfazej Lepczyniski; dr Piotr Pisarewicz
Specyfika i znaczenie wojen oraz zwiqzanych z nimi sankcji gospodarczych jako czynnika zwiekszajqcego ryzyko

niewyptacalnosci paristwa

Bfazej Lepczyriski Piotr Pisarewicz
Uniwersytet Gdariski Uniwersytet Gdariski
ul. Jana Bazynskiego, 8, Gdarisk, Polska ul. Jana Bazynskiego, 8, Gdarisk, Polska
ORCID: 0000-0002-1954-1144 ORCID: 0000-0003-1983-1499
e-mail blazej.lepczynski@ug.edu.pl e-mail piotr.pisarewicz@ug.edu.pl

Celem artykutu jest przedstawienie specyfiki i zakresu wojen oraz rodzajéw zwigzanych z nimi sankcji gospodarczych stosowanych na rynkach miedzynarodowych
a takze ich wptywu na ryzyko niewyptacalnosci panstw. Inspiracjg do podjecia badan w tym zakresie jest obecna sytuacja, ktora uksztattowata sie po ataku Rosji
na Ukraine. Po dniu 24.02.2022 spotecznos¢ miedzynarodowa skupiona wokét koalicji antywojennej zaczeta systematycznie naktadac kolejne sankcje majgce na
celu ostabi¢ potencjat ekonomiczny i militarny Rosji. Odbywato sie to etapami, ktére zawieraty odmienne rodzaje sankcji gospodarczych —zarowno w skali makro
nakierowanych na gospodarke Rosji jako catosci, jak i sankcje w skali mikro dotyczgce poszczegdlnych obszarédw aktywnosci miedzynarodowej oraz osob
zwigzanych z rezimem rosyjskim.

Metodami badawczymi zastosowanymi w niniejszym opracowaniu sg: krytyczna analiza literatury i piSmiennictwa, analiza historyczna sankcji gospodarczych i
case study oraz analiza iloSciowa danych dotyczacych wybranych sankcji gospodarczych. W artykule wskazano podstawy teoretyczne dotyczace
miedzynarodowych sankcji gospodarczych oraz ich historie poczgwszy od pierwszych udokumentowanych dziatan tego typu az po czasy wspoétczesne.

W czesci empirycznej artykutu przeprowadzona zostata analiza przebiegu zastosowanych w stosunku do Rosji sankcji, stopnia dotkliwosci oraz ich wptywu na
wskazniki makroekonomiczne objetego sankcjami kraju. Autorzy artykutu sformutowali takze wnioski i rekomendacje koncowe wynikajgce z przeprowadzonych
analiz. Tematyka artykutu uzupetnia luke w zakresie badan nad miedzynarodowymi sankcjami gospodarczymi oraz wpisuje sie w praktyczny opis rzeczywistosci
uksztattowanej po ataku Rosji na Ukraine.

Stowa kluczowe: sankcje gospodarcze, rodzaje sankcji miedzynarodowych, konflikty wojenne, wojna na Ukrainie, ryzyko niewyptacalnosci.
Kody JEL: GO1, G24, H56, H63.
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dr Joanna Cymerman

Swiatowe rynki nieruchomosci w warunkach niepewnosci

Politechnika Koszaliriska, ul. Sniadeckich 2, 75-453 Koszalin
ORCID: 0000-0002-4339-97230; e-mail: joanna.cymerman@tu.koszalin.pl

Wedtug danych National Association of Realtors, sektor nieruchomosci w 2021 roku wypracowat blisko 16,9% GDP. Rynek nieruchomosci stanowi istotny element
gospodarki silnie powigzany z rynkiem kapitatowym. Cechy nieruchomosci (stato$¢ w miejscu, dtugowiecznosé, kapitatochtonnosé, etc.) oraz funkcje przez nie
petnione (obiekt: uzytkowy, prawny, inwestycyjny, fiskalny, etc.) a takze specyficzne cechy rynku nieruchomosci (niejednolito$¢, niedoskonatosé, nieefektywnosé,
niska elastycznos¢, etc.) — przektadajg sie na ztozonosé i wielowymiarowosé problematyki rynku nieruchomosci.

Prace poswiecono problematyce Swiatowych rynkéw nieruchomosci ze cel gtéwny stawiajgc identyfikacje wptywu globalnych kryzyséw zapoczatkowanych w
latach 20-ch XXI wieku na funkcjonowanie i kierunki zmian na swiatowych rynkach nieruchomosci.

Analizy przeprowadzono w uktadzie kontynentalnym (Europa, Ameryka Pdtnocna i Potudniowa, Azja i Pacyfik), z podziatem na gtéwne subrynki rynku
nieruchomosci (rynek nieruchomosci: komercyjnych, przemystowych, mieszkaniowych, specjalnego przeznaczenia). Dane do analiz pozyskano ze zrédet

wtérnych - instytucji miedzynarodowych gromadzacych dane na temat rynkdw nieruchomosci w poszczegélnych krajach i kontynentach.

Stowa kluczowe: rynek nieruchomosci, kryzys, inwestycje.
Kody JEL: R29, GO1, G15.
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dr hab. Joanna Landmesser-Rusek, prof. SGGW; mgr Joanna Andrzejak

Struktura topologiczna globalnego rynku walutowego w czasie kryzyséw — pordownawcza analiza sieciowa

Joanna Landmesser-Rusek Joanna Andrzejak
Szkota Gtowna Gospodarstwa Wiejskiego w Szkota Gtowna Gospodarstwa Wiejskiego w
Warszawie Warszawie
ul. Nowoursynowska 166, 02-787 Warszawa ul. Nowoursynowska 166, 02-787 Warszawa
ORCID: 0000-0001-7286-8536 ORCID: 0000-0002-9598-844X
e-mail: joanna_landmesser@sggw.edu.pl e-mail: joanna_andrzejak@sggw.edu.p!

Kursy walutowe okreslajg wzgledny poziom kondycji gospodarczej panstw i mierzg réwnowage ekonomiczng miedzy krajami. Ich wahania wptywajg na miedzynarodowg
dziatalnos¢ handlowg czy inwestycje zagraniczne. Kursy walut nalezg do najczesciej analizowanych wskaznikdéw ekonomicznych, a wyjasnienie ich ksztattowania sie w
czasach kryzyséw gospodarczych stanowi wazne i trudne zadanie. Miedzynarodowy rynek walutowy jest ztozonym systemem z wieloma wzajemnymi powigzaniami
miedzy walutami. Z tego powodu nalezy bada¢ nie tylko zachowanie sie pojedynczych walut, lecz cechy catego rynku walutowego, a w szczegdlnosci strukture
topologiczng sieci walutowe;j.

Celem artykutu jest ocena zmian, jakie zaszty w strukturze topologicznej rynku walutowego, wywotanych ostatnimi kryzysami na rynkach finansowych: kryzysem
spowodowanym przez wybuch pandemii COVID-19 w 2020 roku oraz kryzysem na skutek agresji Rosji na Ukraine w 2022 roku. Analizie poddano sie¢ gtdéwnych walut
Swiatowych w trzech szesciomiesiecznych podokresach: okresie pandemicznym 1.02.-31.07.2020, okresie wojennym 1.02.-31.07.2022 oraz okresie referencyjnym 1.02.-
31.07.2021. W pracy wykorzystano algorytm DTW, stuzgcy do pordwnywania szeregéw czasowych. Umozliwia on znalezienie najmniejszej odlegtosci pomiedzy
szeregami przy jednoczesnej ich transformacji czasowej. Obliczono wiec odlegtosci DTW pomiedzy parami poszczegdlnych walut i na ich podstawie skonstruowano
minimalne drzewa rozpinajgce (MST), ktérych cechy topologiczne poddano analizie. Wyznaczone wartosci charakterystyk walutowej sieci topologicznej (takich jak np.
Srednia odlegtosc, bliskosé, posrednictwo, asortatywnosé, czy modularnosc) pozwolity na okreslenie wiasciwosci rynku walutowego.

Znaczenie uzyskanych wynikéw polega na dostarczeniu opisu struktury topologicznej rynku podczas obserwowanych sytuacji kryzysowych. Okazato sie, ze struktura
topologiczna rynku walutowego jest zrdéznicowana w badanych podokresach. Analizowane kryzysy w rézny sposéb oddziatywaty na sie¢ walutowa. W badaniu
zweryfikowano znaczenie najsilniejszych klastréw monetarnych (klastréw skupionych wokot USD i EUR). Ponadto zauwazono, ze macierze odlegtosci DTW pomiedzy
walutami, a tym samym sieci generowane przez MST, zalezg od wyboru waluty bazowej uzywanej do pomiaru wartosci wszystkich innych walut (w roli ,,numeraire”
rozwazono PLN, USD, EUR oraz ztoto).

Stowa kluczowe: rynek walutowy, minimalne drzewa rozpinajgce MST, odlegtosci DTW.
Kody JEL: C10, D85, F31, GO1.
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prof. dr hab. Matgorzata Pawtowska
Wptyw przedsiebiorstw FinTech i BigTech na poziom konkurencji w sektorze finansowym.

Wzrost czy ostabienie konkurencji?

Szkota Gtowna Handlowa w Warszawie, al. Niepodlegtosci 162, 02-554 Warszawa
ORCID: 0000-0002-2715-5446; e-mail: mpawlol@sgh.waw.p!

Przedsiebiorstwa FinTech i BigTech szybko sie rozwinety w ostatnich latach i wchodzg do sektora ustug finansowych na coraz wiekszg skale i mogg by¢ zrédtem
zwiekszonej konkurencji dla tradycyjnych bankdow. Pojawienie sie nowych graczy na rynku zmienia strukture ustug finansowych poprzez nastepujgce czynniki:
liczba i wielko$¢ uczestnikdw rynku, bariery wejscia i wyjscia oraz dostepnos¢ do informacji i technologii. Wejscia nowych graczy na rynek wczesniej
zarezerwowany wytgcznie dla bankdéw moze wptywac na ich zyskownosé oraz podejscie do ryzyka. Szczegdlnie moze to byé odczuwalne w przypadku wejsé
duzych, ugruntowanych przedsiebiorstw technologicznych (,BigTech”).

BigTechy majg mozliwosci konkurowania z tradycyjnymi bankami ze wzgledu na ich wielkos¢, globalng sieci klientéw, rozpoznawalnos¢ marki oraz mozliwosé
wykorzystania swoich zastrzezonych danych do zaoferowania spersonalizowanych ustug w odniesieniu do konkretnego klienta. Neobanki i przedsiebiorstwa
BigTech mogg mieé przewage konkurencyjng nad tradycyjnymi bankami, szczegdlnie w segmencie bankowosci detalicznej, poniewaz dzieki wykorzystaniu
technologii cyfrowych mogg Swiadczy¢ ustugi bankowe po nizszych kosztach niz tradycyjne banki.

Modele biznesowe oparte na platformach wykorzystywane przez BigTechy sg powszechne w wielu sektorach nowoczesnej gospodarki cyfrowej, w tym
telekomunikacja, e-handel online oraz coraz czesciej w ustugach finansowych. Przedsiebiorstwa BigTech jednak nie tylko wywierajg pozytywny wptyw na rynek
ustug finansowych, ale réwniez ich dziatalnos$¢ ujawnita nowe ryzyka. Z jednej strony wejscie przedsiebiorstw BigTech na rynek finansowy moze prowadzi¢ do
wzrostu konkurencji i lepszej efektywnosci ustug finansowych. Z drugiej strony, moze prowadzi¢ do monopolizacji rynku ustug finansowych, ze wzgledu na efekt
sieciowy oraz manipulacje preferencjami klientéw dzieki dostepowi do duzej ilosci danych. Z biegiem czasu rynki oparte o modele biznesowe wykorzystujgce
platformy cyfrowe mogg mie¢ postac naturalnych monopoli. Korzystajgc ze swojej monopolistycznej pozycji, platformy mogg pobiera¢ coraz to wyzsze optaty, a
rynek moze utkngc¢ w tzw. nieoptymalnej rownowadze. Ponadto gromadzone przez BigTechy dane mogg by¢ wykorzystywane do dyskryminacji cenowej. Dlatego
badajgc wptyw nowych graczy na strukture sektora finansowego nalezy jednak rozrézni¢ wptyw poszczegdlnych graczy FinTechowych. W pracy dodatkowo
przeprowadzono badanie ilosciowe dotyczgce wptywu rozwigzan FinTech na wyniki tradycyjnych bankéw w UE.

Stowa kluczowe: FinTech, BigTech, konkurencja, bankowos¢ tradycyjna, struktura rynku.
Kody JEL: F36; G2; G3; G5; G21; G34; L1.
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Dynamiczny wzorzec zachowania partnerdw platform cyfrowych oferujqcych ustugi bankowe

Uniwersytet Jagielloriski, ul. Prof. S. tojasiewicza 4, 30-364 Krakdw
ORCID: 0000-0002-3726-3862; email: piotr.lasak@uj.edu.p!

Sektor bankowy znajduje sie obecnie pod silnym oddziatywaniem procesow digitalizacji. Jednym z towarzyszacych proceséw jest powstawanie platform

cyfrowych i ekosystemow platform, oferujgcych ustugi bankowe. Do najwazniejszych platform bankowych nalezg platformy oparte na technologiach blockchain
oraz cloud.

W obu typach platform istotne sg relacje miedzy witascicielami, komplementariuszami i klientami. Stopiert powigzania miedzy uczestnikami platformy oraz
stopien centralizacji ustug bankowych zalezy od rodzaju platformy. Miedzy partnerami tworzgcymi platformy bankowe zachodzi wiele napieé, wynikajgcych z
jednej strony z wystepujacych kosztéw zarzadzania, a z drugiej z wartosci wspottworzonych w ramach platform. Napiecia wystepujgce miedzy kosztami
zarzadzania i wspottworzong wartoscig ksztattujg wzorzec zachowania partnerdw platform. Identyfikacja tego wzorca i towarzyszacej, samowzmacniajacej sie
dynamiki, jest istotna dla wtasciwego zarzadzania platformami i moze przyczynié¢ sie do bardziej zréwnowazonego rozwoju platform bankowych w przysztosci.

Stowa kluczowe: cyfrowe platformy bankowe, technologia blockchain, technologia cloud, wzorzec zachowania partneréw platform cyfrowych, cyfrowe ustugi

bankowe.
Kody JEL: D23, D40, D61, G20, G21, L22, 032, 033.
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dr hab. Mirostawa Kaczmarek, prof. UE w Poznaniu

Liderzy i outsiderzy bankowosci internetowej w Unii Europejskiej. Co zmienifo sie podczas pandemii COVID-19?

Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu, al. Niepodlegtosci 10, 61-875 Poznarn
ORCID: 0000-0002-3844-6310; e-mail: miroslawa.kaczmarek@ue.poznan.pl!

Celem artykutu jest zidentyfikowanie réznic wystepujgcych w korzystaniu przez osoby fizyczne z ustug bankowosci internetowej (Bl) w panstwach nalezgcych do
Unii Europejskiej (UE) oraz okreslenie zmian, jakie zaszty w tym zakresie podczas pandemii COVID-19. Na potrzeby jego realizacji wykorzystano dane Eurostatu
dla 27 panstw UE dotyczgce odsetka oséb fizycznych korzystajgcych z Bl, z uwzglednieniem takich cech, jak pte¢ i wyksztatcenie. Analize przeprowadzono w
oparciu o dane z 2019 roku, czyli okresu poprzedzajgcego wystgpienie pandemii COVID-19 i dane z 2022 roku, w ktdrym nastgpito jej wygaszanie. Na podstawie
wskaznikow korzystania z B, stosujgc hierarchiczng analize skupient (metode Warda), dokonano klasyfikacji panstw UE w poréwnywanych latach.

W catej UE odsetek oséb fizycznych korzystajgcych z Bl wzrdst w 2022 roku w poréwnaniu do 2019 roku $rednio o 6,8 pp. W obydwu analizowanych latach
zastosowanie analizy skupien pozwolito wyodrebnié cztery grupy panstw roznigce sie poziomem korzystania z Bl. W poréwnaniu z okresem sprzed COVID-19
relatywnie najwiekszy wzrost odsetka uzytkownikdw Bl nastgpit w Butgarii i Rumunii, przy czym gtownie wsréd oséb ze srednim i wyzszym wyksztatceniem. Mimo
to obydwa parnstwa nadal charakteryzujg sie najnizszym poziomem rozwoju Bl w catej UE. Z kolei Polska obok takich panstw, jak: Wtochy, Stowenia, Wegry,
Stowacja, Cypr, Chorwacja, Grecja i Niemcy, znalazta sie w grupie krajow, w ktérych podczas pandemii COVID-19 odnotowano najwiekszy wzrost odsetka
uzytkownikdw Bl wéréd osdb z niskim wyksztatceniem. Rdwnoczesnie w tych krajach oraz takich panstwach, jak: Litwa, Austria, Hiszpania, Malta, Irlandia, Czechy,
Francja, Luksemburg i Portugalia, obserwuje sie relatywnie najwieksze réznice pomiedzy odsetkiem kobiet i mezczyzn z niskim wyksztatceniem korzystajgcych z
BI. W 2019 roku Bl byta najlepiej rozwinieta w panstwach skandynawskich UE oraz Holandii i Estonii, a w 2022 roku dotaczyty do nich Belgia i totwa. W tej grupie
panstw wystepujg najmniejsze réznice pomiedzy odsetkiem uzytkownikéw Bl ze wzgledu na ptec i wyksztatcenie.

Przeprowadzona analiza skupiert pozwolita okresli¢ zmiany, jakie w korzystaniu z Bl zaszty podczas pandemii COVID-19 w panstwach UE oraz uzyskac informacje
na temat wykluczenia w dostepie do ustug bankowych kanatem internetowym osdéb fizycznych ze wzgledu na pte¢ i wyksztatcenie.

Stowa kluczowe: bankowos¢ internetowa, analiza skupien, pandemia COVID-19, Unia Europejska.
Kody JEL: C38, E42.
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mgr Zofia Polkowska

Digital transformation of the Polish banking sector - regulatory challenges

Szkota Gtowna Handlowa, al. Niepodlegtosci 162, 02-554 Warszawa
ORCID: 0000-0002-8894-3139; e-mail: zpolko@sgh.waw.pl

The rapidly developing market for new technologies is driving the introduction of innovative solutions in the banking sector. As a public trust sector, they are
subject to numerous regulations. Supervisors and central banks are trying to support the development of new technologies in the sector by reducing regulatory
uncertainty, and programs aimed at FinTech (Financial Technologies) companies.

The purpose of the study is to analyze the functioning and planned regulations on new technologies in the banking sector. The author seeks to answer the
research question of whether the regulations introduced support or limit the digital transformation of the banking sector in Poland. An important aspect in the
sector is customer security, so regulations focus on protecting the banking customer and ensuring the stability of the sector. Banks point to barriers to the
introduction of innovative solutions. These are analyzed by regulators so that the relevant regulations allow the introduction of innovative yet safe solutions.
Dialogue between banking sector institutions, regulators, central banks and banks leads to the creation of an environment that allows the introduction of
innovative solutions while maintaining customer protection and banking sector stability.

Keywords: innovation, banking sector, new technology, regulations, financial stability.
JEL codes: G210, G280, 0160.
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dr hab. Marta Borda, prof. UE we Wroctawiu

Wptyw wybranych czynnikdw spoteczno-ekonomicznych na rozwdj rynku ubezpieczern zdrowotnych w Polsce

Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu, ul. Komandorska 118/120, 53-345 Wroctaw
ORCID: 0000-0001-7539-8648, e-mail: marta.borda@ue.wroc.pl

Wptyw wybranych czynnikéw spoteczno-ekonomicznych na rozwdj rynku ubezpieczen zdrowotnych w Polsce Funkcjonowanie i rozwdj rynku ubezpieczen w
danym kraju pozostaje pod wptywem réznorodnych uwarunkowan o charakterze systemowym (instytucjonalnym), ekonomicznym, demograficznym czy
spoteczno-kulturowym. W literaturze przedmiotu rozwdj rynku ubezpieczeniowego stanowi na ogot przedmiot badan naukowych w ujeciu rynku jako catosci lub
w podziale na sektory life i non-life, ze wzgledu na specyfike uwarunkowan wystepujgcych w obu tych dziatach. Stosunkowo mniej prac dotyczy problematyki
czynnikéw warunkujgcych rozwdéj ubezpieczen zdrowotnych. W Polsce, zwtaszcza w ostatnich kilku latach, widoczne jest rosngce zainteresowanie produktami
ubezpieczen zdrowotnych i zwigzany z tym dynamiczny rozwdj rynku tychze ubezpieczen. Pojawia sie zatem pytanie, jakie gtdwne czynniki determinujg ten
rozwaj oraz jaka jest sita i kierunek ich oddziatywania w danym przedziale czasowym.

Celem niniejszego artykutu jest identyfikacja i ocena wptywu wybranych czynnikéw spoteczno-ekonomicznych na wartos¢ sktadki przypisanej brutto z prywatnych
ubezpieczen zdrowotnych w Polsce. W pierwszej kolejnosci analizie poddano tendencje wystepujgce w sektorze ubezpieczen zdrowotnych w Polsce na tle krajow
europejskich w latach 2010-2021. Nastepnie, na podstawie studidéw literatury, dokonano przegladu najwazniejszych uwarunkowan rozwoju ubezpieczen
zdrowotnych i oceny ich wartosci merytorycznej w odniesieniu do rynku polskiego. Majac na uwadze dostepnos¢ wiarygodnych danych liczbowych, a takze
mozliwosci ich przysztej analizy w skali miedzynarodowej, do zbioru potencjalnych cech diagnostycznych wptywajgcych na wartos¢ sktadki zaliczono wybrane
wskazniki makroekonomiczne, demograficzne, jak réowniez wybrane mierniki odnoszgce sie do finansowania opieki zdrowotnej oraz sytuacji finansowe;j
gospodarstw domowych. W kolejnym etapie przy zastosowaniu metod analizy statystycznej, w szczegdlnosci modelu regresji wielorakiej, dokonano proby oceny
wptywu wybranych zmiennych na wartos¢ sktadki z ubezpieczen zdrowotnych. Uzyskane wyniki wskazujg na dominujgcy wptyw czynnikow dochodowo-
kosztowych na wartos$¢ sktadki z ubezpieczen zdrowotnych, a w mniejszym stopniu inflacji, bezrobocia czy tez samooceny stanu zdrowia spoteczenstwa. Wyniki
te mogg stanowi¢ przydatne Zrddto informacji dla uczestnikdow rynku ubezpieczeniowego, w szczegdlnosci zaktaddéw ubezpieczen zainteresowanych
oferowaniem konkurencyjnych produktéw ubezpieczen zdrowotnych.

Stowa kluczowe: prywatne ubezpieczenia zdrowotne, rozwdj rynku ubezpieczen, Polska, model regresji wielorakie;.
Kody JEL: 113, G22, G52.
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dr Anna Piechota
Ochrona pracownikow szpitali publicznych w swietle zamdwien publicznych na grupowe

ubezpieczenia na zZycie pracownikdw na przyktadzie wojewddztwa todzkiego

Uniwersytet tédzki, ul. POW 3/5, 90-255 todz
ORCID: 0000-0003-0026-6709; e-mail: anna.piechota@eksoc.uni.lodz.pl

Zasob ludzki jest oceniany jako niezbedny, aby mozna byto rozpocza¢ i prowadzi¢ jakgkolwiek dziatalnos¢ gospodarczg, w przypadku szpitali kapitat ludzki jest
kluczowy i decyduje o jakosci i efektywnosci funkcjonowania. Pracownikami szpitali publicznych sg personel medyczny, pozostaty personel medyczny nizszego
szczebla oraz personel administracyjny. Stanowig oni newralgiczng role w okresleniu mozliwosci, zdolnosci czy funkcjonowania i perspektywach rozwoju szpitala.
Ryzyko zawodowe, spoteczne i osobowe pracownikdw szpitali objete sg ochrong w zabezpieczeniu spotecznym, ale mogg by¢ réwniez chronione dobrowolnymi
dodatkowymi produktami ubezpieczeniowymi, takimi jak grupowe ubezpieczenie na zycie dla pracownikéw. Dodatkowe zabezpieczenie moze zapewnic
okreslony poziom srodkdéw finansowych na zwiekszone potrzeby w zakresie ustug i Swiadczern majgcych na celu odzyskanie przez pracownika zdrowia oraz
przywrocenie jego zdolnosci do pracy.

Gtéwnym celem artykutu jest ustalenie, jak ksztattujg sie gtdwne parametry ochrony ubezpieczeniowej w grupowym ubezpieczeniu na zycie skierowanym do
pracownikéw szpitala publicznego, za$ celami dodatkowymi okreslenie, czy zakup ubezpieczenia zakoniczony jest powodzeniem, czy podczas dokonywania
zakupu ubezpieczenia korzystajg ze wsparcia firm brokerskich, na jaki okres zawierajg umowy ubezpieczenia, jakimi kryteriami postuguja sie przy wyborze zaktadu
ubezpieczen oraz jaki jest koszt nabywanego ubezpieczenia.

Badaniem objeto postepowania przeprowadzone przez wszystkie szpitale publiczne wojewddztwa tédzkiego w latach 2016-2021. W zidentyfikowanych
przetargach dokonano przegladu informacji zawartych ,ogtoszern o zamdwieniu” oraz ,ogtoszen o udzieleniu zamdwienia” zamieszczonych w Dzienniku
Urzedowym Unii Europejskiej lub Biuletynie Zamdwien Publicznych, a takze dodatkowo w przypadku czesci przetargéw dokonano réwniez przegladu informacji
zawartych w specyfikacji warunkow zamdwienia, w tym szczegétowy opis przedmiotu zaméwienia. Do analizy pozyskanych danych wykorzystano metody
statystyki opisowej. Wyniki badania wskazujg na szereg korzysci ptynacych z zakupu ubezpieczenn w drodze zamdwien publicznych oraz prezentujg ksztatt
nabywanej przez szpitale publicznej ochrony ubezpieczeniowej skierowanej do pracownikow.

Stowa kluczowe: pracownikow szpitali publicznych, ustuga ubezpieczenia, szpital publiczny, zamdwienia publiczne.
Kody JEL: G22, G32, G40, D22, D81.
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dr Dorota Wisniewska; lek. Kamil Rozynek
Ubezpieczenia prenatalne jako nowa metoda finansowania ryzyka wad wrodzonych, powiktar cigzowych

i okofoporodowych w Polsce

Dorota Wisniewska Kamil Rozynek
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu Absolwent Uniwersytetu Medycznego
al. Niepodlegtosci 10, 61-875 Poznari i Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu
ORCID: 0000-0002-2584-9495 e-mail: rozynek.kamil@gmail.com

e-mail: dorota.wisniewska@ue.poznan.p!

Artykut poswiecony jest koncepcji ubezpieczen prenatalnych, definiowanych jako polisy ubezpieczeniowe zakupione przed narodzinami dziecka, ktore majg na
celu pokrycie ryzyka zwigzanego z niekorzystnymi zdarzeniami podczas rozwoju ptodu i przebiegu cigzy. Celem gtdwnym jest identyfikacja mozliwosci, zalet i
barier finansowania skutkdw negatywnych zdarzen zwigzanych z prokreacjg przez ubezpieczenia prenatalne oraz ocena zapotrzebowania na takie ubezpieczenie.
Cel ten osiggnieto poprzez przeglad literatury i aktow prawnych, przeglad dostepnych ofert ubezpieczen prenatalnych w Polsce i na swiecie, a takze poprzez
badanie ankietowe przeprowadzone w wybranych grupach wyktadowych na Uniwersytecie Ekonomicznym i Uniwersytecie Medycznym w Poznaniu.

Analiza wynikéw badania ankietowego pozwolita przede wszystkim zidentyfikowac¢ wysoki poziom zapotrzebowania na ubezpieczenia prenatalne w badane;j
grupie oraz wskazac istotne statystycznie determinanty zapotrzebowania na to ubezpieczenie. Pozwolita takze wstepnie oceni¢, ze wieksza dostepnosé
ubezpieczen prenatalnych mogtaby pozytywnie wptywac na decyzje prokreacyjne. Z wynikdw ankiety wynika rowniez niska ocena wsparcia panstwa dla oséb z
niepetnosprawnoscia i ich rodzin. Nisko oceniajg to wsparcie szczegdlnie kobiety. Z kolei zestawienie oferty zaktaddéw ubezpieczeniowych dziatajgcych w Polsce
i na Swiecie prowadzi do wniosku, ze oferta dostepna w Polsce jest bardzo uboga w poréwnaniu z innymi krajami (takimi jak Malezja, Indie, Singapur, Finlandia,
Szwajcaria i Norwegia). Autorzy uwazajg, ze potrzebne jest rozpoczecie szerokiej dyskusji na temat mozliwosci i wsparcia rozwoju tego typu formy finansowania
ryzyka zwigzanego z prokreacja.

Stowa kluczowe: ubezpieczenia prenatalne, wady wrodzone, niepetnosprawnos¢ dziecka, badania ankietowe, popyt na ubezpieczenia, badania ankietowe.
Kody JEL: D18, K2, D81, J11.
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Zastosowanie teorii agencji we wdrazaniu Pracowniczych Plandw Kapitatowych

Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu, al. Niepodlegtosci 10, 61-875 Poznarn
ORCID: 0000-0002-7409-8624, e-mail: Krzysztof.Lyskawa@ue.pozanan.p!

Realizujgc zasade outsourcingu mozemy spotkac wiele przedsiebiorstw, organizacji gospodarczych czy innych podmiotéw, ktére czes¢ swoich kompetencji
przekazujg osobom, podmiotom z zewnatrz. Podmioty kierujgce czes$¢ swoich aktywnosci na zewnatrz mogg kierowac sie réznymi celami, a wsrdd nich
najpopularniejsze to: uzyskanie dostepu do mocy produkcyjnych najlepszej jakosci; zwolnienie wtasnych zasobéw do innych celéw; uzyskanie zasobdéw, ktorymi
przedsiebiorstwo nie dysponuje; podziat ryzyka.

Rowniez wdrozenie pracowniczych planéw kapitatowych w Polsce w latach 2019-2021 mozna uznad za realizacje takiego dziatania, czyli przerzucenie czesci
kompetencji i obowigzkow z panstwa na przedsiebiorcow, a szerzej temat ujmujac ,,podmiot zatrudniajgcy”. Odniesienie wprost mozemy znalez¢ w ustawie z
dnia 4 pazdziernika 2018 r. o pracowniczych planach kapitatowych (Dz.U. 2018 poz. 2215, tekst jed. Dz. U. z 2023 r., poz. 46.). Z jednej strony precyzyjnie
okreslono cel nowego rozwigzania: ,PPK jest tworzony w celu systematycznego gromadzenia oszczednosci przez uczestnika PPK z przeznaczeniem na wyptate po
osiggnieciu przez nieqo 60. roku zycia oraz na inne cele okreslone w ustawie”. Ale w kolejnych punktach wskazano szereg obowigzkéw pracodawcédw, ktére
dotyczyty m.in.: wybor instytucji finansowej (okreslenie kryteriow wyboru) i zawieranie umowy o zarzgdzanie PPK i funduszami zdefiniowane] daty w okreslonym
czasie, pod rygorem okreslonych kar (art. 7, 9), przekazanie deklaracji o rezygnacji z dokonywania wptat do instytucji finansowej lub ponownym dokonywaniu
wptat (art. 23), koniecznos$¢ biezgcej weryfikacji uczestnikow i przekazywania odpowiedniej wartosci sktadki, terminowe przekazywanie sktadek w odpowiedniej
wartosci (art. 28 i nast.). W ustawie znajduje sie tez szereg dodatkowych sugestii, w kategorii ,moze”, a ktore ewidentniej wptywajg na zrozumiatos¢ i
powszechnos¢ uczestnictwa w programie. Przyktadem moga regulacje art. 14 ust. 4, gdzie wskazano, iz: ,Przed zawarciem umowy o prowadzenie PPK podmiot
zatrudniajgcy moze poinformowac osoby zatrudnione o warunkach uczestnictwa w PPK oraz obowigzkach i uprawnieniach podmiotu zatrudniajgcego oraz osoby
zatrudnionej zwigzanych z uczestnictwem w PPK”.

Oznacza to, ze czes¢ kompetencji przypisanych organom panstwowym przeniesiono na inne podmioty, czyli w pewnym sensie zastosowano w tym zakresie teorie
agencji. Teorie agencji mozemy okresli¢ jako relacje miedzy wtascicielami firmy a dziatajgcym w ich imieniu kierownictwem. Relacje agencyjna definiuje sie jako
kontrakt, zgodnie z ktérym jedna badz wiecej osdb (pryncypat) angazuje inng osobe (agenta) do wykonania pewnych ustug w jego imieniu, wigczajgc w to
uprawnienie do podejmowania wtadczych decyzji. Wydawac by sie mogto, ze jest to Swietne rozwigzanie, dzieki ktoremu firma dziata¢ bedzie sprawniej i
efektywniej. Jednak oddanie innemu podmiotowi czesci naszych kompetencji i uprawnien wigze sie z pewnym ryzykiem. Z kolei, jesli jakie$ dziatanie niesie ze
sobg ryzyko, razem z nim pojawia sie potrzeba zarzadzania ryzykiem. Istotng kwestig przy okreslaniu ryzyka wystepujgce go w przedsiebiorstwie jest wyznaczenie
celu pryncypata i identyfikacja ograniczen agenta.
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Przygotowane opracowanie jest prébg odpowiedzi na pytanie: jaka role odgrywajg pracodawcy w ksztattowaniu $wiadczert emerytalnych swoich pracownikow.
Opracowanie zostato oparte na badaniach przeprowadzonych wérdd przedsiebiorstw w Polsce w 2021r., a poruszane zakresy tematyczne to m.in. subiektywne
wskazanie kto powinien odpowiadac za zabezpieczenie dochoddw na staros¢, ocena trudnosci we wdrozeniu PPK w wybranych obszarach, czy subiektywna
ocena wptywu wybranych czynnikdw na udziat pracownikow w PPK (m.in. doptaty ze strony Panfistwa, kampania informacyjna w mediach, czy obawa o prywatnos¢

Srodkow).

Stowa kluczowe: pracownicze plany kapitatowe, fundusze zdefiniowanej daty, teoria agencji, instytucje zarzgdzajace.
Kody JEL: H55, J32, G18.
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Mikro i makroekonomiczne determinanty intencji emerytalnych

Magdalena Swacha-Lech Patrycja Kowalczyk-Rdlczyriska tukasz Jurek
Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu
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ORCID: 0000-0003-0129-2968 ORCID: 0000-0002-7952-7678 ORCID: 0000-0002-0078-471X
e-mail: magdalena.swacha-lech@ue.wroc.pl e-mail: patrycja.kowalczyk-rolczynska@ue.wroc.pl e-mail: lukasz.jurek@ue.wroc.pl

Decyzja o przejsciu na emeryture nie jest jednorazowym wydarzeniem, ale raczej dtugoterminowym procesem decyzyjnym. Osoby fizyczne mogg by¢ zachecane
do przejscia na emeryture przez finansowe i niefinansowe czynniki, ktére sprawiajg, ze emerytura wydaje sie bardziej atrakcyjna niz zatrudnienie, lub zniechecane
do kontynuowania aktywnosci zawodowej przez czynniki negatywne, ktére ograniczajg zdolnos¢ lub che¢ do pracy.

W artykule autorzy skoncentrowali sie na indywidualnych i instytucjonalnych aspektach intencji przejscia na emeryture. Celem artykutu jest ocena wptywu
predyktorow mikro- i makroekonomicznych na zamiar przejscia na emeryture tak szybko jak to mozliwe. Aby osiggnac ten cel, przeprowadzono szeroko zakrojong
analize poréwnawczg danych z 23 krajéw. Wsrdd krajow znalazty sie: Austria, Butgaria, Belgia, Szwajcaria, Niemcy, Dania, Estonia, Hiszpania, Francja, Finlandia,
Grecja, Chorwacja, Wegry, Wtochy, Litwa, totwa, Malta, Holandia, Polska, Rumunia, Szwecja, Stowenia, Stowacja. Wykorzystane do badania dane pochodzg z 8
fali badania SHARE. Do analizy statystycznej wykorzystano model wielopoziomowy (MLM).

Przeprowadzone badanie potwierdzito wptyw czynnikéw mikro na zmienng objasniang. Analiza dowiodta, ze zmienne kontekstowe takze wptywajg na sktonnosé
do jak najszybszego przejscia na emeryture. Wybrane przez nas determinanty, specyficzne dla danego kraju, w tym te bezposrednio zwigzane z systemem
emerytalnym i mogace wptywac na chec jak najszybszego opuszczenia rynku pracy, zwiekszyty wyjasniony procent wariancji zmiennej objasniane;j.

Zrealizowane badanie wyrdznia sie wtgczeniem trzech zmiennych odnoszgcych sie do wymiardw kultury narodowej. W tym celu wykorzystalismy koncepcje
Hofstede, ktéra kwantyfikuje i ocenia rézne wymiary kultury narodowej. Zgodnie z oczekiwaniami, im wyzszy wynik tej miary, tym wiecej osob jest sktonnych

przejs¢ na emeryture tak szybko, jak to mozliwe.

Stowa kluczowe: timing emerytalny, decyzje emerytalne, modelowanie wielopoziomowe.
Kody JEL: J26, G41, C50.
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dr Lyubov Klapkiv; prof. Faruk Ulgen

Szanse i zagrozZenia dla rynku ubezpieczen w realizacji odbudowy Ukrainy

Lyubov Klapkiv Faruk Ulgen
Uniwersytet Marii Curie-Skfodowskiej w Lublinie University of Grenoble Alpes, Faculty of Economics
pl. M. Curie-Sktodowskiej 5, 20-031, Lublin, Poland 1241 rue des Résidences, 38400 Saint-Martin-
ORCID: 0000-0002-5495-7786 d'Héres, Grenoble
email: lyubov.klapkiv@mail.umcs.pl ORCID: 0000-0003-2625-6293
e-mail: faruk.ulgen@univ-grenoble-alpes.fr

Odbudowa Ukrainy po okresie wojennym moze stworzy¢ zarowno szanse, jak i zagrozenia dla rynku ubezpieczen. Ubezpieczenia zostaty wymienione jako
kluczowy warunek dla uruchomienia zagranicznych inwestycji w gospodarke Ukrainy. Z oszacowar przeprowadzonych przez Bank Swiatowy, kwota niezbedna
dla naprawy i rekonstrukcji kraju wynosi okoto 383 mld euro. Oznacza to ogromne zapotrzebowanie na ustugi oraz towary z réznych sektoréw. Ukraina nie jest i
nie bedzie w stanie samodzielnie wypetni¢ luki podazowej. Jest to przestrzern do zagospodarowania przez zagraniczne firmy, zwtaszcza polskie, z uwagi na
logistyke i wczesniejszg wspdtprace. Razem z tym, rozwdj relacji biznesowych oraz udziat w projektach odbudowy kraju objetego wojng (czy to po jej
zakonczeniu), obarczone sg wysokim poziomem ryzyka (wojenne, polityczne, rynkowe, etc.). Tradycyjne ubezpieczenia wykluczajg z pokrycia ryzyko wojny co
mocno ogranicza mozliwosci zagranicznych inwestorow w ekspansji rynku ukrainskiego.

W lipcu 2023 roku Korporacja Ubezpieczen Kredytéw Eksportowych jako pierwsza instytucja w Unii Europejskiej zapowiedziata opracowanie nowych produktéw
ubezpieczeniowych ktére beda obejmowac podwyzszone ryzyka zwigzane z wojng na Ukrainie. Kwestia mozliwos$ci udzielenia gwarancji i ubezpieczen dla
przedsiebiorstw prowadzacych dziatalnos¢ gospodarcza na terenie Ukrainy jest mato omawiana, natomiast jest niezbednym warunkiem. Celem prezentacji jest
pogtebienie wiedzy na temat mozliwosci Swiadczenia ochrony ubezpieczeniowej w procesie realizacji odbudowy Ukrainy (identyfikacja , (post)war-related risks”).
Warto réwniez spojrzec na zagrozenia dla podmiotdw rynku ubezpieczeniowego, ktdre planujg swoéj udziat w procesie odbudowy. Metodg badawcza jest przeglad
literatury i analiza wskaZnikowa.

Stowa kluczowe: ubezpieczenie, ryzyko, inwestycje, wojna.
Kody JEL: G22, F3.
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prof. dr hab. Matgorzata Iwanicz-Drozdowska; dr tukasz Kurowski, dr Agnieszka Nowak

Postawy konsumentdw wobec finansowania przez banki przedsiebiorstw z branzy paliw kopalnych — perspektywa ryzyka

utraty reputacji
Matgorzata Iwanicz-Drozdowska tukasz Kurowski Agnieszka Nowak
Szkota Gtowna Handlowa w Warszawie Szkota Gtowna Handlowa w Warszawie Szkota Gtowna Handlowa w Warszawie
al. Niepodlegtosci 162, 02-554 Warszawa al. Niepodlegtosci 162, 02-554 Warszawa al. Niepodlegtosci 162, 02-554 Warszawa
ORCID: 0000-0002-8490-5178 ORCID: 0000-0002-3306-4276 ORCID:0000-0001-7785-3165
e-mail: miwani@sgh.waw.pl! e-mail: lkurow@sgh.waw.pl e-mail: anowak1@sgh.waw.pl!

W ostatnich latach w krajach europejskich zauwazalny jest wzrost wrazliwosci konsumentéw na kwestie srodowiskowe. Z tego wzgledu, jednym z gtéwnych
czynnikédw wzmacniajgcych swiadomosé ryzyka klimatycznego wsréd bankéw sg zmiany postaw konsumentéw. Dowodem tego sg coraz czestsze oskarzenia
bankéw o greenwashing.

Celem badania jest sprawdzenie, czy w polskim sektorze bankowym istnieje ryzyko utraty reputacji w zwigzku z finansowaniem przedsiebiorstw z branzy paliw
kopalnych. Dodatkowo postawy konsumentow w kwestiach Srodowiskowych (tj. E - enviromental) porownalismy do wybranych aspektéw spotecznych (S —social)
oraz tadu korporacyjnego (G - corporate governance). Aby zrealizowaé postawiony cel przeprowadzilismy ankiete CAWI na prébie 1039 obywateli Polski.
Odpowiedzi respondentdw przeanalizowaliSmy nastepnie przy uzyciu regresji logistycznej oraz porzgdkowej regresji logistyczne;.

Zgodnie z otrzymanymi wynikami, niemalze 25% respondentdw utracitoby zaufanie do swojego banku w przypadku sfinansowania przez ten bank infrastruktury
do wydobycia wegla kamiennego lub brunatnego. Utrata zaufania jest szczegdlnie widoczna wsréd respondentéw, ktérzy sg Swiadomi przyczyn zmiany klimatu
i znajg podstawowe mechanizmy klimatyczne. Jednakze wieksza utrata zaufania konsumentéw do swoich bankéw dotyczytaby zdarzen z obszardw S oraz G.
Dziatalnos¢ banku zwigzana z finansowaniem produkcji papieroséw, pojawienie sie przypadkow mobbingu w banku, sfinansowanie rozbudowy infrastruktury
produkcyjnej w Rosji oraz brak kobiety w zarzadzie banku generujg wieksze ryzyko utraty reputacji niz finansowanie branzy paliw kopalnych. W badaniu
zauwazylismy rowniez niskg wiedze spoteczenstwa polskiego na temat zmiany klimatu. Jedynie 25% respondentéw prawidtowo wskazato przyczyne globalnego
ocieplenia, a tylko 18% potrafi wtasciwie zidentyfikowac gaz cieplarniany. Wraz z postepujagcym kryzysem klimatycznym nalezy oczekiwa¢, ze w kolejnych
dekadach wrazliwo$¢ konsumentdw na kwestie ESG oraz swiadomos$¢ zmiany klimatu bedg rosty, co uzasadnia koniecznos$¢ zarzadzania ryzykiem ESG w
instytucjach finansowych (w tym szczegdlnie ryzykiem utraty reputacji).

Stowa kluczowe: zmiana klimatu, ESG, ankieta CAWI, paliwa kopalne, utrata reputacji, sektor bankowy.
Kody JEL: G21, G32, Q51.
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dr hab. Justyna Zabawa, prof. UEW; dr Ewa tosiewicz-Dniestrzanska

ESG (Environmental, Social, Governance) w sektorze bankowym. Aspekty regulacyjne i raportowania

Justyna Zabawa Ewa tosiewicz-Dniestrzariska
Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu
ul. Komandorska 118/120, 53-345 Wroctaw ul. Komandorska 118/120, 53-345 Wroctaw
ORCID: 0000-0001-5303-5029 ORCID: 0000-0001-7195-4088
e-mail: justyna.zabawa@ue.wroc.pl e-mail: Ewa.Losiewicz-Dniestrzanska@ue.wroc.pl

Artykut dotyczy problematyki raportowania informacji niefinansowych oraz kwestii regulacyjnych zwigzanych z obszarem ESG (Environmental, Social, Governance) w
sektorze bankowym. Problematyka aspektow odnoszacych sie do zagadnien: srodowiskowych, spotecznych oraz tadu korporacyjnego jest obecnie szeroko omawiana w
krajowej i zagranicznej literaturze przedmiotu, réwniez w kontekscie sektora finansowego. Jednak kwestie zwigzane z raportowaniem informacji niefinansowych oraz
aspektédw regulacyjnych w sektorze bankowym sg nadal stosunkowo w niewielkim zakresie podejmowane przez autoréw. Dodatkowo mozna wskazaé na coraz wiekszg
liczbe regulacji, na gruncie prawa krajowego i miedzynarodowego, odnoszacych sie do aspektéw ESG i dotyczacych podmiotéw sektora bankowego. W tym miejscu
mozna wymieni¢ m.in.: Dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/95/UE w odniesieniu do ujawniania informacji niefinansowych i informacji dotyczacych
réznorodnosci przez niektore duze spotki oraz grupy NFRD (Non-Financial Reporting Directive); Dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do
sprawozdawczosci przedsiebiorstw w zakresie zrdwnowazonego rozwoju CSRD (Corporate Sustanbility Reporting Directive); Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego
i Rady UE - 2019/2088 w sprawie ujawniania informacji zwigzanych ze zréwnowazonym rozwojem w sektorze ustug finansowych SFDR (Sustainable Finance Disclosure
Regulation), czy tez Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady UE w sprawie Taksonomii - 2020/852 w sprawie ustanowienia ram utatwiajgcych zréwnowazone
inwestycje.

W artykule szczegdlna uwaga zostata poswiecona sektorowi bankowemu jako dominujgcej czesci sektora finansowego w Polsce. Wg danych NBP stanowi on blisko 73%
aktywow catego sektora finansowego. Ponadto mozna wskazac na: wytyczne EBA (European Banking Authority) oraz standardy raportowania informacji niefinansowych,
jak np. GRI (Global Reporting Initiative). Jako cele artykutu wskazano: 1) identyfikacja i analiza obecnie obowigzujgcych regulacji (w zakresie ,soft law” i ,,hard law”) w
obszarze ESG odnoszacych sie do sektora bankowego 2) identyfikacja i analiza standardéw raportowania informacji niefinansowych w bankach notowanych na Gietdzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie w okresie 2016-2022, ze szczegdlnym uwzglednieniem bankéw z indeksu WIG-ESG. Wsrdd zastosowanych metod badawczych
mozna wymieni¢ m.in.: krytyczng analize literatury przedmiotu, analize aktow prawnych i regulacji, analize raportéw niefinansowych badanych bankow.

The project is financed by the Ministry of Science and Higher Education in Poland under the programme "Regional Initiative of Excellence" 2019 - 2022 project number
015/RID/2018/19 total funding amount 10 721 040,00 PLN.

Stowa kluczowe: bank, ESG, CSR, regulacje, raportowanie niefinansowe.
Kody JEL: G21; Q51; Q57.
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prof. dr hab. Irena Pyka; dr Aleksandra Nocon
Ekspozycja polskiego sektora bankowego na ryzyko ESG

Irena Pyka Aleksandra Nocon
Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach, Katedra Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach, Katedra
Bankowosci i Rynkdw Finansowych Bankowosci i Rynkdw Finansowych
ul. 1 Maja 50, 40-287 Katowice ul. 1 Maja 50, 40-287 Katowice
ORCID: 0000-0001-5524-3550 ORCID: 0000-0003-3250-2382
e-mail: irena.pyka@ue.katowice.pl e-mail: aleksandra.nocon@ue.katowice.pl

Wozrastajgce stale zaangazowanie instytucji bankowych w realizacje celéw zrownowazonego rozwoju zwieksza rowniez ich ekspozycje na ryzyko ESG. Ryzyko to
jest relatywnie nowym obszarem ryzyka bankowego wynikajgcym ze spektakularnych czynnikéw srodowiskowych, spotecznych i tadu korporacyjnego. Wptywajg
one w réznym stopniu i przez rézne kanaty transmisji na identyfikowane w banku tradycyjne rodzaje ryzyka finansowego i niefinansowego.

Celem gtéwnym artykutu jest eksploracja zmian zachodzacych w zarzadzaniu ryzykiem ESG w polskim sektorze bankowym. W jego realizacji wykorzystano
nastepujgce metody badawcze: pogtebione studia literaturowe, metode desk research, metode badan kwestionariuszowych, analize case study, metode
obserwacji oraz metode syntezy. Artykut ma charakter teoretyczno-empiryczny. Analizuje sie w nim kontrowersje dotyczgce koncepcji zréwnowazonego rozwoju,
prezentuje zagadnienia niepewnosci i ryzyka ESG instytucji kredytowych, jak tez unijne normy regulacyjne w zakresie ryzyka ESG oceniajgc w jakim stopniu
oddziatujg one na zmiany w zarzadzaniu ryzykiem ESG w instytucjach kredytowych. Badania kwestionariuszowe ukierunkowano na eksploracje aspektéw
Srodowiskowych, odpowiedzialnosci spotecznej oraz tadu korporacyjnego wsrdd bankéw komercyjnych w Polsce w czterech nastepujgcych obszarach: wiedzy na
temat ESG, polityki ESG bankdw, oceny projektow inwestycyjnych w kontekscie kwestii ESG oraz ryzyka ESG.

W artykule weryfikowano przyjeta hipoteze badawcza gtoszaca, iz wiedza i Swiadomos¢ dotyczaca znaczenia ryzyka ESG w bankach komercyjnych w Polsce
wzrasta, co ma swoje odzwierciedlenie w praktycznych dziatania zwigzanych z systemami zarzadzania ich ryzykiem bankowym. Przeprowadzone badania wykazaty,
iz instytucje polskiego sektora bankowego sg coraz bardziej Swiadome istoty ryzyka ESG oraz potrzeby ich inkluzji do procesdw zarzadzania ryzykiem. Wigczenie
to odbywa sie roznymi kanatami, jednakze waznym aspektem w tym systemie jest ocena ekspozycji bankéw na ryzyko ESG. Obecnie banki komercyjne w Polsce
dokonujg tego gtéwnie w sposéb jakosciowy, chociaz rozpoznajg réwniez ilosciowe metody pomiaru skali podejmowanego ryzyka ESG. Z przeprowadzonych badan
wynika ponadto, iz instytucje, ktorych spotki matki sg silnie zaangazowane w ten proces, cechujg sie nizszym poziomem ryzyka ESG.

Stowa kluczowe: ryzyko ESG, zarzadzanie ryzykiem ESG, czynniki ESG, zrownowazony rozwdj instytucji bankowych, zréwnowazone finanse, zrbwnowazona

bankowosé.
Kody JEL: G21, G32.
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Rozplqtujgc ESG — oceny wymiaru srodowiskowego, spofecznego i tadu korporacyjnego a wyniki finansowe polskich

spdtek gietdowych
Rafat Buta Monika Foltyn-Zarychta Dominika Krawczyriska
Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach
ul. 1 Maja 50, 40-287 Katowice ul. 1 Maja 50, 40-287 Katowice Szkota Doktorska
ORCID: 0000-0002-9890-7078 ORCID: 0000-0002-3507-2122 ul. 1 Maja 50, 40-287 Katowice
e-mail: rafal.bula@ue.katowice.pl e-mail: monika.foltyn-zarychta@ue.katowice.pl ORCID: 0000-0001-9606-8314

dominika.sokolowska@edu.uekat.pl

Inwestycje spotecznie odpowiedzialne sg istotnym elementem $wiatowego rynku kapitatowego i nabierajg coraz wiekszego znaczenia réwniez w oczach polskich
inwestorow. Istotnym kryterium decyzyjnym sg w tym kontekscie ratingi ESG, dostarczajgce informacji z zakresu tadu korporacyjnego (G), aktywnos$ci w obszarze
spotecznym (S) i sSrodowiskowym (E) spotek, ktdre potencjalnie moga wspottworzyé portfel inwestycyjny. Podkresli¢ nalezy, ze cho¢ obszary powyzsze rdznig sie
istotnie ze wzgledu na zakres ich oddziatywania (gtéwnie wewnetrzny dla G, wewnetrzny lub zewnetrzny w przypadku S i przede wszystkim zewnetrzny w
stosunku do przedsiebiorstwa dla E), o tyle wykorzystanie ratingdw ESG przez inwestoréw czesto sprowadza sie do traktowania informacji niefinansowych jako
swego rodzaju kryterium tgcznego, czego przyktadem moze byé rosngca popularnosé strategii inwestycyjnych wykorzystujgcych integracje ESG. Literatura
przedmiotu nie dostarcza jednak jednoznacznych wynikéw wskazujgcych, czy wptyw poszczegdlnych komponentéw E, S i G na wyniki finansowe spétek i
efektywnos¢ inwestycyjng budowanych z nich portfeli jest taki sam. Zauwazy¢ nalezy réwniez, ze badania te sg na razie dos¢ nieliczne i dotyczg gtéwnie rynkéw
wysoko rozwinietych.

Celem niniejszego referatu jest zatem wypetnienie powyzszej luki dla rynku polskiego poprzez identyfikacje zaleznosci ocen ratingowych w obszarach E, Si G
oraz wynikow finansowych spdétek notowanych na GPW SA. Wybrane parametry finansowe oraz notowania spétek zostaty pobrane z bazy Notoria, natomiast
dane dotyczace ratingdw ESG z Refinitiv Eikon. Analiza obejmuje lata 2013-2022.

Uzyskane rezultaty majg znaczenie zaréwno dla indywidualnych inwestoréw, zarzgdzajgcych powierzonymi funduszami jak i badaczy rynku inwestycji spotecznie
odpowiedzialnych w Polsce, ze wzgledu na spodziewany rozwdj tego rynku oraz wiekszg dostepnosc¢ informacji niefinansowych w $wietle nowej unijnej

dyrektywy CSRD.

Stowa kluczowe: inwestowanie spotecznie odpowiedzialne, ratingi ESG, efektywnos¢ inwestowania, wspotczesna teoria portfela.
Kody JEL: G11, G14, M14, O16.
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The interconnectedness between green budget inflows and outflows in the European Union countries. Fiscal and

political perspective
Monika Banaszewska Daniel Budzen Kamilla Marchewka-Bartkowiak
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu Gnieznieriska Szkota Wyzsza Milenium Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu, al.
al. Niepodlegtosci 10, 61-875 Poznari Ul. Leopolda Okulickiewgo 3A, 62-200 Gniezno Niepodlegtosci 10, 61-875 Poznari
ORCID: 0000-0003-2787-9986 ORCID: 0000-0003-0895-6181 ORCID: 0000-0001-5703-4189
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The article aims to add to the respective debate on green budgeting and the public climate financing needs. Our analysis is based on the green items (instruments)
ensuring budgetary inflows and outflows.

The empirical questions raised in the study are as follows: (1) what is the nature of relationship between budgetary green inflows and outflows (neutrality,

adequate budget flows management); (2) are various sources of green inflows and outflows complements or substitutes? (3) is there space to implement climate
fiscal rules in national budgets?

To address these questions, we conducted initial - statistical analysis in the period 2017-2021 and final estimation where we employ a cointegration analysis as
well as Dumitrescu and Hurlin Granger causality testing and also cluster analysis in a panel of the European Union countries in the period 1995-2021.

Our empirical analysis unequivocally points out that in the EU countries do not form a coherent system of financing environmental and climate public tasks. One
of our political recommendation is an implementation the simple budgetary rule that total green inflows must be at least equal to total green outflows in the
public budgets based on the common European frameworks.

Keywords: green budgeting, green budget inflows and outflows, green tagging, European Union.
JEL codes: Q54, Q58.

175



mgr Dawid Banas

Zastosowanie bankowosci muzutmariskiej w finansowaniu zrébwnowazonego rozwoju
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Zastosowanie bankowo$ci muzutmanskiej w finansowaniu zréwnowazonego rozwoju Swiat finanséw staje w obliczu wielu wyzwan, w tym takze tych odnoszacych
sie do zréwnowazonego rozwoju. Jednoczesnie odpowiedzialnos$¢ Srodowiskowa staje sie coraz bardziej istotnym aspektem wspétczesnego sektora finansowego.
WSsrdd nowatorskich podejsé do bankowosci, jakie powstajg wskaza¢ mozna chociazby na bankowos$é muzutmanska, ktérej formalne poczatki datuje sie na lata
60. XX wieku. Traktowac jg wrecz mozna jako alternatywe dla bankowosci konwencjonalnej, zwtaszcza iz obserwuje sie wzrost znaczenia finansow islamskich.
Specyficzne zasady, jakie w niej obowigzujg, wynikajgce z opierania sie na prawie szariatu, powodujg, ze dla wielu 0sdb jest ona czyms$ wrecz niezrozumiatym.
Jednoczesnie oferowane instrumenty finansowe réznig sie od tych oferowanych przez konwencjonalne instytucje finansowe, co wynika z wielu zakazéw i
nakazow obowigzujgcych w Islamie. W zwigzku z tym tworzone sg substytuty niemal wszystkich produktéw. Istotne jest, ze takze nie muzutmanie mogg korzystac
z oferty bankéw muzutmanskich.

Celem publikacji jest przedstawienie ewolucji i stanu rozwoju bankowosci islamskiej, a takze przyblizenie produktéw islamskich, ktére mogg przyczynié sie do
finansowania zréwnowazonego rozwoju.

W artykule zaprezentowano najwazniejsze zakazy i nakazy wynikajgce z Koranu i prawa szariatu. Nastepnie wykazano wybrane, charakterystyczne instrumenty,
z ktérych mozna skorzysta¢ w bankowosci islamskiej. Uwzgledniono takze mozliwosci ich wykorzystania pod katem zrownowazonego rozwoju. Przeprowadzona
przez autora dyskusja na temat mozliwosci finansowania zrdownowazonego rozwoju przy zastosowaniu bankowosci muzutmanskiej odnosi sie do jej
potencjalnego wptywu na gospodarke, a takze korzysci, jakie moze osiggnac spoteczenstwo. Wsrdd zastosowanych przez autora metod badawczych wskazac
mozna krytyczng analize literatury przedmiotu, a takze metody dedukcji oraz indukcji.

Stowa kluczowe: bankowos¢ alternatywna, bankowos¢ islamska, zréwnowazone finanse.
Kody JEL: G21, G23.
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The aim of this study is to identify which ESG topics are of key importance for the largest European construction companies and which financial and organizational
characteristic differentiate the topics disclosure patterns of this industry.

We use a topic modelling latent Dirichlet allocation method to discover topics and patterns investigating the publicly available corporate sustainability (CS) disclosures
of the 46 European Cl companies present in Thomson Reuters Eikon and Refinitiv database. We grouped reports into clusters based on the similarity in patterns of
topics” mixtures. We used ANOVA to verify whether the combination of topics mixtures in corporate sustainability disclosures can be explained by their characteristics.
While on average the major part of CS disclosure is dedicated to social pillar, the topics concentrate mainly on employment practices and working conditions, with a lot
of emphasis on health and safety aspects. In Environmental pillar topics concentrate around energy management and efficiency. At the same time, companies from Cl
communicate in CS disclosure about information that is not related to ESG like strategy and financial situation.

The results of our study demonstrate that the Cl companies on average concentrate especially on the social aspects in CS disclosure, the topics’ patterns significantly
change in relation to the financial characteristics of the company. They also differ by the country of origin, market value, leverage and size as well as environmental
score. The results will be of interest to the preparers of CS disclosures and stakeholders of companies as well as to the regulators. This paper contributes to enriching
the literature on sectoral analysis concerning CS disclosure. It provides a unique empirical insight into the disclosure analysis using sophisticated machine learning tool
instead of the traditional approaches that are widely adopted in the academia papers and at the same time it investigates the financial and organizational characteristics
of companies putting similar emphasis on selected ESG topics mixture.

Keywords: corporate sustainable disclosure, ESG, construction sector, topic modelling, latent Dirichlet allocation, clustering.
JEL codes: L74, M14, M21, 016, O44.
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Celem artykutu jest préba okreslenia sity i kierunku zwigzku ptynnosci finansowej i rentownosci w swietle wybranych czynnikéw, ktére mogg determinowac te relacje
na przyktadzie spétek notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Motywacjg do przeprowadzenia badan jest rocznica trzydziestu lat dziatalnosci
polskiej Gietdy, podczas ktérych prawdopodobnie uksztattowaty sie juz trwate zaleznosci charakterystyczne dla rynku publicznego. Postawiona teza zostata
zweryfikowana z wykorzystaniem analizy statystycznej, a w wyniku przeprowadzonych badan stwierdzono, ze na zwigzek ptynnosci finansowej mierzony wskaznikiem
biezgcym oraz cyklem konwersji gotéwki i rentownosci aktywow, kapitatdow wtasnych oraz sprzedazy wptywaja: wielkos¢ aktywdw spotki, wysokosc jej sprzedazy, a takze
realizowana strategia zarzadzania kapitatem pracujgcym netto.

Analiza zwigzku ptynnosci i rentownosci w polskich spétkach gietdowych byta prowadzona na przestrzeni lat przez wielu badaczy, poddane analizie byty rowniez strategie
zarzadzania kapitatem pracujacym netto i inne czynniki determinujgce zalezno$¢ miedzy ptynnoscig finansowa a rentownoscig. Badania te byty jednak fragmentaryczne
i czesto prowadzone na okreslonej grupie przedsiebiorstw: Pazdzior, A. (2009), Bolek, M., i Wolski, R. (2011), Keller, J., i Pastusiak R. (2014), Bolek, M., Kacprzyk, M., i
Wolski, R. (2012), Adamczyk, A., i Wasniewski, P. (2018), Jaworski, J., i Czerwonka, L. (2018), Pluskota, A., Bolek, M., i Wolski, R. (2020), Bolek, M., Pluskota, A., i Wolski,
R. (2021) i Lyroudi, K. (2021). Zalezno$¢ ta badana byta takze w branzach: Maslanka, T. (2003), Merta, t., i Piosik, A. (2009), Wascinski, T., i Kruk, M. (2010), Wawryszuk-
Misztal, A. (2013), Bolek, M., i Grosicki, B. (2013), Michatowska, K., i Wolnowska, A. (2016), Kowalik, M. (2018) a takze w kontekscie kapitatu pracujgcego netto: Kucinski,
A. (2017), Jaworski, J., i Czerwonka, L. (2022).

Warto$¢ dodana do nauki z przeprowadzonych badan polega na wskazaniu jak wielko$¢ aktywow, sprzedazy, a takze strategia zarzgdzania kapitatem pracujgcym netto
ksztattujg zwigzek ptynnosci finansowej i rentownosci w spétkach notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie w $wietle teorii finanséw. Relacje
inwestorskie, profesjonalne zarzadzanie i maksymalizacja zysku sg $cisle zwigzane z zarzadzaniem ptynnoscig finansowa, ryzykiem i rentownoscia, dlatego wyniki

przeprowadzonych badan mogg by¢ réwniez interesujace dla zarzgddéw spdtek publicznych oraz inwestorow.

Stowa kluczowe: ptynnos¢ finansowa, rentownos¢, aktywa, sprzedaz, KON. Kody JEL: G39, M21.
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Od dwdch lat gospodarka Swiatowa stoi w obliczu kryzysow, co przektada sie w gtdwnej mierze na rozwdj finansowy podmiotéow gospodarczych. Wczesniej
panstwa zmagaty sie z pandemig koronawirusa (i nadal proces zwalczania choroby trwa). Z dniem 24 lutego oczy catego Swiata zwrdcone zostaty na Ukraine. W
dobie konfliktu zbrojnego wiele przedsiebiorstw powigzanych z branzg paliwowa zaczeto odnotowywac spadek poziomu rozwoju w wyniku pogorszenia sie ich
kondycji finansowej. W zwigzku z powyzszym problemem badawczym poruszanym w prezentowanym artykule jest coraz nizszy poziom rozwoju finansowego
firm, w tym wypadku- spotek akcyjnych powigzanych z branzg paliwowa notowanych na GPW.

Gtéwnym celem badawczym artykutu jest wskazanie perspektyw rozwoju kondycji finansowej badanych spotek akcyjnych na najblizsze pieé lat. Majgc na uwadze
specyfike firm powigzanych z branzg paliwowg mozna w tym wypadku wymieni¢ dwa cele pomocnicze: - opracowanie metodycznych podstaw budowy modelu
badajgcego perspektywy rozwoju finansowego wybranych spétek akcyjnych powigzanych z branzg paliwowg notowanych na gtéwnym rynku GPW; - opracowanie
metodycznych podstaw budowy modelu badajgcego perspektywy rozwoju finansowego wybranych spotek akcyjnych powigzanych z branzg paliwowg
notowanych na rynku NewConnect.

Metodg badawczg zastosowang w artykule bedzie budowa modelu ekonometrycznego uwzgledniajgcego zmienng objasniang oraz zmienne objasniane majgce
wiekszy badz mniejszy wptyw na zmienng objasniana. Autorka dokona proby oceny wptywu zmiennych takich jak m.in. wybrane dane finansowe uwzgledniajace
chociazby wielkos¢ sprzedazy na zmienng objasniang jaka stanowi poziom rozwoju finansowego wybranych spdtek akcyjnych powigzanych z branzg paliwowa
mierzony wartoscig zysku (straty) z dziatalnosci operacyjne;.

Whioski korncowe nasuwajgce sie w trakcie pisania artykutu bedg stanowity wyniki estymacji budowanego modelu ekonometrycznego. Dzieki temu bedzie mozna
zrealizowaé postawione wczesniej cele badawcze, udowadniajgc w ten sposéb jakie czynniki wywierajg najwiekszy wptyw na poprawe kondycji finansowej
wybranych spétek paliwowych w obliczu konfliktu zbrojnego na Ukrainie. Na podstawie estymowanego modelu ekonometrycznego autorka przeprowadzi
prognozowanie ekonometryczne uwzgledniajgce perspektywe rozwoju firm na kolejne piec lat.

Stowa kluczowe: rynki finansowe, kondycja finansowa, konflikt zbrojny, kryzys, spotki gietdowe.
Kody JEL: D53, E47, O16.
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Profitability and liquidity are particularly important areas in economic analysis, serving as basic criteria for evaluating companies. Meanwhile, research in this
area is undertaken to a far insufficient extent, especially when considering the changes that have taken place in recent years in the macroeconomic environment
and the state aid provided to companies in financial distress.

The aim of the study is to determine what is the sales profitability of companies with similar liquidity, both in terms of its level and structure. The study uses the
data visualization technique of Self-Organizing Map (SOM), also known as Kohonen’s map, which is a type of artificial neural network trained in an unsupervised
manner. Thus, it is important to emphasize that, in addition to its explicit purpose, the article aims to show how the Kohonen’s map can be used in scientific
research and consulting practice in the field of economic analysis. The study uses a 2021 financial dataset of 199 Polish companies in the wholesale and retail
trade sector.

The results of the study indicate that the cluster of enterprises with the highest profitability, like the cluster with the lowest profitability, is characterized by the
lowest liquidity. The cluster of enterprises with the highest liquidity, on the other hand, is characterized by moderate profitability. Clusters characterized by
enterprises with low liquidity and moderate profitability are the most numerous. In addition, the results of the study indicate that enterprises that are similar in
terms of the level of the current liquidity ratio, are also similar in terms of the levels of accelerated and cash liquidity ratios.

Keywords: profitability, liquidity, self-organizing map, SOM, Kohonen’s map.
JEL codes: G31, G32.

2 Publication financed from the state budget under the program of the Minister of Education and Science (Poland) under the name "Science for Society". Project number:
NdS/543640/2021/2022, amount of co-financing: 34.000 PLN, total value of the project: 699.200 PLN.
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How do changes in inflation (consumer price index, CP1) affect changes in profitability of enterprise? To what extent does the profitability of enterprises depend
on changes in markups and wages? Analysis of adjustment effects in the form of changes in markups and wages in the enterprise sector in Poland in the
conditions of the inflation in 2008-2023.

The impact of CPI, markups, and wages and on changes in gross turnover profitability rates (GTPR) were assessed using the VECM model, the impulse response
functions, and the variance decomposition, through Eviews 13. The impact of inflation on the profitability of enterprises occurs when there is an increase in
expenditures as a result of an increase in inflation. However, enterprises limit the negative impact of inflation by changing the prices of goods and services sold,
i.e., by changing the markups that determine the made revenues. Enterprises mainly strive to maintain their profitability at the current level or to increase their
profitability, which also depends on the degree of competitiveness on the market or in the industry. In the case of high inflation or inflation expectations, the
hedging motives of enterprises may be stronger and then manifest themselves in a faster increase in markups. Changes in CPl depend mainly on changes in
monetary aggregates, and to a narrow extent they are caused by processes taking place in the enterprise sector (wages, markups or GTPR). The dynamics of
salaries depends on many factors, i.e., on the dynamics of salaries from previous periods, gross profits and markups achieved by enterprises, and on the changes
in the CPl index.

The research results reveal the impact of the CPI change on the processes of planning the financial result by enterprises, including in the markup policy and
employee management in terms of the remuneration system. The results have both economic implications for entrepreneurships and social implications for
employees.

The research addresses the gap in the literature concerning impact the changes of monetary conditions in economy on economic and financial activities
underline by enterprises.

Keywords: entrepreneurships, profitability, markups, wages, inflation, Poland, VECM.
JEL codes: M21, E52, E58, E63, E66, J31.
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W artykule przedstawiono kompleksowa analize wynikow finansowych, efektywnosci biznesowej oraz inwestycji w portfele firm windykacyjnych w Polsce.
Badanie oparto na podziale firm na grupy ze wzgledu na ich wielko$¢, model biznesowy oraz zrédta przychodow.

Zweryfikowano czy analizowane firmy wykazywaty zréznicowanie miedzy grupami. Zgodnie z literaturg, najwieksze firmy windykacyjne, korzystajgc z ekonomii
skali sg zdolne do uzyskania wyzszych przychoddw i marzy zysku niz mniejsze podmioty. Ponadto firmy dziatajgce w modelu biznesowym, ktéry obejmowat
zarowno windykacje naleznosci wiasnych, powinny odnotowad wiekszg dochodowos$¢ w poréwnaniu z firmami skoncentrowanymi na windykacji na zlecenie.
Waznym aspektem analizy byty takze inwestycje w portfele firm windykacyjnych. Zwyczajowo przyjeto sie, ze przedsiebiorstwa specjalizujgce sie w windykacji
na zlecenie sg mniej rentowne, niz firmy prowadzace windykacje portfeli wtasnych. Wynika to z faktu, ze konieczne jest wykonywanie podobnych dziatan, jednak
w przypadku windykacji na zlecenie, przedsiebiorstwo windykacyjne musi dzieli¢ sie odzyskiem ze swoim klientem. W przypadku windykacji wtasnej, petny odzysk
wygenerowany z portfela jest przypisywany firmy posiadajgcej portfel. Jednoczesnie jest to branza bardzo kapitatochtonna, co implikuje dos¢ silne zadtuzenie. Z
tego powodu, istotnym faktem wydaje sie wptyw zwiekszenia oprocentowania na rentownos¢ przedsiebiorstw windykacyjnych.

Podsumowujac, analiza wynikow finansowych, wynikéw biznesowych, inwestycji w portfele oraz ogdlnej sprawnosci dziatalnosci firm windykacyjnych w Polsce
wykaze czy firmy rézniace sie wielkoscig, modelem biznesowym i Zrédtami przychoddw osiggaty zréznicowane wyniki. Badanie to moze stanowi¢ podstawe dla

przysztych dziatan majacych na celu dalsze usprawnienie sektora windykacji w Polsce oraz potencjalnej analizie przedinwestycyjne;j.

Stowa kluczowe: windykacja, inwestycje, kryzys, konflikt, NPL, portfele wierzytelnosci.
Kody JEL: GOO, GO1, G30, G32, G33.

183



dr hab. Dawid Szutowski, prof. UEP

The impact of macroeconomic variables on company profitability in energy sector. Analysis using neural networks

Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu, al. Niepodlegtosci 10; 61-875 Poznari
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Despite the fact that the sectoral and macroeconomic conditions are of crucial importance for companies, the research in this field is still marked by several
shortcomings. In response to the existing research gaps, the aim of this empirical study was to determine the relationship between the main sectoral and
macroeconomic variables and the profitability of companies. Because of its special importance for the economy, energy sector was selected as the subject of
analysis. Thus, this study targets exogenous determinants of profitability and to maintain a comprehensive view on the subject combines macroeconomic
perspective with the important sectoral aspects. Consequently, it combined macroeconomic variables such as: unemployment rate, changes in gross domestic
product, Consumer Price Index (CPI), Producer Price Index (PPI), with the sector-level variables covering: share of energy from renewable sources and investment
in the sector.

Regarding the methods, the research employed the analysis based on neural networks. Specifically, a multi-layer perceptron (MLP), was used in the data analysis
with the hyperbolic tangent as the activation function. The batch learning type was adopted. The input layer included the sectoral and macroeconomic variables,
while the output layer comprised the target ones i.e., return on assets, return on sales, return on equity and return on invested capital. The study built on the
yearly data on profitability for 300 companies operating in the sector in the years 2003—2021 in Poland.

Findings suggest that the changes in both sectoral and macroeconomic variables may have an important effect on the profitability of companies operating in
energy sector. The study proposes several novelties including: the employment of neural networks — rarely used in the field, and the joint analysis of both
sectoral and macroeconomic independent variables.

Keywords: company profitability, neural network, unemployment rate, gross domestic product, Consumer Price Index, Producer Price Index.
JEL codes: E60, G30.

® Badania dofinansowane ze $rodkdw budzetu panstwa w ramach programu Ministra Edukacji i Nauki pod nazwg ,Nauka dla Spoteczeristwa” nr projektu
NdS/543640/2021/2022 kwota dofinansowania 34.000 zt catkowita wartos$¢ projektu 699.200 zt.
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A new approach to underpricing phenomenon in Poland

Szkota Gtowna Handlowa w Warszawie, al. Niepodlegfosci 162, 02-554 Warszawa
ORCID: 0000-0001-5945-403X; e-mail: dpoded @sgh.waw.pl

The purpose of this article is to identify and assess the underpricing of initial public offerings in Poland on the regulated and alternative markets, taking into
account the division of total underpricing into underpricing occurring on the primary and secondary markets.

The dominant approach in the literature and in practice to assess this phenomenon accompanying an IPO, which is an exceptional event in the life of a company,
is to measure the so-called raw immediate return, calculated using the return from the offering price to the closing price on the first day of trading. Such a result
does not give a clear answer to the question of who is the beneficiary of underpricing. In addition, closing prices can be contaminated by the reactions of
investors and market makers. Therefore, it is sometimes postulated that opening prices should also be used in the calculation of underpricing. There are few
studies in the literature focusing on returns in IPO covering the period from allocation to opening and from opening to closing, and in the Polish market this
study is pioneering. Moreover, it takes into account both the regulated market of the Warsaw Stock Exchange and the alternative market NewConnect.

This study thus contributes to expanding the international scope of empirical research on underpricing in IPO. The statistical analysis covers 271 companies
debuting on the regulated market of the Warsaw Stock Exchange between 2005 and 2022 and 585 companies debuting on the alternative market of NewConnect
between 2007 and 2022.

The results of the analysis show that in Poland, the underpricing in IPO occurring in the primary market is significantly positive, representing the remuneration
of subscribers for participating in the initial public offering. Moreover, it is higher for IPO on the alternative market than on the regulated market. In contrast,

returns calculated from opening prices to closing prices on the first day of trading are negative in both markets, with lower returns in the NewConnect market.

Keywords: Initial public offering (IPO), total underpricing, primary underpricing, secondary underpricing.
JEL classification: G12; G14; G24; G32.
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Celem pracy byta identyfikacja czynnikdw wptywajgcych na wybdr formy prawnej przez przedsiebiorcéw. Jest to jedna z kluczowych decyzji strategicznych o
znaczacych konsekwencjach dla rozwoju i funkcjonowania firmy. Wczeséniejsze badania koncentrowaty sie géwnie na czynnikach z perspektywy biznesowej,
szczegblnie w momencie rozpoczynania dziatalnosci. Przedstawione badanie analizuje jednak te determinanty z perspektywy przedsiebiorcow, rozszerzajac
eksploracje poza poczatkowy etap dziatalnosci na faze wzrostu i potencjalng potrzebe zmiany formy prawne;.

W pracy wykorzystano trzyetapowe badania jakosciowe, obejmujgce czesciowo ustrukturyzowane wywiady, ankiety rankingowe i poréwnania parami. Pozwolito
to na stworzenie kompleksowego katalogu czynnikdw, uszeregowanie ich wedtug priorytetu i zidentyfikowanie tych, ktére prowadzg do wyboru i ewentualnej
zmiany formy prawnej, obszaru wczesniej niedostatecznie zbadanego. Badanie obejmuje piec¢ gtéwnych czynnikéw: ograniczenie odpowiedzialnosci osobistej i
majagtkowej, rodzaj dziatalnosci, elastycznosé dysponowania funduszami, potencjat ciggtosci biznesowej oraz skala dziatalnosci i zasieg geograficzny. Dodatkowe
istotne czynniki obejmujg strukture wtasnosci, efektywnos$é podatkowa oraz koszty i prostote dziatania.
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Wyniki wnoszg wktad do literatury z zakresu przedsiebiorczosci, teorii organizacji i zarzadzania strategicznego, badajgc ekonomiczne, socjologiczne i
behawioralne determinanty wyboru struktury organizacyjnej przez przedsiebiorcow. Wybierajgc forme prawng organizacji, przedsiebiorcy kierujg sie zestawem
determinant w konkretnych okolicznosciach. Bardzo rzadko tylko jeden czynnik bedzie determinowat wybdr formy prawnej przedsiebiorstwa. Ponadto
zauwazono, ze zaréwno zmiany formalno-prawne, jak i rozpoczynanie dziatalnosci gospodarczej przez pokolenie, ktére urodzito sie i dorastato w gospodarce
rynkowej, wptywajg na wybdr formy organizacyjnej przedsiebiorstwa. Jeszcze 20-30 lat temu, ze wzgledu na stosunkowo duzy formalizm, koszty i okres
zaktadania dziatalnosci gospodarczej, a takze mniejszg $wiadomo$é odpowiedzialnosci, przedsiebiorcy wybierali formy osobowe. Obecnie jednoosobowa
dziatalnos¢ gospodarcza (lub spétka cywilna) jest wybierana, gdy dziatalnos¢ ma by¢ prowadzona samodzielnie, w niewielkim rozmiarze, a dochdd z niej ma
zaspokajac biezgce potrzeby gospodarstwa domowego.

Stowa kluczowe: forma prawna prowadzenia dziatalnosci, przedsiebiorczos¢, proces podejmowania decyzji, kryteria wyboru formy prawnej, dziatalnos¢
gospodarcza.
Kody JEL: 1400, 2000.
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Tweeting away: European listed companies and their stories

Katarzyna Byrka-Kita Jacek Cypryjariski
Uniwersytet Szczeciriski Uniwersytet Szczeciriski
al. Papieza Jana Pawta Il 22a, 70-453 Szczecin al. Papieza Jana Pawta Il 22a, 70-453 Szczecin
ORCID: 0000-0003-0715-7572 ORCID: 0000-0003-0303-4073
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Renata Gola Christophe J. Godlewski
Szkotfa Doktorska Uniwersytetu Szczeciriskiego University of Strasbourg
ul. Adama Mickiewicza 16, 70-384 Szczecin 4 Rue Blaise Pascal, 67081 Strasbourg
ORCID: 0000-0002-5519-2463 ORCID: 0000-0002-1391-1108
e-mail: renata.gola@phd.usz.edu.p! e-mail: godlewski@unistra.fr

The real-time social networking sites, such as Twitter, have significantly changed corporate communication. It refers to all the activities that a company undertakes to
convey its messages, values and identity to both internal and external audiences. Many empirical studies analyze information dissemination and disclosure strategies
mainly on US datasets. In the European Union the rules and procedures to follow when a listed company has important updates to share with the market are more
strict. Companies may post its news on social media, but only after it has first made it available via a regulatory information service.

This paper outlines preliminary findings on the use of Twitter by companies listed on European stock exchanges between January 2018 and June 2020. Using a large
novel dataset (nearly 5.5 million tweets) from 41 European stock exchanges, we first provide a comprehensive “big picture” of social media activity of 21,319 listed
companies.

We explore the extent to which Twitter has been adopted for corporate communication purposes in European context including Twitter account creation, followers,
and tweets. Secondly, we expand the data analysis framework to describe the different types of businesses using Twitter. The paper's ultimate goal is to provide insight
into their financial characteristics including profitability, growth options and leverage. We apply box plots, which are frequently employed in statistical analysis, data
visualization, and exploratory data analysis, to provide a concise visual summary of the data's distribution in order to compare multiple datasets or identify any potential
outliers or skewness.

Keywords: stock markets, Twitter, social media, disclosure.
JEL codes: G30, N24.
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Understanding Crypto-Asset Exposure: An Investigation of its Impact on Performance and Stock Sensitivity Among

Listed Companies
Marta Karas Aleksander Mercik Tomasz Storiski
Wroctaw University of Economics and Business Wroctaw University of Economics and Business Wroctaw University of Economics and Business
ul. Komandorska 118/120, 53-345 Wroctaw ul. Komandorska 118/120, 53-345 Wroctaw ul. Komandorska 118/120, 53-345 Wroctaw
ORCID: 0000-0003-2589-8147 ORCID: 0000-0003-1076-6619 ORCID: 0000-0002-2291-6728
e-mail: marta.karas@ue.wroc.pl e-mail: aleksander.mercik@ue.wroc.pl e-mail: tomasz.slonski@ue.wroc.pl

This paper examines how adding crypto-assets onto companies' balance sheets changes their risk profile, affecting the price of their stocks. By incorporating the
risk factor related to crypto-assets and employing the Fama-French 6-factor model as a control mechanism, we find that crypto-assets are fundamental in
explaining the stock returns of the companies that engage in crypto markets and are more influential than Fama-French factors.

The results reveal that crypto-asset influence on companies’ risk profile is substantial, highlighting the importance of considering this asset class when evaluating
investment decisions.

The study makes significant contributions to academic literature, providing new insights about the impact of companies’ exposure to crypto-assets, portfolio
performance and the dynamics of this exposure over time. The findings can help corporations and investors make informed decisions about allocating crypto-
assets and assess the potential implications of their involvement in the crypto-asset market.

Keywords: crypto-assets, cryptocurrencies, diversification, risk factors, factor models.
JEL codes: G12, G14, G32.
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dr hab. Anna Iwanczuk-Kaliska, prof. UE w Poznaniu; dr hab. Mirostawa Kaczmarek, prof. UEP

Wielkos¢ przedsiebiorstwa jako determinanta wykorzystania i oceny ptatnosci bezgotowkowych - przypadek Polski

Anna Iwanczuk-Kaliska Mirostawa Kaczmarek
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu
Al. Niepodlegtosci 10 61-875 Poznari Al. Niepodlegtosci 10 61-875 Poznan
ORCID: 0000-0002-9540-1004 ORCID: 0000-0002-3844-6310
e-mail: anna.iwanczuk-kaliska@ue.poznan.pl e-mail: miroslawa.kaczmarek@ue.poznan.pl

Zasadniczym celem artykutu jest okreslenie w jaki sposéb wielkos¢ zatrudnienia i warto$¢ obrotow wptywajg na zakres wykorzystania ptatnosci bezgotéwkowych
w przedsiebiorstwie. Ponadto przedmiotem badan jest wptyw tych zmiennych na ocene bezpieczenstwa realizacji i gotowosé do petnego wdrozenia ptatnosci
bezgotowkowych w relacjach z kontrahentami, urzedami i pracownikami. W realizacji postawionego celu wykorzystano wyniki ogdlnopolskiego badania
przeprowadzonego metodg CATI we wrzesniu 2022 roku na prébie 360 przedsiebiorstw. W interpretacji wynikow badan wykorzystano wskazniki struktury, test
niezaleznosci chi-kwadrat i analize korespondencji. Wybrane rezultaty badania ilosciowego zilustrowano wynikami badania jakosSciowego przeprowadzonego
metodg indywidualnych wywiadéw pogtebionych (IDI) na probie 12 przedsiebiorstw.

Z przeprowadzonego badania wynika, ze wielkos¢ przedsiebiorstwa mierzona liczbg pracownikéw i wartoscig obrotdw nie determinuje zakresu wykorzystania
okreslonych form ptatnosci. Przedsiebiorstwa pozytywnie oceniajg bezpieczenstwo zarowno ptatnosci oferowanych przez bank obstugujgcy, jak i funkcjonujgce
w Polsce mechanizmy bankowych ptatnosci bezgotéwkowych. Jednak na te ocene nie wptywa ani wielko$¢ zatrudnienia, ani wysokos$¢ obrotow w
przedsiebiorstwie. Wyniki badan nie potwierdzajg, ze tylko najwieksze podmioty sg w petni gotowe na wprowadzenie rozliczen wytgcznie bezgotéwkowych.
Proces cyfryzacji rozliczen w rownym stopniu dotyczy najmniejszych, sredniej wielkosci, jak i duzych przedsiebiorstw. Wiekszo$¢ przedsiebiorcéw uwaza, ze
Znaczgce ograniczenie zastosowania gotowki w Polsce w perspektywie najblizszych 5 lat nie jest osiggalne bez wprowadzenia odpowiednich regulacji prawnych.

Artykut wypetnienia luke badawczg w zakresie problematyki rozliczen przedsiebiorstw z kontrahentami, urzedami i pracownikami oraz determinant
wykorzystania i oceny ptatnos$ci bezgotdowkowych. Jest to temat bardzo aktualny i istotny z perspektywy rozwoju obrotu bezgotdwkowego w Polsce.

Stowa kluczowe: ptatnosci bezgotéwkowe, systemy ptatnosci, gospodarka bezgotdwkowa, technologia cyfrowa w przedsiebiorstwie
Kody JEL: D22, G20, G39, 033.
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Raportowanie ESG a wycena spofek gietdowych

Anna Chmielewska Krzysztof Kluza
Szkofa Gtowna Handlowa w Warszawie Szkota Gtowna Handlowa w Warszawie
Al. Niepodlegtosci 162 Al. Niepodlegtosci 162
ORCID: 0000-0002-7586-081X ORCID: 0000-0002-2792-8234
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Celem badania jest weryfikacja czy raportowanie srodowiskowe ma wptyw na wycene spodtek notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie.
Wraz z rosngcg Swiadomoscig prawdopodobienstwa wystgpienia kryzysu klimatycznego i skali jego nastepstw, czynniki ESG sg coraz czesciej uwzgledniane przez
inwestoréw w decyzjach inwestycyjnych. Literatura przedmiotu dostarcza argumentow, ze istnieje dodatnia zaleznos¢ pomiedzy raportowaniem ESG, a wyceng
firm oraz ich wynikami finansowymi (Coelho R. et al., 2023). Raportowanie czynnikow ESG pozwala inwestorom na zmniejszenie niepewnosci poprzez
wypetnienie luki informacyjnej, a tym zmniejsza asymetrie informacji i koszty agencyjne (Banerjee et al., 2015). Mozna tez wykazaé, ze raportowanie czesto staje
sie rowniez bodzcem do poprawy procedur wewnetrznych oraz do identyfikacji i wykorzystania synergii w relacjach z interesariuszami (Cheng, loannou &
Serafeim, 2014). To z kolei powinno przektadac sie na wyzszg wycene (istnienie tzw. premii ESG), ktéra moze stanowi¢ zachete dla kolejnych podmiotéw,
zwiekszajgc tym samym powszechnos$é raportowania ESG.

W Europie Srodkowej, a zwfaszcza na polskim rynku, raportowanie ESG pozostaje na wczesnym etapie rozwoju. W niniejszym badaniu autorzy podejmujg probe
odpowiedzi na pytanie, czy pionierzy raportowania Srodowiskowego mogg w warunkach polskiej gietdy liczy¢ na premie w wycenie. Badaniem objeto spétki z
indekséw mWIG40 oraz sWIG80, wsrdd ktérych raportowanie ESG miato dotychczas charakter dobrowolny. W badaniu wykorzystano baze danych o celach i
strategiach klimatycznych Instrat oraz dane dotyczace wyceny gietdowej oraz wynikéw finansowych spétek.

Otrzymane wyniki wskazaty na istnienie zaleznoSci pomiedzy raportowaniem srodowiskowym, a wyceng przedsiebiorstw w ujeciu relatywnym (tzw. premie ESG).
Prace uzupetnia omoéwienie nadchodzgcych zmian w zakresie wymogéw raportowania czynnikéw ESG. Na podstawie badan literatury miedzynarodowej autorzy

odpowiadajg na pytanie, jak powszechnos¢ raportowania moze przetozy¢ sie na zidentyfikowang wczeséniej premie ESG.

Stowa kluczowe: ESG, raportowanie srodowiskowe, wycena przedsiebiorstw, zmiany klimatyczne.
Kody JEL: G32, G11, G12.
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The effectiveness of companies in the ESG area is of interest to both asset owners, institutional investors, regulators and individual consumers. Shareholders
and stakeholders have begun to recognize ESG issues not only as areas of risk, but also as a huge opportunity to build value. Managers and investors use ESG
ratings within their decision-making proces. ESG ratings, they can be treated as determinants of the environments, social and governance practices of the
company. The environmental rating will indicate f.e. the company's commitment to the reduction of pollutant emissions, water or energy consumption, as well
as the measurement and management of climate risk. The social rating can indicate f.e. respect for labor rights, respect for human rights, quality of employment,
or taking actions regarding the physical and mental health of employees. The governance rating can refer to the assessment of the ownership and management
structure, risk management, codes of conduct or information security.

The literature abounds in research on the impact of ESG factors on company values, or more broadly, on the company's financial performance. However, most
analyzes concern developed markets, mainly due to the fact that the largest rating agencies operate in these markets, as well as because these are markets
where ESG awareness and regulations have developed much faster. In developing markets, the number of studies in this area is disproportionately smaller.

Therefore, the purpose of this article is to examine the relationship between the ESG ratings of companies listed on the Polish capital market in the WIG-ESG
index and their value. The article's contribution to the literature is two-way. On the one hand, to the best of our knowledge, this is the first study of this type for
the Polish market. On the other hand, we are not interested in the impact of ESG ratings on the financial results of enterprises in total, but we focus on impact
of ESG ratings on value of the analyzed companies. Moreover, we used both aggregate ESG scores and the three pillar scores E, S and G to to determine firm
value. The study covered 36* companies listed in WIG-ESG in the period of 2019-2023. The Tobin Q index was adopted as an approximation of the value of
enterprises. In order to measure ESG score we used data provided by Refinitiv.

Keywords: ESG rating, ESG, firm value, Tobin's Q, environment rating, social rating, governance rating,
JEL codes: G12, G15, G23.

4 For 23 companies listed in WIG-ESG, ESG rating by Refinitive are not available.
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Szkota Gtowna Handlowa w Warszawie, al. Niepodlegtosci 162, 02-554 Warszawa
ORCID: 0000-0001-5069-6462; e-mail: agrygie @sgh.waw.pl

Uwzglednianie kryteridéw ESG w due diligence instrumentow do portfela inwestycyjnego funduszu jest nie tylko wymogiem prawnym, ale takze wynika z rosngcej
presji inwestoréw, gtdwnie instytucjonalnych. Ponadto, czes¢ zarzadzajgcych funduszami traktuje wigczanie kryteriéw ESG w proces oceny instrumentéw jako
powinno$¢ w ramach spetnianych obowigzkéw powierniczych (ang. fiduciary duty). Istnieje jednak obawa, ze zastosowanie dodatkowych kryteridéw selekcji moze
mie¢ wptyw, w szczegdlnosci negatywny, na osiggane stopy zwrotu. Wynika to z faktu mozliwego ograniczenia dostepu do mozliwosci inwestowania w
instrumenty o wysokiej oczekiwanej stopie zwrotu, ale niskim ratingu ESG.

Celem badania jest zbadanie zaleznosci miedzy sposobem uwzgledniania kryteridow ESG (Environmental, Social and Governance) przez zarzadzajgcych funduszami
inwestycyjnymi w Polsce oraz osigganymi przez nie wyniki inwestycyjne oraz ich zmiennoscig. Autorka przeprowadzi analize poréwnawczg wynikéw funduszy
zrownowazonych (ang. sustainable) tzw. jasnozielonych i ciemnozielonych, ich stép odniesienia oraz, jako grupy kontrolnej — wynikéw funduszy, ktére tych
kryteriéw nie stosuja.

Spodziewane wyniki powinny wskazywac na istnienie $cistej zaleznosci pomiedzy osigganymi stopami zwrotu a metodg wtgczania kryteriow oceny ESG w proces
due diligence w funduszu. W tym zakresie artykut wypetnia istniejgcag luke badawcza. W dotychczasowych badaniach skupiano sie wytgcznie na poréwnaniu
wynikow funduszy tzw. zrownowazonych oraz klasycznych, bez réznicowania strategii funduszy zrownowazonych. Tymczasem ma ona kluczowe znaczenie dla
osigganych wynikéw inwestycyjnych i ich zmiennosci.

Stowa kluczowe: ESG, fundusze inwestycyjne, zréwnowazone inwestowanie, wyniki inwestycyjne, zmiennos¢.
Kody JEL: G1, G2.
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Transmisja zmiennosci w swiatowych indeksach gietfdowych ESG: dowody w niepewnym swiecie
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Transmisja zmiennosci w swiatowych indeksach gietdowych ESG: dowody w niepewnym Swiecie Krétkie streszczenie Istnieje stale rosngca potrzeba wiekszej
wiadomosci w zakresie Srodowiskowych, spotecznych i dobrych praktyk zarzadzania (ESG - Environmental, Social, and Corporate Governance) przy
podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Rola rynku kapitatowego w finansowaniu transformacji energetycznej, ograniczaniu globalnego ocieplenia i zmniejszaniu
nierdbwnowagi spotecznej wydaje sie nieoceniona. Nalezy jednak zauwazyé, ze ponadprzecietne inwestycje w aktywa ESG mogg generowac dziatania
spekulacyjne, podyktowane nieodpowiednig wyceng spotek okreslajgcych swojg dziatalnos$¢ jako zgodng z ESG. W konsekwencji wycena ryzyka moze by¢
obarczona btedem pomiaru tzw. efektu rozlewania sie na rynku kapitatowym. Wydarzenia ostatnich dziesiecioleci, globalny kryzys lat 2007-2009, pandemia
COVID-19, czy kryzys energetyczny wywotany wojng w Ukrainie wskazujg na potrzebe statego monitorowania ryzyka utraty stabilnosci rynku finansowego i préby
przewidywania wydarzen bedacych Zrédtem kryzyséw systemowych.

W tym kontekscie celem badania jest identyfikacja struktury powigzan i systemowych $ciezek zarazenia miedzy gietdami spétek zaangazowanych w ESG w
réznych regionach swiata. Aby uwzgledni¢ zréznicowanie geograficzne, analiza zmiennosci indekséw gietdowych ESG zostanie przeprowadzona dla wybranych
regiondw $wiata: USA, Europy Zachodniej, Europy Srodkowo-Wschodniej, Ameryki taciriskiej, Bliskiego Wschodu, regionu Azji i Pacyfiku oraz Afryki. Badanie
zostanie przeprowadzone na przestrzeni ostatnich 10 lat. Gtdwnym narzedziem analitycznym bedzie oszacowanie wskaznikow transmisji zmiennosci przez
Diebolda i Yilmaza (2012, 2014). Wskazana metoda zostanie rozszerzona o podejscie Barunika i Krehlika (2018), ktérzy proponujg analize transmisji zmiennosci
dla réznych horyzontéw czestotliwosci (krotko-, Srednio- i dtugookresowych).

Badanie moze wnie$¢ znaczacy wktad w dziedzine wyceny ryzyka systemowego. Biorgc pod uwage, ze wycena ryzyka jest jedng z podstawowych funkcji rynku
kapitatowego, wspierajgcg Swiadome i skuteczne decyzje dotyczace alokacji kapitatu, jesteSmy przekonani, ze w kontekscie znaczgcych zmian klimatycznych i

kryzysu energetycznego analiza struktury powigzan zmiennosci miedzy ESG warto zweryfikowac indeksy gietdowe.

Stowa kluczowe: ESG, rynki kapitatowe, dywersyfikacjg portfela, zmiennos¢.
Kody JEL: G14, G15, G18.
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Dwadziescia lat manipulacji instrumentami finansowymi i insider tradingu w polskim orzecznictwie
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ORCID: 0000-0003-2461-0121 e-mail: asia.skrodzka@gmail.com
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Do najwiekszych stabosci polskiego rynku kapitatowego naleza dwa typy przestepstw - manipulacje instrumentami finansowymi oraz insider trading, klasyfikowane
zgodnie z Rozporzadzeniem MAR jako naduzycia rynkowe. Sg to szczegdlnie szkodliwe przestepstwa, poniewaz naruszajg zaufanie inwestoréw do rynku i niszcza jego
efektywnos¢. Autorzy, bazujac na raportach Komisji Nadzoru Finansowego, zwrécili sie do polskich sgdéw w trybie dostepu do informacji publicznej o udostepnienie
wszystkich zapadtych w latach 2000-2019 zanonimizowanych wyrokéw dotyczgcych naduzy¢ rynkowych wraz z ich uzasadnieniami. Dzieki tak obszernemu materiatowi
badawczemu, analizujgc konkretne i szczegdétowo opisane przypadki przestepstw gietdowych, autorzy stworzyli pierwsze w polskiej literaturze kompleksowe
opracowanie orzecznictwa w zakresie naduzy¢ rynkowych.

W Polsce w latach 2000-2019 zapadto ponad 101 wyrokéw skazujgcych za naduzycia rynkowe, w tym 86 dotyczyto manipulacji a tylko 15 insider tradingu. Najczesciej
wystepujagcym modus operandi manipulacji byt sztuczny handel ,,sam ze sobg” (wash trade) dokonywany przez jedng osobe na jednym lub rzadziej na kilku rachunkach
inwestycyjnych. Typowa manipulacja dotyczyta akcji na rynku regulowanym GPW, trwata ok. 50 dni a jej celem byto osiggniecie korzysci finansowej. Od zawiadomienia
o podejrzeniu manipulacji do wydania wyroku skazujgcego mijato srednio az 5 lat i 8 miesiecy, co w ocenie autoréw wynika gtéwnie ze skomplikowanej materii naduzy¢
rynkowych potaczonej z brakiem odpowiedniego zasobu wyspecjalizowanych biegtych, prokuratoréw i sedzidw, a takze braku wyspecjalizowanego sadu gietdowego
(postulowanego juz od wielu lat). Jedng z propozycji zwiekszenia skutecznosci wykrywania i karania naduzy¢ rynkowych bedzie réwniez postulat dekryminalizacji obu
przestepstw. Ponad 50 sposréd 83 zbadanych przez nas kar grzywny miescita sie w przedziale ,,zaledwie” od 1000 do 26 000 zt, przy czym kary te byty na ogét znacznie
nizsze od odniesionych korzysci, co mogto stanowi¢ dodatkowa motywacje dla przysztych naruszycieli. Sprawcami byty przewaznie osoby o duzej wiedzy o gietdzie, ktore
w toku postepowania probowaty bronic sie (,,zastania¢ sie”) niewiedzg lub wskazywac na brak znamion manipulacji w ich dziataniach.

Celem artykutu jest przedstawienie kluczowych wnioskdw z analizy orzecznictwa, w tym najczesciej powtarzajgcych sie modus operandi sprawcéw oraz
charakterystycznych cech przestepstw manipulacji i insider tradingu. Autorzy, bazujgc na bogatym orzecznictwie oraz wtasnych doswiadczeniach pracy w charakterze

biegtego, przeprowadza rozwazania nad metodami skuteczniejszego wykrywania i zapobiegania naduzyciom rynkowych.

Stowa kluczowe: naduzycia rynkowe, manipulacje instrumentami finansowymi, wykorzystywanie informacji poufnych, insider trading, naduzycia rynkowe, market abuse.
Kody JEL: K14, K22, G14, G18, G19, G23.
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dr Agnieszka Anna Huterska

Innowacje ptatnicze oferowane przez banki i PayTech-y — kto lepiej zaspokaja potrzeby konsumentow?

Uniwersytet Mikotaja Kopernika w Toruniu, ul. J. Gagarina 11, 87-100 Torun
ORCID: 0000-0002-4722-2853; e-mail: huterska@umk.pl

Motywacjg do podjecia badan nad postrzeganiem jakosci ustug ptatniczych dostarczanych przez banki i firmy Pay tech byta obserwowana, nasilajgca sie
konkurencja miedzy bankami a podmiotami FinTech wynikajgca ze zmian technologicznych (kryptografia, zdecentralizowane finanse) i regulacyjnych (PSD2).
Celem opracowania jest ocena, jak cechy demograficzne, socjo-ekonomiczne oraz uwarunkowania kulturowe wptywajg na postrzeganie przez konsumentéw
jakosci dostarczanych ustug zaréwno przez banki, jak i niebankowych dostawcow ustug ptatniczych.

W badaniu wykorzystane zostaty wyniki badania ankietowego zrealizowanego w ramach grantu Narodowego Centrum Nauki nr 2017/26/E/HS4/00858. Badanie
przeprowadzonego metodg CAWI wérdd uzytkownikdw Internetu z 22 krajow europejskich. Badanie zostato przeprowadzone w okresie od lipca do sierpnia 2020
r., préba liczyta 5504 respondentow.

W pracy zastosowane zostaty metody wnioskowania statystycznego w zakresie analizy struktury i zaleznosci miedzy wybranymi cechami konsumentdéw a ich
oceng jakosci dostarczanych ustug ptatniczych przez banki i niebankowych dostawcéw ustug. Badanie zaleznosci zostato przeprowadzone z wykorzystaniem
analizy tabel kontyngencji i opartych na nich rozktadéw warunkowych zmiennych sktadowych. Analiza rozktadéw warunkowych pozwoli uchwyci¢ wptyw jednej
cechy na rozktad drugiej cechy. Do oceny wptywu cech konsumentéw na ocene jakosSci dostarczanych ustug wykorzystane zostaty takze modele zmiennych
jakosciowych.

Przeprowadzone analizy wskazujg, ze 47,6% ogdtu respondentdw lepiej ocenito banki jako dostawcdw ptatnosci mobilnych w sklepach a az 56,1% pfatnosci
przez Internet. Przeprowadzone badania pozwolity takze na ocene, jak cechy konsumentéw, takie jak wiek, pte¢, poziom wyksztatcenia, poziom osigganego
dochodu oraz kraj zamieszkania wptywajg na postrzeganie przez nich jakosci ustug ptatniczych swiadczonych przez omawiane podmioty. Cechg, ktéra najsilniej
wptywata na opinie respondentéw, ze istniejg firmy, ktére moga im dostarczy¢ lepsze rozwigzania ptatnicze niz te oferowane przez banki jest wiek. Opinie taka
wyrazali najczesciej respondenci ponizej 34. roku zycia.

Wyniki badan wskazujg na konieczno$¢ intensywniejszego konkurowania przez banki z firmami PayTech o mtodych klientow, jesli banki chcg zachowacd
konkurencyjnos¢ wobec firm PayTech.

Stowa kluczowe: ustugi ptatnicze, ustugi bankowe, PayTech, satysfakcja konsumentéw.
Kody JEL: G21, G23, 033.
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mgr Tomasz Kaczmarek, UE w Poznaniu; Kuntara Pukthuanthong

Animating Financial Markets

Tomasz Kaczmarek Kuntara Pukthuanthong
Poznan University of Economics and Business University of Missouri
Al. Niepodlegfosci 10, 61-875 Poznan, Poland 700 Tiger Avenue, Columbia, MO 65211
ORCID: 0000-0003-1828-100X e-mail: pukthuanthongk@missouri.edu

e-mail: tomaszkaczmarek@interia.pl

The aim of this research is to anticipate stock market trends using images and visualizations, capitalizing on the predictive capacity of pictures for market
sentiment (Obaid & Pukthuanthong, 2022) and the proven potential of Convolutional Neural Networks (CNN) in forecasting short-term stock price trajectories
(Jiang et al., 2020).

This work represents a pioneering effort in exploring the analogy between the dynamics of video frames and financial market behaviors. It advances this
exploration by generating video frames and visualizations that encapsulate prospective movements of stock prices. The approach herein draws inspiration from
recent strides made in weather prediction methodologies, such as DeepMind's utilization of Generative Adversarial Networks (GANs) to enhance rain forecast
accuracy (Ravuri et al., 2021). Although Chen et al. (2019) were the first to incorporate generative models into asset pricing, their application did not extend to
image prediction.

The core proposition of this study lies in leveraging generative models to produce stock price charts that not only emulate natural price patterns but also offer
deeper insights than the conventional stochastic price movements. To date, Brownian motion, which uses only expected return and standard deviation as inputs,
remains the preferred tool for generating such charts. The ability to generate expected price trends carries profound implications across multiple domains, such
as providing traders with visualizations of future stock price behavior, paving way for implementations in virtual reality, enhancing the predictability of stock
prices, and elucidating the factors that precipitate fluctuations in returns.

This study employs generative models to simulate future stock movements, demonstrating that the forecasted movements align more closely with actual trends
than those projected by typical Brownian motion. The results indicate that this approach could be harnessed to construct long- short portfolios that offer a high

level of Sharpe Ratio, further underscoring the practical value and potential of this research.

Keywords: generative models, convolutional neural network (CNN), image classification, machine learning, technical analysis, return prediction.
JEL Codes: GOO, G11, G12.
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dr Magdalena Koziriska

Obligacje typu senior non-preferred jako instrument spetniania wymogu MREL - rynek i zwigzane z nim wyzwania

Szkota Gtowna Handlowa w Warszawie, al. Niepodlegfosci 162, 02-554 Warszawa
ORCID: 0000-0001-8767-6545; magdalena.kozinska@sgh.waw.pl

Obligacje typu senior non-preferred (SNP; podrzedny dtug uprzywilejowany) zostaty wprowadzone w ramach tworzenia systeméw restrukturyzacji i
uporzadkowanej likwidacji (ang. resolution). Obligacje te sg kolejnym rodzajem instrumentow finansowych, za pomoca ktéorego podmioty bedg mogty spetniaé
wymogi MREL (jeden z elementow systemu resolution), aby budowac swojg zdolno$é do absorpcji strat i rekapitalizacji. Zdolnos¢ ta jest warunkiem efektywnego
pokrywania strat podmiotéw w restrukturyzacji oraz rekapitalizacji poprzez dokonanie umorzenia lub konwersji instrumentow kapitatowych i dtuznych. Rynek
obligacji SNP zostat stworzony relatywnie niedawno i nie byt dotychczas czestym przedmiotem badan naukowych. Konieczne jest zatem zbadanie jego cech,
czynnikow, ktdre majg na niego wptyw oraz perspektyw rozwoju.

Celem artykutu jest przedstawienie wynikdéw oceny rozwoju rynku obligacji typu SNP w Polsce, w tym poréwnanie rynku polskiego z rynkiem europejskim,
identyfikacja czynnikow wptywajgcych na rynek SNP w Polsce i w UE oraz wyzwan, ktére stojg przed uczestnikami rynku. Jako metody badawcze wykorzystano
analize ilosciowa (kalkulacja potencjalnego niedoboru wymogu MREL oraz potrzeb w zakresie emisji papierow na podstawie danych sprawozdawczych, analiza
statystyczna emisji notowanych na gietdach) oraz jakosSciowg (w zakresie oceny wyzwan).

Analiza rynku pokazuje, ze rynek obligacji SNP wcigz znajduje sie we wczesnej fazie rozwoju, w szczegdlnosci w Polsce. Gtdwnym wyznacznikiem jego potencjatu
rozwoju jest kwota niedoboru MREL, zalezna od sytuacji finansowej bankéw oraz czesciowo od strategii dziatania organdw resolution (odpowiedzialnych za

wyznaczenie poziomu tego wymogu). Gtéwne wyzwania sg zwigzane z perspektywami dalszego rozwoju sektora bankowego i jego otoczenia.

Stowa kluczowe: resolution, MREL, senior non-preferred, obligacje SNP, podrzedny dtug uprzywilejowany.
Kody JEL: G21, G23, G33.
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dr Agnieszka Kurdys-Kujawska; mgr Karolina Smetek; dr Michat Soliwoda

Czy wiedza ubezpieczeniowa oddziatuje na decyzje dotyczqce zakupu ubezpieczeri przez rolnikow?

Agnieszka Kurdys-Kujawska Karolina Smetek Michat Soliwoda
Politechnika Koszaliriska Politechnika Koszaliriska Uniwersytet todzki
ul. Kwiatkowskiego 6e, 75-343 Koszalin ul. Kwiatkowskiego 6e, 75-343 Koszalin ul. Rewolucji 1905r 39, 90-214 todz
ORCID: 0000-0002-6024-2947 ORCID: 0000-0001-8574-0769 ORCID: 0000-0003-4207-4641
e-mail: agnieszka.kurdys-kujawska@tu.koszalin.p! e-mail: karolina.smetek@tu.koszalin.pl e-mail: michal.soliwoda@uni.lodz.pl

Ubezpieczenia rolne sg waznym narzedziem pomagajgcym rolnikom w zmniejszeniu negatywnych skutkéw finansowych powstatych w nastepstwie materializacji ryzyka
nieprzewidzianych zdarzen, w tym klesk zywiotowych i innych wstrzgséw. Udziat rolnikdw w rynku ubezpieczen rolnych w Polsce jest nadal bardzo niski. W literaturze
wystepuje wiele badan w zakresie czynnikéw determinujgcych decyzje ubezpieczeniowe rolnikdw. Wykorzystanie ubezpieczen rolnych analizowano pod katem
czynnikdw organizacyjnych, ekonomicznych, finansowych, spoteczno-demograficznych, instytucjonalnych czy tez postrzegania zagrozen przez rolnikdw, postawy wobec
ryzyka oraz swiadomosci ubezpieczeniowej. Dotychczas w literaturze naukowej wystepujg nieliczne prace dotyczace-oddziatywania wiedzy ubezpieczeniowej na decyzje
o zakupie ubezpieczen rolnych.

Wychodzac od tej luki w literaturze, gtdéwnym celem badari byfo ustalenie zaleznosci miedzy wiedzq ubezpieczeniowq rolnikow w Polsce a ich decyzjami dotyczqgcymi
zakupu ubezpieczen rolnych. Cel zostat zrealizowany w dwéch etapach. W pierwszym etapie okreslono poziom subiektywnej i obiektywnej wiedzy rolnikdw w zakresie
ubezpieczen rolnych. W drugim etapie zbadano zwigzek miedzy poziomem tej wiedzy a decyzjami w zakresie posiadania ochrony ubezpieczeniowej.

W badaniu wykorzystano dane pierwotne pozyskane w drodze badan sondazowych z zastosowaniem kwestionariusza ankiety. W kwestionariuszu ankiety zastosowano
pytania, ktore umozliwity okreslenie wiedzy subiektywnej rolnikéw oraz pytania, ktére wykazujg zrozumienie przez rolnikédw podstawowych poje¢ zwigzanych z
podejmowaniem decyzji ubezpieczeniowych. Sondaz diagnostyczny przeprowadzono metodg CATI w Il kwartale 2023 roku, na grupie 400 oséb — zarzadzajacych
gospodarstwami rolnymi o powierzchni powyzej 1 ha uzytkéw rolnych. Stwierdzono, ze korzystanie z ubezpieczen rolnych w badanej grupie gospodarstw rolnych byto
niskie. Wiekszos$¢ rolnikdow ocenita poziom swojej wiedzy i umiejetnosci zwigzanych z korzystaniem z ubezpieczen rolnych na poziomie dostatecznym. Ocena percepc;ji
mechanizmdw dziatania ochrony ubezpieczeniowej i podstawowych zagadnien zwigzanych z zawarciem umowy ubezpieczenia wykazata, ze poziom wiedzy
ubezpieczeniowej rolnikdw byt niski. Wyniki przeprowadzonych analiz wykazaty, ze posiadanie ochrony ubezpieczeniowej byto powigzane z poziomem wiedzy
ubezpieczeniowej rolnikdw. Im wyzszg wiedzg z zakresu ubezpieczen rolnych odznaczat sie rolnik, tym czesciej wskazywat na posiadanie ochrony ubezpieczeniowe;.
Zrealizowane badania doprowadzg do lepszego zrozumienia decyzji ubezpieczeniowych rolnikéw oraz pozwolg doktadniej eksplorowac przyczyny niskiego wykorzystania

ochrony ubezpieczeniowej przez rolnikéw w Polsce.

Stowa kluczowe: ubezpieczenie, wiedza ubezpieczeniowa, decyzje ubezpieczeniowe, gospodarstwo rolne.
Kody JEL: G52, G53, D83.
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mgr Damian Zieba
If GPU (time) = money: sustainable cryptoasset market? Analysis of similarity among cryptoasset

financial time series

Uniwersytet Warszawski, ul. Dtuga 44/50, 00-241 Warszawa
ORCID: 0000-0002-5968-2590; e-mail: dzieba@wne.uw.edu.pl

Niniejsze badanie przeprowadza formalng analize mechanizmow ksztattowania sie cen kryptoaktywow typu Proof-of-Work (PoW) i innych niz PoW, ujawniajac,
ze dtugoterminowy trend rynkowy jest zgodny z rosngcymi kosztami produkcji podazy bitcoindw. Koszty te uwarunkowane sg wzrastajgcymi naktadami na
inwestycje w technologie mocy obliczeniowej oraz cenami energii elektrycznej. Umozliwienie wykorzystania mocy obliczeniowej do rozwigzywania rzeczywistych
problemoéw biznesowych, podobnie jak w przypadku centrow danych, utatwitoby zréwnowazony rozwdj rynku kryptowalut. Z drugiej strony kryptoaktywa typu
Proof-of-Stake mogg stuzy¢ jako praktyczne narzedzie do zarzgdzania wspétpracg miedzy startupami a inwestorami funduszy kapitatowych.

W drugiej czesci analizy zaproponowano miare wspoélnego ruchu (co-movement, cmv), ktéra moze by¢ bardziej wydajna niz metryki korelacji do analizy
podobienstwa miedzy finansowymi szeregami czasowymi stép zwrotu. Za pomocg ekonofizycznej metody Minimum Spanning Tree (MST) poréwnano wyniki
analizy podobienistwa i stabilnosci sieci kryptoaktywow przy uzyciu zaproponowanej miary cmv oraz korelacji Kendalla.

Wyniki wykazujg umiarkowang zbieznos¢ wynikdw otrzymanych przy pomocy miary cmv i korelacji Kendalla, a tym samym dostrzegalne rdznice przy analizie
graficznej. Moze to $wiadczy¢ o wiekszej trafnosci zaproponowanej miary cmv, co rowniez wykazano poprzez analize formalng. Ponadto, wyniki analizy
ekonofizycznej wykazuja, ze tego typu metody sg przydatne przy analizie okreséw turbulencji i ustabilizowania rynku, jednoczesnie pokazujac, ze bezposrednia
interpretacja wynikdéw moze byé mylaca z leksykalnego punktu widzenia. Ekonofizyczna stabilnosé¢ i podobieristwo obserwowane sg w trakcie okresow barnki lub
recesji, a niestabilnos¢ i réznorodnosé w trakcie stabilizacji gospodarcze;.

Stowa kluczowe: kryptoaktywa, kryptowaluty, mechanizm ksztattowania sie cen, krancowy koszt produkcji, korelacja, analiza sieciowa.
Kody JEL: C14, F3, O3.
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mgr Aurelia Bajerska

Przeglqd badar dotyczqcych kadencyjnosci cztonkdw organdw statutowych

Uniwersytet Szczeciriski, ul. Mickiewicza 64, 71-101 Szczecin
ORCID: 0000-0002-8694-4154; e-mail: aurelia.bajerska@usz.edu.pl!

Prezes spo6tki ma wptyw na wiele zmian w firmie, zaréwno w sferze finansowej, jak i organizacyjnej. Czesto zalezg one od cech i kompetencji prezesa oraz ich
dostosowania do potrzeb spoétki. Jedng z kluczowych cech prezesa jest dtugosc jego kadencji, ktdra stanowi punkt wyjscia do przeprowadzania badania.

Celem pracy jest bowiem przeglad badan empirycznych, ktdre zajmowaty sie zjawiskiem kadencyjnosci cztonkdw organdw statutowych. Baze publikacji ujetych
w przeprowadzonym przegladzie przygotowano wykorzystujgc repozytorium Web of Science. Za podstawowe kryterium wyszukiwania prac w repozytorium
przyjeto stowa kluczowe: CEO tenure oraz date ich publikacji w latach 2014-2022. W wyniku wyszukiwan w zestawie publikacji znalazty sie 224 réznego typu
prace, ktore poddano analizie. Nastepnie przeprowadzono analize zatozen metodycznych prac empirycznych uwzglednionych w tym przegladzie. Publikacje
poddano analizie miedzy innymi ze wzgledu na oceny uzyskane w rankingu Academic Journal Guide (AJG) oraz ze wzgledu na wskaznik CiteScore publikowany w
bazie Scopus. Nastepnie ze wskazanego zbioru publikacji wyselekcjonowano 29 prac, w ktdrych autorzy badali zalezno$¢ miedzy dtugoscig kadencji a wynikami
rynkowymi oraz finansowymi spétki. Wyniki prac autoréw wykazujg pozytywny lub negatywny wptyw dtugosci kadencji na wyniki spotek. Rozbiezne wyniki badan
wynikajg z faktu, ze zwigzek miedzy dtugoscig kadencji a wynikami finansowymi i rynkowymi nie jest liniowy.

Z przeprowadzonego przegladu wynika, ze $rednia dtugos¢ kadencji wynosita 7,48 lat, natomiast srednia z median oscylowata wokot 6 lat. Najdtuzszg srednig
dtugos¢ kadencji wyznaczono we Wtoszech oraz Austrii. Wynosity one odpowiednio 21 oraz 17,96 lat.

Tematyka dtugosci kadencji prezesdw spétek stanowita przedmiot licznych badan autorow zardwno z finanséw jak i zarzadzania. Jednak, w literaturze brakowato
ustrukturyzowanego przegladu dotyczgcego zwigzku miedzy dtugoscia kadencji a wynikami spdtek i oceny badan empirycznych dotyczgcych zmiennych CEO oraz

wynikéw finansowych i rynkowych spotek.

Stowa kluczowe: CEO tenure, prezes zarzadu, dtugos¢ kadencji.
Kody JEL: G32, G34.
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mgr Filip Kliber
»Zielona” polityka pieniezna? Retoryka czy konkretne dziatanie? Casus EBC

Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu, al. NiepodlegtoscilO, 61-875 Poznari
ORCID: 0000-0002-1278-6771, e-mail: filip.kliber@ue.poznan.pl

W ostatnich latach coraz wyraZniej w nauce akcentuje sie problem zmian klimatu. Nie omija to rowniez ekonomii. Kwestie zwigzane z ,,zielong” narracja sg coraz
silniejsze w dziedzinach takich jak finanse, bankowos¢ czy ubezpieczenia. W polityce fiskalnej juz dzi$ wdraza sie zielone obligacje oraz finansuje sie ,zielone
inicjatywy”, takie jak np. fit for 55.

W dyskursie politycznym, a takze wsrdod praktykéw bankowosci centralnej pojawia sie zatem pytanie, czy rowniez polityka monetarna powinna zostac
wykorzystana do realizacji celéw zwigzanych z ochrong klimatu. Dyskusja ta szczegdlnie ozywiona jest w odniesieniu do EBC. Na chwile obecng bank ten nie
zmienit ani strategii, ani tym bardziej celdw polityki pienieznej, jednakze w swej komunikacji coraz mocniej akcentuje koniecznos$¢ uwzgledniania tak zwanych
,zielonych aspektow”. Celem artykutu jest wskazanie, jakie zmiany na przestrzeni ostatnich lat zaszty w podejsciu EBC do kwestii ,zielone]” polityki pienieznej.
Realizujgc ten cel, przeanalizowane zostang wypowiedzi, raporty oraz opracowania naukowe opublikowane przez EBC dotyczgcych potencjalnej ,zielonej”
polityki pienieznej.

Z badan wynika, iz EBC postuguje sie ,zielong” retoryka, jednakze nie idg za nig poki co zadne inne kroki. Poza silnym akcentowaniem koniecznosci walk ze
zmianami klimatu, EBC nie podejmuje zadnych konkretnych dziatan zwigzanych z zmiang strategii badz/i celu.

Stowa kluczowe: polityka monetarna, polityka klimatyczna, zmiany klimatu, banki centralne, , zielone” cele.
Kody JEL: E42 E52 E58 O10.
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mgr Jakub Kubiczek
Determinanty obaw o stabilnos¢ dochodu i skutki niepewnosci obserwowalne w zachowaniach finansowych Polakow

podczas pandemii COVID-19

Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach, ul. 1 Maja 50, 40-287 Katowice
ORCID: 0000-0003-4599-4814, e-mail: Jakub.kubiczek@uekat.pl!

Zgodnie z teoriami ekonomii konsumpcji - dochodu permanentnego, czy cyklu zycia, konsument w ramach dokonywanego wyboru miedzyokresowego podejmuje
decyzje w oparciu o oczekiwany poziom otrzymywanego dochodu w kolejnych okresach. O ile zakres czasowy kolejnych okreséw w teorii moze by¢ nieskoriczony,
to w praktyce zakres planowania jest zdecydowanie krétszy. Wynika to ze symultanicznego oddziatywania wielu czynnikdw majacych wptyw na przebieg zycia
konsumenta i zmian w jego otoczeniu. Wybuch pandemii COVID-19 znaczaco ksztattowat uwarunkowania, a jej dynamiczny przebieg wraz z wprowadzanymi
obostrzeniami wprowadzit wiele niepewnosci w obrebie funkcjonowania zaréwno catych spoteczenstw, jak i jednostek je tworzgcych. Dotyczyto to zwtaszcza
ograniczenia kolejnych sektorow dziatalnosci podmiotéw gospodarczych, ktorych to zakres nie tylko byt zmienny, ale takze moment ich zniesienia nie byt mozliwy
do okreslenia. Spowodowato to niepokdj wtascicieli oraz pracownikéw o dalsze funkcjonowanie tych podmiotéw, ktérego efektem byto wystgpienie obawy o
stabilnos¢ otrzymywania dochodédw w kolejnych okresach. Perspektywa ograniczenia bgdZ utraty podstawowego Zrédta finansowania konsumpcji, powoduje
istotne zmiany w zachowaniach finansowych.

Celem referatu jest przedstawienie determinant obaw o stabilnos¢ dochoddéw Polakéw uwzgledniajgc cechy spoteczno-demograficzne, a takze okreslenie
skutkéw oddziatywania niepewnosci na ich zachowania finansowe podczas pandemii COVID-19. Aby go osiggngé wykorzystano metody statystyczno-
ekonometryczne: klasteryzacje metodg k-$rednich dla zmiennych jakoSciowych oraz regresje logistyczng na prébie 1105 oséb. Dane pochodzity ze
zrealizowanego przez Ogdlnopolski Panel Badawczy Ariadna badania technikg CAWI z wykorzystaniem kwestionariusza ankiety przy doborze kwotowym
respondentow odzwierciedlajgcym strukture spoteczno-demograficzng Polski. Wyniki badania pokazujg, ze obawa o stabilno$¢ swoich dochoddéw wystgpita u
wiekszej czesci respondentdw, chod jej stopien byt zrdznicowany. Szansa jej wystgpienia byta determinowana zaréwno przez niektére cechy spoteczno-
demograficzne, jak i charakterystyke wykonywanej pracy. Wsrod homogenicznych grup spoteczno-demograficznych obawy o stabilnos¢ dochodow wystepowaty
ze zblizong czestotliwoscig. Ponadto szanse wystgpienia zachowan finansowych majgcych charakter przezornosciowy byty wieksze u oséb, ktdre obawiaty sie o
stabilnos¢ dochoddéw. Natomiast nie zwiekszaty ich strata pracy, czy spadek dochoddéw gospodarstwa domowego.

Stowa kluczowe: zwyczaje ptatnicze, ptatnosci bezgotdéwkowe, pandemia COVID-19.
Kody JEL: E41, E42, 112, 118.
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dr Dariusz Piotrowski

Wptyw wojny w Ukrainie na zachowania w obszarze finanséw osobistych — perspektywa klientow bankow

Uniwersytet Mikotaja Kopernika w Toruniu, ul. Gagarina 11, 87-100 Torun
ORCID: 0000-0001-8482-8064, e-mail: darius@umk.p!

Wybuch wojny w Ukrainie spowodowat ogromne zmiany spoteczno-gospodarcze. Sytuacja zagrozenia wptyneta takze na zachowania konsumentéw w obszarze
korzystania z ustug finansowych. Celem badania byta identyfikacja réznic w zachowaniach konsumentéw w obszarze finanséw wywotanych wojng w Ukrainie.

Dane empiryczne wykorzystane w prezentacji pozyskano w badaniu ankietowym zrealizowanym w okresie czerwiec-lipiec 2023 roku. Badaniem objeto ponad
dwa tysigce respondentow bedacych klientami bankéw pochodzacych z Polski, Niemiec, Wielkiej Brytanii oraz Ukrainy. W analizie danych zastosowano statystyki
opisowe.

Wyniki badania wskazujg, ze respondenci niezaleznie od kraju pochodzenia, w wiekszosci przypadkow uwazajg wojne w Ukrainie za przyczyne pogorszenia ich
sytuacji finansowej oraz kondycji gospodarki kraju. W ocenie respondentdw, wojna w Ukrainie spowodowata takze wzrost Swiadomosci zagrozenia cyberatakami
skutkujgcymi kradziezg pieniedzy. Zréznicowane reakcje, w zaleznosci od kraju pochodzenia respondentdw, zaobserwowano natomiast w odniesieniu do zmian
w korzystaniu z ustug bankowych poprzez elektroniczne kanaty komunikacji (bankowo$¢ Internetowa, bankowos¢ mobilna, czatboty), utrzymywania rezerw
gotéwki oraz obaw o dostepnos¢ ustug bankowych.

Stowa kluczowe: wojna w Ukrainie, dostepnos¢ ustug bankowych, bezpieczenstwo ustug finansowych, zmiana zachowan konsumentéw.
Kody JEL: D14, G15, G41, 0O33.
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dr Artur Trzebinski

Jaki jest udziat inwestycji ESG w portfelach polskich funduszy inwestycyjnych?

Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu, ul. Komandorska 118/120, 53-345 Wroctaw
ORCID 0000-0002-1448-454X; e-mail: artur.trzebinski@ue.wroc.pl

Celem badania jest sprawdzenie jaki procent inwestycji funduszy inwestycyjnych otwartych stanowig akcje spoétek z sektora ESG. Analize ograniczono do funduszy
akcyjnych, co wynika z realizowania strategii inwestycyjnych, w ktorych czynniki ESG odgrywajg coraz wiekszg role.

W badaniu wykorzystano wskaznik active share, ktorego wartos¢ wskazuje na poziom aktywnosci zarzgdzania portfelem inwestycyjnym w pordownaniu do
wskazanego portfela wzorcowego. Innymi stowy, wartos¢ active share wskazuje w jakim stopniu zarzgdzany portfel inwestycyjny jest podobnie zbudowany do
np. indeksu gietdowego. Wykorzystujgc te zaleznosé, w badaniu wybrano indeks WIG-ESG z GPW, ktdry oparty jest na notowaniach spoétek, ktore deklarujg
prowadzenie dziatalnosci zgodnej z zasadami ESG. Dodatkowo wykorzystano wskaznik entropii, ktory wskazuje na poziom dywersyfikacji portfeli poszczegdlnych
funduszy inwestycyjnych. Proba badawcza sktadata sie z 50 funduszy inwestycyjnych, ktére realizowaty strategie inwestycyjne oparte na inwestowaniu w krajowe
akcje. Okres badania objat lata 2019-2022, czyli okres od wprowadzenia indeksu WIG-ESG do ostatnich dostepnych danych.

Na podstawie wynikéw analiz nalezy stwierdzi¢, ze udziat akcji spétek ESG w portfelach badanych funduszy inwestycyjnych spada z roku na rok. Sredni poziom
udziatu akcji spotek ESG w portfelach badanych funduszy zmniejszyt sie z 46% w 2019 roku az do 11% w 2022 roku. Z kolei poziom dywersyfikacji utrzymywany

byt na zblizonym poziomie w badanych latach (Sredni poziom wskaznika entropii wynosi 0,84).

Gtéwnym ograniczeniem badania jest niska liczebnos$¢ grupy badawczej i skupienie uwagi na jednym kraju. Drugim ograniczeniem jest wykorzystanie indeksu
gietdowego, ktdry nie musi by¢ brany pod uwage przez zarzgdzajgcych do okreslania poziomu ESG spétek.

Stowa kluczowe: crowdfunding udziatowy, kampania crowdfundingowa, warto$¢ rynkowa, EVA.
Kody JEL: G14, G31, G32.
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