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Wstep

W kolejnej monografii wydawanej w ramach ,, Debiutéw Studenckich” pt. Ekonomia
i finanse zebrane zostaty artykuty, ktérych autorami sg studenci Uniwersytetu Eko-
nomicznego we Wroctawiu (filia w Jeleniej Gérze). Prace te stanowia efekt badan
naukowych przeprowadzonych przez autoréw w warunkach dynamicznie zmieniaja-
cego sie otoczenia spoteczno-gospodarczego.

Niniejsza edycja sktada sie z dwunastu tekstéw stanowigcych spdjne opracowa-
nie naukowe z dziedziny ekonomii i finanséw. Autorzy prac w ramach prowadzonych
indywidualnie badan naukowych prezentujg wielowymiarowe i zréznicowane za-
gadnienia wpisujace sie we wspdtczesne trendy rynkowe. Przedmiotem badan sg,
m.in. kondycja ekonomiczna przedsiebiorstw i ich decyzje inwestycyjne w kontekscie
niestabilnych warunkéw makroekonomicznych, zrédta finansowania dziatalnosci
przedsiebiorstw, tendencje i prognozy na rynku pracy w branzy IT, zarobki Polakéw
w Swietle zmiany sity nabywczej wynagrodzen, znaczenie ptac i zyskdw w ksztatto-
waniu inflacji, uwarunkowania, postawy i decyzje finansowe pokolenia Z, sytuacja
finansowa sektora przedsiebiorstw niefinansowych w Polsce w okresie pandemii
COVID-19, rola premier gier komputerowych w kontekscie zmiany cen akcji polskich
spotek gamingowych czy wptyw internetu rzeczy na ustugi spoteczne.

Wszystkie prace prezentujg interesujgcy punkt widzenia ich Autoréw na oma-
wiane zagadnienia oraz stanowig przyczynek do dalszych ukierunkowanych badan
z zakresu ztozonosci wspétczesnych gospodarek.

Publikacja adresowana jest przede wszystkim do Srodowiska studentéw oraz
praktykédw pragnacych poszerzy¢ swojg wiedze w zakresie analizowanych obszaréw
tematycznych. Majgc nadzieje, ze monografia stanie sie poczatkiem gtebszej dyskusji,
oddajemy publikacje do rak naszych Czytelnikéw, zyczac satysfakcjonujacej lektury.

Matgorzata Gasz, Andrzej Koza, Adriana Politaj
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Cytuj jako: Bednarek, N., Kalisz, D. (2024). Analiza wptywu pandemii COVID-19 na wybdr leasingu
samolotow i srodkow transportu drogowego: perspektywy, wyzwania i trendy. W: M. Gasz, A. Koza,
A. Politaj, Ekonomia i finanse (s. 9-19). Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu.

Streszczenie: Przedmiotem artykutu jest ukazanie skutkéw zmian makroekonomicznych spowodowa-
nych pandemig COVID-19 dla sektora polskich przedsiebiorstw zajmujgcych sie leasingiem samolotéw
i Srodkow transportu drogowego. Zakres czasowy opracowania ustalono na lata 2019-2022. Wykorzy-
stano metody analizy poréwnawczej, statystycznej oraz analize zaleznosci z wykorzystaniem wspot-
czynnika korelacji Pearsona. Podjecie niniejszej problematyki badawczej uzasadnione byto checig po-
znania skutkow pandemii dla transportu lotniczego i drogowego w kontekscie zawieranych umow
w zakresie leasingu samolotéw i Srodkéw transportu drogowego. W tym celu podjeto prébe ustalenia,
czy ograniczenia w przemieszczaniu sie ludnosci w zwigzku z realizowang przez wiele panstw polityka
walki z rozprzestrzenianiem sie pandemii skutkowaty zmianami na rynku ustug transportowych. Bada-
nia te ukazano w kontekscie zawieranych umdw leasingowych z firmami transportowymi. W opinii
autorek ma to ukaza¢ zmiany polityki firm transportowych jako reakcje na zmiany perspektyw w branzy
w kontekscie dostosowania sie do zmiennych warunkéw makroekonomicznych.

Stowa kluczowe: leasing srodkéw transportowych, pandemia COVID-19, rynek ustug transportowych

1. Wstep

Wspodtczesne przedsiebiorstwa sktonne sg do dywersyfikacji zrodet finansowania
w ramach polityki obnizania kosztu kapitatu i minimalizacji ryzyka finansowego. Kla-
syczne zrédta finansowania inwestycji, takie jak srodki wtasne lub kredyt i pozyczka,
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powszechnie zastepowane sg tzw. alternatywnymi zrédtami finansowania. Jednym
z nich jest leasing — czesty wybér wielu przedsiebiorcéw oraz osdéb fizycznych pro-
wadzgcych dziatalnos$¢ gospodarczg jako sposéb obnizenia kosztéw funkcjonowania
przedsiebiorstwa. Jedna z definicji leasingu podawana przez Encyklopedie Zarzqdza-
nia brzmi: ,Leasing jest umowg, na mocy ktérej wtasciciel sktadnika aktywow (le-
asingodawca) przekazuje uzytkownikowi (leasingobiorcy) prawo uzytkowania sktad-
nika aktywow przez okreslony czas, w zamian za optate lub serie opfat. Jest to swego
rodzaju kredyt, z tg rdznicg, ze zamiast srodkdw pienieznych jego przedmiotem sg
okreslone aktywa (Srodki trwate, wartosci niematerialne i prawne). Podpisujac
umowe leasingu, korzystajgcy otrzymuje w uzytkowanie wybrany sktadnik aktywodw,
np. samochdd, linie produkcyjng, a zobowigzany jest uiszczaé na rzecz finansujacego
odpowiednio obliczone optaty leasingowe” (Konrad i Podzorski, 2023, cyt. za: Bilin-
skiiin., 2015, s. 173).

W polskim systemie prawnym umowa leasingu regulowana jest rowniez przez
Kodeks cywilny w art. 709[1-18]. W art. 709[1] zdefiniowano pojecie leasingu: ,,Przez
umowe leasingu finansujgcy zobowigzuje sie, w zakresie dziatalnosci swego przed-
siebiorstwa, nabyc¢ rzecz od oznaczonego zbywajgcego na warunkach okreslonych
w tej umowie, i oddac te rzecz korzystajgcemu do uzywania, albo uzywania i pobie-
rania pozytkdw przez czas oznaczony, a korzystajgcy zobowigzuje sie zaptacic finan-
sujgcemu, w uzgodnionych ratach, wynagrodzenie pieniezne réwne co najmniej
cenie lub wynagrodzeniu z tytutu nabycia rzeczy przez finansujgcego” (Ustawa
z dnia 23 kwietnia 1964 . ...).

Przedmiotem umowy w leasingu mogg by¢: srodki transportu drogowego, ma-
szyny produkcyjne i rolnicze, sprzet budowlany, nieruchomosci (w tym budynki
przemystowe, obiekty biurowe, obiekty handlowe itp.), sprzet i oprogramowanie IT,
srodki transportu powietrznego, wodnego oraz kolejowego.

Wyrdznia sie leasing operacyjny oraz finansowy, ktére to umowy rdznig sie,
m.in. sposobem zaliczania leasingu do sktadnikdw majgtku i kosztami amortyzacji,
jak tez rozliczaniem podatku od towardéw i ustug (VAT). W leasingu operacyjnym
przedmiot umowy zaliczany jest do sktadnikéw majatkowych finansujgcego, przez
co ma on prawo dokonywa¢ odpisdéw amortyzacyjnych, a czynsze leasingowe stano-
wig jego przychdd i jednoczesnie koszt uzyskania przychodu korzystajgcego. Odmien-
nie do leasingu operacyjnego, w leasingu finansowym umowa leasingu zaliczana
jest do sktadnikdw majatkowych korzystajacego, przez co dokonuje on odpiséw
amortyzacyjnych, ktére sg kosztem wraz z odsetkami, a czes¢ odsetkowa czynszu
jest przychodem finansujgcego. Kolejng réznicg wymienionych rodzajéw leasingu
jest czas uzytkowania. W leasingu operacyjnym czas trwania jest zazwyczaj nie krét-
szy niz 40% normatywnego okresu amortyzacji, co przektada sie na okres 5 lat.
W leasingu finansowym umowa zawierana jest na minimum 6 miesiecy, a czas umo-
wy nie powinien przekroczy¢ 10 lat. Leasing operacyjny polega na czasowym prze-
kazaniu Srodka trwatego, gdzie leasingobiorca moze miec¢ zagwarantowane prawo
zakupu srodka trwatego po zakoriczonej umowie za okreslong wartos$¢ powiekszong
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o podatek VAT, zas leasing finansowy polega na oddaniu srodka trwatego w uzytek
leasingobiorcy, oraz korzystajgcy ma prawo wykupu (przeniesienia prawa wtasno-
$ci) przez co jest ona zblizona do pozyczki bgdz kredytu, lecz przedmiotem umowy
nie jest gotdwka, a srodek trwaty zawarty w umowie (Efl.pl, 2022).

Na potrzeby niniejszego opracowania autorki sformutowaty nastepujaca hipote-
ze badawczg: W dobie pandemii COVID-19 wskutek ograniczen w przemieszczaniu
sie ludnosci zmalato zainteresowanie transportem lotniczym w poréwnaniu z trans-
portem drogowym, tym samym ograniczyto to zainteresowanie leasingiem samolo-
téw w stosunku do lgdowych srodkéw transportu.

2. Opis i charakterystyka problemu badawczego

Leasing to jeden z najpopularniejszych alternatywnych Zrédet finansowania, ktéry
cechuje sie prostotg i duzg elastycznoscig przy zawieraniu umowy leasingowe] da-
nego Srodka trwatego. Wysokosc raty jest zalezna od takich czynnikdw, jak poziom
stopy procentowej, okres umowy, wktad witasny, warto$¢ srodka trwatego czy cena
ubezpieczenia i dlatego moze réznié sie dla kazdego leasingobiorcy w zaleznosci od
leasingowanego produktu. Najwiekszg popularnoscig na rynku leasingowym cieszg
sie $srodki transportu, a zabezpieczeniem leasingodawcéw jest przedmiot umowy,
np.: nieruchomosci, samochody osobowe, maszyny przemystowe. Z danych Zwigzku
Polskiego Leasingu (Leasing.org.pl, 2019) dowiadujemy sie, ze najczestszymi na-
bywcami leasingowymi sg mate firmy. Stanowig one 71,5% wszystkich leasingobior-
cow. W zwigzku z wybuchem pandemii COVID-19 w 2019 roku w Chinach (w miescie
Wuhan) oraz stopniowym spadkiem dystrybucji, wedtug Zwigzku Polskiego Leasin-
gu, w ktérego sktad wchodzg 32 firmy oferujgce leasing, dynamika branzy leasingo-
wej dokonata spadku o 5,8% w pordwnaniu z poprzedzajgcym rokiem. Po 6 latach
ciagtych wzrostéw rynek leasingowy odnotowat spadek, a rozwdj pandemii moze
przyczynié sie do dalszych spadkéw w latach kolejnych. W 2020 roku przez wybuch
pandemii w Europie oraz szerzacych sie problemdéw na rynku pracy w Polsce rzad
podjat dziatania, by wspomadc leasingobiorcéw i uruchomit tarcze antykryzysows.
Ponad 170 tysiecy firm zostato objetych wakacjami leasingowymi, czyli odrocze-
niem ptatnosci raty na ustalony czas zawarty w umowie. Uruchomiono prace nad
programem gwarancyjnym we wspotpracy z Bankiem Gospodarstwa Krajowego.
Przez nowe regulacje na regwarancje (gwarancja, ktérej jeden bank udziela drugiemu
po to, aby ten drugi mégt wystawi¢ gwarancje beneficjentowi) umdw leasingowych
przedsiebiorcy, ktérzy zostali najbardziej poszkodowani przez pandemie, mogg
liczy¢ na takg pomoc panistwa w dobie licznych strat (Bgk.pl, b.d.).

Wedtug raportu Miedzynarodowej Rady Portéw Lotniczych w Europie (Airports
Council International Europe — ACIE) nastgpit spadek liczby pasazeréw w 2020 roku
na skutek wybuchu pandemii w Europie (Aci-europe.org, 2021), a polski rzad w od-
powiedzi na nowg sytuacje wprowadzit lockdown, czyli zakaz wykonywania lotéw
pasazerskich od 15 marca do 30 czerwca 2020 roku (Rozporzadzenie Rady Mini-
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stréw z dnia 13 marca 2020 . ...). ACIE okreslito, ze liczba osdb podrézujgcych zma-
lata 0 1,72 miliarda, co dowodzi, ze w poréwnaniu z poprzedzajgcym rokiem spadek
lotéw wynosit 0 70,4% mniej (w 2019 roku liczba pasazeréw wynosita 2,4 miliarda,
a w 2020 roku — 728 milionéw). Liczba pasazeréw na rynku europejskim w 2020
roku wyniosta 5 milionéw, zas w 2019 roku — 11,1 miliona, co Swiadczy o spadku
wynoszacym 6,1 miliona pasazeréw. Rok 2021 byt lepszy niz poprzedni — liczba pa-
sazerow wyniosta 6,2 miliona, co jednoczesnie i tak nadal wskazuje na tendencje
spadkowg, spowodowang restrykcjami oraz strachem podrdzujgcych. Sam ruch sa-
molotéw po europejskich portach lotniczych zmniejszyt sie w 2020 roku o 58,6%
w poréwnaniu do poprzedzajgcego roku, co swiadczy o tym, z jak duzym proble-
mem spotyka sie branza lotnicza, w tym leasing, ktory przez powyzsze sytuacje traci
powszechnos$¢ o wiele bardziej niz leasing srodkéw transportu drogowego przez
swojg szczeg6towg specyfikacje. Przez rozciggniety w czasie trend spadkowy w ru-
chu pasazerskim oraz trwanie COVID-19 linie lotnicze w Polsce i poza jej granicami
byty bliskie upadkowi. Z tego powodu wprowadzono restrukturyzacje majgcg wspo-
maAc branze w niesprzyjajagcym ekonomicznie czasie. Przez dtugotrwate braki przy-
chodoéw Polskie Linie Lotnicze (LOT) byty zmuszone do negocjacji umowy leasingo-
wej w celu pomniejszenia raty, aby uzyska¢ pomoc publiczng. LOT uzyskat pomoc
publiczng w wysokosci 2,9 miliarda ztotych (Rp.pl, 2020).

Wedtug wytycznych Miedzynarodowego Zrzeszenia Przewoznikow Powietrz-
nych IATA (Aircraft Leasing Technical Group — ALTG) umowe leasingowg powinien
poprzedzac list intencyjny, zawierajgcy warunki przysztej umowy, warunki techniczne
oraz handlowe. W liscie tym nalezy uwzgledni¢ informacje o wszelkich specyfika-
cjach srodka powietrznego, stronach umowy, miejscu i warunkach dostawy i szczegé-
tach ubezpieczenia $rodka trwatego. Przez doktadng specyfikacje oraz zdecydowanie
wieksze sumy przedmiotdw umowy leasing samolotéw jest bardziej skomplikowany
niz leasing srodkéw transportu drogowego, ktére réwniez zalezg od produkcji oraz
dystrybucji tego typu débr. Powyzsze rozwazania prowadzg do wniosku, ze inwesty-
cja leasingodawcéw w samoloty jest bardziej kapitatochtonna niz inwestycja w Srod-
ki transportu drogowego.

Pandemia COVID-19 wstrzgsneta gospodarkg w Polsce i na $wiecie. Przez wzrost
zakazen w wielu krajach wprowadzono lockdown i ograniczono mozliwos¢ prze-
mieszczania sie poza swoje gospodarstwo domowe i granice kraju. Nakaz noszenia
maseczek obowigzywat kazdego w kontakcie z osobami spoza swojego domostwa.
Wprowadzono takze godziny dla senioréw w sklepach i marketach oraz przymuso-
we odstepy w kolejkach przy kasach. W przychodniach i szpitalach uruchomiono
teleporady, aby niwelowaé mozliwos¢ zakazenia. W catej Polsce ludzie mieli nakaz
zaszczepienia sie przeciwko COVID-19 preparatami Pfizer, Moderna, AstraZeneca
i Johnson & Johnson.

Szczepieniom obowigzkowym musieli poddac sie medycy, nauczyciele, farmaceuci,
studenci ksztatcacy sie na kierunkach medycznych, stuzby mundurowe (Gov.pl, b.d.).
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Pandemia negatywnie wptyneta na gospodarke w Polsce i poza jej granicami,
dlatego duza liczba przedsiebiorstw ogtaszata upadtos¢ oraz zmniejszata zatrudnie-
nie, by poradzi¢ sobie z tak trudng sytuacjg. Ponizej przedstawiono analize liczby
potwierdzonych zachorowan w Polsce.

Na wykresie nr 1 zaprezentowano przebieg pandemii w Polsce przez pryzmat
przyrostu zakazen wirusem SARS CoV-2 w latach 2019-2022. W 2019 roku nie wy-
stgpito zadne zachorowanie na COVID-19, poniewaz dopiero w 2020 roku pandemia
dotarta do Europy, a liczba zachorowan wyniosta wtedy 1 259 923.
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== Polska (liczba zachorowan na COVID-19) Linia trendu

Wykres 1. Linia trendu zachorowan na COVID-19 w Polsce (2019-2022)

Zrédto: opracowanie na podstawie (World Health Organization — WHO, b.d.).

W nastepnym 2021 roku, liczba chorych diametralnie wzrosta do 4 050 832.
Kolejny rok — 2022, to dalszy wzrost do najwiekszej wartosci — 6 365 382. Wyraznie
widac tendencje wzrostowg, a jedyne widoczne odchylenie wystepuje w 2020 roku.

3. Prezentacja wynikéw badan

3.1. Dynamika liczby leasingowanych samolotéw oraz srodkéw transportu
drogowego w latach 2019-2022 w Polsce

W roku 2019 liczba leasingowanych samolotéw wyniosta 105 sztuk. Z kolei w 2020,
wraz z wybuchem pandemii COVID-19, w Polsce wystgpit zauwazalny spadek do 75
sztuk, czyli o okoto 28,5% (wyk. 2).
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Wykres 2. Liczba leasingowanych samolotow w Polsce na przestrzeni lat 2019-2022 (w sztukach)

Zrédto: opracowanie na podstawie (Leasing.org.pl, 2019).

W 2021 roku, dzieki pomocy rzgdowej dla leasingobiorcéw oraz przyzwyczaje-
niu sie do nowe;j sytuacji, liczba leasingowanych samolotéw wzrosta do poziomu
118 sztuk, co przewyzsza warto$¢ sprzed pandemii. Rok 2022 byt bardziej pesymi-
styczny dla leasingodawcéw, a liczba umow leasingowych wyniosta 68. Spadek ten
spowodowany byt nie tylko trwajgcg pandemig, lecz takze wojng w Ukrainie, ktdra
rozpoczeta sie 24 lutego. Polska jako gtéwny sprzymierzeniec Ukrainy ofiarowata jej
pomoc humanitarng oraz militarng. Dziatania na Wschodzie byty kolejnym powo-
dem destabilizacji gospodarki w Polsce.

Ponizszy wykres przedstawia leasing samolotdw w Polsce w okresie 2019-2022
oraz ukazuje trend spadkowy (wyk. 3). Uznajac 2019 rok za bazowy, w 2020 roku
widac znaczgce odchylenie od trendu na niekorzys¢ leasingodawcow w stosunku do
uksztattowanej linii trendu.

W 2021 roku, odwrotnie niz w poprzednim, odchylenie od trendu wptyneto ko-
rzystnie dla leasingodawcow, znaczgco przewyzszajgc uksztattowany trend. To od-
chylenie w 2022 w poréwnaniu z poprzednimi latami byto najmniejsze, lecz rowniez
na niekorzysc leasingodawcow.

Kolejny wykres obrazuje liczbe leasingowanych pojazdow (wyk. 4). W skfad
srodkdéw transportu drogowego zaliczajg sie pojazdy: osobowe, ciezarowe o masie
do 3,5 ton, o masie powyzej 3,5 ton, ciggniki siodtowe, naczepy i przyczepy, autobu-
sy i inne pojazdy.

W 2019 roku tgczna liczba leasingowanych $rodkéw transportu drogowego
wyniosta 286 611 sztuk. W 2020 roku wraz z pojawieniem sie pandemii COVID-19
liczba leasingowanych pojazdow spadta do 159 182 sztuk. Byt to najwiekszy spadek
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ze wszystkich analizowanych lat, na ktérego najwiekszy wptyw miaty obostrzenia
oraz niestabilna gospodarka w Polsce. Gdy w 2021 roku wprowadzono pomoc dla
przedsiebiorcéw oraz korzystajgcych z leasingu, liczba umoéw leasingowych wynio-
sta 300 691, co znaczgco przewyzsza liczbe z 2019 roku sprzed pandemii.
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Wykres 3. Linia trendu leasingu samolotéw w Polsce (2019-2022)

Zrédto: opracowanie na podstawie (Leasing.org.pl, 2019).
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Wykres 4. Liczba leasingowanych srodkéw transportu drogowego w Polsce na przestrzeni lat 2019-
-2022 (w sztukach)

Zrédto: opracowanie na podstawie (Leasing.org.pl, 2019).
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Jednym z powoddéw wyboru leasingu moze by¢ cheé¢ pomniejszenia kosztéw
w przedsiebiorstwach. Rok 2022 byt znéw znaczgco pesymistyczny w poréwnaniu
z poprzednim rokiem, a liczba leasingowanych pojazdéw wyniosta 230 521 sztuk.
Wartosc ta znaczgco przewyzsza liczbe z 2020 roku, zas spadek w poréwnaniu z po-
przednim rokiem spowodowany byt, tak jak w leasingu samolotdw, nie tylko pande-
mig, lecz réwniez wybuchem wojny w Ukrainie.

Ponizszy wykres przedstawia leasing srodkéw transportu drogowego w Polsce
w okresie 2019-2022 oraz ukazuje trend minimalnie spadkowy (wyk. 5). Wychodzgc
od roku 2019, w 2020 wystgpito najwieksze odchylenie od uksztattowanej linii tren-
du w poréwnaniu do wszystkich badanych lat.
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Wykres 5. Linia trendu leasingu $Srodkéw transportu drogowego w Polsce (2019-2022)

Zrédto: opracowanie na podstawie (Leasing.org.pl, 2019).

W 2021 roku wystgpita sytuacja odwrotna do poprzedniego roku, ktdra ukazuje
widoczny wzrost powyzej linii trendu, co byto korzystne dla leasingodawcéw w tak
szczegblnym okresie jak pandemia COVID-19. W ostatnim z badanych lat wystgpito
minimalne odchylenie ponizej linii trendu, ktérego wartos¢ byta najblizsza do prze-
widywanej wartosci trendu.

3.2. Analiza zaleznosci liczby umoéw leasingu samolotéw oraz srodkéw transportu
drogowego od zmian przebiegu zakazen na podstawie wspétczynnika
korelacji Pearsona

W celu ukazania potencjalnej zaleznos$ci miedzy liczbg leasingowanych samolotéw
oraz leasingowanych srodkdéw transportu drogowego dokonano analizy wspdtczyn-
nika korelacji Pearsona (tab. 1).
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Wzdr wspodtczynnika korelacji Pearsona:

cov(X,Y)
Foo =

Iy = =
Xy yXx
Sy X Sy

gdzie: ry, i ryx — wspotczynnik korelacji r-Pearsona pomigedzy zmiennymi x i y, cov(X, Y)
— kowariancja pomigdzy zmiennymi X'i Y, S, i Sy — odchylenia standardowe zmien-

nych XiY.

Tabela 1. Wspoétczynnik korelacji Pearsona

Wspdtczynnik
korelacji Pearsona

Korelacja miedzy zakazeniami a liczba leasingowanych samolotéw -0,31

Korelacja miedzy zakazeniami a liczbg leasingowanych srodkow
transportu drogowego 0,06

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie (Leasing.org.pl, 2019; WHO, b.d.).

Z otrzymanych wartosci wspétczynnika korelacji Pearsona wynika, iz zaleznos¢
pomiedzy zakazeniami a liczbg leasingowanych samolotéw jest Srednia — ujemna.
Wzrostowi zakazen towarzyszy spadek liczby leasingowanych samolotéw. Zaleznos$¢
miedzy zakazeniami a leasingowanymi Srodkami transportu drogowego jest nie-
znaczna — dodatnia. Wzrost zakazen skorelowany jest nieznacznym wzrostem le-
asingu srodkéw transportu drogowego i trudno jednoznacznie przewidzie¢ wzrost
leasingu srodkdw transportu drogowego na podstawie wyniku powyzszej korelacji.

Przedstawione powigzania ukazuja, iz bardziej wrazliwym na zmiany w przebiegu
pandemii COVID-19 jest rynek transportu lotniczego, gdyz wida¢ wiekszg zaleznos¢
miedzy zakazeniami a liczbg leasingowanych samolotéw, co udowadnia wptyw pan-
demii COVID-19 na ten rodzaj transportu. W swietle przeprowadzonych studidw lite-
raturowych i badan empirycznych zweryfikowano postawiong hipoteze badawcza.

4, Wnioski z badan

Podsumowujac powyzsze rozwazania, nalezy stwierdzi¢, ze leasing to czesty wyboér
przedsiebiorcow jako alternatywnego Zrédfa finansowania. Pozwala on obnizy¢
koszty w przedsiebiorstwie dzieki dostepowi do dobra inwestycyjnego bez koniecz-
nosci zakupu. Pojawienie sie pandemii COVID-19 wyraznie wptyneto na rynek le-
asingowy, a jego skutki nie byty korzystne ani dla leasingodawcdw, ani leasingobior-
cow, co ukazaty powyzsze analizy. Skala pandemii wstrzgsneta gospodarkg w Polsce
i na swiecie. Trend zachorowan w kraju wykazywat tendencje wzrostowg od 2019
do 2022 roku.
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Pandemia spowodowata powstanie licznych obostrzen oraz wprowadzenie lock-
downu, co zahamowato gospodarke oraz rynek leasingu. Zastosowane ograniczenia
znaczgco wptynety na ruch samolotowy w Polsce, a spadki w ruchu pasazerskim
wynosity az 70,4%, co ukazuje spadek az 1,72 miliarda pasazeréw w 2020 roku. Po-
mimo znacznego spadku liczby pasazerow branza transportéw lotniczych zawsze
bedzie cieszyta sie duzym popytem, a z czasem wréci do stanu sprzed pandemii.
Przez rozciggajgce sie w czasie tendencje spadkowe branza lotnicza byta bliska
upadkowi, czego skutki widoczne byty w kolejnych latach. Leasing samolotéw przez
swojg specyfikacje jest trudniejszy do podjecia ze wzgledu na koszty niz leasing
srodkéw transportu drogowego, ktory nie wymaga tak duzego kapitatu.

Powyzsza analiza ukazata, iz pandemia COVID-19 negatywnie wptyneta zaréwno
na leasing samolotéw, jak tez na leasing srodkéw transportu drogowego. Przy czym
dostrzega sie wiekszg zaleznosé pomiedzy przebiegiem pandemii COVID-19 w Pol-
sce a zmianami liczby zawieranych uméw w leasingu samolotéw niz w przypadku
leasingu Srodkéw transportu drogowego. Pomoc finansowa panstwa realizowana
w ramach poszczegdlnych programdéw ostonowych — Tarcza 1.0, 2.0 (Pfrsa.pl, b.d.),
orazinne programy przeciwdziatania skutkom lockdownu gospodarki polskiej uchro-
nity wiele przedsiebiorstw w tym tez korzystajgcych z leasingu.

Analiza ukazata, ze w czasie trwania pandemii COVID-19 w 2021 roku leasing
samolotéw oraz Srodkdéw transportu drogowego osiggnat najwieksze zainteresowa-
nie z catego badanego okresu i pomimo ciggtego wahania rynku wielu przedsiebior-
cow decydowato sie na podjecie umowy leasingowej. Powodem tak duzej réznicy
w poréwnaniu z 2019 i 2020 rokiem mogty byc: proces dostosowania sie przedsie-
biorstw do nowej sytuacji, skorzystanie z pomocy panstwa oraz cheé zredukowania
kosztow w przedsiebiorstwie jako podstawowego warunku przetrwania okresu de-
koniunktury w branzy transportowej.

W 2022 roku wraz z wprowadzeniem na masowq skale szczepien przeciw wiru-
sowi SARS CoV-2 i pozytywnymi zmianami przebiegu pandemii pojawita sie jednak-
ze nowa sytuacja, ktora rdwniez negatywnie odbita sie na rynku ustug transporto-
wych i leasingu srodkéw transportu. Wybuch wojny w Ukrainie pogtebit i tak trudna
sytuacje firm transportowych. Skutki wybuchu wojny w lutym 2022 roku dato sie
zauwazy¢ réwniez na rynku leasingowym, o czym swiadczy kolejny spadek liczby
decyzji przedsiebiorstw w tym zakresie. W poréwnaniu z poprzednim okresem —
2019-2021 - leasing samolotéw i srodkdw transportu drogowego osiggnat naj-
mniejsze wartosci, ktdre znaczgco roznity sie zwtaszcza od tych zawartych w 2019
roku, czyli przed wybuchem pandemii. Branza transportowa jest uznawana za szcze-
goblnie wrazliwg na zmiany w gospodarce globalnej. Pandemia COVID-19 oraz wojna
w Ukrainie staty sie gtdwnymi przyczynami duzych turbulencji na rynku ustug trans-
portowych i nie sprzyjaja liczbie zawieranych uméw leasingowych. Zrédtem takiego
zachowania przedsiebiorcéw jest daleko idgca niepewnosé oraz ryzyko gospodarcze
zwigzane z ryzykiem geopolitycznym. Nie sprzyja to podjeciu ryzyka inwestycyjnego
i rozwojowi branzy.
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The Analysis of the Impact of the COVID-19 Pandemic on Aircraft and Road
Transportation Leasing Choices: Prospects, Challenges, and Trends

Abstract: The aim of the article is to show the effects of macroeconomic changes caused by the COVID-19
pandemic on the sector of Polish companies involved in leasing aircraft and road transport means. The
time scope of the study was set for 2019-2022. The methods used were comparative and statistical
analysis, as well as dependency analysis using Pearson’s correlation coefficient. The subject of this study
is an attempt to determine the consequences of the COVID 19 pandemic for the leasing industry, in
particular those providing leasing services for aircraft and road transport means. Undertaking this
research issue was justified by the desire to find out the consequences of the COVID 19 pandemic for air
and road transport in the context of concluded contracts for leasing aircraft and means of road transport.
To this end, the authors attempted to determine whether restrictions on population movement due to
the policies implemented by many countries to combat the spread of the pandemic resulted in changes
in the market for transport services. This research was shown in the context of leases entered into with
transport companies. According to the authors, this is to present the policy changes of these transport
companies as a reaction to changes in perspectives in the transport industry in the context of adapting
to changing macroeconomic conditions.

Keywords: leasing, COVID-19, airplanes, road transportation means
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Streszczenie: Niniejsze opracowanie ma na celu ustalenie zaleznosci pomiedzy niestabilnym makro-
otoczeniem a zmianami struktury kapitatowej Dom Development SA, jednej z najwiekszych spdtek
dziatajacej w polskiej branzy budowlanej. Wstepnie przyjeto zatozenie, ze zachowanie ptynnosci finan-
sowej bedzie priorytetem, nawet kosztem zadtuzenia. Zgodnie z tym zatozeniem kapitat obcy powinien
zwiekszac swoj udziat w strukturze kapitatowej w wyniku zmian miernikéw sytuacji makroekonomicz-
nej, takich jak inflacja oraz zmiany stép procentowych. W tym celu autorzy skonfrontowali budowe
struktury kapitatowej badanej spotki z jej wynikami finansowymi w latach 2017-2022. W badaniu wy-
korzystano metode analizy statystycznej oraz analizy wspotzaleznosci zjawisk. W trakcie badan ustalo-
no, ze firma zaczeta, wbrew oczekiwaniom, zwieksza¢ udziat kapitatu wtasnego. Oznacza to, ze niesta-
bilna sytuacja makroekonomiczna nie musi powodowac wzrostu udziatu kapitatu obcego w strukturze
kapitatowej spétki z branzy budowlanej.

Stowa kluczowe: struktura kapitatowa, zadtuzenie, stabilizacja finansowa

1. Wstep

Celem niniejszych badan jest okreslenie, jaki wptyw na strukture kapitatowa oraz
poziom zadtuzenia przedsiebiorstwa miaty niestabilne warunki makroekonomiczne.
Podmiotem analizy jest przedsiebiorstwo Dom Development SA. W celu okreslenia
sytuacji makroekonomicznej zastosowane zostang nastepujgce wskazniki: inflacja r/r,
wielkos$¢ stopy referencyjnej oraz wspotczynnik korelacji pomiedzy inflacjg, wielko-
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$cig referencyjnych stop procentowych a strukturg kapitatowa przedsiebiorstwa
i jego sytuacja finansowga. W badaniu wykorzystano definicje kapitatu obcego poda-
na przez prof. dr hab. A. Duliniec (2011) w pracy Kapitat obcy w finansowaniu przed-
siebiorstw — wyniki badan polskich spdtek handlowych. Zgodnie z nig kapitatem ob-
cym s3 zobowigzania zaciggniete na rynku finansowym, czyli kredyty, pozyczki,
obligacje oraz leasingi. Obcy kapitat bedzie zatem mniejszy niz catkowita wielkos¢
zobowigzan, na ktdrg sktadajg sie wszystkie zobowigzania przedsiebiorstwa. Badanie
skupia sie na sprawdzeniu zaleznosci miedzy sytuacjg makroekonomiczng a strukturg
kapitatowa firmy.

Zakres czasowy badan ustalono na lata 2017-2022. Autorzy dla celéw badaw-
czych wyrdznili dwa podokresy, nazywajac pierwszy z nich stabilnym, ktéry zaczat
sie 31 grudnia 2017 roku i trwat do 31 grudnia 2019 roku, poniewaz zmiany naste-
pujgce wtedy w gospodarce zachodzity w spokojniejszym tempie. Drugi podokres
— niestabilny, trwat od 1 stycznia 2020 roku do korica grudnia 2022 roku i wyrdzniat
sie przede wszystkim dwoma negatywnymi wydarzeniami — pandemia COVID-19
i wojng w Ukrainie. Spowodowaty one destabilizacje gospodarki globalnej, a takze
szereg gwattownych zjawisk i turbulencji makroekonomicznych praktycznie na ca-
tym Swiecie, w tym i w Polsce.

Dom Development SA jest przedsiebiorstwem budowlanym, ktérego gtéwnym
segmentem zainteresowania jest budownictwo mieszkaniowe. Zgodnie z deklaracjg
na swojej stronie firma funkcjonuje na rynku od 1996, a w roku 2006 po raz pierw-
szy byta notowana na Gietdzie Papieréw Wartosciowych.

Badanie zaktada, ze ze wzgledu na niestabilne warunki makroekonomiczne
przedsiebiorstwo bedzie zmuszane zwieksza¢ poziom kapitatu obcego oraz zadtuze-
nia wtasnego. Z tego powodu nastgpi zmniejszenie sie udziatu kapitatu wtasnego
w strukturze kapitatowe;.

2. Sytuacja przedsiebiorstwa na poczatku badanego okresu

Pod koniec 2017 roku sytuacja przedsiebiorstwa prezentowata sie stabilnie. Zgodnie ze
skonsolidowanym raportem rocznym kapitat wtasny wynosit 1 002 326 zt, kapitat obcy
395 000 zt, razem 1 397 326 zt. Zatem przedsiebiorstwo prowadzito ostrozng polityke
w zakresie zadtuzenia, ktdrg mozna okresli¢ jako strategie zachowawczg (tab. 1).

Tabela 1. Uproszczona struktura kapitatowa Dom Development SA wraz z poziomem zobowigzan na
dzien 31 grudnia 2017 roku

Wyszczegdlnienie

Kwota [w tys. zi]

Udziat w kapitale [w %]

Kapitat wtasny 1002 326 72
Kapitat obcy 395 000 28
Razem 1397 326 100

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie (Inwestor.domd.pl, b.d.).
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Oznacza to, ze 72% kapitatu pochodzi ze stosunkowo bezpiecznego zrédta, co
w sytuacji niestabilnosci powinno ztagodzi¢ wptyw czynnikéw zewnetrznych. Wedtug
raportu zysk netto wynidst 190 787 zt. Sprawia to, ze wskaznik rentownosci kapitatu
wtasnego (ROE) wynosit w tamtym momencie 19%.

3. Wpilyw COVID-19 i wojny w Ukrainie na gospodarke Polski

W roku 2019 rozpoczeta sie na Swiecie pandemia wirusa SARS-CoV-2. Odmienita
ona funkcjonowanie gospodarki i spoteczenstwa w sposéb trwaty, a skutki restrykcji
oraz przerwania faricuchow dostaw sg w dalszym stopniu odczuwalne.

Pierwsze obostrzenia w Polsce wprowadzono 10 marca 2020 roku. Ich wptyw
przedstawia ponizsza tabela 2. Wida¢ zmiane PKB kwartat po kwartale w latach 2019-
-2021. Pod koniec | kwartatu 2020 roku w zwigzku z wybuchem pandemii COVID-19
wprowadzono restrykcje, ktorych skutek jest widoczny w Il kwartale w postaci spadku
PKB do poziomu 90,8%. Kolejny spadek, cho¢ mniejszy, zanotowano w IV kwartale,
kiedy po raz kolejny PKB realnie zmalato. Ostatecznie PKB w 2020 zmalato 0 2,2%
wzgledem roku 2019.

Tabela 2. Dynamika realna PKB wyréwnanego sezonowo — ceny state przy roku odniesienia 2015

Lata (ujecie kwartalne)

Okres Fkw. | IHkw. | HEkw. [ IV kw. | Tkw. | T kw. [ 1Ekw. [ IV kw. | T kw. | Rw [ HEkw. [ IV kw.
2019 | 2019 | 2019 | 2019 | 2020 | 2020 | 2020 | 2020 | 2021 | 2021 | 2021 | 2021

Zmiana
[w %]* 101,9| 100,8 | 100,9 | 100,4 | 100,6 | 90,8 | 107,3| 99,9 | 101,7 |101,9|102,5|101,6

*Poprzedni kwartat = 100

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie (Stat.gov.pl, b.d.a).

Jak mozna zobaczy¢ na poczatku pandemii nastgpito spowolnienie gospodarki.
Jednak nie dotyczyto to kazdej branzy w takim samym stopniu. Sektor budowlany
zostat objety mniejszymi restrykcjami, dzieki czemu lepiej sobie poradzit w poczatko-
wym okresie. Zamiast tego inne czynniki miaty decydujacy wptyw na jego dziatanie.

Jednym z czynnikdw byt wzrost cen obrazowany wskaznikiem inflacji. Wraz
z rozwojem pandemii nastgpita zmiana trendu, jesli chodzi o jego wielkos$¢. W okresie
stabilnym skumulowana inflacja wyniosta 5,9%, w niestabilnym juz 22,9%. Wyraznie
te zmiane mozna zaobserwowac na wykresie 1. W roku 2019 ceny wzrosty o 2,3%,
w kolejnym o 3,4%, a w latach kolejnych 5,1% (2021) oraz 14,4% (2022).

Powyisza sytuacja wymusita reakcje Rady Polityki Pienieznej. W pazdzierniku
2021 roku po raz pierwszy od 9 lat podwyzszono stopy procentowe o 0,4 p.p. do
poziomu 0,5% (tab. 3). Stopy procentowe osiggnety najwyzszy poziom 8 wrzesnia
2022 roku, kiedy wyniosty az 6,75%. Spowodowato to znaczacy wzrost kosztow kre-
dytow, blisko dwukrotny, co wptyneto réwniez na dostepnosc kredytdw hipotecz-
nych i sytuacje na rynku nieruchomosci.
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie (Stat.gov.pl, b.d.b).

Tabela 3. Wzrost stopy referencyjnej w Polsce w okresie niestabilnym

Data obowigzywania Stopa referencyjna [w %]
29.05.2020 0,10
7.10.2021 0,50
4.11.2021 1,25
9.12.2021 1,75
5.01.2022 2,25
9.02.2022 2,75
9.03.2022 3,50
7.04.2022 4,50
6.05.2022 5,25
9.06.2022 6,00
8.07.2022 6,50
8.09.2022 6,75

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie (Nbp.pl, b.d.).

Dnia 24 lutego 2022 roku rozpoczeta sie pierwsza od lat 90. XX wieku petnoska-
lowa wojna w Europie pomiedzy Rosjg a Ukraing. Tak jak wspomniano, konflikt ten
okresla sie jako jeden z powoddéw destabilizacji gospodarki swiatowej, w tym takze
polskiej. Jednym z przejawdéw byt wzrost cen i skokowy wzrost inflacji. Za gtéwny,
bezposredni czynnik zwiekszania sie wskaznika inflacji uwaza sie wzrost cen paliw
oraz zywnosci. W szczegdlnosci ten pierwszy czynnik jest decydujgcy ze wzgledu na
powszechnos$¢ wykorzystywania paliw kopalnianych w transporcie. Jako przyczyne
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wzrostu cen paliwa uznaje sie catkowitg rezygnacje z importu paliw z Federacji Ro-
syjskiej. W ten sposdb wojna w Ukrainie stata sie jednym z powodoéw tak znacznego
podniesienia stép procentowych, a co za tym idzie, negatywnego wptywu na popyt
na kredyt i w konsekwencji na sektor budowlany. Inne czynniki, ktére miaty nega-
tywny wptyw na sytuacje w budownictwie, zostaty wymienione w raporcie Wybuch
wojny w Ukrainie a wzrost kosztow realizacji inwestycji budowlanych w Polsce
P. Olkowskiego i M. Lempkowskiego (Dlapiper.com, 2023). Autorzy na podstawie
badan ankietowych jako jeden z najistotniejszych skutkdw wojny w Ukrainie wska-
zujg na ogodlny wzrost kosztow realizacji inwestycji budowlanych (wyk. 2).

100%

84%

78%
80%

60%
48%

40%

20% A

0% 2%

0% -
W Odptyw wykwalifikowanych pracownikéw

Wzrost cen materiatéw budowlanych

W Ogodlny wzrost kosztéw realizacji inwestycji budowlanych

M Przerwane tancuchy dostaw (brak mozliwosci zakupu okreslonych materiatéw)
Przerwane faricuchy dostaw (znaczne opdznienia w dostawach okreslonych materiatéw)
Zadne z powyzszych

H Inne

Wykres 2. Najczesciej wymieniane negatywne czynniki majgce wptyw na branze budowlang z powodu
wybuchu wojny w Ukrainie na podstawie anonimowej ankiety przeprowadzonej wséréd wykonawcow
i podwykonawcéw w branzy budowlanej

Zrédto: (Dlapiper.com, 2023).

Drugim czynnikiem — wskazanym przez 78% respondentéw — jest wzrost cen
materiatow budowlanych. Nastepnie okoto 40-50% badanych oznaczyto brak lub
mocno utrudnione mozliwosci zakupu okreslonych materiatéw. Co zaskakujgce, jed-
nym z najrzadziej wymienianych czynnikdéw jest odptyw wykwalifikowanych pra-
cownikéw. Zostat on wymieniony w 32% ankiet. Oznacza to, ze problem z liczba
pracownikéw nie zalezat bezposrednio od wojny, lecz innych czynnikéw.
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4. Wptyw COVID-19 i wojny w Ukrainie na sytuacje przedsiebiorstwa
Dom Development SA

Powyisze czynniki miaty wptyw na dziatalno$¢ firmy, a zwtaszcza jej wyniki. O ile
w okresie, kiedy stopy procentowe byty jeszcze stosunkowo niskie i wynosity po-
nizej 2%, mozna zauwazy¢ ciggty wzrost zysku netto oraz sprzedanych lokali, tak
w 2022 roku, kiedy stopy osiagnety az 6,75%, liczba sprzedanych lokali znacznie
spadta. Podobna sytuacja nie miata miejsca w przypadku zysku netto, ktéry wzrdst
0 85 045 zt do wartosci blisko 410 297 zt (tab. 4). Nalezy jednak wzig¢ pod uwage
réwniez inflacje, ktéra w roku 2022 wyniosta okoto 14%, co sugeruje, ze sita nabyw-
cza pieniedzy jest mniejsza, niz wskazuje réznica.

Tabela 4. Liczba sprzedanych lokali i zysk netto firmy Dom Development SA w latach 2017-2022

Rok Liczba sprzedanych lokali Zysk netto [w tys. z1]
2017 3975 190 787
2018 3602 227 021
2019 3661 256 018
2020 3756 302 246
2021 4066 325252
2022 3093 410297

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw rocznych badanej firmy (Inwestor.domd.pl, b.d.).

Powyiszy niestabilny okres nie znalazt jednak odzwierciedlenia w strukturze ka-
pitatowej firmy. Jak mozna zobaczy¢ w tabeli 5, kapitat wtasny utrzymat stabilny
wzrost od poczatku badanego okresu. Z kolei kapitat obcy utrzymywat sie w prze-
dziale okofo 400-600 min zt. Na poczatku badania srodki wtasne stanowity 72% ca-
tosci kapitatu, a w roku 2022 wyniosty juz 75%. Co istotne, przedsiebiorstwo Dom
Development zwiekszyto catkowitg wielko$¢ zobowigzan o okoto 1,3 mld zt. Jest to
jednak zwigzane z liczbg inwestycji, jak wspomniano w raporcie spoétki.

Tabela 5. Zmiana w strukturze kapitatowej i zobowigzaniach firmy w badanym okresie

[w min zt] [w tys. z4] [w min 1] [w min 1]
2017 1002 326 395 000 1397 326 1388 069
2018 1046 542 395 000 1441542 1492411
2019 1084 231 570509 1654 740 1876 705
2020 1157471 484 634 1642105 2095739
2021 1225418 450 488 1675906 1808 949
2022 1413214 478 462 1891676 2 698 683

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie (Inwestor.domd.pl, b.d.).
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W celu dodatkowego zbadania dziatalnosci firmy zastosowano wskaznik ROE
pokazujacy efektywnos¢ wykorzystywania kapitatu wtasnego. Jak mozna zobaczy¢
w tabeli 6, przedsiebiorstwo zwiekszyto wartos¢ ROE z 19% w 2017 roku do 29%
w 2022. Oznacza to, ze spotka, mimo niestabilnych warunkéw makroekonomicz-
nych, utrzymata wysoka rentownos¢ kapitatu wtasnego, co powinno dalece satys-
fakcjonowad udziatowcdw i zacheca¢ do inwestowania i zakupu waloréw spoéfki.

Tabela 6. Wskaznik rentownosci kapitatu wtasnego wraz z jego elementami przedsiebiorstwa Dom
Development SA w okresie 2017-2022

Rok ROE Zysk netto Kapitat wtasny
[w %] [w tys. zi] [w min zt]
2017 19 190 787 1002 326
2018 22 227021 1046 542
2019 24 256 018 1084 231
2020 26 302 246 1157471
2021 27 325 252 1225418
2022 29 410 297 1413214

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie (Inwestor.domd.pl, b.d.).

W celu okreslenia wptywu warunkéw makroekonomicznych zdecydowano sie
wykorzysta¢ wspoétczynnik korelacji Pearsona. Przy jego pomocy okreslono wptyw
inflacji i referencyjnych stép procentowych, ktére postuzyty jako wskaznik stanu go-
spodarki na strukture kapitatowg firmy oraz jej rentownosc z perspektywy kapitatu.

Tabela 7. Korelacja pomiedzy struktura kapitatowa firmy a sytuacjag makroekonomiczng Polski w latach
2017-2022

Ud.zia’f Ud_zial Zadfu?enie | koricowa stopa
Rok kapitatu kapitatu ROE kapitatu Inflacja procentowa
wiasnego obcego [w %] | witasnego [w %]
[w %] (W %] [w %] w danym roku
2017 72 28 19 138 2,0 1,5
2018 73 27 22 143 1,6 1,5
2019 66 34 24 173 2,3 1,5
2020 70 30 26 181 34 0,10
2021 73 27 27 148 51 1,75
2022 75 25 29 191 14,4 6,75
Korelacja z inflacja 0,56 0,56 0,75 0,64
Korelacja ze stopami
procentowymi 0,52 0,52 0,53 0,47

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Korelacja w przypadku wiekszosci czynnikéw jest na Srednim poziomie. Jedy-
nym wyjatkiem jest wskaznik rentownosci, ktory w przypadku silnego wzrostu infla-
cji rowniez charakteryzuje sie znaczng poprawg. Oznacza to, ze sytuacja makroeko-
nomiczna wptywata na sytuacje finansowg firmy. Jednak nie miata ona na sytuacje
przedsiebiorstwa decydujgcego wptywu. Dowodzi to, ze firma jest odporna na zmia-
ny inflacji oraz stép procentowych.

Silna korelacja miedzy ROE a inflacjg oznacza, ze wptywa ona korzystnie na funk-
cjonowanie przedsiebiorstwa. Moze to wynikac z faktu, ze nieruchomosci oferowa-
ne przez firme podrozaty znacznie bardziej niz ceny materiatéw, kosztéw pracy oraz
innych wydatkow firmy.

Zgodnie z powyzszymi danymi niestabilne warunki makroekonomiczne kieruja
firme w strone bezpieczniejszej strategii, czyli zwiekszania kapitatu wtasnego kosz-
tem kapitatu obcego. Rowniez widoczne jest to, ze takie warunki nie oznaczajg po-
gorszenia wynikow finansowych firmy, co jest widoczne w korelacji miedzy ROE
a inflacjg i stopami procentowymi. Co za tym idzie, niestabilne warunki makroeko-
nomiczne spowodowaty dziatania odwrotne od zatozonych.

5. Zakonczenie

W toku badan starano sie ustali¢, jaki wptyw na strukture kapitatowa firmy budow-
lanej oraz na poziom jej dtugu beda miaty niestabilne warunki makroekonomiczne.
Do badania wybrano przedsiebiorstwo Dom Development SA. W zatozeniu badaw-
czym przyjeto, ze firma w celu przeciwdziatania negatywnej sytuacji zwiekszy swoje
zadtuzenie, aby utrzymacé ptynnosé. Z tego powodu kapitat obcy miat sie sta¢ 7ré-
dtem jej ptynnosci bez wzgledu na wzrost ryzyka finansowego.

Przeprowadzone badania wykazaty, ze w okresie nazwanym poprzez autoréw
stabilnym (lata 2017-2019) warunki makroekonomiczne byty korzystne dla realizacji
inwestycji na rynku nieruchomosci i w branzy budowlanej. Wieksza byta bowiem
dostepnosé kredytow hipotecznych w zwigzku z niewielka rokroczng inflacja, niski-
mi stopami referencyjnymi oraz statym wzrostem catej gospodarki. W ten sposéb
firma Dom Development miata zapewnione trwate i przewidywalne warunki dzia-
tania, ktore sprzyjaty rozwojowi spotki. Z kolei w drugim podokresie, nazwanym
niestabilnym, gdy znaczaco zwiekszyta sie inflacja oraz stopy referencyjne, a PKB
po raz pierwszy od lat 90. XX wieku zmalato, oczekiwano znacznego wzrostu zadtu-
zenia w celu zyskania lepszej ptynnosci finansowe;j.

W toku analizy pozyskanych danych ustalono, ze przedsiebiorstwo Dom De-
velopment tylko czesciowo postgpito zgodnie z poczagtkowymi zatozeniami. Znacza-
co zwiekszyto sie zadtuzenie firmy, poniewaz nastgpit wzrost catosci zobowigzan
0 1,3 mld zt. Jednak sama struktura kapitatowa nie ulegta zmianom. Wrecz przeciw-
nie, w badanym okresie udziat kapitatu wtasnego wzrdst do poziomu 75%, zatem
spotka zrownowazyta wzrost kwot dtugu odpowiednim przyrostem kapitatu wtasne-
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go, chronigc sie przed wzrostem ryzyka finansowego oraz spadkiem wiarygodnosci
kredytowej i inwestycyjne;j.

Wysoki udziat srodkdw witasnych przedsiebiorstwa zapewnit mniejszg podat-
no$¢ na zmiany w sytuacji makroekonomicznej. Dzieki poczatkowej proporcji kapi-
tatéw spétka nie odczuta bezposrednio wptywu zmian stép procentowych jak inne
przedsiebiorstwa, ktdre stosujg strategie znaczgco bardziej agresywng. Same zobo-
wigzania przedsiebiorstwa réwniez nie sktadaty sie w wiekszosci z kredytow, obliga-
cji czy leasingu. W wiekszosci zadtuzenie wynika z pozycji przychoddéw przysztych
okresow, ktéra nie jest tak podatna na zmiane stép procentowych jak wczesniej
wymienione. Przychody przysztych okreséw w roku 2022 wyniosty rekordowg sume
1 551 326 zt. Réwniez wskaznik ROE pokazuje ciagty, stabilny rozwdj przedsiebior-
stwa mimo trudnej sytuacji na rynku. Wskaznik korelacji Pearsona wykazat, ze infla-
cja i referencyjne stopy procentowe majg Sredni wptyw na strukture kapitatowgq
firmy oraz jej poziom zadtuzenia.

W zwigzku z powyzszymi wnioskami ustalono, ze sama sytuacja makroekono-
miczna nie decyduje o wielko$ci zadtuzenia oraz proporcji kapitatu wtasnego do ob-
cego. Najwieksze znaczenie miato wtasciwe reagowanie na pojawiajgce sie zmiany
w makrootoczeniu.
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The Impact of Unstable Macroeconomic Conditions on Changes in Capital Structure
on the Example of the Company Dom Development SA

Abstract: This study aims to establish the relationship between an unstable macroenvironment and
changes in the capital structure of a selected company operating in the construction industry, which is
particularly sensitive to macroeconomic changes. Dom Development SA was chosen as subject of
study due to being one of the biggest construction companies in Poland. It makes it a good indicator
of other businesses’ behaviour. At the beginning of the research it was assumed that the company will
increase its debt level and increase share of foreign capital in its capital structure. Therefore, equity
capital would decrease. In order to verify these assumptions inflation and interest rates were compared
with capital structure of the company and its financial results. Other additional indicators were used
as additional confirmation. Statistical and correlation analyses were used as research method.
Research period was divided in stable (2017-2019) and unstable (2020-2022) periods. Contrary to
expectation, share of equity capital increased instead of foreign capital during unstable period. Entire
debt and debt equity’s level massively increased. However, most of these liabilities are deferred
revenues, which means that real debt did not increase that much. These results mean that unstable
macroeconomic situation does not have to increase level of debt and share of foreign capital in capital
structure of a construction company.

Keywords: capital structure, debt, financial stabilization



Wiktor Durski Wptyw premier gier komputerowych
na dynamike cen akgji
polskich spotek gamingowych

e-mail: 181437 @student.ue.wroc.pl
ORCID: 0009-0007-3506-5903

Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu

DOI: 10.15611/2024.49.9.03
JEL Classification: G10

© 2024 Wiktor Durski

Praca opublikowana na licencji Creative Commons Uznanie autorstwa-Na tych samych warunkach 4.0
Miedzynarodowe (CC BY-SA 4.0). Skrécona tres¢ licencji na https://creativecommons.org/licenses/
by-sa/4.0/deed.pl

Cytuj jako: Durski, W. (2024). Wptyw premier gier komputerowych na dynamike cen akcji polskich spotek
gamingowych. W: M. Gasz, A. Koza, A. Politaj, Ekonomia i finanse (s. 30-39). Wydawnictwo Uniwersytetu
Ekonomicznego we Wroctawiu.
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1. Wstep

Pojecie ,pasja” badZ uzywane zamiennie stowo ,hobby” jest znane ludziom od
najmfodszych lat. Stownik jezyka polskiego definiuje te stowa jako ,szczegdlne zami-
towanie do czegos” (PWN, b.d.). W 2022 roku przeprowadzono w Polsce badanie na
grupie 2 tys. 0séb, w ktérym wykazano, ze 87% respondentdw posiada jakiekolwiek
hobby, a ponadto w dziesieciu najczesciej wymienianych znalazty sie gry kompute-
rowe (Media.pracuj.pl, 2022). Siegajac po przyktad z zagranicy, w 2023 roku wsrod
60 tys. osdb od 18 do 64 roku zycia mieszkajgcych w Stanach Zjednoczonych gry
wideo znalazty sie w grupie pieciu najchetniej realizowanych pasji (Statista.com,
2024).
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W przeprowadzonych badaniach pojawity sie osobno dwa terminy — ,,gry kom-
puterowe” oraz ,gry wideo”. Czy powinno sie przyja¢ wymienione pojecia za rowno-
znaczne? Problematyka definicji zostata poruszona przez K. Szpyta (2018), ktéry od-
niést sie do nawigzania w nazwie ,gry komputerowe” do pozycji uruchamianych
wytacznie na PC (ang. personal computer — skrét potocznie uzywany zamiennie do
komputerdw), a nie rdwniez do konsol, symulatorow i telefonéw. Autor powotujac
sie na brak istotnych réznic miedzy wymienionymi urzadzeniami, ktére w ramach
»luzu definicyjnego” mogtyby sie miesci¢ w definicji komputera, uzasadnia stusz-
nos¢ terminu ,,gier komputerowych” jako nadrzednego okreslenia produkcji stwo-
rzonych takze na inne platformy przeznaczone do grania.

Skupiajac sie na branzy gier wideo od strony ich tworcéw, Polska posiada liczne
produkcje, ktore osiggnety sukces na arenie miedzynarodowej. Czy ich premiera
wptywa w znacznym stopniu na wartos¢ spotek akcyjnych? Czy analiza techniczna
wykorzystana w okresie przedpremierowym wystarczytaby do podjecia optymalnej
decyzji kupna lub sprzedazy udziatéw? Celem niniejszego artykutu jest zbadanie na
przyktadzie danych statystycznych polskich przedsiebiorstw z branzy gamingowe;j
znajdujacych sie na Gietdzie Papieréw Wartosciowych [GPW], czy premiery gier
komputerowych majg istotny wptyw na ceny akcji spoétek.

2. Popularnosc¢ gier komputerowych

Gry komputerowe znajdujg zainteresowanie wsrdd ludzi w Polsce i na catym Swie-
cie, co potwierdzajg zebrane statystyki. Szacowano, ze pod koniec 2023 roku liczba
graczy w kraju wyniesie od 17 do 20 mln, przy czym niedoktadnos$¢ szacunkowa
wynika z powodu réznych zrédet dostarczanych informacji (PARP, 2023). Na catym
Swiecie szacuje sie liczbe oséb grajgcych na komputerach i innych urzadzeniach na
3,38 mld, co stanowic bedzie wzrost wzgledem poprzedniego roku o 6,3% (Newzoo,
2024). Rosnacy trend prawdopodobnie sie utrzyma, gdyz w 2026 roku przewiduje
sie 3,79 mld oséb grajacych w gry na réznych platformach.

Aby zrozumie¢ powdd, dla ktdrego liczba konsumentéw z roku na rok rosnie,
nalezy uwzgledni¢ wszechstronnos¢ gier komputerowych. W zaleznosci od prefe-
rencji konsumenta istnieje co najmniej osiem rodzajow gier podzielonych na 40 ga-
tunkéw, ktdre zostaty okreslone przez Stowarzyszenie Producentéw i Dystrybuto-
row Oprogramowania Rozrywkowego oraz sg stosowane do dzis. Klasyfikacja gier
zawiera produkcje (Zajgczkowski i Urbanska-Galanciak, 2009):

1) zrecznosciowe —w ich sktad wchodzg, m.in. tzw. platformdéwki, strzelanki, wysci-
gi, gry arkadowe (tworzone w przesztosci przede wszystkim na automaty);

2) przygodowe — gry tekstowe (tzw. tekstéwki) oraz point and click (wskaz i kliknij)
zaliczane do klasycznych gier przygodowych sterowanych przy pomocy wskaznika;

3) fabularne — m.in. roguelike (charakteryzujace sie losowoscig swiata), RPG (ang.
role-playing game — wcielanie sie w role fikcyjnej postaci);
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4) strategiczne — czyli gry turowe, RTS (ang. real-time strategy — strategie czasu
rzeczywistego);

5) symulacyjne — m.in. symulatory lotnicze, samochodowe, spoteczne itp.;

6) sportowe —odnoszace sie do kazdego sportu, rzeczywistego lub wymyslonego;

7) logiczne — m.in. gry planszowe, karciane;

8) edukacyjne — posiadajgce przekaz edukacyjny, znajdujgce sie na granicy gry i pro-
gramu uzytkowego.

Poza wyszczegdlnionymi przez stowarzyszenie gatunkami nalezy wymienic jako
osobny twér gry wieloosobowe (ang. multiplayer), ktore przyciagajg graczy rywali-
zacjg z rzeczywistymi osobami lub zawieraniem nowych znajomosci.

Oprécz przedstawionej klasyfikacji gier pod wzgledem rodzajéw i gatunkow wy-
stepuje dobrowolnie stosowany przez wiekszos¢ wydawcdédw system PEGI (Pan Euro-
pean Game Information — Ogdlnoeuropejski System Klasyfikacji Gier). Jest to system
oceniania gier komputerowych stosowany w Europie. Klasyfikacja PEGI stanowi in-
formacje, czy gra jest odpowiednia dla danego wieku. Na jej podstawie wyodreb-
niono pieé kategorii wiekowych (Pegi.info.pl, b.d.):

1) PEGI 3 — tresc¢ uznana za odpowiednig dla wszystkich grup wiekowych, gra nie
powinna zawierac tresci, ktdre moga przestraszyc¢ dziecko, przemoc dopuszczal-
na w komicznym lub dziecinnym kontekscie;

2) PEGI 7 — w tej kategorii powinny sie znalez¢ gry o tresci, ktére mogg przerazic¢
mtodsze dzieci, dopuszczalne sg bardzo tagodne formy przemocy przedstawione
w sposOb niedostowny, nierealistyczny, nieszczegétowy;

3) PEGI 12 — dla tej kategorii przeznaczone sg gry wideo pokazujgce przemoc wo-
bec postaci nieco bardziej dostownie oraz wulgaryzmy o tagodnym charakterze;

4) PEGI 16 — znak nadawany, gdy przemoc wyglada tak jak w rzeczywistosci, a wul-
garny jezyk moze by¢ bardziej dosadny;

5) PEGI 18 — gra przeznaczona tylko dla dorostych.

Dana klasyfikacja stanowi wskazéwke dla konsumenta, ktory staje przed wybo-
rem zakupu konkretnej gry dla siebie badz najblizszej osoby. Przektada sie to na
liczbe graczy na Swiecie ze wzgledu na réznorodnos¢ produkcji, ktore przyktadowo
po ocenie przez organy europejskie sg dostepne réwniez dla dzieci.

Preferencja wystepuje rowniez wsrdd sprzetu uzywanego do grania w gry kom-
puterowe. Pomimo przytoczonego ,luzu definicyjnego” gracze nie ograniczajg sie
jedynie do komputeréw stacjonarnych, ale uzywajg takze innych urzadzen. Ankieta
wielokrotnego wyboru przeprowadzona w latach 2022-2023, dotyczaca preferencji
sprzetowej w Polsce wykazata, ze 55% ankietowanych gtéwnie wybiera do grania
telefon komérkowy, 41% opowiada sie za komputerem, 29% oséb preferuje konsole
do gier (np. Playstation, Xbox), 16% uznaje tablet jako sprzet do grania, 12% wybiera
opcje Smart TV, 7% preferuje przenosne konsole do gier (np. Nintendo), a 3% urza-
dzenia strumieniowania obrazu i dZzwieku (np. Chromecast) (Statista.com, 2024).
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3. Polski GameDev na Gietdzie Papierow Wartosciowych

Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie, ktérej pierwsze otwarcie datuje
sie na 12 maja 1817 roku, jest aktualnie jedng z najbardziej charakterystycznych
instytucji finansowych w Polsce (Gpw.pl, b.d.). Sktada sie, m.in. z Gtéwnego Rynku,
ktory dziata od ponownego jej uruchomienia w 1991 roku i jest rynkiem regulowa-
nym, oraz Rynku NewConnect, bedgcego kasowym rynkiem dla spétek istniejgcych
nie dtuzej niz 4 lata o przewidywanej kapitalizacji do 20 min zt (Stat.gov.pl, b.d.b).
Na podstawie listy GPW w sektorze gier odnotowano 99 spoétek zajmujgcych
sie produkcjg lub dziatalnosciag wydawniczg w zakresie gier komputerowych na
réznych platformach (stan na dzien 8 lutego 2024) (StockWatch.pl, b.d.). War-
szawski Indeks Gietdowy [WIG], ktdérego pierwsza publikacja nastgpita 16 kwietnia
1991 roku z wartoscig bazowa 1000 punktéw, obejmuje wszystkie spotki notowane
na Gtéwnym Rynku GPW. Liczba przedsiebiorstw z branzy gamingowej, ktére sg
uwzgledniane w WIG, wynosi 21. Posiadajg one jednoczesnie osobny indeks sekto-
rowy pod nazwg WIG-gry, ktérego datg bazowg jest 31 grudnia 2016 roku, a warto-
$cig 5175,40 punktéw (Gpwbenchmark.pl, b.d.). W lutym najwiekszy udziat w port-
felu miaty spotki:

e CD Projekt — 62,7% udziatu w portfelu WIG-gry; polska firma bedgca wydawcg
i producentem gier komputerowych zatozona w 1994 roku, na gietdzie od stycz-
nia 2002;

e 11 bit studios — 11,1% udziatu w portfelu subindeksu; polskie przedsiebiorstwo
cechujace sie produkcjg i wydawaniem gier, zatozone w 2009 roku, na gietdzie
od stycznia 2011;

¢ Huuuge Games — 7,5% udziatu w portfelu subindeksu; amerykarnska spétka po-
wstata w 2002 roku, producent i wydawca gier na urzgdzenia mobilne, na pol-
skiej gietdzie od lutego 2021 roku; jedyna niepolska firma znajdujgca sie w ze-
stawieniu;

e Ten Square Games —4,2% udziatu w portfelu subindeksu; polska firma produku-
jaca i wydajaca gry mobilne, zatozona w 2011 roku, na gietdzie od maja 2018
roku;

e PlayWay — 3,1% udziatu w portfelu subindeksu; polskie przedsiebiorstwo zatozo-
ne w 2011 roku zajmujace sie produkcjg i wydawnictwem gier komputerowych,
na gietdzie od pazdziernika 2016 roku;

e People Can Fly — 2,4% udziatu w portfelu subindeksu; polski producent gier
komputerowych od 2002 roku, na gietdzie od grudnia 2020.

Miedzy grudniem 2016 a lutym 2024 roku wartosc subindeksu wzrosta ok. dwu-
ipotkrotnie, osiggajac 12 676 punktéw, podczas gdy gtéwny indeks WIG osiggnat
78 712 punktéw. Historycznie najwiekszg wartos¢ WIG-gry uzyskano podczas pan-
demii, czyli 27 sierpnia 2020 roku, i wyniosta ona 41 876 punktéw. Firmy z branzy
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gier komputerowych w trakcie obowigzujgcych obostrzen i lockdownu byty najwiek-
szymi wygranymi. Jednakze dla niektdrych reprezentantéw sektora byt to krétko-
trwaty sukces, biorgc pod uwage nastepstwa w postaci stopniowego znoszenia co-
raz wiekszej liczby restrykcji, a w konsekwencji wycofywanie sie akcjonariuszy.
Problemy zwigzane z niedociggnieciami wydanych gier takze mogg wptywacé na ob-
nizenie zaufania do studia odpowiedzialnego za ich produkcje, co moze przetozy¢
sie na pozycje na rynku finansowym.

4. Wptyw premier gier wideo na wartos¢ akcji spotek

Zmienne zachowanie posiadaczy akcji moze zosta¢ wywotane przez indywidualnie
przeprowadzone analizy techniczne, ktére charakteryzuja sie podejmowaniem de-
cyzji inwestycyjnych z wykorzystaniem réznorodnych narzedzi, w tym formacji
cenowych. Posiadajg one ograniczenia w postaci subiektywnego charakteru inter-
pretacji danych rynkowych, co wigze sie z wysokim ryzykiem dotyczagcym doktadnosci
predykcji (Edukacjagieldowa.pl, 2024). Specyfika branzy gier komputerowych kieru-
je szczegdlng uwage na premiery produkcji, ktore definiujg odbidr konsumentdw,
a takze akcjonariuszy. Pozytywny odbidr premiery zostaje odzwierciedlony w lep-
szych lub przewidywanych wynikach finansowych, ktére odgrywaja znaczaca role
wsrdad wiascicieli akcji decydujgcych o ich sprzedazy, dalszym posiadaniu lub kupnie.

Cyberpunk 2077 to gra wyprodukowana przez studio CD Projekt, ktérej premiera
miata miejsce 10 grudnia 2020 roku.
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Rysunek 1. Indeks gietdowy CD Projekt SA na GPW miedzy wrzesniem 2020 a lutym 2021 roku

Zrédto: (Pl.tradingview.com, b.d.b).
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Na przetomie pazdziernika i listopada 2020 roku uksztattowata sie formacja od-
wrdéconej gtowy i ramion, ktéra symbolizuje odwrdcenie trendu na rynku finansowym
(zob. rys. 1). Linia szyi zostata przebita pod koniec listopada i potwierdzita przewidy-
wany wzrost wartosci jednej akcji. Trend wzrostowy utrzymywat sie do 7 grudnia,
czyli do wydania wersji przedpremierowej gry wraz z pierwszymi recenzjami. Cena
akcji tego dnia na otwarciu wyniosta 446,5 zt i oscylowata miedzy 464 a 401,9 zt, by
finalnie zakonczy¢ dzien na gietdzie z wartoscig 425 zt za jedng akcje. W dzien pre-
miery wartos$¢ na otwarciu wyniosta 391,5 zt, by zakorfczy¢ dzien na wartosci 362 zt.
Gra odbita sie ztym echem, produkcja nie bytfa sfinalizowana na premiere, co przy-
niosto gwattowny spadek na zamkniecie sesji 14 grudnia. Wartos¢ pod koniec dnia
wyniosta 296 zt za 1 akcje, a w ciggu dnia osiggneta nawet 238,5 zt. W listopadzie
dzienny wolumen oscylowat miedzy 280 tys. a 1,1 min. W okresie premiery produk-
cji od 7 do 14 grudnia dzienny wolumen nie spadt ponizej 1,4 min, a ostatniego dnia
osiggnat ponad 5 min.
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Rysunek 2. Indeks gietdowy 11 bit studios na GPW miedzy lutym a czerwcem 2018 roku

Zrédto: (Pl.tradingview.com, b.d.a).

Frostpunk jest produkcjg studia 11 bit studios, ktéra miata premiere 24 kwietnia
2018 roku. Od lutego do korica marca cena jednej akcji utrzymywata sie srednio na
poziomie 210 zt. Na poczatku kwietnia cena akcji wraz z dziennym wolumenem za-
czety rosngé, nastepnie nastgpit krétkotrwaty spadek i cztery dni przed premierg
uksztattowata sie formacja odwréconego miota (zob. rys. 2). Formacja sugerowata
odwrdcenie sie trendu spadkowego, co potwierdzito sie w indeksie gietdowym,
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gdyz w nastepnych notowaniach akcje spotki zaczety zyskiwaé na wartosci. W dniu
premiery wolumen obrotu osiggnat najwiekszg od miesigca liczbe 59 tys., wartos¢
akcji zaczeta wzrastaé, a Frostpunk zdobyt uznanie graczy i krytykéw. Trzy dni po pre-
mierze spoétka ogtosita, ze sprzedata 250 tys. kopii gry. Zarobione pienigdze pokryty
wydatki poniesione na produkcje i marketing oraz wygenerowaty zysk (lgpw.pl,
2018). W konsekwencji tgczna liczba papierow wartosciowych, ktére tego dnia
zmienity wtascicieli wyniosta 78 tys. Trend wzrostowy wywotany dobrymi wynikami
po premierze produkcji utrzymat sie do potowy maja, uzyskujac dwukrotnie wyzszg
wartos¢ jednej akcji wzgledem wyceny z dnia publikacji.

i, o +D|
’ t ¥ *D T*i i*
Hmﬁﬂ iy +T+HﬁiT'*'an hﬂ*ﬁ'ﬂﬂ

hp

o

§

I
IH‘ﬁ*h Q *++é*f¢*éﬁ--lﬂﬁ-?*mmll

w

I

+'ﬁléc-'i+¢+=-.
Toal*Ty,

Sie 14 Wiz 5 Paz 1 s 20 Gru 8 w02 ©

Rysunek 3. Indeks gietdowy Cl Games SE na GPW miedzy sierpniem a grudniem 2023 roku

Zrédto: (Pl.tradingview.com, b.d.c).

Lords of the Fallen to gra studia Cl Games, ktéra zostata wydana 13 pazdzierni-
ka 2023 roku. Produkcja okreslona rebootem nie stanowita bezposredniej konty-
nuacji pierwowzoru sprzed 9 lat, mimo ze poczgtkowo byta na nig kreowana. Cena
jednej akcji spétki w sierpniu utrzymywata sie miedzy 6 a 7 zt, jednakze przewazat
trend spadkowy (zob. rys. 3). Pomimo wystgpienia formacji Swiecowej zapowiada-
jacej odwrdcenie trendu w dniach 12-14 wrze$nia nie zostat przetamany na dtuzszy
okres. Dzien przed swiatowga premierg gry zaczeto publikowac pierwsze recenzje
krytykdw w Internecie, z ktdrych wynikato, ze gra jest przecietna. Przetozyto sie
to na 10% spadek wartosci akcji i znaczacy wzrost wolumenu (11 pazdziernika
wolumen wynidst ponad 1 min, natomiast 12 pazdziernika wzrést do 6,5 min).
W dzien premiery gwattowny spadek wartosci akcji byt kontynuowany (17% mniej-
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sza warto$¢ w momencie zamkniecia sesji), a taczna liczba papieréw wartoscio-
wych, ktdre tego dnia zmienity witascicieli osiggneta 10,5 miIn. Trend boczny utrzy-
mywat sie do ogtoszenia pod koniec listopada skonsolidowanego raportu kwartalne-
go, z ktérego inwestorzy dowiedzieli sie o stracie netto w wysokosci 1,6 min zt
(Strefainwestorow.pl, 2023). Pomimo osiggniecia nizszej straty niz przewidywana
przez analitykdw kurs jednej akcji ponownie zaczat spadac i osiggnat 2,30 zt, pod-
czas gdy na dni przed premierg wynosit 5,02 zt.
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Rysunek 4. Indeks gietdowy PlayWay na GPW miedzy lipcem a pazdziernikiem 2021 roku

Zrédto: (Pl.tradingview.com, b.d.d).

Car Mechanic Simulator 2021 jest grg stworzong przez Red Dot Games, jednak-
ze wydawnictwem zajefa sie spétka PlayWay. Produkcja trafita do sprzedazy
11 sierpnia 2021 roku. Na przetomie lipca i sierpnia zostata utworzona formacja
podwdjnego dna sugerujgca odwrdcenie trendu, co zostato potwierdzone w okresie
premiery gry (zob. rys. 4). Pomimo mieszanych opinii krytykdw konsumenci wyrazi-
li bardzo pozytywne opinie w trakcie premiery. W pierwszy dzien sprzedazy produk-
cji odnotowano na gietdzie wolumen w wysokosci 6,3 tys. oraz wzrost ceny za jedng
akcje z 450 do 470 zt. Nastepnego dnia wolumen osiggnat rekordowg od trzech mie-
siecy wartos¢ w wysokosci 23 tys., a cena wzrosta do 510 zt za jedng akcje. Trend nie
utrzymat sie dtugotrwale i pod koniec sierpnia cena akcji wrécita do poziomu sprzed
premiery, po czym rozpoczat sie trend boczny.
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5. Zakonczenie

Pozycja spoétek z branzy gier komputerowych w trakcie pandemii byta bardzo silna ze
wzgledu na zalecenie pozostania w domu. Po trzech i pét roku od rekordowych no-
towan wartos¢ jednej akcji wszystkich spotek indeksu WIG-gry nie stanowi nawet
1/3 ceny z tamtego okresu. Inwestycje firm nie tylko w dobry marketing, ale takze
w zespo6t odpowiedzialny za produkcje, powinny stanowic priorytet, aby zaintereso-
wac wiekszg liczbe inwestorow oraz budowaé zaufanie konsumentéow chcacych
otrzymac w petni ukoriczong produkcje.

Aspekt premiery produkcji danego studia tworzgcego lub publikujgcego gry
komputerowe moze mieé pozytywny, jak i negatywny wptyw w zaleznosci od ocen
sprzed i w trakcie momentu publikacji gry. Na przyktadzie CD Projekt i Cl Games
mozna zauwazy¢ dtugoterminowe negatywne wptywy premier gier na wartosc jed-
nej akcji, ktére nie spetnity oczekiwan konsumentéw. W przypadku 11 bit studios
pozytywny odbior produkcji oznaczat dtugoterminowy wzrost wartosci akcji spotki,
podczas gdy PlayWay utrzymat wzrost w krétkim terminie.

W omdédwionych przypadkach analiza techniczna nie miata skutecznego lub dtu-
gofalowego pokrycia odnos$nie do odwrdcenia badz kontynuowania trendu. Wska-
zuje to istote wydarzenia, jakim jest publikacja finalnego produktu przez spotkiiich
wptyw na zmiany cen akcji. Zauwazalny jest wzmozony ruch wolumenu w okresie
premiery, co podkresla wieksze zainteresowanie akcjonariuszy.
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The Impact of Computer Game Launches on the Share Price Dynamics
of Polish Game Companies

Abstract: The chapter in the monograph covers the topic of computer games. It presents the
terminology of video games and computer games and highlights their popularity using statistical data
as an example. It considers the versatility of games with their classification and describes the size of
Polish game development companies. The research part includes four examples of stock market
indices of companies during the premiere period (CD Project, 11 bit studios, Cl Games, and PlayWay),
for the study of which technical analysis based on price formations was applied. In the selected cases,
technical analysis did not have a long-term or effective effect on trend reversal, highlighting the high
relevance of the impact of a game launch on the value of a company’s shares.
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rozwoj spoteczenstwa. Jej celem byto zbadanie szans i zagrozen wynikajgcych z rozwoju loT oraz anali-
za korzysci dla cztowieka z wdrozenia koncepcji smart city i smart home, a takze Przemystu 4.0. Prze-
glad literatury pozwolit na zgtebienie wiedzy o aktualnych tendencjach i perspektywach rozwoju loT.
Postep loT przynosi liczne korzysci zwtaszcza w smart city, poprawiajac efektywnosc¢ zarzadzania zaso-
bami oraz ustugami miejskimi, oraz w smart home, optymalizujgc procesy domowe. W Przemysle 4.0
loT stymuluje innowacje i zwieksza efektywnos¢ produkcji. Wnioski wskazujg na obiecujgce perspekty-
wy rozwoju loT, ale podkreslajg réwniez konieczno$¢ uwzglednienia zagrozen, takich jak problemy
z bezpieczenstwem danych i prywatnoscia. Niniejsza praca dostarcza wiedzy na temat korzysci loT
i zwraca uwage na aspekty wymagajgce dalszych badan i praktycznej implementacji.

Stowa kluczowe: internet rzeczy, inteligentne miasto, inteligentny dom, Przemyst 4.0, zrbwnowazony
rozwoj

1. Wstep

Koncepcja internetu rzeczy (loT) narodzita sie w 1999 roku w $srodowisku rozwijaja-
cym technologie identyfikacji radiowej (RFID). Ostatnio stata sie powszechniejsza
w zastosowaniu gtéwnie dzieki wzrostowi popularnosci urzgdzen mobilnych, wszech-
obecnej komunikacji, chmurze obliczeniowej i analizie danych. Przysztos¢ Swiata
zmierza w kierunku, w ktérym miliardy obiektow sg potaczone w sieciach Internet
Protocol (IP), zdolne do wykrywania, komunikowania sie i dzielenia informacjami.
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Wspodtczesne pojecie loT definiuje te potgczenia jako sie¢ fizycznych obiektow,
nie tylko komputeréw. Jest to rozlegta sie¢ réznorodnych urzgdzen od pojazdéw po
smartfony, AGD, zabawki, kamery, instrumenty medyczne, systemy przemystowe,
zwierzeta, ludzi i budynki. Wszystko jest potaczone, komunikuje sie i dzieli informa-
cjami przy pomocy ustalonych protokotéw, co umozliwia inteligentng reorganizacje,
lokalizacje, sledzenie, kontrole bezpieczenstwa i proceséw oraz administrowanie
W czasie rzeczywistym.

loT dynamicznie rozwija sie, zmieniajgc sposdb, w jaki urzgdzenia komunikuja
sie, wspotpracujg i stuzg ludziom. Otwiera to droge do innowacyjnych rozwigzan
poprawiajgcych jakos¢ zycia i efektywnosc réznych sektoréw gospodarki. Dzieki loT
»gtupie” urzadzenia staja sie , inteligentne” i zdolne do komunikacji z innymi urza-
dzeniami i ludZmi. Przyktadowo, zainstalowanie loT w domach umozliwia zautoma-
tyzowanie i zindywidualizowanie proceséw do preferencji uzytkownika, np. inteli-
gentnych termostatéw dostosowujgcych temperature czy zaréwek regulujgcych
osSwietlenie. W produkcji loT wprowadza Przemyst 4.0, optymalizujac ja, przewidu-
jac awarie i zwiekszajgc efektywnos$¢ wytwarzania. W sektorze zdrowia potfaczone
urzadzenia medyczne umozliwiajg monitorowanie pacjentdw w czasie rzeczywisty-
mi w razie koniecznosci podjecie szybkiej interwencji.

Rozwdj loT niesie ze sobg takze wyzwania, takie jak prywatnos¢ danych, bezpie-
czenstwo sieciowe i zgodnos¢ z przepisami. Dlatego wazne jest, aby rownoczesnie
z rozwojem tej technologii zadbac o ochrone uzytkownikéw i bezpieczng komunika-
cje miedzy urzgdzeniami (Patel i Patel, 2016; Commission of the European Commu-
nities, 2009).

Na potrzeby niniejszego opracowania sformutowano nastepujaca hipoteze ba-
dawczg: Internet rzeczy w kontekscie ustug spotecznych przyczyni sie do zwieksze-
nia ich efektywnosci i do ich spersonalizowania pomimo zagrozen zwigzanych z bez-
pieczeristwem prywatnosci jego beneficjentow.

2. Internet rzeczy

Internet rzeczy faczy $wiat fizyczny z wirtualnym, umozliwiajgc innowacyjne rozwia-
zania i tworzenie inteligentnych srodowisk. Razem z technologiami, takimi jak
sztuczna inteligencja (Al), loT odgrywa kluczowa role w globalnej transformacji cy-
frowej. Dane zbierane przez sensory loT s3 monitorowane i przesytane do central-
nych systemoéw, umozliwiajgc podejmowanie dziatan, zwiekszanie zrozumienia sy-
tuacji i interakcje z innymi urzadzeniami nawet na duze odlegtosci (Commission.
Europa.com, b.d.).

Prognozy wskazuja, ze do 2026 roku liczba urzadzen podtgczonych do loT wzro-
$nie do 49 mld z 40 mld szacowanych w 2023 roku. Czyli daje to $rednio roczna
stope wzrostu na poziomie 7%, zgodnie z danymi International Data Corporation
(2023).
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Ponadto trzy czwarte europejskich przedsiebiorstw juz korzysta z rozwigzan
chmurowych, a podobna liczba planuje inwestycje w technologie 10T w najblizszych
latach (Commission.Europa.com, b.d.).

Postep technologii informacyjno-komunikacyjnych istotnie transformuje rézne
aspekty naszego zycia. Domy stajg sie coraz bardziej zautomatyzowane, obejmujac
nowoczesne technologie w telewizorach, pralkach, lodéwkach, zelazkach i syste-
mach sterowania oswietleniem, ogrzewaniem i monitoringiem. Gtéwna role w tym
rozwoju odgrywa Internet, bedac nie tylko Zrodtem wiedzy, ale takze poteznym na-
rzedziem globalnej komunikacji.

Rozwdj technologii informacyjno-komunikacyjnych ma wptyw nie tylko na zycie
prywatne, lecz takze na przemyst, edukacje, medycyne, transport czy rolnictwo. Nowe
technologie przyczyniajg sie do efektywnosci, innowacyjnosci i postepu. Mimo poja-
wiajgcych sie wyzwan zwigzanych z bezpieczenstwem danych, prywatnoscig i poten-
cjalnymi skutkami dla $rodowiska technologia informacyjno-komunikacyjna na ogét
wnosi znaczacy wktad w codzienne zycie i rozwdj spoteczenstwa (Zintegrowana
Platforma Edukacyjna, b.d.).

Rola sektora ustug w strukturze gospodarczej rosnie gtéwnie dzieki postepowi
technicznemu, co wptywa na poszerzenie kanatéw informacyjno-komunikacyjnych
kluczowych w swiatowej ekonomii. Dane staty sie podstawowym zasobem, dostar-
czajac wiedzy do podjecia decyzji w sferze gospodarczej obejmujgcej, m.in. stan
finansowy, prognoze pogody i sytuacje spoteczno-polityczng (Majewska, 2020).

Postep technologiczny bezposrednio zmienia rynek pracy, na ktérym obstuga kom-
putera staje sie nieodzowng umiejetnoscig kazdego pracownika. Tworzenie oprogra-
mowania komputerowego jest jedng z najbardziej poszukiwanych kompetenc;ji, a pro-
gramisci sg jedng z najlepiej wynagradzanych grup zawodowych (Majewska, 2020).

Rozwdj technologii informacyjno-komunikacyjnych, a w szczegdlnosci komuni-
kacji cyfrowej, zastepuje tradycyjne formy komunikacji. Internet umozliwia szybki
i globalny przekaz informacji, wptywajgc znaczgco na spoteczenstwo i gospodarke.
Transformacja rynku pracy, niezalezna od lokalizacji firm i pracownikdw, jest efek-
tem rozwoju przekazéw komunikacyjnych. Zalicza sie do nich koncepcje, takie jak
offshoring i outsourcing, wprowadzajgce korzysci finansowe, przyspieszajgce proce-
sy i podnoszace ich jakos¢é. W rezultacie przedsiebiorstwa mogg efektywnie wyko-
rzystywac zasoby na globalng skale, dzieki czemu rozwijajg sie i dostosowujg do
nowych mozliwosci otwieranych przez technologie (Majewska, 2020).

W erze powszechnosci smartfondw i rozwijajgcej sie technologii 5G internet rze-
czy (loT) jest kluczowym elementem w réznych sferach zycia codziennego. W dzie-
dzinie pracy i edukacji nowoczesne technologie, w tym smartfony z dostepem do
szybkiego Internetu 5G, usprawniajg komunikacje, zdalne uczestnictwo i dostep do
zasobdéw edukacyjnych online. Wprowadzenie standardu 5G w telekomunikacji
oznacza wiekszg przepustowosc sieci, mniejsze opdznienia w transmisji danych i ob-
stuge wiekszej liczby urzadzen na jednostke powierzchni. Wptywa to na rozwdj inte-
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ligentnych domdw, samochoddw i codziennych urzadzen, kreujgc nowe mozliwosci
W zyciu codziennym.

Wspodtczesnie dostep do informacji jest pozgdany, pomaga wykorzystywac dane
do poprawy bezpieczeristwa oraz kontrolowac¢ domy i miejsca pracy. Niemniej jed-
nak w niniejszym artykule autorzy skupili sie na przyblizeniu obecnych standardéw
w dziedzinie loT i wskazaniu nowych trendéw oraz identyfikacji obszaréw o najbar-
dziej dynamicznym rozwoju tych technologii w przysztosci.

Pierwszg kwestig, z jakg nalezy sie zmierzy¢ przy wyborze rozwigzan 10T, sg stan-
dardy komunikacyjne. Mozemy je podzieli¢ na starsze rozwigzania kablowe, oparte na
sieciach szeregowych lub Ethernecie, oraz coraz bardziej rozwijane systemy bezprze-
wodowe. W tym drugim obszarze wyrdznia sie dobrze znany interfejs Wi-Fi, zapew-
niajacy duzg predkos¢ transmisji do 600 Mb/s w pasmie czestotliwosci 2,4 GHz lub
5 GHz. Mimo to problemem w tym przypadku jest stosunkowo niewielki zasieg, ogra-
niczona przenikalnos$é przez przeszkody oraz wysokie, jak na potrzeby loT, zuzycie
energii. Z tego powodu zastosowanie tej technologii w terenie moze by¢ utrudnione.

Nowe trendy w komunikacji loT skupiajg sie na rozwijaniu standardéw bezprze-
wodowych eliminujgcych ograniczenia. Przyktadem jest technologia NB-loT (Nar-
rowband loT) o niskim zuzyciu energii, wiekszym zasiegu i ze zdolnoscig do przeni-
kania przez przeszkody. Inny standard to LoRa (Long Range) oferujacy dtugi zasieg
i niskie zuzycie energii, ale z mniejszg predkoscig transmisji. Wybor technologii zalezy
od konkretnych potrzeb, lecz obserwuje sie przesuniecie w strone rozwigzan bez-
przewodowych zgodnych z dynamicznym charakterem loT. Technologie te silnie od-
dziatujg na forme pracy, strukture zatrudnienia i gospodarke. Jednakze ich wptyw na
codzienno$¢ ludzi jest rownie istotny, jak medidw spotecznosciowych utatwiajgcych
globalng komunikacje i dostep do informacji. Inteligentne systemy uczgce sie mogg
znaczaco usprawni¢ codzienne zadania, dajac asumpt do postawienia pytania
o przysztos¢ ludzkiej pracy. Mimo oczywistych korzysci technologie stwarzajg takze
zagrozenia. Kwestie prywatnosci i bezpieczenstwa danych sg coraz czesciej dyskuto-
wane, a wykluczenie cyfrowe moze pogtebiac nieréwnosci spoteczne zwtaszcza wo-
bec krajéw Trzeciego Swiata. Walka z tymi wyzwaniami bedzie kluczowa dla zapew-
nienia sprawiedliwego i zrobwnowazonego rozwoju technologicznego na sSwiecie
(Molenda, 2022).

3. loT w kontekscie inteligentnego miasta i inteligentnego domu

Waznym aspektem codziennosci, Scisle zwigzanym z dynamicznym rozwojem tech-
nologicznym i innowacyjnoscig, sg tzw. inteligentne miasta (smart city) oraz inteli-
gentne domy (smart home).

Smart city to zaawansowane urbanistyczne koncepty, w ktérych wykorzystuje sie
najnowsze technologie informatyczne i komunikacyjne do optymalizacji funkcji
miejskich. Celem smart city jest poprawa jakosci zycia mieszkaricéw poprzez efek-
tywne zarzadzanie zasobami, zintegrowane systemy transportu, dostep do nowo-
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czesnych ustug publicznych, a takze rozwijanie zrdwnowazonych i ekologicznych
rozwigzan.

Smart home z kolei to koncepcja inteligentnego domu, w ktdrym rézne urzadze-
nia i systemy sg ze sobg powigzane w celu umozliwienia automatycznego sterowa-
nia nimi przy pomocy technologii, np. regulowanie oswietlenia, ogrzewania, zarza-
dzanie systemami bezpieczenstwa, a takze innymi urzgdzeniami za posrednictwem
smartfondw czy tabletow. Projekt inteligentnych domdéw ma na celu zwiekszenie
komfortu mieszkaricéw, poprawe efektywnosci energetycznej i zminimalizowanie
zuzycia zasobow (Sowa, 2023).

Obie koncepcje wpisujg sie w szeroko pojety trend rozwoju technologii interne-
tu rzeczy (loT), sztucznej inteligencji (Al) i analizy danych, ktdre stajg sie integralng
czescig wspodtczesnego spoteczenstwa. Wdrazanie smart city i smart home pozwala
na lepsze dostosowanie tych narzedzi do zmieniajgcych sie potrzeb mieszkancéw
oraz skuteczne wykorzystanie potencjatu nowoczesnych rozwigzan technologicz-
nych dla dobra spoteczenstwa. Wraz z ich postepem mozna spodziewac sie dalszego
rozwoju i integracji tych inteligentnych rozwigzan, tworzac coraz bardziej zaawanso-
wane, efektywne i przyjazne dla uzytkownikdéw przestrzenie (Sowa, 2023).

Smart city to nowatorska koncepcja urbanistyczna oparta na technologiach in-
formatycznych i komunikacyjnych, majgca na celu transformacje obszaréw miej-
skich. W XX wieku zakonczenie ery przemystowej otworzyto droge do ery cyfrowej.
W tej nowej rzeczywistosci, z uwagi na rosngce zattoczenie miast i zanieczyszczenie,
urbanisci poszukujg innowacyjnych rozwigzan poprawiajgcych jakos¢ zycia miesz-
kancow. Smart city stosuje technologie informatyczno-komunikacyjne do efektyw-
nego zarzadzania zasobami miejskimi, tworzgc harmonijne srodowisko, ktore nie
tylko jest efektywne i innowacyjne, ale rowniez przyjazne dla mieszkancow, przed-
siebiorcéw, turystow i wtadz lokalnych. Dziata jak zintegrowany organizm, w ktérym
réznorodne elementy wspotpracujg dla dobra spotecznosci (Sowa, 2023).

Inteligentne miasta skupiajg sie na trzech kluczowych obszarach: srodowisku,
kapitale ludzkim i biznesie. W praktyce oznacza to implementacje nowoczesnych
rozwigzan cyfrowych, takich jak czujniki, kamery i mierniki, zbierajgcych dane o oto-
czeniu miejskim. Informacje te sg analizowane i wykorzystywane w czasie rzeczywi-
stym do monitorowania sytuacji, reagowania na zmiany i optymalizacji funkcjono-
wania miasta. Analiza danych pozwala lepiej zrozumie¢ potrzeby spotecznosci,
prognozowac zdarzenia i efektywnie planowaé przysztos¢. Inteligentne miasto to nie
tylko miejsce korzystajgce z potencjatu nowoczesnych technologii, ale takze prze-
strzen aktywnie reagujgca na potrzeby mieszkancéw, promujgca zrownowazony
rozwaj i stanowigca wzér dla innych obszaréw miejskich ery cyfrowej (Sowa, 2023).

W inteligentnym miescie technologie nie tylko usprawniajg transport czy zarza-
dzanie energig, ale takze tworzg interaktywne ustugi dla obywateli, innowacyjne
rozwigzania w obszarze zdrowia, edukacji i kultury, zwiekszajac atrakcyjnos¢ miejsca
zamieszkania. Najwazniejszymi obszarami objetymi koncepcjg smart city s3 trans-
port, energia, zdrowie, edukacja i kultura (tab. 1).
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Tabela 1. Najwazniejsze obszary miast wykorzystujgce idee smart city

Obszary Opis

Transport publiczny | Optymalizacja tras, elektroniczne bilety i systemy monitorowania ruchu
poprawiajg efektywnos¢ transportu.

Zarzadzanie ruchem | Inteligentne systemy sygnalizacji $wietlnej, monitorowanie ruchu drogowego
i analiza danych pomagajg zminimalizowac korki i poprawi¢ ptynnosc¢ ruchu.

Urzedy i ustugi Elektroniczne ustugi dla mieszkancéw, e-ptatnosci i cyfrowe platformy

publiczne obywatelskie usprawniajg dostep do ustug publicznych.

Energetyka Wykorzystanie odnawialnych zrodet energii, inteligentne sieci energetyczne
i budynki samowystarczalne energetycznie zmniejszajg negatywny wptyw na
Srodowisko.

Infrastruktura Monitorowanie i utrzymanie infrastruktury, takiej jak mostéw, drég czy

miejska kanalizacji, przy uzyciu sensoréw i systemow zarzgdzania.

Rozwdj spotecznosci | Aplikacje spotecznosciowe, platformy edukacyjne i kulturalne wspieraja

lokalnej rozwoj spotecznosci lokalne;j.

Zdrowie Elektroniczne systemy monitorowania zdrowia, telemedycyna i dostep do

informacji medycznej poprawiaja opieke zdrowotna dla mieszkaricow.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie (Sowa, 2023).

Ponadto istniejg rowniez inne, nie mniej wazne, aspekty inteligentnych miast,
do ktérych nalezg, m.in.:

¢ inteligentne systemy parkingowe pomagajace znalez¢ wolne miejsca;

e wykorzystanie odnawialnych zrédet energii i budynki produkujgce swojg energie;

¢ aplikacje umozliwiajgce zakup biletow, optacanie miejsc parkingowych i korzy-
stanie z ustug publicznych;

¢ monitorowanie zuzycia wody i energii oraz systemy do selektywnego zbierania
i utylizacji odpadow;

¢ inteligentne o$wietlenie miejskie dostosowujace sie do warunkéw atmosferycz-
nych i ruchu ulicznego;

e alternatywne srodki transportu, takie jak rowery i hulajnogi miejskie.

Inteligentne miasta dgzg do efektywnego wykorzystania istniejgcej infrastruktu-
ry z szacunkiem dla srodowiska. Mieszkancy korzystajg z nowoczesnych rozwigzan,
jednoczesnie zachowujac charakter i ,,zielonos¢” swojego otoczenia. To podejscie
nie tylko zwieksza efektywnos¢ miasta, lecz takze pozytywnie wptywa na dobrostan
spotecznosci lokalne;j.

W smart city, zwtaszcza w obliczu ogromnej liczby samochoddéw na ulicach
wiekszych miast, kluczowym celem jest rozwdéj inteligentnego transportu. Globalne
wyzwania zwigzane z korkami, zattoczeniem ulic, hatasem i zanieczyszczeniem po-
wietrza wymagajg kompleksowych rozwigzan w tej dziedzinie. Celem jest zatem
skuteczne zarzgdzanie ruchem miejskim i poprawa jakosci zycia mieszkarncow.
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Inteligentny transport opiera sie na kilku kluczowych zasadach (Sowa, 2024):

1. Poprawa ptynnosci ruchu. Optymalizacja tras, dynamiczne zarzgdzanie sygnali-
zacjg sSwietlng i skoordynowane systemy transportowe pomagajg zminimalizo-
wac korki i zwiekszy¢ ptynnos¢ ruchu.

2. Podniesienie komfortu przemieszczania sie. Rozwiniecie infrastruktury trans-
portowej — w tym systemdéw komunikacji korzystajgcych z tramwajow, metra
oraz autobuséw hybrydowych i elektrycznych — przyczynia sie do wygodniejsze-
go i bardziej efektywnego przemieszczania sie mieszkaricow.

3. Zmniejszanie stresu zwigzanego z ruchem. Inteligentne rozwigzania transporto-
we, takie jak aplikacje mobilne do planowania trasy czy dynamiczne informacje
o ruchu, pomagajg zminimalizowad stres zwigzany z podrézowaniem.

4. Wspieranie ekologicznych form transportu. Promowanie $rodkéw transportu
przyjaznych dla srodowiska, takich jak rowery, hulajnogi elektryczne czy pojazdy
elektryczne, pomaga ogranicza¢ emisje spalin i poprawiaé jakos¢ powietrza
w miescie.

Warto wspomniec takze, ze w inteligentnym miescie zintegrowany system ru-
chu uwzglednia potrzeby réznych uczestnikéw, takich jak piesi, rowerzysci i kierow-
cy. Priorytetem jest ekologicznos¢ i zréwnowazony rozwdj transportu miejskiego.
Aplikacje mobilne do planowania tras dla pasazerdéw i kierowcow stanowig integral-
ng czesc inteligentnego transportu. Analiza biezgcego ruchu umozliwia dynamiczne
dostosowywanie cykli Swiatet do natezenia ruchu, co przyczynia sie do efektywnego
przeptywu pojazddw.

Inteligentny transport zatem to nie tylko technologiczne innowacje, ale takze
podejscie skupione na poprawie jakosci zycia mieszkancéw poprzez bardziej efek-
tywne, ekologiczne i zintegrowane systemy transportowe (Sowa, 2024).

Kolejna koncepcja — inteligentny dom, czyli smart home — to zbiorcza nazwa dla
systeméw i urzadzen do automatyzacji domowej. W skrécie, jest to miejsce, ktére
umozliwia komunikacje i wydawanie réznorodnych polecen przez jego lokatorow.

Podstawg inteligentnego domu jest internet rzeczy (loT), co oznacza potgczenie
przedmiotéw w sieé, umozliwiajgc im komunikacje miedzy sobg, a takze interakcje
z uzytkownikami.

Cho¢ brzmi to skomplikowanie, w rzeczywistosci jest stosunkowo proste. Aby
lepiej zrozumie¢ idee smart home, mozna przyjrzec sie korzystaniu ze smartfonu.
Dzieki niemu da sie zdalnie kontrolowa¢ temperature w pomieszczeniach, regulo-
wac kolor i intensywnos¢ oswietlenia, wtaczac i wytaczac urzadzenia podtaczone do
gniazdek elektrycznych oraz przeglagdac na zywo nagrania z monitoringu. Wszystkie
te czynnosci s3 mozliwe do wykonania, nawet gdy uzytkownicy sg z dala od domu.

W smart home technologiczne innowacje sg wykorzystywane do usprawnienia
codziennego funkcjonowania, poprawienia komfortu i zapewnienia bezpieczenstwa
mieszkaricom. To doskonaty przyktad na to, jak rozwijajgce sie technologie, np. loT,
wptywajg na zycie domowe, czynigc je bardziej efektywnym i dostosowanym do in-
dywidualnych potrzeb.
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Inteligentny dom oferuje szereg rozwigzan, ktdre majg na celu utatwienie zycia
codziennego mieszkancéw, zwiekszenie wydajnosci energetycznej oraz podniesie-
nie poziomu bezpieczenstwa. Ponizej w tabeli 2 przedstawiono kilka popularnych
rozwigzan dostepnych w smart home.

Tabela 2. Rozwigzania smart home

Rozwigzania Opis
Automatyzacja Zdalne sterowanie o$wietleniem w domu, a takze dostosowywanie
oswietlenia intensywnosci $wiatta.
Inteligentne Zdalne sterowanie temperaturg w pomieszczeniach oraz dostosowanie jej
termostaty do harmonogramu dnia.

Bezpieczenstwo

Kamery monitoringu, czujniki ruchu, czujniki dymu, a takze inteligentne
zamki w drzwiach umozliwiajgce zdalne monitorowanie.

Systemy alarmowe

Systemy alarmowe tgczace rézne elementy, takie jak czujniki ruchu, czujniki
otwarcia okien, kamery i powiadomienia mobilne.

Dzwiek
i rozrywka

Systemy multiroom audio, inteligentne gtosniki, a takze integracja z ustugami
streamingowymi.

Asystenci gtosowi

Amazon Alexa, Google Assistant czy Apple Siri pozwalajg na sterowanie
réznymi funkcjami domu przy pomocy komend gtosowych.

Automatyzacja rolet
i zaston

Zdalne sterowanie roletami i zastonami, a takze ich programowanie zgodnie
z harmonogramem dnia.

Systemy nawadniania
ogrodu

Inteligentne systemy nawadniania dostosowujace ilos¢ wody do warunkdéw
atmosferycznych oraz harmonogramu nawadniania.

Inteligentne gniazdka
i wiaczniki

Zdalne sterowanie urzagdzeniami podtaczonymi do gniazdek elektrycznych
oraz monitorowanie zuzycia przez nie energii.

Monitorowanie
zuzycia energii

Systemy pozwalajace na analize i monitorowanie zuzycia energii w domu.

Systemy sprzatajgce

Roboty automatyczne pierwotnie petnigce funkcje odkurzacza aktualnie
zastepujg takze mopy.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie (Kulik, 2023).

Zawarte w tabeli rozwigzania stanowig tylko niewielki fragment mozliwosci, ja-
kie oferuje inteligentny dom. Szybki rozwdj technologii loT sprawia, ze coraz wiecej
innowacyjnych produktéw i ustug jest dostepnych na rynku, umozliwiajac coraz bar-
dziej zaawansowane i spersonalizowane doswiadczenia uzytkownikow smart home
(Kulik, 2023).

Najwazniejszg zaletg systemu jest redukcja kosztéw utrzymania domu. Wedtug
testéw poprawnie zainstalowany system moze obnizy¢ zuzycie energii elektrycznej
i gazu o okoto 30%. Oszczednosci te wynikajg gtdwnie z efektywnego sterowania
ogrzewaniem, gdzie nawet niewielkie obnizenie temperatury o 2-3 stopnie podczas
nieobecnosci mieszkancéw przektada sie na znaczacy spadek wydatkéw na ogrze-
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wanie. Ponadto dziatanie rolet zewnetrznych ogranicza strate ciepta przez okna
w okresie ochfodzenia, a w dniach nastonecznienia pomieszczenia moga sie nagrze-
wac, co w pofaczeniu z ogrzewaniem generuje dodatkowe oszczednosci.

Inne korzysci systemu to zwiekszenie poczucia bezpieczenstwa poprzez infor-
mowanie uzytkownika o zdarzeniach, takich jak pozar czy wtamanie, a takze mozli-
wos¢ aktywacji Srodkéw przeciwdziatajgcych tym sytuacjom. Inteligentny dom
zapewnia rowniez wyzszy komfort uzytkowania obiektu, umozliwia rozbudowe
o dodatkowe funkcje, dostosowujgc sie do réznych etapdw zycia uzytkownika. Do-
datkowo, pozwala na symulacje obecnosci mieszkancéw podczas ich nieobecnosci
(Sulikowska i Brzuzy, 2019).

Smart city i smart home to koncepcje petne szans, ale takze potencjalnych
zagrozen. Pomimo obiecujgcego rozwoju, ktdry wigze sie z poprawg jakosci zycia,
pojawiajg sie uzasadnione obawy. Istotng kwestig jest zbieranie ogromnej liczby
danych o mieszkancach smart city i uzytkownikach systemoéw smart home. To wy-
wotuje pytania dotyczace dostepu do tych informacji i obawy zwigzane z mozliwg
inwigilacjg obywateli. Ochrona prywatnosci staje sie kluczowa sprawg, zwtaszcza
gdy stawia sie pytanie, kto zarzgdza zgromadzonymi danymi i w jaki sposdb sg one
wykorzystywane. Podejscie do udostepniania informacji o sobie w kontekscie inteli-
gentnych miast staje sie zatem kwestig wartosciowa. Mieszkancy smart city i uzyt-
kownicy smart home muszg rozwazyg, ile informacji sg gotowi udostepnic, aby cie-
szy¢ sie wygodg nowoczesnych rozwigzan. Istotne jest, aby proces zbierania danych
byt transparentny, a obywatele mieli petng kontrole nad tym, jakie informacje sg
gromadzone i w jaki sposéb sg wykorzystywane.

Ochrona prywatnosci staje sie zatem nadrzednym zagadnieniem. Wprowadzane
rozwigzania powinny by¢ zaprojektowane w taki sposdb, aby minimalizowac ryzyko
naduzyé, zabezpieczajgc jednoczesdnie prywatnosc i dane. W tym kontekscie wazne
jest rowniez rozwijanie odpowiednich regulacji i norm prawnych, ktére bedg chro-
ni¢ prawa jednostek w erze rozwijajacych sie technologii inteligentnych miast.
W ten sposdb mozna zbalansowac korzysci ptyngce z nowoczesnych rozwigzan
z respektowaniem prywatnosci i wolnosci obywateli.

Kolejnym waznym wyzwaniem, a jednoczesnie stanowigcym zagrozenie dla obu
koncepcji, sg ataki cybernetyczne. Zwiekszone potgczenie urzadzen i sieci w inteli-
gentnych miastach i domach niesie ryzyko atakdow cybernetycznych. Niezabezpie-
czone urzgdzenia moga fatwo stac sie celem dla hakerdw, co grozi utratg prywatno-
$ci oraz kontrolg nad systemami zaréwno dla inteligentnych miast, jak i prywatnych
domoéw korzystajgcych z technologii smart (Tech.wp.pl, 2017).

Istotnym wyzwaniem zwigzanym z koncepcjg smart city jest problem cyfrowego
i technologicznego wykluczenia, zwtaszcza w kontekscie osdb starszych, ktére cze-
sto nie sg biegte w korzystaniu ze smartfonéw czy Internetu. Nowoczesne technolo-
gie sg dla tej grupy czesto niezrozumiate i nieintuicyjne, co ogranicza ich dostep do
rozwigzan oferowanych przez inteligentne miasto.

Zagrozenie zwigzane z cywilizacjg opartg na technologii cyfrowej, zwtaszcza
w kontekscie inteligentnych miast, jest realne i zauwazalne szczegdlnie po awarii
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zasilania (ang. blackout) w USA i Kanadzie w 2003 roku, ktdra jest najlepszym przy-
ktadem takiego zagrozenia. Taka sytuacja moze paralizowac inteligentne miasto,
wytaczajac dostep do kluczowych ustug i infrastruktury, podkreslajac kruchosé za-
leznosci od technologii. Aby skutecznie przeciwdziata¢ zagrozeniom, istotne jest
wprowadzanie innowacyjnych rozwigzan uwzgledniajacych réznorodnosc¢ spoteczna.
Wspieranie inkluzji cyfrowej, w tym szkolenia dla oséb starszych w obszarze obstugi
nowoczesnych technologii, jest niezbedne. Inteligentne miasta powinny réwniez
skupié sie na tworzeniu bardziej intuicyjnych interfejséw i oferowaniu alternatyw-
nych form dostepu do ustug, aby wszyscy mieszkaricy mogli w rownej mierze korzy-
stac¢ z rozwoju technologii. Zapobieganie ewentualnym awariom, jak wspomniany
blackout, wymaga inwestycji w systemy zapasowe i awaryjne, a takze rozwijania
strategii zarzagdzania kryzysowego, ktére mogg zmniejszyé negatywne skutki poten-
cjalnych zagrozen. W ten sposéb inteligentne miasta mogg efektywnie funkcjono-
wac, jednoczesnie bedac bardziej odporne na potencjalne wyzwania zwigzane
z cyfrowym i technologicznym ryzykiem (leso.ca, b.d.).

( 7\ ( 7\
Szanse Zagrozenia
- J A J
O O
Zréwnowazony rozwoj Zaleznos¢ od technologii
O O
Postepujaca cyfryzacja Utrata prywatnosci
O O
Efektywne wykorzystanie przestrzenii Ataki cybernetyczne

\ J \ J

Rysunek 1. Wybrane szanse i zagrozenia koncepcji smart city i smart home

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie (Sowa, 2023; leso.ca, b.d.; Tech.wp.pl, 2017).

Bazujac na zebranych informacjach o szansach i zagrozeniach smart city oraz
smart home, wyrdzni¢ mozna kilka szczegdlnie istotnych aspektéw (zob. rys. 1), kto-
re mogg miec najwiekszy wptyw na przysztos¢ obydwu koncepcji.

4. Przemyst 4.0

Przemyst 4.0 integruje ludzi, maszyny sterowane cyfrowo i systemy poprzez pota-
czenie z Internetem i technologig informacyjng. Materiaty w produkcji sg zawsze
identyfikowalne, zdolne do niezaleznego komunikowania sie. Przeptyw informacji
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zachodzi zaréwno w pionie — miedzy komponentami a dziatem IT przedsiebiorstwa,
jak i w poziomie — miedzy maszynami a systemem produkcyjnym. Przemyst 4.0 to
integracja $wiata rzeczywistego z wirtualnym poprzez automatyczng wymiane infor-
macji miedzy ludzmi, maszynami a systemami IT w trakcie produkcji. Obejmuje on
caty tancuch wartosci, poczagwszy od zamdwienia po dostarczenie produktu do
klienta i obstuge posprzedazowy. W przeciwienstwie do wczesniejszych koncepcji
Przemyst 4.0 nie ma na celu zastepowania ludzi robotami, wrecz przeciwnie, spra-
wia, ze fabryki stajg sie lepszym miejscem pracy. Ludzie pozostajg kluczowym ele-
mentem, otrzymujgc wieksze wsparcie dzieki nowym rozwigzaniom (Pigtek, 2024).

Transformacja w kierunku Przemystu 4.0 wedtug Europejskiego Centrum Wspie-
rania Zaawansowanej Produkcji obejmuje siedem etapéw. Pierwszy to zaawanso-
wane technologie umozliwiajgce elastyczne dostosowanie sie do zmian w produk-
cji. Nastepnym, drugim etapem jest wspotdzielenie informacji miedzy ludimi,
maszynami a produktami. Trzeci etap to gospodarka obiegu zamknietego majaca na
celu efektywne wykorzystanie surowcéw i redukcje emisji. Czwarty etap skupia sie
na dostosowaniu produkcji do indywidualnych potrzeb klientéw. Kolejny, pigty etap
wykorzystuje rdznice indywidualne wsrdd pracownikdw do wzmocnienia organizaciji.
Szdsty etap — smart manufacturing, opiera sie na zintegrowanych systemach reagu-
jacych w czasie rzeczywistym z kluczowym znaczeniem przechowywania i udostep-
niania duzych zbioréw danych (big data). Ostatni, 6smy etap to fabryka otwarta,
rozumiejgca potrzeby wszystkich uczestnikdw taricucha wartosci (Platforma Prze-
mystu Przysztosci, b.d.).

Przemyst 4.0 wptywa istotnie na kondycje przedsiebiorstw poprzez redukcje kosz-
téw produkcji dzieki automatyzacji proceséw skracajgcej czas produkcji, zwieksze-
niu wydajnosci i zminimalizowaniu ryzyka wytwarzania wadliwych detali. Internet
rzeczy odgrywa kluczowg role w produkcji, umozliwiajac precyzyjniejsze odczyty,
oszczednos¢ czasu i efektywne wykorzystanie zasobdw. Duze zbiory danych (big
data) w ramach loT umozliwiajg przewidywanie potencjalnych problemdéw w pro-
dukcji. Personalizacja produktéw staje sie trendem, umozliwiajgc przedsiebior-
stwom dostosowanie oferty do indywidualnych potrzeb klientow.

Niemniej jednak Przemyst 4.0 niesie ryzyko i zagrozenia, takie jak koszty inwesty-
cji, problemy z bezpieczeistwem danych i ewentualne komplikacje wynikajgce
z wprowadzania nowych technologii. Rozwazanie korzysci i ryzyka jest kluczowe
przed implementacjg Przemystu 4.0. Wprowadzenie robotyzacji linii produkcyjnych
moze by¢ doskonatg inwestycjg, ale wymaga uwzglednienia aspektu ludzkiego i do-
stosowania procedur pracy z robotami. Przetwarzanie i przechowywanie danych
zbieranych w Przemysle 4.0 to kolejne wyzwanie wymagajgce zabezpieczenia przed
utratg i nieautoryzowanym dostepem, co moze obejmowac korzystanie z chmury
obliczeniowej lub inwestycje we wtasng infrastrukture. Nalezy dodaé, ze z Przemy-
stem 4.0 wigzg sie korzysci i zagrozenia. Chociaz nie ma intencji zniechecania
do inwestycji w nowoczesne rozwigzania, istotne jest przemyslane podejscie
z uwzglednieniem realnych potrzeb i mozliwosci. Madre, zaplanowane zmiany mogg
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przyczynic sie do rozwoju, a zastanowienie sie nad konkretnymi potrzebami i poten-
cjalnymi korzy$ciami pozwoli lepiej wykorzysta¢ nowoczesne technologie i Srodowi-
sko biznesowe (Andrzejewski, 2018).

5. Whnioski

Autorzy artykutu skupili sie na zbadaniu potencjalnych szans i zagrozen zwigzanych
z internetem rzeczy (loT) w zwigzku z wdrazaniem i rozwojem koncepcji smart city
i smart home, szczegdlnie w kontekscie ustug spotecznych. Hipoteza zaktadata, ze
loT przyczyni sie do zwiekszenia efektywnosci i personalizacji tych ustug mimo obaw
zwigzanych z bezpieczeristwem prywatnosci.

Wprowadzenie internetu rzeczy do smart city i smart home otwiera nowe mozli-
wosci, pozwalajac na efektywniejsze zarzagdzanie zasobami miejskimi, poprawe ja-
kosci zycia mieszkaricéw i polepszenie ustug spotecznych. W kontekscie smart city
loT umozliwia monitorowanie ruchu drogowego, gospodarki odpadami czy oswie-
tlenia ulicznego, co przektada sie na bardziej wydajne funkcjonowanie miasta.

W smart home loT pozwala na integracje roznych urzadzen, umozliwiajgc tym sa-
mym zautomatyzowane zarzgdzanie domem, poprawienie komfortu zycia i oszczed-
nos$¢ energii. Dodatkowo ustugi spoteczne mogg korzystaé z danych generowanych
przez urzgdzenia loT do dostosowywania ofert i personalizacji ustug, co przektada
sie na lepsze zaspokajanie indywidualnych potrzeb mieszkancéw.

Jednakze wprowadzenie loT wigze sie takze z zagrozeniami. Kwestie bezpieczen-
stwa prywatnosci beneficjentéw sg priorytetowe, a potencjalne ryzyko obejmuje
nielegalne monitorowanie, kradziez danych czy cyberatak. W zwigzku z tym koniecz-
ne sg odpowiednie Srodki bezpieczeristwa, takie jak silne szyfrowanie danych i regu-
larne aktualizacje oprogramowania. Tym samym zaprezentowana we wstepie hipo-
teza badawcza zostata potwierdzona.

Podsumowujgc, mimo potencjalnych zagrozen korzysci ptynace z implementacji
loT w smart city i smart home sg znaczace. Zwiekszona efektywnos¢, personalizacja
ustug spotecznych i poprawa jakosci zycia mieszkancéw stanowig wazne aspekty
funkcjonowania miast i domostw, ktére przewazajg nad ryzykiem, oczywiscie pod
warunkiem skutecznej ochrony prywatnosci.
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The Impact of the Internet of Things (l1oT) on Social Services:
a Perspective of Innovative Projects

Abstract: This thesis focuses on the Internet of Things (loT) and its impact on the development of
society. The research object was to explore the opportunities and risks of loT development, as well as
to analyse the human benefits in the context of smart cities, smart home, and Industry 4.0. The object
of the research covered a wide range of loT applications, focusing on smart cities, homes, and industry.
The essence of the method used was the analysis of the literature on the subject, which allowed to
explore the knowledge of current trends and prospects for loT development. As a result of the
literature analysis, it was highlighted that the development of IoT brings numerous benefits, especially
in the context of smart cities, where it improves the efficiency of resource management and urban
services. In addition, it positively affects the quality of life of residents by optimising smart home
processes. In the area of Industry 4.0, loT stimulates innovation, increases production efficiency and
develops cutting-edge technologies. The conclusions of the analysis show promising prospects for loT
development, but at the same time emphasise the need to take into account potential risks, such as
data security or privacy issues. This work provides a compendium of knowledge on the benefits of loT,
while highlighting aspects that require special attention in further research and practical implementation.
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Streszczenie: W artykule podjeto temat znaczenia ptac oraz zyskow w procesach inflacyjnych majgcych
miejsce w Polsce w latach 2021-2023. Celem badania byta charakterystyka zmian w zakresie ksztatto-
wania sie poziomu ptac oraz rentownosci przedsiebiorstw w gospodarce na tle szoku inflacyjnego,
a takze préba udowodnienia, ktéra spirala inflacyjna — ptacowo-cenowa czy marzowo-cenowa — miata
miejsce w analizowanym okresie. W pracy zastosowano metode opisowg, proste metody statystyczne,
a takze metode analizy i krytyki piSmiennictwa. Badanie pozwolito wykluczy¢ zaistnienie zjawiska na-
krecania spirali ptacowo-cenowej, a takze nie pozwala jednoznacznie potwierdzi¢ wystgpienia spirali
marzowo-cenowej. Niemniej polskie przedsiebiorstwa skutecznie zaadaptowaty sie do zmieniajgcych
sie warunkow gospodarczych i ksztattujgc swoje marze, przyczynity sie do wzrostu cen, co skutkowato
rekordowymi wskaznikami rentownosci oraz ukazaniem wyraznie stabszej pozycji negocjacyjnej pra-
cownikow wzgledem firm.

Stowa kluczowe: inflacja, spirala ptacowo-cenowa, spirala marzowo-cenowa, ptace, zyski

1. Wstep

Temat przyczyn wysokiej inflacji stat sie jednym z gtdwnych punktéw debaty ekono-
micznej lat 2022-2023. Wsrdéd czynnikéw ksztattujgcych wzrosty cen w ostatnich
latach wymienia sie najczesciej: zachwianie globalnymi taricuchami dostaw podczas
pandemii COVID-19, szoki na rynkach energii i surowcéw wywotane wojng w Ukra-
inie oraz konsekwencje polityki makroekonomicznej (Sliwowski, 2022). Nie brakuje
takze zdan na temat zrddet rosnacej inflacji przejawiajgcych sie w czynnikach we-
wnatrzkrajowych — spirali ptacowo-cenowej i spirali marzowo-cenowej.
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Temat ryzyka wystgpienia spirali ptacowo-cenowej pojawit sie juz w 2021 roku
(Pie.net.pl, 2021), a nastepnie czesto akcentowano jej znaczenie w kontekscie czyn-
nikdéw warunkujgcych wzrost cen w Polsce (Ditrich, 2022). Z kolei debata na temat
spirali marzowo-cenowej wyrdznia sie tym, ze zestawia przeciw sobie argumenty
mowigce o zwiekszonych kosztach dziatalnosci przedsiebiorstw oraz dane dowodza-
ce o osigganych przez firmy rekordowych zyskach (Debkowska i in., 2023).

Teza o wygdrowanych zyskach przedsiebiorstw przyczyniajgcych sie do presji in-
flacyjnej pojawia sie w miedzynarodowym dyskursie publicznym, m.in. pod takimi
pojeciami jak ,,inflacja zyskéw”, ,,inflacja sprzedawcéw” czy ,,greedflation”. Do gtow-
nego nurtu przenikneta, np. za sprawg dwdch artykutéw gtoszacych, ze amerykan-
ska inflacja po wybuchu pandemii COVID-19 byta w przewazajacej mierze inflacja
sprzedawcow (Weber i Wasner, 2023) oraz ze osiggane przez firmy zyski odpowia-
dajg za 45% wzrost cen od poczatku 2022 roku w strefie euro (Hansen i in., 2023).
A. Edwards (2023) zaznacza, ze cze$¢ przedsiebiorstw, zwtaszcza w gospodarkach
rozwinietych, wykorzystywata rosngce koszty zakupu surowcow w okresie pandemii
i wojny w Ukrainie jako uzasadnienie do podwyzszania cen wtasnych produktéw
i ustug, a takze do podnoszenia marz. Koncepcja ,inflacji zyskow” wywotata fale
badan empirycznych na temat tego, w jakim stopniu zaréwno ptace, jak i marze
przyczynity sie do wzrostu cen (Bijnens i in., 2023). O. Arce, E. Hahn i G. Koester
(2023) dowiedli, ze w strefie euro w 2022 roku zyski przedsiebiorstw rosty szybciej
niz ptace. G. Hebbink i B. Oztlirk (2023) doszli do podobnego wniosku w przypadku
Holandii.

Celem pracy jest przedstawienie danych obrazujgcych zmiany w poziomach zy-
skéw oraz ptac w polskiej gospodarce wobec szoku inflacyjnego z lat 2021-2023,
a takze préba odpowiedzi na pytanie badawcze, ktérego tresé brzmi: Ktére zjawisko
w wiekszym stopniu uczestniczyto w procesie ksztattowania cen — spirala ptacowo-
-marzowa czy spirala marzowo-cenowa? Dodatkowo uwage skupiono na zagadnie-
niach zwigzanych z pozycjg przetargowg pracownikdéw i przedsiebiorstw oraz ich
mozliwos$ciami dostosowania sie do sytuacji w warunkach dynamicznego wzrostu
cen, ktore to ukazujg inflacje w postaci konfliktu dystrybucyjnego.

2. Rodzaje spirali inflacyjnych

Spirala inflacyjna jest jedng z najpopularniejszych teorii wyjasniajgcych mechanizm
proceséw inflacyjnych. Méwi o zjawisku dostosowywania sie cen w gospodarce,
majgcym na celu ochrone realnej wartosci dochodéw poszczegdlnych podmiotdow.

Polski ekonomista i byty minister finanséw G.W. Kotodko (1987) definiuje spirale
inflacyjng jako proces polegajacy na ,,samowspomaganiu sie ruchu cen, dochodéw
i kosztow, ktore oddziatujg na siebie — raz ciggnac, innym razem pchajgc pozostate
w gore”. Zaznacza, ze procesy inflacyjne mogg miec rézne zrddta, a wzajemne nakta-
danie sie jej pierwotnych i wtérnych przyczyn nadaje jej charakter kumulatywny
i w efekcie powoduje wzrost ogdlnego poziomu cen, dochoddw i kosztéw.
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Spirale inflacyjne opisywane sg zatem jako mozliwa konsekwencja szokdw infla-
cyjnych przyczyniajgca sie do utrwalenia wzrostu cen konsumpcyjnych. Wéwczas
uznaje sie je jako wewnatrzkrajowe efekty podtrzymujgce podwyzszony poziom in-
flacji. Szoki inflacyjne (majace swoje zrédto, np. we wstrzgsach podazowych) mogg
wptywac na ceny konsumenckie poprzez skutki bezposrednie, posrednie i tzw. efekt
drugiej rundy. Skutki bezposrednie to te, ktdre sg bezposrednio powigzane z kon-
kretnymi sktadnikami koszyka inflacyjnego. Natomiast skutki posrednie obejmujg
przeniesienie szoku na ceny ptacone przez konsumentéw poprzez taricuch produkcji
i dystrybucji. Efekty drugiej rundy pojawiajg sie, gdy podmioty przenoszg inflacyjny
wptyw bezposrednich i posrednich skutkdw na ksztattowanie poziomu ptacicen, co
moze prowadzi¢ do spirali ptacowo-cenowej (European Central Bank, 2022) — jed-
nego z najpopularniejszych rodzajow spiral inflacyjnych. Stanowi ona wyjasnienie
przebiegu proceséw inflacyjnych, w ktorych wzrost ptac powoduje wzrost cen, ktéry
z kolei powoduje wzrost ptac w petli dodatniego sprzezenia zwrotnego (Mankiw,
2020). Spirala ptacowo-cenowa opisuje sytuacje, w ktérej w warunkach silnego ryn-
ku pracy pracownicy wobec wzrostu cen wywierajg presje na pracodawcéw, doma-
gajac sie wyzszych ptac nominalnych, majacych na celu ochrone ich wynagrodzen
przed skutkami inflacji (Blanchard, 2022).

Innym zjawiskiem wyjasniajgcym wzrost cen w gospodarce — intensywnie poja-
wiajacym sie w debacie publicznej w kontekscie ksztattowania sie procesdéw infla-
cyjnych w latach 2021-2022, a zarazem bedgcym drugim rodzajem spirali inflacyjnej
— jest tzw. spirala marzowo-cenowa. Jej efekt polega na potencjalnej mozliwosci
wykorzystania otoczenia gospodarczego i swojej pozycji rynkowej przez przedsie-
biorstwa do podnoszenia cen oferowanych produktéow i ustug powyzej poziomu
wzrostu kosztow ogdtem w celu uzyskania dodatkowej marzy na prowadzonej dzia-
talnosci (Bivens, 2023). Teza méwigca o inflacji napedzanej wzrostem marz prezen-
towana jest w przywotanym we wstepie artykule I.M. Weber i E. Wasnera (2023).
Teoria ta wyrdznia trzy etapy ksztattowania sie cen. Pierwszy, nazwany fazg impulsu,
charakteryzuje sie gwattownym wzrostem kosztéw w gospodarce, np. na skutek ze-
rwanych tancuchéw dostaw. W drugim —w fazie propagacji — ma miejsce podnosze-
nie cen przez przedsiebiorstwa, ktdre wykorzystujgc swojg silng pozycje rynkowsa,
chcg utrzymacd rentownos¢ na ustalonym poziomie oraz spodziewaja sie, ze inne
firmy postgpig podobnie. Trzecim etapem jest faza konfliktu, w ktérej pracownicy
wobec spadku realnych wynagrodzern domagajg sie podwyzek.

W obu przypadkach mamy do czynienia z racjonalnymi na poziomie jednostek
dziataniami majgcymi na celu utrzymanie lub poprawe aktualnej sytuacji material-
nej, ktdra w skali makro powoduje negatywne konsekwencje przejawiajgce sie we
wzroscie cen. Bardzo wazny jest jednak konfliktowy charakter tych dziatan oraz ich
skutki dystrybucyjne. Jak wyjasnia Kotodko (1987): ,[...] w ostatnie] instancji istota
tej konkurencji sprowadza sie do walki réznych klas, warstw i grup spoteczno-eko-
nomicznych o jak najkorzystniejsze uplasowanie sie na liscie uczestnikéw podziatu
dochodu narodowego”.
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3. Pface ainflacja

Analize udziatu rosngcych ptac w ksztattowaniu sie inflacji nalezy rozpocza¢ od zesta-
wienia ze sobg tych dwdch miernikéw ekonomicznych. Na rysunku 1 zaprezentowano
dynamike zmian nominalnych wynagrodzen? oraz wzrostu cen w latach 2011-2023.
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Rysunek 1. Wzrost przecietnego miesiecznego wynagrodzenia brutto w sektorze przedsiebiorstw r/r
na tle inflacji r/r w latach 2011-2023

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie (Stat.gov.pl, b.d.; Stat.gov.pl, 2023b).

Dane wskazujg, ze przez wiekszos¢ lat poprzedzajgcych pandemie COVID-19
nominalne ptace rosty szybciej, niz wynosit wskaznik inflacji, a tempo tego wzrostu
bez istotniejszych wahan oscylowato wokoét sredniej z lat 2011-2019, ktéra wynosi-
ta 4,6%. Po gwattownym wyhamowaniu dynamiki wynagrodzen na poczatku 2020
roku kolejng wyrdzniajaca sie na tle przedpandemijnego trendu zmiang byto przy-
spieszenie tempa wzrostu ptac do 10% w kwietniu 2021 roku. Mimo ze inflacja za-
czeta intensywniej wzrastac dopiero kilka miesiecy pdzniej, to ptace realne w tym
okresie nie rosty szybciej niz w czasach dobrej koniunktury lat 2017-2019, co wie-
cej wzrost ten osiggajacy wartosci powyzej 5% r/r miat miejsce tylko w drugim
kwartale 2021 roku. Nastepnie dynamika realnych wynagrodzen zaczeta wyhamo-
wywaé, a od maja 2022 do lipca 2023 roku inflacja przewyzszata wzrost ptac no-
minalnych. Zjawisko to skutkowato przecietnym spadkiem realnych wynagrodzen
w tym okresie wynoszacym —2,5%, a w skali catego roku 2022 w stosunku do 2021
spadek ten osiggnat warto$¢ —2,1%. Nalezy dodac, ze od marca 2023 tempo wzro-
stu cen intensywnie spada, w pazdzierniku wskaznik inflacji osiggnat poziom 6,6%,
podczas gdy dynamika nominalnych ptac pod koniec 2023 roku wcigz nieco prze-
kraczata 10%.

! Dane dotyczg tylko sektora przedsiebiorstw z wytgczeniem mikropodmiotdw.
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Zestawienie danych dotyczgcych tempa wzrostu wynagrodzen nominalnych
oraz inflacji wstepnie mogg sugerowac wystgpienie zjawiska spirali ptacowo-ceno-
wej w 2022 roku — zaréwno dynamika ptac, jak i cen od marca przez kolejnych
18 miesiecy utrzymywata sie na dwucyfrowym poziomie. Z drugiej strony od maja
2022 roku uwydatnita sie staba pozycja negocjacyjna pracownikéw wobec praco-
dawcéw i to w warunkach historycznie niskiego poziomu bezrobocia — w latach
2020-2023 stopa bezrobocia rejestrowanego miescita sie w granicach 5-6,5% i byta
najnizsza od 1991 roku (Stat.gov.pl, 2023a).

W kontekscie pozycji przetargowej polskich pracownikéw wartym uwagi jest
udziat wynagrodzen w PKB, co zostato zaprezentowane na rysunku 2. Dane te
ukazuja, ze od 2016 roku udziat ptac w PKB stopniowo wzrastat az do 2020 roku,
w ktérym osiggnat wartos¢ 51,5%. Nastepnie sytuacja ulegta zmianie — udziat ten
spadt do 49,1% w 2021 roku i do 48,1% w 2022 (przecietnie w analizowanym okre-
sie osiggat 49,1%). Nalezy dodaé, ze prognozy na lata 2023-2025 zapowiadajg
nieznaczny wzrost udziatu wynagrodzen w PKB, pozostajacy jednak ponizej Sredniej
z lat 2007-2022. Cho¢ zaobserwowany spadek udziatu ptac w PKB w latach 2021-
-2022 nie byt tak drastyczny, to jednak unaocznit zjawisko ostabiajacej sie pozycji
negocjacyjnej pracownikéw, ktérzy pomimo najnizszego od 30 lat poziomu bezro-
bocia w okresie wysokiej inflacji doswiadczyli spadku sity nabywczej przecietnych
pensji. W pewnym stopniu do takiego stanu rzeczy przyczynia sie niski stopien
uzwigzkowienia w Polsce — zaledwie 10,5% pracownikéw najemnych deklaruje
cztonkostwo w zwigzkach zawodowych (Cbos.pl, 2021). Dla pracownikéw nieobje-
tych uktadami zbiorowymi proces negocjowania podwyzek ptac moze by¢ relatyw-
nie trudniejszy.
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Rysunek 2. Udziat ptac w PKB w latach 2007-2025

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych (AMECO, b.d.).
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Kluczowa z perspektywy rozwazan nad udziatem ptac w ksztattowaniu sie inflacji
jest takze analiza dynamiki wynagrodzen na tle dynamiki wydajnosci pracy, ktéra
pozwala stwierdzié, czy wzrost ten wynikat z rosngcej produktywnosci polskiej go-
spodarki, czy tez z presji ptacowej. Jak wynika z raportu NBP (Nbp.pl, 2023b), dyna-
mika wydajnosci pracy wedtug wartosci dodanej przez caty 2021 rok byta ponad
dwukrotnie wyzsza niz dynamika przecietnego wynagrodzenia — pierwsza z nich
przekraczata poziom 20%, podczas gdy druga oscylowata wokét 10%. W pierwszym
kwartale 2022 roku mierzona w ten sposéb wydajnosé pracy spowolnita do ok. 15%,
a od trzeciego kwartatu 2022 roku sytuacja ulegta unormowaniu, tj. dynamika wzro-
stu wydajnosci pracownikéw ponownie zblizyta sie do dynamiki pfac. Z kolei dyna-
mika wydajnosci pracy wedtug sprzedazy utrzymywata sie na znacznie wyzszym po-
ziomie niz dynamika wynagrodzen az do potowy 2022 roku (w drugim kwartale tego
roku przekroczyta 30%). Nalezy jednak zauwazy¢, ze w drugim kwartale 2023 tempo
wzrostu wydajnosci pracy spadto prawie do zera, podczas gdy tempo wzrostu ptac
pozostawato w tym czasie nadal na poziomie ok. 10%. Dane wykazujg zatem, ze
wzrost ptac nominalnych miat swoje uzasadnienie we wzroscie wydajnosci pracy,
co wiecej, przez wiekszg cze$é okresu od 2021 roku do potowy 2023 byt wyraznie
od niego nizszy.

Potencjalne zjawisko przerzucania wzrostu kosztow pracy na ceny ukaza¢ mogg
dane dotyczace dynamiki kosztéw wynagrodzen na tle pozostatych kosztéw opera-
cyjnych przedsiebiorstw. We wszystkich kwartatach lat 2021-2022 koszty pracy rosty
znacznie wolniej od pozostatych komponentéow kosztdw operacyjnych. Rdznica
w tempie wzrostu tych dwdch kategorii r/r w okresie od drugiego kwartatu 2021 roku
do trzeciego kwartatu 2022 roku byta dwucyfrowa i miescita sie w przedziale od
12 do 20 p.p. Co wiecej w latach 2021-2022 koszty pracy charakteryzowaty sie naj-
nizszg roczng dynamika wzrostu sposrod gtéwnych komponentéw kosztéw opera-
cyjnych (Nbp.pl, 2023b). Za wzrost kosztow w najwiekszym stopniu odpowiadaty
koszty energii, surowcéw i towardw. Od drugiego kwartatu 2021 roku koszty opera-
cyjne zaczety znacznie wzrastac. Najwieksze tempo ich wzrostu w okolicach potowy
roku 2022 odnotowano w przypadku energii (90%), a nastepnie surowcow (50%)
oraz towardéw (30%) (Nbp.pl, 2023b). W drugim kwartale 2023 roku tempo wzrostu
wymienionych kategorii kosztéw powrdcito do poziomdw obserwowanych w latach
2018-2019, czyli przed wojng w Ukrainie i pandemig COVID-19.

Wolniejsze tempo wzrostu kosztdw pracy w pordwnaniu z pozostatymi katego-
riami kosztéw operacyjnych skutkowato spadkiem udziatu kosztéw wynagrodzen
w ogdlnej kwocie kosztéw. Udziat ten od trzeciego kwartatu 2020 roku do drugiego
kwartatu 2022 roku spadat (wtedy tez osiggnat najnizszy poziom w okresie 2013-
-2023), a od trzeciego kwartatu 2021 roku znajdowat sie ponizej sredniej z lat 2013-
2023. Udziat ten zblizyt sie do przecietnego poziomu z ostatnich 10 lat dopiero
w drugim kwartale roku 2023 (Nbp.pl, 2023b), czyli w okresie, w ktérym inflacja
przejawiata juz tendencje spadkowe.
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Zatem jezeli to presja kosztowa, przynajmniej cze$ciowo, ma stuzy¢ wyjasnieniu
wysokiej inflacji w ostatnich latach to ewidentnie w o wiele wiekszym stopniu przy-
czynit sie do tego zjawiska wzrost cen energii i materiatdw, a nie pfac jak sugerowa-
taby teoria spirali ptacowo-cenowe;j.

Wzrost ptac wptywa na ksztattowanie sie inflacji, gdyz wynagrodzenia sg jednym
z kanatéw procesu rozprzestrzeniania sie wzrostu cen w gospodarce. Jednak dane
ukazujace spadek udziatu pracownikéw w podziale dochodu narodowego (pomimo
najnizszego poziomu bezrobocia od 1991 roku), dynamike wynagrodzen nizszg od
dynamiki wydajnosci pracy i od pozostatych kosztéw operacyjnych przedsiebiorstw,
skutkujaca spadkiem udziatu kosztédw pracy w catosci kosztdw, wydajg sie przeczyé
wystgpieniu zjawiska spirali pfacowo-cenowej, odgrywajgcej role czynnika determi-
nujacego wzrost inflacji w latach 2021-2023. Badania historycznie opisujace zjawi-
sko spirali ptacowo-cenowej dowodzg, ze inflacja i ptace nominalne w dtuzszym
okresie maja tendencje do stabilizacji, a sama spirala wystepuje stosunkowo rzadko
(Leszczynski i in., 2023).

4. Zyski a inflacja

Do zobrazowania ksztattowania sie zyskow polskich przedsiebiorstw w ostatnich la-
tach w pierwszej kolejnosci postuzono sie wskaznikiem rentownosci netto, ktory in-
formuje, jaka czesé przychoddw firm stanowi wygenerowany przez nie zysk po opo-
datkowaniu. Dane na ten temat zaprezentowano na rysunku 3. W pierwszym
kwartale 2020 roku warto$¢ wskaznika osiggneta najnizszy poziom od 11 lat (2,4%).
Od tego czasu sytuacja polskich przedsiebiorstw zaczeta sie znacznie poprawiaé. Juz
w pierwszym kwartale 2021 roku rentowno$¢ obrotu netto wzrosta do 5,4% i przez

7,0%
6,0%

5,0% N A M A

4'0%_ eepeccece o.oocooyo\

3,0% V V

2,0%
1,0%

wskaznik rentownosci obrotu netto eeeee Sredniazlat 2007-2023

Rysunek 3. Kwartalny wskaznik rentownosci obrotu netto przedsiebiorstw zatrudniajgcych powyzej 49
pracownikéw w latach 2007-2023

Zrédto: (Bank Danych Makroekonomicznych, b.d.).
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kolejne 6 kwartatéw utrzymywata sie na poziomie niewidzianym od 2011 roku.
W latach 2021-2022 miescita sie w przedziale 5,0-5,8%, a jej Srednia z lat 2007-
-2023 wynosita 4,3%. Zaobserwowany wzrost byt wyraznym odwrdceniem trendu
spadkowego majgcego miejsce od trzeciego kwartatu 2017 roku. Wraz z rokiem
2023 wskaznik rentownosci obrotu netto zblizyt sie do $redniej z badanego okresu,
lecz nadal pozostawat powyzej jej poziomu.

Znaczna poprawa sytuacji finansowej polskich przedsiebiorstw majgca miejsce
z poczatkiem 2021 roku widoczna jest takze w zagregowanych danych Gtéwnego
Urzedu Statystycznego [GUS] dotyczacych zysku brutto. Mowa zatem o okresie,
w ktérym inflacja zaczeta przyspieszac. W ujeciu relatywnym w stosunku do PKB
firmy odnotowaty od tego czasu znaczny wzrost zyskow wzgledem lat ubiegtych.
Wartosci te w poszczegoélnych kwartatach od poczatku 2021 roku do potowy 2023
miescity sie w granicach od 8,5% do 12,3%, czyli na poziomach znacznie wyzszych
niz srednia z badanego okresu wynoszgca 7,4%. Powrdt wartosci relacji zysku brutto
polskich przedsiebiorstw do przecietnego poziomu z lat 2007-2023 nastgpit dopiero
w trzecim kwartale 2023 roku.

Z badan ankietowych przeprowadzonych przez Polski Instytut Ekonomiczny
[PIE] wynika, ze w 2022 roku ok. 74% przedsiebiorstw w Polsce podniosto ceny ofe-
rowanych produktéw oraz ustug. W kontekscie zwiekszania cen oraz wptywania na
rentownos¢ firm bardzo istotne znaczenie ma wzrost marz. W przypadku ich pod-
niesienia odsetek ten wynosit 40%. Wsrdod firm, ktére podniosty swoje ceny, 48%
wskazata na podniesienie marz. Dodatkowo 78% polskich firm, ktére podniosty
marze w roku 2021, zrobity to takze w 2022 roku (Debkowska i in., 2023).

W celu ksztattowania marz najczesciej podejmowanym dziataniem byto podnie-
sienie cen sprzedazy produktow i ustug. Ceny swoich produktéw podniosto 82%
firm ze wzrostem marz, 66% ze spadkiem i 40% firm, ktore nie zmieniaty marz
w 2022 roku. Wynika z tego, ze przedsiebiorstwa, ktore podniosty marze, znacznie
czesciej podnosity ceny wtasnych towardéw lub ustug niz przedsiebiorstwa, w kté-
rych marze spadty lub nie zmienity sie, mimo ze inflacja i rosngce koszty prowadze-
nia biznesu stanowity silny argument, by podwyzszy¢ ceny (Debkowska i in., 2023).

Poziomy rentownosci polskich przedsiebiorstw w 2022 roku byty silnie zréznico-
wane miedzy branzami (Debkowska i in., 2023). Zgodnie z danymi GUS najwyisze
wartosci w 2022 roku odnotowano wsrdd firm zajmujgcych sie gérnictwem i wydo-
bywaniem (17%) czy informacjg i komunikacjg (9,5%). Nalezy jednak zaznaczy¢, ze
sposrad wyrdznionych przez GUS branz wzrost wskaznika rentownosci obrotu netto
w 2022 roku byt wyzszy niz 2 p.p. wzgledem Sredniej z lat 2007-2023 miat miejsce
tylko w przypadku przedsiebiorstw zajmujgcych sie budownictwem (2,6 p.p.) oraz
gornictwem i wydobyciem, gdzie wynidst az 8,8 p.p. Firmy z tej branzy w latach
2021-2023 odnotowaty najwyzszg dynamike marz brutto. Przyczyng wysokiej dyna-
miki marz byty przede wszystkim wzrost $wiatowych cen surowcéw energetycznych
zwigzanych z wybuchem pandemii COVID-19 oraz wojng w Ukrainie, a takze nastep-
stwa kryzysu energetycznego. Zjawisko to mogto takze by¢ zwigzane ze strukturg
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branz o charakterze monopolistycznym lub oligopolistycznym (Kosztowniak, 2023)
stwarzajgcych mozliwo$¢ do swobodniejszej polityki marzowej (Glover i in., 2023)
i tatwiejszego przenoszenia szokow kosztowych na ceny (Brauning i in., 2022). Cha-
rakteryzujgcy sie wysokim stopniem koncentracji rynku branzg jest wspomniane
wczesniej gérnictwo i wydobywanie.

Zmiany marz sg jednym z narzedzi zabezpieczajacych przed inflacjg i gwarantu-
jacym utrzymanie oraz wzrost rentownosci przedsiebiorstw, szczegdlnie w krotkim
okresie (Kosztowniak, 2023). Rosngce marze mogg zatem przyczyniac sie do wzro-
stu inflacji oraz utrwalania oczekiwan inflacyjnych (Gloveriin., 2023). Autorzy bada-
nia PIE (Debkowska i in., 2023) stwierdzajg, ze firmy podnosity ceny z uwagi na nowe
uwarunkowania dla funkcjonowania biznesu, a ksztattowanie marz byto efektem ich
umiejetnosci dostosowania sie do tychze zmian.

W drugim raporcie (Leszczynski i in., 2023) poswieconemu zagadnieniu spirali
marzowo-cenowej jako zrddle inflacji autorzy zaznaczajg, ze w zdecydowanej wiek-
szosci przypadkdw marze w latach 2021-2022 byty podwyzszone, jednak nie prze-
kraczaty najwyzszych poziomodw z lat 2014-2022. Przyczyng tego stanu rzeczy moga
by¢ dwa zjawiska. Pierwsze to wynik dtugookresowych wahan cyklu koniunktury,
w ktérym znalazty sie firmy w analizowanym okresie przy jednoczesnym dostosowa-
niu sie do wystepujgcych szokow. Drugi natomiast to potencjalne wystgpienie spira-
li marzowo-cenowej. Nalezy jednak zaznaczyé, ze badacze przywotujg takze inne
czynniki zalezne od konkretnej branzy, ktére ttumaczg podwyzszone marze niebedg-
ce efektem owej spirali. Ostatecznie stwierdzajg, ze zjawisko to moze wynika¢ z za-
istnienia spirali marzowo-cenowej, jednakze z przeprowadzonej na potrzeby rapor-
tu analizy jednoznacznie nie wynika, aby ten efekt wystgpit.

Zjawisko wzrostu zagregowanych zyskow polskich przedsiebiorstw w warun-
kach rosnacej inflacji, majgcy miejsce w okresie spadku udziat ptac w PKB, uwydat-
nia nierédwne mozliwosci dostosowywania sie pracownikéw i firm do dynamicznie
zmieniajgcych sie warunkéw gospodarczych, a takze o ich sile negocjacyjnej. Jak
wynika z raportu NBP (Nbp.pl, 2023a), na skutek nagtych wzrostéw cen na $wiato-
wych rynkach surowcéw oraz napie¢ w globalnych taficuchach dostaw nastgpit
wzrost kosztéw funkcjonowania przedsiebiorstw, co sktonito je do podnoszenia cen
débr konsumpcyjnych. W czesci branz skala podwyzek byta wyzsza niz skala wzro-
stu kosztéw, co spowodowato wzrost rentownosci sprzedazy w sektorze przedsie-
biorstw. Zjawisko to odzwierciedlajg dane dotyczace dekompozycji deflatora PKB
(a wiec miary wzrostu cen w gospodarce) i znacznego wzrostu udziatu zyskéw jed-
nostkowych w 2022 roku, ktdre swiadczg o tym, ze firmy szybciej dostosowaty sie
do zmian cen niz pracownicy (MBank.pl, 2023). W okresie od 2001 do 2021 roku
zyski jednostkowe odpowiadaty za mniej wiecej potowe deflatora PKB, a wynagro-
dzenia za ok. jedng trzecig. Diametralna zmiana nastgpita jednak w 2022 roku, kie-
dy udziat zyskéw wynidst ok. 69%. Z poczatkiem 2023 roku struktura deflatora PKB
zaczeta powracac¢ do przecietnych wartosci obserwowanych przed 2022 rokiem
(Citibank.pl, 2023).



62 Kacper Hadtéw

Firmy mogty podwyzszaé swoje ceny, a w konsekwencji i marze ze wzgledu na
niskg elastycznos¢ popytu. Z powodu wielomiesiecznego lockdownu i zatamania
globalnych tancuchéw dostaw surowcdédw i materiatéw, konsumenci mogli spodzie-
wac sie podwyzek cen. Oprdcz tego ze wzgledu na spowodowane pandemiag obni-
zenie konsumpcji w gospodarstwach domowych i zgromadzonych oszczednosci
tolerancja na wzrost cen w 2022 roku byta wyzsza (Debkowska i in., 2023). Zgodnie
z danymi Eurostatu relacja oszczednosci do dochodu rozporzadzalnego spadta
z211,3% w 2020 roku do —0,8% w roku 2022, co moze sugerowa, ze to wtasnie zgro-
madzone oszczednosci pozwolity utrzymaé wysoki popyt w gospodarce (Ciekawe-
liczby.pl, 2023). Gdyby omdwione dziatania polegajace na dostosowaniu sie przed-
siebiorstw do dynamicznie zmieniajgcych sie uwarunkowan gospodarczych natrafito
na bariere w postaci stabngcego popytu, to podwyzszanie cen, w wielu przypadkach
powyzej wzrostu kosztédw, najprawdopodobniej nie bytoby mozliwe w takim stop-
niu, w jakim to miato miejsce w 2022 roku.

5. Zakonczenie

Celem pracy byto zilustrowanie mechanizmu oraz uwarunkowan wyjasniajgcych, jak
ksztattowaty sie wielkosci zyskdw oraz ptac w polskiej gospodarce na tle szoku inflacyj-
nego w latach 2021-2023. Ponadto podjeto préobe wskazania zjawiska biorgcego naj-
bardziej znaczacy udziat w ksztattowaniu cen — spirali ptacowo-cenowej oraz spirali
marzowo-cenowej. Dodatkowo zwrdcono uwage na site przetargowa pracownikéw
i firm oraz ich zdolnosci do reagowania na dynamiczny wzrost cen w gospodarce.

Zaprezentowane w pracy dane ukazujgce spadek ptac realnych od potowy 2022
roku, dynamike wynagrodzen nizszg od dynamiki wydajnosci pracy, a takze pozosta-
tych kosztéw operacyjnych przedsiebiorstw, skutkujgcg spadkiem udziatu kosztéw
pracy w sumie kosztdw przeczg tezie sugerujgcej, ze to ptace znaczaco wptywaty
na wzrost inflacji w latach 2021-2023. Nie pozwalajg takze potwierdzi¢ wystgpienia
w badanym okresie zjawiska spirali ptacowo-cenowej. Mozna jednak stwierdzi¢, ze
powyzsze czynniki przyczynity sie do spadku udziatu wynagrodzen w PKB ponizej
przecietnych wartosci historycznych.

Przeprowadzone badanie pozwala takze sugerowad, ze wzrost zagregowanych
rentownosci polskich przedsiebiorstw, ktéry rozpoczat sie w 2021 roku, a swoje re-
kordowe wartosci osiggnat w roku 2022, spowodowany byt gtdwnie dynamicznym
wzrostem cen na Swiatowych rynkach surowcéw oraz napieciami w globalnych tan-
cuchach dostaw. W tym kontekscie nie bez znaczenia wydaje sie by¢ monopolistycz-
na lub oligopolistyczna pozycja firm nalezgcych do branzy gdrniczej i wydobywczej,
ktora umozliwita swobodniejszg polityke marzowg i znaczny wzrost rentownosci.
Przedsiebiorstwa wykazaty sie umiejetnoscig dostosowania sie do warunkdéw rynko-
wych i ksztattowaty swoje marze, chronigc sie przed inflacjg w duzej mierze poprzez
podwyzszanie cen. Nie napotykajgc przy tym barier w postaci spadajgcego popytu,
przyczyniaty sie do dalszego wzrostu inflacji. Jednoczesnie przeprowadzona analiza
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nie pozwala jednoznacznie stwierdzi¢ zaistnienia w badanym okresie zjawiska spira-
li marzowo-cenowej, poniewaz zachowania firm w zakresie ksztattowania marz
byty zréznicowane i determinowane ich wielkoscig oraz rodzajem branzy, a wzrost
zyskow czesci firm miat raczej charakter krétkoterminowy i dotyczyt gtéwnie
2022 roku. Nie podwaza to jednak twierdzenia, ze wktad zyskow w inflacje we wspo-
mnianym roku byt rekordowy.

Badanie przeprowadzone w niniejszym rozdziale monografii pozwala stwierdzic,
ze w obliczu szoku inflacyjnego przedsiebiorstwa potrafity skuteczniej niz pracowni-
cy przystosowac sie do zmiany uwarunkowan ekonomicznych. Pracownicy pomimo
niskiego bezrobocia nie dysponowali na tyle silng pozycjg negocjacyjng, aby utrzy-
mac dodatnig dynamike ptac realnych, co znalazto swoje odzwierciedlenie w spadku
udziatu wynagrodzen oraz wzroscie zyskow w relacji do PKB. Nalezy jednak zazna-
czy¢, ze w roku 2023 spadajacej inflacji towarzyszyt spadek rentownosci przedsie-
biorstw, a takze wzrost ptac realnych, co moze sugerowac powrét podziatu PKB mie-
dzy pracownikéw i firmy do przecietnego poziomu obserwowanego w okresie od
2007 do 2023 roku.
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The Role of Wages and Profits in Shaping Inflation between 2021 and 2023
in Poland

Abstract: The paper deals with the contribution of wages and profits to the inflationary processes
taking place in Poland in the years 2021-2023. The aim of the study was to present how wages and
profitability of companies in the economy were shaped against the background of inflationary shocks,
as well as an attempt to prove which inflationary spiral - wage-price or profit-price - took place in the
analysed period. The study used a descriptive method, simple statistical methods, as well as a method
of analysing and critiquing the literature. The analysis made it possible to exclude the occurrence of
a wage-price spiral phenomenon, and it does not allow the occurrence of a margin-price spiral to be
confirmed unequivocally. Nevertheless, the results of the study indicate that Polish enterprises,
especially those of a monopolistic or oligopolistic nature, controlling key resources in the economy,
have successfully adapted to the changing economic conditions and, by shaping their margins, have
contributed to price increases. The effect of this phenomenon was record aggregate corporate
profitability, and the situation revealed a much weaker negotiating position of employees relative to
companies, manifested in negative real wage dynamics and a decline in the share of wages in GDP.

Keywords: inflation, wage-price spiral, profit-price spiral, wages, profits
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Streszczenie: Artykut traktuje o rozwoju rynku pracy w branzy IT, uwzgledniajac zmiany w zatrudnieniu
i wydatkach. Poprzez analize danych statystycznych i opinii ekspertéw autorzy identyfikujg gtdwne
tendencje i prognozy dotyczace sektora technologicznego, ktéry przezywa btyskawiczny rozwdj, stajac
sie kluczowym czynnikiem globalnej gospodarki. Pandemia COVID-19 przyspieszyta proces digitalizacji,
co spowodowato znaczny wzrost zapotrzebowania na specjalistéw IT. Dynamiczny rozwdj branzy IT
odzwierciedla jej wzrostowa tendencje, szczegdlnie w obszarach oprogramowania i ustug. Prognozy na
przysztos¢ wskazujg na kontynuacje tego trendu, przewidujgc dalszy wzrost wydatkéw na oprogramo-
wanie i ustugi. Stabilny wzrost zarobkdw $wiadczy o atrakcyjnosci sektora dla specjalistéw. Pomimo
pewnych wyzwan, takich jak spadek ogtoszen o prace w sektorze, Srednie zarobki w branzy stale rosna,
co sprawia, ze sektor ten jest atrakcyjny dla wysoko wykwalifikowanych pracownikéw. Podsumowanie
wskazuje na koniecznos$¢ dostosowania strategii rekrutacyjnych i ofert wynagrodzen w celu utrzyma-
nia atrakcyjnosci sektora IT i wspierania jego dalszego wzrostu i rozwoju.

Stowa kluczowe: rynek pracy IT, dynamika branzy IT, wydatki na IT, zarobki w branzy IT, transformacja
cyfrowa

1. Wstep

Przez ostatnie dwie dekady branza technologiczna przeszta niezwykle dynamiczng
ewolucje, stajgc sie jednym z gtéwnych motoréw napedowych globalnej gospodar-
ki. Rozwdj technologii informatycznych i telekomunikacyjnych wptynat na sposéb
pracy, komunikacje miedzyludzkg i korzystanie z produktéw oraz ustug. W szczegdl-
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nosci sektor IT wytonit sie jako niezwykle znaczgcy obszar, kreujgcy olbrzymie moz-
liwosci zatrudnienia i wzrostu gospodarczego. Artykut, ktdrego analiza skupia sie
na rozwoju rynku pracy w branzy IT na przestrzeni ostatnich lat, stanowi ekspozycje
tego procesu. Poprzez szczegétowq analize danych statystycznych, raportéw bran-
zowych oraz opinii ekspertéw dokonano pogtebionej refleksji nad obecnym sta-
nem rynku pracy w sektorze IT, starajgc sie zidentyfikowac zaréwno pozytywne
aspekty, jak i potencjalne wyzwania. Ponadto przyjeto perspektywe przysztych pro-
gnoz dotyczacych rozwoju branzy, w tym réznorodne scenariusze, ktére mogg mieé
wptyw na ksztattowanie sie zatrudnienia w sektorze technologicznym w nadcho-
dzacych latach. Zrozumienie lokalnej dynamiki rynku pracy w branzy IT jest nie-
zmiernie istotne dla réznych interesariuszy, jak dla firm technologicznych, insty-
tucji edukacyjnych oraz decydentdw politycznych. Analiza ta ma na celu dostarcze-
nie wgladu w obecne trendy oraz identyfikacje obszaréw, ktére mogg wymagac
interwencji ze strony rzadu, aby wspieraé¢ dalszy wzrost i rozwéj sektora technolo-
gicznego w Polsce.

2. Dynamika branzy IT

W ciggu ostatnich pieciu lat rozwdj zatrudnienia w branzy IT byt niezwykle dyna-
miczny i zmieniajacy sie. Kilka kluczowych trendéw wytonito sie w tym okresie,
wptywajgc zaréwno na podaz, jak i popyt na pracownikéw technologicznych. Zaczy-
najgc od pandemii COVID-19, ktéra miata znaczacy wptyw na rynek pracy w branzy
IT (Giedrys i in., 2023). Przejscie na prace zdalng w tamtym okresie znaczgco przy-
spieszyto digitalizacje wielu firm oraz zwiekszyto zapotrzebowanie na specjalistow
IT zwtaszcza w obszarach zwigzanych z rozwojem infrastruktury cyfrowej i narzedzi
pracy zdalnej. Postep technologiczny, w tym sztuczna inteligencja, analiza danych,
blockchain czy internet rzeczy (1oT) spowodowaty rosngce zapotrzebowanie na spe-
cjalistéw o nowych kompetencjach. Firmy z réznych sektoréw coraz czesciej inwe-
stujg w technologie cyfrowe, co prowadzi do zwiekszonego zapotrzebowania na
specjalistow IT.

Wedtug prognoz w 2023 roku najszybciej rosngce beda globalne wydatki na
oprogramowanie (tab. 1). W tym segmencie wzrosty sprzedazy rok do roku majg
siegnac nawet 12,3% w pordwnaniu do niecatych 9% w 2022 roku. Eksperci firmy
Gartner twierdzg, ze wzrost dwucyfrowy w segmencie oprogramowania wynika
gtéwnie z powszechnej zmiany podejscia do aplikacji. Firmy i organizacje z catego
Swiata priorytetowo traktujg wydatki majgce na celu uzyskanie przewagi konkuren-
cyjnej, w tym poprzez zwiekszenie produktywnosci, automatyzacje i inne inicjatywy
oparte na nowoczesnym oprogramowaniu.

Réwniez sprzedaz ustug IT ma znaczgco wzrosngé o 9,1%. Poréwnujac z 2022
rokiem, sektor ustug IT rozwijat sie w tempie niemal trzykrotnie mniejszym, osigga-
jac wzrost sprzedazy na poziomie okoto 3,5% rok do roku. Przewiduje sie takze
wzrost naktadéw na ustugi komunikacyjne (o 3,9%) oraz systemy centréw danych
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(0 3,7%). W segmencie sprzetu spodziewany jest dalszy spadek, chociaz jego tempo
ma wyraznie zwolni¢ w poréwnaniu z 2022 rokiem. Prognozuje sie, ze $wiatowe
naktady na rozwigzania sprzetowe bedg o 4,6% nizsze niz rok wczesniej, gtéwnie
z powodu malejacej sity nabywczej konsumentdéw.

Tabela 1. Struktura wydatkéw w branzy IT na Swiecie i ich zmiana

2022 2023 2024
Obszar Wydatki Wozrost Wydatki Wzrost Wydatki Wozrost
[w mIn USD] [w%] | wminUSD] | [w%] | [wminUSD] | [w %]
Centra danych 216,10 13,70 224,12 3,70 237,80 6,10
Urzadzenia 717,10 10,70 684,34 4,60 759,33 11,00
Oprogramowanie 793,80 8,80 891,00 12,30 10 007,80 13,10
Ustugi IT 1250,20 3,50 1364,11 9,10 1502,80 10,20
Ustugi komunikacyjne 1424,60 1,80 1480,00 3,90 1536,20 3,80
Cata branza IT 4401,80 0,50 3752,57 24,40 14 043,93 44,20

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie (Sethi i in., 2023).

Szacunki ekspertow firmy Gartner przewidywaty na koniec 2023 roku, ze war-
tos¢ $wiatowego rynku IT wyniesie 4,64 bln USD, co oznaczatoby wzrost o 5,5%
w poréwnaniu z rokiem poprzednim. Z kolei prognozy na 2024 rok mowity o jej dal-
szym wzrosScie. Dynamika sprzedazy oprogramowania w skali Swiatowej ma wynies¢
13,1%, sprzedaz urzadzen wzrosngé o 11%, a ustug IT o0 10,2%. Rynek rozwigzan dla
centréow danych ma w 2024 roku podniesc¢ sie 0 6,1%, podczas gdy dla sektora ustug
komunikacyjnych przewiduje sie wzrost o 3,8%. Ogdtem, analitycy Gartner progno-
zuja, ze w 2024 roku Swiatowy rynek IT wzrosnie o niemal 9% rok do roku, a jego
wartos¢ przekroczy 5 mld USD.

Wedtug analizy przeprowadzonej przez specjalistéw Gartner zmiany nastrojéw
gospodarczych na skale swiatowg nie wywierajg znaczgcego wptywu na realizacje
planéw dotyczgcych cyfrowej transformacji. J.-D. Lovelock, wiceprezes ds. badan
w Gartner, podkredla, ze ,wydatki na IT pozostang wysokie nawet w obliczu progno-
zowanego spowolnienia wzrostu PKB w wielu krajach oraz wysokiej inflacji”. Wedtug
niego obserwuje sie réwniez zmiany w priorytetach inwestycji IT przy jednoczesnym
dazeniu do zmiany struktury kosztow IT w przedsiebiorstwach na catym swiecie.
Lovelock dodaje, ze ,ustalenie priorytetow inwestycji w IT bedzie miato kluczowe
znaczenie biznesowe, poniewaz dyrektorzy ds. technologii szukajg sposobdéw na
optymalizacje kosztow, jednoczesnie wykorzystujgc potencjat technologii cyfrowej
do przeksztatcenia modelu biznesowego, oferty wartosci firmy oraz struktury przy-
chodow i interakcji z klientami” (Wigzowska, 2023).

W kontekscie zmian gospodarczych widoczny staje sie podziat wydatkow na IT
i na rozwigzania zwigzane z zapewnieniem ciggtosci dziatania biznesu, ktére generu-
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ja koszty utrzymania, oraz na rozwigzania napedzajgce rozwdj biznesu. Lovelock za-
uwaza, ze w rezultacie mozna spodziewac sie wiekszych naktadéw na réznorodne
ustugi IT, w tym na rozwigzania oferowane w modelu ustugowym i w chmurze obli-
czeniowej. Szczegdlnie znaczacy wzrost wydatkéw przewidywany byt na rynku ustug
Infrastructure-as-a-Service, gdzie prognozowano wzrost o ponad 30% w 2023 roku
(Sethiiin., 2023).

3. Wynagrodzenia w branzy IT
Postepujgcy rozwdj branzy IT przyczynia sie do powstawania nowych stanowisk pracy.
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Rysunek 1. Liczba oséb zwigzana z oprogramowaniem i doradztwem w zakresie informatyki

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie (Gtéwny Urzad Statystyczny [GUS], 2023a).

Od 2015 do 2022 roku liczba etatéw w sekcji informacji i komunikacji wzrosta
w Polsce z 155,2 tys. do 332,3 tys. etatéw (GUS, 2023a), co oznacza wiecej pracow-
nikdw w branzy zwigzanej z oprogramowaniem (zob. rys. 1). Liczba zatrudnionych
0sOb w obszarze dziatalnosci zwigzanej z oprogramowaniem i doradztwem w zakre-
sie informatyki zwiekszyta sie 0 114,11% w analizowanym okresie, co wskazuje na
dynamiczny rozwdj sektora. Pandemia COVID-19 mogta mie¢ wptyw na tempo
wzrostu zatrudnienia w latach 2020-2021, jednak ogdlny trend wzrostowy w branzy
IT pozostat stabilny. Firmy chcgce rozwija¢ sie i tworzyé nowe stanowiska muszg by¢
atrakcyjne na rynku pracy, biorgc pod uwage tendencje obserwowane na rynku za-
trudnienia w branzy IT. Jak wynika z badan (Lutynska i Wasiluk, 2023) kluczowymi
elementami w szukaniu pracy niezaleznie od pokolenia sg stabilnos¢ finansowa
i konkurencyjne wynagrodzenia. Wobec tego firmy, ktore stale chcg by¢ postrze-
gane jako atrakcyjne muszg podnosié swoje wynagrodzenia.
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Rysunek 2. Widetki wynagrodzen w branzy IT

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie (Giedrys i in., 2024).

Przenalizowano $rednie wynagrodzenia w branzy IT (zob. rys. 2). Dane doty-
czace wynagrodzen sg istotnym wskaznikiem atrakcyjnosci danej branzy oraz od-
zwierciedlajg ogdlny stan rynku pracy. Wedtug raportéw z ostatnich lat Srednie
zarobki w branzy IT systematycznie rosty, co swiadczy o wysokim popycie na
specjalistéw z tej dziedziny. Dane dotyczgce dolnych i gérnych widetek wynagro-
dzen w branzy IT w latach 2019-2023 wykazujg systematyczny wzrost, co sugeruje
stabilng i dynamiczna nature tego sektora. Sredni roczny wzrost zarobkéw dla dol-
nych widetek wynidst okoto 10,8%, podczas gdy dla gérnych widetek byto to okoto
10,7%. Informacje te potwierdzajg rowniez dane zawarte w roczniku statystycz-
nym, gdzie przecietne wynagrodzenie rok do roku wzrosto o 10,8% z 10 460 zt
w 2022 do 11 593 zt w 2023, co stanowi najwyzszg wartos¢ sposrdod analizowanych
obszaréw (GUS, 2023b). Analiza wzrostu wynagrodzen wskazuje na stabilny rozwadj
sektora branzy IT, chociaz — jak wynika z raportéw — rynek IT przechodzit kryzys.
Ogtoszen o prace w kazdym miesigcu 2023 roku byto $rednio o potowe mniej
niz rekordowg wiosng 2022, kiedy Srednia liczba aplikacji na oferty pracy wzrosta
0 138% rok do roku.

4. Zakonczenie

Analiza dynamiki branzy IT na przestrzeni ostatnich lat wyraznie ukazuje jej dyna-
miczny rozwdj oraz wptyw na gospodarke globalng. Obserwowany wzrost zatrud-
nienia oraz inwestycji w sektorze technologicznym sugeruje, ze branza IT odgrywa
coraz wiekszg role w transformac;ji cyfrowej. Wartos¢ swiatowego rynku IT stale ro-
$nie, a prognozy na kolejne lata wskazujg na kontynuacje tego trendu. Szczegdlnie
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istotne jest zauwazenie znaczgcego wzrostu wydatkédw na oprogramowanie oraz
ustugi IT, co $wiadczy o rosngcym zapotrzebowaniu na nowoczesne rozwigzania
technologiczne.

W kontekscie wynagrodzen w branzy IT analiza widetek wynagrodzen wykazuje
systematyczny wzrost, co sugeruje atrakcyjnosc tej dziedziny dla specjalistéw.
Sredni roczny wzrost zarobkéw dla dolnych i gérnych widetek wynosi odpowiednio
okoto 10,8% i 10,7%, co Swiadczy o stabilnosci oraz konkurencyjnosci sektora IT na
rynku pracy. Jednakze pomimo stabilnego wzrostu zarobkéw obserwuje sie row-
niez pewne zmiany na rynku pracy, takie jak spadek ogtoszen o prace w sektorze IT
w 2023 roku, co moze stanowié¢ wyzwanie dla pracodawcéw w przycigganiu najlep-
szych pracownikow.

Podsumowujac, analiza rynku pracy i zarobkéw w branzy IT wskazuje na jej stale
postepujacy szybki rozwdj oraz rosngce znaczenie w gospodarce. Jednoczesnie ob-
serwowane zmiany wymagajg ciggtego dostosowywania strategii rekrutacyjnych
oraz ofert wynagrodzen ze strony firm, aby utrzymac atrakcyjnos¢ sektora IT dla
specjalistow oraz wspierac dalszy wzrost i rozwdj tej kluczowej branzy.
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Trends and Forecasts in the IT Job Market

Abstract: The article analyzes the development of the IT job market, considering changes in
employment and expenditures. Through the analysis of statistical data and expert opinions, it identifies
the main trends and forecasts regarding the technological sector. The technology industry is
experiencing rapid growth, becoming a key factor in the global economy. The COVID-19 pandemic has
accelerated the process of digitalization, resulting in a significant increase in demand for IT specialists.
The dynamics of the IT industry reflects its upward trend, especially in the areas of software and IT
services. Future forecasts indicate the continuation of this trend, predicting further growth in spending
on software and IT services. The stable growth of salaries indicates the attractiveness of the sector for
professionals. Despite certain challenges, such as a decrease in job postings in the sector, average
salaries in the industry continue to rise, making it attractive for highly qualified workers. The summary
points to the need to adjust recruitment strategies and salary offers to maintain the attractiveness of
the IT sector and support its further growth and development.

Keywords: IT job market, IT industry dynamics, IT spending, IT industry salaries, digital transformation
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Streszczenie: Oszczedzanie to proces sktadajacy sie z szeregu decyzji finansowych, ktdre rzutujg na jakosc
zycia. Oszczednosci sg istotnym elementem finansdw w zyciu mtodego cztowieka. W obecnych, niestabil-
nych czasach szczegdlnie wazne jest, by je posiadac i umiejetnie nimi gospodarowac. Niniejsze opracowa-
nie ma na celu zwrdcenie uwagi na temat oszczednosci mtodych oséb. Skupiono sie na determinantach
i celach oszczedzania, motywacjach i postawach finansowych mtodego pokolenia. Zastosowane w pracy
metody badawcze to analiza krytyczna pi$miennictwa, analiza statystyczna oraz metoda dedukcyjna.
W tekscie podjeto prébe ukazania pokolenia mtodych oséb jako zwolennikdw oszczedzania, ktérzy majg
Swiadomos¢ koniecznosci posiadania srodkow na przysztos¢. Wykazano, ze pokolenie Z oszczedza pomi-
mo czynnikdéw niesprzyjajacych, jednak zapatruje sie ono na posiadanie rezerw finansowych zupetnie
inaczej niz starsze generacje. Jego podejscie do pieniedzy sprawia, ze nie koncentruje sie na gromadzeniu
Srodkow na daleka przysztosé, lecz na gospodarowaniu pieniedzmi w terazniejszosci.

Stowa kluczowe: mtodzi, oszczedzanie, oszczednosci, pokolenie Z

1. Wstep

W dobie ciggtych zmian gospodarczych i spotecznych oszczedzanie staje sie bardzo
waznym nawykiem. Jest kluczowym elementem finansdw osobistych oraz ich plano-
wania. Oszczednosci petnig role zabezpieczenia finansowego w obliczu kryzysu lub
nagtych wydatkow. Pozwalajg rowniez realizowac cele konsumpcyjne. Odktadanie
funduszy sprawia, ze mozna spetnia¢ marzenia, np. zakupic cos, co przewyzsza kwote
wynagrodzenia. Oszczedzanie staje sie konieczne, aby osiggngé stabilnos¢ finansowa.

Zgodnie z definicjg oszczednosci to cze$é osobistego dochodu rozporzadzalne-
go, ktéra nie jest przeznaczona na konsumpcje (Samuelson i Nordhaus, 2012). Nato-
miast oszczedzanie to proces tworzenia oszczednosci.
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Wtasciwe zarzadzanie oszczednos$ciami moze by¢ zrédtem wielu korzysci. Do
najwazniejszych z nich nalezg (Bogacka-Kisiel, 2012):

e zachowanie ptynnosci finansowej,

e sprzyjanie stabilnosci i racjonalnosci gospodarowania,

¢ minimalizacja strat wynikajgcych z przechowywania rezerw transakcyjnych,

e ochrona pienigdza przed inflacjg,

¢ powiekszanie dochodéw do dyspozyciji,

* poczucie bezpieczenstwa i niezaleznosci od skutkdw wypadkow finansowych.

Gromadzenie oszczednosci jest swego rodzaju planem, ktéry wymaga kontroli
wydatkéw, ograniczenia konsumpcji biezgcej czy zwiekszenia dochoddéw (Celej,
2024). To bardzo cenna umiejetnosé, dzieki ktorej oszczedzajgcy mogg cieszy¢ sie
spokojem w kontekscie myslenia o potencjalnych wydatkach oraz planowania przy-
sztosci. Osiggajg oni bowiem wymierne korzysci z gromadzenia srodkéw pieniez-
nych. Nadmierna konsumpcja jako przeciwienstwo oszczedzania to ryzyko, ktére
moze prowadzi¢ do utraty ptynnosci finansowej, a w konsekwencji do zadtuzenia.

Celem publikacji jest charakterystyka i ocena postaw pokolenia Z w kontekscie
oszczedzania, a takze analiza motywacji, wielkosci i celdw oszczedzania. Pokolenie Z
ksztattowato sie w czasie dynamicznych zmian spotecznych, ekonomicznych i tech-
nologicznych. Mimo ze dorastato zazwyczaj w warunkach dobrobytu, ma jednak
przekonanie o potrzebie oszczedzania. W kontekscie postaw na rynku pracy przed-
stawiciele tego pokolenia nie traktujg pracy jedynie jako dtugotrwatego procesu bu-
dowy kariery zawodowe]. Mozliwos¢ zarabiania jest przez nich postrzegana jako
zrédto pozyskiwania funduszy, ktére umozliwiajg im rozwdj osobisty oraz zaspokoje-
nie waznych, z ich punktu widzenia, potrzeb réznigcych sie znacznie od potrzeb ich
rodzicéw czy dziadkow.

2. Charakterystyka finansow pokolenia Z

Przedstawiciele generacji Z swoim podejsciem do pracy zmieniajg rynek — dla nich pra-
ca nie jest najwazniejsza, wieksze znaczenie majg te wartosci, ktére prowadzg do sa-
morealizacji i szczescia. Cenig sobie styl zycia work-life balance, czyli rownowage mie-
dzy zyciem zawodowym a prywatnym (Satota, 2023). Wedtug badan firmy Tavex az
82% respondentéw w wieku 18-24 lat deklaruje zgromadzenie oszczednosci w 2022
roku (Managerplus.pl, 2023). Pokolenie Z cechuje optymizm dotyczacy finansow.
Prawda jest, ze mtodzi duzo wydaja, Swiadczy o tym obecno$¢ trendu soft sa-
ving, polegajacego na wykorzystaniu zaoszczedzonych srodkéw w terazniejszosci,
w celu polepszenia dobrobytu i poczucia spetnienia. Nie traktujg oni oszczednosci
jako zabezpieczenia czy inwestycji na niepewng przysztosc¢ (Intuit, 2023). Poszukujg
rowniez mozliwosci, by zdoby¢ pienigdze — mozna wiec nazwac ich dziataczami.
Wolg zwiekszaé dochody, nizeli ogranicza¢ wydatki. Badanie ,Budzet i oszczednosci”
przeprowadzone w sierpniu 2023 roku na grupie dorostych Polakéw w wieku 16+
wskazuje, ze 63% badanych podejmuje prace, by zwiekszy¢ dochody. Pienigdze
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dla ,,Zetek” sq po to, Zzeby korzystac z zycia, rozwijac sie i inwestowac w siebie (Do-
minik, 2023).

Mtodzi ludzie w przeciwienstwie do pozostatych grup moga pochwalié sie brakiem
zobowigzan. Wielu z nich nie zatozyto jeszcze rodziny, czes¢ nadal mieszka z rodzicami,
dzieki czemu ogranicza koszty utrzymania. Mtodzi korzystajg z pomocy rodziny, ktéra
zapewnia badz uzupetnia srodki finansowe potrzebne do zycia. , Zetki” korzystajg tak-
ze z ulg podatkowych czy znizek dla studentéw. Pomimo powyzszych uwarunkowan
wsréd mtodego pokolenia otrzymywane dochody czesto okazujg sie za niskie w kon-
tekscie ponoszonych wydatkow. Stad czes¢ mtodych osdb twierdzi, ze nie udaje im sie
zaoszczedzié tyle, ile by chcieli. Jak wynika z raportu badawczego , Oszczedzanie mio-
dych”, przyczyny braku oszczednosci sg zréznicowane. Przedstawia je wykres 1.

\
inne [ 14
\

inflacja sprawia, Ze pienigdze tracg na wartosci - 6%
oszczedzanie matych kwot nie ma sensu ‘_ 7%
nieefektywne oszczedzanie ‘_ 14%
2byt duie wydatki — 34%

| |
zbyt niskie wynagrodzenic NG 2 5%
\ \

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40%

Wykres 1. Przyczyny braku oszczednosci wsrod mtodych oséb

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie (SW Research, 2022).

34% badanych uwaza, ze zbyt duze wydatki uniemozliwiajg im oszczedzanie,
z kolei 25% respondentéw twierdzi, ze powodem braku oszczednosci jest niskie wyna-
grodzenie. S3 to czesto osoby pracujgce na niepetny etat lub za minimalng ptace. Spo-
sréd ankietowanych 14% uwaza, ze chciatoby oszczedza¢, ale im sie nie udaje. Ich
dziatania sg wiec nieskuteczne. Nieco mniej gtoséw uzyskaty odpowiedzi: ,0szczedza-
nie matych kwot nie ma sensu” oraz ,,inflacja sprawia, ze pienigdze tracg na wartosci”,
co powoduje, ze mtode pokolenie nie jest przekonane do oszczedzania.

3. Motywy oszczedzania

Teoria ekonomii wyrdznia osiem gtéwnych motywow sktaniajgcych ludzi do oszcze-
dzania (Staniec, 2018):

e ostroznosc¢ — oszczedzanie na nagte wydatki;

e przezornos¢ — zabezpieczenie finansowe na przysztos¢;

e wyrachowanie — odczuwanie przyjemnosci w wyniku wzrostu oszczednosci
i mozliwosci przysztej wiekszej konsumpcji;
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e poprawa — odczuwanie przyjemnosci z powodu mozliwosci stopniowego wzro-
stu wydatkow, koresponduje to z naturalnym instynktem podwyzszania stopy
zyciowej;

e niezalezno$¢ — poczucie niezaleznosci i mozliwosci dziatania niekoniecznie zwig-
zane z okreslong intencjg lub dziataniem;

e przedsiebiorczos¢ — zabezpieczenie odpowiednich Srodkéw dla prowadzenia
biznesu i spekulacji;

e duma — zebranie bogactwa i przekazanie go w spadku;

¢ skapstwo — nieche¢ do wydawania pieniedzy.

W Swietle analizowanych badan przedstawicieli mtodego pokolenia motywujg
do oszczedzania okreslone potrzeby (wyk. 2).

Inne

Chec zainwestowania pieniedzy
Chec posiadania drozszych rzeczy
Chec¢ posiadania oszczednosci
Niepokojgca sytuacja w kraju

Chec realizacji marzen, pasji

Zbieranie na wazny cel

Chec zapewnienia sobie dobrej przysztosci

Chec posiadania pieniedzy na swoje wydatki

Poczucie bezpieczenstwa, stabilnosci 0,23

0% 5% 10% 15% 20% 25%

Wykres 2. Motywy oszczedzania pieniedzy przez osoby mtode [w %]

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie (SW Research, 2022).

W czasach rozbudzonego konsumpcjonizmu niekiedy trudno oddzieli¢ potrzeby
od zachcianek, przez co pewnym wyzwaniem staje sie osiggniecie zadowalajacego
poziomu oszczednosci. Wazne znaczenie ma zatem motywacja do odktadania pie-
niedzy. W grupie respondentéw 23% z nich oszczedza, chcac zapewnié sobie poczu-
cie bezpieczenstwa i stabilnosci, a 18% deklaruje jako powdd cheé posiadania pie-
niedzy na swoje wydatki. Dla mtodych wazna jest niezalezno$¢ i samodzielnosc
finansowa, dlatego decydujg sie na prace zarobkowg, a nastepnie na zaoszczedzenie
wynagrodzenia. Nieco mniej, bo 15% badanych oséb, oszczedza, by zapewnic sobie
dobra przysztosé. Inni zbierajg na konkretny cel — 12%. Badani wskazali réwniez, ze
motywem oszczedzania jest ched realizacji marzen i pasji — 9%. Pozostali respondenci
oszczedzajg, m.in. z powodu niepokojgcej sytuacji w kraju (8%) i samej checi posia-
dania oszczednosci (6%).
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4. Wielkos¢ oszczednosci i cele oszczedzania

Wielkos¢ oszczednosci stanowi istotny wskaznik zdolnosci do radzenia sobie z nie-
przewidzianymi wydatkami oraz budowania funduszu zabezpieczenia na przysztosc.
Jak wynika z badania ,Portfel Studenta 2023”, wysoko$¢ oszczednosci u 0séb mto-
dych jest zréznicowana (wyk. 3).

Powyzej 10 000 zt
7001-10 000zt
5001-7000 zt
2501-5000zt

1001-2500 zt

do 1000 zt

Nie mam oszczednosci

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%
2023 m2022

Wykres 3. Kwoty zaoszczedzone przez mtodych [w %]

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie (Warszawski Instytut Bankowosci, 2023).

W roku 2023 najwiecej badanych — 22%, posiadato oszczednosci w wysokosci do
1000 zt. Jest to kwota pozwalajaca pokryé chociazby drobne nagte wydatki. 15%
mtodych deklarowato brak oszczednosci. Z kolei 17% osdb posiadato oszczednosci
w przedziale 1001-2500 zt. Jest to suma pozwalajgca osiggac im krétkoterminowe
cele. 19% badanych posiadato wiecej niz 10 000 zt (wzrost o 4 p.p. w stosunku do
2022 roku). Tak wysokie oszczednosci w wiekszosci bedg spetniac zatozenia podusz-
ki finansowej, ktéra powinna wynosi¢ co najmniej trzykrotnos¢ naszych wydatkéw.
W razie nieprzewidzianego kosztu srodki te s3 w stanie zapewni¢ mtodym stabilnosé
finansowg. Badanie potwierdza ogdlny wzrost oszczednosci w stosunku do 2022
roku, co oznacza, ze obecnie pokolenie Z ma tendencje do powiekszania swojego
majatku.

Kondycje finansowg oséb mtodych pozwala réwniez oceni¢ badanie poziomu
oszczednosci w ciggu miesigca. Wedtug raportu ,,Oszczedzanie mtodych” przepro-
wadzonego przez SW Research 26% respondentéw oszczedza kwote w przedziale
500-1000 zt, natomiast 25% badanych kwote 100-200 zt. Znaczna wiekszos$é, czyli
85% oszczedza do 1000 zt miesiecznie. Potwierdza to wiec fakt, ze mtodzi sumiennie
podchodzg tego zadania. Z kolei wedtug raportu ,,Portfel Studenta 2023” na podsta-
wie badania ,,Sytuacja finansowa mtodych Polakéw” 23% studentéw odktada sume
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powyzej 500 zt, co oznacza wzrost 0 4 p.p. w stosunku do 2022 roku. Moze to $wiad-
czy¢ o poprawie sytuacji finansowej tej grupy badanych. Nieco mniej, bo 19% kwote
w wysokosci 251-500 zt, a 18% miedzy 101-250 zt. Badania potwierdzaja, ze cho¢
studenci majg ograniczone mozliwosci finansowe i nie sg w stanie w ciggu miesigca
zaoszczedzi¢ znacznej sumy, sktaniajg sie do oszczedzania matych kwot i robig to
sumiennie.

Okreslenie konkretnego celu oszczedzania jest istotne w kontekscie budowania
stabilnosci finansowej, cel to ,finat” oszczedzania. Wedtug badania ,,Budzet i oszczed-
nosci” az 51% badanych nie posiada ustalonego celu, 28% oszczedza na wszelki wy-
padek, a pozostali oszczedzajg na samorozwdj: 16% na kursy i szkolenia oraz 13% na
hobby lub sprzet elektroniczny. Raport ,Oszczedzanie mtodych” wskazuje wsréd
celéw rowniez odktadanie Srodkéw na podréze — 32% gtosdw, na mieszkanie — 26%
czy na samochdd — 22%. 49% respondentdéw wskazato na oszczedzanie na ,czarng
godzine”, dla poczucia bezpieczenstwa (SW Research, 2022).

5. Metody oszczedzania

Badaniu poddano réwniez metody oszczedzania pieniedzy, ktére sg popularne
wsrod mtodych ludzi. Przedstawia je wykres 4.

Inwestuje pienigdze

Spisuje oraz kontroluje wydatki

Korzystam z butelki filtrujacej wielokrotnego uzycia
Korzystam z second handdéw

Chodze na zakupy z listg

Sprzedaje rzeczy, ktorych nie potrzebuje
Przygotowuje positki w domu

Korzystam z wyprzedazy, promoc;ji

Kupuje ubrania/buty, ktérych faktycznie potrzebuje

Nie marnuje jedzenia
Poréwnuje ceny przed zakupem

Odktadam czes¢ pieniedzy 0,64

0% 20% 40% 60% 80%

Wykres 4. Metody oszczedzania (wielokrotny wybdr) [w %]

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie (SW Research, 2022).

Najwiekszg popularnoscig wsrdd pokolenia Z cieszy sie regularne oszczedzanie
czesci funduszy (64% gtosdw). Wazng kwestig jest takze poréwnywanie cen produk-
tow przed zakupem (54% respondentéw). Dla 44% wazne jest, by nie marnowac
jedzenia, zazwyczaj wigze sie to z kupowaniem produktéw z listy zakupdéw (30%).
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Badani wskazali rowniez na korzystanie z promoc;ji i wyprzedazy — 39%, oraz ograni-
czanie wydatkdéw poprzez przygotowywanie positkdw w domu —37%. Mtodzi oszcze-
dzajg rowniez na kupnie butéw i odziezy, kierujgc sie zasadg faktycznej potrzeby
(40%) i korzystajac z ubran z drugiej reki (24%). Kontrolujg rowniez swéj budzet,
a nawet inwestujg pienigdze.

6. Perspektywa przysztosci a oszczedzanie

Pielegnowanie nawykdéw finansowych, takich jak regularne oszczedzanie czy zarza-
dzanie budzetem, jest niezwykle waznym aspektem funkcjonowania oséb mtodych
w kontekscie przysztosci. Obecnie kreuje sie niezbyt optymistyczna wizja, w ktérej
pokolenie Z zgodnie z prognozami otrzyma emeryture na poziomie, w ktérym stopa
zastgpienia (czyli relacji emerytury do przecietnego wynagrodzenia) wyniesie 0,25
(Money.pl, 2024). Z kolei w nastepstwie rosngcych cen nieruchomosci mtodzi nie
beda mogli pozwoli¢ sobie na zakup mieszkania (Kotodziej, 2023). Obawy o obecng
sytuacje finansowg i przysztos¢ pokolenia wydajg sie by¢ stuszne. Chociaz mtodzi
obecnie nie myslg o dalekiej przysztosci oraz nie zbierajg funduszy, np. na emerytu-
re, to wiekszo$¢ z nich obawia sie, ze nie bedg mie¢ wystarczajacych srodkéw, by
moc zakonczy¢ aktywnos¢ zawodowq (Intuit, 2023). Wazne wiec w aspekcie przy-
sztych wydarzen jest to, by rozwija¢ swoje umiejetnosci finansowe, wiedze oraz bu-
dowac oszczednosci, ktére zapewnig bezpieczny byt.

7. Podsumowanie

W pracy dokonano charakterystyki postaw finansowych przedstawicieli pokolenia Z.
Mtodzi ludzie rozumiejg istote oszczedzania i chociaz finanse nie sg w czotéwce war-
tosci tego pokolenia, to w ich podejsciu widaé rozsgdek i przedsiebiorczos¢. Pienia-
dze sg dla wiekszosci z nich srodkiem do zdobycia celu i tak podchodzg réwniez do
oszczedzania. Warto zaznaczy¢, ze pomimo niestabilnej sytuacji gospodarczej mto-
dzi oszczedzaja, coraz wiecej z nich jest zadowolonych ze swojej sytuacji finansowej.
Mtodzi ludzie odktadajg wiecej, co przektada sie na wiekszy kapitat. To oznaka umie-
jetnosci finansowych tego pokolenia. Jego podejscie do pieniedzy dowodzi, ze
oszczedzaé mozna w kazdych warunkach, chociaz skupione jest bardziej na najblizej
przysztosci niz mysleniu o posiadaniu mieszkania, rodziny czy emeryturze.
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The Analysis of Attitudes, Motivation, and Financial Goals: How Generation Z
Saves Money

Abstract: Saving is a process consisting of a series of financial decisions that affect the quality of life
and, therefore, savings are a crucial element of finance in a young person’s life. In the current
uncertain times, it is particularly important for young people to have savings and manage their
finances wisely. Hence, this study aims to highlight the issue of saving among young people. It
focuses on the determinants and goals of saving, motivations, and financial attitudes of the
abovementioned generation. The research methods used in the study are critical analysis of the
literature, deductive method, and statistical analysis. The study aims to present a generation of
young people as engaged in the process of saving aware of the importance of accumulating funds
for the future. It has been proven, by the study, that young people engage in the saving process
despite unfavourable factors. However, the described generation views saving very differently from
older generations. Their approach to finance involves focusing not on accumulating funds for the
future but on the management of the currently available resources.

Keywords: young people, savings, generation Z
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Streszczenie: W niniejszym artykule dokonana zostata ocena skutecznosci crowdfundingu udziatowe-
go jako formy pozyskiwania kapitatu przez przedsiebiorstwa w warunkach wysokiej inflacji. Badanie
obejmuje lata 2019-2023 i emisje akcji crowdfundingowych. W hipotezie badawcze]j zatozono, ze
crowdfunding udziatowy jest skuteczny w warunkach wysokiej inflacji. Analiza statystyczna i porow-
nawcza wykazata drastyczny spadek liczby emisji i inwestoréw w latach 2022-2023 zbiegajacy sie
z gwattownym wzrostem inflacji. Wnioski wskazuja, ze w warunkach wysokiej inflacji przedsiebiorstwa
nie pozyskuja wystarczajacego kapitatu poprzez crowdfunding udziatowy. W latach 2022-2023 wiek-
szo$¢ firm nie osiggneta zamierzonych celdw finansowych, co prowadzi do trudnosci w dziatalnosci,
braku realizacji inwestycji i problemdéw w planowaniu dtugoterminowym. Hipoteza o skutecznosci
crowdfundingu w warunkach wysokiej inflacji zostata sfalsyfikowana, co wskazuje na ograniczong sku-
tecznos¢ tej formy finansowania.

Stowa kluczowe: crowdfunding udziatowy, finansowanie przedsiebiorstw, niestabilne makrootoczenie
ekonomiczne

1. Wstep

Dla kazdego przedsiebiorstwa kluczowym aspektem funkcjonowania oraz realizacji
celéw w tym rozwojowych sg odpowiednie zasoby kapitatowe. Kwestia ta nabiera
szczegllnego znaczenia w warunkach niestabilnego otoczenia ekonomicznego.
W ostatnich latach polska gospodarka zmagata sie, m.in. z pandemig COVID-19 oraz
wyzwaniami zwigzanymi z wybuchem wojny w Ukrainie. Skutkiem tych zdarzen byt,
np. dynamiczny wzrost poziomu inflacji.

Srodki finansowe pozyskiwane przez przedsiebiorstwa mogg pochodzi¢ z réz-
nych zrédet. Jednym ze Zrédet nowoczesnego finansowania jest emisja akcji poprzez



82 Hubert Komarnicki

crowdfunding udziatowy. Forma ta szczegdlnie zyskata na popularnosci w ostatnich
latach, przyciggajgc do siebie wiele firm przy jednoczesnym zainteresowaniu ze
strony inwestoréw. Kluczowga kwestig staje sie odpowiedz na pytanie, czy ta forma
finansowania pozwala na skuteczne pozyskanie kapitatu w warunkach wysokiej in-
flacji, a takze, jaki wptyw wywiera wzrost inflacji na rynek crowdfundingu w Polsce.

Celem badania jest charakterystyka rynku crowdfundingu udziatowego i prze-
prowadzonych na tym rynku emisji oraz proba oceny skutecznosci pozyskiwania
przez przedsiebiorstwa finansowania drogg crowdfundingu udziatowego w warun-
kach wysokiej inflacji.

Na potrzeby niniejszej pracy sformutowano nastepujgcy hipoteze badawcza:
Crowdfunding udziatowy stanowi skuteczne zrédto pozyskiwania przez przedsie-
biorstwa kapitatu w warunkach wysokiej inflacji.

Badanie obejmuje wybrane przedsiebiorstwa, przeprowadzone przez te pod-
mioty emisje w ramach crowdfundingu udziatowego za posrednictwem platform
internetowych, a takze wielkosci faktycznie pozyskanych funduszy w stosunku do
ustalonych przez nie celdw zbidrek crowdfundingowych w latach 2019-2023. W ba-
daniu postuzono sie podstawowymi elementami analizy statystycznej oraz analizy
poréwnawczej.

2. Istota crowdfundingu

Crowdfunding moze by¢ rozumiany jako dowolna forma gromadzenia srodkéw fi-
nansowych przy pomocy Internetu. W szczegélnosci jest to zbieranie srodkéw na
realizacje przedsiewzie¢ i projektéw przy wsparciu wielu oséb (,ttumu”) (Dziuba,
2015). Crowdfunding umozliwia dokonywanie inwestycji (czesto o niskiej wartosci
pojedynczych kwot) w rézne projekty i przedsiewziecia, poza regulowanym rynkiem
wymiany kapitatu, z wykorzystaniem internetowych platform spotecznosciowych
(Agrawal i in., 2011). K. Krél (2013) definiuje crowdfunding jako ,rodzaj gromadze-
nia i alokacji kapitatu przekazywanego na rzecz rozwoju okreslonego przedsiewzie-
cia w zamian za okre$lone swiadczenie zwrotne, ktére angazuje szerokie grono ka-
pitatodawcoéw, charakteryzuje sie wykorzystaniem technologii teleinformatycznych
oraz nizszg barierg wejscia i lepszymi warunkami transakcyjnymi niz dostepne na
rynku”.

W ramach crowdfundingu wyrdznia sie wiele modeli finansowania. Do najwaz-
niejszych zaliczy¢ nalezy (Shneor, 2020):

¢ model udziatowy (equity) — oparty na nabywaniu udziatéw w firmie,

¢ model pozyczkowy (lending) — oparty na udzielaniu oprocentowanych pozyczek,

* model donacyjny (donation) — oparty na finansowaniu charytatywnym, najcze-
Sciej sg to zbidrki niskich kwot od spotecznosci,

¢ model z nagradzaniem (reward) — oparty na niefinansowym wynagradzaniu
fundatorow,
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¢ model handlu fakturami (invoice trading) — oparty na sprzedazy faktur za po-
Srednictwem platform internetowych.

Na potrzeby niniejszej monografii szczegétowo opisano model crowdfundingu
udziatowego. Stwarza on przedsiebiorstwom mozliwos¢ pozyskania srodkéw na roz-
woj dziatalnosci od ogdtu spoteczenstwa poprzez emisje papierow wartosciowych
(Hornuf i Neuenkirch, 2017). Jest innowacyjng metodg finansowania przedsiewziec
bazujacg na nabywaniu udziatéw badz akcji w spotkach za pomocg nowoczesnych
technologii (Gomulski, 2021). Jest on Zrodtem kapitatu witasnego dla przedsie-
biorstw. Dostep do platform crowdfundingu udziatowego (ang. equity crowdfun-
ding, ECF) majg wytgcznie spotki przedsiebiorstw, ktdrych podstawowym celem jest
sprzedaz, wzrost, rozwdj, zysk i maksymalizacja wartosci dla wspdlnikéw. Realizujgc
crowdfunding udziatowy, finansuje, co do zasady, catg dziatalnos$¢ lub jej wybrany
fragment strategiczny lub operacyjny, a nie konkretny produkt lub ustuge. Uczestni-
cy zbiérki crowdfundingowej stajg sie wspotwtascicielami przedsiebiorstwa (Gemra,
2019).

3. Wyniki badan rynku crowdfundingu udziatowego w Polsce

Jednym z parametréw obrazujgcych wielkos¢ oraz zmiany na rynku crowdfundingu
udziatowego jest liczba zakonczonych emisji crowdfundingowych (wyk. 1).

90
S 77
g 80
& 70 65
£
T 60
£ 50
5
2 43 43
© 40
o
Z 30
§ 20 17
©
S
- O T T T T 1
2019 2020 2021 2022 2023
Lata

Wykres 1. Liczba emisji crowdfundingowych

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie (Zpf.pl, b.d.).

W latach 2019-2021 wzrastata liczba przeprowadzonych emisji, co nalezy utoz-
samiad z rosngcym zainteresowaniem pozyskiwania kapitatu przez przedsiebiorstwa
za pomocg crowdfundingu udzialowego. W 2021 roku odnotowano najwiekszg liczbe
zakonczonych kampanii crowdfundingu udziatowego (77) w badanym okresie. W ko-
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lejnych latach doszto do zdecydowanego obnizenia liczby emisji przeprowadzonych
w ramach crowdfundingu. W 2022 roku odnotowano ich spadek o niemalze potowe
wzgledem roku 2021, nastepnie tendencja spadkowa utrzymata sie i w 2023 roku
liczba przeprowadzonych emisji zmalata do zaledwie 17. Warto odnotowac¢, ze
w 2023 roku wzgledem roku 2021 odnotowano niemalze 77% spadek liczby emisji,
co $wiadczy o zdecydowanym pogorszeniu sytuacji na rynku crowdfundingu udzia-
towego (zob. wyk. 1).

Poza przedsiebiorstwami kluczowym elementem rynku crowdfundingu udziato-
wego sg inwestorzy — to oni sg nabywcami oferowanych udziatéw (wyk. 2).
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Wykres 2. Liczba inwestoréw biorgcych udziat w emisjach crowdfundingowych

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie (Zpf.pl, b.d.).

Zdecydowanie najwiekszg liczbe inwestorow odnotowano w 2020 roku, nastep-
nie w kolejnych latach zainteresowanie tg formg inwestowania znaczgco spadto,
aby w 2023 roku osiggna¢ najnizszy w badanym okresie poziom (nieco ponad 2000
inwestorow). Oznacza to, ze wzgledem roku 2020 odnotowano niemalze 94% spa-
dek liczby podmiotdow zainteresowanych inwestowaniem w przedsiebiorstwa za po-
srednictwem platform crowdfundingowych (zob. wyk. 2).

W przypadku kazdej emisji crowdfundigowej firmy ustalajg kwotowy cel, jaki
chca zrealizowaé. Za skuteczng realizacje celu definiuje sie jego realizacje w 100%
(wyk. 3).

Lata 2020-2021 okazaty sie zdecydowanie najlepsze dla emitentéw — srednio
45% emisji zakonczyto sie petnym sukcesem. W roku 2022 doszto do drastycznego
spadku liczby udanych zbiérek wzgledem lat 2020-2021, zaledwie 6 na 43 emisje
zostaty w petni zrealizowane. W roku 2023 sytuacja nieznacznie sie poprawita, 18%
emisji zakonczyto sie petna realizacjg celu (zob. wyk. 3).
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Wykres 3. Emisje crowdfundingowe zakorczone petng realizacja celu

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie (Zpf.pl, b.d.).

Kolejnym waznym miernikiem obrazujgcym skutecznos$é pozyskiwania kapitatu
w drodze kampanii crowdfundingu udziatowego jest sredni poziom realizacji celu.
Wyraza on w ujeciu procentowym sredni poziom zebranej przez jednego emitenta
kwoty w ramach pojedynczej zbiorki crowdfundingowej (wyk. 4).
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Wykres 4. Sredni poziom realizacji ustanowionych przez emitentéw kwotowych celéw dla emisji
crowdfundingowych

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie (Zpf.pl, b.d.).

Sredni poziom realizacji celu osiggnat najwyisze wartosci w latach 2020-2021.
Przedsiebiorstwa zgromadzity w tym okresie srednio 67,5% zamierzonej kwoty.
W kolejnych dwdch latach, sredni wynik wynidst zaledwie 40,5%, oznacza to, iz
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przedsiebiorstwa w ramach zakonczonych emisji crowdfundingu udziatowego pozy-
skaty jedynie 40,5% zamierzonego kapitatu (zob. wyk. 4).

Lata 2022-2023 nalezaty do zdecydowanie najgorszych w badanym okresie pod
wzgledem skutecznosci w pozyskiwaniu kapitatu za pomocg crowdfundingu udzia-
towego. W okresie tym odnotowano takze znaczny wzrost inflacji (wyk. 5).
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Wykres 5. Inflacja w Polsce w latach 2019-2023

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie (Stat.gov.pl, b.d.).

W roku 2022 odnotowano znaczny wzrost poziomu cen wzgledem roku 2021.
Inflacja podniosta sie wéwczas o 9,3 p.p., a nastepnie w roku 2023 utrzymata na
relatywnie wysokim poziomie wynoszacym 11,4% (zob. wyk. 5).

Tabela 1. Wspoétczynnik korelacji Pearsona

Wspodtczynnik

Wyszczegdlnienie -
¥ & korelacji Pearsona

Korelacja miedzy inflacja a liczbg emisji crowdfundingowych -0,55

Korelacja miedzy poziomem inflacji a liczba inwestoréw biorgcych udziat
w emisjach crowdfundingowych -0,93

Korelacja miedzy poziomem inflacji a liczbg emisji crowdfundingowych
zakonczonych petna realizacjg celu -0,81

Korelacja miedzy poziomem inflacji a Srednim poziomem realizacji celow
emisji crowdfundingowych -0,75

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie (Zpf.pl, b.d.; Stat.gov.pl, b.d.).

Poréwnujac poziomy wskaznika inflacji latach 2019-2023 oraz sytuacje na rynku
crowdfundingu, mozna zauwazy¢, ze gwattownemu wzrostowi inflacji towarzyszyt
znaczny spadek liczby emisji crowdfundingowych, odptywy inwestoréw, zmniejsze-
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nie liczby emisji crowdfundingu udziatowego zakoriczonych petng realizacjg celu
oraz sredniego poziomu pozyskanego kapitatu w ramach emisji. Aby wykaza¢ wptyw
poziomu inflacji na sytuacje rynku crowdfundingowego, dokonano analizy wspot-
czynnika korelacji Pearsona. Wspétczynnik ten polega na obliczeniu stopnia liniowej
zaleznosci miedzy dwoma zmiennymi (tab. 1).

Z otrzymanych wartosci wspdtczynnika korelacji Pearsona wynika, ze zaleznos¢
miedzy poziomem inflacji a liczbg inwestoréw, poziomem inflacji a liczbg emisji
crowdfundingowych zakonczonych petng realizacjg celu, poziomem inflacji a $red-
nim poziomem realizacji celu byta bardzo silna i ujemna. Wzrostowi poziomu inflacji
towarzyszyt spadek tych wartosci. Natomiast zalezno$¢ miedzy poziomem inflacji
a liczba emisji bytfa silna i ujemna (wzrost poziomu inflacji wigzat sie ze spadkiem
liczby emisji). Wyniki analizy wspotczynnika korelacji Pearsona pozwalajg stwierdzi¢
silng zalezno$¢ miedzy poziomem inflacji a rynkiem crowdfundingu udziatowego
w Polsce. W latach, gdy poziom wskaznika inflacji dynamicznie wzrdst, sytuacja na
rynku ulegta drastycznemu pogorszeniu i zahamowaniu rozwoju rynku (zob. tab. 1).

4. Zakonczenie

Przeprowadzone badania pozwalajg sformutowac nastepujgce wnioski:

1. Sytuacja na rynku crowdfundingu udziatowego ulegta drastycznemu pogorsze-
niu w latach 2022-2023 wzgledem lat 2019-2021.

2. Regres sytuacji na rynku crowdfundingu udziatowego w latach 2022-2023 wyka-
zuje silng zaleznos$é ze wzrostem inflacji.

3. Przedsiebiorstwa w latach, w ktérych odnotowano wysoki poziom wskaznika
inflacji, nie byty w stanie pozyskiwa¢ w sposdb skuteczny i na wystarczajgcym
poziomie kapitatu drogg emisji crowdfundingu udziatowego. W latach 2022-
-2023 przedsiebiorstwa w przewazajgcej wiekszosci nie byty w stanie osiggna¢
zamierzonego celu, co wiecej, srednia zebranych funduszy w latach 2022-2023
na poziomie 40,4% stanowczo potwierdza brak skutecznosci w tej kwestii. Efek-
tem tego moze by¢ ograniczenie skali dziatalnosci, nierealizowanie inwestycji
czy wyhamowanie rozwoju, moze rowniez powodowac trudnosci w dtugotermi-
nowym planowaniu dziaftalnosci przez przedsiebiorstwa, poniewaz podmioty
decydujace sie na to zrédto pozyskania kapitatu nie majg zadnej pewnosci co do
stopnia, w jakim zostanie zrealizowany zatozony przez nie cel.

Na podstawie wnioskéw sformutowanych podczas przeprowadzania badania
dotyczacego postawionej hipotezy: Crowdfunding udziatowy stanowi skuteczne
zrédto pozyskiwania kapitatu przez przedsiebiorstwa w warunkach wysokiej inflacji,
hipoteza ta zostata sfalsyfikowana. Analiza badan jasno wskazuje na spadek atrak-
cyjnosci tej formy finansowania w latach panujacej relatywnie wysokiej inflacji.
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Equity Crowdfunding as an Effective Source of Financing for Enterprises
in Conditions of High Inflation

Abstract: In this chapter of the monograph, the characteristics and effectiveness of equity crowdfunding
as a form of capital acquisition by enterprises in conditions of high inflation are described and
evaluated. The study covers the years 2019-2023 and includes equity crowdfunding campaigns. The
author hypothesises that equity crowdfunding is an effective source of capital acquisition in conditions
of high inflation. Basic elements of statistical analysis and comparative analysis were used to conduct
the study. Data analysis showed that the number of equity crowdfunding campaigns and investors
drastically decreased in the years 2022-2023. This trend coincided with a sharp increase in inflation
during these years. The conclusions drawn from the study indicate that in conditions of high inflation,
enterprises are unable to raise a sufficient amount of capital through equity crowdfunding. In the
years 2022-2023, the majority of enterprises did not achieve their financial goals through crowdfunding
campaigns, which may lead to operational difficulties, failure to realize investments, and challenges in
long-term planning. The author concludes that the hypothesis regarding the effectiveness of
crowdfunding in conditions of high inflation has been falsified based on the study results, which
indicate limited effectiveness of this financing method.

Keywords: equity crowdfunding, financing for businesses, unstable macroeconomic environment
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Streszczenie: Badanie miato na celu zrozumienie wptywu pandemii COVID-19 na sytuacje finansowg
przedsiebiorstw niefinansowych w Polsce w latach 2017-2022. Autorki skupity sie na identyfikacji czyn-
nikdw zwigzanych z pandemia, ktére mogty wptyng¢ na kondycje finansowa firm oraz na ocenie zmian,
jakie nastgpity w wynikach tych firm. W badaniu skoncentrowano sie na kluczowych aspektach finanso-
wych, takich jak przychody, koszty i wyniki finansowe brutto i netto. Analiza danych wykazata, ze pande-
mia spowodowata ogdlne pogorszenie wynikdw finansowych przedsiebiorstw niefinansowych w Polsce
w pierwszym roku trwania pandemii. W latach 2021-2022 sektor ten zaczat jednak odnosi¢ pewne
sukcesy w odbudowie po poniesionych stratach. Wskazuje to na stopniowg adaptacje firm do zmienia-
jacego sie otoczenia rynkowego. Wprowadzone ograniczenia i lockdown miaty istotny wptyw na funk-
cjonowanie przedsiebiorstw szczegdlnie pod wzgledem sprzedazy. Doprowadzito to do dynamicznych
zmian w sprzedazy. Ponadto koszty operacyjne przedsiebiorstw wzrosty w okresie pandemii, gtéwnie
w 2022 roku. Spowodowane byto to wysoka inflacjg oraz wzrostem cen czynnikdw wytwaorczych.

Stowa kluczowe: pandemia COVID-19, wyniki finansowe, kondycja finansowa, przedsiebiorstwa niefi-
nansowe, analiza finansowa

1. Wstep

Niniejsze opracowanie jest préba ustalenia zwigzkéw pomiedzy pandemig COVID-19
a zmianami w sytuacji finansowej przedsiebiorstw niefinansowych w Polsce w latach
2017-2022. Badanie ma na celu identyfikacje czynnikéw, ktére w pandemii mogty
oddziatywa¢ na sytuacje finansowg przedsiebiorstw niefinansowych, oraz ustalenie
przebiegu i zakresu zmian, jakie wtedy nastgpity w sytuacji finansowej firm.
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Pandemia COVID-19 wybuchta na swiecie pod koniec 2019 roku i w niespotyka-
nym w XXI wieku tempie ogarneta niemalze caty swiat. Jej skutki to nie tylko ponad
miliard zakazen, ale takze ponad milion zgondw i gteboki globalny kryzys zdrowotny
oraz ekonomiczny. Zrédtem zakazer: i rozwoju pandemii byt jeden z wariantéw zna-
nego juz wczesniej wirusa SARS. W nowej wersji okreslony jako SARS-CoV-2 wywo-
tywat zachorowania na ostrg, zakazng chorobe uktadu oddechowego o bardzo ciez-
kim przebiegu (Wikipedia, b.d.a).

Autorki skupity swojg uwage na prébie ustalenia zwigzkdw pomiedzy konse-
kwencjami ekonomicznymi pandemii COVID-19 a zmianami w wynikach finanso-
wych polskich przedsiebiorstw niefinansowych i ich kondycji finansowej w latach
2017-2022. Wybrany przedziat czasowy obejmuje dane o sytuacji finansowej tych
przedsiebiorstw z okreséw sprzed i po wybuchu pandemii.

Do przedsiebiorstw niefinansowych nalezg wszystkie przedsiebiorstwa prywat-
ne i publiczne, ktére produkujg towary lub $wiadczg ustugi niefinansowe (Eurostat,
2024). Zaleznie od branzy, w ktdrej dziatajg, posiadajg rozne cechy, ale odznaczajg
sie takze konkretnymi wtasciwosciami:

* nie zajmuja sie one dostarczaniem ustug finansowych oraz nie sg zwigzane
z sektorem finansowym;

¢ dostarczane produkty lub ustugi nie sg zwigzane bezposrednio z finansami;

* nie petnig one roli posrednika finansowego;

e zatrudniajg pracownikdw oraz zarzadzajg przeréznymi zasobami;

e 53 narazone na ryzyko biznesowe;

e ich gtéwnym celem jest zyskownos¢ i rozwdj.

Popularne definicje wynikéw finansowych najczesciej odnoszg sie do rdznicy
miedzy przychodami a kosztami osiggnietymi przez przedsiebiorstwo w konkretnym
czasie. Mogg byc¢ okreslane jako zysk lub strata w zaleznosci od tego, czy przychody
przewyzszajg koszty, czy tez koszty sg wyzisze niz przychody. Jest to podstawowy
wskaznik mierzacy efektywnos$¢ dziatalnosci przedsiebiorstwa w danym okresie.
Czynnikami powodujgcymi wzrost wyniku finansowego mogg by¢: wzrost sprzedazy,
zwiekszenie liczby sprzedanych towardw lub ustug, optymalizacja kosztéw, innowa-
cje czy sprawne i przemyslane zarzadzanie ryzykiem. Z kolei czynniki powodujgce
zmniejszenie zysku to: spadek sprzedazy, redukcja popytu na produkty lub ustugi,
wzrost kosztdw operacyjnych, zwiekszenie kosztéw produkcji czy tez wyzsze odsetki
od zadtuzenia (Prace o sprawozdaniach finansowych, 2017).

Na potrzeby niniejszego opracowania autorki sformutowaty hipoteze badawcza
0 nastepujacej tresci: Pandemia COVID-19 odcisneta swoje pietno na podstawo-
wych wynikach finansowych, powodujgc pogorszenie kondycji finansowej sektora
przedsiebiorstw niefinansowych w Polsce.

W celu osiggniecia zamierzernh badawczych autorki poddaty analizie kluczowe
aspekty finansowe, takie jak przychody, koszty i wyniki finansowe brutto i netto.
Zakres czasowy opracowania ustalono na lata 2017-2022.
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2. Metodologia badan

Badanie obejmuje zakres:

e czasowy: lata 2017-2022,

¢ podmiotowy: sektor przedsiebiorstw niefinansowych w Polsce,

e przedmiotowy: przychody, koszty, wyniki finansowe, a ponadto sytuacje makro-
i mikroekonomiczng w Polsce,

e badawczy: analize finansowg i statystyczng analize poréwnawcza.

3. Prezentacja wynikéw badan

Przychody przedsiebiorstw sg istotng kategorie finansowg, rachunkowg oraz podat-
kowg i czesto stanowig obszar oceny efektywnosci dziatania przedsiebiorstw. Anali-
za przychodéw pozwala pozyskac informacje o Zrédtach powstawania dochodéw
i wynikéw finansowych. Dzieki zmianom zachodzgcym w obszarze przychoddw, da
sie ustalic¢ elastycznosé i efektywnosc¢ przedsiebiorstw w dynamicznie zmieniajgcym
sie otoczeniu gospodarczym. Przychody stanowig jedno z gtdwnych Zrédet finanso-
wania firm, a ich racjonalne wykorzystanie wptywa na rentownos¢. Przemyslane
generowanie przychoddw i kontrolowanie kosztéw operacyjnych i nieoperacyjnych
moga przetozyc sie na osigganie zyskdw. Autorki postuzyty sie przychodem jako pod-
stawg oceny zmian sytuacji finansowej przedsiebiorstw niefinansowych w poszcze-
gblnych latach sprzed i w trakcie pandemii COVID-19. Analiza przychoddéw dostarcza
informacji pozwalajgcej ustali¢ kondycje finansowg firm w kontekscie osigganych
zyskow lub ponoszonych strat (Jachna i Sierpiniska, 2004).

Ponizsza tabela 1 prezentuje strukture przychoddéw przedsiebiorstw niefinanso-
wych w okresie 2017-2022.

Tabela 1. Struktura przychoddéw przedsiebiorstwa niefinansowego w Polsce w latach 2017-2022
[w min zt]

Wyszczegdlnienie I-X112017 I-X112018 I-X11 2019 I-X11 2020 I-X11 2021 I-X11 2022
Przychody ogdétem
(przychody z catoksztattu
dziatalnosci) 2 865 057,63 057 031,93 235515,6(3 206 898,4 |3 960 652,7 |5 046 969,6

Przychody netto ze
sprzedazy produktow,
towardw i materiatow 2771747,6(2974 308,23 152 983,9|3 107 607,7 | 3 832 281,4 |4 882 295,9

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie (Gtéwny Urzad Statystyczny [GUS], 2023).

Dane w tabeli zostaty podzielone wedtug Zzrédet powstawania przychodéw na
przychody ogdétem i na przychody netto ze sprzedazy produktdéw, towardéw oraz ma-
teriatdéw. Z ich analizy wynika, ze najwiekszy przychdd ogdétem sektor przedsie-
biorstw niefinansowych w Polsce osiggnat w 2022 roku — 5 046 969,60 zt, natomiast
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najnizszy zanotowano w 2017 roku — 2 865 057,60 zt. W prawie catym analizowa-
nym okresie obserwuje sie tendencje wzrostowg z wyhamowaniem trendu w 2020
roku, czyli w pierwszym roku pandemicznym.

Kolejng po przychodzie kategorig finansowa i rachunkowa przyjetg w niniejszej
analizie poréwnawczej jest zysk netto. Jest on wyrazony w jednostkach pienieznych
i stanowi pozycje w rachunku zyskéw i strat przedsiebiorstw. Oznacza on dodatnig
wartos¢ wyniku finansowego. Jego wysokos$¢ pozwala oceni¢ rentownos¢ przedsie-
biorstwa i jest miernikiem optacalnosci dziatania firmy. Firma generujgca w sposéb
stabilny zyski netto (rowniez i brutto) moze skuteczniej planowaé inwestycje i sie
rozwijac. Zdarza sie jednak sytuacja, ze zyski netto z okresu na okres spadajg. Przy-
czyny tkwig, np. w spadku sprzedazy, we wzroscie kosztow operacyjnych, w zmia-
nach w popycie i zachowaniu konsumentéw czy w ogélnych warunkach gospodar-
czych, jak sytuacje kryzysowe.

Ponizszy rysunek 1 ilustruje zysk netto w milionach ztotych osiggany przez pod-
dany analizie sektor przedsiebiorstw.
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M Zysk netto w milionach ztotych
Rysunek 1. Zysk netto przedsiebiorstw niefinansowych w Polsce w latach 2017-2022

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie (GUS, 2023).

Z danych zamieszczonych na rysunku wynika, ze najwieksze zyski netto byty
w rok i dwa lata po wybuchu pandemii, co poniekad wigze sie z wysokg inflacjg, ale
takze z dynamicznie odzyskiwang dobrg kondycjg przedsiebiorstw po zniesieniu
ograniczen — lockdownu wprowadzonego w 2020 roku.

Niekiedy przedsiebiorstwa ponoszg réwniez straty, co jest typowym elementem
ich funkcjonowania w warunkach konkurencji i w niestabilnych warunkach makro-
ekonomicznych. Strata netto jest wyrazona w jednostkach pienieznych, a pozycja
w rachunku zyskow i strat przedsiebiorstw obrazuje ujemny wynik finansowy. Ozna-
cza ona wartos¢ straty poniesionej przez firme w danym okresie. Wysoko$¢ straty
netto stanowi istotny wskaznik oceniajgcy sytuacje finansowg przedsiebiorstwa
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i moze by¢ miernikiem jego trudnosci operacyjnych. Spadek straty netto moze wy-
nikac z réznych czynnikdw, np. efektywnego zarzadzania kosztami, dostosowania do
zmieniajgcych sie warunkéw rynkowych lub skutecznych strategii reakcji na trudne
okolicznosci. Jednakze utrzymujaca sie tendencja do wzrostu strat netto moze
sygnalizowad problemy operacyjne lub trudnosci w dostosowaniu sie do zmieniaja-
cego sie otoczenia biznesowego.

Przeciwnie do sytuacji, gdy przedsiebiorstwo jest zyskowne, firmy doswiadczajg-
ce straty netto mogg napotykaé wiele trudnosci, m.in. w procesie planowania inwe-
stycji, w dostepie do kredytdéw, realizacji inwestycji na rzecz instytucji sektora finan-
sow publicznych, a takze ograniczajgc swojg zdolnos¢ do zréwnowazonego rozwoju.
Czynniki, takie jak spadek sprzedazy, wzrost kosztéw operacyjnych, zmiany w popy-
cie i zachowaniu konsumentéw, a takze ogdlne warunki gospodarcze, np. sytuacje
kryzysowe, mogg przyczynic sie do tego negatywnego trendu finansowego i pogte-
biania sie strat.

Rysunek 2 ilustruje rozmiary strat netto przedsiebiorstw niefinansowych w ciggu
szesciu lat objetych analiza.
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W Strata netto w milionach ztotych
Rysunek 2. Strata netto przedsiebiorstw niefinansowych w Polsce w latach 2017-2022

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie (GUS, 2023).

W sektorze przedsiebiorstw niefinansowych najwieksza kwota straty netto wy-
stgpita w 2020 roku, wynoszac 41 375 400 zt. W roku 2017 i 2019 odnotowano niz-
sze straty, odpowiednio 18 894 300 zt i 22 436 900 zt. Od roku 2021 zauwazalny jest
ponowny wzrost straty netto potencjalnie zwigzany z czynnikami, takimi jak wzrost
kosztéw operacyjnych czy zmienne warunki rynkowe, w tym tez istotny wzrost cen
towardw i ustug konsumpcyjnych (tzw. inflacja CPI).

Istotnym czynnikiem zwigzanym z pandemig COVID-19 w Polsce byt lockdown.
Stat sie on sposobem na ograniczenie rozprzestrzeniania sie wirusa. Zamknieto wiele
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miejsc uzytecznosci publicznej oraz wprowadzono obostrzenia dotyczace zgroma-
dzen publicznych. W placéwkach edukacyjnych wprowadzono nauczanie zdalne.
Takze praca przez Internet stata sie powszechng praktyka. Podjeto decyzje ograni-
czajace podrézowanie oraz zarzadzono obowigzek noszenia maseczek w miejscach
publicznych. Wiele przedsiebiorstw musiato ponosi¢ koszty state i tym samym
pogarszata sie ich sytuacja finansowa, zwtaszcza w obliczu ograniczenia przychodéw
ze sprzedazy. Jako potencjalne zrdédta spadku sprzedazy nalezy wskazaé ogranicze-
nia w funkcjonowaniu sklepdw stacjonarnych, ograniczenia w dostawach i logistyce
czy zmiany w zachowaniu i preferencjach konsumentéw.

Na rysunku 3 przedstawiono dane dotyczace kosztéw ogétem w przedsiebior-
stwach niefinansowych w Polsce w latach 2017-2022.
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Rysunek 3. Koszty ogotem przedsiebiorstw niefinansowych w Polsce w latach 2017-2022 roku [w min zt]

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie (GUS, 2023).

Warto zauwazy¢, ze najwyzsze koszty wystgpity w roku 2022, osiggajgc poziom
4 742 003,3 zt. Ten rok okazat sie najbardziej kosztowny w poréwnaniu z innymi
okresami. Wida¢ wyrazng tendencjg wzrostowa, a najwieksza réznica wystepuje
w roku 2022. Warto takze zauwazy¢ wptyw inflacji na ten wynik.

Rysunek 4 przedstawia tendencje wskaznika rentownosci sprzedazy brutto dla
przedsiebiorstw niefinansowych w okresie od 2017 do 2022 roku.

W latach 2017-2020 wskaznik rentownosci sprzedazy brutto oscylowat pomie-
dzy 4,5% a 5%. W okresie 2021-2022 wyraznie poprawita sie optacalnosc sprzedazy
mierzona wartoscig tego wskaznika.
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Rysunek 4. Wskaznik rentownosci sprzedazy brutto przedsiebiorstw niefinansowych w Polsce w latach
2017-2022 roku [w %]

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie (GUS, 2023).
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Rysunek 5. Wskaznik poziomu kosztéw przedsiebiorstw niefinansowych w Polsce w latach 2017-2022
roku [w %]

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie (GUS, 2023).
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Wskaznik poziomu kosztéw to miara, ktéra pomaga ocenié relacje miedzy pozio-
mem kosztéw a innymi elementami dziatalnosci przedsiebiorstwa. Ten rodzaj wskaz-
nika jest przydatny do monitorowania efektywnosci zarzadzania kosztami w firmie.
Wzrost kosztow w przedsiebiorstwie moze prowadzi¢ do réznorodnych skutkow,
wptywajgc zardwno na jego funkcjonowanie, jak i pozycje na rynku. Jednym z po-
tencjalnych efektéw wzrostu tego wskaznika jest negatywny wptyw na rentownosé.
Ma to miejsce wtedy, gdy wzrost kosztéw nie idzie w parze ze zwiekszeniem przy-
chodéw.

Rysunek 5 ilustruje tendencje wskaznika poziomu kosztéw dla przedsiebiorstwa
niefinansowego w Polsce w okresie od 2017 do 2022 roku.

Wskaznik poziomu kosztdw mierzy stosunek ogdlnych kosztow operacyjnych do
przychoddw ze sprzedazy, co pozwala ocenic, jak efektywnie firma zarzadza koszta-
mi. Wzrost poziomu kosztéw zaobserwowano z 2017 na 2018 rok, z 2019 na 2020
oraz z 2021 na 2022, sygnalizujgc zwiekszenie ogdlnych kosztéw operacyjnych
w stosunku do przychoddw ze sprzedazy. To moze by¢ rezultatem rosngcych kosz-
téw produkcji, logistyki lub innych czynnikdéw wptywajgcych na ogdlne wydatki fir-
my. Zauwazalny jest niewielki spadek poziomu kosztéw z 2018 na 2019 rok sugeru-
jacy skuteczng kontrole kosztéw operacyjnych. Natomiast wiekszy spadek jest
zauwazalny z 2020 na 2021 rok, co moze wynikac z efektywniejszych procesow pro-
dukcji, negocjacji z dostawcami lub optymalizacji operacyjnej.

4. Whnioski z badan i odniesienie sie do hipotezy badawczej

Niniejsze badanie miato na celu zrozumienie wptywu pandemii COVID-19 na wyniki
finansowe przedsiebiorstw niefinansowych w Polsce w latach 2017-2022. Zatozono,
ze przedsiebiorstwa doswiadczyty obnizenia wynikéw finansowych w okresie pan-
demii w poréwnaniu do okresu poprzedzajgcego jg, a réznice te mogty wynikac
z wprowadzenia ograniczen, lockdownu, zmian w konsumpcji oraz niepewnosci
gospodarczej zwigzanej z pandemia. Ponizej przedstawiono wnioski oparte na ana-
lizie danych finansowych, kosztow, rentownosci oraz wskaznikéw z lat objetych
badaniem.

Wyniki finansowe przedsiebiorstw ulegty ogdlnemu pogorszeniu w pierwszym
roku po wybuchu pandemii COVID-19. Wprowadzenie lockdownu i szereg nastepstw
z nim zwigzanych spowodowaty gtebokg zapasc wielu przedsiebiorstw i to pomimo
wsparcia rzgdowych tarcz antykryzysowych, majacych chroni¢ je przed negatywny-
mi konsekwencjami wprowadzonych ograniczen. Po poczgtkowym szoku catej go-
spodarki w latach 2021-2022 sektor przedsiebiorstw zaczat odrabia¢ straty ponie-
sione w pierwszym roku pandemii. Wskazujg na to niektdre wyniki osiggane przez
sektor przedsiebiorstw niefinansowych, jak choéby w zmianach przychodéw ogé-
tem oraz przychoddw netto ze sprzedazy. Ich znaczgcy wzrost w latach 2021-2022
byt tego klasycznym przyktadem. Wskazuje to tez na stopniowga adaptacje firm do
zmieniajgcego sie otoczenia rynkowego. Kolejnym czynnikiem potwierdzajgcym te
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obserwacje sg zmiany zyskow netto, ktére rowniez ulegty zwiekszeniu, a najwyzsze
wartosci zanotowano w 2022 roku. To sugeruje, ze niektore przedsiebiorstwa potra-
fity skutecznie zarzadzac kryzysem i dostosowac strategie biznesowe do pojawiaja-
cych sie zagrozen, ale tez umiejetnie wykorzystywaé pojawiajgce sie szanse rynko-
we. Kolejnym dowodem na taki przebieg zmian w okresie pandemicznym jest
poziom strat netto, ktére wzrosty w 2020 roku, co jest zgodne z oczekiwang reakcjg
na pandemie. Jednakze po poczatkowym szoku spowodowanym wybuchem pande-
mii, w latach 2021-2022, wzrost strat netto nie byt juz tak gwattowny. Potwierdza to
jednak dtugofalowe skutki pandemii w niektdrych branzach.

Lockdown miat istotny wptyw na funkcjonowanie przedsiebiorstw, przede
wszystkim w sprzedazy. Ograniczenia w funkcjonowaniu sklepdéw stacjonarnych, do-
stawach i logistyce, a takze zmiany w zachowaniu konsumentéw skutkowaty dyna-
micznymi zmianami w handlu.

Koszty operacyjne firm ulegty wzrostowi, zwtaszcza w 2022 roku. Wzrost ten
w duzej mierze wynikat z wysokiej inflacji i gwattownego wzrostu cen czynnikdw wy-
twoérczych i kosztéw zwigzanych z funkcjonowaniem w warunkach pandemii, a takze
skutkéw wybuchu wojny w Ukrainie i ograniczen w dostepie do surowcéw i energii.

Biorac pod uwage powyzsze wnioski, mozna czesciowo zweryfikowaé postawio-
ng hipoteze badawczg, gdyz pandemia COVID-19 wyraznie odbita swoje pietno na
wynikach finansowych przedsiebiorstw niefinansowych w Polsce, lecz najbardziej
dotkneta ten sektor w 2020 roku. Niektdre branze lepiej zniosty okres pandemii,
jednakze w ujeciu globalnym sektor ten musiat jeszcze boryka¢ sie z negatywnymi
konsekwencjami pandemii, a dodatkowo w 2022 roku ze skutkami wybuchu wojny
w Ukrainie. Wzrost kosztéw operacyjnych i strata netto po 2020 roku, czyli po wybu-
chu pandemii, sugeruja, ze niektére firmy mogg nadal odczuwac dtugofalowe skutki
pandemii na swojg kondycje finansowa.

Literatura

Eurostat. (2024, 16 lipca). Stopa inwestycji przedsiebiorstw niefinansowych. Pobrano z https://data.
europa.eu/data/datasets/2bultj5efkiomn7me2dglg?locale=pl

Faktoria.pl. (b.d.). Dochdd a przychdd, jaka jest miedzy nimi réznica? Pobrano z https://faktoria.pl/
porady/dochod-a-przychod-jaka-jest-miedzy-nimi-roznica/

Gtowny Urzad Statystyczny [GUS]. (2022). Wyniki finansowe przedsiebiorstw niefinansowych w 2022
roku.

Gtéwny Urzad Statystyczny. (2021). Wyniki finansowe przedsiebiorstw niefinansowych w 2021 roku.

Gtowny Urzad Statystyczny. (2020). Wyniki finansowe przedsiebiorstw niefinansowych w 2020 roku.

Gtowny Urzad Statystyczny. (2019). Wyniki finansowe przedsiebiorstw niefinansowych w 2019 roku.

Gtowny Urzad Statystyczny. (2018). Wyniki finansowe przedsiebiorstw niefinansowych w okresie
styczen-grudzier 2018 roku.

Gtowny Urzad Statystyczny. (2017). Wyniki finansowe przedsiebiorstw niefinansowych w okresie styczeri-
grudzien 2017 roku.

Jachna, T. i Sierpiniska, M. (2004). Ocena przedsiebiorstwa wedtug standardéw swiatowych. Wydaw-
nictwo Naukowe PWN.



98 Klaudia Kruczek, Natalia Turek

Kpmg.com. (2020, 24 wrzesnia). Czy pandemia COVID-19 trwale zmieni zwyczaje zakupowe Polakow?
Pobrano z  https://kpmg.com/pl/pl/home/media/press-releases/2020/09/media-press-czy-
pandemia-covid-19-trwale-zmieni-zwyczaje-zakupowe-polakow.html

Wikipedia. (b.d.a). Pandemia COVID-19 w Polsce. Pobrano z https://pl.wikipedia.org/wiki/Pandemia_
COVID-19_w_Polsce

Wikipedia. (b.d.b). Zysk netto. Pobrano z https://pl.wikipedia.org/wiki/Zysk_netto

Prace o sprawozdaniach finansowych. (2017, 19 lipca). Czynniki ksztattujgce wynik finansowy. Pobrano
z https://pracesprawozdanie.wordpress.com/2017/07/19/czynniki-ksztaltujace-wynik-finansowy/

Samuk, G. i Sidorowicz, I. (2020). Wptyw pandemii COVID-19 na zachowanie konsumentéw. Akademia
Zarzqdzania, 4(3). Pobrano z https://open.icm.edu.pl/items/53082646-0c8b-4d89-8c66-
5d1f415d5197

Volante.pl. (b.d.). Wptyw inflacji na wycene przedsiebiorstwa. Pobrano z https://volante.pl/wplyw-
inflacji-na-wycene-przedsiebiorstwa/

The Analysis of the Impact of the COVID-19 Pandemic on the Financial Results
of Non-Financial Enterprises in Poland in the Years 2017-2022

Abstract: The study aimed to understand the impact of the COVID-19 pandemic on the financial
situation of non-financial enterprises in Poland from 2017 to 2022. The authors focused on identifying
factors related to the pandemic that could affect the financial condition of firms and evaluating the
changes that occurred in their results during the pandemic. The study focused on analysing key
financial aspects such as revenues, costs, and gross and net financial results. Data analysis revealed
that the pandemic led to a general deterioration in the financial results of non-financial enterprises in
Poland in the first year of the pandemic. However, in 2021-2022, this sector began to achieve some
successes in rebuilding after the losses incurred in the first year of the pandemic. This indicates
a gradual adaptation of firms to the changing market environment. The implemented restrictions and
lockdowns had a significant impact on the functioning of enterprises, especially in terms of sales,
leading to dynamic changes in sales. Additionally, the operational costs of enterprises increased during
the pandemic, mainly in 2022, due to high inflation and rising prices of production factors.

Keywords: COVID-19 pandemic, financial result, financial condition, non-financial enterprises, finan-
cial analysis
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Streszczenie: Opracowanie analizuje, jak przedsiebiorcy ksztattuja strukture kapitatowa w warunkach
wzrostu ryzyka inwestycyjnego i niestabilnych warunkach makroekonomicznych. Autorka bada zmiany
w strukturze kapitatowe] przedsiebiorstw, zwtaszcza udziat kapitatow wtasnych jako zrddta finansowa-
nia i podstawy decyzji inwestycyjnych w trudnych warunkach. Celem artykutu jest identyfikacja wpty-
wu stabilnej bazy kapitatowej na zdolnos¢ przedsiebiorstw do podejmowania decyzji inwestycyjnych.
Analiza dotyczy firm korzystajacych z kapitatéw wiasnych w latach 2019-2021. Badanie potwierdza, ze
solidna baza kapitatowa oparta na srodkach wtasnych zwieksza elastycznos¢ finansowa i zdolnos¢ firm
do podejmowania decyzji w niestabilnych warunkach. Przeglad danych pokazuje, ze strategie oparte
na srodkach wtasnych chronig przed ryzykiem finansowym, a firmy z elastyczng strukturg kapitatowg
sg bardziej innowacyjne. Wnioski podkreslaja role stabilnej bazy kapitatowej w przetrwaniu turbulencji
makroekonomicznych.

Stowa kluczowe: struktura kapitatowa, decyzje inwestycyjne, niestabilne warunki makroekonomiczne

1. Wstep

W obliczu dynamicznych zmian mikro- i makroekonomicznych ksztattowanie struk-
tury kapitatowe] przedsiebiorstw staje sie istotnym zagadnieniem warunkujgcym
ich byt. Niniejsze opracowanie skupia sie na analizie wptywu srodkéw wtasnych jako
gtéwnego Zrddta finansowania na proces podejmowania decyzji inwestycyjnych
w sytuacji niestabilnych warunkéw makroekonomicznych. Przyjeta na potrzeby ni-
niejszego opracowania hipoteza badawcza zaktada, ze posiadanie stabilnej bazy ka-
pitatowej moze korzystnie wptywaé na zdolnos¢ przedsiebiorstw do podejmowania
decyzji inwestycyjnych w warunkach niepewnosci i ryzyka.
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Celem gtownym badan jest zidentyfikowanie i poznanie wptywu posiadania sta-
bilnej bazy kapitatowe], wykorzystujgcej wtasne zasoby finansowe na proces podej-
mowania decyzji inwestycyjnych przez przedsiebiorstwa w warunkach niestabilnych
makroekonomicznie. Autorka pragnie uzyska¢ odpowiedz na pytanie, na ile posia-
danie stabilnych Zrédet finansowania stanowi stymulante podejmowania decyzji
inwestycyjnych w kontekscie zmieniajgcego sie otoczenia gospodarczego i wynika-
jacego z tego ryzyka oraz niepewnosci.

Zakres przedmiotowy opracowania stanowi analiza zmian struktury kapitatowej
przedsiebiorstw ze szczegdlnym uwzglednieniem roli Srodkéw wtasnych w finanso-
waniu przedsiebiorstw.

Zakresem podmiotowym opracowania sg badania, ktére koncentrujg sie na
przedsiebiorstwach z réznych sektoréw gospodarki. Analiza dotyczy firm, ktoére
w znacznym stopniu wykorzystujg srodki wtasne jako gtéwne zrédto finansowania.

Rama czasowa badania obejmuje lata 2019-2021 (brak danych dla lat 2022
i 2023). Ten przedziat umozliwiat analize wptywu niestabilnych warunkéw makro-
ekonomicznych na struktury kapitatowe i decyzje inwestycyjne. Autorka skoncen-
trowafa sie na zbieraniu danych, analizie finansowej i poréwnywaniu wynikéw
w kontekscie réznych okreséw, co umozliwito identyfikacje ewentualnych trendéw
i reakcji przedsiebiorstw na zmieniajgce sie warunki gospodarcze.

Na potrzeby pracy zanalizowano statystyczne dane finansowe, a takze sprawoz-
dania finansowe przedsiebiorstw, koncentrujgc sie na strukturze kapitatowej,
z uwzglednieniem podziatu na wojewddztwa. Umozliwito to uzyskanie komplekso-
wego obrazu wptywu srodkéw wtasnych na decyzje inwestycyjne przedsiebiorstw
w warunkach niestabilnego makrootoczenia.

2. Opis i charakterystyka problemu badawczego

Problem badawczy koncentruje sie na prébie znalezienia odpowiedzi na pytanie:
Czy posiadanie stabilnej bazy kapitatowej moze stanowi¢ podstawe decyzji inwesty-
cyjnych przedsiebiorstw w warunkach turbulentnych makroekonomicznie?

Whiesiony do przedsiebiorstwa kapitat wtasny traktowany jest jako stabilne zré-
dto finansowania jego dziatalnosci, a takze zwieksza ptynnosé finansowg przedsie-
biorstwa, stanowigc baze gwarancyjng dla wierzycieli (Grzywacz, 2012).

Niestabilne warunki makroekonomiczne, takie jak zmienne stopy procentowe,
wahania kurséw akgcji czy globalne kryzysy zdrowotne, militarne lub tez finansowe
wprowadzajg dodatkowe czynniki ryzyka dla przedsiebiorstw. W takich warunkach
kapitat wtasny staje sie nie tylko zréodtem finansowania, ale takze fundamentem,
ktéry moze poméc przedsiebiorstwom w zminimalizowaniu skutkéw niepewnosci
i zapewnieniu stabilnosci operacyjnej (Grzywacz i Lipski, 2016).
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Posiadanie znacznego kapitatu witasnego sprawia, ze przedsiebiorstwo jest
mniej wrazliwe na turbulencje zachodzgce na rynkach finansowych i bardziej nieza-
lezne od zachodzgcych na nim zmian. Mogg one bardziej swobodnie dostosowywac
sie do zmieniajacych sie warunkéw rynkowych bez koniecznosci uzalezniania sie od
zewnetrznych zrédet finansowania. Posiadanie solidnej podstawy kapitatowej moze
dziafac jako strategiczny atut dla przedsiebiorstw, pozwalajac im na utrzymanie ela-
stycznosci i zdolnosci do podejmowania dtugoterminowych decyzji inwestycyjnych
pomimo zmiennych warunkéw gospodarczych. Mniejsza zalezno$¢ od zewnetrz-
nych zrédet finansowania umozliwia szybsze podejmowanie decyzji.

3. Prezentacja wynikéw badan

Naktady inwestycyjne ogdétem w przedsiebiorstwach w Polsce w roku 2019 ksztatto-
waty sie na poziomie 199 895 393 zt. Nastepnie w 2020 zauwazalny jest spadek tych
naktadow do poziomu 184 294 701 zt. W roku 2021 ponownie obserwowany jest
wzrost naktadéw inwestycyjnych w przedsiebiorstwach i ksztattuje sie on na po-
ziomie 206 453 656 zt. Wynika z tego, ze najnizszy udziat naktadow inwestycyjnych
w przedsiebiorstwach w Polsce byt w roku 2020, a najwyzszy w 2021 (wyk. 1).
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Wykres 1. Naktady inwestycyjne w przedsiebiorstwach w Polsce w latach 2019-2021

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie (Bdl.stat.gov.pl, b.d.a).

Srodki wiasne jako Zrédto finansowania w przedsiebiorstwach w Polsce w roku
2019 ksztattowaty sie na poziomie 136 154 686 zt. Nastepnie w roku 2020 zauwazal-
ny jest ich spadek do poziomu 127 860 732 zt. W roku 2021 ponownie obserwowany
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jest wzrost srodkow wtasnych i ksztattuje sie on na poziomie 138 481 702 zt. Wynika
z tego, ze najnizszy udziat srodkédw wtasnych jako Zzrddta finansowania w przedsie-
biorstwach w Polsce byt w roku 2020, a najwyzszy w roku 2021 (wyk. 2).
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Wykres 2. Srodki wtasne jako zrédto finansowania w przedsiebiorstwach w Polsce w latach 2019-2021

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie (Bdl.stat.gov.pl, b.d.a).

Procentowy udziat sSrodkéw wiasnych w zrédtach finansowania w przedsiebior-
stwach w Polsce w poszczegdlnych wojewddztwach w latach 2019-2021 prezentuje
tabela 1. W swietle zawartych w niej danych dostrzega sie w tym zakresie istotne
zmiany. W roku 2019 najwiekszy udziat wtasnych srodkdw w zakresie finansowania
inwestycji byt w wojewddztwie wielkopolskim i wynosit 80,96%, a najmniejszy
w wojewddztwie podlaskim — 58,45%. W roku 2020 najwiekszy procentowy udziat
srodkéw wiasnych w Zrddtach finansowania w przedsiebiorstwach byt w wojewddz-
twie zachodniopomorskim i wynosit 81,85%, a najmniejszy, tak samo jak w roku
poprzednim, w wojewddztwie podlaskim, jednak wzrést on do 59,85%. Najwiekszy
procentowy udziat Srodkdéw wtasnych w Zrédtach finansowania w przedsiebior-
stwach w roku 2021 byt w wojewddztwie matopolskim i wynosit 77,24%, a najmniej-
szy w wojewddztwie warminsko-mazurskim i wynosit 55,84%. W analizowanych
latach udziat srodkdw witasnych w zrédtach finansowania przedsiebiorstw w Polsce
utrzymuje sie srednio na poziomie 68%, co Swiadczy o znaczgcym udziale srodkéw
wtasnych w finansowaniu dziatalnosci przedsiebiorstw. Istnieje znaczne zréznicowa-
nie miedzy wojewddztwami pod wzgledem udziatu sSrodkéw wtasnych, np. woje-
wodztwo matopolskie i wielkopolskie wykazujg wysoki udziat kapitatéw wtasnych
powyzej 70%, podczas gdy wojewddztwo warminsko-mazurskie notuje nizszy,
w granicach 60%. W roku 2020 wiekszos¢ wojewddztw odnotowata spadek udziatu
srodkéw witasnych, jednak w roku 2021 wiele z nich odbito sie i miato wzrost tego
udziatu, co moze swiadczy¢ o pewnej reakcji na wyzwania zwigzane z pandemig czy
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Tabela 1. Procentowy udziat Srodkéw wtasnych w zrédtach finansowania w przedsiebiorstwach w Pol-
sce w poszczegoélnych wojewddztwach w latach 2019-2021

Procentowy udziat Srodkéw wtasnych
Kod Wojewddztwo w zrddtach finansowania

2019 2020 2021
0000000 Polska 68,11 69,38 67,08
0200000 Dolnoslgskie 60,98 72,89 68,24
0400000 Kujawsko-pomorskie 74,76 72,23 70,23
0600000 Lubelskie 76,91 76,13 74,15
0800000 Lubuskie 69,83 78,77 74,72
1000000 todzkie 59,22 74,79 75,17
1200000 Matopolskie 76,72 78,68 77,24
1400000 Mazowieckie 64,27 60,75 60,08
1600000 Opolskie 70,64 69,56 76,46
1800000 Podkarpackie 62,03 67,23 74,36
2000000 Podlaskie 58,45 59,85 64,10
2200000 Pomorskie 67,63 68,24 67,67
2400000 Slaskie 72,16 71,24 72,24
2600000 Swietokrzyskie 78,62 79,53 68,87
2800000 Warminsko-mazurskie 62,06 61,53 55,84
3000000 Wielkopolskie 80,96 78,83 70,43
3200000 Zachodniopomorskie 71,64 81,85 66,22

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie (Bdl.stat.gov.pl, b.d.a).

innymi czynnikami destabilizujgcymi. Istnieje korelacja pomiedzy sytuacjg gospo-
darcza a struktura kapitatowa. Wojewddztwa, ktére utrzymywaty stosunkowo sta-
bilny udziat sSrodkéw wtasnych, mogg by¢ bardziej odporne na wahania gospodar-
cze. Niektére wojewddztwa wykazujg stosunkowo stabilny udziat Srodkow wtasnych
w finansowaniu przedsiebiorstw przez badany okres, co moze swiadczyé o pewnej
stabilnosci finansowej w tych regionach oraz moze byé korzystne dla przedsie-
biorstw tam dziatajgcych.

4. Whnioski z badan i odniesienie sie do hipotezy badawczej
W wyniku przeprowadzonych badan zaobserwowano kilka istotnych tendencji
i wnioskow:

1. Wozrost i spadek naktaddéw inwestycyjnych. W latach 2019 i 2021 obserwowano
wzrost naktaddéw inwestycyjnych, natomiast w roku 2020 ich spadek. Jest to ty-
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powy obraz zmiennosci inwestycji, ktdra moze by¢ zwigzana z niestabilnymi wa-
runkami makroekonomicznymi, takimi jak zmiany w polityce gospodarczej,
zmiana stép procentowych czy zmiennos$¢ kurséw akcji.

2. Zwigzek ze srodkami wtasnymi. W latach 2019 i 2021, gdy nakfady inwestycyjne
wzrosty, rosty réwniez srodki wtasne przedsiebiorstw. Natomiast w 2020 roku,
kiedy naktady inwestycyjne spadty, obserwowano réwniez spadek w nakfadzie
Srodkéw wtasnych. Sugeruje to, ze przedsiebiorstwa mogg polegaé na swoich
zasobach jako gtéwnym Zrédle finansowania inwestycji w okresach niepewno-
Sci, kiedy dostep do zewnetrznych zrédet finansowania moze by¢ ograniczony.

3. Zabezpieczenie przed niestabilnoscig. Wzrost srodkéw wiasnych w roku 2021,
po spadku w 2020, moze Swiadczy¢ o Swiadomosci przedsiebiorcow, co do zna-
czenia stabilnosci finansowej w czasach chwiejnosci gospodarczej. Posiadanie
wystarczajgcych srodkow wtasnych moze stanowi¢ forme zabezpieczenia firmy
przed ryzykiem i umozliwiaé przedsiebiorstwom kontynuowanie dziatan inwe-
stycyjnych nawet w trudnych warunkach.

4. Znaczenie samofinansowania. Wysoki udziat sSrodkdw wtasnych w strukturze fi-
nansowania moze by¢ korzystny dla przedsiebiorstw w okresach niestabilnosci,
poniewaz redukuje zaleznos¢ od zewnetrznych zrédet finansowania, takich jak
kredyty czy emisje akcji, ktére mogg by¢ trudniejsze do uzyskania w czasach
kryzysu.

5. Finansowanie przedsiebiorstwa za pomocg srodkdw wtasnych stanowi najbar-
dziej stabilne Zrédto finansowania w przedsiebiorstwie warunkujace jego site
ekonomiczna.

W Swietle uzyskanych wynikéw potwierdzona zostaje hipoteza o pozytywnym
wptywie stabilnej bazy kapitatowej na decyzje inwestycyjne. Jest to istotne podsu-
mowanie, poniewaz sugeruje, ze przedsiebiorstwa powinny rozwazy¢ strategiczne
wykorzystanie srodkéw wtasnych jako kluczowego elementu ksztattowania swojej
struktury kapitatowej, szczegdlnie w kontekscie zmieniajgcego sie otoczenia gospo-
darczego.

W okresie niestabilnych warunkéw makroekonomicznych kapitat wtasny jako
zrédto finansowania ma istotny wptyw na zdolnos¢ przedsiebiorstw do podejmowa-
nia decyzji inwestycyjnych. Analiza korzysci elastycznosci finansowej, bezpieczen-
stwa finansowego i dostosowawczej mocy kapitatu wtasnego pozwala zrozumieé
role tego zrédfa finansowania w ksztattowaniu strategii inwestycyjnych i zapewnia-
niu stabilnosci w zmieniajgcym sie otoczeniu gospodarczym. Jedng z kluczowych
cech kapitatu wtasnego jest jego trwatos¢, co oznacza, ze nie podlega zwrotowi
w okreslonym czasie. Ta stabilnos¢ finansowa moze wptywac na strategie inwesty-
cyjne, szczegdlnie w przypadku projektdw o dtugotrwatym cyklu zycia.

Posiadanie znacznego udziatu kapitatu wtasnego daje przedsiebiorstwu pewng
elastycznosc finansowa i niezalezno$¢ w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Fir-
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ma moze by¢ mniej uzalezniona od zewnetrznych zrédet finansowania, co pozwala
na podejmowanie strategicznych decyzji niezaleznie od biezgcych warunkéw rynko-
wych czy zmiennosci sytuacji ekonomiczne;j.

Podsumowujac, posiadanie stabilnej bazy kapitatowej staje sie strategicznym
celem w warunkach niestabilnego makrootoczenia. Pozwala to przedsiebiorstwom
na podejmowanie decyzji inwestycyjnych z wiekszg pewnoscia i elastycznoscig, co
jest kluczowe dla utrzymania konkurencyjnosci w niesprzyjajgcym okresie. Wpro-
wadzenie elastycznosci finansowej moze stanowic strategiczng przewage, pozwala-
jac firmom na lepszg adaptacje do trudnych warunkdéw rynkowych oraz efektywne
zarzadzanie ryzykiem inwestycyjnym.
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The Impact of Own Funds, as a Source of Financing in Enterprises,
on Investment Decisions in the Enterprise in the Context of Unstable
Macroeconomic Conditions

Abstract: The study focuses on identifying the behaviour of entrepreneurs in shaping the capital
structure in the conditions of increasing investment risk in the context of unstable macroeconomic
conditions. The author analysed changes taking place in the capital structure of enterprises, especially
in terms of the share of equity as the main source of financing and the basis for making investment
decisions of enterprises in unstable macroeconomic conditions. The aim is to identify the beneficial
impact of a stable capital base on the ability of enterprises to make effective investment decisions.
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The study includes an analysis of the capital structure of enterprises in the years 2019-2021, focusing
on companies using their own funds. Research methods include statistical analysis of financial data.
The study is intended to confirm the assumptions that a solid capital basebased on own funds has
a positive impact on the financial flexibility and ability of companies to make investment decisions,
especially in difficult and unpredictable market conditions. The analysis of financial data shows that
strategies based on own funds protect against financial risk, allowing companies to better absorb the
negative effects of macroeconomic instability. Additionally, companies with a flexible capital structure
tend to have a more innovative approach to investments. The research conclusions emphasise the key
role of a stable capital base as a condition for surviving macroeconomic turbulence.

Keywords: capital structure, investment decisions, unstable macroeconomic conditions
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Streszczenie: Wybuch pandemii COVID-19 okazat sie trudnym okresem dla polskiej gospodarki. Nowa
pandemiczna rzeczywistos¢ przyniosta nie tylko wzrost ogdlnej liczby otwieranych postepowan upa-
dtosciowych i restrukturyzacyjnych, ale tez istotne zmiany w korzystaniu z tych procedur przez polskich
przedsiebiorcéw i konsumentéw. Wielu przedsiebiorcow zmuszonych byto do zamknigcia swoich dzia-
falnosci, poniewaz wszelkie obostrzenia wprowadzone w czasie pandemii przyczynity sie do utraty ich
ptynnosci finansowej i niewyptacalnosci, a w efekcie do upadtosci. Celem artykutu jest ustalenie wptywu
koniunktury gospodarczej na liczbe upadtosci polskich przedsiebiorstw. Zakres czasowy niniejszego
opracowania obejmuje lata 2019-2022. Autorka wykorzystata nastepujgce metody badawcze: analize
poréwnawczg i statystyczng, metode obserwacji, wspoétczynnik korelacji Pearsona, a takze metode
tabelaryczng i graficznej prezentacji danych. Na podstawie przeprowadzonych badan oraz studiéw
literaturowych potwierdzono postawiong w niniejszym artykule hipoteze badawcza.

Stowa kluczowe: koniunktura gospodarcza, upadtosc przedsiebiorstw, wspdtczynnik korelacji Pearsona,
niewyptacalno$é, utrata ptynnosci finansowej

1. Wstep

Wspotczesna gospodarka stanowi dynamiczng i nieustannie zmieniajaca sie rzeczy-
wistos¢, w ktorej koniunktura gospodarcza petni kluczowa role w ksztattowaniu losow
przedsiebiorstw.

Polska, bedac integralng czescig globalnego rynku, doswiadcza nie tylko okresow
prosperity, lecz takze niepewnosci wynikajgcej z niestabilnych warunkéw makroeko-
nomicznych. Niniejszy artykut skupia sie na analizie zwigzku miedzy koniunkturg go-
spodarczg a zjawiskiem upadtosci przedsiebiorstw w Polsce przy uwzglednieniu trud-
nosci i wyzwan, jakie stwarzajg okresy ekonomicznej niestabilnosci.
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Warto podkresli¢, ze zrozumienie mechanizméw wptywajgcych na upadtosé
przedsiebiorstw w niestabilnych warunkach makroekonomicznych moze stanowi¢
fundament dla skutecznych strategii zarzagdzania ryzykiem oraz wspierania stabilno-
Sci gospodarki. Ma réwniez na celu dostarczenie praktycznych wnioskéw dla przed-
siebiorcéw, decydentéow gospodarczych oraz instytucji publicznych, aby poméc
w ksztattowaniu skutecznych instrumentow polityki gospodarczej wobec zmieniaja-
cych sie warunkéw makroekonomicznych.

W Swietle powyzszego w artykule skoncentrowano sie na analizie danych, prze-
gladzie literatury oraz interpretacji wynikdw badan, aby rzetelnie ukazac zaleznosci
pomiedzy kondycjg gospodarki a upadtoscia przedsiebiorstw.

2. Opis i charakterystyka problemu badawczego

Przechodzgc do opisu problemu badawczego, jakim jest upadtosé polskich przedsie-
biorstw, nalezy zacza¢ od samego pojecia upadtosci. Upadtos¢ z reguty ma miejsce,
gdy przedsiebiorstwo staje sie niewyptacalne lub gdy jego zobowigzania przekracza-
ja wartos$é majatku (Encyklopedia PWN, b.d.). Upadtos¢ to negatywne zjawisko wy-
stepujace w praktyce zycia gospodarczego, ktéremu towarzyszy czesto utrata kapi-
tatéw w wyniku niekorzystnie ocenionych przez rynek wdrozonych koncepcji
biznesowych.

Poczatki prawa upadtosciowego w Polsce siegajg czasu zabordéw. Az do 1935 roku
obowigzywaty ustawodawstwa dzielnicowe (Tokarski, 2015). Ostatecznie ustawo-
dawca wychodzac z zatozenia, ze ustawa z 1934 roku jest niedostosowana do dzi-
siejszych realiow rynkowych, uchwalit w 2003 roku nowg ustawe, ktéra reguluje
kwestie postepowania upadtosciowego (Chtodnicka, 2007; Ustawa z dnia 23 lutego
2003 . ...). Ustawa ta z pdzniejszymi nowelizacjami obowigzuje do dnia dzisiejszego.

Trwajagcy obecnie ogdlnoswiatowy kryzys finansowy, jak i ztozonos¢ proceséw
zachodzgcych we wspdtczesnej gospodarce wskazujg na koniecznos¢ ciggtego moni-
torowania sytuacji finansowej przedsiebiorstw, a takze na potrzebe systematyczne-
go okreslania potencjalnych symptoméw determinujgcych ryzyko upadtosci. Tym
samym upadto$¢ przedsiebiorstw jest wcigz aktualnym zagadnieniem chociazby
w kontekscie ewentualnych negatywnych skutkéw wywotanych bankructwem
przedsiebiorstwa dla szerokiego kregu jego interesariuszy. Réwniez warto wspo-
mnie¢, iz w latach 2017-2019 liczba ogtoszonych upadtosci — jak podaje firma tech-
nologiczna MGBI zajmujgca sie przetwarzaniem i analizg informacji dotyczacych
dziatalnosci polskich przedsiebiorstw — oscylowata wokét 600 rocznie, a w kolejnych
latach zaczeta sie zmniejsza¢. W roku 2021 zbankrutowato w Polsce juz tylko 396
firm, to az o0 204 upadtosci mniej niz w poprzednich latach (Miernik, 2023). Spowo-
dowane to byto, jak juz wyzej wspomniano, wybuchem pandemii COVID-19 wraz
z jej makroekonomicznymi konsekwencjami, m.in. z utratg ptynnosci finansowej,
ograniczeniem popytu na produkty czy ustugi przedsiebiorstwa oraz trudnosciami
w dostepie do zasobow.
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Jak wynika z raportu, najczesciej niewyptacalno$¢ ogtaszajg firmy z sektoréw
handlowego, przemystowego i budowlanego. W bardziej szczegétowym ujeciu
w 2021 r. obserwowano przede wszystkim wzrost liczby bankructw w branzy hote-
larskiej i spadek w branzy transportu drogowego towardw (Miernik, 2023).

Pogorszenie koniunktury gospodarczej rGwniez mogto sie przyczyni¢ do upadto-
Sci wielu przedsiebiorstw.

Na potrzeby tego numeru ,Debiutéw Studenckich” oraz w celu ustalenia zalez-
nosci pomiedzy wptywem koniunktury gospodarczej a liczbg upadtosci polskich
przedsiebiorstw autorka postawita nastepujacg hipoteze badawczg: W warunkach
dekoniunktury gospodarczej ryzyko upadtosci przedsiebiorstw jest znaczgco wiek-
sze niz w warunkach dobrej koniunktury gospodarcze;.

3. Prezentacja wynikow badan

W celu ustalenia zalezno$ci pomiedzy stanem i przebiegiem koniunktury gospodar-

czej a liczbg upadtosci polskich przedsiebiorstw przeprowadzono ponizszg analize

wspotzaleznosci tych cech z wykorzystaniem wspdtczynnika korelacji Pearsona

(Buda i Jarynowski, 2010).

Wspodtczynnik korelacji liniowej Pearsona przyjeto do obliczen wedtug ponizszej
formuty:

c(X,Y)

Ty = 5.5, )

(1)

gdzie:r,, — wspotczynnik korelacji Pearsona pomiedzy zmiennymi Xi Y, C(X,Y) — ko-
wariancja pomiedzy zmiennymi X'i Y, S,, S, — odchylenia standardowe zmiennych
XiY.

Dla niniejszego badania przyjmuje sie nastepujgce zatozenia:
1) Jezeli:

e r,=0,0znacza brak korelacji liniowej;
e r =1lubr =-1, miedzy zmiennymiXi Y zachodzi liniowa zaleznos$¢ funkcyjna.
Xy Xy

2) Jezeli:

* r,>0,0znacza korelacje dodatnig, wéwczas wzrostowi (spadkowi) wartosci jed-
nej cechy towarzyszy wzrost (spadek) wartosci drugiej cechy;

* 1< 0, oznacza korelacje ujemng, wéwczas wzrostowi (spadkowi) wartosci jed-
nej cechy towarzyszy spadek (wzrost) wartosci drugiej cechy.

3) Jezeli Iy przyjmuje wartosci z przedziatu:

e <0;0,3>wystepuje wspotzaleznos¢ nieznaczna;

¢ <0,3;0,5>wystepuje wspodtzaleznosé srednia;

e <0,5;0,7 > wystepuje wspodtzaleznosé silna;

e <0,7;1,0 > wystepuje wspodtzaleznosé bardzo silna.
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Ponizsza tabela 1 prezentuje dane do obliczenia wspdtczynnika korelacji liniowej
Pearsona.

Tabela 1. Dane dotyczace PKB i upadtosci przedsiebiorstw w Polsce w latach 2019-2022

2019 2288492 104,4 586
2020 2337672 98,0 587
2021 2631302 106,8 404
2022 3067 495 104,9 362

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie (Stat.gov.pl, b.d.).

Dane zawarte w tabeli postuzyty do obliczenia wspdétczynnika korelacji liniowej
Pearsona, ktorego warto$¢ wyniosta —0,93 (w przypadku PKB ogdtem) oraz —0,67
(w przypadku uwzglednienia dynamiki PKB), co oznacza, ze zachodzi liniowa zalez-
nos$¢ funkcyjna. Jest to zaleznosc¢ korelacyjna ujemna, czyli wraz ze wzrostem (spad-
kiem) PKB ogétem spada (wzrasta) liczba upadtosci przedsiebiorstw, co wynika
z danych zawartych w tabeli. Wystepuje bardzo silna (w przypadku PKB ogdtem)
oraz silna (w przypadku uwzglednienia dynamiki PKB) wspdtzaleznosé pomiedzy
tymi dwiema cechami, co dowodzi, ze koniunktura gospodarcza ma bardzo duzy
wptyw na upadtos¢ przedsiebiorstw. Z przedstawionych danych wynika, ze w okresie
wybuchu pandemii COVID-19 koniunktura gospodarcza byta pogorszona, a to prze-
tozyto sie na duzg liczbe upadtosci przedsiebiorstw. W kolejnych latach wida¢ wyraz-
ng poprawe koniunktury oraz spadek liczby upadtosci przedsiebiorstw. W roku 2022
upadto juz tylko 362 firm, to az o 224 upadtosci mniej niz w 2019.

0, —
100% 27% 27% 24%
80% -
60% -
40% -
20% = .
0%
2019 2020 2021

mdo5lat mod5dol10lat mod10dol15lat ®Wod15do20lat [1powyzej20 lat

Wykres 1. Okres funkcjonowania przedsiebiorstw ogtaszajacych upadtos¢ w Polsce w latach 2019-2021

Zrédto: (Miernik, 2023).




Koniunktura gospodarcza a upadtos¢ przedsiebiorstw w Polsce... 111

W analizowanym okresie upadty przedsiebiorstwa, ktére niedawno wkroczyty
na polski rynek, ale i takze przedsiebiorstwa z wieloletnig tradycjg, ktore funkcjono-
waty od ponad 20 lat. Wykres 1 przedstawia procentowy udziat przedsiebiorstw
ogtaszajgcych upadtos¢ w zaleznosci od czasu ich funkcjonowania na rynku w Polsce
w latach 2019-2021.

Jak wynika z danych MGBI, najwiecej upadto przedsiebiorstw funkcjonujgcych
na rynku od 5 do 10 lat, a takze wiele doswiadczonych firm, ktére od ponad 20 lat
byty aktywne na polskim rynku.

Niezmiennie od lat najwiekszg grupe przedsiebiorstw ogtaszajacych niewypta-
calnosé stanowig podmioty dziatajgce w czterech sektorach: handlu, przemysle, bu-
downictwie oraz transporcie. To jednoczesnie cztery najwieksze grupy branzowe
polskiej gospodarki pod wzgledem wartosci generowanej produkcji (Miernik, 2023).
Jednak najwiekszy kryzys podczas pandemii COVID-19 odczuty przedsiebiorstwa
Swiadczgce ustugi gastronomiczne i zwigzane z zakwaterowaniem, a takze znacznie
ucierpiata turystyka.

Przedsiebiorstwa w Polsce majg rézng forme organizacyjno-prawng, jednak do-
minujgcy jest jednoosobowa dziatalno$¢ gospodarcza. Drugg najbardziej rozpo-
wszechniong formg prowadzenia dziatalnosci jest spotka z ograniczong odpowie-
dzialnoscia, a nastepnie spétka cywilna, komandytowa, jawna i akcyjna. Wykres 2
przedstawia procentowy udziat przedsiebiorstw ogtaszajgcych upadtos$é, posiadajg-
cych rézne formy organizacyjno-prawne w Polsce w latach 2019-2021.
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Wykres 2. Formy prawne przedsiebiorstw ogtaszajacych upadtos¢ w Polsce w latach 2019-2021
Zrédto: (Miernik, 2023).

Najwiecej firm ogtaszajgcych upadtos¢ w latach 2019-2021 prowadzito swdj
biznes w formie spétki z ograniczong odpowiedzialnoscig. W roku 2019 byto to az
57% takich przedsiebiorstw, a w nastepnych latach kolejno: 59% i 61%. Wyraznie
widac trend wzrostowy tej formy prawnej w poréwnaniu rok do roku. Kolejng gru-
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p3 przedsiebiorstw ogtaszajgcych upadtosc jest grupa posiadajgca forme prawng
jako przedsiebiorca indywidualny czy tez inaczej zwang jednoosobowg dziatalno-
$cig gospodarcza.

4. Wnhnioski z badan i nawigzanie do hipotezy badawczej

Na podstawie przeprowadzonych badan i studidw literaturowych postawiona w ni-
niejszym artykule hipoteza badawcza, ktdra brzmi: W warunkach dekoniunktury go-
spodarczej ryzyko upadtosci przedsiebiorstw jest znaczgco wieksze niz w warunkach
dobrej koniunktury gospodarczej, zostata potwierdzona.

Wspdtczynnik wspdtzaleznosci dwoch cech w przypadku uwzglednienia PKB
ogdtem lub w przypadku uwzglednienia dynamiki PKB oraz liczby upadtosci przed-
siebiorstw wykazat, iz sg to zalezne od siebie cechy. W warunkach dekoniunktury
gospodarczej ryzyko upadtosci firm jest znacznie wieksze niz w warunkach dobrej
koniunktury. Takim momentem dekoniunktury gospodarczej okazat sie okres pan-
demii COVID-19, kiedy to upadato najwiecej przedsiebiorstw. Z czasem nastepowata
poprawa koniunktury gospodarczej, co przyczynito sie do trendu spadkowego liczby
upadtosci przedsiebiorstw.

Z przeprowadzonego badania oraz analizy wynika, iz firmy, ktére funkcjonowaty
na rynku od 5 do 10 lat lub od ponad 20 lat, najczesciej ogtaszaty upadtosc. Z kolei
pod wzgledem prawnym najwiecej upadtosci miaty spétki z ograniczong odpowie-
dzialnoscig i indywidualni przedsiebiorcy.

Koniunktura gospodarcza w Polsce w niestabilnych warunkach makroekono-
micznych, szczegdlnie podczas pandemii, bezposrednio wptyneta na liczbe upadto-
Sci. Wielkos¢ tego wptywu uzalezniona byta zaréwno od sektora gospodarki, jak
i zdolnosci firm do szybkiego dostosowywania sie do zmieniajgcych sie okolicznosci.

W kontekscie trudnosci ekonomicznych wazne jest rozwijanie strategii zarzadza-
nia ryzykiem oraz poszukiwanie innowacyjnych rozwigzan, ktére mogg pomoc
przedsiebiorstwom utrzymac sie na rynku w niestabilnych czasach.

Aby zatem zapobiec upadtosci przedsiebiorstwa, nalezy przede wszystkim na
biezgco monitorowac jego sytuacje finansowg, co pozwoli na szybkie wykrycie za-
grozenia niewyptacalnosci i podjecie na czas stosownych dziatan naprawczych.
Istotne w tym kontekscie jest to, iz ocena spetnienia przestanek niewyptacalnosci
jest niejednokrotnie trudna i wymaga pogtebionej analizy ekonomicznej i prawne;.

Ustalenie, ze spoétce grozi niewyptacalnos¢, pozwoli kazdemu zarzgdowi na pod-
jecie dziatan majacych na celu odzyskanie ptynnosci finansowej, ktére mogga pole-
gac w szczegdlnosci na:

e uzyskaniu zZrédta dodatkowego finansowania, w tym w szczegdlnosci na dofi-
nansowaniu spotki przez jej wspdlnika albo akcjonariusza;
¢ podjeciu negocjacji z wierzycielami spotki w celu odroczenia termindéw ptatnosci.

Ochrong spétki od koniecznosci zgtoszenia wniosku o ogtoszenie upadtosci moze
by¢ rowniez ztozenie wniosku o otwarcie jednego z postepowan restrukturyzacyj-
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nych (postepowania o zatwierdzenie uktadu, przyspieszonego postepowania ukfa-
dowego, postepowania uktadowego lub — najbardziej kosztownego — postepowania
sanacyjnego) majgcego na celu przywrdcenie ptynnosci spotki, ktora boryka sie
z problemem niewyptacalnosci.

Mozna zaobserwowad, ze coraz wiecej przedsiebiorstw decyduje sie na restruk-
turyzacje firmy zamiast ogtasza¢ upadtosc. Dostepne nowe rozwigzania w polskim
prawodawstwie, chociazby postepowanie o zatwierdzenie ukfadu, przyczynia sie do
zwiekszenia mozliwosci utrzymania sie przedsiebiorstw na rynku.

5. Zakonczenie

Celem tej pracy byto ustalenie zaleznosci wptywu koniunktury gospodarczej i liczby
upadtosci polskich przedsiebiorstw. Na podstawie przeprowadzonych badan zostata
potwierdzona zaleznos$¢ pomiedzy stanem koniunktury a liczbg upadtosci.

Koniunktura gospodarcza odgrywa istotng role w ksztattowaniu liczby upadtosci
przedsiebiorstw. W okresach prosperity, gdy gospodarka sie rozwija, firmy czesto
odnoszg sukcesy, co sprzyja zmniejszeniu ryzyka bankructwa. W tym czasie wzrasta
popyt na produkty i ustugi, a to z kolei podnosi dochody przedsiebiorstw.

Natomiast w trudnych ekonomicznie czasach, takich jak recesje czy kryzysy fi-
nansowe, przedsiebiorstwa mogg napotykaé trudnosci. Spadek popytu, wzrost
kosztow produkcji i utrudniony dostep do finansowania mogg prowadzi¢ do wzrostu
liczby upadtosci. Firmy mogg borykac sie z problemami ptynnosci finansowej, co
zwieksza ryzyko bankructwa zwtaszcza tych, ktére sg juz zadtuzone.

Podsumowujac, analiza wptywu koniunktury gospodarczej na upadtos¢ przed-
siebiorstw w Polsce rzuca $wiatto na wazne aspekty funkcjonowania gospodarki.
Z niniejszego artykutu jasno wynika, iz koniunktura gospodarcza ma znaczgcy wptyw
na liczbe upadtosci.

W warunkach dynamicznych zmian makroekonomicznych przedsiebiorstwa mu-
szg elastycznie adaptowac sie do nowych realiéw, jednoczesnie podejmujgc sku-
teczne dziatania prewencyjne, majgce na celu zminimalizowanie ryzyka upadtosci.

Warto zauwazy¢, ze w obliczu niestabilnych warunkéw makroekonomicznych
przedsiebiorcy zaczeli szukac alternatywnych rozwigzan, skupiajgc sie na restruktury-
zacji zamiast na likwidacji. Dgzenie do zminimalizowania szkéd finansowych sktonito
wiele firm do kreatywnego dostosowania sie do nowych realiéw gospodarczych.

Zrozumienie tego zwigzku jest kluczowe zaréwno dla decydentéw politycznych,
jak i przedsiebiorcow, aby mogli wspdlnie ksztattowac srodowisko gospodarcze
sprzyjajgce stabilnemu rozwojowi biznesu w Polsce. Wartosciowe jest réwniez spo-
strzezenie, ze zarzadzanie ryzykiem i poszukiwanie nowych, innowacyjnych rozwia-
zan mogg stanowi¢ klucz do przetrwania dla wielu firm.

Reasumujac, koniunktura gospodarcza ma istotny wptyw na zdolno$é przedsie-
biorstw do przetrwania i utrzymania sie na rynku. Dobre warunki gospodarcze
sprzyjajg stabilnosci firm, podczas gdy trudne czasy moga zwiekszaé ryzyko upadto-
$ci z powodu réznych wyzwan finansowych.
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Economic Conditions and Corporate Bankruptcies in Poland
in Unstable Macroeconomic Conditions

Abstract: The outbreak of the COVID-19 pandemic proved to be a challenging period for the Polish
economy. The new “pandemic” reality not only led to an increase in the overall number of initiated
bankruptcy and restructuring proceedings but also brought significant changes in the utilization of
these procedures by Polish entrepreneurs and consumers. Many entrepreneurs were forced to close
their businesses as all the restrictions imposed during the COVID-19 pandemic contributed to the loss
of liquidity and insolvency of these companies, ultimately leading to bankruptcy. The aim of this part
of the scientific monograph is to determine the impact of economic conditions on the number of
bankruptcies among Polish enterprises. The time frame of this study covers the years 2019-2022. The
author employed the following research methods: comparative analysis, observation method, Pearson
correlation method, statistical analysis, tabular method, and graphical presentation of data. Based on
the conducted research and literature studies, the research hypothesis formulated in this article,
which states: “In conditions of economic downturn, the risk of business bankruptcy is significantly
higher than in conditions of good economic conditions,” has been confirmed.

Keywords: economic conditions, business bankruptcy, Pearson’s correlation coefficient, insolvency,
loss of financial liquidity
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Streszczenie: Celem artykutu jest analiza i ocena zaleznosci miedzy zarobkami a jakoscig zycia Polakow.
Za podstawe badan przyjeto stosunek przecietnego i minimalnego wynagrodzenia do cen pszenicy
i paliwa w Polsce w latach 2012-2022. W niniejszym opracowaniu zastosowano nastepujgce metody
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przeprowadzonych badan ustalono, ze tempo wzrostu cen byto zdecydowanie wyzsze niz tempo wzro-
stu wynagrodzen, co tym samym obnizato jakos$¢ zycia mierzong sitg nabywczg dochoddw.

Stowa kluczowe: wynagrodzenie, sita nabywcza, cena

1. Wstep

Artykut podejmuje temat sity nabywczej wynagrodzen w Polsce w relacji do zmian
cen wybranych towardw. Inspiracjg do jego napisania byto istniejgce juz opracowa-
nie podejmujace ten temat, jednakze odnoszace sie do innego przedziatu czasowe-
go. Niniejszy tekst ma zatem stanowié¢ kontynuacje realizowanych w tym zakresie
badan (Kedzierski, 2023), m.in. w celu poszerzania wiedzy na temat trwatosci anali-
zowanej relacji. Autor niniejszego opracowania podjat rownoczes$nie prébe potwier-
dzenia sformutowanego przez R. Kedzierskiego wniosku, wedle ktérego: ,Tempo
wzrostu ptacy warto rozpatrywacé w odniesieniu do inflacji. Jesli bowiem ptace rosna
szybciej niz pienigdze tracg wartosé¢, Polacy majg szanse na bogacenie sie. Jesli tem-
po inflacji wyprzeda wzrost ptac, to realnie w kieszeniach zostaje nam mniej”.

W Polsce na przestrzeni ostatnich kilkunastu lat obserwuje sie systematyczny
wzrost zarobkéw. Potwierdzeniem tego jest coroczne podnoszenie zaréwno mini-
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malnego, jak i przecietnego wynagrodzenia. Celem artykutu jest analiza i ocena za-
leznosci miedzy wzrastajacymi zarobkami a ich wptywem na jakos¢ zycia Polakdw.

Dlatego poréwnano zmiany cen wybranych towardw, jakimi sg pszenica oraz
paliwa do silnikéw spalinowych, ze zmianami wynagrodzerh w kontekscie ich sity
nabyweczej tych débr. Paliwo do silnikdw spalinowych oraz pszenica po odpowied-
nim przetworzeniu nalezg do artykutdow codziennego uzytku, mozna zatem zatozyc,
ze stosunek ich ceny do wysokos$ci wynagrodzen jest rzeczywistym wyznacznikiem
poziomu jakosci zycia.

Zakres czasowy opracowania obejmuje lata 2012-2022.

2. Geneza problemu badawczego

Sita nabywcza to realna wartos¢ pienigdza, innymi stowy jest to liczba débr i ustug
mozliwych do zakupienia za konkretng ilos¢ pieniedzy. Gtdwnymi czynnikami wpty-
wajacymi na site nabywczg pienigdza sg aktualna wartosc pienigdza, wzrost pozio-
mu cen oraz wzrost poziomu ptac. Sita nabywcza wzrasta, gdy dynamika wzrostu
poziomu ptac wyprzedza tempo wzrostu poziomu cen, maleje natomiast, gdy dzieje
sie odwrotnie i ceny rosng szybciej od wynagrodzen (Machniewski, 2022).

Ptaca Polakdw stale rosnie, lecz aktualnie jej sita nabywcza wcigz maleje. Mimo to
z perspektywy dekady nadal zauwazalny jest wzrost sity nabywczej wynagrodzen
(Solidarnosc.org.pl, 2024).

W potowie 2022 roku az 64% Polakéw deklarowato znaczgcy spadek jakosci ich
zycia. Najwiekszy wptyw na takg a nie inng ocene miata rekordowo wysoka inflacja
wskazana przez 78,2% ankietowanych. Niematy wptyw na nig oraz dodatkowo na
poczucie bezpieczenstwa miata takze wojna w Ukrainie — wskazato na to 55,4% re-
spondentdw. Zauwazy¢ mozna coraz gorsze nastroje Polakdw w zwigzku z ich sytu-
acjg ekonomiczng (Businessinsider.com.pl, 2022).

Mimo ciggle wzrastajgcych wynagrodzen nastroje Polakéw stale sie pogarszaja.
Whptywa na to wysoka stopa inflacji scisle powigzana z malejaca sitg nabywczg wy-
nagrodzen, co bezposrednio przektada sie na jakos¢ zycia.

3. Metodologia badan
3.1.Gromadzenie danych

Dane niezbedne do zrealizowania badania pozyskane zostaty bezposrednio ze zro-
det wtérnych:

e minimalne wynagrodzenie (Zus.pl, 2023b),
e przecietne wynagrodzenie (Zus.pl, 2023a),
e ceny paliwa (Orlen.pl, b.d.),

e ceny pszenicy (Agrolok.pl, 2023).
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3.2.Interpretacja

Sposoby prezentowania danych w zrédtach rdéznig sie od siebie. Aby ujednolicié
dane, wszystkie wielkos$ci zostaty sprowadzone do $redniej wartosci na przestrzeni
danego roku:

1. Ceny paliwa — przedmiotem pordwnan paliwa jest benzyna bezotowiowa Euro-
super 95. Dane prezentowane w artykule stanowig $rednig arytmetyczng
wszystkich notowan ceny hurtowej za metr szescienny paliwa w danym roku.

2. Ceny pszenicy — przedmiotem badan jest srednia cena pszenicy w Polsce na
tone. Prezentowane dane stanowig srednig arytmetyczng notowan cen pszeni-
cy z pierwszego dnia kazdego miesigca w poszczegdlnych latach w zaokragleniu
do petnej ztotéwki.

3. Minimalne/przecietne wynagrodzenie — przecietne wynagrodzenie zostato za-
okraglone do petnej ztotdwki, sposdb prezentowania minimalnego wynagro-
dzenia nie ulegt zadnym zmianom wzgledem Zrédta.

3.3.Zestawienie danych

Zgromadzone informacje zostaty przedstawione w formie tabeli oraz w formie gra-
ficznej. Dane postuzyty do obliczenia sity nabywczej wynagrodzen na podstawie cen
paliwa oraz pszenicy. Uzyskane wyniki dostarczyty wiedzy i pozwolity obliczy¢:

e procentowy wzrost wynagrodzen w Polsce,
e procentowy wzrost sity nabywczej wynagrodzen na podstawie cen pszenicy,
e procentowy wzrost sity nabywczej wynagrodzen na podstawie cen paliwa.

Ostatnig czescig badania jest préba ustalenia zaleznosci zachodzgcych wsrdd ze-
branych danych oraz wyciggniecie na ich podstawie wnioskdéw zgodnych z tematem
artykutu.

4. Wyniki badan

4.1. Ksztattowanie sie wynagrodzen i cen

Tabela 1 przedstawia podstawowe dane w zakresie zmian wynagrodzen oraz cen
wybranych artykutéw w Polsce w latach 2012-2022.

Podstawowym wnioskiem ptyngcym z analizy danych zawartych w tabeli 1 jest
systematyczny, procentowy wzrost zarobkdédw notowany w catym rozpatrywanym
okresie, czyli w latach 2012-2022. W roku 2012 kwota minimalnego wynagrodzenia
brutto wyniosta 1500 PLN i stanowita ponad 42,5% przecietnego wynagrodzenia
brutto w tym roku. W 2022 roku wynagrodzenie minimalne byto ponad dwukrotnie
wyzsze. W relacji do wynagrodzenia przecietnego rowniez wzrosto do prawie 47,5%,
czyli o blisko 5 p.p. (zob. wyk. 1.). Nalezy zwrdci¢ uwage, ze wysokos¢ przecietnego
wynagrodzenia jest zwigzana z minimalnym wynagrodzeniem, gdyz znaczna cze$¢
pracownikdw otrzymuje takie wynagrodzenie, co ksztattuje rowniez wynagrodzenie
przecietne.
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Tabela 1. Wynagrodzenia, ceny pszenicy i paliwa

- ) Srednia cena Srednia cena hurtowa
Minimalne Przecietne . . .
. . pszenicy benzyny bezotowiowej
Rok wynagrodzenie wynagrodzenie -
[brutto PLN] [brutto PLN] konsumpcyjnej Eurosuper 95
[w PLN/t] [w PLN/m?3]
2012 1500 3522 949 4426
2013 1600 3650 871 4262
2014 1680 3783 742 4083
2015 1750 3900 719 3603
2016 1850 4047 663 3396
2017 2000 4272 700 3592
2018 2100 4585 712 3842
2019 2250 4918 731 3910
2020 2600 5167 709 3390
2021 2800 5663 1025 4287
2022 3010 6343 1563 5982

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie (Orlen.pl, 2023; Zus.pl, 2023a; Zus.pl, 2023b; Agrolok.pl, 2023).

Analiza procentowych zmian cen zboza i paliwa wykazuje podobng rosnacg ten-
dencje, z zastrzezeniem jednak, iz zakres wahan cen pszenicy i paliwa byt znacznie
wiekszy w latach 2013-2022, niz to miato miejsce w przypadku zmian wynagrodzen,
i zauwazalne sg okresowe ich spadki.
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Wykres 1. Dynamika wzrostu wynagrodzen, cen paliwa i pszenicy w Polsce w latach 2013-2022

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie (Orlen.pl, 2023; Zus.pl, 2023a; Zus.pl, 2023b; Agrolok.pl,
2023).
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W latach 2013-2020 zarobki Polakdw wzrastaty w szybszym tempie niz ceny
w Polsce, wynikiem czego byta stale rosngca sita nabywcza wynagrodzen. W latach
2021 oraz 2022 trend ten sie odwrdcit. Zauwazy¢é mozna nagty wzrost cen pszenicy
i paliwa. To zjawisko miato istotny wptyw na ilos¢ tych débr mozliwych do zaku-
pienia przez Polakéw. Przyczyn takich zmian mozna doszukiwacé sie, m.in. w skut-
kach pandemii COVID-19 i wojny w Ukrainie, ktére wrecz wstrzgsnety swiatowg
gospodarka.

4.2.Sita nabywcza wynagrodzen w Polsce

Ustalenia zmian wynagrodzen i cen przyjetych do poréwnan débr stanowig podsta-
we do dalszych rozwazan na temat sity nabywczej wynagrodzen Polakéw. W tabeli 2
zawarto wybrane dobra stanowigce rownowartos¢ minimalnego oraz przecietnego
wynagrodzenia w badanych latach jako miernika jakosci zycia.

W badaniu przyjeto, ze wynagrodzenie brutto réwne jest wynagrodzeniu netto
(uniezaleznienie sie od zrdznicowania zasad opodatkowania dochoddw i tym sa-
mym zachowanie poréwnywalnosci danych) oraz ze paliwo na stacjach benzyno-
wych sprzedawano w cenach hurtowych. Wyniki prezentowane w tabeli obliczane
zostaty wedtug wzordw:

1000w
= o
1000w
P = C

gdzie: B —wynagrodzenie wyrazone w litrach benzyny, P — wynagrodzenie wyrazo-
ne w kilogramach pszenicy, W — badane wynagrodzenie, Cz - cena hurtowa
benzyny bezotowiowej Eurosuper 95 w PLN/m?3, Cp,— cena pszenicy konsump-
cyjnej w Polsce w PLN/t

Zmiany zachodzgce w wartosciach prezentowanych w tabeli 2 pokrywajg sie
z wnioskami wyciggnietymi z analizy danych przedstawionych na wykresie 1. Do
roku 2020 zauwazalny jest staty, mato dynamiczny wzrost sity nabywczej, nastepne
lata przyniosty jednak jej drastyczny spadek, niemal powodujgcy w 2022 roku po-
wrét do stanu majgcego miejsce 10 lat wczesniej —w 2012 roku.

Ustalenia w zakresie zmian wysokosci wynagrodzen oraz zmian cen débr przyje-
tych do poréwnan stanowig podstawe do ustalenia zmian zaleznosci miedzy wyso-
koscig zarobkow a ich sitg nabywczg w latach 2012-2022 (zob. wyk. 2).

Z danych na wykresach 2 i 3 wynika, ze w latach 2012-2020 stosunek wzrostu
sity nabywczej wynagrodzen do wzrostu wysokos$ci wynagrodzen byt wyzszy niz 1,
co oznacza, ze w tym czasie realna warto$¢ wynagrodzenia rosta szybciej niz jego
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wysokos$¢. Zgodnie z wczesniejszymi obserwacjami od roku 2021 sytuacja ulegta
zmianie. Spadek sity nabywczej do 2022 roku byt na tyle wysoki, ze niemal catkowi-
cie zniwelowat wzrost, jaki udato sie osiggngé w latach 2012-2020.

Tabela 2. Zarobki Polakéw wyrazone w litrach paliwa oraz kilogramach pszenicy w latach 2012-2022

Minimalne Przecietne Minimalne .
. . . Przecietne
wynagrodzenie wynagrodzenie wynagrodzenie .
. . . wynagrodzenie
Rok w litrach benzyny w litrach benzyny w kilogramach . .
. . . . . w kilogramach pszenicy
bezotowiowej bezotowiowej pszenicy .
L konsumpcyjne;j
Eurosuper 95 Eurosuper 95 konsumpcyjne;j
2012 339 796 1581 3713
2013 411 856 1836 4189
2014 486 927 2265 5101
2015 545 1082 2435 5426
2016 557 1192 2791 6105
2017 557 1189 2899 6099
2018 547 1193 2918 6372
2019 575 1258 3079 6730
2020 767 1524 3668 7289
2021 653 1324 2731 5522
2022 503 1060 1926 4059
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie (Orlen.pl, 2023; Zus.pl, 2023a; Zus.pl, 2023b; Agrolok.pl,
2023).
150%
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= =o= = Sita nabywcza na podstawie cen pszenicy

Sita nabywcza na podstawie cen paliwa

Wykres 2. Zmiany wysokosci minimalnego wynagrodzenia i jego sity nabywczej wzgledem roku 2012
w latach 2012-2022

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie (Orlen.pl, 2023; Zus.pl, 2023a; Zus.pl, 2023b; Agrolok.pl,

2023).
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Wykres 3. Zmiany wysokosci przecietnego wynagrodzenia i jego sity nabywczej wzgledem roku 2012
w latach 2012-2022

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie (Orlen.pl, 2023; Zus.pl, 2023a; Zus.pl, 2023b; Agrolok.pl,

2023).
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Wykres 4. Wzrost wynagrodzen oraz ich sity nabywczej miedzy latami 2012 a 2022

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie (Orlen.pl, 2023; Zus.pl, 2023a; Zus.pl, 2023b; Agrolok.pl,
2023).

Po uporzgdkowaniu wartosci koricowych wykreséw 2 i 3 (tj. wartosci z 2022 roku
przyréwnane do wartosci z 2012) otrzymano nastepujgce wyniki:

e minimalne wynagrodzenie wzrosto o 100,7%;

* przecietne miesieczne wynagrodzenie wzrosto o 80,1%;

¢ ilo$¢ paliwa mozliwa do zakupienia za minimalne wynagrodzenie wzrosta o0 48,3%;
¢ ilo$¢ paliwa mozliwa do zakupienia za przecietne wynagrodzenie wzrosta 0 33,2%;
¢ ilos¢ pszenicy mozliwa do zakupienia za minimalne wynagrodzenie wzrosta 0 21,8%;
¢ ilo$¢ pszenicy mozliwa do zakupienia za przecietne wynagrodzenie wzrosta o0 9,3%.
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5. Whnioski

Celem artykutu byto ustalenie zaleznosci miedzy zmianami wynagrodzenia minimal-
nego i przecietnego a jakoscig zycia mierzong sitg nabywczg tych wynagrodzen.
Przeprowadzone badanie i analiza danych statystycznych pozwalajg stwierdzi¢, ze
tempo wzrostu ptacy minimalnej byto wyzsze niz przecietnego miesiecznego wyna-
grodzenia. Zatem osoby otrzymujace takie wynagrodzenie relatywnie szybciej po-
prawiaty swojg sytuacje materialng niz osoby osiggajgce wynagrodzenie przecietne.
Jednakze w latach 2012-2022 mozna zaobserwowacd znaczne dysproporcje pomie-
dzy wzrostem wysokosci wynagrodzen a wzrostem ich sity nabywczej. W badanym
okresie wysokos$¢ wynagrodzen wzrosta niemal dwukrotnie szybciej w stosunku do
ich sity nabywczej mierzonej mozliwoscig zakupu paliwa i pszenicy. Tym samym spa-
data jakos¢ zycia mierzona sitg nabywczg otrzymywanych wynagrodzen. Zaleznos¢
te obserwowano na przyktadzie dwdch débr z dwéch réznych sektoréw gospodarki.
Dzieki temu zniwelowano ryzyko wptywu czynnika zewnetrznego dziatajacego tylko
na dane dobro, ktdry mégtby w istotny sposdb znieksztatci¢ wyniki badan i podwa-
zy¢ prawidtowosc¢ spostrzezen oraz wynikdw badania.

Konkludujac, na konto przecietnego Polaka w 2022 roku co miesigc wptywaty
kwoty niemalze dwukrotnie wyzsze niz miato to miejsce 10 lat wczesniej, jednak
wzrost rzeczywistej liczby débr, na ktérych zakup mdgt sobie pozwolié, byt nieco
mniejszy. Pomimo tego ze osoby otrzymujgce ptace minimalng relatywnie szybciej
zyskiwaty site nabywczg, to jednak w catym analizowanym okresie dysproporcje
byty dos¢ znaczne. W roku 2012 ptaca minimalna stanowita 42,5% ptacy przecietnej
i w kolejnych latach wzrosta do prawie 47,5% tej ptacy. Jednakze nie wptynetfo to
istotnie na niwelowanie rdznicy w jakosci zycia pracownikéw zarabiajacych mini-
malne wynagrodzenie z pracownikami otrzymujacymi ptace przecietna.
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Poles’ Earnings Growth and Purchasing Power of Wages in the Years 2012-2022

Abstract: The purpose of the article is to analyse and evaluate the relationship between the increasing
earnings of Poles and the impact on their quality of life. For this purpose, the ratio of average and
minimum wages to the price of wheat and fuel in Poland in 2012-2022 was examined. The result of the
study shows that the almost doubling of the amount of money earned by Poles had a negligible impact
on the amount of goods they can purchase — the purchasing power of wages increased, but
disproportionately to the increase in their amount.
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