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OD REDAKCJI

Niniejszy numer ,Mysli Ekonomicznej i Politycznej”, przedstawiony Szanownym
Czytelnikom, zawiera wyniki bada naukowych prowadzonych przez miedzyuczel-
niany zesp6t w ramach prac statutowych SGH Warszawa, Uczelni Lazarskiego i GUS
Warszawa. Watkiem przewodnim prezentowanych prac jest zyskujaca na znaczeniu
w krajach rozwinigtych prospotecznos¢ zycia gospodarczego oraz doglebna analiza
przedsigbiorstw spotecznych. Uzyskane przez zespét rezultaty badawcze zastuguja, jak
si¢ wydaje, na szersza prezentacje i poglebiong dyskusje.

Rozwazania otwiera artykut Jacka Brdulaka i Dariusza Kotlewskiego na temat szer-
szego uwzgledniania infrastruktury technicznej gospodarki w regionalnym rachunku
produktywnosci KLEMS. Od wielu lat mi¢dzynarodowe $rodowiska statystykéw
prowadza badania produktywnosci w oparciu o metodologiczny dorobek nobli-
stéw: W. Leontiefa, P. Krugmana, czy tez metodyke dekompozycji Solowa. Obecnie
w Europie rachunek produktywnosci KLEMS mozliwy jest z uwagi na dostgpnosé
danych statystycznych na poziomach krajowym i wojewddzkim. Udowadniang
teza badawcza autoréw artykutu jest mozliwos$¢ oparcia rachunku produktywnosci
poszczegdlnych regionéw na inwestycjach infrastrukturalnych. Sg one statystycznie
dobrze opisywane, co wynika z cech infrastrukeury: dlugowiecznosci, kapitatochton-
nosci, brylowatoséci i niepodzielnosci. Pomyst ten znalazt uznanie na Generalnej
Migdzynarodowej Konferencji IARIW 2024 w Londynie, na ktérej prof. D. Kotlewski
zglosit swoja propozycje.

Nastepny tekst ma charakter finansowy. Pawet Wegrzyn i Marcin Molenda anali-
zujg spoleczne obligacje jako instrument finansowania dziatari prospotecznych. Nalezy
sadzi¢, ze instytucje finansowe zbyt rzadko postuguja si¢ obligacjami spotecznymi jako
instrumentem finansowania waznych dla zaspokajania potrzeb spolecznych dziedzin
aktywnosci spoleczno-gospodarczej, takich jak transport, turystyka, ochrona zdrowia.

W kolejnym artykule Dariusz Kotlewski rozszerza badawczo koncepcje okreslania
produktywnosci regionalnej KLEMS na infrastrukture turystyczna. Wylicza w niej
warto$¢ statystyczna budownictwa turystycznego — gtéwnie hotelarskiego — w poszcze-
gblnych wojewddztwach. Stwarza tym samym mozliwo$¢ réznicowania rozwoju



przestrzeni kraju poprzez analizg tego czynnika aktywnosci gospodarczej. Potwierdza
takze $cisle relacje analityczne migdzy infrastrukeura i regionalistyka.

Rozwazania Eweliny Florczak na temat metod wyznaczania wartoéci przedsieg-
biorstw spofecznych zamykaja relacj¢ z przedstawianych w niniejszym numerze badari.
Autorka podejmuje si¢ ztozonego zadania uporzadkowania zagadnien zwiazanych
z réznie rozumianym pojeciem ,przedsigbiorstwa spotecznego” i przede wszystkim
prébuje nakresli¢ sposoby okreslania jego wartosci. Zasady klasycznej ekonomii, pre-
ferujacej maksymalizacjg¢ zysku, konfrontowane sa w tak ztozonej, migdzyludzkiej
materii z przestankami prospotecznosci. Utrudnia to bardzo wyznaczanie warto$ci
przedsigbiorstw spotecznych.

Wszystkie oméwione krotko teksty oraz recenzowana ksiazka sa efektem autorskich
prac badawczych z przetomu lat 2023 i 2024. StaraliSmy si¢ przedstawi¢ oryginalne
przemyslenia naukowe, zgodnie z wezesniejsza deklaracja Redakeji, iz w niektérych
zeszytach kwartalnika bedziemy dokonywad zestawieni branzowych, problemowych lub
nawet instytucjonalnych. Pozostaje zatem jedynie zZyczy¢ Szanownym Czytelnikom
interesujacej lektury.

Redaktor tematyczny
dr hab. Jacek Brdulak, prof. SGH
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WPROWADZENIE

Gléwnym celem polityki spotecznej prowadzonej na poziomie regionalnym jest
poprawa dobrostanu mieszkaicéw danego terenu. W bardzo duzym stopniu zalezy on
od ich dobrobytu, co ma silne potwierdzenie w literaturze!. Dobrobyt mieszkaricéw,
z kolei, jest efektem osiagnigcia odpowiednio wysokiego poziomu rozwoju gospodarki
regionu. Ten wysoki poziom jest mozliwy do osiagnigcia dzigki przedtuzonym okre-
som szybkiego wzrostu gospodarczego. Co z kolei, z punktu widzenia decydentéw,
sprowadza to zagadnienie do generowania i podtrzymywania wysokiego poziomu pro-
duktywnosci w gospodarce regionu; produktywnosci, ktéra zapewnia réwniez jego
wysoki poziom konkurencyjnosci na zewnatrz. Wystapienie tej synergii pomigdzy
konkurencyjnoscia i produktywnoscia regionalng powinno zapewni¢ istotng poprawe
dobrobytu mieszkancéw, a co za tym idzie ich dobrostanu — jest zatem prospoteczna.

Co prawda, istnieje réwniez (kontrowersyjna) mozliwos¢ stymulowania gospo-
darki od strony popytowej, lecz takie dziatanie pozostaje zwykle poza mozliwo$ciami
wladz operujacych na poziomie regionalnym, gdyz tylko centralne instytucje pani-
stwowe, kontrolujace polityke fiskalna i pieni¢zna, dysponuja odpowiednimi zasobami

Szkota Gléwna Handlowa w Warszawie, e-mail: jbrdul@sgh.waw.pl, ORCID: 0000-0002-6746-8770.
Szkota Gléwna Handlowa w Warszawie, e-mail: dkotle@sgh.waw.pl, ORCID: 0000-0003-1059-7114.
Np. w: M. Gérnik-Durose, Zy¢ godnie i/czy dostatnio. Dobrobyt materialny a godnosé i podmiotowos¢
czlowicka, ,Czasopismo Psychologiczne” 2009, 15, s. 57-66; E. Polak, Social and Economic Welfare and
the Level of Life Satisfaction on the Example of Selected Countries, ,European Journal of Transformation
Studies” 2021, 9(1), s. 19-30.
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Spoleczne aspekty produktywnosci regionu — znaczenie infrastruktury 9

potrzebnymi do prowadzenia tego rodzaju polityki, ktéra ponadto jest skuteczniejsza
na tym centralnym poziomie. Instytucje centralne kontrolujg i rozwiazuja (lepiej lub
gorzej) takze wiele podstawowych zagadnieri spotecznych, zwiazanych z réznymi zabez-
pieczeniami spolecznymi, takimi jak emerytury, zasitki, opieka medyczna itd. — tymi
zagadnieniami (skadinad bardzo interesujacymi) w niniejszym artykule nie bedziemy
sie zajmowac.

W artykule poruszone zostang jedynie te aspekty, ktére s3 w pewnym stopniu
w zasiegu oddziatywania wladz operujacych na poziomie regionalnym. Celowo nie
okre§lamy ich jednoznacznie. Stopieri centralizacji z ewentualnym delegowaniem
dziataii na poziomie regionalnym moze by¢ rézny, tak jak rézny moze by¢ poziom
samodzielnosci tych wiladz. Jednak z punktu widzenia rozwazani prezentowanych
w niniejszym artykule, ten organizacyjny aspekt jest nieistotny — wazne jest, ze na
poziomie regionu sa dostgpne pewne dziatania, bedace poza zasadniczymi rozstrzy-
gnieciami polityki makroekonomicznej, realizowanej na poziomie administracji cen-
tralnej. Generalnie sprowadzaja si¢ one do stymulowania pewnych elementéw strony
podazowej gospodarki regionu, zwiazanych z produktywnoscig i konkurencyjnoscia,
ktére administracja centralna, jakby albo delegowata wladzom operujacym na pozio-
mie regionalnym, albo pozostawita w ich gestii z braku lepszego rozwiazania. Jednym
z takich dzialan jest opieka nad infrastruktura lub przynajmniej jej czeécia. Przy tym
wszystkim trzeba pamigtad, ze inwestowanie w infrastrukturg oddziatuje nie tylko na
stron¢ podazowa gospodarki (w dtuzszym okresie), ale takze na strong popytows (bez-
posrednio w momencie dokonywania inwestycji), co zostanie oméwione dalej bardziej
szczegbtowo.

Inwestowanie w infrastruktur¢ odbywa si¢ najczgéciej przy zdecydowanie domi-
nujacym udziale pafistwa, co $wiadczy jednoczesnie o znaczeniu infrastruktury dla
gospodarki i o niedostatku rynku w tym zakresie. Podmioty prywatne niezbyt chet-
nie, a w kazdym razie niewystarczajaco, z punktu widzenia potrzeb gospodarki, inwe-
stuja w infrastrukturg, m.in. z powodu bardzo dlugich okreséw zwrotu z inwestycji.
Zaangazowanie paristwa w proces rozwoju infrastruktury wynika takze z faktu, ze
obstuguje ona nie tylko stron¢ podazowa gospodarki regionu, poprzez zwigkszanie jej
produktywnosci, ale réwniez obstuguje bezposrednio mieszkaricéw regionu. Na przy-
ktad, drogi stuza nie tylko do transportu surowcéw i pétproduktéw oraz do dystrybugji
débr konicowych, ale réwniez umozliwiaja mieszkaricom regionu przemieszczanie sig,
co stymuluje strong popytowg gospodarki i samo w sobie jest rodzajem konsumpcji.

W artykule, w pierwszej czg¢éci pracy zaprezentujemy umiejscowienie infrastruk-
tury w systemie dziatai prospolecznych na poziomie regionalnym. Nastepnie, w czg-
éci drugiej, zajmiemy sie autorska koncepcja® dotyczaca wplywu infrastrukeury na

Umocowang jednak w ekonomii gtéwnego nurtu.
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gospodarke. Czes¢ trzecia poswigcona bedzie dyskusji o charakterze jakosciowym nad
poruszanymi zagadnieniami. Cato$¢ zostanie zwiericzona podsumowaniem.

UMIEJSCOWIENIE INFRASTRUKTURY W SYSTEMIE
DZIAtAN PROSPOEECZNYCH

W niniejszym artykule proponuje si¢ pewne szczegélne ujecie tego zagadnienia, zain-
spirowane dekompozycja czynnikowa, stosowana w rachunkowosci wzrostu gospodar-
czego. W tym celu postuzymy si¢ schematem z rys. 1, na ktérym polityka spoteczna
zorientowana na podniesienie produktywnosci zostata podzielona na dziatania po stro-
nie czynnika produkcji ,praca” oraz dziatania po stronie czynnika produkgji ,kapitat”.

Z punktu widzenia czynnika ,praca” dziatania te obejmuja, pokazane na pierw-
szym dolnym prostokacie, rozmaite zabezpieczenia spoleczne, gwarantujace stabilnosé
rynku pracy — sa to odpowiednie regulacje zwigzane z rynkiem pracy, ktérych celem
jest niedopuszczenie do wszelkich kryzyséw spotecznych (skutkujacych np. strajkami
i buntami réznego rodzaju), a w konsekwencji i politycznych. Dziatania te moga
obejmowa¢ (i zazwyczaj obejmuja) pewna redystrybucj¢ dochodéw, ktéra jest moty-
wowana moralnie, ale takze w kategoriach racjonalnosci ekonomicznej, szczegélnie
w ramach popytowych koncepcji ekonomicznych (vide keynesizm). Z uwagi na duze
znaczenie polityczne i koniecznos¢ koordynacji na wielka skale, zajmuje si¢ tym zwykle
ponadregionalne centrum decyzyjne, ktére moze delegowaé wykonanie niektérych
swoich decyzji regionom.

Jakby przeciwstawnie do powyzszego dzialania funkcjonuje dziatanie bezposrednio
zorientowane na podniesienie produktywnosci pracy, pokazane na drugim dolnym
prostokacie, gdyz w tym przypadku gléwnym mechanizmem zastosowanym w gospo-
darce kapitalistycznej jest rynek, keéry uwolniony od wszelkiej regulacji publicznej
moze dziata¢ bardzo bezwzglednie. Nalezy jednak mie¢ na uwadze, ze w wielu krajach,
gdzie dazy si¢ do realizacji tzw. spolecznej gospodarki rynkowej, uwaza sig, ze uregu-
lowania spoteczne, do ktérych nawiazano w poprzednim akapicie, tez maja korzystny
wplyw na produktywnos¢ — cztowiek zdrowy oraz zabezpieczony spotecznie i material-
nie powinien bowiem by¢ takze bardziej efektywny i produkeywny, czyli solidaryzm
spoleczny ma réwniez swoje uzasadnienie ekonomiczne. Regiony jednak sa w zasadzie
skazane na przyjecie obowiazujacych globalnie zasad dziatania rynku.
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Rysunek 1.
Dekompozycja czynnikowa polityki spolecznej zorientowanej
na podniesienie produktywnosci regionu

Polityka spoteczna
zorientowana na

Dziatania po stronie Dziatania po stronie

czynnika ,praca” czynnika ,kapitat”
Zabezpieczenia Produktywnos$¢ Utatwienie Zapewnienie
spoteczne pracy finansowania infrastruktury

Zrédlo: opracowanie whasne.

Trzeci maly dolny prostokat na omawianym rysunku dotyczy juz czynnika , kapi-
tat” — chodzi w tym wypadku o finansowanie naktadéw inwestycyjnych dokonywa-
nych przez przedsigbiorstwa. Dos¢ czgsto wystepujacy niedostatek kapitatu finan-
sowego na ten cel przyczynit si¢ do zbudowania wielkiego systemu finansowego,
ktérego celem jest zbieranie kapitalu od podmiotéw dysponujacych nadwyzkami do
podmiotéw przejawiajacych zapotrzebowanie na $rodki potrzebne na naktady inwe-
stycyjne — nie wchodzimy tutaj w szczeg6ly, gdyz zagadnienie to jest bardzo ztozone
i stanowi przedmiot odr¢bnych studiéw. System finansowy skfada si¢ m.in. z bankéw,
ktére udzielajg kredytéw, a padstwo moze niekiedy wspiera¢ te dziatania w rézny
sposéb, w tym réwniez cz¢sciowo wspéifinansujac udzielanie kredytéw. Regiony
zwykle nie dysponujg wystarczajacymi zasobami, aby partycypowaé w kredytowaniu
przedsi¢biorstw — polityka tego rodzaju jest realizowana raczej na poziomie centrum
decyzyjnego paristwa.

Czwarty maly prostokat dotyczy infrastrukeury, ktérej poswigcony jest niniejszy
artykut. Rola regionéw w jej rozwijaniu jest znaczna. Pomimo ze strategiczne elementy
sa rozwijane przez centralny osrodek decyzyjny, regiony moga inspirowaé centrum
decyzyjne swoimi potrzebami w tym zakresie, réwniez w drodze rozmaitych wnioskéw
o dotacje, w tym np. dotacje Unii Europejskiej. Wprawdzie rozwdj infrastruktury réw-
niez moze by¢ (i zwykle jest) finansowany przez banki, jest on wyodrebniony z uwagi
na swoja specyfike. Pod wzgledem wielkosci finansowych strumieni inwestycyjnych
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kategoria infrastruktury jest poréwnywalna z pozostatymi naktadami na $rodki trwate.
Od nich wyréznia sig:

* dlugowiecznoscia, zwiazang z trwalym wpisywaniem si¢ infrastruktury tech-
nicznej gospodarki w przestrzeri geograficzna; urzadzenia i obiekty infrastruk-
turalne ,zyja~ przez dziesigciolecia, a nawet w niekt6rych przypadkach przez
setki lat (np. linie kolejowe, samochodowe drogi magistralne, porty, lotniska,
strefy ekonomiczne);

* kapitatochtonnoscia, o ktdrej przesadza charakter infrastrukeury technicznej
z jej wymaganiami technologicznymi, bazowymi funkcjami dla aktywnosci
spoleczno-gospodarczej oraz w ostatnich latach z sieciowym, czasami wrecz
globalnym, zasi¢giem (np. taczno$é);

* brylowatoscia i niepodzielnoscia, gdyz zgodnie z tymi cechami, nalezy
tworzy¢ i budowa¢ infrastrukture techniczng gospodarki z pewnym, racjo-
nalnym wyprzedzeniem oraz rezerwa potencjatu; stad tez przy powstawa-
niu infrastruktury pojawiaja si¢ okreslone przestrzennie i ekonomicznie
wymagania budowlane, ktére sa w naturalny sposéb odnotowywane sta-
tystycznie w sferze najistotniejszych, inwestycyjnych czynnikéw wzrostu
spoleczno-gospodarczego;

* immobilnoscia, czyli jej trwalym wpisaniem w przestrzen, skutkujacym przy
zwykle strategicznym znaczeniu omawianego komponentu spoteczno-gospo-
darczego, brakiem szerszej mozliwosci zbywania przez pafstwo wlasnosci infra-
strukturalnej; posiadanie infrastrukeury technicznej gospodarki daje przy tym
mozliwo$¢ sprzedazy, eksportowania (np. przewozy tranzytowe) zwiazanych
z nig ustug.

Wielkie uktady infrastruktury technicznej gospodarki ponadnarodowej, krajowej,
czy regionalnej wykazuja si¢ szeregiem cech, w tym ww. wymaganiami budowlanymi?,
ze wszystkimi ich konsekwencjami, ktére umozliwiaja ich wyodre¢bnienie statystyczne
dla potrzeb rachunkowosci wzrostu gospodarczego i tym samym umozliwiajg uwzgled-
nianie w dekompozycji czynnikowej rachunku produktywnosci KLEMS réznego
szczebla. Realizacja tego rachunku w Gtéwnym Urzedzie Statystycznym na poziomie
regionalnym (tj. wedlug wojewddztw) w wielkim stopniu podniosta warto$¢ poznaw-
cza wynikéw przeprowadzonych badari (o czym dalej).

3 J. Brdulak, B. Zakrzewski, Ocena ekonomicznej efektywnosci funkcjonowania Centrum Logistycznego
w Malaszewiczach — zalozenia teoretyczne, , Transport Samochodowy” 2008, nr 4, s. 31-45.
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WPLYW INFRASTRUKTURY NA GOSPODARKE
W SWIETLE TEORII WEASNEJ

Nalezy oméwi¢ jeszcze jedng kwestig. Kapital infrastrukturalny z reguly cechuje
si¢ bardzo dtugim czasem zycia. Dostarcza ustugi lub inaczej przekazuje swoja war-
to$¢ gospodarce przez bardzo dlugi czas, a przeplyw tych ustug nie jest bezposred-
nio uwzgledniany w rachunkowosci wzrostu, tak jak w zadnej innej rachunkowosci
w roku poniesienia inwestycji. Te ustugi (inaczej przekazywanie wartosci gospodarce)
sa ponadto w duzym stopniu niewidzialne rachunkowo, gdyz tylko niekiedy i zazwy-
czaj tylko czgdciowo przyjmuja wyrazng postaé pieni¢zng lub cenowa, jak na przyktad
w przypadku optat za korzystanie z autostrad — mamy tutaj raczej zjawisko analogiczne
do przypadku okreslanego mianem , tragedii wspSlnego pastwiska”, tj. wszyscy korzy-
staja i nikt nie ptaci®.

Z drugiej strony inwestycje kapitalowe w infrastrukture skutkuja wyraznymi bodz-
cami popytowymi, ktére dziataja natychmiast i ktdre tatwo zmierzy¢. Zatem to one,
jako zdyskontowane deprecjacja kapitatu (amortyzacja w ujeciu ksiggowym), wchodza
do rachunkowosci wzrostu gospodarczego i jest tak réwniez w przypadku najczesciej
aplikowanej metodologii z tego obszaru, czyli rachunku produktywnosci KLEMS
(0 czym dalej). Jednak teoretycznie ten bodziec popytowy nie jest zwykle wiazany
z teorig ekonomiczna odwotujacy si¢ do strony podazowej gospodarki, do ktdrej nalezy
rachunkowo$¢ wzrostu gospodarczego, ale raczej z teorig ekonomiczng odwotujaca sig
do strony popytowej gospodarki.

Mozemy jednak podjaé prébe przezwyci¢zenia tej niespdjnosci, odwolujac si¢ do
koncepcji wartosci biezacej netto (NPV?) kapitatu. W koncepcji NPV biezaca wartos¢
netto kapitatu jest z zatozenia réwna sumie wszystkich przysztych dochodéw netto
z tego kapitatu, tj. miedzy innymi zdyskontowanych stopa procentowa. Podobnie
mozna postapi¢ w przypadku inwestycji. Idea stojaca za NPV polega w tym wypadku
na prognozowaniu wszystkich przysztych wplywéw i wyplywéw pieni¢znych zwia-
zanych z dang inwestycja, zdyskontowaniu wszystkich tych przysztych przeplywoéw
pienigznych stopa procentowa w odniesieniu do dnia dzisiejszego, a nastgpnie zsumo-
waniu ich w celu ustalenia faktycznej wartosci inwestycji, ktéra w takiej sytuacji moze
teoretycznie odbiega¢ od sumy faktycznie poniesionych kosztéw — nie powinny by¢
jednak wigksze od ww. prognozy dochodowe;.

Na szczgécie infrastrukeura jest do$¢ odporna na wandalizm i rabunkowe wykorzystywanie,
a przepisy regulacyjne dos¢ tatwe do wyegzekwowania ze wzgledu na specyfike infrastrukeury
liniowej (drogi, koleje itd.) i punktowej (porty morskie, lotnicze).

> Net present value (ang.).
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W przypadku infrastruktury jednak, zamiast uwzgledniania jedynie oczekiwanych
przyszlych przepltywéw pienigznych, powinni§my szczegdlnie bra¢ pod uwagg ogélne,
w duzej mierze niewidoczne, przyszte korzysci dostarczane przez infrastrukture gospo-
darce, ktére mozna tylko szacowaé. W sytuagji inteligentnego i rozsadnego podejmo-
wania decyzji o inwestycjach infrastrukturalnych (na poziomie wyzszych agregatéw
gospodarki usredniamy ich trafno$¢, gdy chodzi o przyszle korzysci) wartosci naktadéw
inwestycyjnych, szczegdlnie po ich zagregowaniu, powinny by¢ écisle powiazane z tymi
przysztymi korzy$ciami, ktére, cho¢ w duzym stopniu niewymierne, powinny stanowi¢
zwrot z inwestycji infrastrukturalnej (wraz z mniej istotnymi korzysciami pieni¢znymi,
np. optatami autostradowymi). Zatem gospodarka jest obecnie popytowo stymulo-
wana przez inwestycje infrastrukturalne w zasadzie proporcjonalnie do przysztych
korzysci z nich ptynacych, roztozonych i zdyskontowanych na dtugie okresy.

Z drugiej strony te przyszte korzysci sg negatywnie réwnowazone przez odsetki
zadluzenia, kedre nalezy splacié. Jesli kapitat finansowy nie jest pozyczany, to nadal ma
swoj koszt alternatywny, teoretycznie mierzony takze stopami procentowymi (zadtu-
zenie stanowi czg$¢ ujawniong formalno-pienig¢znie kosztu alternatywnego). Poniewaz
wszystkie stopy zbiegaja si¢ na (dobrze funkcjonujacym) rynku (podobnie jak ceny),
to rownowazenie to powinno wyczerpywaé wspomniane korzysci. Ostatecznie wigc
aktualny inwestycyjny bodziec popytowy pozostaje teoretycznie jedynym oddziatuja-
cym w sposob niezbilansowany na gospodarke. W ten sposéb teoria strony podazowej,
stojaca takze za rachunkiem produktywnosci KLEMS (jako najbardziej powszechnej
aplikacyjnie manifestacji rachunkowosci wzrostu gospodarczego), taczy si¢ tutaj z teo-
rig strony popytowej. Jesli zatem weZzmiemy pod uwage duze agregaty, a nie pojedyncze
przypadki, ktére moga indywidualnie odbiega¢ od przecigtnych zachowar gospodar-
czych, to metodologia rachunkowosci wzrostu typu KLEMS powinna okazac¢ si¢ sku-
tecznym narz¢dziem oceny faktycznego wplywu kapitatu infrastrukturalnego na wzrost
gospodarczy®.

Zarysowana wyzej teoria przejawia si¢ réwniez w postaci mozliwosci zaistnienia
bifurkacji optymalnych zachowan gospodarczych, takie z uwagi na owe niesforma-
lizowane rachunkowo-pieni¢znie przyszte korzysci dla gospodarki. Prowadzi to do
przyjmowania dwéch alternatywnych strategii wzrostu: forsownego inwestowania
w infrastrukture lub powstrzymywania si¢ od nadmiernych inwestycji’.

Poglad po raz pierwszy zaprezentowany tak wyraznie w: D. Kotlewski, Role of inﬁﬂ:tmfture
in economic growth through the lenses of KLEMS growth accounting, artykul zgtoszony jako
referat na 38. Generalng Konferencjg IARIW, Londyn 26-30 sierpnia 2024 r. Wezesniej o tym
w: D. Kotlewski, Oszacowanie wpfywu rozwoju inﬁmtmktury na wzrost go:padﬂrczy w Swietle
rachunku produktywnosci KLEMS, ,Mys$l Ekonomiczna i Polityczna” 2022, nr 23(74), s. 73-98.
7 Ibidem.
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Forsowne inwestowanie w infrastruktur¢ ma swoje uzasadnienie w teorii strony
popytowej gospodarki (vide keynesizm i teoria Kaleckiego), w swietle ktérej nawet jesli
dana inwestycja nie bedzie w sposéb wystarczajacy dostarczata w przysztosci korzy-
$ci gospodarce, to i tak generalnie jest dla niej korzystna, gdyz aktualny zwiazany
z nig impuls popytowy na tyle rozkreci gospodarke w przysztosei, ze ten efekt wzro-
stowy pokryje wszystkie poniesione koszty, w tym straty. Jednak w $wietle powyzej
zarysowanej teorii, stanie si¢ tak tylko wtedy, gdy przyszte korzysci dla gospodarki,
powstale na skutek inwestycji infrastrukeuralnej, zréwnowaza odpowiednio poniesiony
koszt alternatywny, w tym zaciagnigte dlugi. Zatem nalezy inwestowa¢ jak najwiccej
w infrastrukture, pod warunkiem jednak rachunkowej sensownosci takiego dziatania,
co oznacza, ze sensowne prognozowanie jest w tym procesie kluczowe®! Stoi za tym
wyzej zarysowana teoria, ktéra ponadto uzasadnia stosowang praktyke w rachunku
produktywnosci KLEMS, w ktérym we wzorach rachunkowych uwzglednia si¢ w tym
wypadku aktualny przyrost kapitatu netto, bedacy réznica pomiedzy aktualng wielko-
$cig inwestycji, a aktualna deprecjacja kapitatu (czyli ksiggowa amortyzacja). Poniewaz
rozbieznosci dla indywidualnych inwestycji usredniajg si¢ na wyzszych agregatach (co
polega na tym, ze straty na mniej trafionych inwestycjach sa réwnowazone przez te
szczeg6lnie udane i trafione) wykorzystanie rachunku produktywnosci KLEMS do
badania tego zjawiska staje si¢ dobrze uzasadnione, gdyz prowadzony jest dla tych
agregatow.

Ale rachunek produktywnosci KLEMS umozliwia takze wyjasnienie, dlaczego
wystepuje réwniez alternatywna strategia wzrostu, polegajaca na powstrzymywaniu sig
od nadmiernego inwestowania w infrastrukture. W $wietle teorii stojacej za rachunkiem
produktywnosci KLEMS kapitat moze mie¢ rézng ,jako$¢” — ten o wysokiej ,jakosci”
ma wysokie roczne stopy zwrotu i zwykle krdtki czas zycia, z kolei ten o niskiej ,jako-
$ci” ma niskie roczne stopy zwrotu i zwykle dtugi czas zycia®. Zatem powstrzymywanie
si¢ od inwestowania w diugozyciowy kapitat o niskich rocznych stopach zwrotu na
rzecz krétkozyciowego kapitatu o wysokich rocznych stopach zwrotu bedzie prowadzi¢
do przy$pieszenia tempa wzrostu gospodarczego, gdyz ten drugi szybciej oddaje gospo-
darce swoja wartos¢. .. Jednak bedzie tak, dopdki niedostatki dtugozyciowej infrastruk-
tury nie zaczng w konicu bolesnie hamowa¢ ten wzrost gospodarczy'®.

Nie jest do korica wiadome, czy strategia ta praktykowana od dtuzszego czasu w Chinach to
wylacznie keynesizm, czy tez dobrze uzasadnione w rzetelnych prognozach dziatanie (w swietle
zaprezentowanej tutaj teorii).

Teoria ta zostata sformalizowana w ramach rachunku produktywnosci KLEMS przez
D.W. Jorgenson, M.S. Ho i K.J. Stiroh, ]nformﬂtz'an Tecbno/ogy and the American Growth
Resurgence, The MIT Press, Cambridge MA 2005.

Nie jest do korica wiadome, czy strategia ta stosowana w USA, szczegélnie w latach 90. ubieglego
wieku dalej bedzie, i jak dtugo, hamowa¢ obecny wzrost gospodarczy tego kraju.
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DyYSKUSJA

Autorzy ryzykuja postawienie tezy, ze XXI w. bedzie okresem postgpujacego wykorzy-
stania metodologii dekompozycji wzrostu spoleczno-gospodarczego w globalizujacej
si¢ $wiatowej gospodarce. Komplikujaca si¢ rzeczywisto$¢ gospodarcza, postgp tech-
niczny zwiazany z informatyzacja przeplywu coraz szerszej informacji, dodatkowe uwa-
runkowania wymuszajace wprost zmiany w konsumpgji, czy tez narastajace zagrozenia
$rodowiskowe i polityczne, czynig z dotychczasowych wskaznikéw rozwoju spoteczno-
-gospodarczego miary niewystarczajace. Modelowe, agregatowe wskazniki wzrostu,
takie jak na przyktad produkt krajowy brutto (PKB), produkt narodowy brutto
(PNB), a nawet (nienaukowe $cisle rzecz biorac, dlatego ze kompozytowe) wskazniki
uwzgledniajace jakosciowe aspekty rozwoju (HDI), moga i powinny zosta¢ stopniowo
zastapione glebszymi analitycznie dekompozycjami na wktady czynnikowe!!, ktére jak
to uzasadniono w poprzedniej czgéci, mozna zbada¢ przeprowadzajac operacje dekom-
pozycji w ramach metodologii rachunku produktywnosci KLEMS, wielowarstwowo
uwzgledniajacym zmieniajace si¢ realia otaczajacej nas rzeczywistosci.

Potwierdzenie potrzeby zmiany i uszczegétawiania wskaznikéw rozwoju odnaj-
dujemy juz w teorii ekonomii drugiej polowy ubieglego wieku. Jednym z ciekawych
watkéw dyskusji naukowej w tym okresie jest identyfikacja celéw dziatania gospo-
darczego, co szczegélnie interesuje ekonomistéw i socjologéw. Okazuje si¢ przy tym,
ze postgpujaca ztozonos¢, skomplikowanie rzeczywistosci wymaga wskaznikéw anali-
tycznych o ilo$ciowym i jako$ciowym charakterze. Kwantyfikacja samego charakteru
zaktadanych celéw rozwojowych przysparza powaznych trudnosci metodologicznych.
Juz przy formulowaniu celéw rozwojowych wystepuja rozbieznosci komunikatéw wha-
dzy réznych szczebli i realnej analizy ilosciowej. ,Na przyklad w wypowiedzi stownej
przekazywanej przez wladzg centralng najcze¢sciej operuje si¢ takimi sformutowaniami
jak zaspokojenie potrzeb konsumenta indywidualnego lub dalszy rozwdéj gospodarki
narodowej, a wigc o charakterze socjalno-kulturalnym — z dziedziny standardu zycia,
lub o charakterze inwestycyjnym — z dziedziny wzrostu gospodarczego'?. W wypo-
wiedzi ilosciowej cel gospodarczy musi by¢ zawsze wyrazony odpowiednig struktura
rodzajowa produkgji. Celem w takim przypadku jest cz¢$¢ produkeji przeznaczona
na spozycie lub akumulacj¢ rzeczowa brutto. Plan gospodarczy zajmuje si¢ transfor-
macja dobr i ustug na sktadniki tworzace standard zycia i dobrobyt spoteczeristwa

Szerzej na ten temat w pozycjach poswigconych rachunkowi produktywnosci KLEMS, np.
w: D. Kotlewski; Rachunek produktywnosci KLEMS dla polskiej gospodarki, Gtéwny Urzad
Statystyczny, Warszawa 2020.

Autorzy chcieliby w tym miejscu podkresli¢ w wypowiedzi prof. Pawta Sulmickiego inwestycyjny
charakter wzrostu, co koresponduje z tezami niniejszego artykutu.
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tylko w takiej mierze, w jakiej czg$¢ produkcji koricowej przeznaczona jest na spozycie
zbiorowe i budownictwo mieszkaniowe oraz w jakiej cz¢$¢ produkcji koricowej prze-
znaczona na spozycie indywidualne zaspokaja potrzeby gospodarstw domowych...”!3.
Zgodnie z powyzszym rozwoj spoteczno-gospodarczy materializuje si¢ w akumu-
lacji rzeczowej brutto, a wyrazem standardu zycia spotecznego jest m.in. budownictwo
mieszkaniowe, majace swoja konkretng lokalizacj¢ przestrzenna w regionie. Poniewaz
budownictwo jest integralna cze¢scia infrastrukeury spoteczno-gospodarczej, jeste$smy
o krok od postulowanego na wstgpie analityczno-wskaznikowego uwzgledniania go
we wszelkich analizach produktywnosci, w tym szczegélnie KLEMS. Infrastruktura
techniczna zycia spoleczno-gospodarczego wyraza si¢ we wszystkich swoich podstawo-
wych ukladach w trwatych, konkretnie zlokalizowanych w przestrzeni regionalnej urza-
dzeniach i obiektach. Ich wzglednie fatwe, ekonomiczne zidentyfikowanie dla celéw
analitycznych i rachunkowych wydaje si¢ potwierdza¢ stusznos¢ postulatéw autorskich.
Postulaty w tym zakresie formutowane sa nie tylko przez statystykow i ekonomistéw,
ale réwniez przez naukowcéw reprezentujacych inne kierunki i dyscypliny wiedzy. Juz na
poczatku obecnego wicku znajdujaca si¢ we wzrostowej fazie rozwoju polska gospodarka
pod katem produktywnosci analizowana byta jako ,nowa”, zachodnioeuropejska, skfa-
dowa'“. Oznaczalo to konieczno$¢ uwzglednienia w analizach zmian w otoczeniu gospo-
darczym, prawnym i politycznym oraz dostosowania si¢ do nowych warunkéw wspét-
pracy migdzynarodowej. Bardzo szybko pojawily si¢ w rozwazaniach ekonomicznych
aspekty socjologiczne, kulturowe, z zakresu odpowiedzialnosci spotecznej lub etyki®>.
Wdzigcznym polem dla zastosowania metod dekompozycji wzrostu gospodarczego
w Polsce wydaje si¢ infrastruktura spoteczno-gospodarcza, a szczegélnie infrastruktura
techniczna gospodarki z jej podstawowymi uktadami:
= clektroenergetyka zawodows i prosumencks (rozproszona);
= szeroko rozumiang tacznoscia, obejmujaca takze cyberprzestrzen;
= transportem oséb i rzeczy;
» zyskujaca na znaczeniu gospodarka wodna;
= systemem finansowym, umozliwiajacym transfer pienigdza w réznej formie.

W kazdym z powyzszych uktadéw, stanowigcym bazg dla wzrostu produktyw-
nosci, prowadzone sa statystyki o réznym poziomie szczegétowosci. Obowiazki

13 P Sulmicki, Planowanie i zarzqdzanie gospodarcze, PWE, Warszawa 1978, s. 167-168.

14 G.W. Kotodko (red. nauk.), ,Nowa gospodarka” i jej implikacje dla diugookresowego wzrostu

w kmjczc/a posocjdlislyczn}/fh, Wyd. WSzPiZ im. Leona Koimiriskiego, Warszawa 2001.

1> Przyktadowo: A. Brdulak, Product quality as a responsibity measure: Ethical consumerism,
»Corporate Social Resposibility (CSR) Paper” 2007, nr 12; A. Brdulak, The importance of
sustainable development — the ecological aspect, ,,Zeszyty Naukowe Wyzszej Szkoty Bankowej we
Wroclawiu” 2014, nr 1.
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sprawozdawcze poszczeg6lnych padstw w ramach Unii Europejskiej powinny obej-
mowaé mozliwie szeroki zakres danych wejsciowych do rachunku, jaki jest niezbedny
do wykonywania dekompozycji wzrostu gospodarczego w ramach rachunku produk-
tywno$ci KLEMS. Tymczasem specjalisci zwracaja uwagg, ze: ,[...] jeszcze wazniej-
szym powodem tego niedoboru (danych — dopisek aut.) jest brak gotowych danych
wejsciowych, niezbednych do obliczen w ramach rachunku produktywnosci KLEMS,
w zasobach”¢ instytucji odpowiedzialnych za doskonalenie statystyk (w Polsce GUS).

Przedstawione wyzej cechy infrastruktury technicznej zycia spoteczno-gospodarczego
wplywaja na jej rzetelne, statystyczne dokumentowanie budowlane na wszystkich pozio-
mach zarzadezych i tym samym ulatwiaja czynnikowe uwzglednianie w rachunku pro-
duktywnosci KLEMS.
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SPOLECZNE ASPEKTY PRODUKTYWNOSCI
REGIONU - ZNACZENIE INFRASTRUKTURY

Streszczenie

Opracowanie jest syntezg watkéw dotyczacych rozwoju infrastruktury, poruszonych
w poprzednich pracach autoréw, przy czym kiadzie si¢ dodatkowy nacisk na jej spo-
teczny aspekt. Umiejscawia si¢ infrastruktur¢ w systemie dziatan prospotecznych,
dzigki przyjeciu autorskiej koncepcji dekompozycji czynnikowej polityki spotecznej
zorientowanej na podniesienie produktywnosci regionu. Dalej rozwija si¢ teoretyczna
koncepcje wplywu infrastruktury na wzrost gospodarczy, zaprezentowang po raz pierw-
szy w pracy: D. Kotlewski, Role of infrastructure in economic growth through the lenses of
KLEMS growth accounting, 38. Generalna Konferencja IARIW, Londyn 26-30 sierp-
nia 2024 r. W podsumowaniu wykazuje si¢, ze metodologie z obszaru rachunkowosci
wzrostu gospodarczego, w tym przede wszystkim KLEMS, s3 szczeg6lnie odpowiednie
do badania spotecznych aspektéw produktywnosci i roli infrastrukeury.
Stowa kluczowe: aspekt spoteczny, produktywnos¢, region, KLEMS

SoclAL ASPECTS OF REGIONAL PRODUCTIVITY:
THE IMPORTANCE OF INFRASTRUCTURE

Abstract

The study is a synthesis of the threads on infrastructure development raised in
the authors’ previous works, with an additional emphasis on its social aspect. It places
infrastructure in the system of pro-social activities by adopting the authors’ concept of
factor decomposition of social policies oriented toward raising regional productivity.
The theoretical concept of the impact of infrastructure on economic growth first pre-
sented in the work — D. Kotlewski, Role of infrastructure in economic growth through
the lenses of KLEMS growth accounting, 38th IARIW General Conference, London
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August 26-30, 2024 — is further developed. In conclusion, it is shown that methodolo-

gies from the field of economic growth accounting, especially KLEMS, are particularly

suitable for studying social aspects of productivity and the role of infrastructure.
Keywords: social aspect, productivity, region, KLEMS

Cytyj jako:

Brdulak J., Kotlewski D., Spofeczne aspekty produktywnosci regionu — znaczenie infrastruktury, ,Mysl
Ekonomiczna i Polityczna” 2024, nr 3(82), s. 6-20 DOI: 10.26399/meip.3(82).2024.14/j.brdulak/d.
kotlewski

Cite as:

Brdulak J., Kotlewski D. (2024). ‘Social Aspects of Regional Productivity: The Importance of
Infrastructure’. My$l Ekonomiczna i Polityczna 3(82), 6-20 DOI: 10.26399/meip.3(82).2024.14/j.
brdulak/d.kotlewski



Pawel Wegrzyn'
Marcin Molenda™

SPOLECZNE OBLIGACJE JAKO INSTRUMENT
FINANSOWANIA DZIAtAN PROSPOtECZNYCH

DOI: 10.26399/meip.3(82).2024.15/p.wegrzyn/m.molenda

WPROWADZENIE

W ostatnich latach rosnaca swiadomo$¢ na temat wyzwan spotecznych i srodowi-
skowych doprowadzita do wzrostu zapotrzebowania na zréwnowazone inwestycje,
ktére wspieratyby realizacj¢ siedemnastu celéw zréwnowazonego rozwoju. Jak szacuje
Komisja Europejska, do ich osiagnigcia do 2030 r. potrzeba od 4,5 do 6 bln EUR
w skali $wiata!. Znaczna cz¢é¢ tych inwestycji dotyczy celéw spolecznych, takich jak
walka z ubéstwem, poprawa zdrowia i jakosci zycia, réwno$é¢ pici czy dostep do edu-
kacji. Ogromna skala inwestycji w tym obszarze implikuje, ze w dtugim okresie inwe-
stycje te beda musiaty by¢ finansowane ze $srodkéw sektora prywatnego?. To z kolei
wymusza konieczno$¢ poszukiwania nowych — lub wykorzystywanie w wigkszym
niz obecnie stopniu dotychczasowych — narzedzi finansowania inwestycji w projekty
prospofeczne.

Narzgdziem dajacym mozliwos¢ finansowania dziatalno$ci prospotecznych sa spo-
teczne obligacje (ang. social bonds). W niniejszym artykule zostanie oméwiona ich

Szkota Giéwna Handlowa w Warszawie, Katedra Geografii Ekonomicznej, pwegrz@sgh.waw.
pl, ORCID: 0000-0001-8963-2765.
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A. Fierla, P. Wegrzyn, E. Wierzbicka, Zrdwnowazone inwestycje: finansowanie obligacjami i zabez-
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istota, mechanizm dziatania, a takze przyktady zastosowania oraz ocena mozliwosci
finansowania przez nie dziatar prospotecznych. Co wigcej, autorzy odniesli si¢ do
rozréznienia tradycyjnych obligacji spotecznych i obligacji o wptywie spotecznym,
w przypadku ktérych potencjalna stopa zwrotu z inwestycji jest uzalezniona od stopnia
realizacji danego celu spotecznego. Aby podkresli¢ réznice pomigdzy tymi kategoriami
instrumentdéw finansowych, zaproponowano odmienne ttumaczenia tych obligacji jako
tradycyjne obligacje spoleczne (ang. social bonds) oraz obligacje o wplywie spotecznym
(ang. social impact bonds; dalej SIBs). Ma to znaczenie zwlaszcza w kontekscie czgstego
utozsamiania SIBs z tradycyjnymi obligacjami spolecznymi przez niektérych autoréw
w literaturze krajowej?.

Co istotne, zaréwno obligacje spoleczne, jak i obligacje o wplywie spolecznym
(bedace forma obligacji spotecznych), wpisuja si¢ w globalny megatrend zwiazany ze
zréwnowazonym rozwojem zmierzajacym do osiggania trwatego wzrostu gospodar-
czego, z poszanowaniem $rodowiska naturalnego i maksymalizacji dobrobytu spotecz-
nego®. To sprawia, ze wykorzystanie obligacji spotecznych do finansowania projektéw
spotecznych jest réwniez badane w kontekscie zréwnowazonego finansowania i zain-
teresowania Unii Europejskiej tym obszarem?.

ZNACZENIE | STOPIEN WYKORZYSTANIA OBLIGACJI SPOEECZNYCH

Obligacje spoleczne to dluzne papiery wartosciowe emitowane w celu pozyskania
kapitalu na projekty, z keérych wplywy sa wykorzystywane do finansowania pro-
jektéw spolecznych®. Sa one czgécig szerszej kategorii obligacji tematycznych, ktére
obejmuja réwniez zielone obligacje (ang. green bonds), z ktérych $rodki sg przezna-
czane na finansowanie inwestycji prosrodowiskowych. Warto przy tym podkresli¢,
ze obligacje, z ktérych emisji srodki zostana przeznaczone zaréwno na finansowanie

3 Por. W. Krawiec, Obligacje spoleczne jako instrument finansowania przedsiewszi¢é spotecznych,
»otudia Ekonomiczne” 2018, nr 358; K. Marchewka-Bartkowiak, M. Wisniewski, Obligacje
spoleczne — nowy instrument finansowania zadan spolecznych, ,Studia BAS” 2015, nr 4(44),;
B.A. Puszer, Obligacje spoteczne — innowacyjny instrument finansowania projektéw spolecznych,
»Studia Ekonomiczne. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach” 2017,
nr 346.

4 S.K. Park, G. Berger-Walliser, A Firm-Driven Approach to Global Governance and Sustainability,
»~American Business Law Journal” 2015, t. 52, nr 2.

> D. Lenzi, Corporate social bonds: A legal analysis, ,European Company and Financial Law Review”

2021, t. 18, nr 2.

M. Molenda, D. Kotlewski, P. Wegrzyn, Smart technology w przedsiebiorstwach turystycznych jako

element zréwnowazonego rozwoju, ,Edukacja Ekonomistéw i Menedzeréw” 2024, t. 68, nr 2.
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celéw spotecznych, jak i tych zwiazanych z ochrong $rodowiska naturalnego, okresla
si¢ mianem zréwnowazonych obligacji (ang. social bonds)”. Jak sugeruje S. Park, cecha
charakterystyczna obligacji spolecznych, odrézniajaca je od tradycyjnych obligacji, jest
okrelenie przeznaczenia srodkéw z emisji na konkretne cele prospoleczne, jasno okre-
$lone w warunkach obligacji®. Daje to inwestorom pewno$¢, ze emitent nie wykorzysta
funduszy na inne cele, co jest istotne, zwlaszcza biorac pod uwage brak koniecznosci
definiowania celu emisji obligacji w dokumentach informacyjnych®. Kapitat pozyskany
z emisji spolecznych obligacji moze by¢ zatem przeznaczony na finansowanie projek-
téw o okreslonych korzysciach spotecznych, takich jak przystgpne cenowo mieszkania,
poprawa jakosci edukacji, zapewnienie bezpieczefistwa zywnosciowego i dostep do
opieki zdrowotnej'®. Migdzynarodowe Stowarzyszenie Rynku Kapitalowego ICMA
(ang. International Capital Market Association) wskazuje natomiast, ze kapitat pozy-
skany z emisji spolecznych obligacji, moze zosta¢ przeznaczony m.in. na redukcje
skrajnego ubdstwa, zmniejszenie wykluczenia spotecznego, poprawe warunkéw zycia
0s6b z niepetnosprawnosciami, zwigkszenie dostgpu do edukacji lub wsparcie dla oséb
bezrobotnych!!. Podkresla si¢ przy tym, ze lista wsparcia inicjatyw spolecznych nie
ogranicza si¢ do wyszczeg6lnionych powyzej elementéw i moze obejmowac takze inne
dziatalnosci, majace na celu poprawe jakosci zycia poszczegdlnych grup spotecznych.
Jak potwierdzaja dane empiryczne organizacji CBI (ang. Climate Bonds Initiative),
na arenie mig¢dzynarodowej odnotowano istotny wzrost emisji spotecznych obligacji
w 2020 r. (wykres 1). Wynikalo to m.in. z koniecznosci pozyskania dodatkowego
finansowania na programy majace na celu mitygowanie negatywnych efektéw spo-
tecznych globalnej pandemii COVID-19. Programy te dotyczyly m.in. subwencji
przeznaczonych na wsparcie przedsi¢biorstw, ktérych dziatalno$¢ ucierpiata wskutek
zamkniecia gospodarki (ang. lockdown), a takze wsparcia pracownikéw, ktérzy stracili
pracg w wyniku zamknigcia lub ograniczenia dziatalnosci poszczegélnych podmiotéw

gospodarczych.

7 S.Mathew, S. Sivaprasad, An empirical analysis of corporate sustainability bonds, ,Business Strategy
and the Environment” 2024, t. 33, nr 4.

8 S.K. Park, Social Bonds for Sustainable Development: A Human Rights Perspective on Impact

Investing, ,Business and Human Rights Journal” 2018, t. 3, nr 2.

P. Wegrzyn, Wzrost wartosci nominalnej obligacji podporzqdkowanej — zasadnosé i konsekwencje,

»Kwartalnik Nauk o Przedsiebiorstwie” 2019, nr 2.

10 S.K. Park, Social Bonds for Sustainable Development. ..

International Capital Market Association (ICMA), Social Bond Principles: Vountary Process

Guidelines for Issuing Social Bonds, 2023, https://www.icmagroup.org/assets/documents/

Sustainable-finance/2023-updates/Social-Bond-Principles-SBP-June-2023-220623.pdf [dostep:

01.06.2024].
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Wykres 1.
Warto$¢ emisji spotecznych obligacji w latach 2012-2022

(w mld USD) w podziale na region geograficzny
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14,8
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Climate Bonds Initiative (CBI).

Jak zostato zaprezentowane na wykresie 1, to w Europie pozyskano najwigcej
kapitatu z emisji spotecznych obligacji. Emisje o znaczacej wielkosci zidentyfikowano
réwniez w regionie Azji i Pacyfiku. Duze znaczenie mialy przy tym emisje obliga-
¢ji dokonane przez organizacje ponadnarodowe, takie jak Unia Europejska (UE) czy
Organizacja Narodéw Zjednoczonych (ONZ). Na podstawie przytoczonych danych,
odnotowano znaczacy spadek wartosci wyemitowanych obligacji spotecznych na
przetomie lat 2020-2022. W 2020 r. nowe emisje wyniosty blisko 248 mld USD,
malejac do poziomu 130,2 mld USD w 2022 r. Niemniej, podobnie jak miato to
miejsce w przypadku tradycyjnych obligacji (bez zdefiniowanego celu), spadek warto-
$ci nowych emisji wynikal m.in. z niepewnego otoczenia geopolitycznego i zwigzanego
z tym ograniczonego poziomu inwestycji, ktdremu towarzyszyto wycofywanie kapi-
tatu z instytugji finansowych (w tym z bankéw czy funduszy inwestycyjnych).
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Wykres 2.
Warto$¢ emisji spotecznych oraz zielonych obligacji
w latach 2012-2022 (w mld USD)
552
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Zielone obligacje

B Spoteczne obligacje

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Climate Bonds Initiative (CBI).

W ujeciu globalnym warto$¢ wyemitowanych obligacji spotecznych byta znacznie

mniejsza niz warto$¢ zielonych obligacji. Co wigcej, w odrdznieniu od obligacji spo-

tecznych, warto$¢ emisji zielonych obligacji rosta systematycznie w latach 2012-2021

(wykres 2). Ponadto spadek wartosci emisji zielonych obligacji w 2022 r. wzgledem

roku poprzedniego wynidst niespetna — 19,9% i okazal si¢ znacznie mniejszy ani-

zeli w przypadku spotecznych obligacji (spadek wartosci emisji o — 41,4%). Biorac

pod uwagg skumulowana wartos$¢ zielonych i spotecznych obligacji wyemitowanych

w latach 2012-2022, obligacje spoteczne stanowily zaledwie jedna czwartg (ok. 25%)

tacznej wartosci emisji. Potwierdza to wniosek, ze w koncepcji zréwnowazonych finan-

s6w, sposrdd czynnikéw ESG (ang. environmental, social, governance) dominuje czyn-

nik , E”, nawigzujacy do $rodowiska naturalnego!?.

12

A. Fierla, . Wegrzyn, E. Wierzbicka, Zréwnowazone inwestycje. .., s. 84.
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Wykres 3.
Skumulowana warto$¢ emisji spotecznych obligacji

z lat 2012-2022 (w mld USD) w podziale na kraje

United States _ 55,2
South Korea - 36,7
Netherlands - 22,7

chile [} 172

Spain - 15,0

Germany - 14,9
Japan . 11,8
raly [ 8.7

United Kingdom ] 8.4
Belgium || 3,4
sweden || 3,0

Pozostale kraje 25,1

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Climate Bonds Initiative (CBI).

Biorac pod uwage skumulowana warto$¢ emisji spotecznych obligacji z lat 2012—
2022, dominowaly obligacje spoteczne wyemitowane we Francji (dotyczy to zaréwno
obligacji skarbowych, jak i korporacyjnych, emitowanych przez przedsi¢biorstwa).
Skumulowana warto$¢ emisji tych dtuznych papieréw wartosciowych we Francji
wyniosta ponad 196,1 mld USD, stanowiac blisko 39,4% globalnej emisji spotecznych
obligacji (wykres 3). Na drugim miejscu pod wzgledem wartosci wyemitowanych obli-
gacji spotecznych uplasowaly si¢ Chiny z emisjami na poziomie 79,9 mld USD, a na
trzecim USA — 55,2 mld USD. Warto$¢ emisji tych trzech paristw stanowita niemalze
dwie trzecie (66,5%) globalnych emisji spotecznych obligacji. Co wigcej, pierwsze pigé
panstw cechujacych si¢ najwyzszym poziomem wyemitowanych obligacji spotecznych
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(poprzednie trzy uzupetnione o Kore¢ Poludniowa i Niderlandy) odpowiadato za
78,4% globalnych emisji. Z kolei 13 pafstw wyszczegélnionych na wykresie 3, odpo-
wiadato za ponad 95% emisji spotecznych obligacji na $wiecie. Statystyki te potwier-
dzaja znaczng koncentracjg geograficzng w zakresie emisji spotecznych obligacji.

Wykres 4.
Skumulowana warto$¢ emisji spotecznych obligacji za lata
2012-2022 (w mld USD) w podziale na emitentéw

Organizacje

Banki rozwoju finansowe
7.2% 17,9%
Inne
3,1%

Przedsigbiorstwa
niefinansowe
7,9%
JST

6,2%

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Climate Bonds Initiative (CBI).

Koncentrujac si¢ na podmiotowej strukturze emisji, warto zaznaczy¢, ze sposréd
obligacji spotecznych wyemitowanych w latach 2012-2022 dominowaly te, ktére byly
emitowane przez organizacje ponadnarodowe lub rzady poszczeg6lnych paristw (57,7%).
Znaczacych emisji, stanowiacych blisko 17,9% wartosci globalnych emisji, dokonywaty
tez organizacje finansowe. Na podium uplasowaly si¢ réwniez obligacje spoteczne emi-
towane przez przedsicbiorstwa niefinansowe (7,9%). Kolejne pozycje grup emitentéw
o najwickszym udziale w emisji obligacji spotecznych zajmowaty odpowiednio banki roz-
woju (7,2%) i jednostki samorzadu terytorialnego (6,2%). Warto podkresli¢ przy tym,
ze znaczace wartosci emisji spotecznych obligacji nie wynikaja jedynie z checi wspierania
celéw spotecznych (co ma miejsce gléwnie w przypadku emisji rzadowych lub samorza-
dowych), ale takze w celu poprawy wizerunku przedsi¢biorstwa (co ma miejsce zwlaszcza
w odniesieniu do podmiotéw z sektora prywatnego). Wszak, jak potwierdzaja badania
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P. Kriigera, wigksze zaangazowanie przedsi¢biorstw w zakresie odpowiedzialnosci spotecz-
nej, prowadzi do wzrostu wartosci akeji, przynoszac whascicielom wymierne korzysci'3.

OBLIGACJE O WPLYWIE SPOLECZNYM JAKO
INNOWACYJNE NARZEDZIE FINANSOWANIA

Odwotujac si¢ do definicji spotecznych obligacji zaproponowanej w poprzednim roz-
dziale, nalezy uzna¢, ze do tej kategorii instrumentéw finansowych mozna zaliczy¢
wszystkie obligacje, ktére zostaly wyemitowane w celu finansowania dziatari prospo-
tecznych. Tym samym za podkategori¢ obligacji spotecznych nalezy uzna¢ obligacje
o wplywie spolecznym (ang. social impact bonds; SIBs). Specyfika tego innowacyjnego
instrumentu finansowego polega na tym, ze inwestorzy prywatni dostarczajg srodkéw
na realizacj¢ projektu spolecznego, a zwrot z inwestycji jest uzalezniony od osiagniecia
okreslonych wynikéw spotecznych. Jesli projekt przynosi zamierzone rezultaty, rzad
lub inna instytucja publiczna zwraca inwestorom zainwestowany kapitat wraz z usta-
lona w warunkach emisji premia. Jesli natomiast rezultat nie zostanie osiagnigty, inwe-
stor musi liczy¢ si¢ z utrata zainwestowanego kapitatu. SIBs czgsto koncentruja si¢ na
zapobieganiu lub ograniczaniu trudnych probleméw spotecznych — np. ograniczaniu
przestgpezosci poprzez ukierunkowane programy przeciwdziatania recydywie — jak
w Peterborough w Wielkiej Brytanii'“ i Rikers Island w USA!® lub zmniejszenie samot-
nosci wérdéd oséb starszych poprzez programy zaprzyjazniania sig, jak w Worcester
w Wielkiej Brytanii'®. Dodatkowo, co potwierdzaja badania P. Mikotajczaka, obligacje
o wplywie spotecznym, cechuja si¢ dtuzszym $rednim okresem zapadalnosci w poréw-
naniu do tradycyjnych obligacji. Moze to wynika¢ z trudnosci w realizowaniu celéw

spotecznych w krétkim terminie!”.

13 P Kruger, Corporate goodness and shareholder wealth, ,Journal of Financial Economics” 2015,

t. 115, nr 2.

E. Disley et al., Lessons learned from the planning and early implementation of the Social Impact

Bond at HMP Peterborough, RAND Europe, 2011.

15 D. Bloom, D. Butler, T. Rudd, Using social impact bonds to spur innovation, knowledge building,
and accountability, ,Community Development Innovation Review” 2013, nr 1.

16 S. Tan i in., An evaluation of Social Impact Bonds in Health and Social Care: Interim Report,
»Policy Innovation Research Unit (PIRU)” 2015, nr 1, http://www.piru.ac.uk/assets/files/
Trailblazer%20SIBs%20interim%20report%20March%202015,%20for%20publication%20
0n%20PIRU%20siteapril%20amendedpdfl 1 may.pdf [dostgp: 03.06.2024].

17 P. Mikotajczak, Comparative Study of Social Impact Bonds — Capital Per Beneficiary and Scheme
Duration, ,,Bank i Kredy?” 2023, nr 2.
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W praktyce pojecie obligacji o wptywie spotecznym, tj. SIBs, zostato po raz pierw-
szy uzyte w Wielkiej Brytanii. W Stanach Zjednoczonych tego typu instrumenty sa
nazywane w dostownym thumaczeniu ,,pta¢ za sukces” (ang. pay for success), natomiast
w Australii stosuje si¢ okreslenie ,,obligacje korzysci spotecznych” (ang. social benefits
bonds)'®. Warto podkresli¢, ze ttumaczenie zaproponowane w niniejszym artykule, tj.
obligacje o wplywie spotecznym, nie jest powszechnie wykorzystywane. Czgsto autorzy
krajowi okre$laja bowiem te obligacje mianem obligacji spotecznych, utozsamiajac je
tym samym z tradycyjnymi obligacjami spolecznymi, finansujacymi inwestycje pro-
spoteczne'®. To wihasnie w celu uniknigcia tego nazbyt upraszczajacego poréwnania
zaproponowano bardziej szczegétowe ttumaczenie.

Obligacje spoleczne moga stanowi¢ réwniez formg realizacji partnerstwa publiczno-
-prywatnego®. Jak podkresla M. Warner, obligacje te przyciagaja inwestycje do programéw
spotecznych, oferujac rynkowa stopg zwrotu, o ile zostang osiagnigte okreslone cele. Ten
sam autor zwraca réwniez uwagg na fake, ze w prakeyce SIBs nie zdotaly przyciagna¢ pry-
watnych inwestoréw rynkowych bez dodatkowych gwarancji kapitatu — pomimo duzego
entuzjazmu, ktéry byt zauwazalny po pojawieniu si¢ pierwszych emisji tych instrumentéw
finansowych?!. Jak wynika z szacunkéw z bazy danych INDIGO, globalna wartos¢ obli-
gacji o wplywie spotecznym wedtug stanu na koniec 2022 r. wynosita ok. 774 mln USD
(z czego najwiccej tych obligacji wyemitowano w Wielkiej Brytanii)??. Z kolei warto$¢
tradycyjnych obligacji spotecznych wyemitowanych jedynie w latach 2020-2022 wyniosta
niemalze 600 mld USD. Tym samym mozna oszacowac, ze obligacje o wplywie spotecz-
nym stanowig marginalna czgé¢ catego rynku obligacji spofecznych (ok. 0,13%). Udziat
ten znacznie zmalal w poréwnaniu do 2019 r., kiedy to wartos¢ rynku obligacji o wplywie
spotecznym byla szacowana na poziomie 421 mln USD?3, a warto$¢ tradycyjnych obli-
gacji spotecznych na poziomie niespetna 49,3 mld USD (0,85% udziatu SIBs w rynku
obligacji spotecznych ogdtem). Spadek udziatu byt przy tym determinowany znaczacym

18 V. Petka, Obligacje spoleczne, ,,Kurier Finansowy” 2014, t. 2, nr 36.

19 W. Krawiec, Obligacje spoteczne jako instrument finansowania...; K. Marchewka-Bartkowiak,

M. Wisniewski, Obligacje spoleczne — nowy instrument finansowania...; B.A. Puszer, Obligacje

spoleczne — innowacyjny instrument finansowania. ..

20 A. Nicholls, E. Tomkinson, 7he Peterborough Pilot Social Impact Bond [w:] Social Finance,

A. Nicholls, R. Paton, J. Emerson (red.), Oxford University Press Oxford 2015, s.7.

M.E. Warner, Private finance for public goods: social impact bonds, ,Journal of Economic Policy

Reform” 2013, t. 16, nr 4.

22 INDIGO, Impact Bond Dataset, ,The Government Outcomes Lab” 2023, https://golab.bsg.
ox.ac.uk/knowledge-bank/indigo/impact-bond-dataset-v2/ [dostep: 04.06.2024].

23 E. Gustafsson-Wright, What is the size and scope of the impact bonds marker?, BROOKINGS,
2020, hteps://www.brookings.edu/articles/what-is-the-size-and-scope-of-the-impact-bonds-mar-
ket/ [dostep: 22.05.2024].
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wzrostem emisji tradycyjnych obligacji spolecznych w latach 2020-2022 (zwlaszcza na
przeciwdziatanie negatywnym skutkom globalnej pandemii COVID-19).
Obligacje o wplywie spotecznym nie sg tradycyjnym instrumentem finansowym,
a forma umowy lub zestawem uméw miedzy réznymi instytucjami, majacymi na celu
osiagnigcie okreslonych rezultatéw spotecznych?%. Ponadto, wedlug W. Krawca, ter-
min ,obligacja” uzywany w nazwie tego kontraktu jest mylacy, poniewaz SIBs nie
sa klasycznymi obligacjami, lecz przysztymi zobowigzaniami, zaleznymi od osiagnie-
tych wynikéw spotecznych. Dlatego tez — zdaniem tego autora — bardziej adekwatne
byloby nazywanie ich instrumentami hybrydowymi, ktére tacza cechy zaréwno akeji,
jak i obligacji*®. Podobna opini¢ wyrazali A. Fraser i in., zdaniem ktérych termin ,,0bli-
gacje spoteczne” jest mylacy, poniewaz zwrot z tych instrumentéw finansowych jest
uzalezniony — podobnie jak w przypadku kapitatu wlasnego — od wynikéw finansowa-
nych projektéw?®. Biorac natomiast pod uwagg biezace uwarunkowania rozwoju rynku
obligacji, nalezy podkresli¢, ze w art. 27a ustawy o obligacjach, pojawia si¢ odniesienie
do obligacji kapitatowych, ktére moga by¢ zaliczane do funduszy whasnych bankéw?”.
Potwierdza to, ze réwniez w przypadku innych dluznych papieréw wartosciowych
o charakterze hybrydowym, poprawnym (nie tylko w sensie ekonomicznym, ale réw-
niez prawnym) pozostaje okreslenie tych instrumentéw finansowych mianem obligagji.
W przypadku emisji obligacji o wplywie spotecznym, stanowiacych nowatorski sposéb
finansowania inwestycji o charakterze spotecznym, zazwyczaj uczestnicza cztery strony?®:
* emitenci (zleceniodawcy) — tj. centralne lub lokalne organy rzadowe odpo-
wiedzialne za — posrednie — zapewnienie dostgpnosci odpowiednich ustug dla
docelowych grup spotecznych;
* realizatorzy — tj. podmioty (najczgsciej organizacje non-profit), ktére odpowia-
dajg za realizacje¢ okreslonego w warunkach emisji celu spotecznego;
* inwestorzy — pokrywajacy cato$¢ lub cz¢$¢ kosztéw powiazanych z realizacja
celu prospotecznego, otrzymujac w zamian zwrot poczatkowej inwestycji wraz
z naleznymi odsetkami (wylacznie pod warunkiem osiagniecia z gory okreslo-
nych rezultatéw). Inwestorzy ponosza przy tym catos¢ ryzyka niezrealizowania
danego celu spolecznego;
* podmiot oceniajacy stopien realizacji celu spotecznego — ze wzgledu na nacisk
na rezultaty, SIBs moze zawiera¢ wymdg powotania niezaleznego ewaluatora
odpowiedzialnego za oceng stopnia realizacji danego celu.

24 . Krawiec, Obligacje spoteczne jako instrument finansowania. ..

25 Jbidem.

26 A. Fraser i in., Narratives of Promise, Narratives of Caution: A Review of the Literature on Social

Impact Bonds, ,Social Policy & Administration” 2018, t. 52, nr 1, DOI: 10.1111/spol.12260.
27 Ustawa z dnia 15 stycznia 2015 1. 0 obligacjach, Dz. U. 2015 poz. 238, 2015 z pdin, zm., art. 27a.

A. Fraser i in., Narratives ofPromise. ..
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Co wigcej, w przypadku obligacji o wplywie spotecznym, mozliwy staje si¢ udziat
tzw. gwaranta, tj. podmiotu, ktéry gwarantuje inwestorowi pokrycie cz¢sci kosztéw,
w przypadku braku realizacji zalozonego wczesniej celu spotecznego.

Przy ocenie charakterystyki funkcjonowania obligacji o wplywie spotecznym nie
nalezy zapomina¢ o potencjalnych ryzykach. Zdaniem niektérych autoréw, SIBs teo-
retycznie rozwiazuja problem braku elastycznosci sektora publicznego poprzez wprowa-
dzenie innowacyjnych rozwiazani kojarzonych z sektorem prywatnym, aczac — funkejo-
nujace czgsto niezaleznie od siebie — sektor finansowy i sektor ustug spotecznych?®. Dla
innych jednak SIBs s utozsamiane z procesem, w ktérym zaréwno polityka makroeko-
nomiczna, jak i publiczna sa podporzadkowane interesom sektora finansowego®. Jeszcze
inni autorzy zwracaja uwagg na szkodliwe motywowanie podmiotéw filantropijnych
i organizacji non-profit do realizacji intereséw podmiotéw prywatnych (czgsto instytudji
finansowych) zamiast realizowania swoich misji spotecznych?®!. Ponadto istnieje ryzyko,
ze sektor publiczny bedzie zachgcat inwestoréw komercyjnych do inwestycji spotecznych,
oferujac nadmiernie korzystne warunki. Moze si¢ takze okaza¢, ze ustugi $wiadczone
przez podwykonawcéw beda gorszej jakosci w poréwnaniu z tymi $§wiadczonymi bezpo-
$rednio przez sektor publiczny?2. Ocena zaréwno silnych, jak i stabych, stron funkcjo-
nowania obligacji o wplywie spotecznym staje si¢ mozliwa dzicki analizie konkretnych
przypadkéw wykorzystania tych instrumentéw do finansowania dziatari prospotecznych.

PRZYKEADY WYKORZYSTANIA SPOLECZNYCH
OBLIGACJI - STUDIUM PRZYPADKOW

Uwzgledniajac réznice w zakresie konstrukeji ekonomicznej tradycyjnych obligacji
spolecznych oraz obligacji o wplywie spotecznym (SIBs), w czgsci poswigconej stu-
dium przypadkéw, zasadne staje si¢ rozpatrzenie obydwu typéw obligacji spotecznych.
Celem badania jest identyfikacja réznic w zakresie funkcjonowania tych instrumentéw
finansowych oraz ocena potencjatu ich wykorzystania do finansowania przedsigwzigé
spotecznych, z uwzglednieniem zwigzanego z tym ryzyka.

2 G. Mulgan i in., Social Impact Investment: the challenge and opportunity of Social Impact Bonds,
The Young Fundation, 2011, https://youngfoundation.org/wp-content/uploads/2012/10/Social-
Impact-Investment-The-opportunity-and-challenge-of-Social-Impact-Bonds-March-2011.pdf
[dostep: 05.06.2024].

30 R.W. Lake, The Financialization of Urban Policy in the Age of Obama, ,Journal of Urban Affairs®
2015, . 37, nr 1.

31 N. McHugh et al., Social impact bonds: a wolf in sheep’s clothing?, ,Journal of Poverty and Social
Justice” 2013, t. 21, nr 3.

32 D. Mullins, J. Rees, R. Meek, Open public services and the third sector: what’s the evidence?,
»Research in Public Policy” 2011, t. 13.
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Pierwszy z analizowanych przyktadéw dotyczy obligacji spotecznych emitowanych
przez Komisj¢ Europejska w latach 2020-2022 w ramach programu SURE (ang.
Support to mitigate Unemployment Risks in an Emergency). Program emisji zostal usta-
nowiony na maksymalnym poziomie 100 mld EUR (z czego ostatecznie wyemitowano
obligacje o tacznej wartoéci 98,4 mld EUR), tym samym jest to najwickszy w histo-
rii program emisji obligacji spotecznych na $wiecie. Srodki pozyskane przez Komisje
Europejska z emisji spotecznych obligacji zostaly przekazane paristwom beneficjen-
tom (16 panistw cztonkowskich UE) w formie niskooprocentowanych pozyczek na
wsparcie pokrycia kosztéw bezposrednio zwiazanych z finansowaniem mechanizméw
zmniejszonego wymiaru czasu pracy (tzw. lockdown) i innych §rodkéw wprowadzonych
przez poszczeglne pafistwa w reakeji na globalng pandemi¢ COVID-1933. Komisja
Europejska podkreslata, ze ustanowienie wsparcia w formie obligacji spotecznych przy-
czyni si¢ do rozwoju rynku tych obligacji, wzmacniajac jeden z kluczowych filaréw
europejskiego rynku zréwnowazonych finanséw. Co wigcej, w celu zagwarantowania,
ze $rodki z emisji zostang wykorzystane wylacznie na cele spoteczne, ramy dotyczace
obligacji spolecznych emitowanych w programie SURE natozyly na panistwa cztonkow-
skie wymég sktadania sprawozdan na temat wykorzystania srodkéw z obligagji i ich
oddziatywania spotecznego. Dodatkowo Komisja Europejska potwierdzita, ze emisja
obligacji spotecznych w ramach programu SURE jest w petni zgodna z zasadami doty-
czacymi obligacji spolecznych, opublikowanych przez Migdzynarodowe Stowarzyszenie
Rynkéw Kapitatowych (ICMA). Wykonawca przeprowadzajacym niezalezng oceng
spolecznego oddziatywania obligacji byt zewnetrzny podmiot Sustainalytics®4.

Pomimo tego, ze wykorzystanie srodkéw z emisji spolecznych obligacji ograniczato
si¢ do panistw cztonkowskich Unii Europejskiej, mozliwos¢ zakupu tych dtuznych papie-
réw wartosciowych mialy réwniez padstwa spoza UE, co zwigkszato potencjalng bazg
inwestoréw, wplywajac tym samym na obnizenie kosztéw emisji. Zgodnie z danymi pre-
zentowanymi przez Komisj¢ Europejska, az 21,5% 15-letnich obligacji (pod wzgledem
warto$ci emisji) w ramach programu SURE byla skierowana do inwestoréw niemieckich.
Na drugim miejscu pod wzgledem wielkosci inwestycji w ujeciu geograficznym byta
Francja (18%). Réwniez w odniesieniu do 30-letnich obligagji to inwestorzy niemieccy
objeli najwigksza cz¢é¢ emisji (16,4%). Na podium uplasowali si¢ réwniez inwestorzy
z Francji (15,3%) oraz z Wielkiej Brytanii (13,3%). W zakresie struktury podmiotowej,

33 European Commission, Komisja Europejska wyemituje obligacje w ramach instrumentu SURE,

2020, https://ec.curopa.eu/commission/presscorner/detail/pl/ip_20_1808 [dostep: 05.06.2024].

34 Sustainalytics to podmiot funkcjonujacy od 1992 r., keéry zajmuje si¢ badaniami w zakresie
oceny zréwnowazonego rozwoju spétek gietdowych w oparciu o ich wyniki w zakresie ochrony
$rodowiska, kwestii spotecznych oraz fadu korporacyjnego (ESG).
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obligacje spoleczne o najwickszej wartosci zostaly nabyte przez banki, fundusze inwesty-
cyjne, zaktady ubezpieczen, fundusze emerytalne oraz banki centralne®.

Bardziej ztozona konstrukeja finansowa cechuja si¢ obligacje o wplywie spotecz-
nym (SIBs). Pierwsza emisja tych instrumentéw na $wiecie miata miejsce w Wielkiej
Brytanii. Jej warto$¢ opiewata na 5 mln GBP, a celem bylo zmniejszenie wskaznika
recydywy wsréd wigzniéw po zwolnieniu w wigzieniu Peterborough. Biorac jednak
pod uwagg liczne opracowania poswigcone szczegétowej analizie tego przypadku emisji
obligacji o wplywie spotecznym?®, w niniejszym opracowaniu zdecydowano o odwo-
taniu si¢ do SIBs wyemitowanych przez Nowy Jork (tzw. Rikers Island SIBs), o blisko
dwukrotnie wigkszej wartosci nominalnej. Wybdr tego przypadku wynika réwniez
z jego unikatowosci, o czym $wiadczyta chociazby rola instytucji gwarantujacej czgsé
kapitatu, w przypadku braku zrealizowania zalozonego celu.

W badanym przypadku zatozeniem emisji obligacji o wplywie spotecznym byto
zmniejszenie wskaznika recydywy wéréd mlodych wig¢zniéw w zakladzie karnym Rikers
Island o 10% (w poréwnaniu z grupa kontrolng). Problem dotyczacy wysokiego
wskaznika recydywy generowat znaczace koszty dla miasta. Wedlug szacunkéw, roczne
koszty utrzymania jednego osadzonego w wigzieniu Rikers Island kosztowaty Nowy
Jork blisko 85 tys. USD. Dodatkowo, zmniejszenie wskaznika recydywy wptynetoby
na zmniejszenie poziomu przestgpczosci w miescie, poprawiajac jako$¢ zycia dawnych
wigzniéw i ich rodzin. Tym bardziej — z perspektywy miasta — zasadne bylo zainicjowa-
nie realizacji celu zmierzajacego do obnizenia wskaznika recydywy. Warto$¢ obligacji
spolecznych wyemitowanych przez Nowy Jork na realizacj¢ tego celu wyniosta 9,6 mln
USD, z czego 7,2 mln USD bylo zagwarantowane przez Bloomberg Philanthropies?”.
Sprawia to, ze obligacje te — w pewnej cz¢sci (75% wartosci emisji) — przyjmowaty
forme obligacji zabezpieczonych. Konieczno$¢ wykorzystania tej gwarangji zachodzi-
taby wylacznie w przypadku, gdyby wskaznik recydywy nie zostat zredukowany o zapi-
sane w warunkach umowy 10%, w poréwnaniu z grupa kontrolna?®.

Podmiotami, ktérych celem byta redukcja wskaznika recydywy, byly organizacje
non-profit w tym Osborne Association i MDRC. Do realizacji celu wykorzystano terapig

35 European Commission, €7.05 billion for SURE and MFA programmes, 2022, https://ec.europa.
eu/commission/presscorner/detail/en/ip_22_7536 [dostep: 05.06.2024].

36 B.L. Pendeven, Social Impact Bonds: A New Public Management Perspective, ,Finance Controle
Stratégie” 2019, nr NS-5; C. Schinckus, 7he valuation of social impact bonds: An introductory
perspective with the Peterborough SIB, ,Research in International Business and Finance” 2018, t.45.

37 MDRG, Social Impact Bond Project at Rikers Island, 2017, https://www.mdrc.org/work/projects/
social-impact-bond-project-rikers-island [dostep: 03.06.2024].

38 G. Berlin, Learning From Experience: A Guide to Social Impact Bond Investing, MDRC, 2016, s. 4,
chrome-extension://efaidnbmnnnibpcajpcglclefindmkaj/https://www.mdrc.org/sites/default/
files/Learning_from_Experience_SIB.pdf [dostgp: 02.06.2024].
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poznawczo-behawioralna MRT (ang. Mortal Reconation Therapy). Zgodnie z zatozeniami
programu, w przypadku realizacji celu (obnizenie wskaznika recydywy o 10%), mia-
sto wykupitoby wyemitowane obligacje o wartosci 9,6 mln USD. W przypadku gdyby
wskaznik recydywy spadt o wigcej niz 10%, miasto zobowiazato si¢ do wyptaty dodat-
kowej premii w wysokosci od 0,5 do 2,1 mln USD, uzaleznionej od poziomu redukdji
wskaznika recydywy. W nawigzaniu do realizacji tego przedsigwzigcia, w 2016 r. nieza-
lezni ewaluatorzy ocenili, ze wskaznik recydywy spadt o ok. 8,3%, przez co miasto nie
wykupito obligacji o wartosci 9,6 mln USD. Uruchomito to mechanizm wyplaty gwa-
randji przez Bloomberg Philanthropies (7,2 mln USD). Pozostata cz¢s¢ straty (2,4 mln
USD) poniést inwestor, tj. Goldman Sachs. Aktualne pozostaje przy tym pytanie, czy
brak realizacji zatozonego celu nalezy uzna¢ za porazke opisywanego przedsigwzigcia?

W tab. 1 zestawiono cechy emisji obligacji spolecznych Komisji Europejskiej oraz
emisji obligacji o wplywie spotecznym SIBs. Zestawienie to uwypukla innowacyjne
i nowatorskie podejscie obligacji o wplywie spotecznym, cechujace si¢ przede wszyst-
kim powiazaniem wyplaty premii z realizacja celu spotecznego.

Tabela 1.
Poréwnanie emisji spofecznych obligacji KE w ramach programu

SURE oraz emisji obligacji o wplywie spotecznym Rikers Island

wsparcie ogoélnospoteczne

Kryterium Obligacje spoteczne SURE Rikers Island SIBs
Wartos¢ emisji 98,4 mid EUR 9,6 min USD
Czas trwania programu 2020-2022 2012-2015
Emitent Komisja Europejska Nowy Jork
Wsparcie mechanizméw zmniejszonego R .
. . . . ) Zmniejszenie wskaznika recydywy
Cel emisji wymiaru czasu pracy i innych srodkéw wéred miodveh wiezniow
zwigzanych z pandemig COVID-19 y &
: Brak konkretnego, mierzalnego celu - Mierzalne zmniejszenie wskaznika
Mierzalny cel

recydywy o co najmniej 10%

Wynagrodzenie uzaleznione
od realizacji celu

Nie

Tak

Realizator

Paristwa cztonkowskie UE

Organizacje non-profit (Osborne
Association, MDRC)

Zakres geograficzny

Europa (16 panstw cztonkowskich)

Lokalny (Rikers Island, Nowy Jork)

Inwestorzy

Globalni inwestorzy instytucjonalni,

w tym banki, zaktady ubezpieczen,
fundusze inwestycyjne

Gtéwnie inwestorzy instytucjonalni
(np. Goldman Sachs)

Zrédlo: opracowanie whasne.
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Odnoszac si¢ do obligacji o wplywie spolecznym, nie nalezy abstrahowa¢ od istot-
nych wyzwan, ktdre wiazg si¢ z emisja tych instrumentéw finansowych. Z perspektywy
inwestora, chociaz ograniczone pozostaje ryzyko kredytowe (co wynika z tego, ze emi-
tentem SIBs s3 zazwyczaj rzady lub samorzady), to kluczowego znaczenia nabiera ryzyko
braku realizacji celéw spotecznych. Wszak jak wskazuja C. Fox i K. Albertson, SIBs
teoretycznie pozwalaja rzadowi na transfer kosztéw zwiazanych z interwencjami spo-
tecznymi i powigzanego z tym ryzyka na podmioty z sektora prywatnego, zmniejszajac
wydatki podatnikéw w perspekeywie krétkoterminowej, a takze eliminujac ryzyko wyda-
wania pieniedzy publicznych na inicjatywy, ktére nie przynosza pozadanych rezultatéw?®.
Oszezednosci w wydatkach sektora publicznego moga wynika¢ ze zmniejszenia przyszlych
wydatkéw dzieki poprawie efektywnosci istniejacych mechanizméw spotecznych, ktére
w przypadku braku podjecia dziatari, moglyby stanowi¢ utrzymujacy si¢ problem dla
rzadéw i podatnikéw, taki jak koszty $wiadczenia opieki spotecznej®®. Z drugiej strony,
analizowany przypadek Rikers Island sugeruje, ze strata zwiazana z brakiem realizacji
celu spolecznego nie musi by¢ ponoszona w catosci przez inwestora prywatnego i moze
zostaé czgéciowo zrekompensowana przez gwarancje, np. udzielane przez organizacje
non-profit. Inne potencjalne trudnosci moga mie¢ swoje zrédto w pomiarze efektéw
spofecznych, a takze znacznych kosztéw transakcyjnych, wynikajacych z koniecznosci
opracowania szczegdtowych uméw, monitorowania postgpéw projektu oraz przeprowa-
dzania ewaluacji. Koszty te mogg stanowi¢ istotna barier¢ dla mniejszych organizacji
pozarzadowych, ktére nie dysponuja wystarczajacymi zasobami finansowymi i organiza-
cyjnymi. Jak potwierdzaja badania empiryczne, koszty transakcyjne zwiazane z SIBs sa

wyzsze w poréwnaniu z innymi formami finansowania®!.

PODSUMOWANIE

Tradycyjne Zrédta finansowania dziatari prospotecznych moga nie by¢ wystarczajace w obli-
czu duzych, i wciaz rosnacych, wyzwan spotecznych. W tym kontekscie instrumentem
finansowym, dajacym mozliwo$¢ pozyskiwania dodatkowego kapitatu, sa obligacje spo-
leczne. Pozwalajg na mobilizacje dodatkowych srodkéw z sektora prywatnego, co stanowi
istotny czynnik w kontekscie kooperacji sektora publicznego i prywatnego w realizacji
przedsigwzi¢¢ majacych na celu poprawe jakosci zycia poszezeg6lnych grup spotecznych.

39 C. Fox, K. Albertson, Is payment by results the most efficient way to address the challenges faced by
the criminal justice sector?, ,Probation Journal” 2012, t. 59, nr 4.

40 E. Dowling, In the wake of austerity: social impact bonds and the financialisation of the welfare
state in Britain, ,New Political Economy” 2017, t. 22, nr 3.

41

J. Motley, The ethical status of social impact bonds, ,Journal of Economic Policy Reform” 2021,
t.24, nr 1.
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Jak wykazano w niniejszym opracowaniu, finansowanie projektéw spotecznych
z wykorzystaniem obligacji moze przybiera¢ rézne formy. Pierwsza opcja jest emisja tra-
dycyjnych spotecznych obligagji, tak jak miato to miejsce w przypadku programu SURE,
przeprowadzonego przez Komisj¢ Europejska. Druga opcja jest emisja obligacji o wplywie
spolecznym (SIBs), z ktdrych stopa zwrotu jest uzalezniona od realizacji celu spolecznego.
Rozwigzanie to wprowadza nowy poziom odpowiedzialnosci i efektywnosci w finansowa-
niu dzialaii prospotecznych. Innowacyjnos¢ tych instrumentéw finansowych polega na
transferze ryzyka braku realizacji celéw spotecznych z instytugji publicznych na podmioty
prywatne. Jest to czynnik angazujacy sektor prywatny w realizacjg poszczegdlnych celéw.

Pomimo znacznego potencjatu rozwoju rynku obligacji spotecznych, w opracowa-
niu zwrécono takze uwagg na potencjalne wyzwania w tym obszarze. Do wyzwan tych
mozna zaliczy¢ przede wszystkim wysokie koszty transakcyjne zwiazane z koniecznoscia
ustanowienia specyficznych uméw pomigdzy emitentem, inwestorem a realizatorem
projektow (brak powszechnie dostgpnych ustandaryzowanych uméw). Co wigcej, warto
zwréci¢ uwage na zlozone mechanizmy funkcjonowania SIBs, ktére moga ograniczaé
potengjalny krag odbiorcéw, jedynie do inwestoréw profesjonalnych. Przyktadowo,
w Polsce nawet instrumenty finansowe cechujace si¢ mniejszym stopniem zlozonosci —
takie jak obligacje nieuprzywilejowane lub obligacje podporzadkowane emitowane przez
instytucje finansowe — s kierowane wytacznie do inwestoréw instytucjonalnych?2.

Spoteczne obligacje (zaréwno tradycyjne, jak i obligacje o wplywie spolecznym)
maja réwniez potencjal do promowania wspétpracy migdzynarodowej w zakresie
rozwigzywania probleméw spotecznych. Globalne wyzwania, takie jak migracje czy
nieréwnosci spoleczne, wymagaja skoordynowanych dziatan na poziomie mig¢dzyna-
rodowym. Spofeczne obligacje moga stanowi¢ skuteczne narzedzie finansowania takich
inicjatyw, mobilizujac zasoby z réznych krajéw i sektoréw. Potwierdza to duzy udziat
obligacji spotecznych emitowanych przez tzw. instytucje ponadnarodowe.
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SPOLECZNE OBLIGACJE JAKO INSTRUMENT
FINANSOWANIA DZIAEAN PROSPOLECZNYCH

Streszczenie

W kontekscie rosnacej potrzeby finansowania dziatan prospotecznych, spoteczne obli-
gacje wylaniaja si¢ jako obiecujace narzedzie pozyskiwania kapitatu, keére moze stu-
zy¢ zarbwno publicznym, jak i prywatnym interesom. Celem tego artykutu jest ocena
potencjatu spotecznych obligacji jako mechanizmu finansowania inicjatyw spotecznych.
Poprzez przeglad literatury, analiz¢ danych empirycznych dotyczacych wartosci emisji
obligacji spotecznych i studia przypadkéw, zidentyfikowano gtéwne korzysci i wyzwa-
nia zwiazane z emisjg tych instrumentéw finansowych. Dokonano réwniez rozréznienia
pomiedzy obligacjami spotecznymi a obligacjami o wplywie spotecznym. Studia przypad-
kéw dotyczyly emisji obligacji przez Komisj¢ Europejska z programu SURE oraz obligacji
o wplywie spotecznym wyemitowanym przez Nowy Jork (tzw. Rikers Island SIBs).

Stowa kluczowe: obligacje spoteczne, obligacje o wplywie spotecznym, finansowa-
nie dziatan prospotecznych, zréwnowazony rozwdj
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SoclAL BONDS AS AN INSTRUMENT FOR
FINANCING PRO-SOCIAL ACTIVITIES

Abstract

In the context of the growing need to finance pro-social activities, social bonds are
emerging as a promising tool for raising capital that can serve both public and private
interests. This article aims to assess the potential of social bonds as a mechanism for
financing social initiatives. Through a literature review, analysis of empirical data on
the value of issuing social bonds and case studies, the main benefits and challen-
ges of issuing these financial instruments are identified. A distinction is also made
between social bonds and social impact bonds. The case studies involved the European
Commission’s issuance of bonds from the SURE program and social impact bonds
issued by New York City (known as Rikers Island SIBs).

Keywords: social bonds, social impact bonds, pro-social financing, sustainable
development
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WPROWADZENIE

Celem artykulu jest zademonstrowanie mozliwosci badania niektérych aspektéw ekono-
micznych turystyki w $wietle dostgpnych statystycznie danych w ramach rachunku pro-
duktywno$ci KLEMS'. Metodologia rachunku produktywnosci KLEMS jest najpow-
szechniej stosowana wsréd indeksowych metodologii z obszaru rachunkowosci wzrostu
gospodarczego. Dla wielu krajéw regularnie publikowane s3 dane wynikowe otrzymane
na skutek obliczen wykonanych z jej wykorzystaniem. Tak si¢ dzieje réwniez dla polskiej
gospodarki, co daje mozliwo$¢ przeprowadzenia odpowiedniej analizy na podstawie
opublikowanych danych na stronie internetowej Gléwnego Urzgdu Statystycznego?®.
Przy tym wszystkim nalezy zwréci¢ uwagg, ze dane ilo§ciowe w ramach rachunku
produktywnosci KLEMS dotycza $cisle okreslonych sektoréw gospodarki wedtug gru-
powan PKD 20073. Dzialalnoscia, ktéra obejmuje ,lwig cz¢$¢” sektora turystycznego,
jest w tym wypadku zakwaterowanie i gastronomia, czyli sekcja I wedtug PKD 2007.

*  Szkota Gléwna Handlowa w Warszawie, e-mail: dkotle@sgh.waw.pl, ORCID: 0000-0003-1059-7114.
! Oprécz rachunku KLEMS (ktérego nazwa pochodzi od symboli literowych tradycyjnie uzywa-
nych w zapisie formalnym dla wielko$ci ekonomicznych lub od pierwszych liter stéw w jezyku
angielskim, tj. K — Capital, L — Labour, E — Energy, M — Materials, S — Services) istnieje druga
metodologia bazujaca na tych samych podstawach (dekompozycja Solowa) realizowana przez
OECD, ktéra przyjmuje pewne zatozenia upraszczajace, umozliwiajace wlaczenie do analizy
wiekszej liczby krajéw. Z uwagi na dostgpnos¢ danych GUS w niniejszej analizie wykorzystane
beda dane rachunku KLEMS.

Patrz dane na stronie: https://stat.gov.pl/statystyki-eksperymentalne/klems-rachunek-produk-
tywnosci/[dostep: 05.09.2024].

3 Polska Klasyfikacja Dziatalnosci 2007. Jest ona aktualnie obowiazujaca w polskiej statystyce.
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Podstawowe wydatki, ktére ponosza turysci, idg na zakwaterowanie, czyli hotele, pen-
sjonaty itd. oraz wyzywienie, zwykle nabywane w wyspecjalizowanych jadtodajniach
typu restauracje, karczmy itd., obejmowanych przez kategori¢ przedsigbiorstw okre-
$lang w statystyce jako gastronomia. O ile na poziomie mikroekonomicznym moze
wystgpowal pewne zréznicowanie indywidualne, to na poziomie wigkszych agrega-
téw makroekonomicznych i mezoekonomicznych mozna przyjaé, ze pozostate ustugi
turystyczne sa z dobrym przyblizeniem proporcjonalne pod wzgledem wartosci ich
oferowanego strumienia na rynku do strumienia ww. jasno okreslonej kategorii sta-
tystycznej zakwaterowania i gastronomii, czyli sekeji I wedtug PKD 2007. Nalezy
bowiem sadzi¢, ze im wigcej w danym regionie turystéw kwateruje si¢ i korzysta z ustug
gastronomicznych, tym w wigkszym stopniu wykorzystywana jest pozostata oferta
turystyczna. Zatem, jezeli w analizach wykorzystuje si¢ przede wszystkim przyrosty
wzgledne pewnych strumieni, tak jak to jest zwykle w ramach rachunkowosci wzrostu
gospodarczego, to z uwagi na ww. proporcjonalno$¢ mozna z duza pewnoscia uznat,
ze te przyrosty dla zakwaterowania i gastronomii be¢da niemal réwne przyrostom dla
catego sektora turystycznego — wynika to bowiem wprost ze wzmiankowanej propor-
cjonalnosci. Tylko w niektérych specyficznych wypadkach moze by¢ inaczej, o czym
nalezy pamigta¢ przy koricowej interpretacji wynikéw. W zwiazku z tym, w artykule
zajmiemy si¢ tylko sekcja I wedtug PKD 2007.

Dla pewnej liczby krajéw, w tym dla Polski, publikowane sa wyniki systematycznie
prowadzonych rachunkéw, ktére obejmuja dekompozycje wzrostu gospodarczego na
wktady czynnikéw produkeji (,pracy” i ,kapitatu” oraz ewentualnie ich podczynni-
kéw), a takze wktad rezydualnie obliczanej produktywnosci, zwanej faczng produk-
tywnoscia czynnikéw (total factor productivity — TFP) lub produktywnoscia wieloczyn-
nikowa (multifactor productivity — MFP). W regularnie prowadzonych w niektérych
krajach rachunkach produktywnosci KLEMS dekompozycja ta jest dodatkowo wyko-
nywana na poziomie branz gospodarki, tj. na poziomie sekeji i dziatéw migdzynaro-
dowej klasyfikacji ISIC 44 lub jej europejskiego odpowiednika NACE 25. Ich polskim
odpowiednikiem jest wspomniana klasyfikacja PKD 2007. Z punktu widzenia wyma-
gani niniejszej analizy (jak i wielu innych tego typu analiz) klasyfikacje te mozna uzna¢
za w pelni spdjne ze soba. Dostepny zbiér danych mozna wykorzysta¢ w badaniach
ekonomicznych, w tym réwniez do zbadania proceséw zachodzacych w podstawowe;j

sekeji turystyki.

International Standard Industrial Classification of All Economic Activities. ISIC rev.4 jest
aktualna wersja tej klasyfikacji.

> Nomenclature statistique des Activités économiques dans la Communauté Européenne. NACE
rev. 2 jest aktualng wersja tej klasyfikacji.
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W przypadku kazdej dziatalnosci gospodarczej, w tym réwniez w przypadku
zakwaterowania i gastronomii (sekcja I wedtug PKD 2007) wystgpuja dylematy, takie
jak kwestia ochrony srodowiska i spoleczna. Opierajac si¢ na szerokim doswiadcze-
niu mozna stwierdzi¢, ze rozwéj kazdej dziatalnosci gospodarczej, pomimo wysitkéw
zmierzajacych do ograniczenia tego wplywu, jest generalnie szkodliwy dla srodowiska.
Produkcja wielu débr i ustug jest jednak niezbedna ze wzgledéw spoteczno-ekonomicz-
nych. Dlatego ograniczanie pewnych dziatalnosci gospodarczych moze raczej prowadzi¢
do ich relokacji w skali migdzynarodowej, zamiast ich kurczenia si¢. Relokacja ta jest
motywowana nie tylko redukcja kosztow sity roboczej, ale takze zmniejszonymi nakta-
dami zwiazanymi z przestrzeganiem przepiséw ochrony $rodowiska. Podtrzymywanie
okreslonych dziatalnosci gospodarczych w krajach, w ktérych obowiazuja surowe prze-
pisy dotyczace ochrony srodowiska, mozna w tej sytuacji uzna¢ za réwnie etyczne, jak
domaganie si¢, aby inne kraje zwigkszyly swoja aktywnos¢ w zakresie regulacji ochrony
$rodowiska.

Kwestia spoteczna jest mniej kontrowersyjna, poniewaz kazda dziatalno$¢ gospo-
darcza zapewnia cenne miejsca pracy®. Dotyczy to takze dziatalnosci turystycznej,
ktérej zakwaterowanie i gastronomia jest nierozerwalna i podstawowa czescia. Jezeli
przyjagé, ze zasady zréwnowazonego rozwoju beda w odpowiedni sposéb stosowane” to
nalezy stwierdzi¢, ze rozwdj turystyki jest generalnie korzystny spotecznie i gospodar-
czo, przy czym pomigdzy korzy$ciami spolecznymi a gospodarczymi wystepuja oczy-
wiste sprzezenia zwrotne. W niniejszym artykule skupimy si¢ na stronie gospodarczej
zasadniczego elementu turystyki, czyli zakwaterowaniu i gastronomii, co podyktowane
jest réwniez dostgpnoscia do danych statystycznych w odpowiednich klasyfikacjach (gj.
PKD 2007). Zdajemy sobie przy tym sprawg, ze turystyka moze by¢ zdefiniowana ina-
czej, np. nie obejmuje zakwaterowania i gastronomii, lecz tylko wycieczki do muzeéw
i wyjazdy krajoznawcze (waskie ujecie) — nie podwaza to jednak zaprezentowanych
dalej analiz.

W czgsci 1. przedstawione sg podstawy teoretyczne przeprowadzonej analizy.
Dokonano tego w stopniu niezbednym do dalszych wywodéw, gdyz artykul ma
charakter analityczny, a nie teoretyczny. W czesci 2. przytoczono wyniki obli-
czed w postaci wykreséw, ktdre na biezaco zinterpretowano. Artykut zwiedczono
podsumowaniem.

6 Patrz: M. Molenda, D. Kotlewski, P Wegrzyn, Smart technology w przeairigbior:twac/a tury:zfycznyc/ﬂ

Jjako element zréwnowazonego rozwoju, ,Edukacja Ekonomistéw i Menedzeréw” 2023, nr 68/2.

7 Ibidem.
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PODSTAWY TEORETYCZNE

Zmienng reprezentujaca poziom aktywnosci gospodarczej, stosowana w rachunkach
dekompozycji typu KLEMS, jest warto$¢ dodana brutto (WDB)8, ktéra jest zblizona
pod wzgledem wartosci do PKB. Z uwagi na fake, ze w rachunku produktywnosci
KLEMS otrzymywane sa dla WDB, jako wyniki koricowe obliczen, tylko przyrosty
tej wartosci oraz wkiady, inaczej tzw. kontrybucje, do tych przyrostéw, réznice wyni-
kéw pomigdzy ewentualng dekompozycja PKB a stosowang dekompozycja WDB sa
zaniedbywane dla wigkszosci analiz. Dekompozycja WDB jest jednak bardziej uzasad-
niona teoretycznie. Poréwnujac stopy wzrostu WDB dla catych gospodarek, mozna
ocenia¢ ich ogélny stan. Analizy te mogg jednak wykracza¢ poza ten zakres, poniewaz
stopy wzrostu WDB mozna poréwnywa¢ réwniez na poziomie poszczeg6lnych branz.
To pozwala ustali¢, ktére branze sa ,silnikami wzrostu” w tym sensie, ze rozwijaja si¢
w szybszym tempie od tempa wzrostu zagregowanej gospodarki®. Branze te przyczy-
niaja si¢ do podniesienia ogélnego tempa wzrostu gospodarczego i dlatego powinny
by¢ promowane w sytuacji, gdy tempo wzrostu jest celem polityki gospodarczej danego
kraju. Tak zarysowanego zagadnienia nie mozna jednak uznad za wyczerpujaco wyja-
$nione. Jednym z powoddw jest to, ze za wszystkimi procesami stoja sily sprawcze.
W swietle rachunkéw dekompozycji (w tym typu KLEMS) jednym z gtéwnych czyn-
nikéw sprawczych jest produktywnos¢ TFP lub MFP'?, a cisle ich wkiad we wzrost
gospodarczy, tutaj rozumiany jako przyrost WDB. Wynika to z okolicznosci opisanych
nizej.

Wkiad pracy (tj. pracy fizycznej, rozumianej w rachunku KLEMS jako przepra-
cowane godziny) do wzrostu gospodarczego mozna powiazaé z zasobowym typem

W rachunku produktywnosci KLEMS stosowana jest w tym celu takze zmienna o utrwalonej
w polskiej statystyce nazwie ,produkcja globalna” (gross output), ale jej wykorzystanie nie jest
potrzebne w niniejszej analizie. Ponadto dekompozycja produkeji globalnej jest dostepna dla
bardzo niewielu krajéw, sposréd tych, ktére wykonuja dekompozycje WDB, a dla polskiej
gospodarki dekompozycja produkgji globalnej jest dostgpna tylko na poziomie agregatu calej
gospodarki bez podziatu na wojewddztwa.

Inaczej calej gospodarki narodowe;.

Od tego momentu bedziemy nawiazywa¢ tylko do MFP, ktéry mozna traktowaé jako nowocze-
$niejszy wariant TFP stosowany w rachunku produktywnosci KLEMS.
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wzrostu gospodarczego'!, a wktad kapitatu — z inwestycyjnym (lub kapitalowym)
typem wzrostu gospodarczego, ktére sa wyczerpywalne. Zas6b wzrostu oparty na taniej
pracy wyczerpuje si¢ w miar¢ rozwoju gospodarczego z powodu ogélnego wzrostu ptac,
ktéry sprawia, ze gospodarka traci konkurencyjnos¢ i dynamike po osiagnieciu $red-
niego poziomu dochodu per capita — dopéki jednak w gospodarce wystgpuje znaczne
bezrobocie, ten typ wzrostu ma swoje uzasadnienie nawet w przypadku stosunkowo
rozwinigtych gospodarek. Z kolei wzrost oparty na akumulagji kapitatu moze zosta¢
wyczerpany ze wzgledu na spadajace stopy zwrotu z kapitalu w miar¢ wzrostu poziomu
rozwoju danej gospodarki — tutaj takze w przypadku niedokapitalizowania gospodarki,
szczegSlnie w zakresie szeroko rozumianej infrastruktury, ten typ wzrostu ma swoje
uzasadnienie réwniez w przypadku rozwinigtych gospodarek.

Jednak w dluzszej perspektywie tylko wzrost produktywnosci pozostaje jako
jedyny podtrzymywalny zaséb wzrostu, szczegélnie w gospodarkach rozwinigtych.
To wktad MFP do przyrostu WDB w $wietle rachunku produktywnosci KLEMS
i moze by¢ wiazany z kategoria wzrostu gospodarczego napgdzanego innowacjami, kté-
rego horyzonty sg teoretycznie nieograniczone'?. Zatem, im wigkszy jest udziat MFP
we wzroscie, tym bardziej dtugookresowo podtrzymywalny jest wzrost gospodarczy.
W sytuacji podobnych stép wzrostu gospodarczego dla dwéch poréwnywalnych kra-
jow, regiondw, a takze sektoréw gospodarki, ten z wyzszym udzialem MFP we wzroscie
jest bardziej podtrzymywalny w dtugim okresie (oczywiscie ceteris paribus). Poleganie

Opartym na dostepie do tanich zasobéw, sposréd kedrych zaséb pracy jest najwazniejszy. Wedtug
L. Glawe, H. Wagner, The middle-income trap — deﬁnitz'am, theories and countries concerned:
a literature survey, MPRA, University of Hagen, 2016, 5.7, krajowe gospodarki moga utknad
w ,putapce $redniego dochodu”, jezeli nie potrafia dokonaé¢ odpowiednio szybkiego przejscia
od wzrostu napgdzanego dostgpem do taniej pracy i kapitalu do wzrostu napedzanego przez
wzrost produktywnosci. Fenomen ten mozna wiaza¢ z niezdolnoscia do wytwarzania produkeéw
i ustug o wysokiej wartoéci dodanej (J.Y. Lin, V. Treichel, Learning from China’s Rise to Escape
the Middle-Income trap: A New Structural Economics Appmac/a to Latin America, Policy Research
Working paper 6165, The World Bank, 2012, s. 40-41), co wiaze go z procesem zdolnosci do
przechwytywania wartosci dodanej (I.S. Gill, H. Kharas, The Middle-Income trap Turns Ten,
Policy Research Working paper 7403, The World Bank, 2015, s. 14) oraz procesem doskonalszej
oferty produktowej (J. Felipe, A. Abdon, U. Kumar, Tracking the Middle-Income Trap: Whar
is it, Who is in it, and Why?, Working Paper 715, Levy Economics Institute of Bard College,
Annandale-on-Hudson, NY, 2012, s. 39-43).

12 PM. Romer, Endogenous Technological Change, ,Journal of Political Economy” 1990, nr 98(5),
s. 71-102.
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na produktywnosci zapobiega stagnacji i stymuluje stabilny wzrost gospodarczy'3.
Zatem, gdy w polityce gospodarczej chodzi o przy$pieszenie ogdlnego tempa wzrostu
gospodarczego, to nalezy promowa¢ nie tylko branze o szybkim wzros$cie WDB na
tle calej gospodarki, ale przede wszystkim te, dla ktérych wktad MFP do wzrostu jest
szczegdlnie duzy.

Powyzsze wynika z faktu, ze poziom produktywnosci MFP'* moze by¢ wiazany
z rentownoscia w danej dziatalnosci PKD'. W zwiazku z tym wkiad MFP do wzrostu
WDB stanowi wzrost zdolnosci do przechwytywania wartosci dodanej (OECD, 2001)
w danej dziatalnosci PKD ponad to, co wynika ze wzrostu nakladéw czynnikéw pro-
dukcji. W takiej dziatalnosci jest zwykle wigcej firm o wysokiej rentownosci i o rosna-
cej stopie zysku. Rentowniejsze firmy sa stosunkowo bardziej ekspansywne, a ekspansja
ta jest trwalsza (ze wzgledu na szeroka marze zysku). Dzieje si¢ tak, zwhaszcza gdy
wktad produktywnosci MFP do wzrostu jest nie tylko wysoki, lecz ro$nie w pordw-
naniu z wktadami czynnikéw produkgji. Jest tak dlatego, ze wysoka rentownos¢ przy-
ciaga nowy kapitat finansowy zaréwno do firm, jak i do danej branzy jako catosci,
co jest wzmacniane przez oczekiwany wzrost rentownosci w przysztosci. Kierujac si¢
powyzszymi przestankami, kraje i regiony powinny specjalizowa¢ si¢ w dziatalnosciach
PKD, w ktérych wkiad produktywnosci MFP do wzrostu jest najwyzszy. Niedawna
realizacja rachunku produktywnosci KLEMS wedtug wojewédztw i publikacja danych

13 Np. w: B. Eichengreen, Escaping the Middle-Income Trap, Proceedings — Economic Policy
Symposium — Jackson Hole, 2011, s. 409-419; PR. Agénor, O. Canuto, Middle-Income Growth
Traps, Policy Research Working paper 6210, The World Bank, 2012; J. Zhuang, P. Vandenberg,
Y. Huang, Growing beyond the Low-Cost Advantage: How the Peoples Republic of China can
Avoid the Middle-Income Trap, Asian Development Bank, 2012; E. Paus, Latin America and
the Middle-Income Trap, ECLAC, United Nations, 2014; M. Vivarelli, Structural Change and
Innovation as Exit Strategies from the Middle Income Trap, IZA Discussion Paper 8148, Bonn
2014; R. Ataley, The education and the human capital to get rid of the middle-income trap and to
provide the economic development, Procedia — Social and Behavioral Sciences, 174, 969-979, 2015;
X. Liu, S. Schwaag Serger, U. Tagscherer, A.Y. Chang, Beyond catch-up — can a new innovation
policy help China overcome the middle income trap?, ,Science and Public Policy” 2017, nr 44(5),
5. 656-669.
W literaturze wystepuja dwa rodzaje produktywnosci: produktywnos¢ pracy (labour produc-
tivity) bedaca miara wydajnosci ekonomicznej pracy (w jednostkach pienigznych) oraz faczna
produktywnos$¢ czynnikéw (zotal factor productivity — TFP) lub jej nowoczesniejsza odmiana —
wieloczynnikowa produktywnos¢ (multifactor productivity — MFP) bedace stosunkiem faktycznej
produkgji do naktadéw czynnikéw produkeji (w jednostkach pienigznych). Tutaj jest mowa
o tym ostatnim pojeciu. Dla jasnosci stosujemy okreslenie ,, produktywnos¢ MFP”.
15 Wedtug S. Tangen, Demystifying Productivity and Performance, ,International Journal of
Productivity and Performance Management” 2005, nr 54(1), s. 3446, i s. 38-39, tylko rynkowy
mechanizm cenowy jest Zrédtem réznicy pomiedzy produktywnoscia a rentownoscia.
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na stronie internetowej GUS pozwala przeanalizowal to zagadnienie z perspektywy
dystrybugji regionalnej wzrostu i wktadéw do tego wzrostu.

Wspomniana wyzej dekompozycja wartosci dodanej brutto (WDB) stosowana
w ramach rachunku produktywnosci KLEMS ma posta¢!:

AlnVj; = W}fAanjt + vT/thAlnth +AlnAj (1)

gdzie: V— WDB, K — warto$¢ ustug kapitatu!”, L — wartos¢ ustug pracy, zas A —
to wieloczynnikowa produktywno$¢, czyli MFP. Wyrazenie logarytmiczne zwigzane
z MFP odpowiada, co do istoty, tzw. reszcie Solowa z pierwotnej wersji neoklasycznej
teorii wzrostu gospodarczego. Symbole w indeksie dolnym wskazujg tradycyjnie na
sektory gospodarki ;j oraz na okresy roczne 7. We wzorze (1) mozna by doda¢ symbol
w indeksie dolnym oznaczajacy dany region, czyli w naszym przypadku dane woje-
wédztwo, z uwagi na dostgpno$¢ danych wedtug wojewddztw dla polskiej gospodarki
lub po prostu uzna¢ symbol ; za symbol jakiejkolwiek przyjetej agregacji, w tym przy-
padku np. sekcji I wedtug PKD na poziomie danego wojewddztwa. Udzialy w obli-
czane s3 jako $rednie mig¢dzyokresowe pomigdzy okresem uprzednim a biezacym. Sg to
udzialy danego czynnika, j. jego wynagrodzenia, w podziale dochodu identyfikowa-
nego w tym rachunku z aktualnym poziomem WDB, a w indeksie gérnym wskazano
do jakiego czynnika dany udziat si¢ odnosi.

Powyiszy wzér, podobnie jak dekompozycja Solowa, jest zawsze spetniony, ponie-
waz ostatnie wyrazenie logarytmiczne jest obliczane rezydualnie jako réznica pomigdzy
pozostatymi w réwnaniu (1), czyli warto$¢ A pozostaje nieokreslona i zwykle nie jest
ustalana. Ma to swoje konsekwencje, gdyz oprécz samej produktywnosci tak obliczony
wktad MFP obejmuje takze efekty wszelkich btedéw przy pozyskiwaniu danych staty-
stycznych dotyczacych WDB i czynnikéw produkeji. Istotne bledy zdarzajg si¢ jednak

16 Szczegdtowa metodologia rachunku KLEMS w: D. Kotlewski, Rachunek produktywnosci KLEMS
dla polskiej gospodarki, Biblioteka Wiadomosci Statystycznych, Gtéwny Urzad Statystyczny,
Warszawa 2020. Rachunek KLEMS zostat inicjalnie opracowany przez: D.W. Jorgenson, Z.
Griliches, The Explanation of Productivity Change, ,The Review of Economic Studies” 1967,
nr 34(3), s. 249-283; D.W. Jorgenson, EM. Gollop, B.M. Fraumeni, Productivity and US
Economic Growth, Cambridge, Massachusetts: Harvard University Press, 1987; D.W. Jorgenson,
M.S. Ho, K.J. Stiroh, Inﬁrmﬂtion Tec/ﬂ;wlogy and the American Growth Resurgence, Cambridge,
Massachusetts: The MIT Press, 2005.

W starszych wersjach rachunkéw dekompozycji wzrostu gospodarczego (np. tzw. dekompozycji
Solowa) zwykle chodzito o naktady kapitatu (zasob kapitatu), podobnie z czynnikiem praca —
naktady pracy (zas6éb pracy). Zostaly one zastapione w rachunku produktywnosci KLEMS
ich ustugami. Wktady ustug czynnikéw produkeji nieco odbiegaja pod wzgledem wartosci od
wkladéw zasob6éw czynnikéw, gdyz przy agregacji stosowana jest procedura Térnqvista, o czym
dalej. Ma to powazne konsekwencje metodologiczne, ale nie ma decydujacego znaczenia dla
niniejszej analizy.
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rzadko, ale dane statystyczne sa, jak wiadomo, okresowo usciglane i rewidowane — stad
wyniki w kolejnych edycjach rachunku KLEMS nieznacznie si¢ zmieniaja, co zwy-
kle jednak pozostaje niewidoczne na wykresach analitycznych prezentujacych wyniki
obliczen. Kolejna konsekwencjg jest to, ze wktad MFP obejmuje takze wszelkie skutki
szokéw egzogenicznych, niekoniecznie endogenicznie zwigzanych z dang gospodarka —
rezydualnie obliczany wktad MFP obejmuje zatem np. wptyw pandemii COVID-19
na gospodarke na kazdym jej poziomie — to jednak moze by¢ dodatkowym atutem
przy badaniu niektérych proceséw. Wyrazenia zwigzane z kapitatem K oraz praca L
sa zwykle w rachunku KLEMS dalej dekomponowane na wktady (pod-kontrybucje)
kapitatu ICT i kapitatu non-ICT oraz na wklady (pod-kontrybucje) godzin przepraco-
wanych i tzw. kompozycji pracy'®. Jednak dla potrzeb niniejszej analizy nie bedziemy
dezagregowa¢ wkladéw czynnikowych ze wzoru (1) na ww. pod-kontrybucje, aby nie
komplikowa¢ analizy ponad niezbedny poziom.

Oprécz wyrazenia zwigzanego ze zmienna A (kedre jest obliczane rezydualnie jak
o tym wyzej), wszystkie gléwne wyrazenia logarytmiczne we wzorze (1) sa obliczane
w drodze agregacji z zastosowaniem procedury Tornqvista:

AlnFj = iZﬁf;,AlnF i )

gdzie: F — odpowiednio V, K lub L ze wzoru (1). Udzialy » — to $rednie mig-
dzyokresowe udzialy, podobnie jak wyzej opisane udzialy w, a w indeksie gérnym
oznaczono czynnik, do ktérego si¢ odnosi dany udziat. W indeksie dolnym symbol
i oznacza kolejny element z najnizszego poziomu agregacji sumowany do agregacji ;.

Stosowanie wyrazen logarytmicznych w rachunku KLEMS zapewnia petna zgod-
no$¢ matematyczna wzoru (1) z pierwotnie multiplikatywna postacia funkeji produk-
qji, czyli funkeji Cobba-Douglasa. W zwiazku z tym, ze przyrosty sa w wigkszosci
przypadkéw dodatnie oraz niewielkie (kilkuprocentowe), przyblizenie logarytmiczne
nie wplywa istotnie na otrzymane wyniki. Rachunek produktywnosci KLEMS wyko-
nuje si¢ nie tylko na poziomie caltej gospodarki, ale takze na poziomie odpowiednio
dobranych grup sekeji, sekgji, grup dzialéw i dziatéw, co umozliwia sektorows obser-
wacje gospodarki — co ma decydujace znaczenie dla niniejszych analiz.

Niektére wartosci musialy zostaé obliczone specjalnie na potrzeby badania.
Preferowane sa obliczenia wartoéci skumulowanych, ktére nadaja wicksza wage poz-
niejszym latom w wieloletnich okresach wzrostu gospodarczego — nie sa one zatem

18 Rozwinigcie zarysowanej tu metodologii mozna znalezé w: D. Kotlewski, Rachunck

produktywnosci. ..
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dokladnie réwnowazne warto$ciom obliczonym jako $rednie z lat kolejnych!®.
Zastosowano obliczenia taricuchowe zgodnie ze wzorami:

Aan(Ln) = H(l +AlnV,) -1
t=1 (3)

All’lA(l,n) = H(l + AlnA;) —1

t=1

gdzie: V oznacza WDB w dyskretnych okresach czasu 7 lub w calym przedziale
czasu (1,n), a A oznacza MFP w dyskretnych okresach czasu ¢ lub w calym prze-
dziale czasu (1,7). Obliczenie wartoéci skumulowanych umozliwito skoncentrowanie
wynikéw badania w postaci wykreséw na kilku rysunkach.

PREZENTACJA WYNIKOW BADANIA

Ze wzgledu na pewng specyfike zakwaterowania i gastronomii (sekgcji I wedtug PKD
2007) wyniki skumulowanych obliczeni zaprezentowano tutaj najpierw dla lat 2005—
2019 i 2005-2020, co pozwala uchwyci¢ szczegélny wptyw pandemii COVID-19
na sektor zakwaterowania i gastronomii na tle calej gospodarki, co ma znaczenie dla
dalszych analiz.

Jak mozna stwierdzi¢ na podstawie wykreséw z rys. 129, ktéry sporzadzono dla
zagregowanych gospodarek na poziomie ogélnokrajowym i wojewddzkim, kryzys zwia-
zany z pandemig COVID-19, ktéry si¢ objawit w calej petni w 2020 r. nie wptynat
istotnie na ranking poszczegélnych wojewddztw pod wzgledem tempa wzrostu gospo-
darczego (rozumianego jako przyrost WDB) — jedynie wojewddztwo $wigtokrzyskie
zamienito si¢ miejscami z wojewddztwem $laskim, a wojewddztwo lubelskie zamienito
si¢ miejscami z wojewddztwem lubuskim. Potwierdza si¢, w §wietle danych na tych
wykresach, ze dwa wojewddztwa, tj. mazowieckie i dolnoslaskie, rozwijaja si¢ najszyb-
ciej, i ze jest pig¢ wojewddztw, ktdre rozwijaja si¢ w szybszym tempie od calego kraju.

Na wykresach daje si¢ dostrzec negatywny wplyw pandemii na skumulowany
wzrost WDB, gdyz stupki na wykresie dolnym za lata 20052020 sa nizsze od stupkéw
na wykresie gérnym za lata 2005-2019. Przy czym to gtéwnie wktad produkeyw-
nosci MFP (biata cz¢s¢ stupkdéw) si¢ obnizyl, co wskazuje na egzogeniczny charak-
ter negatywnego wplywu pandemii na zagregowang gospodarke (gdyz jak wskazano

19

Cho¢ wykresy wygladatyby bardzo podobnie, aczkolwiek nie identycznie. Patrz w: D. Kotlewski,
M. Btazej, Evidence for Middle-Income Trap Non-occurrence in the Lig/at of KLEMS Growth
Accounting for Poland, ,/The Review of Income and Wealth” 2022, nr 68(S1), gdzie wykonano

rachunki obiema metodami.

20 Dane do wszystkich wykresow w tekscie znajduja si¢ w Aneksie.
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w czgsci teoretycznej, skoro wklad MFP jest obliczany rezydualnie to przejmuje on
takze wszystkie egzogeniczne wplywy na gospodarke niezaleznie od ich pochodzenia).

Wida¢ réwniez pewna tendencj¢ polegajaca na tym, ze wojewddztwa o szybszym
tempie przyrostu WDB, czyli szybciej si¢ rozwijajace, maja najczgsciej relatywnie wyz-
szy udziat wkladu MFP do tego przyrostu (aczkolwiek nie zawsze, gdyz m.in. wystepuje
lokalna specyfika regionalna). Potwierdza to teoretyczne wnioskowanie z poprzedniej
czgsci, w ktdrej przyjmuje sie, ze im wyzszy wktad produktywnosci MFP do przyrostu
WDB, tym trwalszy wzrost w dtuzszym okresie, co si¢ objawia na wykresach wyzszym
skumulowanym tempem wzrostu. Ten zwiazek mozna takze zauwazy¢ do pewnego
stopnia dla wkiadu kapitatu, ale nie dla wkladu pracy. Wkiad kapitatu jest zwiazany
bowiem ze wzrostem umaszynowienia i techniczng modernizacja, wplywajacymi pozy-
tywnie na wzrost, stad takie wlasnie wyniki obecne na rys. 1.

Zupelnie inaczej wyglada sytuacja dla zakwaterowania i gastronomii (sek-
cji I w PKD 2007) zaréwno na poziomie catego kraju, jak i na poziomie wojewddztw.
Wyniki badania dla tego przypadku zaprezentowano na wykresach rys. 2. Otrzymano
je wedlug identycznej metodologii obliczeni jak dla zagregowanych gospodarek krajo-
wej i wojewddzkich na rys. 1, stad sa one odpowiednie do poréwnan. Na rys. 2 wida¢
wyraznie, ze negatywny impuls tylko jednego 2020 r. catkowicie zmienit sytuacj¢ dla
skumulowanego wzrostu w catym wieloletnim okresie 2005-2020 (wykres dolny)
w pordéwnaniu z latami 2005-2019 (wykres gérny). Szok egzogeniczny, przejawiajacy
si¢ w postaci silnie negatywnej kontrybucji MFP do przyrostu WDB, objawit si¢ we
wszystkich wojewddztwach i byt on silniejszy niz w wigkszoéci dodatnie wktady czyn-
nikowe do wzrostu acznie, czego efektem jest spadek dziatalnosci, czyli spadek WDB,
w sekgji I wedtug PKD 2007 w catym okresie poddanym analizie.

Zatem zakwaterowanie i gastronomia byly szczegélnie silnie dotknigte ekonomicz-
nie na tle calej gospodarki przez kryzys gospodarczy zwiazany z pandemia COVID-19.
Informacja ta jest jednak dostgpna na podstawie zwyklej jakosciowej obserwacji.
Powszechnie wiadomo, ze ten sektor gospodarki byt o wiele bardziej dotkniety zaha-
mowaniem dziatalnoéci w tym szczegdlnym kryzysie. Ale niniejsze analizy pozwalaja
uchwyci¢ to zjawisko ilo$ciowo i poréwnac ze sobg pod tym wzgledem poszczegélne
wojewodztwa na tle calej gospodarki. Jednoczesnie pojawia si¢ tutaj uzasadnienie dla
podejécia zaproponowanego na wykresach z rys. 3, na ktérym zrezygnowano z pre-
zentowania wynikéw obliczen obejmujacych 2020 r., gdyz ten jeden rok przyémiewa
swoim wplywem wszystkie wyniki, ktdre stajq si¢ widoczne i dostgpne dla analizy po
jego nieuwzglednieniu.

Intuicyjnie, za poprawny mozna uznaé wynik obliczed wskazujacy na to, ze
liderami wzrostu w latach 2005-2019 sa wsréd wojewddzew: podkarpackie, pomor-
skie i zachodniopomorskie, gdyz wystgpuja tam naturalne zasoby dla rozwoju tury-
styki, ktdrej zakwaterowanie i gastronomia sg podstawowa czgécia. Wojewddztwa te
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ucierpialy tez stosunkowo najmniej w czasie pandemii, gdyz zachowaly swoje pozycje
w rankingu dla lat 2005-2020.

Przy tym wszystkim warto zauwazy¢, ze te szczeg6lnie silne spadki WDB w zakwate-
rowaniu i gastronomii na tle calej gospodarki juz w przeciagu tylko kilku nastgpujacych
po 2020 r. latach, zostang skompensowane bardzo silnymi dodatnimi odbiciami w tem-
pie wzrostu. Dlatego, gdy beda dostgpne dane dla rachunku produktywnosci KLEMS
za kolejne lata, bedzie mozna postapi¢ podobnie, jak w przypadku innych kryzyséw
(np. kryzysu finansowego z lat 2008-2009), tj. uwzgledni¢ 2020 r. w analizie, gdyz
fluktuacje kryzysowe ulegaja skompensowaniu w dtuzszych okresach analizy. W obecnej
chwili jednak analizy wedlug przyjetej tutaj metody trzeba ograniczy¢ do lat bez 2020 r.

To uzasadnione nieuwzglednienie 2020 r. w dalszej analizie daje takze pewna tech-
niczna korzy$¢, gdyz lata 2005-2019 mozna podzieli¢ na trzy réwne, zatem poréwny-
walne, pigcioletnie okresy. Na rys. 3 sg to: lata 2005-2009 (wykres gérny), 2010-2014
(wykres $rodkowy) i 2015-2019 (wykres dolny)?!. Takie podejscie utatwia wykonanie
nast¢pujacych analiz, szczegélnie dlatego, ze podziat odpowiada pewnym ,epokom”
w historii gospodarczej kraju. Pierwszy okres kodczy si¢ na kryzysie finansowym,
ktéry w Polsce, jak wiadomo, miat stosunkowo fagodny przebieg. Drugi — koriczy si¢
na zmianie polityki gospodarczej z podazowej na bardziej popytowa.

Podobnie jak na wykresach z poprzednich rysunkéw, stupki znajdujace si¢ na
prawo od stupka dla kategorii ,POLSKA OGOLEM” dotycza wojewddztw rozwija-
jacych si¢ szybciej w danym zakresie (tutaj dla sekeji I wedtug PKD 2007) od calego
kraju w ujeciu wzglednym. Jezeli ten wzrost jest zastuga duzego wkiadu produktyw-
no$ci MFD, to jest on szczegélnie korzystny, gdyz oparty na zdrowych fundamentach
mikroekonomicznych, co wyjasniono wyzej w czgici teoretyczne;.

21

Dane do wykreséw znajduja si¢ w Aneksie.
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Rysunek 1.
Dekompozycja skumulowanych przyrostéw WDB na wklady
czynnikéw produkgji i wklad MFP dla zagregowanych gospodarek
polskiej i wojewddzkich w latach 2005-2019 i 2005-2020
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Uwaga: na obu wykresach (gérnym i dolnym) wojewodztwa zostaty uszeregowane wedtug tempa przyrostu WDB.

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych GUS, https://stat.gov.
pl/statystyki-eksperymentalne/klems-rachunek-produktywnosci/.
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Rysunek 2.
Dekompozycja skumulowanych przyrostéw WDB na wklady czynnikéw
produkgji i wklad MFP w sekgji I wedlug PKD 2007 dla gospodarki polskiej
ogélem i gospodarek wojewédzkich w latach 2005-2019 i 2005-2020
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Rysunek 3.
Dekompozycja skumulowanych przyrostéw WDB na wklady
w latach 2005-2009, 2010-2014 i 2015-2019

czynnikéw produkgji i wkltad MFP w sekgji I wedtug PKD 2007
dla gospodarki polskiej ogétem i gospodarek wojewédzkich
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W $wietle powyzszego i z obserwacji danych wynikowych, na rys. 3 mozna stwier-
dzi¢, ze szczegdlnie pomyslnym okresem rozwoju zakwaterowania i gastronomii byl
srodkowy okres, dotyczacy lat 2010-2014 ($rodkowy wykres na rys. 3), bowiem wkiad
MEP do przyrostu WDB jest wyraznie dodatni na poziomie gospodarki catego kraju
i dominuje nad innymi wkladami. Duzy jest takze w tym okresie wktad kapitatu.
Lacznie wskazuje to na intensywny proces modernizacji i postgpu organizacyjnego,
ktdremu towarzyszy znaczny wzrost rentownosci calego sektora zakwaterowania
i gastronomii. Nalezy takze sadzi¢, ze wystapit w tym czasie takze korzystny wplyw
egzogeniczny, w znacznym stopniu odpowiedzialny za wysoki udzial we wzroscie
wktadu MFP. Ten wplyw egzogeniczny mégt by¢ zwiazany z ,,odkryciem” Polski przez
zagranicznych turystéw, ktdrzy czeéciej wybierali coraz lepsza i tarisza w stosunku do
zagranicy polska ofert¢ w zakresie prezentowanego tutaj sektora gospodarki. Mozliwe,
ze istotnie zwigkszyly si¢ krétkie wizyty do najbardziej kosmopolitycznych (najczesciej
odwiedzanych przez obcokrajowcéw) polskich regiondw, na co wskazuja wysokie biate
czgéei stupkéw (reprezentujace wktad MFP) dla wojewddztw: dolnoslaskiego, mazo-
wieckiego i matopolskiego. Z kolei pomorskie, podkarpackie i zachodniopomorskie
cechujg si¢ najwyzszym tempem wzrostu WDB, co odpowiada intuigji, ze wojewddz-
twa te maja stosunkowo duze zasoby naturalne (morze i géry) dla rozwoju turystyki.

Sytuacja byla zupelnie inna w poprzednim okresie, dotyczacym lat 2005-2009
(wykres gorny na rys. 3). Tutaj wida¢, ze gléwnym czynnikiem sprawczym wzrostu (tj.
przyrostu WDB) w skali calego kraju jest wzrost naktadéw pracy — rosto w tym okre-
sie zatrudnienie w calym sektorze (sekeji I), kedremu mégl towarzyszy¢ do pewnego
stopnia wzrost wydajnosci pracy?2. Jak si¢ wydaje sytuacja ta byta czgsciowo zwiazana
z wigkszym wéwezas bezrobociem — nadpodaz pracy byla w latach 2005-2009 wchta-
niana m.in. przez sektor zakwaterowania i gastronomii. Dodatni byt w tym okresie
takze wkiad kapitalu. Jednak wkiad produktywnosci MFP na poziomie calego kraju
(POLSKA OGOLEM na wykresie) byt wéwczas ujemny, co wskazuje na to, ze rentow-
nos$¢ sektora w tym czasie si¢ nie zwigkszata. Mozliwe, ze sektor inwestowal wéwczas
w przyszto$¢, gdyz wysokos¢ szarego stupka dla kapitatu jest wigksza od wysokosci
ujemnego stupka dla MFP — gdyby sektor nie inwestowatl tak intensywnie (cezeris
paribus), to z uwagi na rezydualny charakter wktad MFP do wzrostu WDB bytby
zapewne dodatni. Te naktady mogly przynies¢ opéznione korzysci w przysztym okresie,
o ktérym byta mowa w poprzednim akapicie. W tym czasie najszybciej rozwijaja si¢

22

Z doktadniejszego badania, w ktérym jakos¢ pracy w ramach rachunku KLEMS jest wydzielona,
wiemy, ze chodzi tutaj przede wszystkim o wzrost naktadéw pracy w godzinach, a tylko w sto-
sunkowo niewielkim stopniu o wzrost jakosci pracy (wktad ustug pracy obejmuje wktad godzin
przepracowanych i wkiad jakosci pracy). Zagadnienie to w odniesieniu do sekcji I w PKD 2007
bedzie ewentualnie przedmiotem dalszych badan.
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wojewddztwa: matopolskie, podkarpackie i pomorskie, co jest zgodne z intuicjg (géry
i morze).

W ostatnim okresie, dotyczacym lat 2015-2019 (wykres dolny), obserwuje si¢
zjawisko czgéciowego powrotu do sytuacji z lat 2005-2009 na poziomie gospodarki
catego kraju. Znowu dominuje wkiad wzrostu naktadéw pracy do przyrostu WDB,
ktéremu towarzyszy dodatni wktad kapitatu i niewielki wktad produktywnosci MFP.
Taka sytuacja mogta by¢ zwigzana ze wzrostem wynagrodzen w sektorze jako efeke
uboczny bardziej prospolecznej polityki gospodarczej pafistwa w tym czasie. Bowiem
wzgledny wzrost wkiadu pracy do wzrostu gospodarczego moze by¢ wynikiem zaréwno
wzrostu zatrudnienia przy niezmienionych placach lub wzrostu ptac przy niezmienio-
nym zatrudnieniu lub obydwu tych proceséw. Jezeli za tymi procesami na rynku pracy
w sektorze nie nadaza wzrost dochodéw sektora to efektem jest zmniejszona produk-
tywno$¢ MFP — dla catego kraju jej wktad do wzrostu byt w ostatnim analizowanym
okresie (lata 2015-2019) bardzo niewielki. Liderami sg w tym okresie wojewddztwa:
dolnoslaskie, podkarpackie i zachodniopomorskie.

Bardziej szczegétowa analiza wedlug wojewddztw zapewne jest mozliwa, ale obje-
to$ciowo wykracza poza ramy niniejszego artykutu — mogtaby ona by¢ przedmiotem
obszernego raportu analitycznego o charakterze bardziej aplikacyjnym.

PODSUMOWANIE

Gléwnym celem artykutu jest ukazanie skutecznosci zastosowania metodologii
KLEMS z obszaru rachunkowosci wzrostu gospodarczego do badania sektoréw gospo-
darki, o ile sa one zdefiniowane wedlug ustalonych grupowan klasyfikacji PKD. Tak
jest w przypadku turystyki, dla keérej dobrym przyblizeniem jest sekcja I wedtug PKD
2007, obejmujaca dziatalno$¢ pod nazwa ,zakwaterowanie i gastronomia” — w tresci
zasadniczej artykutu podano bardziej szczegélowe uzasadnienie dla takiego podejscia.

Przyjmujac powyzsze zalozenia oraz bazujac na danych opublikowanych przez
Gléwny Urzad Statystyczny, dotyczacych rachunku produktywnosci KLEMS, wyko-
nano dla potrzeb zaprezentowanej w artykule analizy odpowiednie obliczenia i zapre-
zentowano wyniki. Wskazuja one, ze dla sekeji I wedtug PKD 2007, zatem takze
dla sektora turystycznego jako catosci (na podstawie przyjetych zatozen), wystapita
do$¢ wyraznie zarysowana ewolucja w latach 2005-2020. Ze wzgledu na katastro-
falny w skutkach rok 2020 dla branzy turystycznej, zostal on potraktowany odreb-
nie — wykazano, ze na tle calej gospodarki, dla ktérej zanotowano kilkuprocentowe
spadki, w branzy turystycznej spadki te byly tak wielkie, ze catkowicie pochlongty
taczny skumulowany przyrost dziatalnosci (ujmowany jako przyrost WDB) w catym
pigtnastoletnim okresie, dotyczacym lat 2005-2019.
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Jezeli w analizach pominie si¢ 2020 r., to mozna zbada¢ ewolucje¢ proceséw w sek-
torze turystycznym (SciSle w sekcji I wedtug PKD 2007) dzielac caly ten okres na
trzy pigcioletnie podokresy — 2005-2009, 2010-2014, 2015-2019. Okazuje sig, ze
w pierwszym okresie sektor rozwijat si¢ gtéwnie zasobowo, tj. dzigki duzej kontrybu-
¢ji czynnika produkeji ,,praca” do przyrostu WDB. W drugim — to wzrost produk-
tywnosci byl najwicksza sita napedowa wzrostu branzy turystycznej. Z kolei, w trze-
cim — wystapito zjawisko powrotu do sytuacji z pierwszego okresu — czynnik ,,praca”
znéw miat najwigkszy wktad w przyrost dziatalnoéci rozumianej jako przyrost WDB.
We wszystkich trzech okresach rola kapitatu we wzroscie sektora turystycznego byta
z kolei wzglednie na $rednim poziomie. Interpretacj¢ wynikéw mozna ewentualnie
poglebi¢ dokonujac analizy wedtug poszczegélnych wojewddztw, co umozliwia zbada-
nie dyskretnej architektury przestrzennej wzrostu w czasie.
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TURYSTYKA W LATACH 2005-2020 w SWIETLE
RACHUNKOWOSCI WZROSTU GOSPODARCZEGO

Streszczenie

Celem artykutu jest zademonstrowanie mozliwosci badania niektdérych aspektéw eko-
nomicznych turystyki w $wietle rachunku produktywnosci KLEMS z obszaru rachun-
kowosci wzrostu gospodarczego. W czgéci teoretycznej wskazuje si¢ na szczegdlne
znaczenie rezydualnie obliczanej produktywnosci MFP dla wzrostu gospodarczego na
poziomie sektoréw i branz gospodarki, obok podstawowych czynnikéw produkgiji.
Zademonstrowano wyniki obliczeri i dokonano ich wstepnej interpretacji, dzigki temu
wykazano skuteczno$¢ rachunku produktywnosci KLEMS w analizie ekonomicznej na
poziomie sektorowym na przyktadzie sekcji I wedtug PKD 2007.
Stowa kluczowe: turystyka, KLEMS, produktywno$¢, MEP, czynniki produkeji
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TOURISM FROM 2005 70 2020 IN THE LIGHT
OF ECONOMIC GROWTH ACCOUNTING

Abstract

The purpose of the article is to demonstrate the possibility of studying some economic
aspects of tourism in the light of the KLEMS productivity account from the field
of economic growth accounting. The theoretical part points out the special impor-
tance of residually calculated MFP for economic growth at the level of sectors and
industries of the economy, in addition to the basic production factors. The results of
the calculations are demonstrated and their preliminary interpretation is made, thus
demonstrating the effectiveness of the KLEMS productivity accounting in economic
analysis at the sectoral level using the example of section I according to NACE rev. 2.
Keywords: tourism, KLEMS, productivity, MFP, production factors
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W POSZUKIWANIU METODY WYZNACZANIA
WARTOSCI PRZEDSIEBIORSTWA SPOtLECZNEGO

DOI: 10.26399/meip.3(82).2024.17/e.florczak

WPROWADZENIE

Zagadnienie prospofecznosci ma istotne miejsce zaréwno w teorii ekonomii, intelektu-
alnym nurcie perspektywy nauk ekonomicznych, jak i w praktycznych przejawach zycia
gospodarczego. Dlatego réwniez z punktu widzenia uzytecznosci, kreowania rozwoju
cywilizacyjnego wazne jest, aby podja¢ prébe nadania i okreslenia kwantyfikowalnej war-
tosci prospolecznosci w zyciu gospodarczym. Problematyka prospotecznosci w ekonomii
dotyczy realizacji celéw spolecznych w ramach dziatalnosci rynkowej. W tym zakresie
wyodrebnit si¢ specyficzny podmiot okreslany jako przedsiebiorstwo spoteczne.

Tematyka przedsigbiorstwa spotecznego juz na etapie tworzenia definicji wzbudza
dyskusje i brak jednoznacznosci zaréwno w obszarze teorii ekonomii, jak i prakeyki
gospodarczej?.

Chociaz tematyka przedsi¢biorstw spotecznych na gruncie naukowym i akade-
mickim rozpatrywana jest od ponad 20 lat, nadal méwi si¢ o niejednoznacznosci
definicyjnej, jaka dotyczy przedsi¢biorstwa spolecznego. Na przestrzeni lat w literatu-
rze migdzynarodowej tworzone byly definicje przedsi¢biorstw spolecznych, na ktére
wplyw mialy kraj, polozenie kontynentalne, instytucje tworzace definicje czy per-
spektywy badawcze, jakie prezentuja autorzy.

Kluczowym jednak punktem wyjscia do dyskusji nad réznorodnymi definicjami
jest, wspolne dla wszystkich podejs$¢, stwierdzenie, ze przedsiebiorstwo spoteczne to

1 Szkota Gléwna Handlowa w Warszawie, ORCID 0000-0002-5958-7163, e-mail: ewelina.
florczak@gmail.com.

Wskazuje to J. Brdulak, E. Florczak, Uwarunkowania dziatalnosci przedsigbiorstw spolecznych
w Polsce, Oficyna Wydawnicza Uczelni Lazarskiego, Warszawa 2016.
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podmiot, ktéry w ramach dzialalnosci gospodarczej realizuje okreslone cele spoteczne.
Jednak na etapie dyskusji naukowej i praktyki gospodarczej wyodrebnia si¢ szczegé-
towe sktadowe elementy zagadnienia metodyki tworzenia definicji przedsi¢biorstwa
spolecznego. Z tego powodu mozemy wyodrebnié perspektywy, ktdre okreslajg jego
zakres — odnoszacy si¢ do ogétu podmiotéw realizujacych cele spoteczne lub $cisle
okreslonych form wskazanych przez rozwiazania legislacyjne w poszczegdlnych krajach.
Celem niniejszego artykutu jest przedstawienie profilu przedsi¢biorstwa spofecz-
nego w kontekscie wieloznacznosci definicyjnej. Nastgpnie omdéwiona zostanie pro-
blematyka warto$ci w ekonomii i uzytkowej wartosci spotecznej. Teza, jaka przyswieca
niniejszym rozwazaniom, okresla, ze w obliczu pluralizmu definicyjnego przedsigbior-
stwa spolecznego, sposobem, jaki pozwoli na odnalezienie wspélnego mianownika
miedzy definicjami, jest poszukanie metody na obliczenie wartoéci spotecznej, gene-
rowanej przez przedsigbiorstwa niezaleznie od formy prawnej, struktury organizacyj-
nej, lokalizacji kontynentalnej czy paristwowej. Do konstruowania metody obliczania
uzytkowej wartoéci spolecznej wykorzystano model usytuowania przedsigbiorstwa
spolecznego w spoleczenistwie obywatelskim, zaproponowany przez autorke?.

WIELOZNACZNOSC DEFINICYJNA PRZEDSIEBIORSTWA SPOtECZNEGO

Od lat 90. XX w., kiedy w literaturze naukowej zacz¢ly pojawiaé si¢ zagadnienia
przedsi¢biorstw spofecznych, prezentowane sg réwnocze$nie propozycje definicyjne.
Tworzone sa przez naukowcéw, osrodki badawcze i naukowe, instytucje sfery publicz-
nej, wige ta réznorodnos¢ instytucjonalna i podmiotowa ma znaczny wptyw na formu-
towane tresci w tworzeniu okreslonych definicji.

Powszechnie uwaza sig, ze poczatki wspéiczesnej przedsigbiorczosci spotecznej sig-
gaja korica lat 70. XX w., kiedy w Stanach Zjednoczonych Bill Draytona zatozyt Ashoke,
organizacje¢ stworzong w celu podkre§lania pracy przedsigbiorcéw spotecznych — przed-
sigbiorcéw zaangazowanych w rozwigzywanie probleméw spoteczno-ekonomicznych.

W latach 70. rozpoczal swojg dziatalno$¢ takze Muhammed Yunus?, ktéry
w Bangladeszu zatozyt Grammen Bank, przyznajacy najbiedniejszym mieszkaricom
mikrokredyty na preferencyjnych warunkach. Jego zatozeniem bylo i jest pomoc bied-
nym rodzinom, szczegélnie kobietom, aby mogty samodzielnie wyzwoli¢ si¢ z ubdstwa,
poprzez samozatrudnienie lub podjecie innej pracy zarobkowe;j.

3 Niniejsze rozwazania sa kontynuacja tematyki podjetej w: E. Florczak, Wartos¢ przedsic-

biorstwa spolecznego w systemie rynkowym spoteczeristwa obywatelskiego, ,,Kwartalnik Nauk
o Przedsiebiorstwie” 2023, nr 70(4), s. 19-35.

M. Yunus, Swiat bez ubdstwa. Czas na przedsighiorstwo spoleczne, ConCorda sp. z 0.0., Warszawa
2013.
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W Europie poczatek dziatalnosci modelowych dla europejskiej interpretacji przed-
sigbiorstw spotecznych datuje si¢ na rozwdj spétdzielni spotecznych w pétnocnych
Whoszech. Rozwdj przedsi¢biorstw w tym kraju byl odpowiedzia na éwczesne pro-
blemy socjalne, ktérych paristwo nie bylo w stanie efektywnie rozwiaza¢. Wowczas
wykorzystano funkcjonujace tam na szeroka skale spétdzielnie i nadano im specjalng
funkcje realizacji ustug spotecznych i integracji spoteczno-zawodowej. Przejely one
zarazem w duzym stopniu zadania wiasciwe dla sfery instytucji publicznych i podkre-
$lity oddolny, obywatelski i lokalny charakter zabezpieczenia podstawowych potrzeb
socjalnych spoteczeristwa wloskiego (szczegdlnie péinocnej i zachodniej czesci).
Uznanie prawne spétdzielni spotecznych we Wloszech dokonato si¢ w 1991 r. poprzez
uchwalenie odrgbnego aktu prawnego im poswigconego — wyodrebniajac spétdziel-
nie dziatajace w obszarze zdrowia, edukagji i ustug spotecznych (spétdzielnie typu A)
i spétdzielnie integrujace z rynkiem pracy (spétdzielnie typu B)°.

Wazne jest réwniez skierowanie uwagi na kontynent amerykariski, gdzie w p6z-
niejszym okresie w Stanach Zjednoczonych instytucjonalne ujecie tematyki przed-
sigbiorstw spolecznych zaznaczylo si¢ w 1993 r., kiedy Harvard Business School
wprowadzit program Social Enterprise Initiative®. Wowczas na wigksza skale w Stanach
Zjednoczonych, i w Europie, wprowadzano systemowe programy pos$wigcone przed-
sigbiorczoéci spotecznej — w kontekscie naukowym, badawczym, szkoleniowym i prak-
tycznym. W USA, z uwagi na przedsi¢biorcza tradycje tego kraju, prospolecznosé
bedzie umiejscawiana réwniez wéréd podmiotéw komercyjnych, ktére realizujac cele
spoleczne, traktowane sa jako przedsi¢biorstwa spoleczne w ramach szerokiej i pojem-
nej definicji przedsigbiorczosci spotecznej w tym kraju, nieograniczajacej si¢ do form
prawnych czy struktury wlasnosci.

Dlatego tez analiz¢ réznorodnosci definicyjnej warto dokona¢ pod katem roz-
réznienia na europejskie i amerykariskie podejscie do definiowania przedsigbiorstw
spotecznych. Wazne jest réwniez naukowe rozpatrzenie, jak to podejscie ewoluowato
na przestrzeni lat w dwdch rozpatrywanych perspektywach.

W Unii Europejskiej przedsigbiorstwa spoteczne wprowadzone zostaly w strate-
giczng polityke spdjnosci ekonomicznej i spotecznej instytucji unijnych, w szczegdl-
nosci Rady Europejskiej, Rady Unii Europejskiej, Parlamentu Europejskiego, Komisji
Europejskiej, Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego i Komitetu Regionéw”. Koncepcja

> C. Borzaga, A. Santuari, Przedsi¢biorstwa spoleczne we Wioszech, MPiRS, Warszawa 2005,
s.26-27.

¢ hueps://www.hbs.edu/socialenterprise/about/ [dostep: 23.07.2024].

Wiecej na ten temat: J. Brdulak, E. Florczak, T. Gardzisiski, Przedsigbiorstwo spoleczne szansq

zmniejszenia kosztdw napieé we wspdtezesnym kapitalizmie, [w:] Prospolecznosé w zyciu spoteczno-

-gospodarczym w XXI wieku, red. E. Florczak, M. Dahl, Oficyna Wydawnicza Uczelni Lazarskiego,

Warszawa 2021.
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ta polega na uznaniu przedsi¢biorstw spolecznych jako waznego elementu aktywiza-
cyjnej polityki spoleczno-gospodarczej i prozatrudnieniowej w UE. Formy prawne
przedsi¢biorstw spotecznych, jakie sa szczegdlnie obecne w paristwach unijnych, sa
wynikiem historycznych uwarunkowar. W tradycji europejskiej podkresli¢ nalezy
spétdzielczy i stowarzyszeniowy rodowdd przedsigbiorstw spotecznych, ktéry uksztal-
towal si¢ szczegblnie w gospodarce paristw Europy Zachodniej i Potudniowej (nalezy
zaznaczy¢ bogaty tradycje spéldzielcza i stowarzyszeniowa w Polsce, majaca swoje
poczatki w XVIII w.). Takie podejécie wyznacza tzw. instytucjonalny kontekst iden-
tyfikacji przedsi¢biorstw spotecznych, zorientowany na formach prawnych podmio-
téw — jest tu mowa przede wszystkim o spétdzielniach, stowarzyszeniach, fundacjach,
towarzystwach wzajemnosciowych. Uwage jednak zwraca rézny kontekst instytucjo-
nalny w poszczegélnych krajach europejskich, poniewaz kazde paristwo ze wzgledu na
indywidualng tozsamo$¢ systemowa, historyczna, kulturows i spoteczna, wyksztalcito
odmienne podejscie do definiowania, a takze uwzgledniania przedsigbiorstwa spotecz-
nego w swojej przestrzeni gospodarczej i politycznej. Dlatego tez w 1996 r. Europejska
Sie¢ Badawcza EMES?® podjeta si¢ okreslania wspdlnych kryteriéw w celu identyfikacji
funkcjonujacych podmiotéw gospodarczych, ktére moglyby zosta¢ nazwane ,,przed-
sigbiorstwami spotecznymi” w kazdym z pigtnastu badanych paristw. Na podstawie
badan, sie¢ przyjeta nastgpujaca definicje: ,,Przedsi¢biorstwo spoleczne moze by¢
definiowane jako prywatna, autonomiczna organizacja dostarczajaca produktéw lub
ustug na rzecz szerszej spotecznosci, ktdrej zatozycielem albo zarzadzajacym jest grupa
obywateli i w ktdrej zakres korzy$ci materialnych podlega ograniczeniom™.

Z kolei w Stanach Zjednoczonych przedsigbiorstwo spofeczne pozostaje poje-
ciem bardzo szerokim i cz¢sto do$¢ niejasnym, odnoszacym si¢ przede wszystkim do
rynkowej dziatalnosci gospodarczej, stuzacej celowi spolecznemu. Przedsigbiorstwo
spoleczne jest zatem postrzegane jako innowacyjna odpowiedZ na problemy finan-
sowe organizacji non-profit, ktére maja coraz wigksze trudnosci w pozyskiwaniu pry-
watnych darowizn oraz dotacji rzadowych i fundacyjnych'®. Podejscie amerykanskie
ma wplyw na otwarcie si¢ przedsi¢biorczosci spotecznej na réznorodne sfery zycia

EMES - francuska organizacja — sie¢ badawcza zajmujaca si¢ badaniami nowopowstajacych
w latach 90. XX w. przedsi¢biorstw spofecznych w Europie (1996-1999). Inicjatorem powstania
sieci badawczej byla Dyrekcja Generalna ds. Badari Komisji Europejskiej, ktéra zlecita zakre-
$lony wéwczas zakres badawczy przedsigbiorstw spotecznych w Unii Europejskiej. W dalszych
latach EMES rozszerzyt swoja dziatalnos¢ i obecnie faczy ona osrodki badawcze, naukowcéw,

wyspecjalizowane w ekonomii spotecznej i przedsigbiorczosci spoteczne z catej Europy.
®  ]. Defourny, Przedsi¢biorstwo spoleczne w poszerzonej Europie: koncepcja i rzeczywistosé, ,Rynek
Pracy” 2005, nr 1, 5. 31.
J.G. Dees, Enterprising Nonprofits, ,Harvard Business Review” 1998, January — February,

s. 55-67.
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spoleczno-gospodarczego, nieodnoszace si¢ jedynie do problemu wykluczenia spo-
tecznego i realizacji podstawowych ustug spotecznych, ale jest przejawem budowania
innowacyjnego podejscia przedsi¢biorcéw i lideréw lokalnych do podnoszenia jakosci
zycia spolecznosci lokalnych.

Podkreslajac rynkowy charakter przedsi¢biorstw spotecznych, nalezy zwréci¢
uwage na réwnowazenie kondycji ekonomicznej i finansowej, ktéra jest niezbedna do
realizacji misji spofecznej. Dlatego tez w amerykanskim podejsciu wyniki finansowe
s istotnym elementem dziatalnosci przedsigbiorstw spotecznych i pozwalaja na gene-
rowanie tzw. podwdjnego wyniku, czyli osiaganie korzysci finansowych i spotecznych
w ramach swojej dziatalnoéci gospodarczej oraz misji spoteczne;.

Polskie definicje przedsigbiorstwa spofecznego zaczely pojawiaé si¢ w literaturze
naukowej na poczatku XXI w.'! po przystapieniu Polski do Unii Europejskiej. Szczegélnie
tematyka ta upowszechnila si¢ podczas realizacji Inicjatywy Wspélnotowej EQUAL,
finansowanej przez Europejski Fundusz Spofeczny'2. W ramach tematu przewodniego
programu — wzmocnienia krajowej gospodarki spolecznej (trzeciego sektora) — rozwi-
nely si¢ inicjatywy naukowe, badawcze, konferencyjne i projektowe w dziedzinie przed-
sigbiorczosci spotecznej. I tak, jednymi z pierwszych autoréw polskiej definicji przedsie-
biorstwa spolecznego sa J. Hausner i H. Izdebski, ktérzy okreslaja ja jako: ,Spolecznie
uzyteczng dziatalno$¢ gospodarcza prowadzona w rozwijajacym si¢ obszarze ekonomii
spotecznej”3, a przedsigbiorstwo spoleczne jako: ,[...] organizacj¢ prowadzac dziatal-
no$¢ gospodarcza, ktéra wyznacza sobie cele Scisle spofeczne i ktéra inwestuje wypraco-
wane nadwyzki zaleznie od wyznaczonych sobie celéw w dziatalnos¢ lub we wspélnote,
zamiast kierowa¢ si¢ potrzeba osiagania maksymalnego zysku na rzecz akcjonariuszy lub
wlascicieli”14.

https://publicystyka.ngo.pl/przedsiebiorstwa-spoleczne-doc-dr-hab-ewa-les-gazeta-prawna
[dostep: 03.08.2024]; ]. Blicharz, Gospodarka spoteczna: nowy model przedsigbiorczosci w stuzbie
interesu ogdlnego?, ,Acta Universitatis Wratislaviensis. Przeglad Prawa i Administracji” 2002, nr
4116, t. CXXVIII, https://repozytorium.uni.wroc.pl/Content/136271/PDF/02_]_Blicharz_
Gospodarka_spoleczna_nowy_model_przedsiebiorczosci.pdf [dostep: 22.07.2024].
Inicjatywa Wspélnotowa EQUAL jest czeéci strategii Unii Europejskiej na rzecz stworzenia
wiekszej liczby lepszych miejsc pracy i zapewnienia szerokiego do nich dostepu. Gléwnym celem
inicjatywy EQUAL jest testowanie oraz popieranie nowych sposobéw zwalczania wszelkich form
dyskryminacji i nieréwnosci na rynku pracy, z powodu pci, pochodzenia rasowego, etnicznego,
wyznania, przekonas, niepetnosprawnosci, wicku lub orientacji seksualnej, zaréwno wobec 0séb
zatrudnionych, jak i poszukujacych pracy, http://www.equal.org.pl/equal.php?lang=pl [dostep:
22.07.2024].

13 J. Hausner, H. Izdebski, Przedsi¢hiorstwo spoteczne w Polsce. Teoria i praktyka, skrypt 4,
Matopolska Szkota Administracji Publicznej UEK, Krakéw 2008.

K. Herbst, Tezy do ,, Ekspertyzy w zakresie wzmocnienia instytucji Ekonomii Spotecznej”, ,Kwartalnik
Ekonomia Spoteczna” 2008, nr 2/(3), UE, MSAP, Krakéw 2008.


https://publicystyka.ngo.pl/przedsiebiorstwa-spoleczne-doc-dr-hab-ewa-les-gazeta-prawna
https://repozytorium.uni.wroc.pl/Content/136271/PDF/02_J_Blicharz_Gospodarka_spoleczna_nowy_model_przedsiebiorczosci.pdf
https://repozytorium.uni.wroc.pl/Content/136271/PDF/02_J_Blicharz_Gospodarka_spoleczna_nowy_model_przedsiebiorczosci.pdf
http://www.equal.org.pl/equal.php?lang=pl
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W Polsce od 2022 r. funkcjonuje prawna definicja przedsi¢biorstwa, majacego
status przedsi¢biorstwa spolecznego — zgodnie z ustawa o ekonomii spolecznej z dnia
5 sierpnia 2022 r. Wedtug jej zapiséw przedsigbiorstwo spoteczne — to podmiot eko-
nomii spotecznej, ktdry prowadzi dziatalnos¢ gospodarczg zarejestrowana, dziatalnogé
odptatng pozytku publicznego, dzialalno$¢ kulturalng lub o§wiatowa, spetnia formalne
zasady co do zatrudniania personelu, podejmowania formy dziatalnosci zorientowanej
na ustugi, przyjmuje okreslong wewngetrzng polityke do rozporzadzania zyskiem i sto-
suje zasady zwiazane z partycypacja pracownikéw w zarzadzanie przedsi¢biorstwem®.

Powyzsze zapisy okreslaja w sposéb formalno-administracyjny charakter i miej-
sce przedsigbiorstwa spotecznego. Podsumowujac gléwne wytyczne, jakie wynikaja
z ustawy, specyfike przedsi¢biorstwa spolecznego ksztattuje przede wszystkim jego
funkcja (integracja i reintegracja spoteczno-zawodowa), realizacja ustug spotecznych
i socjalnych, struktury zatrudnienia, z uwzglednieniem oséb z grupy tzw. wykluczenia
spolecznego i zarzadzania demokratycznego, a takze celéw przeznaczania zysku z dzia-
talnosci gospodarczej.

Przedstawione spektrum perspektyw terminologicznych przedsi¢biorstwa spotecz-
nego wskazuje z jednej strony na chaos definicyjny, niejednoznacznos¢ i trudno$¢ w osta-
tecznym jej okresleniu, lecz z drugiej strony inspiruje do poszukiwania istoty wspélnej
dla réznorodnych podejsé. Istota ta jest tworzenie spolecznej wartosci dodanej przez
przedsigbiorstwo spoteczne, czyli podkreslenie jego funkcjonalnej uzytecznosci, oddzia-
tujacej na otoczenie wewngtrzne i zewngtrzne. Z kolei przedstawiona réznorodnosé
definicyjna $wiadczy o potencjale tej formy dziatalnosci i jej zdolnosci adaptacyjnych
do réznorodnych uwarunkowan. Takie podejscie przyswieca autorce, odwotujacej sig do
tezy przyjetej na poczatku rozwazari, o uznaniu réznorodnosci definicyjnej i wyodreb-
nieniu uniwersalnego sposobu do okreslania identyfikacji wartosci uzytkowej genero-
wanej przez przedsigbiorstwa bez wzgledu na ich forme prawng i strukeurg zarzadeza.

Dodatkowo analiz¢ definicyjng mozna przeprowadzi¢ poprzez zidentyfikowanie
cech odrézniajacych je od typowo komercyjnych przedsi¢biorstw rynkowych, a takze
celéw i funkdji, jakie realizuje w ramach swojej dziatalnosci. Jest to przydatne w proce-
sie okreslania spolecznej wartosci uzytkowej przedsi¢biorstw spotecznych. Jak okresla
A. Waligéra'®, sens gospodarowania ma charakter wielowymiarowy i czg$ciowo poza-
materialny. Dlatego réznica migdzy przedsigbiorstwami spotecznymi a komercyjnymi
nie powinna by¢ radykalna, lecz stopniowana. Istota tego réznicowania, w ramach
niniejszej pracy, dotyczy identyfikacji obszaréw generowania spofecznej wartosci

15 Wiecej na ten temat: J. Brdulak, E. Florczak, Przedsighiorstwo spoleczne w ujeciu ustawy o ekonomii

spolecznej versus teoria i praktyka gospodarcza, ,Studia Ekonomiczne i Regionalne” 2022, vol. 15,

issue 4.

16 A. Waligora, Przedsi¢biorczos¢ spoteczna, gospodarka spoleczna, ekonomia spoteczna, CeDeWh,

Warszawa 2022, s. 27.
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dodanej, niezaleznie od form prawnych i organizacyjnych podmiotéw. W konsekwen-
cji gtéwne kategorie réznic mozna odnie$¢ do 5 wymiaréw, ktére dotycza specyfiki
przedsigbiorstwa spotecznego!”.

Pierwszym jest motyw powstania — przedsi¢biorstwo spofeczne cechuje si¢ tym, ze
powotane zostaje do zycia z powodu i dla celéw spotecznych; do realizowania zmiany
spoteczno-ekonomicznej otoczenia.

Drugim jest misja — dla przedsigbiorstw spolecznych realizowanie celéw spotecz-
nych jest jednoznacznie potaczone z ich misja, a zysk jest narzedziem do realizacji tych
celéw. W zwiazku z tym maksymalizacja zysku nie bedzie gtéwnym celem dziatalnosci
przedsigbiorstwa.

Trzecim jest rodzaj prowadzonej dziatalnoéci — rozpatrywane tutaj beda zaréwno
ustugi, jak i produkty, ktére wytwarzaja spoleczng wartos¢ uzytkowa.

Czwartym jest ekonomizacja celéw spotecznych — cele spoteczne w tym zakresie sg
stymulatorem dziatalnosci gospodarczej, ktdra daje szanse na ich realizacjg i spetnienie
oczekiwan w zakresie spotecznych potrzeb. Nalezy wskaza¢ na termin ekonomizacji
celéw spolecznych jako generowanie wartosci ekonomicznej w ramach realizacji celéw
spotecznych. Wprowadza to synergi¢ postgpu spotecznego i ekonomicznego w katego-
riach wzrostu ekonomicznego, rozwoju jakosciowego i ilosciowego.

Piaty aspekt to podwdjny rachunek wartosci ekonomiczno-spotecznej — dotyczy

on tego, ze kwantyfikacji w przypadku przedsigbiorstw spotecznych podlegaja zaréwno
rezultaty dziatalnosci ekonomicznej, jak i spotecznej.

Takie funkcje odnoszg si¢ do przedsigbiorstw spolecznych w ujeciu administra-
cyjnym i prawnym (poprzez wpisanie ich w tresci ustaw i aktéw prawnych)'®, a takze
byly przedstawiane w poczatkowym etapie dyskusji naukowej, dotyczacej obecnosci
przedsigbiorstw spotecznych w gospodarce’®.

Patrzac na ewolucjg dziatalnosci i postrzegania przedsigbiorstw spotecznych, nalezy
wskazaé na rozwdj katalogu funkcji, jakie one petnia — réwniez podazajac za ewolucja
rynku i potrzeb, ktdre pojawiaja si¢ na przestrzeni lat:

* rozwéj spoleczny w szerszym zakresie zaspokajania potrzeb turystycznych,
kulturalnych, estetycznych — dotyczacy spoleczenistw z wyzszym dochodem
rozporzadzalnym;

Nalezy ponadto zwréci¢ uwage na szeroko zakrojong konceptualizacje przedsigbiorczosci spo-
tecznej. Wiecej na ten temat: A. Pacut, Rozwdj przedsi¢biorczosci spolecznej w Polsce, Scholar,
Warszawa 2022.

E. Florczak, K. Skrobisz, Samorzqd gminny a ekonomia spoteczna — struktura organizacyjna
i per:pektyw_y w:po'fpmcy, Oﬁcyna Wydawnicza Uczelni Lazarskiego, Warszawa 2023.

19 E. Le$, Gospodarka spoteczna, nowa gospodarka spoteczna, przedsi¢biorstwo spoteczne, [w:]
Gospodarka spoleczna i przedsi¢biorstwo spoteczne. Wprowadzenie do problematyki, red. E. Les,
WUW, Warszawa 2008.
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® realizacja pozafinansowych celéw przedsi¢biorcéw, w tym kreowanie trendéw,
zaangazowanie w spofeczne inicjatywy;

* integracja wartosci ekonomicznych i spotecznych na poziomie oferty zewngtrz-
nej przedsigbiorstwa, jak réwniez jego $rodowiska wewngtrznego;

* rozwdj $wiadomosci konsumentéw, w kontekscie wyboréw konsumenckich
dyktowanych prospolecznymi wzgledami przedsigbiorstwa i spoteczna wartoscia
oferowanych przez nie débr i ustug:

* rozwdj przedsigbiorczosci obywatelskiej, jako kierunek ksztattowania lokalnego
otoczenia gospodarczego i rozwigzywanie lokalnych probleméw poprzez ukie-
runkowang dziatalno$¢ gospodarcza;

® realizacja zalozen gospodarki zamknigtego obiegu — w tym nalezy wskaza¢ na
zréwnowazone gospodarowanie zasobami i dziatalno$¢ w obszarze tzw. zielone;j

gospodarki.

Zakres funkcji bedzie z biegiem lat si¢ poszerzat i zmieniat réwnolegle do zmian
nast¢pujacych na rynku i w zyciu spoleczno-gospodarczym.

Uwidacznia si¢ tutaj integralno$¢ funkgji przedsigbiorstwa spotecznego poza typowe
funkcje: wytwércza, finansowa i ekonomiczna. Jak wskazuje K. Wygnanski??, jego
funkcja bowiem nie jest tylko wytwarzanie okreslonych débr i ustug, ale tez mobili-
zacja kapitatu spolecznego, generowanie innowacyjnosci oraz poszerzanie rynku przez
wlaczanie do uczestnictwa w nim os6b dotychczas wykluczonych. Poszerzanie rynku
odnosi si¢ réwniez do uwzgledniania wielu innych interesariuszy przedsigbiorstwa (bez-
posrednich i posrednich, bedacych odbiorcami wartosci spotecznych generowanych
przez przedsigbiorstwo spoleczne).

Rozszerzenie rynku dotyczy uwzglednienia w jego zasiegu celéw spolecznych, ktére
dzigki ich ekonomizacji moga przelozy¢ si¢ na wymierna zmiang rozwojowa. W litera-
turze zaznacza si¢, ze przedsigbiorstwo spoteczne jest czastka gospodarki rynkowej, ale
specyficzna, gdyz lokujaca swoja misje i cele poza rynkiem. Uczestniczy w gospodarce
rynkowej, jednak wedtug specyficznych regul, co rézni je od przedsigbiorstw komercyj-
nych?!. Takie spojrzenie mozna rozszerzy¢ do stwierdzenia, ze dziatalno$¢ gospodarcza
przedsigbiorstw spolecznych pozwala na ekonomizacje ich spotecznych celéw i misj,
przez co mogg by¢ realizowane w bardziej skuteczny i wymierny sposéb.

Przedstawiony zakres definicyjny wskazuje, ze problematyka przedsi¢biorstwa spo-
tecznego jest bezposrednio powiazana z praktyka gospodarcza, spoteczng i skompli-
kowanymi ich przejawami w zaleznosci od kraju i regionu, w kedrym si¢ rozstrzygaja.

20 1.J. Wygnanski, Przedsi¢hiorstwo spoteczne, Antologia kluczowych tekstéw, FISE, Warszawa 2008.

21 E. Czerwitiska, Ekonomia spoteczna w wujeciu prawnym, [w:] Zarzqdzanie przedsiebiorstwem

spotecznym — raport z badan, W. Czemiel-Grzybowska (red.), Regionalny Instytut Spoteczno-
Ekonomiczny, Bialystok 2010, s. 174.
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Dowodzi to temu, ze wprowadzenie jednoznacznej uniwersalnej definicji odnoszacej
si¢ do kategorii prawnych, wlasnosciowych, organizacyjnych moze wykluczy¢ pod-
mioty, ktére faktycznie realizuja cele spoteczne i maja silne prospoteczne oddziatywa-
nie na otoczenie, w ktérym si¢ znajduja. Z drugiej strony nalezy zrozumie¢ potrzebg
porzadkowania podmiotéw dla celéw administracyjnych i urzgdniczych. Przyjmujac
jednak ekonomiczno-spoteczng perspektywe, autorka wprowadza koncepcje okre-
$lania przedsi¢biorstw spotecznych ze wzgledu na uzytkowa warto$¢ spoteczna, jaka
generuja.

WARTOSE SPOLECZNA W EKONOMI|

Moéwiac o spotecznej wartosci uzytkowej przedsi¢biorstwa, nalezy rozpoczaé rozwa-
zania od samej kategorii wartosci w ekonomii i réznych jej przejawéw. Wartos¢ jest
jednym z najwazniejszych poje¢ ekonomicznych, ktdra okresla zasadnosé¢ i celowos¢
gospodarowania. Od czaséw starozytnych definiowana byta m.in. przez filozoféw, eko-
nomistéw teoretykéw i przedstawicieli praktyki zarzadzania.

Odnoszac si¢ do dziatalnosci podmiotéw gospodarczych, kluczowe jest pojecie
ekonomicznej wartosci dodanej (Economic Value Added), ktére zostalo wprowadzone
przez Bennetta Stewarta III w 1991 r. Wedtug tej definicji przedsigbiorstwo generuje
ekonomiczng warto$¢ dodana, gdy stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu jest wyz-
sza od $redniego wazonego kosztu kapitatu (WACC).

Podkresli¢ nalezy, ze przez ekonomiczng warto$¢ przedsigbiorstwa rozumiana jest
jego zdolno$¢ do generowania wolnych przeptywéw pieni¢znych w przysztosci. Jednak
na przestrzeni lat coraz czgéciej zwraca si¢ uwagg na zmiang paradygmatu w ekonomii
i skierowanie go w stron¢ upodmiotowienia czlowieka w procesie gospodarowania,
a takze wyznaczania réznorodnych celéw dziatalnosci przedsigbiorstwa.

Biorac pod uwagg takie zalozenia M. Panfil i A. Szablewski okreslili gtéwne kie-
runki niezb¢dnej modyfikacji definiowania wartosci przedsigbiorstwa:

=  przeformutowanie celu przedsigbiorstwa: od maksymalizacji wartosci dla
akcjonariuszy do maksymalizacji wartosci dla interesariuszy i zréwnowazonego
rozwoju przedsi¢biorstwa;

* modyfikacja systemu motywacyjnego: podporzadkowanie go dlugotermino-
wemu budowaniu wartosci, a nie krétkoterminowym zyskom;

* wzmocnienie spolecznego wymiaru zarzadzania wartoscig przedsi¢biorstwa” 22.

22

M. Panfil, A. Szablewski, Historia, standardy i techniki wyceny przedsiebiorstwa, [w:] Wycena
praedsi¢biorstwa. Od teorii do prakiyki, M. Panfil, A. Szablewski (red. nauk.), Wydawnictwo
Poltext, Warszawa 2011, s. 27.
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Odnoszac si¢ do przedsigbiorstwa spotecznego, nalezy zaznaczy¢ przewazajace zna-

czenie nowego definiowania warto$ci w kontekscie celéw i funkgji, jakie ma realizo-

waé w zyciu spoleczno-gospodarczym. Wyznaczone cele przedsigbiorstwa spotecznego

ksztattuja nowg perspektywe kategorii wartosci, ktéra odpowiada¢ bedzie na prospo-

teczne wyniki, rezultaty i spoteczne zwroty z inwestycji.

W standardowym postrzeganiu wartosci w wycenie przedsi¢biorstw przyjmuje si¢

nastepujace kategorie wartoéci:
epuja g

1.

godziwa warto$¢ rynkowa (Fair Market Value) — to cena, za ktdra aktywa lub
ustugi moga by¢ wymieniane na wolnym rynku pomiedzy dobrze poinfor-
mowanymi i niezaleznymi stronami, dziatajacymi z petng wolnoscia wyboru;
warto$¢ sprawiedliwa (Fair Value) — to szacowana cena, jaka nalezaloby zapta-
ci¢ za aktywa lub otrzyma¢ za zobowiazanie w transakcji pomiedzy uczest-
nikami rynku na podstawie wyceny na dany dzier, ktéra odzwierciedlataby
obiektywne warunki rynkowe;

warto$¢ inwestycyjna (Investment Value) — to warto$¢ danego aktywa z perspek-
tywy konkretnego inwestora, uwzgledniajaca indywidualne cele inwestycyjne,
wymagania i ograniczenia;

warto$¢ wewnetrzna (Intrinsic Value) — to fundamentalna warto$¢ aktywa
okreslona na podstawie jego cech wewnetrznych, takich jak przyszte przeptywy
pienigzne i ryzyko, niezaleznie od jego aktualnej ceny rynkowej?3.

Odnoszac si¢ do zagadnienia poszerzania definicji wartosci, juz w samym §rodo-

wisku przedsi¢biorstw nakierowanych na zysk finansowy, dostrzega si¢ réznorodnosé

generatoréw budowy wartosci przedsigbiorstwa — od finansowych, poprzez marketin-

gowe do niematerialnych.

23 Dotychczasowe okreslanie warto$ci przedsi¢biorstwa na podstawie wartosci ksiegowej zostato

zmodyfikowane przez B. Grahama, ktéry przyjal pojecie ,,warto$é wewngtrzna” odrézniajac je

od wartosci ksiegowej i wartosci rynkowej. Identyfikowat spétki, kedre generowaly zdolnosé do

wyplacania dywidend w przysztosci i uznawat to jako rzeczywisty wymiar wartosci akgji.
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Tabela 1.

Generatory i prawidlowosci budowy wartosci przedsigbiorstwa

Finansowe Marketingowe Niematerialne

kapitat intelektualny;
wzrost sprzedazy; apitat Intelektualny;

. pozyskiwanie nowych +  zdolno$¢ do innowaciji;
wzrost marzy zysku o o )
ODErACYINeao: klientow; + wzmacnianie sity marki;

P ) Y g., : budowa nowych kanatow +  tworzenie i rozwoj kultury
powiekszanie majatku N .
: dystrybucj; wewnetrznej;
trwatego, ale z dodatnim IRR; : o Lo .
L umiedzynarodowienie + komunikacja, budowanie
obnizenie $redniego o -
wzrostu. zaufania i wzmacnianie

wazonego wzrostu kapitatu.

reputacji spoteczne;j.

Zrédlo: M. Panfil, A. Szablewski, Historia, standardy i techniki wyceny
przedsigbiorstwa, [w:] Wycena przedsigbiorstwa. Od teorii do praktyki, M. Panfil,
A. Szablewski (red. nauk.), Wydawnictwo Poltext, Warszawa 2011, s. 35.

Definiowanie wartosci przedsigbiorstwa wymaga réwniez zastosowania odpowied-
niej metodologii obliczeniowej. Wspoétczesnie najczesciej podejécia stosowane w wyce-
nie przedsi¢biorstwa dotycza:

* podejscia majatkowego:

o metoda warto$ci skorygowanych aktywéw netto;
o metoda wartosci likwidacyjnej;
o metoda wartosci odtworzeniowej;

* podejscia dochodowego:

o metoda zdyskontowanych przeptywéw pieni¢znych;
o metoda zdyskontowanych zyskéw.

* Podejscie poréwnawcze w okreslaniu wartosci przedsigbiorstwa, zwane réwniez
metoda rynkowa lub poréwnawcza. Dotyczy okre$lania wartoéci przedsie-
biorstwa poprzez poréwnanie go z innymi, podobnymi. Zbiezno$¢ dotyczy
branzy, profilu, wielkosci i innych istotnych parametréw. Sam mechanizm
poréwnywania dotyczy zestawienia kluczowych wskaznikéw, takich jak m.in.
P/E (price to earnings), EVIEBITDA (enterprise value to earnings before interest,
taxes, depreciation, and amortization), PIBV (price to book value) oraz inne
wazne wskazniki finansowe. Pomimo klarownosci kwantyfikacyjnej tej metody
uwidacznia ona swoje wady, jak np. brak uwzglednienia unikalnych cech przed-
sigbiorstwa, koncentracja tylko na wskaznikach finansowych, bazujacych na
danych ze sprawozdan.
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Przedstawione metody poszukuja sposobu okreslania wartosci organizacji poprzez
odwotanie si¢ do wyceny pozycji bilansowych lub efektywnosci opartej na wskaznikach
finansowych czy przeptywach pieni¢znych. W prezentowanych podejsciach widoczna
jest réwniez uniwersalnos$¢ zastosowania i definiowania cech wspélnych w podmio-
tach funkcjonujacych na rynku. Nalezy zauwazy¢, ze terazniejszoscia i przysztoscia
teorii i praktyki wycen jest integracja perspektywy analizy fundamentalnej, kultury
organizacyjnej wycenianego przedsi¢biorstwa z modelami DCF (zdyskontowanych
wolnych przeptywéw pienigznych), a takie opieranie si¢ na szerszych danych rynko-
wych. Akcentujac jednak pozafinansowe czynniki wplywajace na efektywnos¢ funk-
cjonowania przedsigbiorstwa (w tym m.in. wiarygodno$¢, sie¢ kontaktéw, umiejetnosé
tworzenia nowych trendéw rynkowych i spotecznych), powinny stanowi¢ réwniez
zakres definiowania wartosci przedsigbiorstwa spolecznego w kontekscie rynkowym
i spoleczno-gospodarczym. Omawiajac z kolei przedsigbiorstwa spoleczne, szczegdlnie
wymagana jest perspektywa ujecia pozafinansowych czynnikéw, a takze pozafinanso-
wych rezultatéw jego dziatalnosci. Nalezy zatem stwierdzi¢, ze warto$¢ przedsigbior-
stwa spofecznego bedzie dotyczy¢ nie tylko kwestii finansowych, ale takze szeroko
rozumianej wartosci spolecznej i ekologiczne;.

1. Warto$¢ ekonomiczna

Podobnie jak w przypadku tradycyjnego ujecia wartosci ekonomicznej, uwzglednione
tutaj beda: przychody i zyski, warto$¢ aktywdw, operacyjna efektywnos¢ dziatalnosci
oparta na wskaznikach finansowych, efektywno$¢ gospodarowania zyskiem przezna-
czonym na realizacj¢ celéw spolecznych, racjonalizacja kosztéw poprzez efektywne
wykorzystanie zasobéw i innowacyjne modele biznesowe.

2. Warto$¢ spoteczna

Gléwnym zatozeniem przedsigbiorstw spotecznych jest realizacja celéw i funkgji spo-
tecznych w obszarze zatrudnienia, potrzeb socjalnych, zdrowia, edukacji, kultury,
rozwoju lokalnego, generowanie kapitatu spolecznego, pobudzanie oddolnej przedsig-
biorczosci i solidarnosci obywatelskiej.

3. Warto$¢ ekologiczna

Przedsi¢biorstwa spoteczne realizuja dziatania w ramach zréwnowazonego rozwoju,

zréwnowazonego zarzadzania zasobami w dziatalnosci produkeyjnej, jak i operacyjne;.
Uwzgledniajac funkcjonujace metody okreslania wartosci przedsigbiorstwa, rowniez

do przedsi¢biorstwa spotecznego mozna przyporzadkowaé je w klasycznym ukladzie:
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metoda przychodowa — polega na szacowaniu przysztych przeplywéw pieniez-
nych, generowanych przez przedsigbiorstwo spofeczne, uwzgledniajac zaréwno
przychody z dziatalno$ci gospodarczej, jak i potencjalne zdywersyfikowane
zrédla finansowania (w tym $rodki publiczne, obligacje spoteczne, dotacje,
darowizny prywatne);

metoda kosztowa — to ocena wartosci przedsigbiorstwa spotecznego na pod-
stawie kosztéw powolania i rozwinigcia dziatalnosci podobnej organizacji,
z uwzglednieniem kosztéw inwestycji zaréwno w kapitat trwaly, obrotowy,
jak réwniez w pozabilansowy, dotyczacy kapitatu relacyjnego, obywatelskiego,
spolecznego, czy ekologicznego;

metoda poréwnawcza — to okreslanie wartosci przedsigbiorstw spotecznych
poprzez poréwnanie z innymi podobnymi przedsi¢biorstwami spotecznymi,
ktére dziatajg w podobnych branzach, realizujg zbiezne cele, funkcjonujg
w przyblizonych warunkach i w oparciu o podobne zasoby.

Odnoszac si¢ do komercyjnych przedsi¢biorstw, rowniez ich dziatalnos¢ jest wery-

fikowana pod katem efektéw spotecznych, srodowiskowych i zwiazanych z normatyw-

nym aspektem zarzadzania®4.

4

Do gléwnych funkcjonujacych raportéw ESG, ktére okreslajg ten zakres dziatal-

nosci przedsigbiorstw, naleza:

* Global Reporting Initiative (GRI) — Standardy GRI sa najcze¢sciej uzywane do

raportowania ESG i obejmuja wskazniki srodowiskowe, spoteczne i zarzadzania;

» Sustainability Accounting Standards Board (SASB) — SASB opracowuje standardy

raportowania specyficzne dla poszczeg6lnych branz;

= Task Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD) — TCFD dostarcza

wytyczne dotyczace raportowania finansowych implikacji zmian klimatycznych.

Poza tradycyjnymi metodami okreslenia wartosci przedsigbiorstwa spotecznego

zostaly wypracowane metody przeznaczone szczegélnie dla przedsigbiorstw spotecz-

nych. I tutaj nalezy odnies¢ si¢ do:

* pomiaru wplywu poprzez Spoteczny zwrot z inwestycji (Social Return on

Investment) — metoda ta przypisuje warto$¢ pieni¢zna wynikom spolecznym,
$rodowiskowym i gospodarczym wytworzonym?>;

24

25

Do gléwnych wskaznikéw srodowiskowych (Ecology) zalicza sig: emisje CO,:, zuzycie energii,
zarzadzanie odpadami, zuzycie wody. Wskazniki spoteczne (Social) — réznorodno$¢ i inkluzyjnos¢,
warunki pracy, bezpieczer’lstwo i higiena pracy, zaangazowanie spoleczne, szkolenia i rozwoj, prawa
cztowieka. Wskazniki zarzadzanie (Governance) — struktura zarzadu, etyka biznesowa, zarzadzanie
ryzykiem, przejrzystos$¢, wynagrodzenia, heeps://www.globalreporting.org/ [dostep: 23.07.2024].
A guide to Social Return on Investment, The SROI Network. Accounting for Value, January 2012;
heeps://www.socialvaluelab.org.uk/wp-content/uploads/2016/09/SROI-a-guide-to-social-return-
on-investment.pdf [dostep: 23.07.2024].


https://www.globalreporting.org/
https://www.socialvaluelab.org.uk/wp-content/uploads/2016/09/SROI-a-guide-to-social-return-on-investment.pdf
https://www.socialvaluelab.org.uk/wp-content/uploads/2016/09/SROI-a-guide-to-social-return-on-investment.pdf
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* rachunkowosci mieszanej (Blended Accounting Value) — podejécie to taczy
wygenerowane finansowe wartosci spoteczne i $rodowiskowe w jeden mier-
nik, w celu zdefiniowania catosciowej, zintegrowanej warto$ci tworzonej przez
przedsiebiorstwo?;

®* analizy kosztéw i korzysci — uwzglednia relacje kosztéw realizacji wynikéw
spolecznych i spolecznych rezultatéw zaangazowanych do uzyskanych korzysci,
ktére ujmowane sa do uzasadnienia finansowania inwestycji prospotecznych
lub proekologicznych.

Gléwna trudnoscia i wyzwaniem w metodzie okreslania wartosci spolecznej jest jej
monetyzacja i przetozenie rezultatéw spotecznych na wymierny ekonomiczny, kwan-
tyfikowalny charakter. Jest to wymagajacy proces, poniewaz, jak twierdzi G. Mulgan:

»[...] nie ma jednej autorytatywnej definicji wartosci spotecznej, ale mozemy
powiedzie¢, ze odnosi si¢ ona do szerszych, pozafinansowych skutkéw programéw,
organizadji i interwencji, w tym dobrostanu jednostek i spotecznosci, kapitatu spotecz-
nego i Srodowiska. [...] warto$¢ spoteczna jest terminem subiektywnym i dla réznych
ludzi bedzie oznaczaé co innego™.

Prezentowana wielo$¢ interpretacyjna wskazuje, ze warto$¢ spoteczna uwarun-
kowana jest kontekstem spotecznym, kulturowym, ekonomicznym i obywatelskim,
a takze ulega przemianom na przestrzeni lat, wraz ze zmianami tych uwarunkowarn.

MODEL PRZEDSIEBIORSTWA SPOLECZNEGO W SYSTEMIE
RYNKOWYM SPOECZENSTWA OBYWATELSKIEGO

Rozpatrywanie spotecznej wartoéci uzytkowej przedsigbiorstwa analizowana bedzie
w oparciu o model przedsigbiorstwa spolecznego w systemie rynkowym spoteczeni-
stwa obywatelskiego (rys. 1). W modelu tym zostaly wyodre¢bnione kluczowe elementy
przedsigbiorstwa i otoczenia rynkowego, instytucjonalnego i spotecznego, z ktdrymi
przedsigbiorstwo spoteczne wchodzi w interakcje w ramach dziatalnosci gospodarcze;.
Kazdy z 13 wyodrebnionych przez autorke elementéw jest nosnikiem i miejscem gene-
rowania wartosci spotecznej przez przedsigbiorstwo spoteczne. A dotyczg one:
1. potrzeb spolecznych i konsumenckich — w ujeciu przedsigbiorstwa spotecznego
beda to materialne i niematerialne potrzeby konsumenta, a takze potrzeby
spoleczne jednostek i spotecznosci;

26

hteps://integratedreporting.ifrs.org/ [dostep: 23.07.2024].

27 G. Mulgan, Pomiar wartosci spolecznej. Praeglad innowacji spotecznych Stanforda, 2010, nr 8(3),
s.38-43. Za: SOCENTER, Numer projekeu: 2021-1-PL01-KA220-ADU-000030093, Efeke

1 ,Podrecznik tworzenia przedsi¢biorstw przyjaznych dorostym”, s. 13.


https://integratedreporting.ifrs.org/
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2. pracownikéw, konsumentéw, beneficjentéw, interesariuszy — odbiorca ryn-

kowych produktéw i ustug, wartosci spotecznych realizowanych przez przed-
sigbiorstwa spoteczne;

3. formalnej polityki instytucjonalnej tworzenia przedsi¢biorstw spotecznych;

4. oddolnej polityki tworzenia przedsigbiorstw spotecznych — rynek, spoteczen-
stwo obywatelskie, spoteczno$¢ lokalna;

5. zrédel finansowania i zasilania przedsi¢biorstw spolecznych;

6. analizy zasobéw przedsigbiorstwa spotecznego — finansowych, materialnych,
niematerialnych, pozabilansowych, spotecznych, decydujacych o wartosci zaso-
bowej przedsigbiorstwa i wartosci jego potencjatu ekonomiczno-spotecznego;

7. wyceny dziatalnosci za pomoca ceny rynkowej przedsigbiorstwa spotecznego
i wartosci spofecznej;

8. dziatalnosci przedsigbiorstwa spolecznego — w zakresie dziatalnosci produk-
cyjnej i wytwarzania wartoéci spolecznych;

9. komunikacji z konsumentem, beneficjentem, marketingu warto$ci
spolecznych;

10. sfery generowania innowacji spotecznych;

11. jakosci spotecznej produktéw, ustug przedsigbiorstw spotecznych — kategoria
jakosci spotecznej;

12. zagregowania spolecznej wartoéci dodanej, oddziatujacej na rozwdj lokalny
i regionalny przedsi¢biorstw spotecznych;

13. potencjatu wystgpowania przedsi¢biorstw spotecznych w gospodarce — sfera

taczaca zaréwno przedsigbiorstwa spoteczne, tworzone wg zatozen formalno-
prawnych, jak réwniez te z otoczenia rynkowego, niewpisujace si¢ w ramy
formalne, ale realizujace cele spoleczne.
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PODSUMOWANIE

Niniejszy artykut stanowi przyktad nowatorskiego spojrzenia na kategorie przedsi¢bior-
stwa spotecznego w zyciu spoteczno-gospodarczym. W tym zakresie zostaty zaprezento-
wane podejécia do definiowania przedsigbiorstwa spotecznego. Przyjeto, ze w obliczu
réznorodnosci definicyjnej przedsigbiorstw spotecznych, ktéra ze wzgledu na skompli-
kowany charakter przestrzeni rynkowej i instytucjonalnej paristw na swiecie wydaje si¢
by¢ nieunikniona, nalezy poszuka¢ sposobu, ktéry bedzie uniwersalng metoda, nie tyle
definiowania samych przedsigbiorstw, co spotecznej wartosci uzytkowej, ktéra generuja
w $rodowisku wewngetrznym i zewngtrznym. W kolejnej czgéci przedstawiono pro-
blematyke¢ wartosci w ekonomii, réznych kategorii i metod jej obliczania. Dla celéw
niniejszych rozwazani zostala wprowadzona kategoria wartosci spotecznej i ekologicz-
nej. Odnoszac si¢ do przedsi¢biorstwa spotecznego i generowania przez nie spofecznej
wartosci uzytkowej zostat zaprezentowany model sktadajacy si¢ z gléwnych elementéw
otoczenia rynkowego takiego przedsigbiorstwa, ktdre réwnoczesnie sa miejscami gene-
rowania spolecznej wartosci uzytkowej. Szczegdtowa analiza wskazanych elementéw
ujecia catosciowego tych czgéci sktadowych bedzie przedmiotem dalszych rozwazan
i badani podjetych przez autorke.
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W POSZUKIWANIU METODY WYZNACZANIA WARTOSCI
PRZEDSIEBIORSTWA SPOtECZNEGO

W artykule przedstawiono rézne podejscia do definiowania przedsi¢biorstwa spotecz-
nego. Oméwiono pojecie wartosci ekonomicznej i metody jej ustalania. W drugiej
czgei artykutu zaprezentowano problematyke wartosci przedsigbiorstwa spotecznego
i model jako narzedzie do okreslania.

Stowa kluczowe: przedsigbiorstwo spoteczne, warto$¢ przedsigbiorstwa, spoteczna
wartos¢

IN SEARCH OF A METHOD FOR DETERMINING
THE VALUE OF A SOCIAL ENTERPRISE

The article presents different approaches to defining a social enterprise. Then, the con-
cept of economic value and methods for determining it are discussed. The second part
of the article presents the issue of the value of a social enterprise and the model as a tool
for determining it.

Keywords: social enterprise, enterprise value, social value
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Ewelina Florczak

Recenzja
Understanding the World Economy pod redakcjag D. Niedziétki,
M. Mroza i M. Gurbaty, CeDeWu, Warszawa 2022

Wspélczesna ekonomia i procesy gospodarcze, nawet te przebiegajace w skali mikro-
ekonomicznej i lokalnej, musza by¢ analizowane w kontekscie powiazan globalnych
i trendéw umig¢dzynarodowienia. Przestrzen $wiatowa, w ktdrej realizuje si¢ gospo-
darcza i spoleczna dziatalno$¢ cztowieka, jest przedmiotem zainteresowania w ujeciu
makroekonomicznym, mezoekonomicznym i mikroekonomicznym geografii eko-
nomicznej, jako nauki taczacej aspekt przestrzeni w réznych wymiarach i relacjach
oraz ekonomig, ktéra w tej przestrzeni jest umiejscowiona. Ponadto ,,wzrost znaczenia
uwarunkowan przestrzennych gospodarki, zwiazany z jakoscia i dostgpnoscia miejsc
jej lokalizacji oraz ztozono$cia coraz liczniejszych powiazan i przeptywéw czynnikéw
produkgji oraz jej efektéw, byl i jest nastgpstwem komplikowania si¢ proceséw gospo-
darczych, jak réwniez tego, ze przestrzeni staje si¢ czynnikiem produkcji, i to coraz
trudniejszym do uzyskania”!. Takie ujecie dzialan gospodarczych wymaga interdy-
scyplinarnego spojrzenia, taczacego uwarunkowania przyrodnicze, spoteczne, ekono-
miczne, polityczne, techniczne, kulturowe i przestrzenne. Pojawia si¢ w tym miejscu
pytanie, w jaki sposéb wlasciwie interpretowaé wspéiczesny poziom skomplikowania
powiazan i uwarunkowan spoleczno-gospodarczych w wymiarze zaréwno globalnym,
jak i regionalnym?

Monografia Understanding the World Economy pod redakcjq D. Niedziotki,
M. Mroza i M. Gurbaly stanowi odpowiedZ na rosnace zapotrzebowanie na aktualng
wiedzg dotyczaca globalnych mechanizméw gospodarczych, ktére coraz bardziej deter-
minujg rozwéj poszczegdlnych krajéw i regionéw. Zawiera zaréwno teoretyczne pod-
stawy geografii ekonomicznej, jak i analizg¢ praktycznych probleméw wspétezesnych

1

K. Kucisiski, Geograficzna perspektywa gospodarki, [w:] Geografia ekonomiczna, red. K. Kuciriski,
Oficyna a Wolters Kluwer business, Warszawa 2015, s. 16.
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gospodarek, oferujac czytelnikowi zréznicowane narz¢dzia analizy. Publikacja odwotuje
si¢ do klasycznych teorii wzrostu gospodarczego i integracji migdzynarodowej, a takze
przedstawia aktualne problemy, takie jak globalne nieréwnosci, migracje, urbanizacja,
rozwoj sektora ustug oraz wykorzystanie zasobéw naturalnych.

Recenzowana pozycja to obszerna publikacja opracowana przez naukow-
céw i wspétpracownikéw Katedry Geografii Ekonomicznej w Kolegium Nauk
o Przedsi¢biorstwie Szkoty Gléwnej Handlowej w Warszawie. Katedra ta ma ugrun-
towana pozycje zarébwno w polskim, jak i miedzynarodowym $rodowisku naukowym,
zajmujacym si¢ geografia ekonomiczna, a jej dorobek obejmuje liczne monografie
i badania. Ksigzka jest waznym rozwini¢ciem dotychczasowych publikacji, takich jak
monografia Geografia ekonomiczna pod redakeja K. Kuciniskiego, i rozszerza te badania,
koncentrujac si¢ na globalnej gospodarce oraz jej kluczowych aspektach.

Pierwszy rozdziat napisany przez M. Gurbale Economic Growth and Development vs
Underdevelopment, odnosi si¢ do istoty wzrostu i rozwoju gospodarczego.

Rozdziat nadaje perspektywe globalnego spojrzenia, a tematyka wzrostu i rozwoju
gospodarczego wydaje si¢ by¢ istot samej ekonomii i dazeni dziatan w praktyce dziatal-
nosci gospodarczej. Przedstawiony zostat jeden z globalnych probleméw $wiata, jakim
sa dysproporcje rozwojowe w ogélnoswiatowej skali i poszczegdlnych krajéw. Uwage
zwraca odniesienie si¢ do réznorodnych wskaznikéw okreslajacych rozwoj spoteczno-
-gospodarczy i ich rozmieszczenie w ujeciu $wiatowym. Jest to istotne wprowadzenie
do zrozumienia globalnych probleméw gospodarczych, ktére wptywaja na kraje o réz-
nym poziomie rozwoju.

Nastepnie w rozdziale Economic Development and its Diversity D. Kotlewski
odnosi si¢ do determinantéw rozwoju gospodarczego w skali mi¢dzynarodowej.
Stanowi to wazne wprowadzenie do zagadnienia zasobowego geografii ekonomicznej.
Przedstawione zostaly modele wzrostu z uwzglednieniem teorii wzrostu regionalnego.
To istotny wkiad w literature z zakresu geografii ekonomicznej, podkreslajacy zna-
czenie zroznicowanych czynnikéw wplywajacych na wzrost gospodarczy w réznych
regionach $wiata.

Kolejna cz¢$¢ ksiazki Populacja and Its Settlements podzielona jest na zagadnie-
nie populacji demografii, migracji i osadnictwa. W trzecim rozdziale — Population —
M. Molenda charakteryzuje specyfike $wiatowej demografii w ujgciu przestrzennym
i historycznym. Wartoscia dodang tych rozwazan jest ujecie czynnikéw wplywaja-
cych na przyrost naturalny i spofeczno-ekonomiczne konsekwencje zmian populacji
w poszczegélnych czgéciach $wiata.

Nastepnie M. Stuglik w rozdziale Migrations przytacza problem migracji. Ruchy
migracyjne s3 waznym uwarunkowaniem ksztattujacym przestrzeni spoteczno-
-gospodarcza w perspektywie zaréwno globalnej, jak i regionalnej. A. Rutkowska-Gurak

przedstawia specyfike osadnictwa w kontekscie proceséw urbanizacji w odniesieniu do
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tendencji rozwojowych i poglebiania nieréwnosci, powstawania stref slumséw oraz zja-
wisko segregacji przestrzennej. Tematyka ta jest przedmiotem analizy rozdziatu Urban
Worlds vs Rural Worlds.

Waznym zakresem z geografii ekonomicznej jest tréjsektorowy podziat gospodarki
i temu poswigcona jest kolejna czgé¢ ksiazki. M. Gurbata przedstawia w ujeciu miedzy-
narodowym sektor rolniczy wraz z teoria lokalizacji majacej wplyw na jego formowanie
si¢ na przestrzeni lat. Nastgpnie ten sam autor przechodzi do przemystu, odnoszac si¢
do jego specyfiki w krajach stabo i wysoko rozwinigtych, a takze szczegdlnie zaznacza
koncentracj¢ high-tech w $wiecie. W kolejnym rozdziale M. Molenda nakresla proble-
matyke ustug jako III sektora gospodarki. Kontekst geografii ekonomicznej uwidacznia
tutaj szczegdlnie branzg ustug turystycznych, telekomunikacje, ustugi I'T, transport,
a takze offshoring i outsourcing migdzynarodowy.

Czwarta sekcja Resources and Energy poswigcona zostala zasobom i energii.
D. Niedziétka przedstawia rolg surowcéw w rozwoju cywilizacji. Szczeg6lne miejsce
pos$wigcone jest tematyce statycznej i dynamicznej teorii zasobéw w kontekscie granicy
ich niedoboru. W kolejnym rozdziale 7he Role of Major Minerals autorka szczegdtowo
odnosi si¢ do surowcéw mineralnych, ktdre stanowia podstawowy wyznacznik postepu
technologicznego gospodarek wiata.

Nastgpnie M. Mréz przedstawia problematyke zasobéw wodnych i dostgpu do
wody w przestrzeni globalnej. We wspétczesnej teorii zasobéw konieczne jest odnie-
sienie do najnowszego trendu alternatywnych Zrédet energii. Wazne jest to zaréwno
z powodu zabezpieczenia zasobowego, jak i bezpieczefistwa srodowiskowego. W roz-
dziale zostaly przeanalizowane sytuacje panistw $wiata w kontekscie ich dostepu do
energii i rozwijania alternatywnych metod pozyskiwania energii.

Kolejna sekcja Geopolitics and Economy dotyczy tematéw w ujeciu geopolitycz-
nym. M. Gurbata skupia si¢ na terytorium i migdzynarodowej lokalizacji jako uwarun-
kowaniach budowania relacji migdzyparnistwowych i rozwoju gospodarczego. W kolej-
nym rozdziale Power of States and Its Measures M. Mroz prezentuje problematyke sity
i wladzy paristwa, jako pochodng warunkéw wewnetrznych i jego sytuacji na arenie
miedzynarodowej.

Rozwazania monografii zamyka rozdziat J. Brdulaka i D. Kotlewskiego doty-
czacy mechanizméw kszrattujacych handel miedzynarodowy. W rozdziale Mechanisms
Governing Word Trade autorzy przedstawili rozne szkoly teorii handlu migdzynarodo-
wego w historii ekonomii, a takze odniesli si¢ do migracji czynnikéw produkgji jako
substytutu handlu. Wazna cze¢scia rozdziatu jest oméwienie skali handlu miedzynaro-
dowego w globalnym przekroju.

Strukrtura ksiazki zostata starannie zaplanowana, co pozwala na sukcesywne pogle-
bianie wiedzy na temat globalnej ekonomii. Publikacja skfada si¢ z kilku rozdziatéw,
ktére uktadaja si¢ w logiczny ciag: od wprowadzenia do podstawowych pojec geografii
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ekonomicznej, przez problematyke zasobowa ekonomii mi¢dzynarodowej po zaawan-
sowane tematy zwiazane z globalizacja, integracja gospodarcza oraz wyzwaniami, przed
kt6érymi staja wspélczesne gospodarki.

Jednym z najwazniejszych aspektow ksiazki jest jej interdyscyplinarnos$¢ — taczy
ona w sobie teorie ekonomiczne, analiz¢ historyczng oraz aktualne problemy gospodar-
cze. Autorzy starannie omawiaja relacje migdzy krajami rozwinigtymi i rozwijajacymi
sig, rol¢ mi¢dzynarodowych instytucji, takich jak Mi¢dzynarodowy Fundusz Walutowy
(MFW), Bank Swiatowy, czy Swiatowa Organizacja Handlu (WTO), a takze oddzia-
tywanie globalnych kryzyséw na gospodarki poszczegélnych regionéw. Ksiazka oferuje
zintegrowane spojrzenie na gospodarke $wiatows, co jest jej kluczowa zaleta. Autorzy
nie ograniczaja si¢ do opisu teorii ekonomicznych, ale wplataja w swoje analizy rze-
czywiste przyklady z aktualnej sytuacji gospodarczej, co zwigksza warto§¢ poznawcza
ksigzki. Przyktady te obejmuja zaréwno kraje wysoko rozwinigte, jak i te o $rednim
czy niskim dochodzie.
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. Artykut powinien mie¢ objetos¢ od 18 do 25 stron znormalizowanego maszy-
nopisu (nie liczac bibliografii), natomiast recenzja, komunikat naukowy i infor-
macja — 12 stron.

. Redakcja zastrzega sobie prawo do dokonywania w nadestanej pracy skrétéw,
zmiany tytuléw, podtytuléw oraz poprawek stylistycznych.

. Opracowanie nalezy podpisa¢ pelnym imieniem i nazwiskiem, poda¢ swoj
adres z numerem telefonu, e-mail, stopieri lub tytut naukowy, nazwe instytucji
naukowej, w ktérej autor jest zatrudniony, numer ORCID.
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PROCEDURA RECENZOWANIA PUBLIKACJI W KWARTALNIKU
,MYSL EKONOMICZNA | POLITYCZNA”

Rada Programowa i Kolegium Redakcyjne kwartalnika ,,Mys$] Ekonomiczna i Polityczna”

na posiedzeniu 30 czerwca 2011 r. jednogtosnie przyjely nastgpujace zasady obowia-

zujace przy recenzowaniu publikacji w kwartalniku ,Mysl Ekonomiczna i Polityczna™:

2.

3.

. Do oceny kazdej publikacji Kolegium Redakcyjne powotuje co najmniej dwéch

recenzentéw zewngtrznych, czyli specjalistow wywodzacych si¢ spoza Uczelni
Lazarskiego.

Jeden z wymienionych dwéch recenzentéw musi pochodzi¢ z zagranicznych
osrodkéw naukowo-badawczych.

W postgpowaniu recenzyjnym obowiazuje tzw. double-blind peer review process,
czyli zasada, ze autor publikacji i jej recenzenci nie znaja swoich tozsamosci.

. Recenzenci sktadaja pisemne o§wiadczenia o niewystgpowaniu konfliktu inte-

reséw, jesli chodzi o ich relacje z autorami recenzowanych tekstéw.

. Recenzja ma formg pisemng i koriczy si¢ jednoznacznym wnioskiem dotycza-

cym dopuszczenia publikacji do druku lub jej odrzucenia.

. Powyzsza procedura i zasady recenzowania publikacji sa podawane do publicz-

nej wiadomosci na stronach internetowych kwartalnika ,Mys$l Ekonomiczna
i Polityczna”.

. Nazwiska recenzentéw poszczegélnych publikagji nie s3 podawane do publicz-

nej wiadomosci, natomiast sa ujawniane dane recenzenta kazdego numeru
kwartalnika.

Procedury i zasady recenzowania sa zgodne z wytycznymi Ministerstwa Nauki
i Szkolnictwa Wyzszego.

Redaktor naczelny
dr Adrian Chojan



INFORMATION FOR AUTHORS SUBMITTING ARTICLES
TO ECONOMIC AND POLITICAL THOUGHT

1. The quarterly accepts original unpublished scientific articles devoted to issues
within a broad field of economics and political studies as well as management.
Submitted manuscripts should provide substantial theoretical generalisations.
The journal also publishes reviews and reports on academic life. The submission
of an article means the author approves of and follows commonly accepted rules
of publication ethics and publication malpractice. Articles are subject to evaluation
by two reviewers and their positive opinion is a condition for their publication.

2. Manuscripts should be submitted in one copy of a standard typescript (30 lines of
60 characters each, i.e. ca. 1,800 characters per page) together with a digital version
saved on a data storage device and emailed to wydawnictwo@lazarski. edu.pl.

3. Footnotes should be placed at the bottom of a page providing the initials

of the author’s given name and surname, the year of publication, the title,
the name of a journal or a publisher, the place of publication (in case of books)
and a page number.
In case of books with multiple authors, give the first name and surname of their
editors. Online material is to be described in the same way as articles in print
journals or books followed by a URL and the date of access. It is also necessary
to add a bibliography after the article text. Detailed information for authors is
published on the Lazarski University Publishing House website: https://www.
lazarski.pl/pl/nauka-i-badania/oficyna-wydawnicza/infomacje-dla-autorow.

4. Photographs and drawings can be submitted in the original version (for scan-
ning) or saved in TIFE, GIF and BMP formats.

5. An article should be accompanied by references, key words, and abstract infor-
ming about its aim, methodology, work outcomes and conclusions. An abstract
should not exceed 20 lines of typescript.

6. An article should be in the range between 18 and 25 pages of a standard type-
script (not including references) and a review, scientific news or information
12 pages.

7. The editor reserves the right to introduce changes in the manuscript submitted
for publication, e.g. shorten it, change the title and subheadings as well as
correct the style.

8. A manuscript shall contain the author’s full given name and surname, their resi-
dence address with the telephone/fax number, their email address, the scientific
degree or title and the name of the scientific institution the author works for.


https://www.lazarski.pl/pl/nauka-i-badania/oficyna-wydawnicza/infomacje-dla-autorow
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EcoNOMIC AND POLITICAL THOUGHT
PUBLICATION REVIEW PROCEDURE

. The Editorial Board appoints at least two independent reviewers, i.e. specialists
who are not Lazarski University employees, to evaluate each publication

. One of the two reviewers shall be an employee of a foreign research centre.

. The reviewing procedure is a so-called double-blind peer review process, i.e. fol-
lows a rule that an author and reviewers do not know their identity.

. Reviewers submit written declarations of non-existence of a conflict of interests
in their relations with the authors of articles being reviewed.

. A review must be developed in writing and provide an unambiguous recom-
mendation to accept a manuscript for publication or decline it.

. The above procedure and rules of reviewing are published on the Economic
and Political Thought website

. The names of reviewers of particular publications are not revealed. However,
the name of the reviewer of each quarterly issue is publicised.
The above procedures and reviewing principles conform to the directives
of the Ministry of Science and Higher Education.

Editor-in-chief
dr Adrian Chojan



Uczelnia Lazarskiego rozpoczeta dziatalnos¢ 1 pazdziernika 1993 r. Dzis
jest to jedna z najbardziej prestizowych niepublicznych uczelni w Polsce.
Prowadzi studia na siedmiu kierunkach: prawo, administracja, stosunki
miedzynarodowe, ekonomia, finanse i rachunkowos¢, zarzagdzanie oraz
kierunek lekarski.

W 2006 r. Uczelnia uzyskata uprawnienia do nadawania stopnia nau-
kowego doktora nauk prawnych, w 2016 r. uprawnienia do nadawania stopnia
doktora habilitowanego nauk prawnych, a obecnie czyni starania o uzyskanie
uprawnien do nadawania stopnia naukowego doktora nauk ekonomicznych
i w dziedzinie nauk spotecznych w zakresie nauk o polityce. Od 2012 r. na
kierunku stosunkéw miedzynarodowych dziata Centrum Naukowe Uczelni
tazarskiego i Instytutu Studiéw Politycznych PAN. Kierunek ten w 2016 r.
uzyskat ocene wyrézniajaca Polskiej Komisji Akredytacyjnej.

Uczelnie Lazarskiego wyréznia wysoki stopien umiedzynarodowienia;
prowadzi w jezyku angielskim studia I i Il stopnia w trybie stacjonarnym
na trzech kierunkach: ekonomia, stosunki miedzynarodowe i zarzadzanie.
Cztery programy studiow otrzymaty akredytacje Coventry University z Wielkiej
Brytanii — ich absolwenci otrzymuja dwa dyplomy: polski i angielski. Uczelnia
prowadzi tez wspotprace z prestizowymi uniwersytetami amerykanskimi:
Georgetown University w Waszyngtonie, University of Kentucky w Lexington
i University of Wisconsin w La Crosse.

Nasza Uczelnia zajmuje trzecie miejsce w rankingach uczelni niepub-
licznych, a Wydziat Prawa i Administracji od wielu lat jest liderem w rankin-
gach wydziatow prawa uczelni niepublicznych. Realizowane u nas programy
nauczania s wspottworzone z wybitnymi praktykami i odpowiadajg oczeki-
waniom pracodawcow. Dzieki temu 96% naszych absolwentéw znajduje prace
w trakcie lub zaraz po studiach.

W ramach Uczelni dziata rowniez Centrum Ksztatcenia Podyplomowego,
oferujace wysokiej jakosci ustugi z zakresu ksztatcenia podyplomowego,
szkolen i doradztwa dla firm, instytucji oraz jednostek administracji panst-
wowej i samorzadowej. Absolwentom studiéw prawniczych oferujemy anglo-
jezyczne studia LLM (odpowiednik MBA), umozliwiajace zdobycie miedzynar-
odowego dyplomu prawniczego.

Wyktadowcy Uczelni to znani w kraju i za granica dydaktycy, ktérzy tacza
prace naukowa z doswiadczeniem zdobytym w renomowanych i cenionych
na rynku firmach i instytucjach. To réwniez znakomici profesorowie z Wielkiej
Brytanii, Niemiec i ze Stanéw Zjednoczonych.

Uczelnia Lazarskiego posiada certyfikaty ,,Wiarygodna Szkota”, ,,Uczelnia
walczaca z plagiatami”, ,,Dobra Uczelnia, Dobra Praca” oraz ,Uczelnia
Lideréow”.
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