EKONOMIA






DEBIUTY STUDENCKIE

2023

EKONOMIA

pod redakcja
Bozeny Borkowskie]

UE Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu
Wroctaw 2023



Recenzja
Wawrzyniec Michalczyk

Redakcja wydawnicza
Agata Wojcicka-Kotodziej

Korekta
Barbara topusiewicz

Sktad i tamanie
Matgorzata Myszkowska

Projekt oktadki

Beata Debska

Na oktadce wykorzystano zdjecie z zasobéw 123rf

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

00

ISBN 978-83-67899-04-8 (wersja papierowa)
ISBN 978-83-67899-05-5 (wersja elektroniczna)

DOI: 10.15611/2023.05.5

Druk i oprawa: TOTEM



Spis tresci

Wiktoria Ziomek: Greenwashing jako forma oportunistycznego dziatania
(]9 Z<To K T=] o11o] 5] 1YY S PPPURUPPPPTRN
Paulina Schaefer: Oportunizm w dziataniach przedsiebiorstw z branzy spo-
pAY AV Yo 4] I TP P PP PTTPPPPP
Karolina Gnach: Wykorzystanie asymetrii informacji w reklamie suplemen-
tOW diety i KOSMELYKOW ....ccoocuiiiieieiiie e e
Wiktor Chlipata: Oportunistyczne dziatania inwestoréw na rynkach kapitato-
wych — studium przypadkOw ........ccccuveeiiiiiiie e
Patryk Lewicki: Pokusa naduzycia w czasie globalnego kryzysu finansowego
(2007-2009).....veeeeeeeeeee e eeee e eee et ee e
Pawet Schaefer: Wykorzystanie asymetrii informacji w relacji pryncypat —
agent oraz jej konsekwencje na rynkach kapitatowych.........c.ccccoveeennnen.
Maja Nowicka: Rodzaje przedsiebiorczosci na rynku marihuany w Stanach
A [=To [ aTeToro] 0 1Y/l o A UEPR
Szymon Skowronski: ,Buy now, pay later” jako nowa ustuga na rynku ptatno-
Sci: perspektywy i skutki dziatania......ccccccvveeeiiiiiiiiini
Paulina Ogérek: Przestanki fuzji i przejeé przedsiebiorstw: studium przypadkéw
Krzysztof Kotodziej: Granice nauki w ujeciu ekonomicznym ..........cccceeevveennne

21

34

45

56

66

76

89
103






Wstep

Jest to juz czwarta publikacja redagowana przeze mnie w ramach serii wydawniczej Uni-
wersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu pt. ,,Debiuty Studenckie Ekonomia”. Prezento-
wane prace zostaty przygotowane zgodnie ze standardami opracowan naukowych przez
potencjalnych adeptéw nauki, tj. studentéw | i Il stopnia studiéw stacjonarnych i nie-
stacjonarnych na kierunku ekonomia. Zakres poruszanych w nich zagadnien jest dos¢
obszerny i zawiera sie w heterodoksyjnych nurtach ekonomii, a takze w filozofii nauki.

Niniejszg publikacje otwiera artykut Wiktorii Ziomek. Bazujgc na zatozeniach o ogra-
niczonej racjonalnosci 0séb i ich sktonnosci do oportunizmu, autorka omawia dziatania
firm okreslane mianem greenwashingu i ilustruje je za pomocg studium przypadkdw.
Whioski wyciggniete przez autorke $wiadczg o powszechnosci analizowanego zjawiska
i wielu jego negatywnych skutkach, takich jak: podstepne budowanie przewagi konku-
rencyjnej, negatywna selekcja w zakresie débr i eliminowanie z rynku uczciwych przed-
siebiorcow.

W problematyke oportunistycznych dziatan przedsiebiorstw wpisuje sie kilka kolej-
nych artykutéw. Paulina Schaefer wykazuje, ze asymetria informacji sprzyja podstepnym
dziataniom przedsiebiorstw branzy spozywczej, polegajacym na fatszowaniu produktéw
i certyfikatéw. Czy mozna wyeliminowad lub chociaz ograniczy¢ oportunizm przedsie-
biorstw? Prébujac odpowiedzie¢ na to pytanie, autorka zwraca uwage na dziatania
instytucji ochrony konsumenta, wskazujgc na ich ograniczong skutecznosé¢, ale tak-
ze niezbednos¢ istnienia. Wykorzystanie asymetrii informacji i podejmowanie dziatan
oportunistycznych przez przedsiebiorstwa jest takze przedmiotem rozwazan w artykule
przygotowanym przez Karoline Gnach. Zagadnienie to autorka analizuje na przyktadach
dotyczacych reklamy suplementéw diety i kosmetykdw, wskazujgc na znaczaca skale
podstepnych dziatan przedsiebiorstw i préby ich ograniczania za pomocg regulacji.

Lektura omoéwionych i kolejnych artykutéw pozwala zauwazy¢, ze podstepne dzia-
tania uczestnikdéw rynkdéw to zjawisko wystepujace nie tylko na rynkach débr konsump-
cyjnych, ale, ogdlnie rzecz biorac, na rynkach tzw. credence goods, czyli débr i ustug,
ktérych jakosci nabywca nie moze pozna¢ nawet po ich konsumpcji lub nabyciu. Nie-
watpliwie nalezg do nich produkty i ustugi finansowe, czego dowodzg rozwazania auto-
réw kolejnych artykutéw. Wiktor Chlipata, za pomoca studium przypadkdéw, dotyczacych
corneringu na akcjach Volkswagena, insider tradingu w PGNiG oraz spoofingu na rynku
ztota dowodzi, jak poprzez podstepne dziatania oportunisci osiggajg przewage nad inny-
mi uczestnikami analizowanych rynkéw. Diagnozie tej towarzyszy refleksja nad trudno-
Sciami wykrywania takich procederdéw i ich eliminowania oraz sugestia, ze zaostrzenie
kar moze sprzyja¢ ograniczeniu oportunistycznych praktyk inwestoréw.

W nastepnym artykule, autorstwa Patryka Lewickiego, przedmiotem rozwazan jest
pokusa naduzycia uczestnikdw rynkéw finansowych w czasie kryzysu w latach 2007-
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-2009 w Stanach Zjednoczonych. Wsrdd przyczyn tego zjawiska autor wskazuje na po-
lityke bailout, ktdrej celem jest stabilizacja systemu finansowego, a niezamierzonym
skutkiem zacheta do podejmowania ryzykownych dziatan przez przedsiebiorstwa ,zbyt
duze, by upasc”.

Do zagadnien mieszczacych sie w nowych nurtach ekonomii nawigzuje w swoim
artykule Pawet Schaefer. Opierajac sie na teorii pryncypata i agenta, autor analizuje
przyczyny i skutki konfliktu intereséw w relacji akcjonariusze — menedzerowie spétek
akcyjnych. Za pomocg studiéw przypadkéw uprawdopodabnia hipoteze, ze system wy-
nagradzania i bodZcowania menedzeréw spétek akcyjnych sprzyja podejmowaniu przez
nich dziatan majacych negatywny wptyw na kondycje tych przedsiebiorstw.

Przedsiebiorczos$¢ produktywna, nieproduktywna i destrukcyjna to przedmiot rozwa-
zan w opracowaniu Mai Nowickiej. Nawigzujgc do koncepcji W. Baumola, ktéry wyod-
rebnit wymienione powyzej rodzaje przedsiebiorczosci, autorka podejmuje prébe ustale-
nia, z jakg forma przedsiebiorczosci mamy do czynienia na rynkach marihuany w Stanach
Zjednoczonych. Pogtebiona analiza prowadzi autorke do wniosku, ze w stanach, w ktérych
marihuana zostata zalegalizowana, mozemy moéwié¢ o przedsiebiorczosci produktywnej
w obszarze dziatalnosci na tych rynkach marihuany. Z kolei w stanach utrzymujacych pro-
hibicje, ktdéra skutkuje powstaniem czarnego rynku marihuany, uczestnicy takiego rynku
prowadzga dziatalnos$¢ o charakterze przedsiebiorczosci destrukcyjnej. Diagnozie tej towa-
rzyszy kolejny wniosek, ze jednym z czynnikdw przesgdzajgcych o formie przedsiebiorczo-
$ci jest regulacja rynku, a konkretnie narzedzia regulacji.

,,BUy now, pay later” to nowa ustuga na rynku ptatnosci, ktéra pozwala na zakup
dobr i ustug z odroczonym terminem zaptaty. O perspektywach rozwoju tej ustugi, jej
skutkach dla konsumentow, sprzedawcéw i konkurencyjnosci rynku traktuje artykut Szy-
mona Skowronskiego. Zdaniem autora rozwéj rynku analizowanych ustug jest zagrozony
m.in. w zwigzku z inflacjg i spadajgcg wyceng firm $wiadczacych ustuge odroczonej ptat-
nosci. Natomiast w odniesieniu do cechy ,,ograniczona racjonalnos$¢ konsumentéw” po-
jawia sie ryzyko wzrostu zadtuzenia. Czas pokaze, na ile te zagrozenia okazg sie realne.

Przestanki fuzji i przejec przedsiebiorstw oraz ich skutki to zagadnienia analizowane
w kolejnym opracowaniu. Jego autorka, Paulina Ogérek, w oparciu o teorie kosztéw
transakcyjnych, efektu synergii oraz korzysci skali wskazuje na ekonomiczne i pozaeko-
nomiczne przestanki fuzji i przejec¢ i uprawdopodabnia ich wystepowanie za pomoca
studium przypadkdw.

Niniejszg publikacje zamyka artykut Krzysztofa Kotodzieja traktujgcy o granicach na-
uki, w szczegdlnosci o granicach ekonomii jako nauki. Rozwazajgc postawiony problem
z punktu widzenia przedmiotu i metody badawczej, autor zwraca uwage na zjawiska
imperializmu i kolonializmu w nauce, ich znaczenie dla ksztattowania sie granic nauki.

Zachecam do lektury tego wydania ,,Debiutéw Studenckich”, wyrazajgc nadzieje, ze
zainteresuje ona wielu Czytelnikdw i by¢ moze pobudzi badania naukowe w rozwijaja-
cych sie heterodoksyjnych nurtach ekonomii.

Bozena Borkowska
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Streszczenie: Celem artykutu jest przedstawienie oportunistycznych dziatan przedsiebiorstw na przy-
ktadzie greenwashingu. W pracy poruszone zostaty zagadnienia ograniczonej racjonalnosci, oportuni-
zmu oraz asymetrii informacji. Na podstawie studium przypadkéw zobrazowane zostaty praktyki firm
dziatajacych w rdoznych branzach, ktdre dla osiggniecia wtasnych korzysci, wykorzystujg niedoskonaty
wiedze uczestnikéw rynku, prowadzac do podejmowania przez nich nieoptymalnych decyzji. Ich przy-
toczenie pozwala zrozumieé, jakie skutki dla spoteczerstwa moga niesc takie dziatania.

Stowa kluczowe: oportunizm, greenwashing, nieoptymalne decyzje, ograniczona racjonalnos¢, asy-
metria informacji

1. Wstep

Powstanie oraz dynamiczny rozwdj ruchéw ekologicznych, rosngca swiadomos¢
spoteczenstwa, a takze upowszechnienie sie zrdwnowazonego stylu zycia, zmie-
rzajgcego w gtdwnej mierze do produkcji i konsumpcji débr ekologicznych dopro-
wadzito do powstania pojecia greenwashingu, po raz pierwszy uzytego w roku
1986 przez ekologa J. Westervelda w artykule w ,New York Times” (Global Com-
pact Network Poland, 2023, s. 33). Aktywista przedstawit w nim przyktad tzw.
,zielonego ktamstwa”, gdzie hotel zachecat gosci do rzadszego wymieniania recz-
nikdw, uzasadniajac swojg pozycje troskg o srodowisko. Pozornie prezentowane
dziatanie ekologiczne w rzeczywistosci byto tylko sposobem na obnizenie kosztéw
statych zwigzanych z ustugg prania. Praktyki takie, jak wyzej opisana, zaczety by¢
na tyle powszechne i popularne, ze w roku 1999 stowo , greenwashing” zostato
zamieszczone w stowniku oksfordzkim Oxford English Dictionary (Polska Agencja
Rozwoju Przedsiebiorczosci, 2023).

Mimo to w literaturze przedmiotu nie ma jednej spdjnej definicji pojecia green-
washingu. Dlatego tez istniejg rdzne sposoby jego ujmowania. Zdaniem L. Witek, sg
to celowe dziatania zmierzajgce do wykreowania ztudnego obrazu firmy, jej dziatan
czy produktow jako odpowiedzialnych ekologicznie i Srodowiskowo (Witek, 2013,
s. 124-125). Wedtug M. Delmas i V. Burbano, greenwashing mozna traktowac jako
dwa naktadajace sie na siebie zjawiska — negatywne, zwigzane z faktycznym od-
dziatywaniem przedsiebiorstw na srodowisko, oraz pozytywne, zwigzane z tym, jak
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firmy prébuja ukry¢ swoje rzeczywiste dziatania w celu budowania wizerunku jako

proekologiczne oraz przyjazne dla srodowiska (Delmas i Burbano, 2011, s. 65).

Jak wskazuje I. Przybojewska, zjawisko greenwashingu nigdy dotad nie wyste-
powato na tak duzg skale, jak w obecnych czasach (Przybojewska, 2022, s. 1). Stad
tez zaczety rozwijac sie rézne sposoby jego praktykowania, co TerraChoice Envi-
ronmental Marketing Inc. okreslito w swoim raporcie mianem ,,szesciu grzechéw
greenwashingu” (TerraChoice Environmental Marketing Inc., 2007). Zaliczane do
nich sa:

1) grzech ukrytego kompromisu (ang. sin of the hidden trade-off), to przedstawia-
nie produktu jako ekologicznego ze wzgledu na jedng ceche lub wtasciwosé, zas
z pominieciem jego catosciowego wptyw na srodowisko;

2) grzech braku dowodu (sin of no proof), odnoszony do ekologicznych twierdzen
bez ich udowodnienia, wspieranych przyktadowo za pomocy certyfikatu nada-
wanego przez pozarzgdowe organizacje;

3) grzech niejasnej komunikacji (sin of vagueness), ktéry zwigzany jest z uzywa-
niem ogélnikowych stwierdzen do opisu produktéw;

4) grzech nieistotnych faktéw (sin of irrelevance), czyli opieranie sie na nieistot-
nych lub niewaznych twierdzeniach, takich jak brak freonu. Jest to twierdzenie
prawdziwe, lecz nie ma ono znaczenia w ocenie ekologicznosci produktu, gdyz
freon od lat 90. XX wieku zaczat by¢ wycofywany z produktéw;

5) grzech mniejszego zta (sin of lesser of two evils), polegajacy na tworzeniu ,,zielo-
nych” twierdzen w obrebie danej kategorii produktéw, niosgcych jednoczesnie
ryzyko odwrdécenia uwagi konsumenta od wiekszych wptywoéw na srodowisko
catej kategorii débr. Przyktadem takiego twierdzenia jest sformutowanie: natu-
ralne papierosy (organic cigarettes);

6) grzech ktamania (sin of fibbing) w postaci przedstawiania produktu w sposdb
sprzeczny z prawdg, jak np. stosowanie sztucznie powstatych certyfikatéw.
Wyzej przedstawione sposoby nie sg jedynymi praktykami greenwashingu. Firmy

zdajg sobie sprawe z tego, iz konsumenci coraz bardziej sg Swiadomi wptywu swoich
dziatan na stan srodowiska naturalnego, co potwierdzajg takze i badania przepro-
wadzone przez GreenPrint w 2021 roku (GreenPrint, 2021, s. 4). Ich wyniki pokazaty,
iz 73% respondentéw dostrzega wptyw produktu na srodowisko jako czynnika ma-
jacego znaczenie przy dokonywaniu przez nich decyzji zakupowych. Ponadto blisko
64% deklaruje sktonnos¢ do wyzszej zaptaty za ekologiczne i przyjazne srodowisku
produkty. Jednoczesnie 74% badanych nie posiada wiedzy o tym, jak prawidtowo
zidentyfikowac taki produkt. Tym samym optymistyczne wyniki badania ukazuja,
iz spoteczenstwo ceni sobie wartosci zwigzane z ochrong srodowiska. Jednoczesnie
mniej elastyczny popyt klientéw na produkty ekologiczne i przyjazne srodowisku
moze by¢ wykorzystywany przez przedsiebiorstwa do osiggania wtasnych korzysci
kosztem pozostatych uczestnikdéw rynku czy w szerokim ujeciu — catego spoteczen-
stwa, a wiec do dziatan oportunistycznych.
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Celem niniejszego artykutu jest przedstawienie oraz omdéwienie konkretnych
przyktadédw praktykowanego przez przedsiebiorstwa tzw. zielonego ktamstwa
(greenwashing) jako dziatan oportunistycznych, a takze analiza skutkéw, jakie
niosg za sobg takie praktyki.

2. Oportunizm w formie greenwashingu

Zgodnie z definicjg O.E. Williamsona oportunizm to ,,(...) przebiegte dazenie do re-
alizacji wtasnego interesu. Mieszczg sie tu takze jego bardziej razgce formy, takie
jak ktamstwo, kradziez i oszustwo” (Williamson, 1998, s. 60). Podejmowanie takich
dziatan jest mozliwe, gdyz osoby dokonujgce wyborédw nie postepujg w sposdb,
jaki zwykto sie przypisywac hiperracjonalnemu homo oeconomicusowi. Ekonomisci
neoklasyczni postrzegali cztowieka jako osobe gospodarujacg, ktdra dysponuje pet-
ng i prawdziwg wiedzg oraz doskonata informacjg, pozwalajagcg mu wybraé z wigzki
decyzji te optymalng, umozliwiajgcg maksymalizacje uzytecznosci. Zakwestionowa-
nie tego pogladu nastgpito wraz z wprowadzeniem przez H. Simona w latach
50. XX. wieku koncepcji ograniczonej racjonalnos$ci. Zostat w niej wysuniety
opozycyjny wobec neoklasycznego poglad, iz ludzie nie dziatajg racjonalnie,
gtéwnie ze wzgledu na dysponowanie niepetng informacjg, zas w swoich
wyborach kierujg sie zasadg satysfakcji, czyli wyborem pierwszej, zadowalajgcej
jednostke opcji (Simon, 1955). Uczestnicy rynku mogg rezygnowac z pozyskania
dodatkowych informacji ze wzgledu na koniecznos¢ poniesienia zwigzanych z tym
wysokich kosztéw transakcyjnych. Stanowi to bodziec do podejmowania dziatan
oportunistycznych przez przedsiebiorstwa, wykorzystujgcych powstatg w ten
sposdb asymetrie informacji. To za$ prowadzi¢ moze do negatywnej selekcji, czyli
wypierania z rynku produktéw lepszych przez gorsze (Akerlof, 1970). Tym samym,
w wyniku dziatan podejmowanych przez firmy, produkty lepiej zareklamowane jako
ekologiczne, sg czesciej wybierane, anizeli te, ktére realnie majg mniejszy
negatywny wptyw na srodowisko.

Zaréwno w Polsce, jak i Wielkiej Brytanii czy Stanach Zjednoczonych, czyli w
krajach, w ktérych prowadza dziatalno$¢ przedsiebiorstwa opisane w studium
przypadkéw, nie istniejg jednolite regulacje przeciwko greenwashingowi
(Stewarts, 2021), gtéwnie ze wzgledu na wspomniang wczesniej réznorodnosé
podejmowanych przez przedsiebiorstwa praktyk wpisujgcych sie w tzw. zielone
ktamstwo. W Wielkiej Brytanii samo pojecie greenwashingu nie ma definicji
prawnej, dlatego tez najczesciej firmy sg oskarzane o celowe wprowadzanie
konsumentéw w btad, naruszajgc Unfair Trading Regulations (Ungoed-Thomas,
2023). W Stanach Zjednoczonych, podobnie jak w Wielkiej Brytanii, regulacje
dotyczg przede wszystkim ochrony konsumenta przed nieuczciwymi praktykami
przedsiebiorstw, w tym przypadku zawartych w Federal Trade Commission Act.
Ponadto opracowany przez Federalng Komisje Handlu Green Guides stanowi
wskazéwke dla firm, w jaki sposdb unika¢ wprowadzania konsumentéw w btad,
tym samym wystrzegajac sie praktykowania greenwashingu.
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Dokument ten stanowi wytgcznie pouczenie i nie posiada mocy prawnej, dlatego tez
nie moze by¢ wykorzystywany do ewentualnego postawienia zarzutéw firmom sto-
sujacym ekologiczne ktamstwa. Brak jednolitych przepisdw obejmujacych wszyst-
kie mozliwe praktyki greenwashingu we wskazanych panstwach stwarza, podobnie
jak wczesniej wyrdznione czynniki, okazje dla przedsiebiorstw do wykorzystywania
tego faktu i podejmowania dziatan oportunistycznych.

3. Studium przypadkow
3.1. Dziatania Moonlight Slumber*

Firmg, ktéra celowo opisata sprzedawany produkt w sposéb niezgodny z prawda,
jest Moonlight Slumber, amerykanski producent materacédw dzieciecych, dziatajgcy
na terytorium Standw Zjednoczonych. Firma reklamowata materace dla dzieci Lit-
tle Star oraz Starlight Simplicity jako przyjazne srodowisku. Podkreslane byty cechy
produktu, takie jak ekologicznos¢ — gdyz pianka, z ktérej materac byt zrobiony miata
by¢ pochodzenia roslinnego, oraz organiczno$¢ — bo produkt miat by¢ wykonany
z organicznej bawetny. Reklama opierata sie na stwierdzeniu, iz produkt ten sta-
nowi , bezpieczng, organiczng alternatywe dla tradycyjnych materacy do tézeczek”
(The Federal Trade Commission..., b.d., s. 2) wraz z naturalnym rdzeniem latekso-
wym. Materac miat by¢ takze pozbawiony lotnych zwigzkdéw organicznych (ang.
volatile organic compounds, VOC), czego dowodzi¢ miaty przeprowadzone przez
Moonlight Slumber badania. Firma sugerowata réwniez, iz rodzice nie muszg wcale
wierzy¢ im na stowo, gdyz produkty tej firmy posiadaty Zielong Tarcze Bezpieczen-
stwa (Green Safety Shield).

W rzeczywistosci producent celowo charakteryzowat produkt wytgcznie ogdl-
nikowymi cechami, takimi jak ,organic” czy ,plant-based”, nie precyzujac doktad-
nie zawartosci bawetny oraz surowcéw pochodzenia roslinnego, tym samym po-
stugujac sie niekompletng informacjg. Bawetna uzyta w materacu byta az w 70%
nieorganiczna (The Federal Trade Commission..., b.d., s. 2), za$ pianka w mate-
racu byta w matym stopniu lub wcale ,plant based” (The Federal Trade Commis-
sion..., b.d., s. 2), o czym nie wiedzieli konsumenci. Jedynym w petni organicz-
nym sktadnikiem byta wstgzka na materacu, ktéra stanowita wytgcznie element
dekoracyjny. W USA, aby okresli¢ materac mianem ,organic”, dana firma musi
uzyskac certyfikat poswiadczajacy te ceche, najczesciej od USDA (Lifekind, b.d.).
Jest to jednak wiedza specjalistyczna, ktdrg posiadajg podmioty tym zaintereso-
wane. Ponadto pomimo tresci reklamowych, rdzen lateksowy dla materaca byt
syntetyczny, a nie naturalny (Lifekind, b.d.). Firma do poswiadczenia ekologiczno-
$ci produktu stosowata certyfikat Zielonej Tarczy Bezpieczenstw. W rzeczywistosci

! Reklama graficzna materacy Moonlight Slumber zamieszczona jest w artykule (Fair, 2017, 28 wrze$-
nia).
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nie byt on nadany przez pozarzgdowa organizacje, lecz samodzielnie przez przed-
siebiorstwo, o czym nie poinformowano klientéw. Certyfikat Green Safety Shield,
swojg nazwa, podobny byt do oficjalnie nadawanego przez Integrated Pest Mana-
gement (IPM) certyfikatu Green Shield Certified (Martinez Meléndez, b.d., s. 69),
co celowo wprowadzato klientéw w btad. Taki sam cel miato umieszczenie w logo
motywu roslinnego. Twierdzenie, iz materac nie emituje VOC (lotnych zwigzkéw
organicznych), zdaniem Federalnej Komisji Handlu, takze byto fatszywe, gdyz fir-
ma nie posiadata w tym zakresie zadnych wiarygodnych badan (The Federal Trade
Commission..., b.d., s. 3-4).

Opisany przypadek dowodzi dziatan oportunistycznych podejmowanych przez
przedsiebiorstwo do realizacji wytacznie wtasnego interesu. Moonlight Slumber
osiggnat korzysci drogg budowania wizerunku firmy sprzedajacej artykuty o eko-
logicznych, organicznych wtasciwosciach, tym samym kreujac przewage konkuren-
cyjng, a w konsekwencji przez swoje dziatania przyczyniajac sie do mozliwosci wy-
stgpienia zjawiska negatywnej selekcji. Producent wykorzystat asymetrie informacji
powstatg w zwigzku z nieweryfikowaniem przez klientéw ekologicznych certyfika-
tow umieszczanych na produkcie, lecz kierowaniem sie jego wyglagdem czy samym
faktem jego zamieszczenia na opakowaniu, czy w reklamie. Wynika to najczesciej
z faktu, iz aby pozyskaé informacje o certyfikacie, klient musiatby ponie$é zwigzane
z tym koszty transakcyjne. Oprécz tego, firma wykorzystata takze brak restrykcyj-
nych kar w USA w zakresie fatszywego ecolabellingu. Oficjalnie wydawaniem certy-
fikatow zajmujg sie organizacje pozarzadowe, takie jak GreenGuard Environmental
Institute. Zdaniem J. Nehfa, dziatalnos¢ Federalnej Komisji Handlu w zakresie wycia-
gania konsekwencji dotyczgcych wprowadzania konsumentéw w btad (takze przez
fatszywe certyfikaty), jest nieefektywna, gdyz w przypadku skierowania sprawy do
sgdu firmy zostajg objete zakazem uzywania fatszywego certyfikatu bez wprowa-
dzenia dodatkowo obcigzajgcych przedsiebiorstwa kar (DeQuarto, 2019). Ponadto
jednym z niewielu standardéw (DeQuarto, 2019) ecolabellingu w USA sg wprowa-
dzone przez Federal Trade Commission ,Green Guides”, niemajgce mocy prawnej,
a wiec niemogace by¢ uzyte do karania przedsiebiorstw. Brak restrykcyjnych w tym
zakresie kar stanowi bodziec dla firm, takich jak Moonlight Slumber, do podejmo-
wania dziatan oportunistycznych, gdyz mogg one na takim dziataniu wiecej zyskaé,
anizeli stracic.

W wyniku takiego postepowania, tracg na tym nie tylko konsumenci, ale takze
i uczciwi producenci, ktérzy dbajg o dobro zaréwno srodowiska, jak i swoich klien-
tow. Strata klientdw, ktérzy zakupili sztucznie wpisujgcy sie w ich oczekiwania mate-
rac, polegata na podjeciu z ich punktu widzenia decyzji nieoptymalnej. W przypadku
zawieranych transakcji to sprzedawca posiadat przewage informacyjng, wykorzystu-
jac w tym zakresie asymetrie informacji i przyczyniajac sie do podwazenia zaufania
spoteczenstwa do regulacji jako srodka zabezpieczajacego ich interesy czy instytucji
prawa, a takze ekologicznych certyfikatow jako potwierdzenia ekologicznosci pro-
duktow.



14 Wiktoria Ziomek

Sprawg zajeta sie w roku 2017 Federalna Komisja Handlu, ktéra zakazata firmie
okreslania produktu jako organiczny i zawierajgcy surowce pochodzenia roslinnego,
a takze uzywania samodzielnie nadanego sobie certyfikatu, gdyz w ten sposdb kon-
sument celowo byt wprowadzany w bfad (The Federal Trade Commission..., b.d., 3-4).

3.2. Oportunistyczne dziatania Ryanaira?

Ryanair to irlandzkie linie lotnicze, ktérych dziatania mozna, podobnie jak poprzed-
nio opisanej firmy, okresli¢ jako oportunistyczne, gtdwnie przez sposéb reklamowa-
nia oferowanej przez linie ustugi. W roku 2019 Ryanair umiescit w gazecie reklame,
ktorej gtéwny nagtéwek brzmiat: ,Europe’s lowest fair, lowest emissions airline”
(ASA and CAP, 2020). W dalszej czesci tekstu umieszczone zostaty informacje sta-
nowigce potwierdzenie powyzszego stwierdzenia. Wskaznik emisji na pasazera na
kilometr miat wynosi¢ 66 gram CO,, za$ linia miata zapewniac blisko 97% zapetnienia
liczby miejsc w samolocie. W omawianej reklamie zawarto informacje o posiadaniu
najnowszych oraz najbardziej wydajnych silnikdw czy deklaracje o obnizeniu emisji
CO, w przysztosci. Przekaz taki miat budowac wizerunek linii lotniczej jako tej, ktora
wyrdznia sie na tle pozostatych poprzez jej minimalny wptyw na srodowisko.

W rzeczywistosci Ryanair wykorzystat celowo do budowania swojego wizerunku
niekompletng informacje. Gtéwne hasto reklamowe umieszczone duzymi, dobrze
widocznymi literami wskazywato, iz Ryanair posiada najnizszg emisje dwutlenku
wegla na tle wszystkich europejskich linii lotniczych. Dopiero w dalszej czesci tek-
stu, ktory nie byt tak dobrze widoczny jak gtéwne hasto, zostato doprecyzowane, iz
chodzi o poréwnanie z jakgkolwiek gtdwna linig lotniczg (any major airline). W catej
reklamie brak jest doprecyzowania informacji, czym s3 i jak odbiorca powinien ro-
zumieé major airline, ze wzgledu na jakie kryterium sg one wybierane, czy jak kon-
kretnie sie nazywaja. Ryanair podat tym samym w swojej reklamie niekompletng
informacje, ktéra implikowata dowolnos¢ interpretacji przekazu przez odbiorce re-
klamy. Moze on rdznie odbiera¢, czym jest gtéwna linia lotnicza, myslac o tej, ktorg
najczesciej lata. Podanie w tym przypadku celowo znieksztatconej informacji miato
na celu zbudowanie ztudnego wrazenia, iz Ryanair jest liderem na tle wszystkich
europejskich linii lotniczych. Dopiero w nadestanych do ASA (ASA and CAP, 2020)
danych irlandzka linia lotnicza wyjasnita, ze chodzito tylko o cztery gtdwne europej-
skie linie lotnicze, wymieniajgc je konkretnie z nazwy. Takiej informacji nie przedsta-
wiono odbiorcom w reklamie, tym samym wykorzystujgc niekompletnos¢ przekazu
do budowania swojej pozycji przy jednoczesnym obnizeniu wiarygodnosci reklam
i zaufania do nich przez spotfeczenistwo.

Hasto reklamowe zostato celowo sformutowane tak, aby pokazywac irlandzka
linie lotnicza jako lidera, opierajgc to stwierdzenie na wskazniku emisji na pasazera

2Reklama graficzna promujaca irlandzkg linie lotniczg zamieszczona jest w artykule Ryanair Ads
Banned over “Lowest Emissions” Claim (Oakes, 2020, 5 lutego).
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podanym w sposéb niekompletny. Zdaniem ASA wykorzystanie tego miernika byto
prawidtowg metoda pordwnania sie z pozostatymi liniami lotniczymi, jednakze klu-
czowym elementem do jego zrozumienia i mozliwos$ci wysuwania wnioskéw o po-
ziomie emisyjnosci przez odbiorce jest jednoczesne poinformowanie o konkretnej
liczbie pasazerow (ASA and CAP, 2020). Nieuwzglednienie takich danych pozwala
manipulowadé wynikiem i celowo dazy¢ do tego, aby byt niski, dzielgc go przez wysoka
liczbe pasazerdw. Linia lotnicza moze posiadac niski miernik emisji na pasazera, gdyz
przewozi duzg liczbe pasazerdw, ale jednoczesnie wysoky emisje catkowitg, ktéra
ma faktyczny wptyw na oddziatywanie na srodowisko. Emisja catkowita i mozliwos¢
jej obliczenia jest istotna do skategoryzowania linii lotniczej na tle konkurencji jako
niskoemisyjnej, a nie emisja na pasazera, gdyz to nie pojedynczy pasazer, a samolot
generuje CO,. Zatem konkurent moze jednocze$nie posiadac wyzszg emisje na pa-
sazera tylko ze wzgledu na mniejszg ich liczbe w samolocie, tym samym bedac ,,gor-
szym” od Ryanaira, lecz w rzeczywistosci emitowac do atmosfery mniej CO,. Wiedzy
o tym nie musi mie¢ odbiorca reklamy, gdyz zdaniem ASA ,przekaz marketingowy
nie moze wprowadza¢ w btad lub miec takiego zamiaru” (ASA and CAP, 2022). Tym
samym w tej reklamie irlandzka linia lotnicza wprowadzata w sposéb zamierzony
odbiorcéw reklamy w btad, wykorzystujgc przy tym ich niewiedze o tym, iz miernik
w tatwy sposdb jest mozliwy do manipulowania i nie moze stanowic¢ wiarygodne-
go zrodta do pordwnania z konkurencijg, jesli nie jest podana kluczowa informacja
umozliwiajgca obliczenie catkowitej emisji, ktéra decyduje o rzeczywistym wptywie
linii lotniczej na srodowisko. Zamiast tego budowane byto ztudne wrazenie, iz od-
biorcy winni wybrac irlandzka linie lotniczg, gdyz jest to optymalny wybor z punktu
widzenia ochrony srodowiska. Kilka miesiecy po reklamie Ryanair okazat sie 10. naj-
wiekszym europejskim emitentem dwutlenku wegla wedtug Europejskiej Federacji
Transportu i Srodowiska (Sweney, 2020).

The Advertising Standards Authority (ASA) poprosita o dostanie danych stano-
wigcych potwierdzenie powyzszych stwierdzen (ASA and CAP, 2020). Wsréd nich
znalazt sie wykres Brighter Planet, w ktorym Ryanair znajdowat sie na szczycie ogol-
nego rankingu efektywnosci linii lotniczych pod wzglgdem emisji CO, na milg na pa-
sazera, jednakze dane w niej pochodzity z 2011 roku (reklama pojawita sie w 2019).
Dodatkowo, niektére linie na wykresie sie nie znalazly, przez co pojawita sie wat-
pliwos¢, czy w rankingu byty jakkolwiek uwzglednione. Nie ulega watpliwosci, ze
przedstawienie w reklamie danych sprzed 8 lat, przy jednoczesnym niedoprecyzo-
waniu tego faktu, stanowi przyktad celowo podjetych przez Ryanaira dziatan do bu-
dowania swojego proekologicznego wizerunku, kosztem nieswiadomych tego faktu
odbiorcéw reklamy.

Przyktad wyzej opisany ukazuje podejmowanie dziatan oportunistycznych po-
przez podawanie niekompletnych informacji oraz celowe operowanie niesprecyzo-
wanym i niekompletnym miernikiem w taki sposdb, aby wykorzystywaé niewiedze
odbiorcéw reklamy i budowaé wizerunek linii lotniczej posiadajgcej najnizszy wptyw
na srodowisko, tym samym budujgc swojg przewage konkurencyjng. Mozna zatem
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zauwazyc, iz Ryanair wykorzystywat asymetrie informacji do realizacji swoich inte-
reséw, nie zwazajgc na gorszg pozycje odbiorcéw reklamy. Strata odbiorcow polega
w tym przypadku na podwazeniu zaufania do reklamy jako rzetelnego srodka mar-
ketingu przedsiebiorstw, a takze na podejmowaniu nieoptymalnych decyzji spowo-
dowanych oportunistycznymi praktykami irlandzkiej linii lotniczej.

Ostatecznie reklama zostata uznana przez ASA za tamigcg CAP Code (Brytyjski
Kodeks Reklam Nieemisyjnych, Promocji Sprzedazy i Marketingu Bezposredniego)
i zakazano jej emisji, gdyz celowo wprowadzata w btad oraz zawarte w niej informa-
cje nie byty doktadnie sprecyzowane (ASA and CAP, 2014). Dopuszczono mozliwos¢
jej ponownej emisji, jesli bedzie podawac rzetelne dane.

3.3. Praktyki stosowane przez Keurig Green Mountain Inc.?

Przyktadem firmy, ktéra postugiwata sie niekompletng informacjg, a takze w sposéb
przebiegty dazyta do realizacji wytgcznie wiasnego interesu, nie zwazajac na nega-
tywne skutki takiego dziatania dla spoteczenistwa, jest Keurig Green Mountain Inc.
(obecnie Keurig Dr Pepper Inc., dziatajgcy obecnie jako konglomerat gtéwnie w USA
oraz Kanadzie) (Lexington Law Group, 2021, s. 3). Jest on amerykanskim przedsie-
biorstwem zajmujgcym sie sprzedazg kawy, herbat oraz dodatkdéw do ich przyrza-
dzania. Jednym z jego produktdw sg jednorazowe kapsutki do kawy K-Cups. Byty one
promowane jako ekologiczne i mozliwe do recyklingu ze wzgledu na zastgpienie pla-
stiku, ktéry byt stosowany do ich wyprodukowania, polipropylenem (oznaczanym
numerem ,,5” w logo produktu mozliwego do recyklingu). Zaréwno logo firmy, jak
i opakowanie produktu byty w kolorze zielonym, co podkreslato ekologiczny aspekt
produktu, zas w centralnej czesci opakowania producent umiescit napis: have your
cup and recycle it, too, wskazujgc na pozytywny wptyw produktu na srodowisko.
Promocja produktu jako mozliwego do recyklingu odbywata sie takze na stronie
internetowej za pomocg stwierdzenia: ,,Recykling naszych #5 [polipropylenowych]
kapsutek jest tatwy” (Lexington Law Group, 2021, s. 7).

W przewazajgcej wiekszosci przypadkéw produkt nie mogt by¢ poddany recy-
klingowi. Fakt ten zostat wskazany poprzez umieszczenie celowo mniejszego napisu
»Ccheck locally” pod znacznie wiekszym logiem produktu mozliwego do recyklingu.
Ogodlnikowe stwierdzenie nie informowato wyraznie konsumenta, ze kazdy tzw. mu-
nicipal recycling facilities (MRF) posiada wtasny program recyklingowy i zwigzane
z tym standardy dotyczgce przyjmowania opakowan do recyklingu. Konsumenci
najczesciej bowiem uwazajg, iz jesli istnieje program recyklingowy, to kazdy pro-
dukt oznaczony i reklamowany jako mozliwy do recyklingu zostanie mu rzeczywiscie
poddany (Lexington Law Group, 2021, s. 10). W rzeczywistos$ci decydujg o tym kon-
kretne przepisy i standardy danego MRF, czego klienci sg czesto nieswiadomi. Tym

3 Produkt, o ktérym mowa, znajduje sie w artykule First Amended Class Action Complain (Lexing-
ton Law Group, 2021, 4 listopada).
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samym podanie nieprecyzyjnie stwierdzenia ,check locally” nie informowato ich
o tym, iz fakt istnienia programu recyklingowego oraz zapewnienie sprzedawcy po-
przez oznaczenia produktu jako recyclable nie implikuje poddanie go do recyklingu,
jak powszechnie uwazajg konsumenci. Ponadto nawet jesli klient ponidstby okre-
Slone koszty zwigzane z pozyskaniem o tym informacji, to wiele MRF sg prywatnymi
podmiotami, niechetnymi do ujawniania takich danych z obawy przed utratg swojej
pozycji na tle konkurencji. Tworzaca sie w ten sposéb asymetria informacji, zwigza-
na z niemoznoscig pozyskania danych od MRF, umozliwita firmie podjecie dziatan
oportunistycznych w postaci udostepniania konsumentom niepetnych informacji.

W rzeczywistosci wiekszos¢ MRF w Stanach Zjednoczonych nie byto w stanie
poddaé K-Cups recyklingowi ze wzgledu na ich maty rozmiar. Nie posiadali oni bo-
wiem takich urzadzen, ktére pozwalatyby na pierwotng segregacje opakowan po
produkcie, a nastepnie recykling. Nawet jesli segregacja tak matych odpaddéw by-
taby mozliwa przez okreslony MRF, to w dalszym ciggu nie bytby on poddany recy-
klingowi, gdyz ,(...) nie istnieje rynek, ktéry mogtby je ponownie wykorzystaé lub
przeksztatci¢ w materiat, ktéry mozna ponownie wykorzystaé lub wykorzystac¢ do
ponownego uzycia czy produkcji innego produktu” (Lexington Law Group, 2021,
s. 1-2). Produkt ten zatem w wiekszosci przypadkdw, nawet jesli istniataby mozli-
wos¢ prawidtowego poddania go recyklingowi, w dalszym ciggu zanieczyszczatby
Srodowisko, gdyz ostatecznie znalaztby sie na wysypisku $mieci. O tym fakcie miat
wiedzie¢ producent kapsutek (Lexington Law Group, 2021, s. 1-2), ktéry mimo tego
promowat produkt jako ,recyclable”, celowo ukrywajac te informacje przed klienta-
mi tylko po to, aby maksymalizowa¢ wolumen sprzedazy, nie zwazajgc na negatyw-
ne skutki tego produktu dla srodowiska.

Instrukcja zatgczona na opakowaniu miata by¢ takze potwierdzeniem mozliwo-
$ci poddania produktu recyklingowi. Przedstawione dziatania nie wystarczaty do
tego, aby wiekszo$¢ MRF przyjeto zuzyty produkt do recyklingu, gdyz wymagane
byty dodatkowe do tego kroki (Surfrider Foundation Canada, b.d.). Producent takze
te informacje celowo zatait przez klientami, gdyz wtedy musiatby podac¢ kompletng
i precyzyjng informacje o tym, iz kazdy MRF posiada wtasne standardy odpaddw.
Tym samym wykorzystywana byta gorsza pozycja konsumentéw do budowania ztud-
nego wrazenia, iz Keurig dba o srodowisko i klienci wybierajgc jego produkt zamiast
konkurencyjnego, moga mniej oddziatywac na stan srodowiska, a nawet przyczyniac
sie do jego poprawy.

Dziatania oportunistyczne w tym przypadku polegaty na celowym podjeciu dzia-
tan w postaci zatajenia kluczowych informacji, wykorzystywaniu asymetrii informa-
cji wynikajacej z braku specjalistycznej wiedzy z zakresu recyklingu oraz celowym
podawaniu nieprecyzyjnej informacji do promowania swojego produktu poprzez
podkreslanie jego pozytywnego wptywu na srodowisko, zachecajgc tym samym do
jego zakupu. Nieswiadomi konsumenci nabywali produkt z myslg o ochronie $ro-
dowiska, jednakze przez dazenie firmy do realizacji wytgcznie swoich interesow,
przyczyniali sie oni do jeszcze wiekszego zanieczyszczenia sSrodowiska. Mozna zatem
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wywnioskowad, iz sprzedawca wykorzystat przewage informacyjng oraz stabszg po-
zycje konsumentéw wynikajgca z uwarunkowan, takich jak niedoskonata wiedza czy
informacja, gtéwnie do ksztattowania popytu na swoj produkt i dgzenia do maksy-
malizacji zysku.

Skarge przeciwko wprowadzaniu konsumentéw w btgd wniosta w roku 2018
w USA jedna z klientek, ktéra dokonata zakupu K-Cups. Ostatecznie Keurig Green
Mountain Inc. zdecydowat sie zawrze¢ ugode (Order Granting Preliminary Appro-
val.., b.d., s. 3), zgodnie z ktérg zgodzit sie na zaptate kary w wysokosci 10 milionow
dolaréw. Ponadto miata zosta¢ doprecyzowana informacja na opakowaniu produk-
tu i na stronie internetowej o tym, ze nie w kazdym stanie mozna podda¢ produkt
recyklingowi.

4. Zakonczenie

Nie mozna zaprzeczy¢, iz aspekty ekologiczne oraz srodowiskowe majg wptyw na
podejmowane przez jednostki decyzje. Jednoczesnie stanowi to Zrédto negatyw-
nych konsekwencji, gdyz Swiadome tego przedsiebiorstwa wykorzystujg ten aspekt
do budowania przewagi konkurencyjnej przy jednoczesnym ograniczaniu dziatalno-
$ci lub eliminowaniu z rynku uczciwych przedsiebiorcéw. Doprowadzajg do wysta-
pienia zjawiska negatywnej selekcji, a takze kreowania zaréwno swojego wizerunku,
jakioferowanych produktéw i ustug w sposdb sztucznie wpisujgcy sie w oczekiwania
konsumentéw. Dziatania oportunistyczne firm wykorzystujgcych przede wszystkim
asymetrie informacji, brak Scistych regulacji czy niedoskonatg wiedze konsumentow
nie sg mozliwe do unikniecia gtéwnie ze wzgledu na niejednorodnos¢ podejmowa-
nych przez firmy praktyk, w ktérych stosuje sie greenwashing.

Nalezy jednak pamietad, iz ,zielone ktamstwo” nie dotyczy tylko produktéw
i ustug, ale takze i sposobu kreowania wizerunku przez firme. Stad tez tak duze
obecnie zainteresowanie ESG (Environmental, Social and Governance), rozumia-
nym jako ,(...) spojrzenie na zarzadzanie w aspektach srodowiskowych, spotecznych
i korporacyjnych” (PCBC, 2023). Mimo ze ma to kluczowe znaczenie gtdwnie dla
inwestorow, poniewaz wptywa na zdolnos¢ danej spotki do generowania zyskéw
w przysztosci, to wprowadzenie obowigzku sktadania raportéw niefinansowych sta-
nowi pierwszy krok do tego, aby ograniczy¢ swobode firm w prezentowanych przez
nie tresci w reklamach czy na stronach internetowych. Nie mozna jednak stwierdzic,
ze jest to rozwigzanie, ktére pozwoli na ostateczne zakonczenie problemu green-
washingu i podejmowanymi w zwigzku z nim dziataniami oportunistycznymi, gdyz
obowigzek ten nie dotyczy wszystkich, lecz tylko najwieksze spoétki. Dlatego tez ko-
nieczne wydaje sie doprecyzowanie regulacji antygreenwashingowych i zdefiniowa-
nie greenwashingu na gruncie prawnym — nie tylko na gruncie prawa precedensowe-
go, ale przede wszystkim w skali miedzynarodowej w celu ochrony konsumentoéw.
To oni ponoszg bowiem konsekwencje dziatan oportunistycznych firm, takie jak
podwazenie ich zaufania do reklamy, instytucji prawa czy ekologicznych certyfika-
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téw, a takze podejmowania w konsekwencji nieoptymalnych decyzji skutkujgcych
przyczynianiem sie, najczesciej nieSwiadomie, do zanieczyszczenia srodowiska. To
ich sSwiadomos¢ ekologiczna oraz podejmowane decyzje o zakupie danych produk-
tow czy korzystaniu z ustug majg rzeczywisty wptyw na to, ktdre ostatecznie przed-
siebiorstwa dziatajg na rynku oraz jakie produkty i ustugi sg im na nim oferowane.
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Greenwashing as a Form of Opportunistic Corporate Behavior

Abstract: The aim of the article is to present opportunistic corporate actions using the example of
greenwashing. The paper addresses issues of bounded rationality, opportunism, and information
asymmetry. Through case studies, practices of companies operating in various industries are illustrated,
which, in order to gain their own benefits, exploit the imperfect knowledge of market participants,
leading them to make suboptimal decisions. Their citation allows for an understanding of the potential
consequences for society resulting from such actions.
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Streszczenie: W ostatnich latach w mediach, jak i w debacie publicznej podnoszony jest temat wiasci-
wego odzywiania jako jednego z kluczowych czynnikéw wptywajgcych na zdrowie cztowieka. Coraz
wieksza popularnoscig ciesza sie produkty tradycyjne oraz organiczne, ktére sg postrzegane jako
zdrowsze, niezawierajgce potencjalnie szkodliwych dodatkéw. Dbajacy o jakos¢ diety konsumenci,
w swoich wyborach sugerujg sie informacja podang przez producenta na opakowaniu, poszukujgc pro-
duktéw o mozliwie ,,czystym sktadzie”. Wysitki te moga jednak nie przynies¢ pozadanych rezultatow,
jezeli na ktérymkolwiek z etapéw produkcji lub dystrybucji doszto do nieprawidtowosci. Celem niniej-
szego artykutu jest egzemplifikacja oportunistycznych dziatan réznych uczestnikdéw taricucha dostaw
zywnosci za pomocg przypadkéw dotyczacych fatszowania produktéw i certyfikatow. Autorka wskazu-
je na wystepowanie pomiedzy uczestnikami rynku asymetrii informacyjnej, ktéra umozliwia realizacje
sktonnosci oportunistycznych lepiej poinformowanych uczestnikéw ze strony podazowej. Dodatkowo
zasygnalizowana zostata problematyka ochrony konsumenta, bedgca instytucjonalnym srodkiem za-
radczym w przypadku zawodnosci rynku.

Stowa kluczowe: oportunizm, ograniczona racjonalnos¢, asymetria informacji, branza spozywcza,
ochrona konsumentéw

1. Wstep

Potrzeby fizjologiczne (w szczegdlnosci spozywanie pokarmoéw i napojéw) stanowig
podstawe piramidy A.H. Maslowa i nie sposdb zy¢ bez ich zaspokajania (Maslow,
1954). Kazdego dnia konsument dokonuje srednio ponad 200 decyzji zwigzanych
z wyborem positkdw albo napojéw i jest to liczba znacznie przekraczajaca przecietne
wyobrazenia konsumenta na ten temat. Wiekszos¢ z tych decyzji jest nieSwiadoma
i opiera sie na dziataniu wewnetrznego ,,autopilota”, w duzej mierze ksztattowane-
go przez srodowisko (Wansink i Sobal, 2007). Ze wzgledu na ogromny wptyw diety
na zdrowie i dobrostan cztowieka wazne jest, by decyzje zywieniowe podejmowane
przez konsumentéow byty mozliwie racjonalne.

Mozliwo$é podjecia w petni racjonalnego wyboru zostata zakwestionowana
przez H.A. Simona. Jego zdaniem petna racjonalnos¢ decyzji opiera sie na trzech
filarach: petnej wiedzy na temat konsekwencji poszczegdlnych wybordw, mozli-
wosci przypisania adekwatnej wartosci do kazdego z wybordw oraz petnej swia-
domosci alternatywnych wyborow. Kazdy z tych filarow jest zdaniem Simona
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niemozliwy do zrealizowania ze wzgledu na ograniczone mozliwosci ludzkiej per-
cepcji. Cztowiek nie jest bowiem zdolny do przewidzenia wszystkich konsekwencji
swoich wybordw, ocenienia ich przysztej uzytecznosci czy tez analizy wszelkich
mozliwych alternatyw. W zwigzku z tym Simon postuluje wprowadzenie pojecia
ograniczonej racjonalnosci, zaktadajac, ze podmioty gospodarujgce dokonujg wy-
bordéw na tyle racjonalnych, naile ich zbiér czynnikéw decyzyjnych pokrywa sie ze
zbiorem zmiennych, jakie podmiot jest w stanie poddaé analizie (Simon, 1997).
Ograniczona racjonalnos¢ wyboru konsumenta sprzyja oportunistycznym dziata-
niom przedstawicieli strony podazowe;j.

Wedtug O.E. Williamsona oportunizm jest najsilniejszg forma pogoni za wtas-
nym interesem (Williamson, 1998). Najczesciej realizuje sie on za pomocg subtel-
nego podstepu, jednakze w pojeciu tym mieszczg sie takze niemoralne dziatania,
takie jak ktamstwo, kradziez czy oszustwo. Mdéwigc ogdlnie, oportunizm odnosi sie
do dziatan podejmowanych przez strone dysponujgca lepsza, petniejszg informacja
w celu unikniecia petnego ujawnienia tej informacji, a w szczegdélnosci do swiado-
mie podejmowanych wysitkdw, by te informacje znieksztatcic i zaciemni¢, wprowa-
dzajac drugg strone w bfad.

Sktonnosci oportunistyczne uczestnikdow transakcji sprzyjajg wykorzystaniu
przez nich zjawiska asymetrii informacyjnej, czyli niejednakowego rozktadu istot-
nych informacji o warunkach i okolicznosciach transakcji pomiedzy jej podmiotami.
Asymetria informacyjna moze wystepowaé zaréwno w trakcie przygotowywania
do zawarcia umowy (ex ante), jak i po jej zawarciu (ex post). Z tg pierwszg wigze
sie problem negatywnej selekcji, czyli sytuacji, w ktorej podmiot, przy podejmo-
waniu decyzji o zawarciu kontraktu, postuguje sie informacjg dostepng wytgcznie
sobie. Takie zachowanie skutkuje wstepna selekcjg potencjalnych uczestnikdw umo-
wy i nadreprezentacjg podmiotdw mogacych na niej ponadprzecietnie skorzystaé
w grupie zdecydowanych. Z wykorzystaniem asymetrii informacji w fazie ex post
wigze sie pokusa naduzyé, czyli sytuacja, gdy strona lepiej poinformowana wyko-
rzystuje swojg przewage informacyjng, by po zawigzaniu kontraktu uzyskac korzys¢
kosztem drugiej strony. Wedtug Williamsona, gdyby nie oportunizm, nie bytoby zja-
wiska negatywnej selekcji, zas realizacja postulatu absolutnej racjonalnosci pozwo-
litaby wyeliminowac pokuse naduzy¢ (Williamson, 1996).

Asymetria informacji stanowi forme zawodnosci rynku, czyli sytuacji, w ktdrej
mechanizm rynkowy nie prowadzi do efektywnej alokacji zasobéw. Podejmowanie
decyzji w warunkach niedostatecznej informacji skutkuje niemoznoscig dokonania
przez konsumenta w petni racjonalnego wyboru. Jednym ze sposobdw ograniczenia
negatywnego wptywu asymetrii informacji na konsumenta jest tworzenie instytucji
stuzacych jego ochronie.
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2. Ochrona konsumenta

2.1. Rozwdj konsumeryzmu w USA

Korzenie ruchu konsumenckiego, bedacego odpowiedzig na gwattownie zmieniaja-
g sie sytuacje spoteczno-gospodarczy, siegajg konica XIX wieku. Intensywny rozwaj
przemystu, wzrost liczebnosci populacji, a takze wydtuzenie przecietnego okresu zy-
cia konsumentéw w obszarach miejskich spowodowaty zwiekszenie zapotrzebowa-
nia na dobra i intensyfikacje ich produkcji. Niewystarczajgca dbatosé producentéw
o bezpieczenstwo towardw i odpowiednie warunki pracy w fabrykach zapoczatko-
waty tzw. pierwszg fale konsumeryzmu (Malczyniska-Biaty, 2012).

Ze wzgledu na wspomniane okolicznosci w 1891 roku w Nowym Jorku powstata
pierwsza na $wiecie organizacja konsumencka nazwana Ligg Konsumentdw, ktérej
dziatalno$¢ koncentrowata sie gtéwnie na poprawie warunkdéw sanitarnych zwigza-
nych z produkcjg i dystrybucjg towaréw. W kolejnych latach w innych miastach Sta-
now Zjednoczonych powstawaty niezalezne osrodki ochrony konsumentéw, ktére
w 1898 roku ulegty federalizacji, tworzgc Narodowq Lige Konsumentéw — pierwszg
na swiecie ogdlnokrajowg organizacje konsumencka, dziatajagcg nieprzerwanie az
do dnia dzisiejszego. Poczgtek XX wieku przynidst takze istotne z punktu widzenia
ochrony konsumentéw rozwigzania legislacyjne w zakresie kontroli przez organy fe-
deralne jakosSci zywnosci, lekdw i miesa (Federacja Konsumentow, b.d.).

Nadejscie drugiej fali konsumeryzmu w USA przypada na schytek lat 20. XX wie-
ku, bedacy okresem masowej konsumpcji débr. Liczne naduzycia ze strony produ-
centéw i sprzedawcédw oraz stosowanie przez nich reklamy wprowadzajacej w btad
doprowadzity do powstania organizacji konsumenckich przeciwdziatajgcych tego
rodzaju praktykom. Organizacje te zajmowalty sie testowaniem produktow konsu-
menckich i informowaniem o zaistniatych nieprawidtowosciach, edukacjg konsu-
menckg w tematach gwarancji, ubezpieczen czy bezpieczeristwa produktéw oraz
dostarczaniem porad w zakresie podejmowania decyzji zakupowych (Malczynska-
-Biaty, 2012).

Trzecia, a zarazem najczesciej przywotywana fala konsumeryzmu przyniosta
wprowadzenie do prawodawstwa ustaw dotyczgcych ochrony praw konsumentow.
15 marca 1962 roku prezydent J.F. Kennedy, podczas swojej przemowy w Kongresie
podkreslit koniecznos$¢ wsparcia instytucjonalnego grupy konsumentow, stwierdzajgc:
,Wszyscy jestesmy konsumentami. Konsumenci stanowig najliczniejszg grupe eko-
nomiczng w gospodarce, oddziatujacg i bedacag pod wptywem prawie kazdej decyzji
ekonomicznej, czy to prywatnej, czy publicznej. [...] Jednakze sg oni jedyng wazna
grupa w gospodarce, ktdra nie jest odpowiednio reprezentowana, a przez to jej gtos
nie jest rozpatrywany” (Kennedy, 1962).

W dalszej czesci przemowienia Kennedy sformutowat takze cztery podstawowe
prawa konsumentow: prawo do bezpieczenstwa (ochrony przed dobrami zagrazaja-
cymi zdrowiu i zyciu), prawo do rzetelnej informacji (ochrony przed nieuczciwg i my-
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lacag reklamg czy znakowaniem produktéw), prawo wyboru (dostepu do mozliwie
szerokiej gamy produktow i ustug w konkurencyjnych cenach) oraz prawo do bycia
wystuchanym (uwzglednienia interesdw konsumentéw w polityce rzadu).

Przemdwienie Kennedy’ego stato sie podstawg do dalszych badan i dyskusji na
temat praw konsumenckich oraz spowodowato wzrost zainteresowania tg tematyka
wsrod panstw cztonkowskich Europejskiej Wspdlnoty Gospodarczej, a nieco pdzniej
takze Organizacji Narodéw Zjednoczonych.

2.2. Ochrona konsumenta w Europie

Zakres ochrony konsumentéw we Wspdlnocie Europejskiej, a pdzniej w Unii Euro-
pejskiej, podobnie jak w przypadku Standw Zjednoczonych, zwiekszat sie etapami.
Pierwszy z nich trwat do lat 80. XX wieku i skupiat sie wokét integracji ekonomicznej
panstw cztonkowskich. Poczatkowo uwazano, ze zapewnienie swobody przeptywu
0s6b, débr i kapitatu wraz ze wspdlnym rynkiem zapewni w naturalny sposéb istot-
ne korzysci dla konsumentdow (Samson, 2013). Z czasem zauwazono jednak, ze dzia-
tania te mogg by¢ niewystarczajgce i w 1975 roku, Rezolucjg Rady EWG, uchwalono
,Pierwszy europejski program wspadlnej polityki i edukacji konsumenta, przyjmujac
tym samym pewne ogdlne prawa konsumenta jak prawo do bezpieczeristwa, ochro-
ny intereséw ekonomicznych czy dostepu do informacji” (Council Resolution of
14 April 1975...).

Przyjecie pod koniec lat 80. XX wieku koncepcji ograniczonej racjonalnosci kon-
sumenta rozpoczeto kolejny etap ewolucji jego ochrony, oparty w duzej mierze
o tworzenie materialno-prawnych regulacji w tym zakresie. Tworzone normy regu-
lowaty kwestie zawierania umow i zapewnienia przez producentdw dostatecznej
informacji w tym zakresie. Zwrdcono takze uwage na konieczno$é utworzenia prze-
strzeni dialogu pomiedzy przedsiebiorcami a konsumentami (Samson, 2013).

Trzeci etap ewolucji rozpoczat sie wraz z przyjeciem Traktatu z Maastricht. Dzia-
tania podejmowane na rzecz ochrony konsumenta majg pogtebi¢ jego zaufanie
do wspdlnego rynku. Za cel unijnej polityki wyznaczono edukacje i reprezentacje
konsumencka, a wymogi dotyczgce ochrony konsumenta uznano za istotny czynnik
przy podejmowaniu decyzji w zakresie ustanawiania wspdlnych dziatan i polityk UE
(Samson, 2013).

2.3. Ochrona konsumenta w Polsce

Za poczatkowy punkt rozwoju wspétczesnej instytucji ochrony konsumenta w Pol-
sce mozna przyjgc rok 1989. Odejscie od gospodarki centralnie planowanej na rzecz
gospodarki rynkowej oraz rozpoczecie budowy struktur demokratycznych stanowito
korzystne warunki dla rozwoju praw poszczegdlnych grup ekonomicznych, w tym
grupy konsumentow. W procesie tym istotne znaczenie miaty nastepujgce wydarze-
nia: przyjecie w 1991 roku Uktadu Europejskiego o stowarzyszeniu, ustanowienie
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Konstytucji RP w 1997 roku oraz przystapienie Polski do Unii Europejskiej w roku
2004 (Borkowska i Klimczak, 2015).

W artykule 69 aktu stowarzyszenia Polska zobowigzata sie do podjecia dziatan
na rzecz zblizenia przepisdw prawnych (w tym w zakresie ochrony konsumenta) do
przepisdw obowigzujgcych dwczesnie w panstwach zachodnioeuropejskich. Nastep-
nie, konsumenci zostali objeci przez Rzeczpospolitg konstytucyjng ochrong poprzez
zawarcie w tresci Ustawy zasadniczej nastepujacego zapisu: ,Wtadze publiczne
chronig konsumentoéw, uzytkownikéw i najemcéw przed dziataniami zagrazajgcymi
ich zdrowiu, prywatnosci i bezpieczeristwu oraz przed nieuczciwymi praktykami ryn-
kowymi” (Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej z 2 kwietnia 1997 r.). Ostatni etap,
wcigz otwarty, zwigzany jest z podejmowaniem dziatan w zakresie dalszej integracji
europejskiej, miedzy innymi poprzez zapewnienie zgodnos$ci norm prawnych i poli-
tyki konsumenckiej RP z unijnymi standardami.

2.4. Ochrona konsumenta jako wynik starcia przeciwstawnych grup interesu

Rozwdj praw konsumenta jest procesem ciggltym i stanowi préobe zréwnowazenia
intereséw konsumentéw i producentdéw w dynamicznie zmieniajgcym sie otocze-
niu gospodarczym. W przypadku Polski jest on kombinacjg wptywdw zewnetrznych
(zwigzanych gtéwnie ze stowarzyszeniem i akcesjg do UE) oraz Scierania sie grup
interesdw wewnatrz kraju. Grupy konsumentéw w swojej argumentacji na rzecz
ochrony powotujg sie na uniwersalne prawa cztowieka, miedzy innymi prawo do
zycia i bezpieczenistwa. Po stronie producentdw podnoszone sg kwestie wolnosci
wyboru, mechanizmu konkurencji czy kosztow ochrony konsumenta (Borkowska
i Klimczak, 2015).

Postep technologiczny, pomimo wszelkich korzysci z niego ptynacych, stwarza
takze nowe zagrozenia. Wydtuzanie taricuchéw dostaw oraz wzrost ztozonosci pro-
cesOw produkcyjnych powoduja, ze po stronie podazowe] pojawia sie wiecej okazji
do naduzyé. Wykorzystanie przez producentdw asymetrii informacyjnej w celach
oportunistycznych jest szczegdlnie niebezpieczne w przypadku towardw, ktérych
konsumpcja moze mie¢ bezposredni wptyw na zdrowie i zycie konsumenta, a ktére-
go to wptywu konsument nie moze ocenic¢ w trakcie zakupu bez dostepu do dodat-
kowych informacji. Przyktadami takich towaréw moga by¢ produkty zywnosciowe.
Bez wiedzy dotyczacej bezpieczenstwa, organicznego sposobu uprawy czy udziatu
potencjalnie niebezpiecznych dodatkéw (tzw. food credence attributes) nie jeste-
Smy w stanie przewidzie¢ dtugookresowych skutkéw zdrowotnych ich spozywania.
W dalszej czesci artykutu ukazane zostang przykfady ilustrujgce naduzycia ze strony
przedsiebiorcéw z branzy spozywczej, majgce miejsce zarowno na etapie produkcji
zywnosci, jak i procesu jej certyfikowania.
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3. Studia przypadkéw
3.1. Fatszowanie zywnosci

3.1.1. Oportunizm producentéw miesa

Od czasu wielkiego kryzysu finansowego w 2008 roku wiele krajéw, w tym takze
Wielka Brytania, borykato sie ze skutkami recesji. Nastroje wsrdd konsumentow
utrzymywaty sie na bardzo niskim poziomie i miaty negatywne odbicie w ich skton-
nosci do konsumpcji. Okolicznosci te spowodowaty wzrost presji na obnizenie cen
produktéw, w tym produktéw spozywczych.

W listopadzie 2012 roku Irlandzka Agencja Bezpieczestwa Zywnosci (FSAI)
przetestowata tanie mrozone burgery wotowe oraz gotowe miesne positki z super-
marketéw pod katem wystepowania w nich DNA gatunkdéw zwierzat, ktérych nie
zadeklarowano w sktadzie. Okazato sie, ze w ponad jednej trzeciej probek burgerow
znaleziono DNA konia (w przypadku jednej z marek tanich burgeréw sprzedawanych
w sieci hipermarketéw Tesco wykryto az 29% jego udziatu), zas w 85% z nich DNA
Swin. W poddanych badaniu daniach gotowych nie stwierdzono obecnosci koniny,
jednakze wiekszos¢ z nich zawierata domieszki wieprzowiny. Ze wzgledu na sprzecz-
ne informacje ciezko ustalié, czy przyczyng badania byta losowa kontrola jakosci, czy
tez che¢ potwierdzenia informacji otrzymanej od informatora. Wiadomo jednak,
ze ze wzgledu na kosztowne implikacje dla catej branzy miesnej FSAI zdecydowata
0 ponownym przeprowadzeniu testéw przed ujawnieniem ich wynikéw. W konse-
kwencji tej decyzji informacja o odkrytych nieprawidtowosciach dotarta do opinii
publicznej dopiero w styczniu 2013 roku, czyli dwa miesigce po odkryciu faktu fat-
szowania zywnosci (Lawrence, 2013).

Chec¢ zwiekszenia przez firmy zyskéw, pomimo trudnej sytuacji gospodarczej,
zaowocowata naduzyciami z ich strony w postaci stosowania domieszek tanszych
rodzajow miesa w daniach deklarowanych jako przygotowane z bijgcej rekordy cen
wotowiny (Statista, 2015).

Z punktu widzenia zawartosci substancji odzywczych konina jest miesem zdrow-
szym. Charakteryzuje sie ona nizszg zawartoscig ttuszczu, zas wiekszg zawartoscia
biatka oraz korzystnych dla organizmu ludzkiego mikroelementéw jak magnez, fos-
for czy potas (Piotrowicz, b.d.). Kontrowersje zwigzane ze spozyciem koniny, szcze-
goblnie tej dodawanej do zywnosci niezgodnie z deklaracjg producenta (a wiec w du-
zej mierze pochodzgcej z nieznanych zrddet i nieprzebadanej) dotyczg potencjalnej
zawartosci w tym miesie fenylobutazonu, leku przeciwbdélowego i przeciwzapalne-
go stosowanego w terapii koni i kucodw. Spozycie tej substancji przez cztowieka moze
skutkowac chorobami krwi, a w skrajnych przypadkach anemig aplastyczng czy na-
wet biataczkg. W zwigzku z tym zagrozeniem od hodowcow koni rzeznych wymaga
sie posiadania dla kazdego osobnika historii leczenia i wykorzystanych w jego prze-
biegu substancji (Eckhoff, 2012).
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Ponadto w kulturze europejskiej stosunek ludzi do koni charakteryzuje sie pewne-
go rodzaju przywigzaniem i przekonaniem o ,,przyjacielskiej relacji” pomiedzy koniem
a cztowiekiem. W zwigzku z tym spozywanie koniny moze budzi¢ u czesci konsumen-
tow sprzeciw natury moralnej i dodatkowo potegowac utrate zaufania zaréwno w sto-
sunku do producentdw, jak i dystrybutoréw tak zafatszowanego towaru.

W ramach irlandzkiego $ledztwa wykazano, ze Zrédtem sfatszowanej wotowiny
byty trzy fabryki: Silvercrest Foods w Irlandii, Dalepak w Yorkshire oraz Liffey Meats
w Irlandii. Dwie sposrdd nich byty spétkami zaleznymi od ABP Food Group, jednego
z najwiekszych przetwércodw wotowiny w Europie. ABP wskazat na dostawce — Nor-
west Foods z siedzibg w Cheshire, prowadzgcg dziatalnos¢ w Polsce i Hiszpanii, co
stato sie przedmiotem dochodzenia agencji bezpieczeristwa zywnosci. Ze wzgledu
na rozbudowane taficuchy dostaw w branzy spozywczej, ustalenie odpowiedzialno-
$ci bywa czesto procesem czasochtonnym i bardzo skomplikowanym.

3.1.2. Pokusa naduzycia w posrednictwie skupu mleka

Chiny, podobnie jak wiele innych krajow azjatyckich, majg stosunkowo krétka hi-
storie wykorzystania produktéw mlecznych jako podstawowego sktadnika zdrowej
diety ogdtu populacji. Historycznie rzecz ujmujgc, produkty mleczne postrzegano
w Chinach wytgcznie jako element suplementacji, przeznaczony w szczegdélnosci dla
niemowlat i oséb starszych (Xiu i Klein, 2010). Sytuacja ulegta zmianie w wyniku
rosngcych dochoddéw obywateli Chin, zwiekszenia intensywnosci dziatan marketin-
gowych promujgcych spozycie nabiatu, a takze wystosowania oficjalnych informacji
rzagdowych na temat korzysci ptynacych z jego spozycia. Zmiana stosunku konsu-
mentéw do tego typu produktéw spowodowata rowniez zmiane ich nawykdéw zaku-
powych, a w konsekwencji wzrost popytu na produkty mleczne (Neo, 2022). Nowe
okolicznosci rynkowe daty pole do naduzy¢ uczestnikdéw po stronie podazowej.

11 wrzesnia 2008 roku rzad chinski ogtosit wycofanie z obrotu mleka w proszku
dla niemowlat zanieczyszczonego melaming, substancjg chemiczng wykorzystywa-
ng zazwyczaj do produkcji tworzyw sztucznych, klejow, farb czy lakieréw. Melamina,
ze wzgledu na duzg zawartos¢ azotu, zostata wykorzystana jako jego zrédto, w celu
pozornego zwiekszenia zawartosci biatka w mleku. Jako ze zawartos¢ azotu stanowi
miernik zawartosci biatka w testach, dodanie melaminy pozwolito na rozcienczenie
mleka wodg przy pozornym zachowaniu parametrow charakterystycznych dla mle-
ka nierozcienczonego (Xiu i Klein, 2010). Tak sfatszowane mleko byto pdzniej wyko-
rzystywane do produkcji mleka w proszku.

Zanieczyszczony produkt pochodzit z firmy Sanlu Dairy Company, majgcej swa
siedzibe w Shijiazhuang, stolicy prowincji Hebei na pétnocy Chin. Sledztwo ujaw-
nito, ze posrednicy, ktorzy skupowali mleko od drobnych rolnikéw, przed odsprze-
dazg do mleczarni rozwadniali je i dodawali do niego melamine celem pozornego
zwiekszenia zawartosci biatka w produkcie. Oportunistyczne dziatanie posrednikow
spowodowato $mier¢ co najmniej szesciorga dzieci oraz chorobe niemal 300 tys.
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Po wypiciu skazonej mieszanki mlecznej ponad 50 tys. niemowlat zostato podda-
nych hospitalizacji.

Firma Sanlu wraz z 21 innymi przedsiebiorstwami mleczarskimi zaangazowany-
mi w skandal zaproponowata utworzenie budzetu odszkodowawczego w wysokosci
1,1 mld juandw. Czesc¢ rodzin poszkodowanych w wyniku afery zdecydowata sie na
przyjecie odszkodowania, jednakze ponad 200 rodzin ztozyto przeciwko firmie po-
zew, argumentujac, ze proponowane kwoty nie wystarczg na pokrycie kosztéw dfu-
gotrwatego leczenia powiktan zdrowotnych swoich dzieci (Branigan, 2009).

3.1.3. Fatszowanie oliwy z oliwek we Wtoszech

W 1987 roku w Stanach Zjednoczonych wyizolowano po raz pierwszy patogen o na-
zwie Xylella fastidios, atakujgcy wowczas uprawy winorosli, brzoskwin, a z czasem
takze cytruséw. Potem bakteria przeniosta sie do Azji, atakujgc sady gruszy azja-
tyckiej na Tajwanie, a w 2013 roku pojawita sie takze we wtoskim regionie Puglia,
powodujgc powazne szkody w sadach drzew oliwnych (Katuzna i Sobiczewski, b.d.).

Xylella fastidios okazata sie by¢ na tyle niszczycielska, ze w 2015 roku Parlament
Europejski wydat rezolucje w sprawie jej zwalczania i okreslit j3 mianem ,bardzo
duzego zagrozenia dla produkcji okreslonych upraw w potudniowej Europie, w tym
drzew oliwnych” (Rezolucja Parlamentu europejskiego z dnia 20 maja 2015r. ...). Na
tle zmniejszonych mozliwosci produkcyjnych, spowodowanych znacznymi stratami
w uprawach oliwnych we Wioszech, a takze utrzymujacym sie wysokim poziomie
eksportu wtoskiej oliwy, po stronie zaréwno producentdw, jak i dystrybutoréw po-
jawita sie pokusa naduzycia.

W 2016 roku do medidow trafita informacja o rozbiciu szajki zajmujacej sie eks-
portem sfatszowanej oliwy z oliwek z pierwszego ttoczenia z Wtoch do Stanéw Zjed-
noczonych. Grupa przygotowywata i wysytata tanig, niepetnowartosciowy oliwe
z wyttoczyn z oliwek, czyli masy bedgcej produktem ubocznym produkcji wysokiej
jakosci oliwy z oliwek extra virgin, jako oryginat. Byto to oczywiste wprowadzenie
klientéw w btad, gdyz dostarczony produkt, pomimo wysokiej ceny, posiadat znacz-
nie mniejsze walory zdrowotne oraz smakowe. Sfatszowana oliwa trafita na potki
sklepow detalicznych w New Jersey. Szacuje sie, ze wtoskie organizacje przestepcze
zarobity na nielegalnej dziatalnosci rolniczej okoto 15 mld dolaréw w 2014 roku, zas
16 mld w roku 2015 (Bacchi, 2017).

Dziatania oportunistyczne tego rodzaju generujg nastepstwa w postaci nega-
tywnej selekcji. Oszukani klienci, straciwszy zaufanie do wtoskiej oliwy postrzeganej
jako ,marka sama w sobie”, nie zechcg ptaci¢ za taki produkt znacznie wiecej, po-
niewaz nie bedg w stanie zweryfikowaé, czy wyzsza cena odpowiada lepszej jakosci.
Wiadomo takze, ze konsumenci majg tendencje do wybierania produktéw o cenach
przecietnych, gdy postrzegajg produkty jako podobne. W konsekwencji moze to
prowadzi¢ do wypierania drozszych produktéw dobrej jakosci przez gorsze, sfatszo-
wane, ale tansze ich odpowiedniki (Akerlof, 1970). Zagrozenie to jest szczegdlnie
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istotne w przypadku produktéw, ktdrych wartosé lezy w sposobie postrzegania ich
przez konsumentow. Do takich produktéw mozna zaliczy¢ miedzy innymi produkty
ekologiczne, regionalne czy luksusowe.

3.2. Falszywe znakowanie i certyfikowanie zywnosci

3.2.1. Italian Sounding

Odwotujac sie do poprzedniego punktu, warto nadmieni¢, ze wtoskie dziedzictwo
kulinarne jest niezwykle cenione i darzone zaufaniem przez konsumentdéw na catym
Swiecie. W rezultacie rozwinat sie rownolegty rynek produktéw, co do ktérych suge-
ruje sie, ze pochodzg z Wtoch. Nie jest to wprawdzie oszustwo w petnym tego stowa
znaczeniu, jednakze stanowi forme nieuczciwej konkurencji i zachowania oportuni-
stycznego, ze wzgledu na ,,zaciemnianie obrazu sytuacji”.

Zjawisko to otrzymato nawet swojg nazwe — ,wtoskie brzmienie”. Producen-
ci, aby nadaé swoim produktom odpowiednie skojarzenie, stosujg w nazwach czy
tez na opakowaniach towaréw nazwy geograficzne, obrazy lub tez znaki towaro-
we przywotujgce na mysl Wiochy (Italian Taste Certification, b.d.). Do najczesciej
,,poddawanych wtoskiemu brzmieniu” produktéw spozywczych nalezg: produkty
mleczne (gtéwnie sery, jak mozzarella czy parmezan), makarony, wypieki, przypra-
wy, wedliny, wina czy oliwa z oliwek. Szacuje sie, ze wartos$¢ sprzedazy produktéow
zywnosciowych Italian Sounding wyniosta w 2017 roku niemal 90 mld euro i byta
to niemal trzykrotnos¢ wartosci wtoskiego eksportu z sektora zywieniowego (okoto
32 mld euro w 2017 roku) (Italian Food, 2018).

3.2.2. Fatszywe certyfikaty ekologiczne

Wartos¢ sprzedazy w polskiej branzy zywnosci ekologicznej rosnie z roku na rok.
W 2010 roku wynosita ona 100 min euro i na przestrzeni 11 lat zwiekszyta sie po-
nad trzykrotnie, osiggajgc 314 min euro w 2021 roku (Statista, b.d.). Na wzrost ten
wptyw miato wiele czynnikéw, takich jak: Swiadomos¢ pozytywnego wptywu zyw-
nosci ekologicznej na zdrowie konsumenta, walory smakowe, wzrost $wiadomosci
konsumentow na temat szkodliwego wptywu konwencjonalnego rolnictwa na $ro-
dowisko naturalne, czy tez rozwijajace sie trendy. W celu fatwiejszej identyfikacji
zywnosci ekologicznej przez konsumentéw w 2010 roku Unia Europejska wprowa-
dzita ekologiczng certyfikacje, miedzy innymi tzw. zielony li$¢, Swiadczacy o co naj-
mniej 95% sktadnikéw ekologicznych w produkcie (Komisja Europejska, b.d.).
Nieuczciwi producenci, swiadomi mozliwosci podniesienia ceny produktu ze
wzgledu na oznakowanie go takim certyfikatem, decydujg sie na fatszerstwo. W celu
ujawnienia takich oszustw przeprowadzane s skoordynowane akcje miedzy kra-
jami UE. Zgodnie z raportem Unijnej Sieci Wymiany Informacji o Oszustwach Zyw-
nosciowych, w ramach operacji OPSON VIII, odbywajgcej sie pomiedzy grudniem
2018 a kwietniem 2019 roku, ztozono 63 wnioski w sprawie oszustw, obejmujgcych
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ponad 90 tys. ton zywnosci. Wyniki sledztw doprowadzity do wszczecia 12 postepo-
wan karnych, 20 procedur administracyjnych oraz zlikwidowania dwéch grup prze-
stepczych. tacznie zabezpieczono 24 tony produktéw, 162 tony zostaty zdegradowa-
ne do statusu konwencjonalnego (European Union, 2020).

3.3. ,Odswiezanie” produktéw w zaktadach miesnych Constar

Spozywanie przeterminowanych produktéw miesnych, w tym wedlin, stanowi
ogromne zagrozenie dla zdrowia, a nawet zycia konsumenta. Procedura utylizacji ta-
kich produktow jest $cisle zdefiniowana i dokonywac jej mogg jedynie podmioty do
tego uprawnione. Wszelkie miesne odpady handlowe, w tym wedliny o przekroczo-
nym terminie przydatnosci do spozycia, powinny by¢ przechowywane w odpowied-
nich kontenerach oraz odbierane jedynie przez przystosowane ku temu, specjali-
styczne $rodki transportu, zatwierdzone i nadzorowane przez odpowiednie stuzby
weterynaryjne (Pobocha, 2016). Niestety, relatywnie wysoka cena miesa generuje
pokuse naduzycia w postaci nieprzestrzegania standardow sanitarnych, a przez to
stwarzania zagrozenia dla zdrowia nieSwiadomego konsumenta.

Przyktadem tego typu dziatania byta afera dotyczgca procederu ,od$wiezania”
wedlin w zaktadzie Constar Starachowice, w wojewddztwie Swietokrzyskim, ktdra
wybuchfa w 2005 roku. Byta to jedna z najgtosniejszych afer zwigzanych z branza
spozywczg w tamtych czasach. Sprawa wyszta na jaw po publikacji przez , Rzecz-
pospolitg” oraz program ,Uwaga” w telewizji TVN materiatéw dotyczacych tego
fatszerstwa. Wspomniana dziatalno$¢ dotyczyta mycia, odswiezania i przepakowy-
wania produktéw niezdatnych do spozycia, miedzy innymi splesniatych wedlin po-
chodzacych ze sklepowych zwrotéw. Tak ,,od$wiezone” produkty trafiaty z powro-
tem na potki sklepowe jako nowy, petnowartosciowy produkt ze zmieniong data
waznosci. W wyniku postepowania sagdowego skazani na osiem miesiecy pozbawie-
nia wolnosci w zawieszeniu zostali pracownicy stuzb weterynaryjnych zaangazowa-
nych w proceder, a takze dyrektor zaktadu. Stwierdzono takze, ze tego typu praktyki
mogty byé przyczyng niewtasciwej jakosci wytwarzanych przez zaktad produktéw
oraz tym samym stanowic¢ zagrozenie dla zdrowia publicznego (TVN24, 2009).

4. Podsumowanie

Opisane przypadki prezentujg réznego rodzaju dziatania oportunistyczne ze strony
przedstawicieli branzy spozywczej. W celu realizacji wtasnego interesu, najczesciej
w postaci zwiekszenia zyskéw ze sprzedazy, wykorzystujg oni fakt, ze wiedza konsu-
mentéw jest ograniczona i najczesciej bazuje ona na informacjach dostarczanych
przez producenta lub dostawce. Ze wzgledu na ogromng liczbe podmiotéw wyste-
pujgcych w taicuchu dostaw zywnosci, mozliwo$é pozyskania petnej informacji na
temat ich dziatalnosci jest ograniczona.
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Konsumenci, chcac zminimalizowac¢ asymetrie informacyjng, realizujg szereg
dziatan we witasnym zakresie, do ktérych mozna zaliczy¢ aktywne poszukiwanie in-
formacji (realizowane poprzez czytanie ulotek i informacji na opakowaniach, kon-
takt z innymi konsumentami czy tez rozmowy ze specjalistami, takimi jak lekarze czy
dietetycy), pasywny odbiodr informacji (czyli mimowolny kontakt z tresciami poru-
szajgcymi tematyke zywieniowg oraz obserwacje zachowan innych konsumentéw),
a takze przekazywanie informacji (poprzez wypowiedzi na forach, udziat w bada-
niach konsumenckich czy tez przekazywanie informacji zwrotnej lekarzom i diete-
tykom) (Nestorowicz, 2017). Ostatnimi czasy efektywnosé dziatarh podejmowanych
przez konsumentéw w tym zakresie istotnie wzrosta na skutek powszechnego do-
stepu do Internetu. Jednakze, ze wzgledu na mnogos¢ codziennie podejmowanych
decyzji zywieniowych, dziatania konsumenckie wcigz okazujg sie niewystarczajgce,
by catkowicie zniwelowac¢ wspomniang wczes$niej asymetrie informacyjna.

W celu zminimalizowania powstajgcych na skutek nieréwnowagi w dostepie do
informacji problemdw, a nawet zagrozen zdrowotnych, powotano szereg podmio-
tow zaréwno panstwowych, jak i miedzynarodowych. Do tych krajowych zalicza sie
Panstwowa Inspekcja Sanitarna, Inspekcja Weterynaryjna, Inspekcja Ochrony Ro-
$lin i Nasiennictwa oraz Inspekcja Handlowa. Stojg one na strazy ochrony zdrowia
i zycia konsumentéw, a takze zgodnosci produktdw z obowigzujgcymi przepisami
dotyczgcymi standardéw w zakresie technologii produkcji i znakowania produktéw.
Ze wzgledu na otwartosé rynkéw produktéw zywieniowych, rdwniez wtadze Unii
Europejskiej dostrzegty potrzebe utworzenia wspdlnej polityki w zakresie zachowa-
nia bezpieczenstwa zywieniowego na terenie UE. Regulowana jest ona gtéwnie przy
pomocy artykutéw 168 (zdrowie publiczne) i 169 (ochrona konsumentdow) Traktatu
o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (EUR-Lex, b.d.). Jednak w miare uptywu czasu
i odkrywania kolejnych naduzy¢, powstajg kolejne akty prawne regulujace te kwe-
stie, jak np. Rozporzadzenie (WE) nr 178/2002 Parlamentu Europejskiego i Rady
z dnia 28 stycznia 2002 r. ustanawiajgce ogdlne zasady i wymagania prawa zywno-
Sciowego, powotujgce Europejski Urzad ds. Bezpieczenistwa zywnosci oraz ustana-
wiajgce procedury w zakresie bezpieczenstwa zywnosci.

Dziatania oportunistyczne na rynkach produktéw zywnosciowych sg zjawiskiem
czestym i przyjmujgcym rézne formy. W odpowiedzi na liczne zagrozenia, jakie one
niosg, powstajg coraz to nowe instytucje formalne. Ze wzgledu na ogromng réz-
norodnos$¢ rynkéw produktow zywnosciowych oraz coraz nowsze technologie wy-
twarzania zywnosci, proba catkowitego wykorzenienia oportunizmu wydaje sie by¢
skazana na porazke i problem ten wydaje sie nie traci¢ na aktualnosci.
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Opportunism in the Activity of Food Sector Companies

Abstract: Over recent years, healthy nutrition has become one of the most discussed subjects in media
as well as public debates. Organic and “traditional” products perceived as healthier and free from
harmful additives are gaining more popularity nowadays. Consumers who take care of their diet,
looking for “clean label” products, make their choices being influenced by the information provided on
the packaging. Those efforts may not lead to the desired results if any irregularities are identified
during the production or the distribution process. The aim of this article is the exemplification of
opportunistic activities of the food supply chain participants. Given examples illustrate the falsification
of food products as well as the food certification. The author indicates the occurrence of the
information asymmetry between market participants which enables better informed supply side
parties to realize their opportunistic tendencies. The consumer protection institution, which addresses
a market failure, was also mentioned in the article.

Keywords: opportunism, bounded rationality, information asymmetry, food industry, consumer
protection
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1. Wstep

Wybierajgc produkt czy ustuge, konsumenci coraz czesciej kierujg sie nie tylko wy-
gladem produktu i wizerunkiem marki, ale réwniez wtasciwosciami danego produk-
tu. Aktualnie czestg praktyka jest poszukiwanie przez konsumenta informacji na te-
mat jakosci czy sktadu danego towaru, ktéry znalazt sie w zasiegu zainteresowania
potencjalnego klienta.

To, czy dany produkt badz ustuga zwrdci uwage konsumenta, zalezy w duzej
mierze od reklamy. Jest ona bowiem taka formg komunikacji marketingowej, kto-
rej gtdwnym celem jest promowanie przez producentéw swoich wyrobdéw i ustug,
zachecajac przy tym do konsumpcji tych débr. Jednak coraz czesciej jej istota spro-
wadza sie do tego, by poprzez odpowiedni marketing pozyska¢ jak najwiekszg liczbe
odbiorcéw. Jak zauwaza A. Koztowska: ,, Dziatanie wspotczesnego komunikatu rekla-
mowego nastawione jest nie tyle na przekazanie istotnych informacji o produkcie,
co raczej na wzbudzenie odpowiednich emocji u odbiorcy” (Koztowska, 2001, s. 3).
W duzej mierze jest to wynik wystepowania na rynku sytuacji zwanej asymetrig in-
formacyjng, polegajgca na tym, ze jedna ze stron transakcji jest w posiadaniu wiek-
szej liczby informacji niz druga.

Coraz czestszg praktyka, ktora Scisle wigze sie z wystepowaniem asymetrii infor-
macji, jest celowe wprowadzenie do przekazu reklamowego dezinformacji niepraw-
dziwych, fatszywych badz niekompletnych (Doroszewski, 1969). Kluczowe jest w ta-
kiej manipulacji to, ze wykorzystywanie dezinformacji w marketingu mozna uznac
za dziatania oportunistyczne zdefiniowane przez O.E. Williamsona jako , przebiegte
dazenie do realizacji wtasnego interesu”. Wedtug badacza ,,(...) oportunizm odno-
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si sie do niekompletnego lub znieksztatconego ujawniania informacji, zwtaszcza do
Swiadomie podejmowanych wysitkdw, by wprowadzi¢ w btad, znieksztatci¢, zataié,
zaciemnic lub pogmatwac sprawy w inny sposdb. Jest odpowiedzialny za rzeczy-
wiste lub wymyslone warunki asymetrii informacyjnej, ktdre powaznie komplikujg
problem organizacji gospodarczej” (Williamson, 1998, s. 30). Poprzez wykorzystanie
swojej pozycji producenci swiadomie przekazujg informacje niepetne badz niepraw-
dziwe, wprowadzajac w bfad konsumentéw i dajgc im tym samym ztudne przeko-
nanie o maksymalizacji korzysci z konsumpcji nabywanych przez nich débr. Nalezy
jednak zauwazy¢, ze takie praktyki pozostajg sprzeczne z obowigzujgcym prawem.
Artykut 16 Ustawy z dnia 16 kwietnia 1993 r. o zwalczaniu nieuczciwej konkurencji
mowi, ze ,,czynem nieuczciwej konkurencji w zakresie reklamy jest w szczegdlnosci:
(...) 2) reklama wprowadzajgca klienta w btagd i moggca przez to wptynaé na jego
decyzje co do nabycia towaru czy ustugi” (Ustawa z dnia 7 kwietnia 1993 . ...).

Celem niniejszej pracy jest oméwienie wystepowania asymetrii informacji w re-
klamach suplementéw diety i kosmetykdw poprzez analize wybranych produktow,
ktérych producenci w przekazie marketingowym wykorzystywali wyzej wymieniong
technike dezinformacji.

2. Studia przypadkow
2.1. Rynek suplementéw diety

Popularnos¢ suplementéw diety widaé na catym swiecie. Sg one wedtug obowigzu-
jacych przepiséw srodkami spozywczymi. Klasyfikuje sie je jako substancje lub pro-
dukty przetworzone, czesciowo przetworzone lub nieprzetworzone przeznaczone
do spozycia przez ludzi lub ktérych spozycia przez ludzi mozna sie spodziewac (Roz-
porzadzenie z dnia 28 stycznia 2002 . ...). Z kolei Ustawa o bezpieczenstwie zywno-
Sci i zywienia z dnia 25 sierpnia 2006 r. opisuje suplementy diety jako ,srodki spo-
zywcze, ktérych celem jest uzupetnianie normalnej diety, bedgce skoncentrowanym
zrédtem witamin lub sktadnikdéw mineralnych, lub innych substancji wskazujgcych
efekt odzywczy lub inny fizjologiczny, pojedynczych lub ztozonych, wprowadzony
do obrotu w formie umozliwiajgcej dawkowanie (...), z wytaczeniem produktéw po-
siadajgcych wtasciwosci produktu leczniczego w rozumieniu prawa farmaceutycz-
nego” (Ustawa z dnia 25 sierpnia 2006 r. ...). Swiadczy to o braku jednoznacznych
regulacji odnoszgcych sie do suplementéw diety, co powoduje duzg réznorodnosc
tych produktéw. W ocenie Najwyzszej Izby Kontroli [NIK] rynek suplementéw die-
ty objety jest wysokim ryzykiem ze wzgledu na tatwg dostepnos¢ na rynku takich
produktéw. Dodatkowo, jak wynika z raportéw opublikowanych przez Zintegrowany
Wieloletni Krajowy Plan Kontroli za lata 2017 i 2018, nie wszystkie obszary dotycza-
ce bezpieczenstwa suplementow diety sg dostatecznie diagnozowane i kontrolowa-
ne. W zwigzku z tym istotne jest przeprowadzanie analizy ryzyka w ramach nadzoru
nad suplementami diety (Najwyzsza Izba Kontroli [NIK], 2021, s. 9).



36 Karolina Gnach

Badania NIK wykazujg, ze rynek suplementdw diety systematycznie rosnie.
W raporcie dotyczgcym nawykdw zywieniowych Polakéw w 2018 roku stwierdzono,
ze ponad 70% badanych siegneto po suplementy diety, przy czym potowa z nich
stosowata ja codziennie. W duzej mierze jest to wynik mylnego postrzegania tych
produktéw przez spoteczenstwo, ktore stosuje je bardzo czesto z myslg o leczeniu
choréb i zaburzen stanu zdrowia oraz jako namiastke prawidtowej, dobrze zbilan-
sowanej diety. Jak podkresla NIK, suplementy diety sg czesto czynnikiem, ktéry re-
kompensuje brak aktywnosci fizycznej, pospiech, stres czy nawet zte samopoczu-
cie. Takie podejscie prowokuje reklama suplementéw, ktéra jest konstruowana tak,
by przekonaé konsumentéw do wtasciwosci leczniczych suplementéw, ktérych te
w rzeczywistosci nie majg. Jak podaje NIK, reklama, w szczegdlnosci telewizyjna,
jest gtéwnym czynnikiem wptywajacym na wzrastajgcy popyt na suplementy diety.
W uzasadnieniu wskazano, ze od 1997 do 2015 roku liczba reklam z sektora produk-
téw zdrowotnych i lekéw w programach telewizyjnych, wzrosta blisko dwudziesto-
krotnie w stosunku do ogdlnego, trzykrotnego wzrostu liczby reklam.

W 2018 roku sprzedaz apteczna oraz pozaapteczna suplementow diety wyniosta
5,4 mld ztotych (NIK, 2021, s. 9). W reklamach suplementéw eksponuje sie gtéwnie
zdrowie, a osoby wystepujgce w nich przedstawiane sg jako piekne, mtode i silne,
co automatycznie wzbudza w odbiorcach pozytywne odczucia i emocje. Zwraca na
to uwage R. Cialdini, amerykanski profesor psychologii w swojej publikacji Wywie-
ranie wptywu na ludzi. Teoria i praktyka. Zauwaza on, ze ludzie zwykli ufac i darzyé
wiekszg sympatig osoby atrakcyjne fizycznie (Cialdini, 2014). Taka reklama moze
by¢ wiec forma dezinformacji stosowang przez producentéw w celu maksymalizacji
zyskéw. W rzeczywistos$ci badania laboratoryjne suplementéw diety zlecone przez
NIK wykazaty, ze wiekszos¢ suplementdéw nie wykazuje cech, o ktérych producenci
zapewniajg w przekazie reklamowym. Obiecujg oni konsumentom skutecznos¢ su-
plementéw diety w leczeniu wielu zaburzen zdrowotnych oraz réznych dolegliwosci.
Nie jest to jednak mozliwe w przypadku suplementéw diety, ktore zaliczy¢ mozna
do tzw. credence goods, czyli do débr, ktérych jakosci konsument nie jest w stanie
poznaé nawet po spozyciu. Zwigzana z tym asymetria informacyjna stwarza oczywi-
ste zachety i okazje do dziatan oportunistycznych producentéw (Wolinsky, 1995).
Reklamodawcy bardzo czesto przedstawiajg je jako ,naturalne” badz ,pochodzenia
naturalnego”, co nie zawsze oznacza, ze sg one w petni bezpieczne i dobre dla zdro-
wia. Réwniez w przypadku tych rodzajéow suplementdw istnieje ryzyko przedawko-
wania i negatywnego ich wptywu na organizm cztowieka. Istotng kwestig pozostaje
fakt, ze suplementy diety zgodnie z prawem sg produktami spozywczymi, a nie le-
kami, zatem nie podlegaja szczegdtowej kontroli laboratoryjnej oraz badaniom kli-
nicznym przed wprowadzeniem ich do obrotu i sprzedazy. Wymagane jest jedynie
prawidtowe ztozenie powiadomienia do Gtéwnego Inspektora Sanitarnego (GIS),
bedacego odpowiednim organem nadzoru. W latach 2017-2020 do GIS wptyneto
tacznie 62 808 powiadomien o wprowadzeniu lub zamiarze wprowadzenia suple-
mentow diety po raz pierwszy do obrotu w Polsce. Jest to ponad piec razy wieksza
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liczba w poréwnaniu z latami 2014-2016 (NIK, 20164, s. 31). Wazne jest réwniez,
ze wobec potowy zarejestrowanych zgtoszen nie zostat wszczety proces weryfika-
cyjny — zatem nie podjeto préby ustalenia, czy wprowadzane produkty nie zagra-
Zajg bezpieczenstwu i zdrowiu konsumentéw. W zwigzku z tym przeprowadzane sg
kontrole na zlecenie NIK dopiero po wypuszczeniu produktow na rynek. Dokonano
zatem kontroli, ktora wskazata przypadki istniejgcych niebezpieczenstw zwigzanych
ze spozyciem suplementdéw diety. Z analizy ogélnodostepnego rejestru GIS z 2014,
2015 i 2016 roku wynika, ze az 172 produkty zgtoszone do obrotu jako suplementy
diety, z uwagi na obecnos¢ w ich sktadzie niektérych sktadnikéw, nie powinny zostac
wprowadzone do obrotu. GIS podat, ze sktadniki zawarte we wprowadzanych na ry-
nek suplementach diety, na przyktad ,mogg wykazywac witasciwosci alergenne i ra-
kotwdrcze”, ,mogy powodowacé zakazenia drég oddechowych i moczowych, zapa-
lenie opon mdzgowo-rdzeniowych, przyczyni¢ sie do powstawania ropni, zapalenia
wsierdzia, osierdzia, czasami zatru¢ pokarmowych”. Oprécz tego zawierajg sktadniki
,hiedozwolone w suplementach diety”, ,,budzg watpliwosci co do bezpieczenstwa”,
,hie posiadaja historii spozycia, a wprowadzenie ich do obrotu stanowi naruszenie
przepisdw prawa zywnosciowego”, ostatecznie , przedmiotowy produkt nie powi-
nien znajdowac sie na terytorium RP jako suplement diety” (NIK, 20164, s. 42).

W kontekscie wywierania wptywu na spoteczenstwo poprzez reklamy warto
wspomnieé o autorytecie. Jest nim zdolnos¢ wywierania wptywu na ludzi ze wzgle-
du na zaséb przymiotdw, wiedze, doswiadczenie, umiejetnosci czy tez pozycje
spotecznga. Autorytet powinna cechowaé autentycznos¢ oraz uczciwos$é. Zatem nie
powinien on by¢ wykorzystywany jako narzedzie do zdobywania wiedzy badz kon-
troli, lecz stwarza¢ mozliwos¢ do przewodzenia i inspiracji innych w sposdb godny
zaufania.

W zwigzku z uprzywilejowang rolg autorytetu siegnieto po niego w przekazie re-
klamowym, by sztucznie kreowac autorytet w celach manipulacyjnych, dezinforma-
cyjnych i zmierzajgcych do wprowadzenia w btad. Producenci, aby zwiekszy¢ wiary-
godnos¢ reklam prezentujgcych suplementy diety, wykorzystywali w nich wizerunek
lekarzy, ktérzy zachecali do nabycia produktu, zapewniajac przy tym o ich skutecz-
nym dziataniu. Taka praktyka pozostaje jednak w sprzecznosci z obowigzujgcym pra-
wem, artykut 55 Ustawy Prawo farmaceutyczne méwi bowiem o tym, ze w reklamie
nie moze by¢ prezentowany produkt przez osoby znane publicznie, naukowcéw lub
osoby posiadajgce wyksztatcenie medyczne lub farmaceutyczne i co wazne nawet
sugerujace posiadanie takiego wyksztatcenia (Ustawa z dnia 16 wrzesnia 2001 r. ...).
Jednak de facto jest to uleganie jedynie symbolom czy oznakom autorytetu, a nie
jego istocie, co opisuje Cialdini we wczesniej wspominanej publikacji (Cialdini,
2014). Symbolami tymi sg wtasnie tytuty lub ubrania, a osoby zawtaszczajgce je
moga silniej wptywac na innych, nawet jesli nie sg one rzeczywistymi autorytetami.
Wypowiedzi osdb przedstawianych jako lekarze bgdz farmaceuci czesto podparte sg
fatszywymi ekspertyzami naukowymi czy tez prowadzonymi badaniami, o ktdrych
zapewniajg producenci. W rzeczywistos$ci takowe w ogdle nie majg miejsca, gdyz
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prawnie nie jest to wymagane, a w przeciwnym razie wprowadzenie suplementéw
diety do obrotu wigzatoby sie z dodatkowymi kosztami, jakie musieliby ponies¢ pro-
ducenci. W zwigzku z tym, ze takie dziatanie wprowadzato w btgd konsumentodw,
z dniem 1 stycznia 2023 roku wdrozono nowe przepisy regulujgce sposéb reklamo-
wania suplementéw diety oraz wyrobéw medycznych. Zgodnie z ustawg reklamy
nie mogg wykorzystywac ,wizerunku oséb wykonujgcych zawody medyczne lub po-
dajacych sie za takie osoby lub przedstawia¢ oséb prezentujgcych wyrdb w sposdb
sugerujacy, ze wykonujg taki zawdd” (Ustawa z dnia 7 kwietnia 2022 r. ..., s. 23).

W odniesieniu do ustalern NIK suplementy diety jako produkty powinny by¢
wprowadzane na rynek, prezentowane i reklamowane pod doktadng, niezmienng
nazwa: ,,suplement diety”, ktéra obowigzkowo powinna znalez¢ sie na opakowaniu
produktu w bezposrednim sgsiedztwie z nazwg handlowg, ktéra moze by¢ przez
producenta zmieniana. Zasada ta jest oczywiscie przestrzegana przez producen-
téw, ale jednoczesnie umyslnie podajg oni nazwe ,,suplement diety” bardzo matym,
niewidocznym na pierwszy rzut oka drukiem i dlatego czesto zostaje ona niedo-
strzezona. W przewazajacej liczbie reklam nazwa ta zostaje pokazana jedynie na
kilka ostatnich sekund, gdy skupienie na reklamie jest znacznie mniejsze. Skutkuje
to u odbiorcy nierozpoznaniem, czy produkt jest suplementem czy lekiem. W prze-
kazie reklamowym czesto wymienione zostajg dolegliwosci lub choroby, na zwal-
czenie ktérych przeznaczony jest dany suplement. Sugeruje to odbiorcy, ze ma do
czynienia z reklama leku lub innego wyrobu medycznego. Réwniez forma tabletek,
kapsutek, saszetek czy syropdw, w jakiej sprzedaje sie zarowno wyroby medyczne,
jak i suplementy diety, a ktéra ma zapewni¢ jedynie fatwiejsze ich przyswajanie,
wprowadza dezinformacje, powodujgc zmiany w mysleniu wielu konsumentéw
(Szymecka-Wesotowska, 2015). W pazdzierniku 2015 roku prezes UOKiK we wspot-
pracy z GIS zorganizowat akcje informacyjng, ktérej celem byto zwrdcenie uwagi
na reklamy suplementéw diety, ktére nie zawsze dostarczaty rzetelnych i wyczer-
pujacych informacji o wtasciwosciach tych produktow. W ich wyniku opracowano
poradnik dla konsumentéw zatytutowany Co warto wiedzie¢ o suplementach diety
(NIK, 2016b, s. 8).

2.1.1. Oportunizm w ofercie Ulgixu

Jedng z praktyk stosowania dezinformacji i wykorzystywania asymetrii informacyj-
nej w reklamie produktu na dolegliwosci uktadu pokarmowego jest wprowadze-
nie na rynek przez producenta dwéch podobnych produktéw, ktére majg pomadc
w ich usunieciu. Najpierw na rynek wprowadzony zostaje wyréb medyczny, ktory
ma na celu zapobiegad lub leczy¢ konkretne dolegliwosci, a nastepnie pod podobng
nazwg wprowadza sie suplement diety, ktory nie ma potwierdzonych wtasciwosci
leczniczych, a ktéry w przekazie marketingowym przedstawiony jest jako remedium
na te same przypadtosci, do ktdrych zwalczania przeznaczony jest konkretny lek.
Taka praktyka pozwala na zwiekszenie zyskéw, poniewaz rejestracja oraz badania
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Rys. 1. Opakowania wyrobu medycznego i suplementu diety Ulgix

Zrédto:  dane pobrane z https://ulgix.pl/wp-content/uploads/2018/07/Ulgix-Wzdecia-logo-update.
png; https://ulgix.pl/wp-content/uploads/2019/12/Ulgix-Trawienie-Plus-logo.png

laboratoryjne i kliniczne lekéw sg dtugotrwatym oraz kosztownym procesem, a wy-
magania, ktére nalezy spetni¢, by méc je wprowadzi¢ na rynek i sprzedawac, s3
bardzo wysokie, co nie ma miejsca w przypadku wprowadzenia na rynek suplemen-
tow diety. Doskonale widoczne jest to na przyktadzie firmy Hasco-Lek SA — beda-
cej producentem wyrobu medycznego Ulgix Wzdecia, ktory stosowany jest w celu
poprawy pracy jelit, oraz suplementu diety Ulgix Trawienie Plus — ktéry wspomaga
procesy trawienne, a tym samym lepszg prace jelit. Niewiele réznic graficznych oraz
bardzo podobna nazwa sugerujg podobny obszar dziatania i w zasadzie powodu-
ja brak rozréznienia w odbiorze konsumenta miedzy tymi dwoma produktami. To
réowniez podkreslone zostaje w reklamie telewizyjnej. W przypadku obu produk-
tow przedstawiona zostaje podobna sytuacja, w ktdrej wystepuje dana dolegliwos¢
(zob. rys. 1).

2.1.2. Oportunizm w ofercie Pneumolanu

UOKIK stwierdzit, ze réwniez firma Walmark Sp. z 0.0. z siedzibg w Sosnowcu do-
puscita sie nieuczciwej praktyki wprowadzania konsumenta w btgd. Reklama emi-
towana miedzy 2015 a 2016 rokiem, prezentujgca suplement diety Pneumolan oraz
Pneumolan Plus skierowana byta do rodzicéw dzieci, ktére borykaja sie z proble-
mami zdrowotnymi w postaci zatkanych zatok i niedroznego nosa. Jak stwierdzono,
naruszone przez to zostaty interesy konsumenckie, ktére polegaty miedzy innymi
na przypisywaniu suplementowi, pozostajgcemu w rozumieniu prawa Srodkiem
spozywczym, cech produktu leczniczego. Stosowanie haset: ,,Zdrowe oddychanie
po Pneumolanie” lub , Oczyszcza nos i zatoki. Wystarczy raz dziennie” sugerowato
odbiorcy dziatania i wtasciwosci tego $rodka, ktdre majg pomédc zapobiegac i leczyé
choroby, a ktérych w rzeczywistosci nie posiadat. W przekazie audiowizualnym, kté-
ry emitowany byt w telewizji, informacja o tym, ze Pneumolan i Pneumolan Plus s3
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suplementami diety, wyswietlana przez okotfo 2-3 sekundy, byta praktycznie nieczy-
telna, niemozliwa do odebrania przez odbiorce (UOKiK, 2017).

2.2. Rynki kosmetykéw

W Polsce obowigzujgce przepisy dotyczgce kosmetykdw znajdujg sie w dwdch pod-
stawowych aktach prawnych. Na poziomie unijnym obowigzuje Rozporzadzenie
Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) nr 1233/2009 z dnia 30 listopada 2009 roku,
ktére jest stosowane bezposrednio w polskim porzadku prawnym. Z kolei regulacjg
krajowg jest Ustawa z dnia 4 pazdziernika 2018 roku O produktach kosmetycznych.
W sSwietle tego prawa produkt kosmetyczny definiuje sie jako: ,kazdg substancje
lub mieszanine przeznaczong do kontaktu z zewnetrznymi czesciami ciata ludzkiego
(...) lub z zebami oraz btonami sluzowymi jamy ustnej, ktérej wytgcznym lub gtow-
nym celem jest utrzymanie ich w czystosci, perfumowanie, zmiana ich wygladu,
ochrona, utrzymanie w dobrej kondycji oraz korygowanie zapachu ciata” (Rozpo-
rzadzenie z dnia 30 listopada 2009 r. ...). Obecnie konsumenci majg dostep do bo-
gatej gamy produktow kosmetycznych, ktére oferujg w sprzedazy liczne drogerie,
supermarkety, apteki czy sklepy internetowe. Jak podkresla firma badawcza PMR,
rynki artykutéw kosmetycznych caty czas dynamicznie sie rozwijajg, co zwigzane
jest m.in. z rosngcg Swiadomoscig konsumentow i co przektada sie na zmiany w ich
przyzwyczajeniach zakupowych, prowadzac do zwiekszenia wydatkéw na kosmetyki.
Wprawdzie cena wcigz pozostaje waznym czynnikiem zakupu, ale nie jest jedyng
wytyczng. Coraz wieksza liczba konsumentéw zwraca uwage na jakos¢ i skutecznosé
produktéw, co pozwala na dalszy rozwdj rynku produktéw kosmetycznych (PMR
Market Expert, 2022). Dzieki przekazowi marketingowemu wzrasta Swiadomos¢ eko-
logiczna i w zwigzku z tym rozwija sie potrzeba korzystania z produktéw wytacznie
pochodzenia naturalnego. Dowodzg tego badania przeprowadzone przez A. Kan-
tor i R. Hiilbner w 2018 roku dotyczace preferencji i zachowan konsumentéw na
rynku kosmetykéw naturalnych (Kantor i Hibner, 2018). Zdecydowana wiekszos¢
badanych respondentéw — 64,8% — stwierdzita, ze uzywa kosmetykéw naturalnych
od ponad roku. Wiekszo$¢é z nich kupuje kosmetyki naturalne raz w miesigcu lub
czesciej, co stanowi odpowiednio 35,7% i 33,5% ankietowanych. Oprdcz tego, dla
ponad 90% badanych sktad kosmetyku jest jednym z najwazniejszych czynnikéw
wptywajgcych na decyzje zakupowa. Skutecznos$¢ oraz korzysci zdrowotne, jakie
niesie ze sobg stosowanie kosmetykéw naturalnych, byty determinantami wyboru
dla 62,2% badanych. Problemy skdrne sktonity do zakupu kosmetykédw naturalnych
59,3% ankietowanych, a dla kolejnych 58,2% wazna byta swiadomos¢ konsumencka
(Firek i Dziadkowiec, 2020). Reklamodawcy tych produktéw przedstawiajg je jako
,organiczne”, ,,naturalne”, ,eko”, ,bio”, co bardzo czesto jest sprzeczne z rzeczywi-
stoscig. Oficjalnie, aby kosmetyk uznany byt za naturalny, wymagane jest, aby po-
siadat odpowiednie certyfikaty potwierdzajgce jego autentycznosé. Jednym z takich
certyfikatow jest Ecocert — certyfikat miedzynarodowej organizacji, ktéra zajmuje
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sie podejmowaniem dziatan na rzecz ochrony $rodowiska, a od 2002 roku prowadzi
kontrole nad kosmetykami ekologicznymi oraz ich certyfikacje. Wedtug wytycznych
tej organizacji kosmetykiem naturalnym jest kosmetyk, ktéry zawiera minimum 95%
sktadnikéw pochodzenia naturalnego (Ecocert Standard, 2012). Jednak z najswiez-
szego raportu UOKIiK dotyczgcego kontroli Inspekcji Handlowej i prawidtowosci
oznakowania i obrotu kosmetykami wynika, ze w czterech przypadkach stwierdzo-
no w skfadzie produktu substancje, ktére nalezg do substancji zakazanych. Jednym
z nich byt produkt firmy Bielenda Kosmetyki, ktéra oferuje oraz szeroko reklamuje
kosmetyki weganskie oraz pochodzenia naturalnego (UOKiK, b.d.).

Kosmetyki ze wzgledu na ich sktad chemiczny i sposéb stosowania podlegajg
restrykcyjnym przepisom. W Unii Europejskiej obowigzuje szczegdtowa legislacja,
ktdra okresla wymagania dotyczace jakosci i bezpieczenstwa kosmetykéw oraz ich
sktadu. Producent, importer oraz dystrybutor kosmetykdw sg odpowiedzialni za ich
wprowadzanie na rynek oraz za wszelkie negatywne skutki ich stosowania. Zgodnie
z przepisami prawnymi Unii Europejskiej podmioty te ponoszg petng odpowiedzial-
nos¢ za jakos¢ i bezpieczenstwo kosmetykdw, a takze za ich zgodno$¢ z procedurami
prawnymi. Rozporzgdzenie naktada najwiecej wymogow na producentow, ktdrzy
czesto petnig role ,0soby odpowiedzialnej”. Zgodnie z przepisami kazdy producent,
ktory chce wprowadzié¢ kosmetyk do obrotu, musi w przypadku kontroli udostepnic
udokumentowane informacje na temat kosmetyku. Jest to szczegélnie wazne w od-
niesieniu do kosmetykédw reklamowanych jako srodki przeznaczone na konkretne
dolegliwosci skérne, bedace dostepne w aptekach, co pozostaje silng sugestig ze
strony reklamodawcéw, ze dany kosmetyk ma wtasciwosci lecznicze (Rozporzadze-
nie z dnia 30 listopada 2009 r. ...). Nalezy przypomnie(, iz Ustawa Prawo farmaceu-
tyczne wyraznie definiuje produkt leczniczy jako taki, ktéry wptywa na stan zdrowia
cztowieka. Nie pokrywa sie to z oficjalng definicjg kosmetyku zawartg w Ustawie
o produktach kosmetycznych, zatem prawnie kosmetyk nie moze by¢ jednoczesnie
lekiem. Kosmetyki i dermokosmetyki, podobnie jak w przypadku suplementéw
diety, sg reklamowane i rekomendowane przez lekarzy — w szczegdlnosci derma-
tologdw, co jak rowniez wiadomo przeczy obowigzujgcemu praw (Ustawa z dnia 16
wrzesnia 2001 . ...).

Dezinformacja w reklamach produktéw kosmetycznych dostrzegalna jest row-
niez na ptaszczyznie przekazywanych haset czy sloganéw marketingowych. Hasta
takie jak: ,dowiedzione klinicznie”, ,nietestowane na zwierzetach” czy tez ,pole-
cane przez dermatologdw” sg bardzo czesto spotykane w reklamach kosmetykow,
niestety rzadko kiedy okazujg sie prawdg. Praktyka polegajgca na odnoszeniu sie do
wiedzy poprzez specjalistyczng terminologie ma za zadanie nie tylko zaswiadczyé
o profesjonalnym i skutecznym dziataniu reklamowym produktu, ale przede wszyst-
kim wzbudzi¢ w nim przekonanie, ze one takie sg (Mirek-Rogowska, 2019).
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2.2.1. Reklama kosmetykow Nivea

W 2018 roku Unilever Polska Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie ztozyta zastrzeze-
nia wobec sloganu reklamy telewizyjnej Nivea Polska Sp. z 0.0., ktdéra ich zdaniem
wprowadzata konsumentéw w btgd. Reklama promowata antyperspirant Nivea In-
visible for Black&White i wedtug firmy Unilever uzyty w niej slogan powodowat
fatszywe przekonanie, ze promowane kosmetyki Nivea sg najskuteczniejsze na
rynku polskim w zapewnianiu ochrony przed poceniem i plamami na ubraniach.
Jak podano w tresci skargi: ,W reklamie telewizyjnej stanowigcej podmiot skargi,
prezentowana jest linia antyperspirantow «Nivea Invisible for black and white».
W ostatnich sekundach reklamy lektor wypowiada nastepujgce hasto: «Siegnij po
numer 1 w ochronie ciebie i twoich ubran»”. Powyzsze hasto jest poprzedzone slo-
ganami reklamowymi, takimi jak: ,podwdjna ochrona przed plamami i poceniem
przez 48 godzin”. Hasto to zostato oznaczone gwiazdkg, a w wyjasnieniu podano, ze
odnosi sie do wynikdw badan sprzedazowych przeprowadzonych przez AC Nielsen
na catym polskim rynku, w kategorii dezodorantéw damskich za okres IX 2016-
-VIII 2017 roku. W ocenie Unilever dane te jedynie potwierdzajg, ze segment an-
typerspirantéw Nivea Invisible for Black&White dla kobiet ma najwyzszg wartosé
sprzedazy w tym okresie. Komisja Etyki Reklamy (KER), analizujgc tres¢ owej skargi,
stwierdzita, ze reklamy produktu firmy Nivea naruszajg normy Kodeksu Etyki Rekla-
my poprzez wprowadzenie odbiorcéw w btad oraz wykorzystywanie ich niewiedzy
lub braku doswiadczenia (Uchwata z dnia 17 kwietnia 2018 r. ...). Zalecita w zwigzku
z tym wprowadzenie zmian w wykorzystywanym woéwczas przez firme Nivea slo-
ganie w taki sposéb, aby usung¢ naruszenia norm Kodeksu. W odpowiedzi na to,
oskarzony wnidst o oddalenie skargi, uwazajgc zarzut firmy Unilever za chybiony,
a slogan uzyty w reklamie produktu Nivea za niewtasciwie zinterpretowany. Jed-
nak KER stwierdzit, ze reklama produktu Nivea Invisible for Black&White poprzez
uzycie sloganu: ,,Siegnij po nr 1 w ochronie ciebie. Twoich ubran” jest mylgca i wy-
korzystuje ewentualny brak doswiadczenia lub wiedzy konsumenta, wprowadzajac
go tym samym w btad. W zwigzku z tym zobligowata firme Nivea do jak najszybszej
modyfikacji i sprecyzowania tego kontrowersyjnego hasta, by byto ono bardziej
precyzyjne. Wedtug opinii KER préba wywnioskowania na podstawie wynikéw ba-
dan, ze reklamowany produkt jest liderem sprzedazy, a takze zapewnia najwiekszg
skutecznosé w ochronie przed plamami i poceniem, byta zbyt daleko idgca (Uchwa-
ta z dnia 17 kwietnia 2018 . ...).

3. Podsumowanie

Dezinformacja i wykorzystanie asymetrii informacji w ostatnich latach stato sie bar-
dzo powszechnym zjawiskiem w reklamie. Niewatpliwie taka praktyka wptywata na
wybory konsumentow, ktérzy zgodnie z zamystem producentéw ulegali przekazom
reklamowym. To z kolei zwiekszato zyski firm. Jednak notoryczne wprowadzanie
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w bfad konsumentdéw oraz tamanie prawa nasilito sie do tego stopnia, ze spowodo-
wato liczne interwencje i skargi. Agencje publiczne, takie jak NIK czy UOKiK podjety
w zwigzku z tym radykalne kroki, prowadzac szereg kontroli. Ze wzgledu na liczne
nieprawidtowosci ze strony producentéw wykazane w ich trakcie oraz dane doty-
czgce zachowan konsumenckich zaostrzono obecne, ale tez wprowadzono nowe
przepisy regulujgce rynki suplementéw diety i kosmetykdw. Te dziatania majg na
celu ograniczenie oportunistycznych poczynan producentdw oraz ochrone zdrowia
i zycia konsumentdow. Oczywiscie nie jest mozliwe catkowite wyeliminowanie takich
praktyk, niemniej wprowadzone restrykcje z pewnoscig w znacznym stopniu ochro-
nig konsumentéw.

Literatura

Borkowska, B. i Klimczak, B. (2015). Mikroekonomia. Cwiczenia. Wydawnictwo Uniwersytetu Ekono-
micznego we Wroctawiu.

Cialdini, R. B. (2014). Wywieranie wptywu na ludzi. Teoria i praktyka. Wydawnictwo GPW.

Ecocert Standard. (2012, maj). Natural and organic cosmetics. Pobrano 8 sierpnia 2023 z https://eco-
cert.app.box.com/v/Ecocert-Standard

Firek, A. i Dziadkowiec, J. M. (2020). Preferencje i zachowania konsumentéw na rynku kosmetykdw
naturalnych. Nauki Inzynierskie i Technologie / Engineering Sciences and Technologies, (36). DOI:
10.15611/nit.2020.36.03

Kantor, A. i Hibner, R. (2019). Zachowania kobiet na rynku kosmetykow naturalnych. Zeszyty Naukowe
Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, (379).

Klimczak, B. (2015). Mikroekonomia. Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu.

Koztowska, A. (2001). Prowokowanie emocji w reklamie. Kontrowersje wokdt reklamy. Instytut Etyki
Biznesu PAN.

Mirek-Rogowska, A. (2019). Specyfika i wartos¢ sloganu reklamowego. Studium reklamy kosmetykdéw
na tamach magazynu ,Glamour”. Studia Socialia Cracoviensia, 11(2). https://doi.org/10.15633/
$sc.3845

Najwyzsza Izba Kontroli [NIK]. (2016a). Informacja o wynikach kontroli. Wprowadzenie do obrotu su-
plementéw diety. LLO.430.002.2016, Nr ewid. 195/2016.078/LLO. Pobrano z https://www.nik.
gov.pl/plik/id,13031,vp,15443.pdf

Najwyzsza Izba Kontroli. (2016b). Wystgpienie pokontrolne. LP0.410.009.02.2016 P/16/078, https://
www.nik.gov.pl/kontrole/wyniki-kontroli-nik/pobierz,Ipo~p_16_078_20160422133152146133
1912~id1~01,typ,kj.pdf

Najwyzsza Izba Kontroli. (2017, 10 lutego). NIK o dopuszczaniu do obrotu suplementéw diety. Pobrano
8 sierpnia 2023 z https://www.nik.gov.pl/aktualnosci/nik-o-dopuszczaniu-do-obrotu-suplemen-
tow-diety.html

Najwyzsza Izba Kontroli. (2021). Informacja o wynikach kontroli. Wprowadzenie do obrotu suplemen-
téw diety. LLO.430.005.2021, Nr ewid. 160/2021/P/21/078.LLO. Pobrano 8 sierpnia 2023 z https://
www.nik.gov.pl/kontrole/wyniki-kontroli-nik/pobierz,llo~p_21 078 2021042612105416194318
54~02,typ,kk.pdf

PMR Market Expert. (2022, 29 marca). Rekordowa dynamika rynku kosmetycznego 2022 roku. Pobra-
no 8 sierpnia 2023 z https://www.pmrmarketexperts.com/pmr-rekordowa-dynamika-rynku-kos-
metycznego-w-2022-roku/?gclid=CjwKCAjwrpOiBhBVEiwA_473dLOBTr47f7rGMgWHX7_WRrxTG
KnD9gx04e-XbSu7rWNvbpihD8WTFBoCCF4QAvVD_BwWE



44 Karolina Gnach

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) Nr 1223/2009 z dnia 30 listopada 2009 r. doty-
czgce produktéw kosmetycznych (wersja przeksztatcona) L 342/59. Pobrano 8 sierpnia 2023
z https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/PDF/?uri=CELEX:32009R1223

Rozporzgdzenie (WE) nr 178/2002 Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 28 stycznia 2002 r. Pobrano
8 sierpnia 2023 z https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/PDF/?uri=CELEX:32002R0178

Szymecka-Wesotowska A. (2015, 28 grudnia). Suplementy diety — (dez)informacja? Pobrano 8 sierpnia
2023 z https://www.prawo-zywnosciowe.pl/2015/12/21/suplementy-diety-dezinformacja/

Uchwata NR ZO 38/18/01 z dnia 17 kwietnia 2018 roku Zespotu Orzekajgcego w sprawie sygn. Art.:
B/01/18. Pobrano 8 sierpnia 2023 z https://radareklamy.pl/uchwala-nr-zo-38-18-w-sprawie-
reklamy-telewizyjnej-firmy-nivea/

Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentéw [UOKIK]. (2017, 14 kwietnia). Decyzja nr DDK-1/2017. Po-
brano 8 sierpnia 2023 z https://decyzje.uokik.gov.pl/bp/dec_prez.nsf/43104c28a7albe23c1257e-
ac006d8dd4/8061af7bb8bba9d3fc125815400330299/$FILE/DDK_1_17 Decyzja_Walmark_sp_
z_0_o_wersja_jawna_BIP.pdf

Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentéw. (b.d.). Kontrola Inspekcji Handlowej. Prawidtowos¢ ozna-
kowania i obrotu kosmetykami. Pobrano 8 sierpnia 2023 z https://uokik.gov.pl/download.
php?plik=26847

Ustawa z dnia 16 kwietnia 1993 r. o zwalczaniu nieuczciwej konkurencji (Dz. U. z 2022 r., poz. 1233)

Ustawa z dnia 16 wrzesnia 2001 r. — Prawo farmaceutyczne (Dz. U. z 2001 r. Nr 126, poz. 1381)

Ustawa z dnia 25 sierpnia 2006 r. o bezpieczenstwie zywnosci i zywienia (Dz. U. z 2006 r. Nr 171,
poz. 1225)

Ustawa z dnia 7 kwietnia 2022 r. — O wyrobach medycznych (Dz. U. z 2022 r., poz. 974)

Williamson, O. E. (1998). Ekonomiczne instytucje kapitalizmu. Firmy, rynki, relacje kontraktowe. Wy-
dawnictwo Naukowe PWN.

Using the Asymetry of Information in Advertising Dietary Suplements
and Cosmetics

Abstract: The aim of the article ist to draw attention to the widespread issue of information assymetry
and the dissemination of disinformation in advertising. Using the example of the dietary supplements
market and the cosmetics market; it illustrates how manufacturers use consumer misinformation in
advertising, thereby influencing their purchasing decisions, solely driven by the maximalization of
their profits.

Keywords: missinformation, advert, opportunism, assymetry of information, diet supplements mar-
ket, cosmetics market



Wiktor Chlipata Oportunistyczne
e-mail: 184987 @student.ue.wroc.pl dziatania inwestoréw
ORCID: 0009-0000-1643-8777 na rynkach kapitatowych —

. . , studium przypadkow
Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu

DOI: 10.15611/2023.05.5.04
JEL Classification: G14

Streszczenie: Celem pracy jest przedstawienie zjawiska oportunizmu w dziataniach inwestoréw, chca-
cych zyskac¢ nieuczciwie przewage nad pozostatymi uczestnikami rynku. Zostang oméwione przypadki
oportunistycznych dziatan w postaci manipulacji rynkowych, takich jak: cornering na akcjach Volkswa-
gena, insider trading w PGNIG i spoofing bankdw na rynku ztota. Poruszone zostang rowniez kwestie
wykrywania i przeciwdziatania takim aktywnosciom.

Stowa kluczowe: oportunizm, rynki kapitatowe, manipulacje, asymetria informacji, negatywna selekcja

1. Wstep

Cena instrumentdéw finansowych jest wyznacznikiem ich atrakcyjnosci na rynku.
Sytuacja moze stac sie bardzo niebezpieczna i wprowadzajaca w btad uczestnikow
tego rynku, gdy nie jest ona wypadkowa dziatania sit popytu i podazy, tylko wyni-
kiem celowych dziatan oportunistycznych.

Wiele praktyk stosowanych przez inwestorow miesci sie w definicji zapropono-
wanej przez O.E. Williamsona, ttumaczacej dziatania oportunistyczne jako: , prze-
biegte dazenie do realizacji wtasnego interesu”. Oportunizm wedtug badacza: , 0d-
nosi sie do niekompletnego lub znieksztatconego ujawnienia informacji, zwtaszcza
do $wiadomie podejmowanych wysitkdw, by wprowadzi¢ w btad, znieksztatcié, za-
tai¢, zaciemnic lub pogmatwad sprawy w inny sposéb” (Williamson, 1998, s. 60).

Réwniez wiele z dziatarn uczestnikéw rynku kapitatowego polega na doprowa-
dzeniu do korzystnej dla inwestora asymetrii informacji. Wedtug G. Akerlofa: ,,Asy-
metria informacji to sytuacja, w ktérej jedna strona transakcji ma wiekszg wiedze
lub lepszy dostep do informacji niz druga strona”, co pozwala na zawieranie intrat-
nych transakcji na rynku (Akerlof, 1970).

Autor artykutu uwaza, ze rynki kapitatowe sg wazng czescig gospodarki i nieod-
tacznym elementem wolnego rynku. Wedtug J. Kwiecinskiego: ,,Sprawnie dziatajacy,
stabilny i zréwnowazony system finansowy odgrywa kluczowg role w gospodarce
kazdego kraju, umozliwia jej rozwdj, a w konsekwencji wptywa na poprawe zamoz-
nosci spofeczenstwa. Jego destabilizacja moze zaburzy¢ rGwnowage tej gospodarki”
(Kwiecinski, 2019, s. 10).
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Trudno jest tez wskaza¢ jednoznacznie przyczyny problemdéw gospodarczych
i nieprawidtowego dziatania rynkéw kapitatowych oraz systemdéw finansowych, jed-
nak A. Szewc-Rogalska twierdzi, ze: ,,zrédet wielu problemoéw wystepujgcych w go-
spodarce i systemie finansowym nalezy upatrywaé w oportunistycznych zachowa-
niach ludzi, a tym samym instytucji i réznych podmiotéw” (Szewc-Rogalska, 2015).

Kapitalizacja rynkéw kapitatowych rosnie w szybkim tempie, co zwieksza jej
znaczenie. Zmiany cen wptywajg na ogromna liczbe inwestoréw indywidualnych,
na przedsiebiorstwa inwestujgce swoje Srodki, przedsiebiorstwa, ktérych udziaty sg
elementem obrotu, oraz posrednio na ludzi pozornie niezwigzanych z tym tematem,
np. poprzez wolniejszy rozwdj gospodarczy. Manipulacje na rynku kapitatowym oraz
wykorzystywanie poufnych informacji stanowig najgrozniejsze naduzycia i przyczy-
niajg sie do ponoszenia przez inwestoréw powaznych strat finansowych oraz do
utraty zaufania do rynku (Btachnio-Parzych, 2011).

Celem niniejszej pracy jest analiza rodzajow oportunistycznych dziatan na ba-
zie studiéw przypadku, opisanie ich dziatania i préba wyciggniecia wnioskéw, a tak-
ze wskazanie sposobu na zapobieganie ich wystepowania lub na ograniczenie ich
wptywu na rynek.

2. Cornering Porsche na akcjach koncernu Volkswagen w 2008 roku

Cornering to sposéb manipulacji ceng poprzez wykup znacznej liczby akcji spotki,
ktorego gtdwnym celem jest zyskanie na podmiotach dokonujgcych nagiej krotkiej
sprzedazy poprzez tzw. short squeeze (Martysz, 2012b).

Naga krotka sprzedaz to gietdowa spekulacja obliczona na spadek kursu instru-
mentu finansowego. Spekulant oferuje akcje, nie posiadajgc ich ani nie pozyczajac
(co ma miejsce w przypadku zwyktej krdtkiej sprzedazy) (European Parliament, 2010)
Jest to szczegdlnie ryzykowny rodzaj spekulacji. W przypadku zrealizowania oferty
zobowigzuje ona oferenta do zakupu akcji i sptacenia ,,dtugu” wobec drugiej strony
transakcji, niezaleznie od aktualnie obowigzujacej ceny rynkowej. Sktadanie takich
ofert zostato zakazane przez Parlament Unii Europejskiej w 2016 roku (Eur-lex, 2012).

W 2007 roku spétka akcyjna Porsche rozpoczeta wykup niewielkich pakietéw ak-
cji koncernu Volkswagen. 18 wrzes$nia 2008 roku Porsche posiadato 31,5% akcji kon-
cernu, a miesigc pézniej — 26 pazdziernika —juz 42,6% (Dane ze sprawozdania finan-
sowego Porsche 2007/2008). Jednoczesnie zarzad Porsche opublikowat informacje,
ze zakup pakietu kolejnych 31,5% jest zagwarantowany spotce przez specjalne opcje
kupna. Spétka posiadata zatem (razem z gwarantowanymi udziatami) 74,1% akcji,
natomiast 20% pakietem dysponowat Kraj Zwigzkowy Dolnej Saksonii. W obiegu,
rozproszone wsrod mniejszych akcjonariuszy, zostato wiec tylko 5,9% wszystkich
akcji koncernu. Wielu inwestoréw brato wczesniej pod uwage mozliwos¢ niewypta-
calnosci Porsche, ktore zakup akcji Volkswagena finansowato gtéwnie przy pomocy
kredytéw bankowych (Martysz, 2012a). Rozsgdne wydawato sie wiec zajmowanie
nagich krétkich pozycji, co tez wielu inwestoréw zrobito, liczagc na tanisze odkupie-
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nie akcji od potencjalnie zmuszonej do ich wyprzedania spétki Porsche. Jednak po
opublikowaniu informacji o aktualnym akcjonariacie, inwestorzy zaczeli panicznie
zamykaé pozycje, co wigzato sie z odkupieniem akcji i co w rezultacie spowodowato
podniesienie kursu akcji koncernu do niespotykanych kwot. 27 pazdziernika 2008
roku kurs ten wzrést z 208 euro do 465 euro, po czym nastepnego dnia osiggnat
szczyt w kwocie 978 euro (dane z finance.yahoo.com). Sprawito to, ze Volkswagen
byt przez moment najdrozszg spotkg swiata. Kurs jednak szybko wrdcit w okolice
210 euro.

Konsekwencjg tych dziatan byty pozwy przeciwko Porsche, ztozone zaréwno
przez fundusze spekulacyjne, jak i przez indywidualnych inwestoréw. Oskarzali oni
spotke o manipulacje rynkiem i ukrywanie zamiaru kupna dodatkowych akcji Volks-
wagena. Pokfosiem tego wydarzenia byfa duza ilos¢ samobdjstw, m.in. A. Merckle’a,
wiasciciela koncernu VEM, ktéry popadt w dtugi siegajace 3-5 mld euro, spekulujgc
krétkimi pozycjami na akcjach Volkswagena (Jendroszczyk, 2009). Pomimo ttuma-
czenia, ze dziatania Porsche miaty na celu blizszg wspdtprace obu spétek (obie miaty
silne powigzania z rodzinami Porsche i Piech), zostaty one uznane przez Niemiecki
Nadzér Finansowy za akt rynkowej manipulacji (Martysz, 2012a).

Takie dziatanie wykorzystuje otwarte przez innych inwestoréw ryzykowne po-
zycje, a podmiot posiadajgcy tak znaczng cze$é akcji staje sie niemal monopolistg
i moze zgdac olbrzymich kwot za akcje, do ktérych wykupienia sg zobowigzani posia-
dacze nagiej krétkiej pozycji. Wystepuje tutaj przymuszenie — spekulant musi odku-
pi¢ akcje po znacznie zawyzonej cenie, przynoszacej ogromne zyski manipulantowi.

3. Insider trading na przyktadzie wycieku informacji z PGNiG

W 2008 roku, wedtug Krajowego Nadzoru Finansowego [KNF] (ktérego jednym z za-
dan jest dbanie o sprawnie dziatajgcy i wolny od manipulacji rynek), jeden z pracow-
nikéw PGNIG przekazat znajomemu analitykowi gietdowemu informacje, wedtug
ktorej wyniki spotki w trzecim kwartale miaty by¢ znacznie gorsze niz oczekiwano
(co okazato sie prawdg) (KNF, 2017). Kilkanascie osdb miato nastepnie dokonywac
transakcji bazujacych na uzyskanej wewnetrznej informacji, czerpiac z tego korzysci.
Ich catkowita wartos¢ zostata oszacowana na okoto 30 min zt, a fgczna uniknieta
przez beneficjentéw tego wycieku strata na okofo 900 tys. zt (Puls Biznesu, 2013).
Wedtug nieoficjalnych informacji skorzysta¢ z tego przypadku insider tradingu i uzy-
skac z niego korzysci finansowe mieli tez pracownicy ING i PZU. Ostatecznie trzy
osoby zostaty ukarane przez KNF w zwigzku z t3 sprawg — dwie osoby zostaty skre-
Slone z listy doradcéw inwestycyjnych, a jedna (na rok) z listy makleréw gietdowych
(KNF, 2017).

Insider trading jest idealnym przyktadem wykorzystania asymetrii informacji
w celu uzyskania korzysci. Takie oportunistyczne dziatanie polega na podejmowa-
niu decyzji inwestycyjnych na bazie informacji, ktdre nie sg dostepne publicznie dla
reszty potencjalnych i aktualnych inwestoréw. Nie jest to legalne w Swietle polskiego
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prawa, jednak niezwykle skomplikowane, a czesto nawet niemozliwe jest udowod-
nienie winy potencjalnego manipulanta. Transakcja zawarta w idealnym momencie
moze by¢ réwniez wynikiem wtasnych spekulacji, wyliczen lub nawet szczescia. Dla-
tego tez relatywnie rzadko zapadajg wyroki za takie dziatania. Mozna przypuszczaé,
ze osoby z réznych spotek, ktére mogg potencjalnie uzyskac rzetelne, wewnetrzne
informacje, nawzajem powiadamiajg sie o takich zdarzeniach, czerpiac z tego obu-
stronne korzysci.

Do zmniejszenia skali tego problemu moze przyczynic¢ sie ograniczenie doste-
pu do waznych informacji wewnetrznych do najmniejszej mozliwej liczby oséb oraz
mozliwie najszybsze podawanie informacji do wiadomosci publicznej. Zmniejszy to
czestotliwos¢ wyciekdw informacji i ograniczy czas, w jakim potencjalni oszusci mo-
gliby zadziataé. Nie wyeliminowatoby to catkowicie insider tradingu, jednak bytoby
w stanie znacznie go ograniczy¢.

4. Akcje spotki GameStop i schemat pump and dump

Spoétka GameStop dziata na schytkowym rynku stacjonarnej sprzedazy gier wideo,
a jej wyniki finansowe nie napawaty inwestorow optymizmem. Nie dziwi wiec, ze
zarowno indywidualni inwestorzy, jak i fundusze spekulacyjne zajmowaty krétkie
pozycje na akcjach tej spotki. W styczniu 2021 roku osoby nalezgce do spotecznosci
serwisu Reddit postanowity jednak odmieni¢ sytuacje GameStopu na gietdowym
parkiecie. Jednoczesnie wielu drobnych inwestoréw rozpoczeto wykup akcji spotki,
zwiekszajgc wolumen obrotu instrumentu i tym samym podnoszac jego cene. Uda-
to im sie w ten sposdb wzbudzi¢ zainteresowanie innych inwestordow, postronnych
i nieobeznanych z planem wptyniecia na cene. Po naptywie kapitatu rozpoczat sie
ruch ceny. 13 stycznia wartos¢ rynkowa akcji wynosita okoto 4,5 dolara, a 22 stycznia
az 15 dolaréw. Jednak dopiero podczas najblizszych sesji gietdowych miaty nastgpic
najwieksze zmiany. W ciggu czterech dni cena wzrosta do 36 dolaréw, po czym se-
sja kolejnego dnia rozpoczeta sie z ceng 87 dolaréw za sztuke. W szczytowym mo-
mencie, 28 stycznia, kurs wynosit 120 dolaréw, co stanowito prawie 2700% wzrostu
w zaledwie szes$¢ dni (dane z pl.tradingview.com). Posiadacze krétkich pozycji stra-
cili ogromne, czesto milionowe kwoty. Manipulatorzy rozpoczeli nastepnie masowa
sprzedaz swoich akcji, czego wynikiem byto obnizenie wartosci akcji spétki o 76%
zaledwie w ciggu godziny. Ostatecznie plan zostat zrealizowany, przynoszac korzysci
jego pomystodawcom (zob. rys. 1).

Schemat pump and dump polega na podwyzszeniu ceny akcji poprzez przyciag-
niecie inwestorow. Jest to osiggane zwykle za pomocga zwiekszania wolumenu ob-
rotu i tym samym wzrostu ceny poprzez zakup duzej ilosci akcji (jak w przypadku
GameStopu), a takze poprzez rozpowszechnianie okreslonych informacji na temat
spotki (prawdziwych lub fatszywych) (Wikipedia. Pump..., b.d.). Zacheceni inwesto-
rzy wnoszg kapitat pozwalajacy na dalszy wzrost kursu, co z kolei przycigga nastep-
nych potencjalnych kapitatodawcéw. Po osiggnieciu satysfakcjonujgcej w oczach
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Rys. 1. Cena akcji GameStop z okresu 19 stycznia-12 lutego 2021 roku — interwat dzienny

Zrédto: opracowanie wtasne.

manipulatorow wyceny koniczy sie faza pump, a rozpoczyna dump. Na tym etapie
akcje zostajg szybko i w skoordynowany sposdb sprzedane, doprowadzajgc do spad-
kéw czesto rownych wzrostom lub nawet je przekraczajacych.

5. Manipulacja przy pomocy fake newséw na przyktadzie
dziatan Elona Muska

Elon Musk jest bezsprzecznie jednym z najbardziej wptywowych ludzi ze Swiata fi-
nanséw. Informacje pochodzace od dyrektora generalnego spétki Tesla wywotujg
czesto bardzo duze ruchy cenowe na rynku kapitatowym i kryptowalut. Mozna za-
uwazy¢, ze publikowane przez miliardera wpisy, odnoszgce sie do zagadnierr oko-
torynkowych, czesto okazujg sie nieprawdziwe. Zdarza sie réwniez, ze zmienia on
zdanie i wycofuje sie z opublikowanych decyzji. Jednak po publikacji cena akcji ulega
duzym zmianom w kierunku zaleznym od tresci zamieszczonej informacji (i tym sa-
mym intencji zamieszczajgcego).

Dobrym przyktadem jest ankieta opublikowana 6 listopada 2021 roku przez
Muska na Twitterze. Zawierata ona dwie opcje, na ktére mogta gtosowaé spotecz-
nos¢ — czy Musk ma sprzeda¢ 10% swoich akcji Tesli, czy tez nie. Jak stwierdzit autor
ankiety, wynik miat by¢ wigzacy (Bursztynsky i Kolodny, 2021). Tak duzy naptyw akcji
na gietde musiatby spowodowac ruch cenowy. Widzgc wiec wyniki gtosowania (wy-
niki byty widoczne w czasie rzeczywistym i dynamicznie sie zmieniaty z przewaga
opcji popierajgcej sprzedaz), inwestorzy zaczeli pozbywac sie swoich akcji, obnizajgc
tym samym mocno ich kurs. Jak pézniej sie okazato, Musk zaplanowat sprzedaz akgji
juz wczesniej, a pierwsze kroki w tym celu podjat we wrzesniu (Tabor, 2022). Ozna-
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czato to wiec oczywistag manipulacje, a sama ankieta nie miafa stuzy¢ jako sposdb
podejmowania decyzji, tylko jako narzedzie do ingerowania w wycene akcji.

W sierpniu 2018 roku Musk opublikowat wiadomos¢ o planowanym skupie akcji
spotki Tesla po 420 dolaréw za sztuke. Liczba 420 jest identyfikowana z paleniem ma-
rihuany, a Musk czesto nawigzuje do niej w swoich przekazach (Tabor, 2022). Juz ten
fakt sktania do podania w watpliwosé wiarygodnosci oferty wykupu i intencji autora,
ktory prawdopodobnie chciat w ten sposéb jedynie wptyngé na kurs. Byta to niezwy-
kle atrakcyjna cena w zestawieniu z éwczesng rynkowg wartoscig, co spowodowato
nagty wzrost kursu akcji — i réwnie nagty spadek — po tym, jak Musk porzucit plany
skupu akcji, ttumaczac to brakiem srodkéw. Publikowanie takich planéw dziatania, bez
wczesdniejszego zsumowania i przemyslenia kosztéw operacji rowniez wydaje sie nie-
prawdopodobne, zwtaszcza jesli informacja pochodzi od dyrektora generalnego spét-
ki. Niecate dwa miesigce od tego incydentu Musk zostat oskarzony przez Amerykanska
Komisje Papieréw Wartosciowych i Gietd o famanie przepisdw o obrocie papierami
wartosciowymi poprzez podawanie nieprawdziwych informacji w celu podwyzsze-
nia kursu akcji spétki (Podskoczy, 2018). Zaraz po wniesieniu pozwu wycena spadfa
o ponad 5%. Tesla oraz Musk zawarli ugode z SEC (Amerykarnska Komisja Papierow
Wartosciowych i Gietd), wedtug ktérej zatwierdzane musiaty by¢ tweety Muska, kto-
re mogtyby potencjalnie wptyngé na wycene instrumentéw finansowych (miliarder
pomimo tego wcigz publikowat mylgce inwestoréw informacje). Musk zostat réwniez
zmuszony do rezygnacji ze stanowiska prezesa zarzadu Tesli i wraz ze spétkg musieli
zapfacic grzywne w wysokosci 20 min dolaréw (Stempel, 2023).

Fake newsy sg czesto skierowane do mniej doswiadczonych inwestoréw, kto-
rzy czesto poszukujg okazji inwestycyjnych, kierujgc sie opiniami i wiadomosciami
zamieszczanymi w Internecie. Pozwala to stosunkowo fatwo manipulowaé takimi
jednostkami.

6. Oportunizm bankdw na rynku ztota i srebra poprzez spoofing

W 2016 roku wyszta na jaw manipulacja, jakiej dopuscity sie banki na rynkach
kontraktéw terminowych na ztoto i srebro. Zaangazowane w proceder miaty by¢
Deutsche Bank, Bank Nova Scotia, UBS i HSBC (Zajac, 2016). Efekty owej manipu-
lacji byty zauwazane juz lata wczesniej, jednak brakowato dowoddéw pozwalajacych
jednoznacznie wykazac oszustwo. Banki ustalaty ceny, co umozliwiato im zawiera-
nie bardzo intratnych transakcji. Robity to, stosujgc technike manipulacji nazywana
spoofingiem. Polega ona na sktadaniu wielkich relatywnie do rynku, na ktéry chce sie
wptyngé, zlecen zakupu lub sprzedazy i natychmiastowym ich anulowaniu (Fxmag,
b.d.). Pozornie takie dziatanie nie ingeruje w rynek — nie zostaje przeciez zrealizo-
wane, a instrumenty nie zmieniajg swojego wtasciciela ani nie zachodzi transakcja.
Jednak w rzeczywistosci skutkowato ono spadkiem lub wzrostem notowan instru-
mentu, poprzez wywotanie wsréd innych uczestnikdw rynku wrazenia wystepowa-
nia odpowiednio zwiekszonej podazy lub popytu.
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Beneficjentami takich dziatan byty osoby posiadajgce w momencie spadkéw
otwartg odpowiednig pozycje na manipulowanym rynku. Mogty to by¢ te same
banki, ktére dopuszczaty sie nielegalnych dziatan w postaci spoofingu. Banki zo-
staty pociggniete do odpowiedzialnosci, jednak wyjgtkowy okazat sie przypadek
Deutsche Banku, ktéry poszedt na ugode z poszkodowanymi inwestorami, unikajac
tym samym rozwigzywania sprawy na drodze sgdowej (jak to miato miejsce z resztg
zamieszanych bankéw). Zgodnie z ugoda bank miat zrekompensowaé inwestorom
straty poniesione przez nich w zwigzku z manipulacjami (Kolany, 2016). Jest to jeden
z niewielu przypadkéw (w stosunku do ogdlnej liczby udowodnionych manipulacji),
w ktérym zwrécono pienigdze osobom realnie stratnym na procederze.

7. Ingerencja w wycene akcji spotki FTI Profit poprzez wash trading

Wash trading to transakcja papierami wartosciowymi, ktéra nie pocigga za sobg
zmiany stanu ich posiadania (Wikipedia, Wash Trade, b.d.). Polega ona na sztucz-
nym zwiekszaniu wolumenu (a co za tym idzie takze ceny) poprzez jednoczesng
sprzedaz i kupno instrumentu. Gtdwnym celem takiej praktyki jest wptyniecie na
postronnych inwestordéw i zachecenie ich do zawarcia niekorzystnej transakcji.
Spotka FTI Profit, zajmujgca sie gtéwnie skupowaniem wierzytelnosci pieniez-
nych, weszta w 2018 roku na rynek akcji NewConnect. Poczgtkowo wolumen obrotu
akcjami w czasie jednej sesji oscylowat w granicach od 10 tys. do 12 tys. sztuk. Jed-
nak 26 listopada rozpoczat sie jego bardzo gwattowny wzrost, a juz 3 grudnia ob-
rotowi w czasie sesji ulegto 1 113 659 akcji (KNF, 2019). Stanowi to ponad 101 razy
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Rys. 2. Kurs obrotu akcjami FTI Profit SA

Zrédto: opracowanie wtasne.
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wyzszy wolumen (wzgledem Sredniej wartosci z poczgtkowego okresu wynoszgcej
11 tys. sztuk). Taki wzrost obrotu musiat implikowac¢ rowniez wzrost ceny — i tak tez
sie stato. Od 26 listopada do 3 grudnia cena wzrosta z 0,45 zt do 1,39 zt (zob. rys. 2).

Ze wzgledu na brak jakichkolwiek czynnikéw mogacych uzasadni¢ gwattowny
wzrost zainteresowania akcjami spétki, KNF rozpoczat badanie rynku. Jego wyni-
kiem byta informacja o oszustwie, jakiego dopuscita sie grupa manipulatoréw, ktéra
spowodowata wzrosty, by nastepnie odsprzedac akcje z zyskiem. W okresie miedzy
26 listopada a 3 grudnia transakcje cztonkdw grupy stanowity az 75% w ogdlnym
wolumenie sprzedazy. Transakcje wewnetrzne pomiedzy cztonkami grupy to zas az
56% wolumenu (Torchata, 2019). Oprdcz wash tradingu grupie postawiono rowniez
zarzuty stosowania pump and dump oraz spoofingu (KNF, 2019).

Znacznie tatwiejsze do manipulowania, a co za tym idzie najczesciej obierane za
cel dziatania oportunistow sg instrumenty o niewielkiej ptynnosci. Jednak witasnie
w takich przypadkach najtatwiej wykry¢ stosowanie nielegalnych praktyk. Czesto
wiec bardziej wprawieni, dysponujacy wiekszym kapitatem manipulanci wybierajg
popularne segmenty rynku. Potencjalne zyski z manipulacji s3 tam duzo mniejsze,
jednak rekompensuje to bliskie zeru ryzyko wykrycia i udowodnienia podstepnych
dziatan.

8. Podsumowanie

Inwestorzy na rynku kapitatowym na rézne sposoby starajg sie oddziatywac na war-
tos¢ rynkowa poszczegdlnych instrumentéw finansowych. Jesli taki proceder sie po-
wiedzie i zostanie dobrze wykorzystany, moze przyniesé¢ ogromne zyski manipulanto-
wi, a tym samym adekwatne kwotowo straty osobom dotknietym oszustwem, ktore
nie sg $Swiadome podejmowanych przez oportuniste dziatan i postepuja zgodnie z za-
sadami obowigzujgcymi na rynku. Manipulacja w tym kontekscie to szereg dziatan
nakierowanych na podaz lub popyt, ktérych celem jest podwyzszenie lub obnizenie
kursu instrumentu. Docelowo powinno to spowodowaé otwieranie transakcji kupna
lub sprzedazy przez innych uczestnikdw rynku po kursie umozliwiajgcym osiggnie-
cie korzysci finansowych przez inicjatora tych dziatan. Moze to przebiegaé na wiele
réznych sposobdw, miedzy innymi poprzez sztuczne zwiekszanie wolumenu obrotu
(taczna liczba papierdw wartosciowych, ktére zmienity wiasciciela, liczona dla danego
papieru wartosciowego lub rynku (GPW, b.d.)), duze operacje, zawierane z zamiarem
wzbudzenia zainteresowania drobnych inwestoréw, fake newsy lub obnizanie ptynno-
$ci transakcyjnej instrumentu. Takie dziatania sg nielegalne oraz nieetyczne. Jednak
oportunisci wciaz starajg sie przechytrzy¢ system zwodzeni wizjg bogactwa.

Préby manipulacji, niezaleznie od ich finalnej skutecznosci, zmniejszajg atrakcyj-
nos$¢ rynku kapitatowego w oczach inwestorow. Nalezy pamietaé, ze pienigdze nie
sg generowane przez gietde, a potencjalny zysk oportunisty jest réwny stracie, kté-
rg w wiekszosci ponoszg prawdopodobnie indywidualni inwestorzy, niezamieszani
w oportunistyczne dziatania.
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Na skutek oportunistycznych dziatan inwestorzy sg wprowadzani w bfad i inwe-
stujg w spotki, ktdrych efektywnos$é dziatania budzi watpliwosci. Instrumenty, kté-
re potencjalnie odzwierciedlajg wiekszg wartos¢ rzeczywista mogg zostaé wyparte
przez te, ktére tylko pozornie sg okazjg inwestycyjng. Mozna wiec zauwazy¢ nega-
tywna selekcje, ktdra niekorzystnie wptywa na stabilnos¢ rynku, a co za tym idzie,
rowniez na opinie o jego bezpieczenistwie jako formie lokowania pieniedzy. W takim
przypadku naptywa mniej kapitatu, co Zle oddziatuje na caty rynek.

Mniejsza atrakcyjnos¢ rynku powoduje wyjscie z niego czesci inwestoréow
i mniejszy naptyw nowych, a tym samym spadek kapitatu. Skutkiem tego jest po-
wszechny spadek cen akgcji i ich nizszy poziom, relatywnie do ich ceny optymalnej.
Strat mozna doszukiwacé sie rowniez w samych spotkach, ktére czesto sg posiada-
czami zaréwno wiasnych, jak i obcych akcji. Potencjalnie moze to doprowadzi¢ do
upadtosci spétek, a tym samym pogorszenia koniunktury w gospodarce.

Pomimo podjecia wielu préb ograniczenia manipulacji cenowych, praktyki te
wcigz wystepujg i przechylajg szale korzysci w kierunku ludzi, ktérzy je stosujg. Kary,
jakie groza za takie dziatania, sg, zdaniem autora, zbyt mate zaréwno w przypad-
ku ograniczenia wolnosci, jak i kar pienieznych i ograniczenn wykonywania zawodu
(jak w sytuacji wyzej omdwionego przypadku dotyczgcego PGNiG). Kary pieniezne
sg egzekwowane przez panstwo, wiec zadna z potencjalnych konsekwencji, ktére
sg wyciggane przez odpowiednie organy, nie rekompensuje strat gtdwnym poszko-
dowanym, czyli innym, uczciwym uczestnikom rynku. Jedyng szansg na odzyskanie
utraconych w wyniku oszustwa pieniedzy jest wniesienie oskarzenia do sgdu. Nie
zawsze jednak jest to mozliwe, poniewaz inwestorzy zwykle nie sg Swiadomi, ze ich
strata byta wtasnie wynikiem manipulacji. Takie dziatanie wigze sie réwniez z dodat-
kowymi kosztami i formalnos$ciami, z ktérymi osoby fizyczne nie zawsze sg w stanie
sobie poradzié.

Techniki manipulacyjne staty sie jeszcze skuteczniejsze w zwigzku z lockdow-
nem, bedgcym wynikiem pandemii koronawirusa. Wtedy wtasnie biura maklerskie
informowaty o powstawaniu ponadprzecietnie duze ilosci nowych kont maklerskich
indywidualnych inwestoréw. Taki stan rzeczy mdégt mieé¢ miejsce miedzy innymi
z powodu spadkéw cen instrumentéw finansowych na rynkach zaréwno polskich,
jak i zagranicznych, oraz obnizki stép procentowych. Czes¢ inwestoréw byta réwniez
zdesperowana do zarobienia (w ich mniemaniu) fatwych pieniedzy, co byto skutkiem
utraty pracy i nie stanowito wtedy rzadkosci. W wyniku tego duza czes$¢ naptywa-
jacego wowczas kapitatu byta zarzadzana przez ludzi niedoswiadczonych i niezna-
jacych praw rzadzacych rynkiem, bardziej podatnych na oportunistyczne praktyki.

Nic nie zapowiada korica wystepowania oportunistycznych praktyk na rynkach ka-
pitatowych ani nawet zmniejszenia czestotliwosci ich wystepowania. Bazujg one na
wykorzystywaniu wolnosci transakcyjnej, ktérej odebranie zaprzeczytoby sensowi ist-
nienia samych rynkéw, oraz na ograniczonej racjonalnosci oséb. Zdaniem autora nie-
mozliwe jest na ten moment zlikwidowanie zjawiska manipulacji rynkowych poprzez
uniemozliwienie jego stosowania. Jedynym sposobem na zachowanie poprawnego
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funkcjonowania rynku pozostaje dbanie o mozliwie najsprawniejszy system wykry-
wania potencjalnych manipulacji oraz ich surowe karanie, ktére mogtoby odstraszy¢
przynajmniej czes¢ jednostek zainteresowanych stosowaniem takich praktyk.
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Opportunistic Activities of Investors on Capital Markets — Case Studies

Abstract: The purpose of this article is to outline the phenomenon of opportunism in the actions of
investors seeking to gain an unfair advantage over other market participants. Situations of opportunistic
abuses in the form of market manipulation, such as cornering on Volkswagen shares, insider trading in
PGNiG and spoofing banks on the gold market are cited. The issue of detecting and preventing such
behavior is also addressed.
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1. Wstep

Globalny Kryzys Finansowy w latach 2007-2009 byt najpowazniejszym kryzysem od
czasow Wielkiego Kryzysu (1929-1933). Miat olbrzymi wptyw na sytuacje ekono-
miczng zaréwno w USA, jak i na catym Swiecie. Zostat on zainicjowany peknieciem
banki spekulacyjnej kredytéw hipotecznych wysokiego ryzyka (tzw. kredytow sub-
prime).

Gtéwnymi przyczynami kryzysu byty deregulacja bankéw pod koniec lat 90. XX
wieku, wzrost liczby wtascicieli nieruchomosci, co zachecito banki do poluzowania
zasad przyznawania kredytéw hipotecznych, najnizsze w historii USA stopy procen-
towe, ktére przyczynity sie do utworzenia banki ptynnosci, stosowanie na Wall Street
systemu wynagrodzen premiujgcego podejmowanie krétkoterminowego ryzyka.

W transakcji kredytowe] pojawito sie zjawisko asymetrii informacyjnej miedzy
kredytobiorcg a kredytodawca. Jest to sytuacja: ,,gdy wszystkie podmioty gospodar-
cze nie majg dostepu do takich samych informacji” oraz ,niektére podmioty maja
wiedze, ktorej innym brakuje” (Black, 2008, s. 13). Kredytodawca nie posiada petnej
informacji na temat dziatan i ryzyka podejmowanego przez kredytobiorce. Nato-
miast kredytobiorca moze nie znaé wszystkich wtasciwosci oferowanego produktu
lub ustugi.

Asymetria informacji prowadzi przynajmniej do dwdch niekorzystnych zjawisk.
Pierwszym z nich jest negatywna selekcja (z ang. adverse selection), a drugim poku-
sa naduzycia (z ang. moral hazard) (Prokop, 2021).
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Negatywna selekcja to ,wypieranie z rynku dobra wysokiej jakosci przez dobro
niskiej jakosci z powodu wysokiego kosztu zbierania informacji” (Rosa i in., 2001,
s. 2). Na rynku kredytéw dotyczy to sytuacji, w ktorej kredytodawca moze wybrac
,gorszego” klienta, a kredytobiorca gorszg ustuge. Wynika to z faktu, ze podmioty
bardziej sktonne do ryzyka, posiadajgce wieksze prawdopodobienstwo osiggniecia
zyskéw lub korzysci, bedg czesciej podejmowac ryzykowne decyzje inwestycyjne za-
réwno wiasnymi, jak i pozyskanymi srodkami. Z drugiej strony, podmioty o bardziej
konserwatywnym podejsciu, unikajgce ryzyka i potencjalnych strat, wykazujg mniej-
szg chec zaciggania pozyczek, aby unikngé dodatkowego obcigzenia finansowego
(Danitowska, 2008, s. 3).

Z kolei pokusa naduzycia: ,,(...) wyraza sie w zmianie zachowania uczestnika pro-
cesu podejmowania decyzji, gdy zdaje sobie sprawe z przewagi informacyjnej nad
drugg strong kontraktu. Jest ona u 0séb z mniej rozwinietym poczuciem moralnosci
bardziej czesta niz u 0sdb uznajgcych koniecznos¢ przestrzegania zasad czystej gry”
(Solarz, 2008, s. 117).

Inng definicjg jest ta podana przez P. Krugmana, méwigca o tym, ze pokusa nad-
uzycia ,pojawia sie w sytuacji, w ktérej jedna osoba podejmuje decyzje, ile ryzyka
wzigé na siebie, podczas gdy inna osoba bedzie pokrywata straty, jesli cos péjdzie
nie tak” (Krugman, 2009, s. 63).

Celem pracy jest omoéwienie zjawiska pokusy naduzycia wystepujgcego u pod-
miotéw powigzanych z rynkiem nieruchomosci i rynkiem kredytéw hipotecznych
w Stanach Zjednoczonych. W tym celu autor przeprowadzit analize literatury, a tak-
ze skorzystat z danych statystycznych.

2. Pokusa naduzycia w dziatalnosci bankéw inwestycyjnych

Bank inwestycyjny to ,bank, ktérego podstawowym celem jest inwestowanie na
rynkach kapitatowych srodkéw powierzonych przez klientédw. Bank inwestycyjny ad-
resuje swoje dziatania do klientéw indywidualnych i przedsiebiorstw, skupiajac sie
na emisji i obrocie papieréw wartosciowych” (Expander, b.d.).

Od poczatku XXI wieku na amerykanskim rynku nieruchomosci wystepowa-
ta hossa (okres, w ktérym rynek doswiadcza regularnego wzrostu ceny) (Solanki,
2023), co w potagczeniu z niskimi stopami procentowymi doprowadzito banki inwe-
stycyjne do udzielania dtugoterminowych kredytéw, ktérych zwrot zalezat przede
wszystkim od wartosci zabezpieczenia (Niedzidtka, 2008, s. 18-29). Byty one udzie-
lane nawet kredytobiorcom catkowicie pozbawionym zdolnosci kredytowej, okre-
$lanych mianem NINJA (no income, no job, no assets) (Jodko, 2014, s. 55-65). Kredy-
ty udzielane NINJA sg bardziej lukratywne dla pozyczkodawcy, poniewaz od takich
kredytéw pobierane sg wyzsze odsetki, aczkolwiek stanowig one dla nich wieksze
ryzyko (Bondarenko, b.d.).
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Banki inwestycyjne sg spdtkami gietdowymi, ktére charakteryzujg sie brakiem
dominujgcego wtasciciela (Krzemien, 2018). W przypadku tych instytucji, prioryte-
tem zarzaddw jest dazenie do osiggania jak najwyzszych zyskdw, poniewaz od tych
zyskow zalezg kwoty premii wyptacane pracownikom na wyzszych szczeblach hie-
rarchii.

Jednym z pierwszych instrumentéw finansowych o podwyzszonym ryzyku byty
MBS (Mortgage-Backed Security), ktore zostaty oparte na kredytach mieszkanio-
wych, a nastepnie byty zabezpieczone hipotekami na rynku nieruchomosci (Trading
for a Living, b.d.). Inwestorzy czerpali zyski pochodzace ze sptaty kredytéw w da-
nym pakiecie. Zgodnie z MBS powstaty instrumenty pochodne, takie jak CDS (Credit
Default Swap), ktére polegaty na tym, ze sprzedajgcy zobowigzywat sie do pokry-
cia okreslonego zadtuzenia, w momencie, gdy dtuznik przestawat byé wyptacalny
(Hayes, 2023). W momencie bankructwa bedgcego konsekwencjg zadtuzenia, sprze-
dajgcy CDS przejmowat niesptacong pozyczke, a kupujgcy otrzymywat odpowiednig
premie. Ostatnim typem instrumentdw jest CDO (Collateral Debt Obligation), czyli
potgczenie CDS i innych pochodnych instrumentdw utozonych w transze o réznych
poziomach ryzyka (Wasowski, 2017). Rozwdj kolejnych instrumentéw dziatajacych
na zasadzie derywatéw mechanizmu CDO fundamentalnie sprowadzat sie do dwdch
elementéw: zwiekszania zysku z ich sprzedazy oraz zwiekszania ztozonosci i trudno-
$ci w ich zrozumieniu (Krzemien, 2018).

Dzieki powstaniu nowych instrumentéw finansowych ryzyko zwigzane z udzie-
laniem kredytu byto przenoszone z decydujgcego o przyznaniu kredytu na inne
podmioty. Podmiotéw przenoszacych ryzyko na innych uczestnikdéw rynku mogto
by¢ wielu (Iwanicz-Drozdowska, 2009, s. 32-37). Rozwdj kolejnych instrumentéw
pochodnych doprowadzit do naduzyé w postaci rozmycia odpowiedzialnosci za pod-
jete ryzyko.

Powstawanie coraz bardziej skomplikowanych instrumentéw finansowych,
obarczonych coraz wiekszym ryzykiem (bo majgcych w swojej konstrukcji kredyty
subprime) byto mozliwe dzieki zniesieniu — pod naciskiem lobby finansowego —
ustawy Glass-Steagall Act z 1933 roku, ktdra zakazywata tgczenia ryzykownej ban-
kowosci inwestycyjnej z bankowoscig depozytowq (Grzybowski i Tarapacka, b.d.).
Oprocz tego w 1995 roku Kongres Standw Zjednoczonych znowelizowat ustawe CRA
(Community Reinvestment Act), umozliwiajacg sekurytyzacje kredytéw udzielonych
na jej podstawie. Celem tej ustawy byto udostepnienie kredytéw hipotecznych dla
0s6b o ,nizszych dochodach”, jak i mniejszosciom narodowym (Szymanska, 2014,
s. 34-44). Przyktadowo wsrdd Latynoséw 40% kredytéw hipotecznych stanowity
kredyty subprime (Rucker, 2007).

Jak stwierdzit A.R. Sorkin: ,Caty rynek dat sie zwiesc iluzji kredytéw subprime.
Banki komercyjne przeksztatcaty swoje pozyczki hipoteczne w zbywalne pakiety ob-
ligacji, zwalniajgc kapitat na nowg akcje kredytowa. Banki inwestycyjne dokonywaty
dalszej obrobki tych pakietéw” (Sorkin, 2012).



Pokusa naduzycia w czasie globalnego kryzysu finansowego (2007-2009) 59

Wsréd bankéw inwestycyjnych, ktére miaty w swoich aktywach najwiekszy
udziat CDO mozna wymienic¢: Merrill Lynch (17,2%), Citibank (14,2%), UBS (11,3%),
Wachovia (6,7%) (Giannone, 2007). W przypadku niewyptacalnosci banki inwe-
stycyjne mogty oczekiwaé na pomoc banku centralnego i rzadu (Niedzidtka, 2008,
s. 18-29), podobnie jak miato to miejsce w przypadku pomocy dla funduszu LTCM
(Long Term Capital Management) w 1998 roku (Interia Biznes, 2006). Pomoc banku
centralnego i rzadu zwiekszata prawdopodobieristwo zaistnienia zjawiska pokusy
naduzycia, poniewaz w przypadku problemdw finansowych bank inwestycyjny naj-
prawdopodobniej bedzie ratowany przez rzad lub rezerwe federalng. Bankructwo
tak duzych bankéw mogtoby spowodowac kryzys finansowy o skali Swiatowej, co
wynikato z licznych powigzan i wptywdéw w globalnym systemie finansowym. W li-
teraturze opisujgcej ten kryzys czesto przedstawia sie to zjawisko stwierdzeniem:
,Zbyt duze, by upasé”.

Jezeli wiec ryzyko nie zostanie zrealizowane, to podmiot osiggnie zatozone ko-
rzysci. W momencie, w ktérym ryzyko sie zrealizuje, konsekwencje dotykajg kolejny
podmiot znajdujacy sie w ,faicuszku” (Iwanicz-Drozdowska, 2009, s. 32-37). ,,Uzna-
no, ze w przypadku ewentualnych strat obcigzeni nimi zostang nie akcjonariusze ani
obligatariusze, ale podatnicy” (Liberadzki, 2020). Pokusa naduzycia wystepowata
w tym przypadku w postaci oferowania bardziej zyskownych, obarczonych wiek-
szym ryzykiem instrumentéw, z jednoczesng pewnoscia, ze w razie niepowodzenia
ewentualne koszty poniesie inny podmiot — rezerwa federalna i stojacy za jej fun-
duszami podatnicy.

3. Pokusa naduzycia rzgdowych przedsiebiorstw hipotecznych

Freddie Mac (FHLMC, Federal Home Loan Mortgage Corporation) i Fannie Mae
(FNMA, Federal National Mortgage Association) to przedsiebiorstwa hipoteczne,
utworzone przez Kongres Stanéw Zjednoczonych, ktére udzielaty poreczen na kre-
dyty hipoteczne, gtéwnie dla mniej zamoznych Amerykandw, w szczegdlnosci dla
tych nalezgcych do mniejszosci etnicznych (Forsal, 2008).

Oba przedsiebiorstwa kupowaty i gwarantowaty kredyty hipoteczne oferowa-
ne za posrednictwem pozyczkodawcdw na wtérnym rynku kredytédw hipotecznych.
W latach 90. XX wieku oba podmioty zmonopolizowaty wtdrny rynek kredytéw hi-
potecznych w Stanach Zjednoczonych, i podobnie, jak wymienione powyzej banki
inwestycyjne, tez uwazane sg za ,,zbyt duze, by upas¢” (Folger, 2021).

Prezydent Stanéw Zjednoczonych Bill Clinton ktadt duzy nacisk na mozliwos¢
rozszerzenia kredytow hipotecznych na osoby mniej zarabiajgce, ktérych gwaran-
tem miaty by¢ dwa przedsiebiorstwa: Freddie Mac i Fannie Mae (Gramm i Solon,
2013). Natomiast prezydent G.W. Bush umozliwit przyznawanie kredytow hipotecz-
nych osobom okreslanym mianem NINJA.
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W czasie kryzysu finansowego oba przedsiebiorstwa posiadaty w swoich port-
felach znaczng ilo$¢ papieréw wartosciowych opartych na kredytach hipotecznych,
w tym réwniez te oparte na kredytach subprime. W momencie, w ktérym pozycz-
kobiorcy zaczeli osigga¢ stan niewyptacalnosci, wartos¢ rynkowa tych kredytéw
hipotecznych zaczeta gwattownie spadaé, co doprowadzito do ryzyka bankructwa,
a co za tym idzie — koniecznosci interwencji rzadowej w celu ratowania ich przed
upadkiem.

Podmioty te odpowiadaty za nabywanie kredytdw hipotecznych od bankdw,
a nastepnie ich pakowanie w pakiety papieréw wartosciowych i sprzedaz na ryn-
ku finansowym (Federal Housing Finance Agency, b.d.). Warto réwniez zwrdcic¢
uwage na postrzeganie przez inwestoréw gwarancji rzgdowej wobec tych przed-
siebiorstw. Freddie Mac i Fannie Mae majg status GSE (Government-Sponsored
Enterprise), czyli przedsiebiorstwa sponsorowanego przez rzad. Oznacza to po-
wigzania z rzgdem federalnym USA, gwarantujgcym zabezpieczenia finansowego
dla tych jednostek (Folger, 2021). Takie powigzania stwarzajg pokuse dla przedsie-
biorstw, aby podejmowac wieksze ryzyko, majac na uwadze, ze w razie potrzeby
rzad bedzie je ratowat.

4. Rating shopping w dziataniach agencji ratingowych

Celem agencji ratingowych jest wystawianie ratingdw kredytowych. S3 to niezalez-
ne firmy, ktérych zadaniem jest ocena wiarygodnosci kredytowej bankdw, spétek,
funduszy itd. ,Na bazie przeprowadzonej oceny wystawiany jest tzw. rating kredy-
towy, najczesciej wyrazany w formie literowej (od AAA do D, uzupetnione o znaki
+ oraz —). Rating stanowi opinie agencji co do stabilnosci finansowej ocenianego
podmiotu, popartg stosownymi argumentami” (Skarbiec, b.d.).

Rynek ustug credit ratingowych to rynek typowo oligopolistyczny, liczacy kilka-
dziesigt agencji ratingowych, z czego o znaczeniu miedzynarodowym liczg sie trzy:
Standard & Poor’s (S&P), Moody’s Corporation oraz Fitch Ratings. Te trzy firmy z No-
wego Jorku miaty w tamtym czasie 85% udziatu w globalnym rynku wycen obligacji
(Grabinska i Grabinski, 2011).

Kryzys finansowy ujawnit problemy zwigzane z zarzadzaniem i konfliktem inte-
resdw agencji ratingowych. Emitenci papierdw wartosciowych ptacili za przyznanie
ratingu, ale to inwestorzy byli faktycznymi uzytkownikami tych ocen. W rezultacie
emitenci chcieli uzyskac jak najwyzsze oceny, co prowadzito do inflacji notowan
i praktyki rating shopping — emitent zwracat sie przynajmniej do dwdch agencji
o dokonanie wstepnej i poufnej oceny swoich papieréw wartosciowych, a nastep-
nie zamawiat oficjalny raport (za ktory ptacit petng stawke) w tej agenciji, ktorej oce-
na byta wyzsza. Ten problem istnieje od momentu, kiedy agencje ratingowe zaczety
pobieraé¢ optaty od emitentdw. Oprdcz tego agencje ratingowe byty zaangazowane
w doradztwo przy emisji obligacji strukturyzowanych CDO, a jednoczesnie wystepo-
waty jako ,,niezalezne” podmioty dokonujgce oceny tych papieréw.
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Przenoszenie ryzyka kredytowego na duzg skale nie bytoby mozliwe bez dziatan
agencji ratingowych, ktére przyznawaty najwyiszg ocene nawet najbardziej ryzy-
kownym instrumentom finansowym. Wysokie oceny zwiekszaty wiarygodnos¢ tych
instrumentdw w oczach inwestoréw, dzieki czemu trafiaty one do aktywdéw fundu-
szy emerytalnych i bankéw stosujgcych ograniczenia inwestycyjne w odniesieniu do
wiarygodnosci kredytowej instrumentu finansowego emitenta (Iwanicz-Drozdow-
ska, 2009, s. 32-37).

Praktyka rating shopping sktaniata twércodw innowac;ji finansowych opartych na
kredytach subprime, do tworzenia coraz bardziej ryzykownych instrumentéw, przyno-
szgcych wiekszy zysk, poniewaz i tak otrzymajg one bardzo wysoka ocene od agenc;ji
ratingowej. ,,Pézniejszy kryzys na rynku CDO $wiadczyt, ze jakos$¢ ratingu byta niedo-
stateczna. Pojawity sie obawy, ze mogto to wynikac takze z konfliktu intereséw we-
wnatrz agencji ratingowych, skoro na przyktad 80% przyrostu zyskow agencji Moody’s
w latach 2005-2006 pochodzito z optat za rating CDO” (Stawinski, 2007).

»Agencje ratingowe nie ponoszg odpowiedzialnosci prawnej za konsekwencje
skorzystania z ratingdw przez inwestoréw” (lwanicz-Drozdowska, 2009, s. 32-37).
Oceny miaty charakter subiektywny, ich kryteria nie byty w Zaden sposdb zestanda-
ryzowane, gdyz byty wynikiem pracy niezaleznych agencji. Mozna uznad zatem, ze
takze one ulegty pokusie naduzycia.

5. Pokusa naduzycia w dziataniach kredytobiorcow

Przedsiebiorstwa finansowe oferujgce pozyczki dla oséb okreslanych mianem NINJA
nie weryfikowaty dochoddéw pozyczkobiorcy, chociazby w oparciu o zeznania po-
datkowe czy wyciagi bankowe, wobec czego kryteria decydujgce o zdolnosci kre-
dytowej NINJA byty mniej rygorystyczne niz w przypadku standardowych pozyczek
(Kagan, 2023). Whioski o otrzymanie owych pozyczek wymagaty bardzo mato for-
malnosci w poréwnaniu chociazby z kredytami hipotecznymi na dom i byty bardzo
szybko rozpatrywane. Zawieraty one zazwyczaj stawke wstepng nizszg niz kolejne
raty kredytowe, aby wydawata sie bardziej atrakcyjna. Z biegiem czasu oprocen-
towanie takiej pozyczki rosto, co miato odzwierciedli¢ ryzyko podejmowane przez
pozyczkodawce.

Ceny mieszkan w USA systematycznie rosty od poczatku XXI wieku, az do 2006
roku. Wraz ze wzrostem rat kredytowych i spadkiem wartosci mieszkan coraz wiecej
0s6b nie byto w stanie sptacac swoich kredytéw hipotecznych, co doprowadzito do
kryzysu finansowego na rynku nieruchomosci w Stanach Zjednoczonych.

Pokuse naduzycia i inne nieuczciwe zachowania zarzuca sie zwykle przedsiebior-
stwom, traktujgc konsumentéw jako osoby dziatajgce fair. Tymczasem kredytobior-
cy zaciggali kredyty hipoteczne o wartosciach przekraczajgcych ich mozliwosci ptat-
nicze (Niedziotka, 2008, s. 18-29). Warto podkresli¢, iz nie dotyczyto to wszystkich
kredytobiorcow, a jedynie tych, ktérych zrédtem potencjalnej sptaty kredytu byta
posiadana nieruchomosé.
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Gdyby ceny nieruchomosci wzrastaty tak, jak miato to miejsce do 2006 roku,
kredytobiorcy mogliby sptaci¢ kredyty, sprzedajac nieruchomosci, a nastepnie po-
zostawi¢ nadwyzke pieniezng lub zaciggnac kolejny kredyt. W takiej sytuacji kredy-
tobiorca zyskatby na tej transakcji (Iwanicz-Drozdowska, 2009, s. 32-37). Jednakze
z uwagi na spadajgce ceny nieruchomosci, kredytobiorcy zaczeli traci¢ mieszkania,
ogtaszajgc upadtosé, przenoszac ryzyko transakcji na banki inwestycyjne czerpigce
korzysci ze sptaty kredytéw przez kredytobiorcow (zob. rys. 1).
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Rys. 1. Zmiana cen nieruchomosci w USA na przestrzeni lat 1999-2010

Zrédto: dane pobrane z (Stempel, b.d.).

Réwniez posrednicy finansowi wptywali na zwiekszenie pokusy naduzycia. Po-
przez wykorzystanie asymetrii informacji zachecali do podejmowania nadmiernego
ryzyka (od wartosci kredytu zalezata wysokos$¢ premii otrzymywanej przez brokera),
przenoszac przy tym na niego ryzyko finansowe. Doprowadzito to do kryzysu za-
ufania na rynku ustug finansowych, co w konsekwencji wptyneto na destabilizacje
systemu finansowego (Barembruch, 2011, s. 293-302).

6. Podsumowanie

Pokusa naduzycia miata bezposredni wptyw na stabilnos¢ systemu finansowego
Stanéw Zjednoczonych. Podmioty opisane w niniejszej pracy byly wzajemnie ze
sobg powigzane, co prowadzito do przenoszenia ryzyka z jednego z nich na drugi.
Posrednicy finansowi (brokerzy) przenosili ryzyko na pozyczkodawcéw, pozyczko-
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dawcy na banki inwestycyjne, a te poprzez proces sekurytyzacji i tworzenia coraz
nowszych instrumentéw pochodnych transferowaty ryzyka na inwestoréow (Baran-
kiewicz, 2019). Freddie Mac i Fannie Mae gwarantowaty kredyty, majgc gwarancje
pomocy rzagdowej w przypadku niewyptacalnosci. Agencje ratingowe nie ponosity
odpowiedzialnosci prawnej za wystawiane ratingi, co doprowadzito do zwiekszenia
wiarygodnosci instrumentéw pochodnych, doprowadzajgc do ich upowszechnienia.
Przedsiebiorstwa finansowe okazaty sie ,,zbyt duze, by upasc¢” (Sorkin, 2012), wiec
mogty oczekiwaé na pomoc finansowg ze strony rzgdu w przypadku zagrozenia ban-
kructwem, co zresztg miato miejsce z wyjatkiem banku Lehman Brothers. Rezerwa
Federalna i rzad byly postrzegane jako gwaranci ostatniej instancji (Jodko, 2014,
5. 55-64).

Jednym ze sposobdw na ograniczenie pokusy naduzycia byty regulacje prawne
jakie zostaty wprowadzone po wydarzeniach z kryzysu finansowego. Wsrdéd nich,
w USA, mozna wymieni¢ chociazby ustawe o reformie i ochronie konsumentéw
Dodd-Frank Wall Street (Poznaj Rynek, 2010). Celem tej ustawy byto zwiekszenie
nadzoru nad réznymi aspektami systemu finansowego (Barankiewicz, 2019). In-
nym przyktadem jest reguta Volckera, czyli rozporzadzenie federalne zabraniajgce
bankom okreslonych dziatan inwestycyjnych na ich wtasnych rachunkach oraz ogra-
niczenie transakcji zawieranych z funduszami hedgingowymi i funduszami private
equity. W 2020 roku niektdre ograniczenia zostaty zniesione, utatwiajgc dokonywa-
nie duzych inwestycji w fundusze venture capital (Chen, 2022).

Pewne watpliwosci wzbudza polityka bailout stosowana przez banki centralne.
Z jednej strony zwieksza ona ryzyko pokusy naduzycia, w szczegdlnosci w dziata-
niach przedsiebiorstw ,,zbyt duzych, by upasc¢”, ktére mogg wykorzysta¢ swojg po-
zycje rynkowg do zwiekszania zyskéw poprzez tworzenie i inwestowanie w coraz
bardziej ryzykowne instrumenty finansowe.

Z drugiej jednak strony polityka bailout jest istotnym elementem stabilizacji
systemu finansowego. W przypadku bankructwa banku, inwestorzy nie tracg zain-
westowanych pieniedzy, co zmniejsza szanse na masowe wycofywanie z bankow
pieniedzy i papieréw wartosciowych przez klientéw ogarnietych panikg bankowg
(tzw. runy na banki) (Encyklopedia PWN, b.d.), a w konsekwencji pozwala budowac¢
system finansowy, oparty na zaufaniu inwestorow w przedsiebiorstwa finansowe.
Polityka ta wykorzystywana byta chociazby na poczgtku 2023 roku w przypadku Sili-
con Valley Bank czy Credit Suisse.

Literatura

Akerlof, G. A. (1970). The Market for “Lemons”. Quality Uncertainty and the Market Mechanism. The
Quarterly Journal of Economics, 84(3), 488-500. https://doi.org/10.2307/1879431

Barankiewicz, P. (2019, 29 kwietnia). Pokusa naduzycia w polskim sektorze bankowym. zByka. Pobrano
3 czerwca 2023 z https://zbyka.pl/pokusa-naduzycia-w-polskim-sektorze-bankowym/



64 Patryk Lewicki

Barembruch, A. (2011). Hazard moralny w dziatalnosci posrednikéw finansowych. Prace i Materiaty
Wydziatu Zarzqdzania Uniwersytetu Gdariskiego, 4(5), 293-302.

Black, J. (2008). Stownik ekonomii. Wydawnictwo Naukowe PWN.

Bondarenko, P. (b.d.). Subprime Mortgage. Britannica Money. Pobrano 20 kwietnia 2023 z https://
www.britannica.com/money/subprime-mortgage

CFI Team. (b.d.). NINJA Loan. Pobrano 3 czerwca 2023 z https://corporatefinanceinstitute.com/resour-
ces/commercial-lending/ninja-loan/

Chen, J. (2022, 22 czerwca). VoIcker Rule: Definition, Purpose, How It Works, and Criticism. Pobrano
3 czerwca 2023 z https://www.investopedia.com/terms/v/volcker-rule.asp

Danitowska, A. (2008). Asymetria informacyjna i jej przezwyciezenie na rynku kredytéw rolniczych.
Roczniki Nauk Rolniczych. Seria G, 95(3-4), 293-302.

Encyklopedia PWN. (b.d.). run na banki. Pobrano 4 czerwca 2023 z https://encyklopedia.pwn.pl/haslo/
run-na-banki;3970037.html

Expander. (b.d.). Bank inwestycyjny. Pobrano z https://expander.pl/slownik/bank-inwestycyjny/

Federal Housing Finance Agency. (b.d.). About Fannie Mae and Freddie Mac. Pobrano 3 czerwca 2023
z https://www.fhfa.gov/about-fannie-mae-freddie-mac

Folger, J. (2021, 31 grudnia). Fannie Mae and Freddie Mac: An Overview. Pobrano 3 czerwca 2023
z https://www.investopedia.com/articles/economics/08/fannie-mae-freddie-mac-credit-crisis.asp

Forsal. (2008, 9 pazdziernika). Jaka byta rola Fannie Mae i Freddie Mac w kryzysie finansowym. Pobra-
no 3 czerwca 2023 z https://forsal.pl/artykuly/89029,jaka-byla-rola-fannie-mae-i-freddie-mac-w-
kryzysie-finansowym.html

Giannone, J. (2007, 9 listopada). FACTBOX-Top issuers of CDOs. Reuters. Pobrano 22 kwietnia 2023
z https://www.reuters.com/article/wallstreet-cdos-idUSN0927796020071109

Grabinska, B. i Grabinski, K. (2011). Agencje ratingowe a kryzys finansowy na rynku subprime. Zeszyty
Naukowe. Polskie Towarzystwo Ekonomiczne, (10), 381-391.

Gramm, P. i Solon, M. (2013, 12 sierpnia). The Clinton-Era Roots of the Financial Crisis. Wall Street
Journal. Pobrano 3 czerwca 2023 z https://www.wsj.com/articles/SB10001424127887323477604
579000571334113350

Grzybowski, D. i Tarapacka, M. (b.d.). Glass Steagall Act. Encyklopedia zarzgdzania. Pobrano 3 czerwca
2023 z https://mfiles.pl/pl/index.php/Glass_Steagall_Act

Hayes, A. (2023, 12 sierpnia). What Is a Credit Default Swap and How Does It Work? Pobrano z https://
www.investopedia.com/terms/c/creditdefaultswap.asp

Interia Biznes. (2006, 9 pazdziernika). Jak zbankrutowali noblisci. Pobrano 3 czerwca 2023 z https://
biznes.interia.pl/gospodarka/news-jak-zbankrutowali-noblisci,nld,3543881

Iwanicz-Drozdowska, M. (2009). Pokusa naduzycia a kryzys ,,subprime”. Ekonomiczne Problemy Ustug,
(38), 32-37.

Jodko, M. (2014). Racjonalno$¢ Kryzysu. Studia Ekonomiczne, 180(1), 55-64.

Kagan, J. (2023, 23 maja). NINJA Loan: Definition, History, Current Availability. Pobrano 3 czerwca 2023
z https://www.investopedia.com/terms/n/ninja-loan.asp

Krugman, P. (2009). Return of Depression and Crisis of 2008. W.W. Norton & Company.

Krzemien, K. (2018, 28 sierpnia). Kryzys Subprime, czyli jak zadtuzenie ubogich Amerykandw wstrzg-
sneto Swiatem. Pobrano 3 czerwca 2023 z https://goldenmark.com/pl/mysaver/kryzys-subprime/

Liberadzki, M. (2020, 16 wrzesnia). Nie ma juz zbyt duzych, by upasc. Dziennik Gazeta Prawna. Pobrano
3 czerwca 2023 z https://biznes.gazetaprawna.pl/artykuly/1491008,marcin-liberadzki-upadlosc-
baki-koronawirus-opinia.html

Niedzidtka, P. (2008). Pokusa naduzycia w dziatalnosci kredytowej bankow a stabilnos¢ finansowa.
Bank i Kredyt, (11), 18-29.

Poznaj Rynek. (2019, 26 maja). Ustawa o reformie i ochronie konsumentéw Dodd-Frank Wall Street.
Pobrano 3 czerwca 2023 z https://poznajrynek.pl/ustawa-o-reformie-i-ochronie-konsumentow-
dodd-frank-wall-street/



Pokusa naduzycia w czasie globalnego kryzysu finansowego (2007-2009) 65

Prokop, J. (2021, 2 lutego). Co to jest asymetria informacji? Jak zapobiegaé asymetrii informacji?
gazetasgh. Pobrano 12 wrzesnia 2023 z https://gazeta.sgh.waw.pl/po-prostu-ekonomia/co-jest-
asymetria-informacji-jak-zapobiegac-asymetrii-informacji

Rosa, A., Godlewska, D., Skonieczna, E. i Zatorski, P. (2001). Asymetryczna informacja i negatywna se-
lekcja. (Eksperyment przeprowadzony na zajeciach z Ekonomii Eksperymentalnej prowadzonych
przez dr Tomasza Kopczewskiego). Pobrano z https://coin.wne.uw.edu.pl/tkopczewski/lee/asy-
metr_info.pdf

Rucker, P. (2007, 9 sierpnia). U.S. Hispanics Feel Subprime Home Lending Pain. Reuters. Pobrano
22 kwietnia 2023 z https://www.reuters.com/article/us-usa-subprime-hispanics-idUSN145900
6320 070315

Skarbiec. (b.d.). Agencja ratingowa. Pobrano 22 kwietnia 2023 z https://www.skarbiec.pl/slownik/
agencja-ratingowa/

Stawinski, A. (2007). Przyczyny i konsekwencje kryzysu na rynku papieréw wartosciowych emitowa-
nych przez fundusze sekurytyzacyjne. Bank i Kredyt, (8/9).

Solanki, J. (2023, 29 grudnia). Co to jest hossa? Pobrano 3 czerwca 2023 z https://admiralmarkets.
com/pl/education/articles/shares/co-to-jest-hossa

Solarz, J. K. (2008). Zarzqdzanie Ryzykiem Systemu Finansowego. Wydawnictwo Naukowe PWN.

Sorkin, A. R. (2012). Zbyt wielcy, by upasc. Kronika walki, jakqg Wall Street i Waszyngton stoczyty wspdl-
nie, by uchronic¢ przed upadkiem system finansowy. | siebie. Kurhaus Publishing.

Stempel, B. (b.d.). Indeks cen nieruchomosci USA. Warsztat Analityka. Pobrano 22 wrzesnia 2023
z https://warsztatanalityka.pl/indeks-cen-nieruchomosci-usa/

Szymaniska, J. (2014). Rola instrumentéw pochodnych w kryzysie finansowym 2008/2009. Ekonomia
XXI Wieku, 2(2), 34-44.

Trading for a Living. (b.d.). MBS. Encyklopedia inwestycyjna. Pobrano 3 czerwca 2023 z https://www.
tradingforaliving.pl/encyklopedia/mbs/

Wasowski, M. (2017, 29 wrzesnia). Wraca instrument, ktory przyczynit sie do kryzysu. Banki znéw to
sprzedajg. Business Insider. Pobrano 3 czerwca 2023 z https://businessinsider.com.pl/finanse/
makroekonomia/derywaty-instrumenty-pochodne-cdo-cds-mbs/mtx0lw8

Moral Hazard during the Global Financial Crisis (2007-2009)
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companies, individuals with low creditworthiness (so-called NINJA) and financial intermediaries are
presented. The issue of bailout policies and their impact on “too big to fail” companies is also
addressed.

Keywords: information asymmetry, moral hazard, adverse selection, 2008 financial crisis, investment
banks, rating agencies, NINJA



Pawet Schaefer Wykorzystanie asymetrii informacji
e-mail: 186681@student.ue.wroc.pl w relacji pryncypat — agent
ORCID: 0009-0009-1884-562X oraz jej konsekwencje

na rynkach kapitatowych

Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu

DOI: 10.15611/2023.05.5.06
JEL Classification: D820

Streszczenie: Celem niniejszego artykutu jest prezentacja przyczyn i konsekwencji konfliktu pomiedzy
wiascicielami przedsiebiorstwa a menedzerami w spotkach, w ktérych wystepuje oddzielenie wtasno-
$ci od zarzadzania oraz identyfikacja negatywnych zjawisk, jakie temu towarzysza. Przedstawiono
w nim przyktady upadkéw spotek gietdowych, ktérych podtozem byta zbyt duza swoboda menedze-
réw, a takze konsekwencje, jakie rodzi to dla gospodarki. Dokonano réwniez poréwnania wynikéw
osigganych przez podmioty w zaleznosci od stopnia wptywu wtascicieli na zarzadzanie firma oraz wska-
zano obszary badan, ktére zdaniem autora pomoga lepiej zrozumie¢ geneze konfliktu.

Stowa kluczowe: problem agencji, asymetria informacji, oportunizm, pokusa naduzycia, przedsiebior-
stwa rodzinne

1. Wstep

Problem agencji zostat szeroko opisany w literaturze ekonomicznej, a jego geneza
wywodzi sie z anglosaskiego prawa handlowego. Dotyczy on relacji pomiedzy pryn-
cypatem, zwanym niekiedy mocodawcg, a agentem. Pryncypatem nazywamy osobe
prawng badz fizyczng upowazniajgcy agenta do dziatania w swoim imieniu, z kolei
agentem osobe upowazniong do dziatania w imieniu zleceniodawcy. Relacje tego
typu s3 integralng, niemozliwg do unikniecia czescig rzeczywistosci gospodarcze;j,
jednakze w okreslonych sytuacjach moga generowac negatywne konsekwencje.
Umowy zawierane pomiedzy pryncypatem a agentem w wiekszosci przypadkéw nie
sg kompletne, w wyniku czego u obu stron kontraktu pojawia sie pokusa dziatan
oportunistycznych. Pokusa ta u agenta rosnie wraz ze wzrostem swobody dziatania
oraz stopniem komplikacji zleconych zadan, a co za tym idzie utrudnieniami w jego
kontrolowaniu. Typowymi przyktadami relacji pryncypat —agent sg kontrakty zawie-
rane pomiedzy wtascicielami przedsiebiorstw reprezentowanymi przez rade nadzor-
€z a cztonkami zarzgdu spétek akcyjnych (Borkowska i in., 2019). Ocena dziatania
zarzadu jest niezwykle trudna, a jest to jeden z istotnych czynnikdw wptywajgcych
na kondycje firmy.

Celem niniejszego artykutu jest przedstawienie trudnosci w kontrolowaniu
cztonkow kierownictwa duzych spétek gietdowych oraz opisanie negatywnych zja-
wisk, jakie mogg wystgpi¢ w przedsiebiorstwie w wyniku zbyt duzej swobody me-
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nedzeréw. Ponadto dokonano poréwnania pewnych aspektéw funkcjonowania
przedsiebiorstw rodzinnych z przedsiebiorstwami zarzagdzanymi przez profesjonal-
nych menedzeréw w warunkach polskiej i Swiatowe] rzeczywistosci gospodarczej.
W artykule przeanalizowano przypadki bankructw firm, ktére odbity sie szerokim
echem na rynkach finansowych, wykorzystano réwniez dostepne dane statystyczne
i literature.
W zwigzku z tym, ze pozaptacowe metody wynagradzania sg obecnie jednym
z gtdwnych sposobdw bodzZzcowania dziatan zarzadu, w dalszej czesci pracy zostang
przedstawione przyktady ich negatywnego wptywu na kondycje firmy. W szczegél-
nosci opisane zostang sytuacje, w ktérych decydujace okazaty sie:
® byt duza motywacja do osiggania krotkoterminowego zysku;
® manipulacja wynikami finansowymi, w szczegdlnosci przesuwanie wydatkéw
w czasie, ukrywanie strat lub zawyzanie przychoddw, w celu osiggniecia korzysci
przez cztonkdéw zarzadu;
® naduzywanie opcji menedzerskich poprzez ich wykorzystanie do uzyskania szyb-
kiego zysku kosztem akcjonariuszy, a w konsekwencji dziataniem na szkode firmy.
W literaturze mozna znalezé wiele opracowan omawiajgcych menedzerskie
koncepcje przedsiebiorstwa i relacje, jakie wystepujg pomiedzy wtascicielami a ka-
drg zarzadzajaca. Do najbardziej znanych naleza modele zaproponowane przez
W.J. Baumola, R. Marrisa i O.E. Williamsona. Modele te t3czy teza, iz menedzerowie
dazg przede wszystkim do maksymalizacji wtasnych korzysci. Baumol twierdzit, ze
jest to realizowane przez maksymalizowanie przychodéw przedsiebiorstwa, Mar-
ris, ze przez maksymalizacje zréwnowazonej stopy wzrostu przedsiebiorstwa, a we-
dtug Williamsona menedzerowie dgzg do maksymalizacji swobodnych wydatkéw
(Klimczak, 2015). Spektakularne upadki gigantéw gietdowych i wielu mniejszych
firm pozwalajg jednak wysungé przypuszczenie, iz w praktyce réwnoczesne spet-
nienie oczekiwan inwestoréw i menedzerdw jest niezwykle trudne, a dynamicznie
zmieniajgca sie rzeczywistos¢ gospodarcza stawia przed badaczami wiele nowych
wyzwan.

2. Bankructwo Enronu

Enron Corporation byta jedng z najwiekszych swiatowych firm energetycznych, ustu-
gowych i towarowych. Zajmowata sie sprzedaza gazu ziemnego i energii elektrycz-
nej, a takze zapewniata zarzadzanie ryzykiem i ustugi finansowe klientom na ca-
tym Swiecie. W potowie 2000 roku Enron zatrudniat okoto 22 tys. oséb, wykazywat
przychody w wysokosci 101 mld dolardéw, a jego wartosé byta szacowana na 70 mld
dolaréw. Od 1996 do 2000 roku magazyn ,,Fortune” ogtaszat Enron najbardziej inno-
wacyjng firmg Ameryki. Sukces firmy oparty byt na wykorzystywaniu nowatorskich
instrumentéw finansowych przy transakcjach z hurtownikami, agresywnej polityce
fuzji i przejec oraz tworzeniu wielu nowych projektow biznesowych (Smolen-Bojan-
czyk, 2018).
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Pierwsze problemy wizerunkowe pojawity sie w wyniku pogtosek o przekup-
stwie i naciskach politycznych amerykanskiej administracji na rzady krajéw w Ame-
ryce Potudniowej, Srodkowej, Azji oraz w Afryce, majacych na celu zabezpieczenie
kontraktéw dla firmy. Enron zostat oskarzony o wykorzystywanie w tym celu swoich
powigzan z administracjg prezydentdw B. Clintona i G.W. Busha.

Dynamiczny rozwdéj firmy spowodowat wiele negatywnych implikacji. Szczegdlnie
istotne dla pdzniejszego bankructwa byty: niska kultura organizacyjna oraz atmosfera
chciwosci i korporacyjnej arogancji, jakie panowaty na wszystkich szczeblach organiza-
cji. Przyktadowo, pomimo teoretycznie rozbudowanego i wieloaspektowego systemu
oceny pracownikéw, menedzerowie Sredniego szczebla szybko zauwazyli, iz jedynym
kryterium ich oceny, a co za tym idzie wynagradzania, jest wypracowywany przez nich
zysk. Innym negatywnym zjawiskiem byta wysoka rotacja kadry zarzadzajgcej, ktora
w niektdrych dziatach dochodzita do 15% w ciggu roku (Surdykowska, 2002).

W okresie, kiedy kondycja finansowa firmy zaczeta sie pogarszac, zaczeto ukry-
wac prawdziwe koszty dziatalnosci. W tym celu tworzono spétki zalezne, do ktdrych
transferowano zobowigzania. Dziatania te pozwalaty na wykazywanie lepszych wy-
nikéw finansowych, a co za tym idzie uzyskiwanie wyzszych premii przez kierownic-
two firmy. Spotki zalezne zaktadano zgodnie z wymogami dotyczgcymi zaangazowa-
nia kapitatowego Enronu w taki sposéb, aby w Swietle przepiséw nie byto obowigzku
wiaczania ich do sprawozdan finansowych koncernu. Po pewnym czasie Enron stat
sie siecig powigzan i transakcji kapitatowych, ktérych jedynym celem byto ukrycie
rosngcego zadtuzenia oraz utatwienie pozyskiwania kolejnych funduszy na dokony-
wanie agresywnych przeje¢. W kolejnych etapach ukrywania kosztow firma doko-
nywata takze dziatan nielegalnych, np. przejmowania przez pracownikéw jednostek
specjalnego przeznaczenia, do ktdorych wczesniej przetransferowano zobowigzania
firmy (Hulicka, 2008). Teoria agencji definiuje tego typu negatywne zjawiska jako
maksymalizacje funkcji uzytecznosci i minimalizacje wysitku przez agenta.

Po wybuchu skandalu zwigzanego z upadkiem Enronu w 2001 roku, firma mu-
siata obnizy¢ wartos¢ kapitatu akcyjnego o 1,2 mld dolaréw, a nastepnie ujg¢ w tacz-
nym bilansie pozycje, ktére agencja audytorska pozwolita poczatkowo ksiegowac
oddzielnie. W rezultacie zmodyfikowane dochody z lat 1997-2001 zostaty obnizo-
ne o okoto 600 min dolaréw. Catkowita wielko$¢ strat, jakie spowodowat upadek
Enronu nie jest doktadnie znana, ale niektdérzy analitycy szacujg ja na 80 mld dola-
réw. Przewodniczgcy rady dyrektoréw K. Lay oraz J. Skilling zostali uznani winnymi
oszustw i 25 maja 2006 roku skazani na kare 25 lat pozbawiania wolnosci. Odpowie-
dzialny za transakcje dyrektor finansowy A. Fastow zostat skazany na kare dziesieciu
lat pozbawienia wolnosci.

Audyt Enronu przez dtugi czas prowadzita firma Arthur Andersen i jak wykazaty
pdziniejsze kontrole, zawierat on wiele nieprawidtowosci. Dtugoletnia wspétpraca
z jedng firmg audytorska pozornie zmniejsza koszty kontroli agentéw (menedze-
réw), jednak moze doprowadzi¢ do utraty przez pryncypata (akcjonariuszy) kontroli
nad przedsiebiorstwem, zyskami i zaangazowanym kapitatem. Agent zarzadzajacy
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przedsiebiorstwem niezgodnie z wolg wiascicieli jest wynagradzany za prace, ktorej
faktycznie nie wykonat (Aluchna, 2008).

M. Smolen-Bojanczyk oceniata sytuacje Enronu nastepujgco: ,Enron miat
wszystko, czego trzeba, aby wywotac skandal: gigantyczne wynagrodzenia zarzadu,
pakiety menedzerskie, kwartalng wycene sktadnikdéw majatku, aby umozliwi¢ wy-
ptate sowitych wynagrodzen — czesto wspartg manipulacjami finansowymi, Rade
Dyrektoréw, CFO wzbogacajgcego sie przez transakcje ze spétkami powigzanymi
i cichymi wspdlnikami; «zaprzyjaznionego» i dobrze optacanego audytora Arthura
Andersena, firme prawniczg Vinson and Elkins LLP i analitykéw finansowych, ktérzy
zawsze rekomendowali Enron jako «zdecydowanie kupuj», niezaleznie od rzeczywi-
stosci ekonomicznej oraz systemu politycznego, ktéry mozna byto wykorzystac dla
dobra Enronu. Wydaje sie to by¢ kompletnym brakiem etyki wszystkich zaangazo-
wanych stron” (Smolen-Bojanczyk, 2018).

Powyzszy cytat trafnie opisuje, jak moze wygladaé w praktyce maksymalizacja
oczekiwanej uzytecznosci przez menedzera, gdy witasciciele kapitatu majg ograni-
czone mozliwosci kontrolowania przedsiebiorstwa. Sytuacja taka moze wystgpic
przede wszystkim w spotkach akcyjnych, gdy akcjonariat jest rozproszony i niezdol-
ny do skutecznej kontroli zarzadu.

Co wazne dyrektorzy Enronu, gdy tylko zrozumieli, ze katastrofa jest nieuchron-
na, podjeli szereg dziatart majgcych na celu unikniecie odpowiedzialnosci. W sierp-
niu 2001 roku Jeffrey Skilling, dyrektor generalny Enronu, ustgpit ze stanowiska,
jako przyczyne podajac powody osobiste, wczesniej wyprzedawszy swoje akcje
o wartosci 17,5 min dolaréw. Akcje Enronu, ktérych kurs wcigz byt wysoki, zdgzy-
to sprzedac takze 600 czotowych menedzerédw koncernu, zarabiajgc w ten sposéb
miliard dolaréw. W tym samym czasie pracownicy zostali poinformowani, ze firma
zostanie poddana transformacji, ktora potrwa miesigc i w czasie ktdrej sprzedaz ich
akcji zgromadzonych w funduszu emerytalnym zostanie przejsciowo zablokowana.
Jeszcze 26 wrzesnia Lay (prezes firmy), w internetowym liscie skierowanym do pra-
cownikéw zachecat ich do zakupu dodatkowych akcji.

Po serii afer w USA w 2002 roku wprowadzano ustawe Sarbanes-Oxley Act, zwa-
ng w skrécie SOX. Naktada ona na prezesa (CEO) oraz dyrektora finansowego (CFO)
obowigzek ztozenia o$wiadczenia o prawidtowym przebiegu kontroli wewnetrznej
w firmie. Muszg oni rowniez zadeklarowac, ze prezentowane wyniki finansowe od-
zwierciedlajg rzeczywistg sytuacje ekonomiczng firmy. Konsekwencjg wynikajgca
z niedopetnienia powyzszych obowigzkéw jest kara do 25 lat wiezienia i do 5 min
dolaréw grzywny.

Istotna w kontekscie teorii agencji wydaje sie by¢ takze reakcja korporacji na
wprowadzenie ustawy SOX. Ich przedstawiciele argumentowali, ze wypetnienie zo-
bowigzan dotyczacych nadzoru korporacyjnego i kontroli wewnetrznej wigze sie ze
zbyt wysokimi kosztami organizacyjnymi (np. zwigzanymi z budowg systemu audytu
wewnetrznego). Zarzady korporacji probowaty rowniez, poprzez lobbing, nie dopu-
$ci¢ do gtosowania nad tg ustawg, pragnac zablokowac w ten sposdb jej uchwalenie.
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3. Przypadek WorldCom

Na poczatku XX wieku roku WorldCom byt jednym z najwiekszych operatorow te-
lekomunikacyjnych w Stanach Zjednoczonych i na swiecie. Firma oferowata rézne-
go rodzaju ustugi telekomunikacyjne, w tym szerokopasmowy dostep do Interne-
tu, ustugi telefoniczne, ustugi transmisji danych i ustugi dla klientéw biznesowych.
WorldCom byt uwazany za jedng z wiodgcych firm w branzy telekomunikacyjnej.
Osiggat roczny przychdéd w wysokosci 30 mid dolaréw, a jego wartos¢ rynkowa sza-
cowana byfa na 180 mld dolardw.

W 2002 roku C. Cooper, éwczesna wiceprezes i dyrektor ds. ksiegowosci
w WorldCom, wraz ze swoim zespotem podczas rutynowej kontroli ksiegowej od-
kryta nieprawidtowosci w rachunkach telefonicznych i zgtosita problem przetozo-
nym. Zarzad firmy pomimo braku zainteresowania ujawnieniem uchybien, nie byt
w stanie zablokowaé kontynuowania dochodzenia, ktére ujawnito szersze oszustwa
finansowe w firmie, w konsekwencji doprowadzajac do skandalu.

Cooper zawiadomita Komisje Papieréw Wartosciowych i Gietd (SEC) o wykry-
tych nieprawidtowosciach, inicjujgc w ten sposdb rozpoczecie przez SEC dochodze-
nia w WorldCom. Sledztwo ujawnito, ze oszustwa finansowe w firmie byty prowa-
dzone przez lata i polegaty na sztucznym zawyzaniu wynikéw finansowych poprzez
przesuwanie kosztdw operacyjnych na przyszte okresy rozliczeniowe oraz ukrywanie
prawdziwych kosztédw dziatalnosci firmy. Wtadze firmy wykorzystywaty réwniez in-
nowacyjne sposoby oszustwa, takie jak sztuczne generowanie przychoddw, w celu
zwiekszenia wartosci akcji WorldCom na gietdzie. Dziatania te teoria agencji opi-
suje jako ukrywanie informacji (przedstawianie fatszywych raportéw) oraz pokuse
naduzy¢, ktérej w tym wypadku ulegt zarzad firmy. W wyniku skandalu WorldCom
ztozyt wniosek o upadtosé, co doprowadzito do utraty pracy przez okoto 30 tys. pra-
cownikéw i ogromnych strat finansowych inwestoréw. Ostatecznie kilku wysoko
postawionych pracownikéw spétki, w tym gtéwny ksiegowy Scott Sullivan, zostato
skazanych na dtugoletnie wyroki wiezienia (Smolen-Bojanczyk, 2018).

Przedstawione powyzej nieprawidtowosci mogtyby nie zaistnie¢, gdyby audyt
firmy byt prowadzony w sposéb rzetelny. Firma Arthur Andersen, ktéra od lat 80.
XX wieku swiadczyta dla WorldCom ustugi audytorskie, do 2001 roku zatwierdzata
przedstawiane przez zarzad wyniki oraz potwierdzata, ze jej ksiegi rachunkowe s3
prowadzone zgodnie z obowigzujgcymi przepisami. W wyniku ujawnienia w 2002
roku oszustw finansowych w WorldCom doszto do wybuchu skandalu, a firma Arthur
Andersen zaczeta by¢ krytykowana za niewtasciwy nadzér nad klientem. W maju
2002 roku, kilka miesiecy po przeprowadzeniu ostatniej kontroli dokumentacji
WorldCom, Arthur Andersen przyznata sie do niewtasciwego postepowania. W sierp-
niu 2002 roku SEC ogtosita, ze Arthur Andersen nie spetnita swoich obowigzkéw jako
audytor WorldCom i oskarzyta firme o zniszczenie dokumentéw zwigzanych z audy-
tem. W 2002 roku Arthur Andersen na skutek wykrytych nieprawidtowosci i utra-
ty reputacji zakonczyta swojg dziatalnos¢ jako firma audytorska. Gtéwng przyczyng
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utraty dobrego imienia, a w konsekwencji rowniez licencji, byty nieprawidtowosci,
jakich firma dopuscita sie w trakcie kontrolowania dokumentacji Enronu i World-
Comu. Korumpowanie agencji przeprowadzajgcej audyt przez zarzgd WorldComu
poprzez zlecanie jej lukratywnych zadan konsultingowych jednoznacznie wskazuje
na probe minimalizacji wysitku menedzerdw i cheé zwiekszania dzieki temu osigga-
nych korzysci. Pomimo ze relacja pomiedzy WorldComem a Arthur Andersenem mia-
ta pozornie charakter relacji agenciji, to jednak w zwigzku z korupcja nie wystgpita tu
roznica celdw pomiedzy pryncypatem a agentem. Obydwie strony osiggnety konsen-
sus i zawarty porozumienie, ktérego koszty poniesli akcjonariusze WorldCom.

4. Upadek GetBack SA

Spektakularne bankructwa, ktérych przyczyn mozna upatrywac w konflikcie intere-
sow, nie sg domeng jedynie amerykanska i wystepujg takze na polskim rynku kapi-
tatowym. Za przyktad moze postuzy¢ GetBack SA powstaty w 2012 roku. Przedmio-
tem dziatalnosci spétki byto nabywanie pakietdw wierzytelnosci oraz dochodzenie
od dtuznikéw ich sptaty na wtasny rachunek. Ponadto spdtka zajmowata sie zarza-
dzaniem portfelami finansowymi zewnetrznych podmiotéw, w tym funduszy inwe-
stycyjnych. Wierzytelno$ci nabywane byty gtéwnie za srodki finansowe pozyskane
z emisji obligacji i akcji, ktére byty prowadzone na przemian w ofercie publicznej
i niepublicznej. Spétka po otrzymaniu upowaznienia Krajowego Nadzoru Finanso-
wego [KNF] zuzywata te Srodki na zakup pakietdw zobowigzan. W przypadku Get-
Back SA sprawozdania finansowe rowniez byty sprawdzone przez biegtego rewiden-
ta, ale kontrole nie wykazywaty nieprawidtowosci.

Na poczatku 2018 roku prezes zarzadu GetBack SA K. Kgkolewski ogtosit, ze
spotka potrzebuje 1 mld zt dokapitalizowania. Wiadomos$¢ ta spowodowata czte-
rokrotny spadek wartosci akcji. Zarzad spotki probowat ratowac sytuacje, poda-
jac fatszywe informacje dotyczace prowadzonych negocjacji z PKO BP i Polskim
Funduszem Rozwoju o finansowaniu majgtkowo-inwestycyjnym w wysokosci do
250 miIn zt. Informacje te zostaty niemal natychmiast zdementowane. Powyzsze
wydarzenia przyczynity sie do ujawnienia wewnatrz spoétki zorganizowanej grupy
przestepczej, dziatajgcej na szkode zaréwno firmy, jak i wiekszosci rozproszonych
akcjonariuszy. W kwietniu 2018 roku KNF ztozyta do prokuratury zawiadomienie
o podejrzeniu popetnienia nastepujgcych przestepstw: nabycia EGB Investments
po cenie siedmiokrotnie wyzszej niz wartos¢ rynkowa, fatszowania sprawozdan fi-
nansowych oraz przekazywania nieprawdziwych informacji w raportach biezgcych
i okresowych (Adamczyk, 2020). Metody zarzadzania spdtkg przez menedzeréw
(agentdw) byty wyraznie sprzeczne z tym co zlecit im pryncypat, czyli akcjonariu-
sze. Po ujawnieniu opisanych wyzej faktéw Gietda Papieréw Wartosciowych za-
wiesita obrot akcjami spotki. W 2019 roku nowa firma audytorska PKF Consult za-
konczyta audyt i wykazata w nim straty za lata 2017-2018, ktdére wyniosty 2,9 mid
ztotych.
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5. Dane statystyczne dotyczgce naduzyc i przestepczosci
gospodarczej

Przedstawione przyktady bankructw, chociaz spektakularne i budzgce powszechne
zainteresowanie wartoscig sprzeniewierzonych srodkéw finansowych i liczbg po-
szkodowanych w ich wyniku uczestnikédw rynku, nie oddajg rzeczywistej skali zjawi-
ska. Wedtug szacunkdéw jedno na trzy amerykanskie gospodarstwa domowe zostato
poszkodowane na skutek przestepstw urzedniczych i gospodarczych (white collar-
-crimes). Zgodnie z danymi publikowanymi przez National Fraud Center Stats koszt
przestepstw o podtozu ekonomicznym w USA wynosit odpowiednio 5 mld dolaréw
w roku 1970, 20 mld w 1980 i 100 mld dolaréw w 1990. Zjawisko to eskaluje wiec
o wiele szybciej, niz rozwijajg sie rynki finansowe (Smolen-Bojanczyk, 2018).

Wedtug raportéw FBI w latach 2002-2011 srednia liczba spraw, w ktérych przed-
miotem byto oszustwo korporacyjne, wynosita 487 rocznie z tendencjg wzrostowg
z 291 w 2002 roku do 726 w 2011 (FBI, b.d.). W Swietle przedstawionych danych
znamiennym wydaje sie fakt, iz po 2011 roku FBI zaprzestato publikowania statystyk
dotyczacych przestepczosci korporacyjnej.

W Polsce nie publikuje sie tego typu raportdéw, natomiast wzrost poziomu wy-
krytych przestepstw gospodarczych z 58 476 w 1999 roku do 168 267 w 2021 roku
moze posrednio $wiadczyc¢ o jego dynamice (Komenda Gtéwna Policji, b.d.).

Przedstawione powyzej dane statystyczne wydajg sie sugerowad, ze problem
agencji i skutki z nim zwigzane z oszustwami wystepujg coraz czesciej we wspotczes-
nym sSwiecie. Generujg one rosngce koszty zarowno dla podmiotow, ktére mozna
okresli¢ mianem pryncypatéow (przede wszystkim drobnych akcjonariuszy i udzia-
towcow funduszy), jak i organdw powotanych do zmniejszania asymetrii informacji
i regulacji rynkéw kapitatowych oraz finansowych.

6. Poréwnanie wynikow osigganych przez firmy rodzinne
i nierodzinne w Polsce i na swiecie

W Swietle przytoczonych powyzej faktdw i danych statystycznych bardzo ciekawie
prezentujg sie informacje przedstawione przez W. Popczyka w ksigzce Przedsiebior-
stwa rodzinne w otoczeniu globalnym: analiza porownawcza ekspansji miedzynaro-
dowej firm rodzinnych i nierodzinnych z rynku NewConnect.

Popczyk przyjat definicje przedsiebiorstwa rodzinnego za P.A. Frishkoffem w na-
stepujacym brzmieniu: ,przedsiebiorstwo o dowolnej formie prawnej, ktérego kapi-
tat w decydujacej czesci znajduje sie w posiadaniu rodziny, a przynajmniej jeden jej
cztonek wywiera decydujgcy wptyw na kierownictwo lub sam sprawuje funkcje kie-
rowniczg w firmie” (Popczyk, 2013). W przedsiebiorstwach takich, niejako z defini-
cji, nie pojawia sie problem agencji pomiedzy gtéwnymi udziatowcami a zarzagdem,
gdyz nie wystepuje generujgce ten problem oddzielenie zarzgdzania od wtasnosci.
W tego rodzaju firmach moze pojawic sie konflikt intereséw pomiedzy gtéwnymi
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udziatowcami nalezgcymi do rodziny a drobnymi udziatowcami kapitatu rozwodnio-
nego (free float). Zarzewiem tego konfliktu mogg by¢ proby zwiekszania korzysci
gtéwnych udziatowcédw kosztem drobnych inwestordw, nie majacych wptywu na za-
rzgdzanie firma.

Wyniki badan przeprowadzonych w latach 1992-1999 na firmach z indeksu S&P
500 (indeks gietdowy, w sktad ktérego wchodzi 500 przedsiebiorstw o najwiekszej
kapitalizacji notowanych na New York Stock Exchange i NASDAQ) potwierdzity, iz fir-
my rodzinne osiggajg znaczaco lepsze wyniki niz ich odpowiedniki niebedace firma-
mi rodzinnymi. Podobne badania przeprowadzone na szesciu gtéwnych indeksach
gietdowych w Europie potwierdzity obserwacje amerykanskie. Wyniki obserwacji
opublikowane w 2005 roku przez P. Jaskiewicza, przeprowadzone wsréd notowa-
nych na gietdzie 293 niemieckich i 419 firmach francuskich réwniez wskazujg, iz
firmy rodzinne w tych krajach osiggajg lepsze wyniki niz pozostate przedsiebiorstwa.
Podobne obserwacje poczyniono na rynku japoriskim, gdzie badanie przeprowa-
dzone w latach 1998 i 2003 dowiodto, ze ponad 42% firm notowanych na gietdzie
znajduje sie pod kontrolg rodzin. Firmy te osiggaty lepsze wyniki od pozostatych
w 21 z 33 przebadanych sektoréw gospodarki japoriskiej. Wnioski z tych badan po-
twierdzity teze, ze w Japonii firmy rodzinne osiggajg wyzszg rentownosé, majg sil-
niejsze struktury finansowe i wiekszg zdolnos¢ do powiekszania wartosci kapitatu
akcyjnego (Popczyk, 2013).

Badania przeprowadzone i opisane przez W. Popczyka dotyczg przede wszyst-
kim funkcjonowania polskich przedsiebiorstw na rynku globalnym, jednak zawierajg
réwniez informacje dotyczace ich rozwoju.

Polskie przedsiebiorstwa rodzinne notowane na rynku NewConnect w 62% osia-
gajg wzrost, podczas gdy te samg tendencje wykazuje tylko 30% firm nierodzinnych
(Popczyk, 2013). Obserwacje te wskazuja, iz wyniki osiggane przez polskie przedsie-
biorstwa rodzinne nie odbiegajg od swiatowego trendu, zgodnie z ktérym przedsie-
biorstwa o rodzinnym charakterze, gdzie nie wystepuje problem agencji, osiggaja
lepsze wyniki od pozostatych.

7. Podsumowanie

Pomimo ze w literaturze przedmiotu opisano wiele metod rozwigzywania konflik-
tu pomiedzy pryncypatem a agentem, to przedstawione powyzej przyktady i dane
statystyczne sugerujg, ze problem jest niezwykle ztozony, a osiggniecie obopdinej
satysfakcji niezmiernie trudne. Byé moze, zamiast podawaé nowatorskie koncepcje
rozwigzania problemu, nalezy w pierwszej kolejnosci ponownie odpowiedzieé na
kilka pytan nierozerwalnie z tym problemem zwigzanych.

Podstawowe pytanie nasuwajgce sie w tym temacie brzmi: dlaczego w wiekszo-
$ci Swiatowych gospodarek przedsiebiorstwa rodzinne zarzadzane przez wiascicieli
0siggaja lepsze wyniki niz pozostate?
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Wydawac by sie mogto, ze profesjonalni menedzerowie powinni by¢ lepiej przy-
gotowani do zarzgdzania przedsiebiorstwem, a wiec osiggac¢ lepsze rezultaty niz
osoby kierujace firmami rodzinnymi. By¢ moze konflikty na linii pryncypat — agent
majg w tym przypadku decydujgce znaczenie. Dyskusyjne wydaje sie by¢ réwniez
silne uzaleznianie wynagradzania menedzerdw od biezgcych wynikéw firmy. W wie-
lu przypadkach ponad 70% dochodéw menedzera to dochody pozaptacowe. Nasu-
wa sie pytanie, czy jest to rzeczywiscie optymalne rozwigzanie majgce w zatozeniu
powigzac cele akcjonariuszy i menedzerdw. Potrzeba wykazywania zysku w krétkim
okresie czyni czesto dtugookresowe projekty mniej atrakcyjnymi z punktu widze-
nia menedzeréw, pomimo tego, iz sy one bardziej perspektywiczne i mogg przy-
czynic sie do rozwoju przedsiebiorstwa i osiggania lepszych wynikow w przysztosci.
Racjonalnos¢ wigzania zarzadzajacych z firmg poprzez oferowanie akcji w ramach
opcji menedzerskiej rowniez mozna podac¢ w watpliwo$é. Stanowig one najczesciej
utamek wartosci przedsiebiorstwa i w wielu przypadkach sg zbywane przez mene-
dzerdw, gdy tylko zaistnieje zagrozenie utraty ich wartosci. Sytuacja taka czesto ma
miejsce tuz przed ujawnieniem nieprawidtowosci w zarzgdzanym przedsiebiorstwie,
w chwili kiedy na rynek nie dotarty jeszcze informacje z tym zwigzane. Powyzisze
dziatania sg kolejnym przyktadem wykorzystania asymetrii informacji do osiggniecia
wtasnych korzysci przez agentéw. Mozliwo$é kreowania przez menedzerdw wartosci
firmy poprzez przekazywanie na rynek nieprawdziwych informacji wptywajgcych na
wycene danej spotki stanowi silng pokuse i czesto jest wykorzystywane przez zarzad
do osiggniecia korzysci kosztem pozostatych grup interesu. Nie nalezy réwniez za-
pominac o roli etyki i wptywu, jaki nieformalne reguty postepowania wywierajg na
funkcjonowanie gospodarki. W przesztos$ci niespisane normy spoteczne byty czesto
egzekwowane skuteczniej niz obowigzujgce prawo i niejednokrotnie decydowaty
o sukcesie lub porazce danego podmiotu gospodarczego.
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Abstract: The aim of the article is to present of the causes and consequences of conflicts between
business owners and non-owner managers. The analysis is supported by examples of the collapse of
public limited companies due to excessive managerial autonomy and their implications for the
economy. The article also compares the performance of entities according to the degree of influence
the owners have over the company’s management and identifies areas that the author believes will
help to better understand the genesis of these conflicts.
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Streszczenie: Celem niniejszej pracy jest wskazanie spotecznych i gospodarczych skutkow przedsie-
biorczosci produktywnej i destrukcyjnej wystepujacej na rynku marihuany w Stanach Zjednoczonych.
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stang spoteczne i gospodarcze efekty wywotane zmianami regulacji prawnych dotyczacych produkcji,
handlu, dystrybucji i konsumpcji marihuany, a takze opisane zostang dziatania przedsiebiorstw i ich
wptyw na otoczenie. Metodami badawczymi wykorzystanymi w pracy sg analiza literatury, studium
przypadkow oraz, w niewielkim zakresie, dane statystyczne.
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1. Wstep

Celem pracy jest wskazanie spotecznych i gospodarczych skutkéow przedsiebior-
czosci produktywnej i destrukcyjnej wystepujacej na rynku marihuany w Stanach
Zjednoczonych. W pracy termin , przedsiebiorczos¢” jest uzywany w rozumieniu
koncepcji W. Baumola (Baumol, 1990). Rozwazaniom poddane zostang spoteczne
i gospodarcze efekty wywotane zmianami regulacji prawnych w Stanach Zjednoczo-
nych dotyczgcych produkcji, handlu, dystrybucji i konsumpcji marihuany. W niniej-
szej pracy zostang poddane analizie dziatania przedsiebiorstw i ich wptyw na otocze-
nie. Metodami badawczymi wykorzystanymi w pracy sg analiza literatury, studium
przypadkdéw oraz, w niewielkim zakresie, dane statystyczne.

W literaturze przedmiotu znalezé mozna wiele koncepcji przedsiebiorcy w ujeciu
ekonomicznym. Wedtug ujecia tradycyjnego przedsiebiorcg jest wiasciciel kapitatu
oraz osoba uruchamiajaca firme (Klimczak, 2015, s. 373). Z kolei w ekonomii wspoét-
czesnej powstaty nowe koncepcje przedsiebiorczosci. F. Knight twierdzi, ze przedsie-
biorcg jest osoba gotowa poniesé koszty swojej dziatalnosci gospodarczej w warun-
kach niepewnosci, czyli gdy mogg wystgpié zdarzenia niespodziewane oraz takie, od
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ktérych nie da sie ubezpieczy¢ (Knight, 1921). J.A. Schumpeter w swojej koncepcji
okresla przedsiebiorce jako osobe wprowadzajgcg innowacje. Taki przedsiebiorca
korzysta z wynalazku, ktéry zapewnia mu monopol na okres trwania patentu i po-
zwala na przyczynianie sie do rozwoju gospodarki (Schumpeter, 1976). Natomiast
I. Kirzner twierdzi, ze przedsiebiorca jest posrednikiem, ktéry wzbogaca sie dzieki
koordynowaniu wymian, w ktérych bierze udziat (Kirzner, 1973). Dla celow niniej-
szej pracy najbardziej przydatna jest definicja W. Baumola, ktory w swojej koncepcji
wyrodznia trzy typy przedsiebiorczosci i rozdziela je pod wzgledem oddziatywania
na otoczenie i rozwdj spoteczno-gospodarczy (Baumol, 1990). Przedsiebiorczos¢
produktywna przyczynia sie do rozwoju gospodarczego i spotecznego oraz skutkuje
osigganiem korzysci zaréwno przez producentow, konsumentéw, jak i ich otoczenie.
Moze to byé tworzenie miejsc pracy w zwigzku z prowadzeniem przedsiebiorstwa,
budowanie drég lokalnych przez inwestoréow czy nawet finansowanie ochrony zdro-
wia i edukacji spoteczenistwa. Z kolei oddziatywanie na rozwdéj gospodarczy moze
polegac na zarejestrowaniu i opodatkowaniu produkcji débr lub ustug oraz gene-
rowaniu wptywow z podatkéw do budzetéow lokalnych badz krajowych. Baumol
zauwazyt, ze przedsiebiorca moze podejmowac dziatania negatywnie wptywajgce
na rozwdj gospodarczy. Wykorzystywanie okazji zwigzanych z lukami w prawie —
unikanie podatkdow czy przenoszenie produkcji do krajéw, w ktérych stabo chronio-
ne sg prawa cztowieka i prawa pracownicze, a nastepnie wyzysk pracownikéw — to
dziatania, ktére w rozumieniu Baumolowskiej przedsiebiorczosci sg nieproduktyw-
ne. Natomiast przedsiebiorczos¢ destrukcyjna charakteryzuje sie tym, ze korzysci
osiggane sg przez przedsiebiorce, a koszty przenoszone sg na odbiorcéw. W skraj-
nym przypadku polega to na organizowaniu czarnego rynku (Klimczak, 2015). Przy
typie destrukcyjnym wptyw na rozwdj gospodarczy i spoteczny jest negatywny, a na-
wet moze byé hamujacy.

Regulacja jest fundamentalnym sposobem wywierania wptywu na gospodarke
i spoteczenstwo przez panstwo. W literaturze przedmiotu regulacje definiuje sie jako
dziatalno$¢ panstwa polegajgcg na naktonieniu gospodarstw domowych i przedsie-
biorstw do podejmowania odpowiednich decyzji. ,W ekonomii rynek i panistwo
przeciwstawia sie sobie z punktu widzenia intereséw, ktére sg za ich pomoca re-
alizowane. Na ogét przyjmuje sie, ze na rynku realizowane sg waskie, egoistyczne
interesy osdb, natomiast dziatania panfstwa stuzg dobru wspdélnemu” (Borkowska,
2013). Jest to ujecie normatywne. W pozytywnych koncepcjach regulacji rynku re-
gulacja jest ujmowana jako towar, na ktéry popyt zgtaszajg grupy interesu, a podaz
jest oferowana przez politykdw (Stigler, 1971). Jednakze w takim modelu bierze sie
pod uwage mozliwos¢ zmniejszenia martwej renty (Becker, 1983) i korzysci otrzy-
mywanych przez konsumentéw lub mozliwos¢ przechwycenia regulacji przez mate
grupy interesu. ,\W rzeczywistosci nietrudno jednak o przyktady wskazujace, ze pan-
stwowa regulacja rynkow ogranicza wolnos¢ oséb i tworzy przywileje dla niekté-
rych grup interesu” (Borkowska, 2013). Z kolei koncepcje normatywne zakfadajg
skutecznos¢ panistwa w korygowaniu zawodnosci rynku, uznajgc wprowadzanie
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regulacji za konieczne ze wzgledu na problem niedoskonatosci rynku. Efekt gapo-
wicza, nieefektywna alokacja dobr (Obiektywizm, b.d.), zjawisko asymetrii informa-
cji i praktyki monopolistyczne (Sliwa, b.d.) to przyktady zjawisk, ktére wskazujg na
nieskutecznos¢ dziatan panstwa i rynku. Regulacje ekonomiczne obejmujg ogrom
przepisow dotyczgcych ochrony konsumentdéw, polityki fiskalnej i monetarnej, norm
dotyczacych ochrony srodowiska i regulacji antymonopolowych oraz regulacji sek-
tora finansowego (Sliwa, b.d.). Regulacje petnig wiec funkcje korekty btedéw rynku
zgtaszanych przez grupy wptywu. Wprowadzenie ich powinno stuzy¢ gospodarce
i spoteczenistwu, jednak w rzeczywistosci czesto zostaje przejete przez waska grupe
interesu i nie zawsze przynosi korzysci catemu spoteczenstwu. Grupa, ktéra zaofe-
ruje politykom najbardziej korzystne warunki, uzyskuje ,,wynagrodzenie” w postaci
regulacji korzystnej dla danej branzy (Solek, 2006). Lobbing stosowany przez grupy
wptywu moze dotyczyé obecnych zmian w prawie, ale réwniez zmian, ktére zostaty
wprowadzone juz w przesztosci. Oznacza to, ze zmiany w prawie dotyczgce krymina-
lizacji marihuany (Legalizacja konopi, 2021), a nastepnie dekryminalizacji i legaliza-
cji narkotyku na poziomie stanowym, to zmiany wprowadzone poprzez lobbing grup
nacisku. Swiadczy to o tym, ze regulacje i zmiany prawa, czyli do ktérych doszto réw-
niez w przesztosci, mogg nie przynosi¢ juz korzysci wspoétczesnemu spoteczenstwu.
Ustanowione w taki sposdb prawo moze zdecydowanie rdznic sie od rzeczywistych
potrzeb i preferencji spoteczeristwa.

2. Przedsiebiorczos¢ produktywna na rynku marihuany
w Stanach Zjednoczonych

Prawo dotyczace posiadania i uzywania marihuany jest zréznicowane w USA. Wie-
le standw zalegalizowato marihuane w innym stopniu, ale na poziomie federalnym
nadal pozostaje ona nielegalna (Money.pl, 2022) i znajduje sie na liscie substancji
kontrolowanych (VapoManiak, 2021). Obecnie substancja ta jest legalna do uzytku
rekreacyjnego w 21 stanach, a w pozostatych instytucje Scisle kontrolujg jej produk-
cje lub prébuja zapobiec dystrybucji narkotyku na terenie stanu.

Regulacje zaréwno ekonomiczne, jak i spoteczne, sg wprowadzane w celu
ochrony konsumentéw przed réznymi rodzajami ryzyka. Panstwo petni wiele funk-
cji w gospodarce wolnorynkowej, jedng z nich jest ograniczanie konsumpcji débr
niepozadanych spotecznie, ktérymi sg narkotyki. Warto zatem zwrdéci¢ uwage na
fakt, ze znaczny wptyw na procesy legislacyjne narkotykdéw w USA majg grupy
interesu. Chociaz istnieje kilka definicji lobbingu, przyjmuje sie, ze jest to préba
wptyniecia na decyzje wtadz lub agencji rzadowych poprzez wywieranie presji na
organach ustalajgcych regulacje. Moze to by¢ dokonywane przez osobistg inte-
rakcje, publiczne poruszanie danego tematu lub réznego rodzaju pisma formalne.
Grupy interesu publicznego, zwigzki zawodowe i organizacje non-profit lobbujg
rzagdy na poziomach stanowych i federalnym. Na lobbing sta¢ réwniez niektore
korporacje posiadajgce duzy kapitat, ktdry pozwala na zatrudnianie profesjonal-
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nych lobbystéw. Wedtug Center for Responsive Politics, w sumie ponad 5,7 min
dolaréw zostato przeznaczonych na pokrycie wydatkéw na lobbing dotyczgcy ma-
rihuany w 2019 roku. Grupa Cannabis Trade Federation (CTF) wydata wymieniong
kwote na lobbing w kwestiach zwigzanych z konopiami indyjskimi w 2019 roku.
Dziatania te odegraty kluczowa role w tworzeniu i wdrazaniu polityki dotyczacej
marihuany w wielu stanach. Wprowadzone zostaty przepisy umozliwiajgce two-
rzenie przemystu rekreacyjnej marihuany. Warto wspomnie¢, ze nawet po lega-
lizacji pozostaje ona nielegalna dla niepetnoletnich. Kolejnym czotowym sponso-
rem lobbingu dotyczgcego marihuany jest spotka Curaleaf (Where’s Weed, b.d.).
(Wiecej informacji na temat dziatalnosci tej firmy przedstawiono w nastepnej
czesci pracy.) Zauwazy¢ wiec mozna, ze zmiany zachodzgce w prawie mogg byc¢
zainicjowane przez grupy intereséw.

W 2020 roku w USA sprzedaz marihuany do celdw rekreacyjnych wyniosta
2,7 miliarda dolaréw. W stanach, w ktérych marihuana jest zalegalizowana, zna-
czaco rosng wptywy do budzetu z podatkéw (Wozniak, 2021). Wynika z tego, ze
przedsiebiorstwa na rynku marihuany dziatajg w sposdb produktywny, jezeli chodzi
o jej wptyw na gospodarke i ekonomie regionu. Obroty na rynku marihuany w USA
w 2023 roku szacowne sg na 12,5 mld dolaréw, z kolei za sze$é lat prognozowane
sg przychody w wysokosci 23 mld dolaréw (Peoples-Stokes, 2019). Oznacza to, ze
czekanie na zalegalizowanie to strata setek tysiecy miliondw dolaréw przychodu dla
przedsiebiorcow z kazdego stanu, ktéry sie wstrzymuje. Na wysoka wartosé spotek
gietdowych dziatajgcych na rynku sprzedazy produktow z konopi indyjskich wpty-
waja nie tylko dziatania i polityka przedsiebiorstw, ale rowniez nastawienia inwesto-
row. Czesc spotek zajmujgcych sie produkcjg i dystrybucjg marihuany odnotowuje
szybki i dynamiczny wzrost, co moze by¢ postrzegane jako zacheta do inwestowania
w branze (Wozniak, 2021). W ten sposob przedsiebiorstwa na tym rynku wptywaja
w sposdb produktywny na rozwdj gospodarczy.

Zmiany w prawie i legalizacja marihuany na poziomie stanowym pozwala na
produkcje i dystrybucje artykutéw z konopi indyjskich. Egzekwowanie przepiséw
wynikajacych z regulacji oraz kontrola produktéw z marihuany wprowadzanych na
rynek sg zadaniami réznych organizacji. W USA zajmujg sie tym Agencja Zywnosci
i Lekéow (Food and Drug Administration [FDA]) oraz Agencja Zwalczania Narkoty-
kéw (Drug Enforcement Administration [DEA]). FDA nadzoruje wprowadzane na ry-
nek produkty lecznicze pochodzace z konopi indyjskich. Prowadzi rdwniez badania,
w ktérych sprawdza wptyw zazywania substancji na zdrowie. Z kolei DEA sprawuje
kontrole nad rejestracjg producentéw. Agencja nie tylko wymaga certyfikatéw i eg-
zekwuje prawo, ale réwniez $ledzi nielegalnych producentéw i sprzedawcow. ,,Sg
to organizacje dziatajgce na poziomie federalnym. Pozostate organy kontroli pozo-
stajg w jurysdykcji konkretnych stanéw. Najczesciej tworzg one specjalne oddziaty
kontroli konopi indyjskich, jak np. w Kalifornii czy Nowym Jorku” (Wozniak, 2021).
Jezeli normy i standardy bedg efektywnie egzekwowane przez agencje publiczne
w danych stanach, to bedg one sprzyjaé rozwojowi w sferze gospodarczej. Ta efek-
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tywnos¢ moze wynikaé¢ z duzych naktadéw finansowych na wymiar sprawiedliwosci
i egzekwowanie regulacji albo moze by¢ powodowana samymi zmianami w tych re-
gulacjach.

2.1. Studium przypadku — Spétka Curaleaf

Spotka Curaleaf zostata zatozona w stanie Massachusetts i jest pionowo zintegrowa-
ng firmg, koncentrujgcy sie na produkcji i sprzedazy marihuany medycznej. Firma
ma ponad 150 aptek i 28 miejsc upraw. Dystrybuuje swoje towary w 19 stanach.

Spotka bardzo aktywnie dziata w lobbingu dotyczgcym zmian w regulacjach
na rynku marihuany oraz przeznacza na ten cel duzy kapitat. Zgodnie z deklara-
cjg celem spdtki jest zapewnienie marihuany dobrej jakosci sprzedawanej w celu
zapewnienia dobrego zdrowia i samopoczucia klientéw. Firma oferuje catg game
produktéw z konopi indyjskich. Oferuje takze w réznych wariantach rosliny dla
klientéw o zindywidualizowanych potrzebach (Curaleaf, b.d.). W ten sposdb
spotka chce trafi¢ do jak najwiekszej liczby odbiorcow. Biorgc pod uwage skale
jej funkcjonowania, w 2022 roku jej przychéd wyniést 1,31 mld dolaréw. Moz-
na powiedzieé, ze Curaleaf dobrze zaspokaja popyt na lokalnym rynku sprzedazy
wyrobow z marihuany. Swoim dziataniem przyczynia sie do wzrostu gospodarcze-
g0. Zapewnianie miejsc pracy i ptacenie podatkéw to podstawy przedsiebiorczo-
$ci produktywnej. Rdwnoczesnie firma wptywa pozytywnie na rozwdj spoteczny
i gospodarczy otoczenia poprzez tworzenie nowych segmentow rynku marihuany
i dostarczanie dobr stuzgcych poprawie ogdlnego dobrobytu i samopoczucia ludzi.
Firma stara sie minimalizowaé szkodliwe skutki zazywania substancji dotykajgce
jej biorcoéw. Nadmierne zazywanie marihuany wigze sie z konsekwencjami, taki-
mi jak uzaleznianie lub problemy zdrowotne. Mozliwos$¢é wystgpienia szkodliwych
skutkow konsumpcji débr zawierajgcych marihuane motywuje firme do podej-
mowania dziatan prewencyjnych, czyli edukacji dotyczacej Swiadomej konsumpcji
i ostrzegania uzytkownikéw przed ryzykiem.

Réwnolegle spotka musi stosowad sie do obowigzujgcych regulacji i posiadac
certyfikaty niezbedne przy sprzedazy marihuany. W branzy konopi indyjskich wy-
maga sie wiele licencji, ktédre musi uzyskac kazda spotka. Dzieki takim dziataniom
konsument jest chroniony przez agencje publiczne przed oportunistycznymi zacho-
waniami producentéw. Curaleaf, podobnie jak inne firmy dziatajgce na rynku mari-
huany, posiada wymagane licencje. Efektywne instytucje, czyli egzekwowanie norm
i zasad poprzez ochrone umow, wymaganie i kontrolowanie licencji i certyfikatéw
sprzyjajg produktywnej przedsiebiorczosci. Curaleaf deklaruje bezpieczenstwo,
skutecznosc i dobrg jakos¢ konopi indyjskich. Przedsiebiorstwo edukuje, poszerza
Swiadomos¢ i wiedze uzytkownikéw oraz uczy zdrowej i zréwnowazonej konsumpgji
marihuany. Spétka prowadzi badania oraz zajmuje sie orzecznictwem opartym na
konopiach indyjskich. Firma bierze udziat w réznego rodzaju wydarzeniach zbioro-
wych. Dziatania spoteczne spoétki to zbiorki krwi, darowizny dla budzetéw stanow



Rodzaje przedsiebiorczosci na rynku marihuany w Stanach Zjednoczonych 81

lokalnych oraz positki dla bezdomnych. Spétka zacheca konsumentéw do kreatyw-
nosci, aktywnosci fizycznej, rozwoju kulinarnego oraz inspiracji muzyka (Curaleaf,
b.d.). Z gospodarczego i spotecznego punktu widzenia generuje ona duzo korzysci
nie tylko producentom, ale réwniez konsumentom i ich otoczeniu, stajac sie firmg
prowadzgcg dziatalno$¢ o charakterze przedsiebiorczosci produktywnej w rozumie-
niu Baumola.

2.2. Studium przypadku — spoétka Cresco Labs

Spétka Cresco Labs zostata zatozona w stanie lllinois i prowadzi dziatalno$¢ na tere-
nie wielu regiondw, gdzie marihuana jest legalna. Zajmuje sie produkcjg i dystrybu-
cjg konopi indyjskich. Posiada licencje i certyfikaty wymagane do prowadzenia bez-
piecznej dziatalnosci. Majac na uwadze, ze jezeli uprawa, produkcja i sprzedaz nie sg
kontrolowane, egzekwowanie norm i standardéw nie jest efektywne i nie wymaga
sie licencji, to stwarzajg sie warunki do wykorzystania asymetrii informacji, co moze
dawac mozliwos¢ zaistnienia pokusy naduzycia i stosowania nieuczciwych praktyk
przez przedsiebiorstwa.

Ta pionowo zintegrowana firma kontroluje jako$¢ na kazdym etapie procesu od
nasion do sprzedazy. W niektérych czesciach kraju ma wytgcznosc¢ na dystrybucje
produktéw. Produkty Cresco Labs hurtowo sprzedawane sg w ponad 700 przychod-
niach na terenie catego kraju. Jezeli chodzi o sprzedaz detaliczng, to grupa Cresco
Labs jest wtascicielem 63 aptek, w ktérych sprzedaje swoje produkty. Te punkty
sprzedazy stuzg réwniez jako centrum wprowadzania innowacji i miejsce do komu-
nikowania sie z konsumentami. Sunnyside to nowy rodzaj sklepéw z konopiami in-
dyjskimi, gdzie sprzedaje sie wyroby zawierajgce marihuane, ktére majg wptywad
na dobre samopoczucie i zdrowie. Sklepy oferujg susz, waporyzatory do suszu,
artykuty spozywcze i gotowe jonity. Caty asortyment jest opodatkowany. W Sta-
nach Zjednoczonych mozna wyrdzni¢ kilka rodzajéw opodatkowania marihuany.
W znacznej wiekszosci przypadkéw obcigzenia podatkowe sktadajg sie z optat od
sprzedazy detalicznej (retail sales tax). Podatek ten wystepuje w wiekszosci stanow
i ma statg stawke na wiekszo$¢ towaréw. Podatek akcyzowy (excise tax) réowniez
doliczany jest do ceny detalicznej. Jezeli mamy do czynienia z marihuang sprzeda-
wang do celéw rekreacyjnych, to podatek akcyzowy wynosi 13%. Z kolei podatek
od sprzedazy hurtowej (wholesale sales tax) doliczany jest do ceny przy dystrybucji
hurtowej. Obcigzenia podatkowe towarzyszg firmie na réznych etapach dystrybucji
i ostatecznie sktadajg sie na koricowg cene marihuany (Wozniak, 2021). Z drugiej
strony podatki ptacone od sprzedazy to dodatkowe wptywy do budzetu. Stan Illinois
finansuje z tych pieniedzy budzety lokalne i wydatki stanowe, programy odwykowe
dla oséb uzaleznionych nie tylko od marihuany, ale réwniez od alkoholu i narkoty-
kéw twardych. W Illinois przeznacza sie srodki takze na zdrowie psychiczne i eduka-
cje. Tak jak juz zauwazyt to Baumol, przedsiebiorczosc¢ staje sie produktywna, kiedy
przynosi korzysci nie tylko przedsiebiorcy, ale rdwniez spoteczeristwu i gospodarce.
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Cresco Labs wyszto z inicjatywna projektu ,SEED”, ktéry ma na celu zapewnienie
rozwoju edukacji i rdwnego dostepu spoteczenstwa do informacji. Spotka deklaruje
chec zniwelowania niedoskonatosci rynku, jaka jest asymetria informacji, oraz chce
motywowac spoteczenstwo do zdobywania umiejetnosci, wiedzy oraz podejmowa-
nia pracy lub zaktadania firm w tej branzy. Firma wspodtpracuje z uniwersytetami
w celu opracowania programu nauczania skoncentrowanego na konopiach indyj-
skich i z lokalnymi agencjami oraz organizacjami spotecznymi w celu sponsorowa-
nia wydarzen. Program , SEED” sktada sie z praktycznych porad i rozwigzan, ktére
zdaniem spétki pomoga uczynié przemyst konopi indyjskich wysoce zréznicowanym
obszarem do tworzenia miejsc pracy. Spotka przyczynia sie do wysokich wynikow,
jakie zanotowano w 2020 roku w stanie lllinois. Przychody podatkowe wyniosty tam
52 min dolardow i przewyzszyly te ze sprzedazy alkoholu (Crescolabs, b.d.). Wynika
z tego, ze jest to uzywka zyskujgca na popularnosci. Funkcjonowanie w ramach ryn-
ku marihuany moze mie¢ duzy potencjat dla rozwoju gospodarki i spoteczenstwa.
Produktywna przedsiebiorczos¢ dotyczy firm, ktére wywierajg pozytywny wptyw
na swoje otoczenie poprzez dawanie dobrze ptatnej pracy, przekazywanie datkéw
na cele charytatywne, finansowanie projektéw edukacyjnych, ale rowniez ptace-
nie podatkéw czy zwiekszanie wartosci PKB kraju dzieki legalnej dziatalno$ci przed-
siebiorstwa. Wynika z tego, ze dziatania firmy Cresco Labs wptywajgce na rozwdj
Swiadomosci i dobrobytu spoteczenstwa oraz legalne prowadzenie spotki Swiadcza
o produktywnym charakterze jej przedsiebiorczosci.

3. Przedsiebiorczos¢ destrukcyjna na rynku marihuany
w Stanach Zjednoczonych

Wprowadzenie regulacji dotyczgcych konsumpcji i posiadania marihuany w Stanach
Zjednoczonych byto uwarunkowane dyskryminacjg rasowg i kulturowg, powszech-
ng w latach 60. i 70. XX wieku. Delegalizacja miata uderzy¢ w pacyfistéw, czyli ruch
hipiséw i osoby rasy czarnej i latynoskiej (Peoples-Stokes, 2019). Dyskryminacja kul-
turowa i rasowa nadal trwa w niektdrych stanach.

W tych czesciach kraju, w ktérych marihuana jest nielegalna, jeszcze przed wpro-
wadzeniem nowych przepisdw osoby rasy czarnej i latynoskiej byty czesciej aresz-
towane za jej posiadanie niz osoby rasy biatej, mimo zblizonej ilosci konsumowanej
substancji. ,Narkomani w USA stanowig 13% czarnej i 12% biatej populacji. Wérod
0s6b aresztowanych za narkotyki Afroamerykandéw jest 40%, wsrdd skazanych —
55%, a wsrdd odsiadujgcych wyroki — 75%” (Peoples-Stokes, 2019). W pazdzierni-
ku 2022 r. prezydent USA J. Biden zainicjowat zmiany w klasyfikacji marihuany jako
narkotyku, ktéra do tej pory byta przyréwnywana do LSD, heroiny czy fentanylu.
W zwigzku z tymi zmianami uftaskawionych zostato 6500 osdb skazanych za posia-
danie marihuany. Zdaniem prezydenta osoby z przesztoscig dotyczacg marihuany
moga by¢ wykluczane spotecznie. Moze to skutkowac bezrobociem, bezdomnoscia,
a nawet pozbawieniem mozliwosci edukacji (Money.pl, 2022). Zakup narkotyku,
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mimo legalizacji, pod katem prawnym pozostaje poza zasiegiem osob nieletnich.
W 2019 roku aresztowano 4718 oséb, ktére posiadaty marihuane. W tym okresie
substancja byta juz zalegalizowana w 11 stanach. Z kolei w 2020 roku w USA zosta-
to aresztowanych 5000 osdb, mimo ze lista powiekszyta sie o trzy stany, w ktdrych
zalegalizowano produkcje i konsumpcje narkotyku (CNBS, 2021). Aresztowania te
oznaczajg, ze skutki korzystania z uzywek na czarnym rynku dosy¢ mocno odbijajg
sie na zyciu jej uzytkownikéw. Nielegalni handlarze marihuany dziatajg destrukcyj-
nie, a tym samym hamujg rozwdj spoteczny i gospodarczy. Ich dziatania narazaja
zycie i zdrowie konsumentdw, a unikanie ptacenia podatkéw oraz nielegalna dziatal-
nos¢ posrednio powodujg obcigzenia organéw wtadzy.

Marihuana nadal pozostaje catkowicie nielegalna w 13 nastepujgcych stanach:
Georgia, Idaho, Indiana, lowa, Kansas, Kentucky, Nebraska, Karolina Pétnocna, Ka-
rolina Potudniowa, Tennessee, Teksas, Wisconsin, Wyoming. Substancja jest legalna
do uzytku medycznego w 16 stanach, ktérymi sg: Alabama, Arkansas, Dakota Po-
tudniowa, Dakota Pétnocna, Delaware, Floryda, Hawaje, Luizjana, Minnesota, Mis-
sisipi, New Hampshire, Ohio, Oklahoma, Pensylwania, Utah i Wirginia Zachodnia
(Wozniak, 2021), a w siedmiu pozostaje dekryminalizowana. Przez ostatnie lata roz-
wijata sie bardzo dochodowa branza. Srednia cena za 1 gram marihuany w stanach,
w ktorych jest legalna, to 11,64 dolara (Wozniak, 2021). Przy kursie z 3 kwietnia
2023 roku jest to niecate 50 ztotych. Mimo natozenia podatkdw jest to cena bardzo
zblizona do ceny wystepujgcej na polskim czarnym rynku. Wysokie przychody w sta-
nach z zalegalizowang marihuang pokazujg zatem skale wielkosci grupy odbiorcéw
i zapotrzebowanie na ten produkt. Zauwazy¢ mozna, ze cze$¢ spoteczenstwa w USA
korzystata z marihuany, korzysta i bedzie korzysta¢. Preferencje konsumentéw na-
rzucajg wiec popyt. W stanach, w ktdrych substancja nie jest zalegalizowana, popyt
ten dalej wystepuje i nie jest on zaspokajany przez wprowadzong tam prohibicje, co
w konsekwencji powoduje spadek jakosci produktu, wzrost przestepczosci i aresz-
towan, brutalizacje sit policyjnych czy zwiekszanie mocy narkotykéw, czyli stezenia
THC w marihuanie (Sieron, 2021). A. Sieron w swoim raporcie zauwaza, ze ,na wol-
nym rynku istnieje raczej odwrotna tendencja do zmniejszania sity oddziatywania
legalnych uzywek oraz substytucji mocniejszych alkoholi stabszymi” (Sieron, 2021).
Wskutek regulacji uniemozliwiajgcych zaspokajanie popytu na marihuane tworza
sie warunki do powstania czarnego rynku, ktéry destrukcyjnie wptywa na rozwdj
spoteczno-gospodarczy (Sieron, 2021). Prohibicja wprowadzona w latach 1919-
-1933 w Stanach Zjednoczonych miata wiecej skutkéw negatywnych niz pozytyw-
nych. Jej szkodliwymi konsekwencjami byty nielegalna produkcja alkoholu, rozwdj
przestepczosci zorganizowanej oraz wzrost wskaznika zgondw w okresie obowigzy-
wania prohibicji (Tulik i in., 2017).

Marihuana sprzedawana na niekontrolowanym czarnym rynku moze zawierac
niebezpieczne substancje, za pomocg ktdrych sprzedawca zwieksza wage rosliny.
Moze to wptywac na zdrowie lub zycie konsumentdow. Proces ksztattowania sie prze-
piséw oraz nieefektywnie dziatajgce instytucje w konkretnych stanach wptywajg na
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to, czy na danym rynku w kraju dominuje przedsiebiorczo$¢ produktywna czy de-
strukcyjna. Normy spoteczne i prawne oraz mechanizmy ich egzekwowania ksztat-
tujg to, co dzieje sie w otoczeniu przedsiebiorstw. Kiedy instytucje sg nieefektywne,
mamy do czynienia z mniejszym zaufaniem do ludzi i prawa, a koszty transakcyjne
nie tylko producentdéw, ale i konsumentéw sg znacznie wyzsze. Konsekwencjg moze
by¢ zwiekszenie ryzyka wystgpienia nieuczciwych praktyk ze strony dystrybutoréw
i producentéw.

4. Skutki spoteczno-gospodarcze odmiennych regulacji

Wprowadzenie marihuany do sprzedazy jako legalnego dobra pozwala na stworze-
nie bardzo dochodowej branzy. Dzieki przedsiebiorczosci produktywnej i opodatko-
wanej dziatalnosci spétek generowane sg duze kwoty, ktédre moga by¢ przeznaczane
na rozwdj przedsiebiorstw i inwestycje w ich otoczenie.

Zmiana klasyfikacji marihuany pozwala na poprawe wizerunku negatywnie od-
bieranego spotecznie narkotyku. Jezeli inna klasyfikacja zostataby wprowadzona na
poziomie federalnym, mogtoby to odblokowa¢ mozliwos¢ wejscia na gietde przy-
sztym przedsiebiorstwom z catego kraju oraz ustanowienie przepiséw dotyczacych
uzytkowania narkotyku. Réwnolegle stworzytoby to warunki do wejscia na rynek
firmom zagranicznym, co rozwinetoby ten rynek, doprowadzajgc do wzrostu konku-
rencji i spadku ceny marihuany (Money.pl, 2022).

Uzywka ta czesto jest stosowana jako lek. Gdy wszystkie inne sposoby leczenia
zawodzg, probuje sie wtedy leczenia marihuang. Dobrze sprawdza sie przy tago-
dzeniu objawow depresji, ostabiana silnych bdli lub stanéw zapalnych, substancja
poprawia apetyt i jakos¢ snu. Marihuana medyczna jest coraz czesciej przepisywa-
na wielu potrzebujgcym pacjentom. W stanach z legalng marihuang organy pan-
stwowe dziatajg efektywniej, a dodatkowo do ich budzetéw wptywajg podatki z jej
sprzedazy. Legalny zakup marihuany jest znacznie bezpieczniejszy. Legalnos¢ branzy
pozwala takze na eliminacje czarnego rynku oraz umozliwia stanom oszczednosci
z tytutu redukcji kosztow spotecznych. Takimi kosztami sg opieka zdrowotna, egze-
kwowanie konsekwencji prawnych oraz ochrona dzieci i mtodziezy. W tych stanach
zaspokajane sg potrzeby spoteczne oraz generowane koszty pozostajg znacznie niz-
sze. Wptywa to wiec stymulujgco na rozwéj spoteczny otoczenia (Wozniak, 2021).

W wielu stanach wskutek legalizacji podatki ze sprzedazy konopi indyjskich
trafiajg do ich budzetéw. S3 to duze kwoty, ktére rozdysponowuje sie w réznoraki
sposdb. W Nowym Jorku czes¢ wptywodw bedzie przeznaczona na restrukturyzacje
rejonu miasta, w ktérym zamieszkujg osoby czarne. W stanie Kalifornia z wptywéw
z tych podatkow pokrywane sg koszty badan i regulacji. 60% pozostatej kwoty prze-
znaczane jest na programy antynarkotykowe dla najmtodszych. 20% przekazywane
jest na programy srodowiskowe i pozostate 20% wydawane na bezpieczeristwo pu-
bliczne (Wozniak, 2021). Stan Waszyngton przeznacza wptywy z podatkéw na inwe-
stycje w badania oraz zdrowie i edukacje mieszkancéw. Kolorado rozdziela wptywy
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i 90% z nich trafia do budzetu stanowego, a pozostate 10% jest do dyspozycji wiadz
lokalnych. Z budzetu stanu czes¢ srodkéw finansowych trafia do szkét publicznych,
czes$¢ zasila budzet ogdlny, a pozostate pienigdze przeznaczane sg na fundusz finan-
sujacy remonty i budowe palcéwek edukacyjnych. Wspominany we wczesniejszej
czesci pracy stan lllinois z podatkéw finansuje odwyki i poswieca spory kapitat na
wsparcie samopoczucia i psychiki obywateli oraz edukacje publiczng. Z kolei stan
Oregon z tych srodkdéw finansuje szkoty, dba o zdrowie psychiczne mieszkancow,
walczy z rédznego rodzaju uzaleznieniami oraz finansuje wydatki policji. Niektére
stany, takie jak Nevada, odktadajg cata kwote na fundusz, ktéry moze sie przydac
w kryzysowych sytuacjach w przysztosci (Wozniak, 2021). Dodatkowo w stanach,
w ktérych marihuana zostata zalegalizowana, zauwazy¢ mozna, ze mniej Srodkow
pienieznych trafia do zorganizowanej przedsiebiorczosci i dochodzi do mniejszej ilo-
Sci przestepstw.

W stanach, gdzie konopie indyjskie nie sg legalne, policja i sgdownictwo sg ob-
cigzone dodatkowymi kosztami. Czas oraz srodki pieniezne w duzej ilosci sg prze-
znaczane na egzekwowanie norm i przepiséw. Jest to obcigzajace dla wymiaru i nie
przynosi oczekiwanych efektow w przypadku marihuany. Czas tracony na Sciganie
uzytkownikéw marihuany maégtby byé przeznaczany na skupienie sie na innych,
powazniejszych przestepstwach. Witadze publiczne ponoszg wysokie koszty walki
z czarnym rynkiem. Sg to miliony przeznaczane na dziatania policji i wymiaru spra-
wiedliwosci. W taki sposéb podwazane moze by¢ zaufanie obywateli USA do prawa
i organdéw je egzekwujgcych.

Marihuana wywiera wptyw na funkcjonowanie organizmoéw uzytkownikéw. Ba-
dania pokazujg, ze regularni konsumenci majg gorszg pamiec niz osoby niekorzy-
stajgce z substancji. Do trzech godzin od zazycia marihuany wzmaga sie akcja serca,
przez to substancja moze by¢ niebezpieczna dla oséb z chorobami kardiologicznymi.
Palenie marihuany, jak kazdej innej substancji, powoduje szkody w ptucach. Kono-
pie indyjskie, cho¢ sg mniej uzalezniajgce od twardych narkotykow, to szacuje sie,
ze do 10% populacji stosujgcej marihuane dtugoterminowo uzaleznia sie (Wozniak,
2021). Dziatania te nie poprawiajg dobrobytu spotecznego, lecz nawet mogg byc
destrukcyjne dla spoteczenistwa i gospodarki. Uzaleznienia i negatywne spoteczne
skutki zazywania marihuany pokazujg, ze spoteczeristwo moze réwniez by¢ zagrozo-
ne i proces legalizacji musi odbywa¢ sie pod Scistg kontrolg. Spozywanie marihuany
jako uzywki budzi wiele emocji, zwtaszcza u osdb, ktére zostaty przez taki natdg po-
szkodowane. Oznacza to, ze dziatania przedsiebiorstw powinny by¢ zaplanowane
i przeprowadzone w zréwnowazony sposoéb, tak aby redukowac negatywne efekty
zewnetrzne wywierane na konsumentdw i ich otoczenie. Przyktadem takich praktyk
jest edukacja spoteczenstwa dotyczgca Swiadomej konsumpcji oraz przyczynianie
sie do kampanii dziatajgcych na korzysé otoczenia spotecznego i gospodarczego
podmiotéw. W Stanach Zjednoczonych mozna zaobserwowac spoteczne poparcie
dla konopi indyjskich. Poparcie odnosnie do legalizacji marihuany na poziomie fe-
deralnym deklaruje ponad 60% dorostych Amerykanéw. Wedtug rzgdowego bada-
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nia z 2018 roku obywatele w wieku 18-25 lat byli najwiekszg grupa uzytkownikéw
marihuany w USA, a z konopi indyjskich korzystato okoto 22% tej grupy wiekowej.
W czesci spoteczeristwa powyzej 26. roku zycia niecate 9% zazywato te substancje.
Z kolei w grupie nastolatkéw w wieku 12-17 lat prawie 7% korzystato z marihuany.
Wynika z tego, ze w 2018 roku okoto 30 mIn Amerykanéw byto konsumentami ma-
rihuany (Wozniak, 2021). W ciggu ostatnich kilkunastu lat stosunek spoteczny do
marihuany w USA ulegt zmianie. Konopie indyjskie zyskujg na popularnosci. Wspét-
czesnie poparcie dla legalizacji marihuany na poziomie federalnym jest powszechne
wsrdd oséb wyznajgcych rézne poglady polityczne oraz bedacych w réznym wieku.
W 2018 roku okoto potowa konserwatystow i oséb powyzej 65. roku zycia oznajmi-
ta, ze wspierajg zmiany prawne dotyczgce konopi indyjskich (Wozniak, 2021).

5. Podsumowanie

Konopie indyjskie sg narkotykiem miekkim i zdaniem specjalistéw sg mniej szkodli-
we od alkoholu, papieroséw czy nawet cukru. W Stanach Zjednoczonych sg trak-
towane jako uzywka poprawiajgca samopoczucie. Marihuana wykorzystywana jest
coraz czesciej jako lek.

Warto jednak mieé na uwadze, ze marihuana moze uzalezniac i by¢ niebezpiecz-
na w nadmiarze oraz moze by¢ szkodliwa dla nierozsgdnych uzytkownikéw. W przy-
padku marihuany w USA korzysci ze zmian regulacji i legalizacji substancji wydajg sie
znacznie przewyzszaé sumy, jakie sg przeznaczane w stanach, w ktérych substancja
jest nielegalna, na egzekwowanie prawa. Skutki oddziatywan odmiennych regula-
cji dotyczgcych marihuany mozna zauwazy¢ w wielu wymiarach zycia spoteczne-
go i gospodarczego w USA. W rozumieniu Baumola wptyw, jaki przedsiebiorstwo
wywiera na otoczenie determinuje charakter jego przedsiebiorczosci. Mozna wiec
powiedzie¢, ze w sytuacji wystepujgcej w USA to organy wtadzy, a nie sami przedsie-
biorcy, majg wptyw na to, czy ich dziatania na rynku marihuany bedg produktywne
czy wyniszczajgce. Stwierdzi¢ mozna, ze biorgc pod uwage tylko pozytywny wptyw
na rozwdj gospodarczy kraju legalizacja wszystkich produktow i ustug z czarnego
rynku bytaby optacalna. Mozna domysli¢ sie fatwo, ze handel ludZzmi, organami czy
nawet prostytucja bytyby dochodowymi branzami. Jednakze w przypadku marihu-
any zmiana regulacji i legalizacja wywierajg korzystny wptyw nie tyko na przychody
przedsiebiorstw, rozwdj gospodarczy i spoteczny, ale rdwniez otoczenie podmiotéw
gospodarczych. Wedtug definicji Baumola dziatania przedsiebiorstw na rynku le-
galnej marihuany mozna uznac za przedsiebiorczo$¢ o charakterze produktywnym.
Z kolei podmioty na czarnym rynku w stanach, w ktérych substancja jest nielegalna,
prowadzg dziatalnos$¢ o charakterze destrukcyjnym.
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The Types of Entrepreneurship in the United States Cannabis Market

Abstract: This study investigated social and economic effects of the development of the U.S. Marijuana
Market caused by the legalization of the production and consumption of the drug in individual states.
W. Baumol in his concept discribes types of entrepreneurship in terms of the effects and impact of
enterprises on the environment and socio-economic development. He discerned productive,
unproductive and destructive types of entrepreneurship. The introduction and modification of legal
regulations regarding the production, trade and distribution of marijuana in the country has a great
impact on the interpretation of the effects of business activities. Interest groups have a significant
impact on the legislative process regarding marijuana and other drugs in the United States. The U. S.
marijuana market is growing, and its dynamic development affects the environment. Companies
operating in this market have both a positive and negative impact on society and the economy. The
legal production and consumption of marijuana contributes to the reduction of the black market and
increases revenues to state budgets from sales taxes. This money is spent to finance drug and alcohol
addiction treatment, school building, marijuana education, etc. Marijuana consumption improves the
overall well-being of consumers. On the other hand, excessive and unreasonable use leads to addiction
or health problems. To sum up, in some situations it is the authorities, not the entrepreneurs
themselves, who have an impact on whether their actions on the market will be productive or
destructive. The interest groups demand regulation of the law, which contributes to creating the
market and causes changes in society and the economy.

Keywords: regulation, drug markets, marijuana, entrepreneurship
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1. Wstep

Wspdtczesna cyfryzacja oraz rozwdj innowacyjnych technologii sprawiajg, ze poja-
wiajg sie coraz nowsze mozliwosci pfacenia za produkty i ustugi. Tradycyjne ptat-
nosci gotdwkowe, ktére dominowaty w przesztosci, wraz z postepem technologicz-
nym ustepujg miejsca ptatnosciom bezgotdwkowym. Obecnie, na poczatku trzeciej
dekady XXI wieku, szczegdlny wptyw na trendy w sposobach ptatnosci wywierajg
przedsiebiorstwa okreslane mianem FinTech, wykorzystujgce innowacyjne rozwig-
zania w procesach zwigzanych ze swiadczeniem ustug finansowych. Ich dynamiczny
rozwdj staje sie wyraznie widoczny, gdy analizujemy preferencje konsumentéw do-
tyczace ptatnosci online na rynku e-commerce. Przelewy elektroniczne tracg popu-
larnos¢ na rzecz nowych metod ptatnosci.

Kupujacy coraz chetniej korzystajg z opcji ,,Buy now, pay later” (BNPL), poniewaz
doskonale wpisuje sie ona w nowoczesny, konsumpcyjny model zycia. Szczegdlnie
w czasie duzych wyprzedazy, takich jak ,Black Friday”, odroczone ptatnosci sg jed-
nymi z najchetniej wybieranych sposobdw regulowania optat za zakupy. Mozliwos¢
natychmiastowego dokonania zakupu i odtozenia ptatnosci daje doceniang przez
wielu elastyczno$¢ finansowg. Wedtug danych opublikowanych przez PayPal, liczba
transakcji zrealizowanych za pomocg odroczonych ptatnosci wzrosta o 400% pod-
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czas ,,czarnego pigtku” w 2020 roku (Gray, 2021). To znaczacy wskaznik rosngcej
popularnosci tej metody ptatnosci.

Obecnie coraz wiecej podmiotéw uznaje potencjat BNPL, a liczba przedsie-
biorstw FinTech, platform marketplace czy tez bankéw oferujgcych te forme ptat-
nosci stale wzrasta. Konkurencja w zakresie funkcjonalnosci odroczonych ptatnosci
rowniez nabiera tempa. Za pomocg BNPL mozliwy jest juz zakup praktycznie wszyst-
kiego, poczawszy od elektroniki, a skoriczywszy na artykutach spozywczych, a nawet
na ustugach, takich jak opieka zdrowotna czy podréze.

Zgodnie z sondazem przeprowadzonym przez lzbe Gospodarki Elektronicznej,
az 22% uzytkownikéw Internetu w Polsce wyraza zainteresowanie ustugg BNPL (Ma-
karenko, 2023). To wyrazny sygnat, ze istnieje nadal niezaspokojone zapotrzebowa-
nie na pfatnosci odroczone. Z jednej strony podmioty gospodarcze oferujgce pro-
dukty i ustugi oparte na innowacjach technologicznych, bedgce nowoscig na rynku,
mogg przejac czes$é rynku ustug finansowych. Z drugiej strony, skala ich ekspansji
jest uwarunkowana okreslonymi przepisami, regulacjami oraz rekomendacjami
(Swieszczak, 2019, s. 150). Istotny wptyw na ten rynek ma takze stan gospodar-
ki determinowany poziomem inflacji oraz stép procentowych. Warto zauwazy¢, ze
w 2022 roku wartos$¢ szwedzkiego przedsiebiorstwa Klarna, do niedawna lidera ryn-
ku odroczonych ptatnosci, spadta o 86% (Makarenko, 2023).

Problem perspektyw rozwoju ustugi BNPL jest ztozony i wymaga uwzglednie-
nia szerokiego spektrum czynnikéw. Wazne jest réwniez zwrdcenie uwagi na kon-
sekwencje rozwoju tej metody ptatnosci ze szczegdlnym naciskiem jej wptywu na
rynek ustug finansowych oraz trendy w metodach ptatnosci preferowanych przez
konsumentow.

Celem artykutu jest scharakteryzowanie ustugi BNPL, majgc na uwadze per-
spektywy jej rozwoju i skutki dla konsumentéw, sprzedawcédw oraz stabilnosci ryn-
ku ptatnosci. W pracy wykorzystano analize literatury i danych statystycznych oraz
analize poréwnawcza.

2. Charakterystyka ,,Buy now, pay later”
2.1. Zagadnienia definicyjne

Jednym z gtdwnych zagadnien w analizie i badaniu zjawiska ,,Buy now, pay later”
jest fakt, ze termin ten uzywany jest do opisu szerokiego zakresu ustug. Prawdopo-
dobnie kazdg forme ptatnosci, ktéra umozliwia nabycie produktu badz skorzystanie
z ustugi bez koniecznosci natychmiastowego uregulowania petnej kwoty transak-
cji, mozna zaklasyfikowaé do ustugi ,Kup teraz, zaptaé pdzniej” (Akana, 2022, s. 3).
Ostatecznie termin ten uksztattowat sie na przetomie pierwszej i drugiej dekady XXI
wieku (Akana, 2022, s. 4). ,,Buy now, pay later”, skrotowo nazywane BNPL, stanowig
forme krétkoterminowej pozyczki umozliwiajgcej konsumentom nabywanie pro-
duktéw lub ustug bez koniecznosci ptacenia w momencie dokonania zakupu, lecz
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z roztozeniem ptatnosci na raty (Alcazar i Bradford, 2021, s. 1). Z tego wzgledu ustugi
te nazywane sg czesto rowniez ptatnosciami odroczonymi.

WSsréd innych okreslen zastepczych wyrdzni¢ mozna ,,Point-of-sale installment
loans” (Techfunnel, 2022). Innymi podobnymi terminami sg , Point-of-sale finan-
cing” oraz ,,POS financing” (Treece i Tarver, 2021). Termin , Point-of-sale” odnosi sie
do punktu, miejsca, gdzie dochodzi do transakcji sprzedazy. Wspdtczesne rozwigza-
nia w zakresie oprogramowania dla punktéw sprzedazy pomagajg wdrazac¢ sprze-
dawcom mobilne punkty sprzedazy, mozliwosci integracji handlu elektronicznego
czy opcje ptatnosci, w tym gtéwnie ptatnosci zblizeniowe i odroczone.

Wedtug jednej z definicji BNPL, to innowacyjne rozwigzania FinTech, opieraja-
ce sie na ,odpowiedzialnym wydawaniu” i stanowigce tansza alternatywe dla kart
kredytowych (Gerrans i in., 2022). Natomiast FinTech, zgodnie z definicjg zapropo-
nowang przez K. Swieszczaka, to sektor, do ktérego naleza przedsiebiorstwa wy-
korzystujgce innowacyjne rozwigzania technologiczne w procesach zwigzanych ze
$wiadczeniem ustug finansowych (Swieszczak, 2019, s. 147). Okreélenie ,FinTech”
najczesciej reprezentuje powstajgcy rynek w branzy bankowosci, oferujacy alter-
natywne rozwigzania dla konkretnych instrumentow tej branzy. W tym znaczeniu
BNPL stanowi alternatywe dla wspomnianych kart kredytowych.

2.2. Sposob funkcjonowania ustug ,,Buy now, pay later”

Operatorzy ptatnosci BNPL to zaawansowane technologicznie firmy, ktére ponosza
znaczne koszty rozbudowy platformy i infrastruktury. Wiekszos¢ przedsiebiorstw
FinTech wykorzystuje zastrzezone algorytmy, aby zabezpieczy¢ ryzyko kredytowe
klienta, nie ujawniajgc szczegdtéw dotyczacych kryteriow zatwierdzania (Techfun-
nel, 2022). W wiekszosci transakcji BNPL dostawca FinTech petni role pozyczkodaw-
cy i rekompensuje akceptantowi nalezng ptatnos¢ w momencie zawigzania umo-
wy zakupowej. Dostawcy biorg na siebie odpowiedzialnos$¢ za udzielenie kredytu
i odzyskanie ptatnosci od klienta w odroczonym okresie ptatnosci. Jako podmioty
przetwarzajgce ptfatnosci i udzielajgce pozyczek, dostawcy odroczonych ptatnosci
akceptuja ryzyko niesptacenia zobowigzan przez klienta. W ramach rekompensaty
za zwigzane z tym ryzyko, oferujg akceptantom rabat od catkowitej kwoty transakc;ji.
Nastepnie wierzyciel pobiera od klienta raty odpowiadajace tgcznej cenie zakupu.
Gtéwnym Zrédtem dochodu pozyczkodawcy jest réznica pomiedzy tym, co poczat-
kowo zapfacit, a tym, co odzyskat przez caty okres obowigzywania odroczonej ptat-
nosci (Techfunnel, 2022).

Przed dokonaniem transakcji za pomocg metody BNPL konsument informowany
jest o harmonogramie spfaty. Banki i dostawcy technologii FinTech zobowigzani sg
jasno poinformowac klienta z wyprzedzeniem o kwocie, ktdrg bedzie musiat uregu-
lowac za kazdg transakcje, zgodnie z ustalonym cyklem spfat. Ustuga ta przypomina
rézne formy niezabezpieczonych pozyczek konsumenckich lub osobistych, oferujac
klientom elastycznos$¢ finansowg i komfort ptatnosci (Techfunnel, 2022).
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Korzystanie z BNPL czesto nie niesie ze sobg koniecznosci regulowania odsetek
ani dodatkowych optat, lecz zalezy to od perspektywy czasowej. Ptatnosci odroczo-
ne mogg obejmowac zardwno krotki, jak i dtugi okres. Krétkoterminowe BNPL s3
zazwyczaj nieoprocentowane, co oznacza mozliwosé zaptaty w pdzniejszym termi-
nie, w wielu przypadkach wynoszgcym trzydziesci dni, bez koniecznosci ptacenia
odsetek (Alcazar i Bradford, 2021, s. 1). Natomiast perspektywa dtugoterminowa,
trwajgca czesto nawet kilkadziesigt miesiecy, podobnie jak w przypadku innych form
pozyczek, zazwyczaj wigze sie z oprocentowaniem (Alcazar i Bradford, 2021, s. 1).

Podstawowy podziat pozyczek ratalnych ,Point-of-sale” dokonywany jest
w dwodch kategoriach, zaleznie od sposobu, w jaki oferowane sg konsumentom.
Czes¢ ustug BNPL dostepna jest bezposrednio poprzez przedsiebiorstwa FinTech,
ktore oferujg technologie informacyjne w ramach ustug finansowych przed doko-
naniem zakupu. Drugi rodzaj to pozyczki oferowane za posrednictwem FinTech lub
przedsiebiorstwa finansowego (Alcazar i Bradford, 2021, s. 1). Polega to na wspot-
pracy sprzedawcéw na rynku e-commerce z wymienionymi wyzej podmiotami.

Warto zauwazyg, ze nie wszystkie produkty mogg by¢ sfinansowane za pomocga
BNPL. Przyktadowo, niektére dobra, takie jak metale szlachetne, mogg by¢ wyta-
czone z tej formy ptatnosci. Dodatkowo, istniejg ograniczenia dotyczgce kwoty, jaka
moze by¢ odroczona przy uzyciu tego podejscia, co ogranicza mozliwosci zakupowe
klienta i wprowadza pewng kontrole nad wydatkami. Z perspektywy konsumentéw
istotne jest Swiadome korzystanie z tej formy ptatnosci i rozwazne wybieranie pro-
duktéw oraz ustug, ktére mozna sfinansowaé za pomocg BNPL, aby unikngé nad-
miernego zadtuzania i zobowigzan finansowych.

2.3. ,,Buy now, pay later” a inne ustugi finansowe

Mimo nowatorskiego podejscia, jakie wprowadzajg odroczone ptatnosci, taczy
je wiele podobienstw z istniejgcymi metodami ptatnosci, w tym z systemem za-
kupowym ,layaway” czy kartami kredytowymi. ,Layaway” jest formg umowy za-
kupowej, w ramach ktérej sprzedawca rezerwuje i przechowuje zakupiony towar
dla klienta, ktédry ma z géry ustalony termin na optacenie catosci wartosci przed-
miotu (CFl Team, 2020). Podobnie jak BNPL, ,layaway” umozliwia konsumentom
nabycie towaru, na ktéry nie mieliby wystarczajgcych srodkéw, bez koniecznosci
zadtuzania sie. ,Layaway” wigze sie ze stosunkowo niskim ryzykiem zaréwno dla
klienta, jak i dla sprzedawcy. Konsumenci mogg zostac obcigzeni bezzwrotng optatg
za ustuge, a w przypadku rezygnacji z zakupu moze zostaé natozona optata za anu-
lowanie transakcji. Dla sprzedawcow ,,layaway” otwiera mozliwosé sprzedazy, ktéra
w innym przypadku mogtaby nie dojs¢ do skutku. Jezeli jednak klient nie ureguluje
petnej kwoty, warto$¢ towaru moze ulec obnizeniu w okresie kredytowania. Chociaz
umowy , layaway” wciaz cieszg sie popularnoscia, zainteresowanie tg forma ptatno-
Sci zaczeto maleé. W latach 80. XX wieku ustgpity miejsca rozwijajgcym sie wowczas
kartom kredytowym (Alcazar i Bradford, 2021, s. 2). Obecnie, w zwigzku z rosngcym
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zapotrzebowaniem na pozyczki ratalne, sprzedawcy jeszcze bardziej ograniczajg do-
stepnosé , layaway”.

Odroczone ptatnosci wykazujg podobienistwa takze do kart kredytowych, ktére
réwniez pozwalajg konsumentom na natychmiastowe nabycie produktéw z opdz-
nionym obowigzkiem zaptaty. Warto zauwazy¢, ze obie te metody ptatnosci pozwa-
lajg na elastyczne zarzadzanie finansami i wybdr preferowanej strategii ptatniczej
zgodnie z indywidualnymi potrzebami oraz mozliwosciami finansowymi klienta. Kar-
ty kredytowe sg popularne wséréd konsumentéw, umozliwiajgc ptatnosci bezgotéw-
kowe i eliminujac potrzebe posiadania gotéwki, stanowig rowniez forme zabezpie-
czenia w przypadku nieoczekiwanych wydatkéw. Niemniej jednak, uzyskanie karty
kredytowej zalezne jest od oceny zdolnosci kredytowej klienta, a mtodsze pokolenia
coraz rzadziej decydujg sie na korzystanie z tej formy ptatnos$ci w poréwnaniu z po-
koleniami poprzednimi. Zgodnie z danymi zaprezentowanymi przez T. Rossmana,
tylko okoto jedna trzecia pokolenia Z i okoto potowa pokolenia Milenium posiada
obecnie karte kredytowg (Rossman, 2022).

Kwestia zdolnosci kredytowej ma mniejsze znaczenie w przypadku POS finan-
cing, w poréwnaniu do kart kredytowych. Aby uzyskac¢ zgode na dokonanie trans-
akcji za posrednictwem opcji BNPL, wiekszos¢ oferentow wymaga jedynie miekkiej
kontroli zdolnosci kredytowej, ktdra nie ma wptywu na ogdlng zdolnos¢ kredytowg
uzytkownika (Techfunnel, 2022). Stanowi to kluczowy aspekt szybkosci i wygody tej
metody ptatnosci. Niektére odroczone pozyczki mogg byc¢ zgtaszane do co najmniej
jednej z trzech gtéwnych agencji zajmujacych sie opracowywaniem raportéw kre-
dytowych: Equifax, Experian lub TransUnion (Techfunnel, 2022). Jesli agencja finan-
sowa udostepni te dane, pozyczka moze tymczasowo wptyngé na ocene zdolnosci
kredytowej i pojawic sie w raportach kredytowych.

Istotng cechg ptatnosci odroczonych jest mozliwos¢ uzyskania zgody na te me-
tode finansowania, nawet w przypadku wykluczenia z innych opcji pozyczkowych
ze wzgledu na niskg zdolnos¢ kredytowgq badz brak historii kredytowej (Lake, 2022).
Z drugiej strony, sptata pozyczki BNPL nie przyczyni sie do budowy pozytywne;j hi-
storii kredytowej. Dodatkowo, w sytuacji, gdy klient zdecyduje sie na zwrot towaru
zakupionego za pos$rednictwem tej ustugi, mozliwe jest otrzymanie zwrotu srodkow,
lecz moze to nastgpic¢ z pewnym opdznieniem, poniewaz sprzedawca musi najpierw
powiadomic pozyczkodawce o zwrocie (Lake, 2022). W miedzyczasie moze by¢ ko-
nieczne kontynuowanie sptacania rat. Niezastosowanie sie do tego moze skutkowac
oznaczeniem ptatnosci jako zalegtej, co wigze sie z dodatkowymi optatami i obnize-
niem zdolnosci kredytowe;.

3. Perspektywy rozwoju ,,Buy now, pay later”

Opcja poézniejszej zaptaty za produkty i ustugi nie jest czyms zupetnie nowym. Od
poczatkéw istnienia form zakupow podobnych do wspdtczesnych, datowanych na
lata 40. XIX wieku, ptatnosci odroczone cieszyty sie duzym zainteresowaniem kupu-
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jacych, ktorzy mogli roztozy¢ ptatnosci na mniejsze raty, oraz sprzedawcoéw, ktorzy
mogli przyciggna¢ kazdego klienta, niezaleznie od posiadanego przez niego budze-
tu (Gray, 2021). Pfatnosci BNPL w formie, ktérg znamy dzisiaj, prawdopodobnie
pierwszy raz pojawity sie w latach 80. XX wieku, kiedy to domy towarowe, takie jak
Nordstrom, wprowadzity tzw. ,Private Label Credit Card”, w skrécie PLCC (Techfun-
nel, 2022). Karta ta przeznaczona jest jedynie do regulowania ptatnosci za towary
i ustugi oferowane przez wybranego sprzedawce, wigczajgc w to jego rozbudowang
sie¢ punktéw sprzedazy. PLCC wystepuje najczesciej w postaci karty przedptaconej,
lecz dostepna jest rowniez w formie karty debetowej lub kredytowej z niewielkim
limitem kredytowym (Paybiz, b.d.).

Dzieki swojej elastycznosci i wygodzie, ptatnosci odroczone z czasem zaczety
oferowac coraz to nowe perspektywy zaréwno dla klientéw, jak i dla sprzedawcéw.
Poczatkowo wykorzystywane jedynie przy zakupach internetowych, w koncu zna-
lazty zastosowanie réwniez w sklepach stacjonarnych. Niedawno sprzedawcy de-
taliczni zaczeli dostrzegac korzysci z oferowania opcji ptatnosci , Kup teraz, zaptaé
pozniej” w punktach stacjonarnych. W 2020 roku FinTech Afterpay rozszerzyt ofe-
rowane usfugi na sklepy stacjonarne po odniesieniu duzego sukcesu w przestrzeni
online (Gray, 2021). Jeden z lideréw ptatnosci odroczonych Klarna, nawigzuje na
catym Swiecie wspodtprace z centrami handlowymi (Gray, 2021). Obecnie finanso-
wanie BNPL obejmuje ptatnosci za roznorodne produkty oraz ustugi, w tym najcze-
Sciej sprzet elektroniczny, odziez, obuwie, meble, sprzet RTV i AGD, a nawet opieke
zdrowotng (Alcazar i Bradford, 2021, s. 1). Wiekszos¢ pozyczek , Kup teraz, zaptac
pozniej” waha sie w przedziale od 50 do 1000 dolaréw i podlega optatom za zwtoke,
jesli pozyczkobiorca nie ureguluje zobowigzan w wyznaczonym wczesniej terminie
(CFPB, 2022).

Gwattowny wzrost popularnosci ,Point-of-sale financing” w ostatnich latach
zwigzany jest gtdwnie z dynamicznym rozwojem rynku e-commerce. Jeszcze w 2017
roku wartos$¢ swiatowego rynku e-commerce, wedtug danych portalu statystyczne-
go Statista, wynosita 1,45 bln dolardw, by pie¢ lat pdzniej osiggngé wartosé¢ 3,32 bin
(Statista, 2023). N. Baird, wiceprezes do spraw innowacji w handlu detalicznym
w firmie Aptos, przypisuje nagty wzrost zainteresowania opcjg ptatnosci odroczo-
nych niepewnosci zwigzanej z czasem pandemii COVID-19 (Gray, 2021). Negatywne
nastroje wsréd spoteczenstwa, wynikajgce z utraty pracy lub obawy przed kolejnymi
niespodziewanymi wydarzeniami, ktére mogtyby przyczynic sie do kryzysu gospo-
darczego, sprawity, ze konsumenci zaczeli doceniac ptatnosci, ktore oferujg elastycz-
ne rozwigzania w przypadku nagtych, nieoczekiwanych zdarzen.

Obecnie do krajéw, gdzie ptatnosci odroczone zyskujg najwiekszg popularnosé,
nalezg Szwecja i USA. To wtasnie z tych panstw pochodzg przedsiebiorstwa FinTech,
bedace liderami rynku. Prawie kazdy obywatel Stanéw Zjednoczonych ma okre-
$long ocene wiarygodnosci kredytowej, czyli tzw. scoring kredytowy, a wiekszos¢
spoteczenstwa posiada nawet kilka kart kredytowych na osobe (Makarenko, 2023).
Co wiecej, polityka amerykanskiego Banku Centralnego na przestrzeni lat sprawita,
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ze dostepny kapitat byt stosunkowo tani, zatem koszt swiadczenia ustug odroczo-
nych ptatnosci byt relatywnie niski (Makarenko, 2023).

Wyjatkowa popularnosé ptatnosci BNPL na rynku w Szwecji mozna ttumaczy¢
gtéwnie zaufaniem do jednego z pionierdw ustugi BNPL, czyli przedsiebiorstwa Klar-
na. Natomiast w Polsce w ostatnim czasie rozwijajg sie nowe ustugi BNPL, takie
jak Allegro Pay. Niemniej jednak, ta ustuga nadal ustepuje popularnoscig innym
formom ptatnosci, na co wskazujg wyniki badania przeprowadzonego w 2022 roku
przez firme Tpay. Zgodnie z deklarowanymi przez konsumentéw preferencjami
w kwestii ptatnosci online, pfatno$¢ odroczona znalazta sie na dalszej pozycji, co
zostato zilustrowane na rys. 1.

Blik 70%

Pay-By-Link

Karta pfatnicza

Pay Pal

Przelew tradycyjny 21%
Ptatno$¢ odroczona 19%

Portfel elektroniczny 17%

Ptatnosc cykliczna 11%

0% 20% 40% 60% 80%

Rys. 1. Preferowane metody ptatnosci online wsréd konsumentow w Polsce w 2022 roku

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie badania agencji badawczej SW Research na zlecenie Tpay
(2022).

Biorac pod uwage perspektywy rozwoju rynku BNPL, istotne jest zwrdcenie
uwagi na rozbieznosci dotyczace jego przewidywanej wielkosci. Zgodnie z danymi
przedstawionymi przez Fortune Business Insights, wartos¢ swiatowego rynku , Kup
teraz, zaptac pdzniej” wyniosta w 2022 roku 23,22 mld dolaréw (Fortune Business
Insights, 2022). Natomiast wedtug szacunkéw Grand View Research, mowa o warto-
$ci 6,13 mld dolaréw (Grand View Research, 2022). Rdznice te stajg sie jeszcze bar-
dziej widoczne przy wynikach analiz dotyczacych przysztej wielkosci rynku POS fi-
nancing. Wedtug raportu przygotowanego przez Fortune Business Insights, do 2030
roku wartos¢ tego rynku wzrosnie do 122 mld dolaréw (Fortune Business Insights,
2022). Z kolei inna firma zajmujgca sie analizg danych, GlobalData, zaktada, ze do
2030 roku wielkos¢ rynku przekroczy bilion dolaréw (GlobalData, 2022). Szacunki
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zalezne sg od zastosowanej metody badawcze]. Prognozy Fortune Business Insights
oraz Grand View Research obejmujg wytgcznie obecne na rynku podmioty FinTech,
podczas gdy raport GlobalData uwzglednia dodatkowo wejscie na rynek nowych
konkurentéw. Wskazuje to na jeden z kluczowych trendéw rozwoju odroczonych
ptatnosci. Istnieje duze prawdopodobienstwo bowiem, ze obecni liderzy rynku —
Klarna, Zip, Paytm, Afterpay, Affirm czy Laybuy — z czasem stracg swojg dominacje
na rzecz innych podmiotéw, ktére do tej pory nie zajmowaty sie ptatnosciami BNPL
(GlobalData, 2023). Wysoki popyt na ustuge ,Kup teraz, zapta¢ pdzniej” sprawi, ze
stanie sie ona przedmiotem zainteresowania zaréwno dla przedsiebiorstw big tech,
jak i duzych dostawcéw ustug ptatniczych, takich jak Apple, Google czy Mastercard
(GlobalData, 2022). To wtasnie nalezgce do tej kategorii firmy, PayPal oraz Visa,
moga stac sie liderami rynku do 2030 roku (GlobalData, 2022).

Drugg grupa podmiotéw, wchodzacych dynamicznie na rynek BNPL, sg banki,
ktdre stopniowo wprowadzajg do swojej oferty mozliwos$é ptatnosci odroczonej, be-
dacej formga uproszczonego kredytu konsumenckiego. Réznice miedzy ptatnosciami
BNPL oferowanymi przez bank a przedsiebiorstwo FinTech mozna zilustrowac na
przyktadzie banku Pekao SA, dostarczajgcego ustuge Raty Pekao, oraz firmy Twisto.
Szczegdtowe pordwnanie tych dwdch ofert przedstawiono w tab. 1.

Tabela 1. Poréwnanie metod ptatnosci — Raty Pekao i Twisto

Raty Pekao Twisto
Zaleznos¢ od konta bankowego. Niezaleznos¢ od konta bankowego.
Bezpieczenstwo transakcji zalezne od Wysokie bezpieczenstwo transakcji.

wykorzystywanego rozwigzania lub aplikacji
bankowej danego podmiotu.

Decyzja kredytowa zazwyczaj zapada w kilka Srodki natychmiast trafiajg na konto sprzedawcy.
minut.

Sptacanie pozyczki moze trwac od kilku miesiecy | Sptacanie pozyczki trwa 30 dni; jezeli klient

do kilku lat. w tym czasie nie ureguluje ptatnosci, okres
sptaty wydtuza sie do momentu sptacenia catosci
kwoty.

Dostepne raty marzowe lub raty 0%. Przy sptacie zobowigzania w terminie 30 dni

ustuga jest darmowa, po przekroczeniu tego
okresu naliczane s3 odsetki.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie (Marketer+, 2023).

Optymistyczne prognozy dla rynku ustug BNPL nie muszg sie spetni¢, szczegdlnie
jezeli uwzglednimy obecng sytuacje gospodarczg oraz geopolitczng. Z punktu wi-
dzenia teorii ekonomii perspektywy korzysci dla konsumentéw wynikajacych z od-
roczonych ptatnosci za posrednictwem produktéw kredytowych, takich jak BNPL
wydaja sie niejednoznaczne. Model cyklu zycia zaktada, ze mozliwosci wygtadzenia
konsumpcji przy zerowych kosztach odsetkowych w niewielkim stopniu poprawiajg
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dobrobyt, szczegdlnie w warunkach wysokiej inflacji (Guttman-Kenney i in., 2023).
V. Makarenko, autor tekstu Czy popularna opcja zakupow wywota w Polsce spira-
le dtugow?, wskazuje, ze globalny wzrost stép procentowych prowadzi do spadku
wycen przedsiebiorstw FinTech specjalizujgcych sie w oferowaniu ustugi ,Kup te-
raz, zapta¢ pdézniej” (Makarenko, 2023). W lutym 2022 roku spétka Klarna Bank AB
ogtosita, ze w ciggu roku jej wycena spadta z 46 mld dolaréw do 6,7 mld dolaréow
(Mukherjee, 2022). Wedtug szwedzkiego startupu technologicznego w tym samym
okresie wyceny konkurentéw spadty o 80-90% (Mukherjee, 2022). W maju 2022
roku Klarna przeprowadzita redukcje etatdw, zwalniajgc w przyblizeniu 10% pracow-
nikéw, ttumaczac to koniecznoscig obnizenia kosztow po kryzysie spowodowanym
wysoka inflacjg oraz wojng na Ukrainie (Mukherjee, 2022). Dlatego prognozy suge-
rujgce dynamiczny rozwaj rynku ptatnosci odroczonych nalezy traktowaé z pewnym
dystansem. Ustuga BNPL bedzie z pewnoscig przyciggac inwestorow, a wraz z upty-
wem czasu wyceny przedsiebiorstw FinTech powrdcg do poziomu sprzed kilku lat.
Niemniej aktualna sytuacja gospodarcza prawdopodobnie spowolni ich rozwdj.

4. Skutki dziatania ustugi ,,Buy now, pay later”

Oprocz licznych korzysci ptyngcych z korzystania z ustugi BNPL, istniejg réwniez
pewne zagrozenia dla konsumentéw. Odroczone ptatnosci, realizowane za posred-
nictwem ,,Buy now, pay later” lub innych produktéw kredytowych, stwarzajg moz-
liwos¢ utraty majatku. Osoby o niewielkiej wiedzy na temat finanséw lub naiwni
konsumenci, skupieni wytgcznie na terazniejszosci, mogg nadmiernie zwiekszac
konsumpcje (Guttman-Kenney i in., 2023). Zrozumienie mechanizmu funkcjonowa-
nia tej formy ptatnosci moze pomdc w odpowiednim zaplanowaniu budzetu. Klu-
czowe jest odpowiednie rozpoznanie warunkdw sptaty, poniewaz ustuga , Kup teraz,
zaptac pdzniej” nie jest Scisle regulowana, jak w przypadku innych produktéw fi-
nansowych, w tym kart kredytowych. Warunki te mogg znacznie sie réznic. Chociaz
wiekszos¢ ptatnosci w ramach BNPL ma ustalony 30-dniowy termin sptaty, niektére
podmioty wymagajg sptaty zobowigzan w formie cotygodniowych rat, podczas gdy
inne moga nalicza¢ optaty za opdznienia po miesigcu, kilku miesigcach, a nawet po
roku (Lake, 2022). Brak terminowe] ptatnosci zgodnie z warunkami umowy moze
skutkowac naliczeniem optat za zwtoke. Co wiecej, historia opdznient w ptatnosciach
moze zostac zgtoszona do biur informac;ji kredytowej, co z kolei moze wptyngé ne-
gatywnie na zdolnos$¢ kredytowa nabywcy ustugi. Wazne jest rowniez zwrécenie
uwagi na nieograniczone mozliwos$ci dokonywania zakupdw, nawet przy braku wy-
starczajgcych srodkéw na koncie. W potaczeniu z naliczanymi odsetkami za prze-
kroczenie terminu sptaty ustuga BNPL moze sprzyja¢ wzrostowi niewypfacalnosci
konsumentow.

Ograniczona racjonalnos$¢ konsumentow stwarza ryzyko zaciggania pozyczek,
ktorych nie sg w stanie sptaci¢. W kontekscie tego zagrozenia POS financing mozna
poréwnaé do tzw. chwildwek — tatwo dostepnych pozyczek pozabankowych, sta-
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nowigcych atrakcyjng opcje dla oséb niespetniajgcych warunkéw uzyskania kre-
dytu gotowkowego (Serafin, 2021). Ta forma finansowania oferuje wiec podobne
korzysci jak ptatnosci odroczone, wigze sie jednak z wysokim oprocentowaniem.
Biorac pod uwage podobienstwa miedzy tymi dwiema ustugami finansowymi oraz
rosngcg popularnos¢ BNPL, mozna wysungc teze, ze rozwdj ustugi BNPL przyczy-
ni sie do zmniejszenia finansowania konsumpcji za pomocg pozyczek zacigganych
w pozabankowych przedsiebiorstwach pozyczkowych. Juz obecnie w Polsce popyt
na ptatnosci , Kup teraz, zaptac¢ pdzniej” jest wiekszy niz na pozyczki pozabankowe
typu ,,chwildwki”. Wedtug danych Fundacji Rozwoju Rynku Finansowego (FRRF) oraz
firmy CRIF, w lutym 2023 roku pozyczki ,Kup teraz, zapta¢ pdzniej” sfinansowaty
transakcje o wartosci 261,4 min ztotych, co jest wartoscig o 16,3 proc. wiekszg niz
w styczniu i az 0 184 proc. wiekszg rok do roku (Business Insider, 2023).

Liczbe klientdw korzystajacych w Polsce z ustug BNPL w lutym 2023 roku szacuje
sie na okoto 370 tys., podczas gdy z pozyczek pozabankowych skorzystato w tym cza-
sie 326 tys. konsumentdéw (Business Insider, 2023). Wida¢ wiec, ze mimo rozwoju
POS financing, nadal istnieje zainteresowanie pozyczkami pozabankowymi. Zgodnie
z danymi zgromadzonymi przez CRIF, w marcu 2023 roku udzielono pozyczek po-
zabankowych o tacznej wartosci 1,16 mld ztotych, co w poréwnaniu z poprzednim
miesigcem oznacza wzrost o 14,4% w ujeciu liczbowym oraz 19,3% w ujeciu war-
tosciowym, a rok do roku odpowiednio o 14,4% i 10,5% (Business Insider, 2023).
Mozna przypuszczac, ze ten wzrost dotyczy przede wszystkim pozyczek o dtuzszych
terminach.

W przysztosci kluczowy wptyw na popyt na analizowane wyzej ustugi finanso-
wania zakupdéw bedg miaty niedawno wprowadzone badz planowane do wprowa-
dzenia regulacje. Dnia 6 pazdziernika 2022 roku uchwalono ustawe majgcg na celu
przeciwdziatanie lichwie, tzw. ustawe antylichwiarskg, ktéra okresla m.in. maksy-
malne kwoty pozaodsetkowe zwigzane z zawarciem umowy pozyczki pienieznej
oraz wprowadza zakaz oferowania klientowi nowej umowy, jezeli nie sptfacit jeszcze
poprzedniej pozyczki (Koztowska i Witwer, 2023). W zwigzku z tym przedsiebiorstwa
pozyczkowe nie mogg oferowaé konsumentowi kolejnej pozyczki, stuzgcej sptaceniu
poprzedniej, co moze przyczynic sie do znacznego spadku udzielanych finansowan.

Kolejne niekorzystne dla rynku pozyczek pozabankowych przepisy planowane sg
do wejscia w zycie na poczatku 2024 roku. Podmioty udzielajgce pozyczki bedg mo-
gly dziata¢ wytacznie w formie spotki z ograniczong odpowiedzialnoscig lub spoétki
akcyjnej, w ktérej ustanowiona zostata rada nadzorcza, a kapitat zaktadowy wynie-
sie co najmniej milion ztotych i bedzie pokryty w catosci wktadami pienieznymi (Ko-
ztowska i Witwer, 2023). Najistotniejszg zmiang bedzie objecie opisywanych pod-
miotéw nadzorem Komisji Nadzoru Finansowego [KNF] (Koztowska i Witwer, 2023).
Oznacza to dodatkowe obowigzki dla firm pozyczkowych, a takze dotkliwe kary za
nieprzestrzeganie przepiséw, réwniez wysokie kary pieniezne lub wykreslenie z re-
jestru przedsiebiorstw pozyczkowych. W zwigzku z tym na rynku pozyczek poza-
bankowych konieczne bedzie zapewnienie zgodnosci z nowymi wymogami oraz
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wyeliminowanie ryzyka zwigzanego z naruszeniem ustawy antylichwiarskiej. Na ten
moment trudno przewidzie¢, jak ustawa wptynie na ksztatt rynku, lecz pewne jest,
Ze przyniesie ona sporo wyzwan, co dodatkowo w obliczu konkurencji ze strony in-
nych ustug finansowych, takich jak BNPL, zwiastowaé moze spadek zainteresowania
pozyczkami pozabankowymi.

Regulacje na rynkach ustug finansowych stanowig wyzwanie nie tylko dla pod-
miotow udzielajgcych ,,chwiléwki”. Rozwdj ustug BNPL zwrécit uwage na niedosta-
teczne, w poréwnaniu do innych produktéw kredytowych, uregulowania dotyczace
podmiotéw udzielajgcych finansowania w formie , Kup teraz, zapta¢ pdzniej”. Od
18 maja 2023 roku obowigzujg w Polsce nowe przepisy dotyczgce oceny zdolnosci
kredytowej klientéw podmiotéw pozyczkowych, w tym rowniez ustug POS financing
(Kisiel, 2023). Przyktadowo klienci korzystajgcy z wprowadzonej niedawno ustugi
Allegro Pay zostali poinformowani o koniecznosci ponownej weryfikacji zdolnosci
kredytowej klienta oraz wysokosci przyznanego limitu. Nowe przepisy szczegétowo
okreslajg proces przeprowadzania oceny zdolnosci kredytowej. Pozyczkodawcy, kté-
rzy zdecydujg sie na naruszenie obowigzku weryfikacji zdolnosci kredytowej, bedg
musieli zmierzy¢ sie z dotkliwymi karami. W kontekscie BNPL kluczowe jest jednak
to, ze znaczna cze$¢ zapisdw ustawy nie odnosi sie do niskich kosztéw finansowa-
nia. Jedli catkowita kwota pozyczki nie przekracza dwukrotnosci minimalnego wy-
nagrodzenia za prace, okreslonego zgodnie z obowigzujgcym prawem, wiekszos¢
przepisdow dotyczgcych weryfikacji zdolnosci kredytowej nie ma zastosowania (Ki-
siel, 2023). Dlatego dla pozyczkodawcoéw oferujgcych finansowanie w formie BNPL
na niskie kwoty transakcji, nowa ustawa nie powinna stanowic zagrozenia. Wazne
bedzie przede wszystkim uszczelnienie obiegu informacji kredytowej.

5. Zakonczenie

Z powyzszych rozwazan wynika, ze wraz z rosngcg popularnoscig innowacji techno-
logicznych w finansach, rosnie liczba klientéw zainteresowanych produktami i ustu-
gami, ktére stanowig alternatywe dla tradycyjnej oferty bankéw. Ustuga ,,Buy now,
pay later” rozwija sie dynamicznie na rynku ptatnosci, zdobywajac coraz wieksza
popularnos¢ wsrdd konsumentow, sprzedawcéw, inwestorow, bankdw czy platform
marketplace. Jest to spowodowane specyfikag BNPL, zwigzang z tatwoscig i szybko-
$cig przeprowadzania operacji finansowych, uproszczonymi procedurami, a takze
ograniczonymi opfatami i prowizjami.

Jednakze, jak wskazujg liczne badania i obserwacje, perspektywy rozwoju tej
ustugi powinny by¢ rozwazane w kontekscie aktualnych uwarunkowan ekonomicz-
nych oraz geopolitycznych. Teoria ekonomii wskazuje na ograniczone korzysci pty-
nace z produktéw kredytowych, takich jak BNPL, szczegdlnie w okresach wzmozo-
nej inflacji. Analiza rynku pokazuje, ze wzrost stop procentowych na catym $wiecie
moze ograniczy¢ rozwaj startupow technologicznych oraz samej ustugi. Kluczowym
wyzwaniem dla podmiotéw oferujgcych ustuge BNPL bedzie odpowiedzialne zarza-
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dzanie ryzykiem finansowym, zwtaszcza w kontekscie niepewnosci gospodarczej,
malejacej wartosci pienigdza i zmian na rynkach globalnych.

W perspektywie dtugoterminowej wazne bedzie monitorowanie wptywu roz-
woju , Kup teraz, zapta¢ pdzniej” na zachowania konsumenckie, stabilno$¢ finan-
sowg oraz funkcjonowanie rynku. Biorgc pod uwage obecne zainteresowanie ryn-
kiem odroczonych pfatnosci, nalezy postawic pytanie o umozliwienie konsumentom
refinansowania swojego niezabezpieczonego dtugu. Z punktu widzenia implikacji
teoretycznych, badanie koncepcji BNPL i wynikdw jej wdrozenia moze pogtebic zro-
zumienie zachowania konsumentdw, proceséw decyzyjnych i aspektéw zwigzanych
z zadtuzeniem oraz zacigganiem kredytow.

Podsumowujac, trudno w tym momencie stwierdzi¢, czy najblizsze lata beda
okresem gwattownego rozwoju ustugi BNPL. Chociaz BNPL przynosi korzysci zaréw-
no konsumentom, jak i handlowcom, oferty sg na tyle nowe, ze potencjalne ryzyko
moze nie zostac jeszcze dobrze poznane. Zaprezentowane wyzej wnioski wskazujg na
koniecznos¢ dalszych badan i obserwacji rozwoju tej metody ptatnosci, aby skutecznie
reagowac na zmieniajgce sie uwarunkowania spoteczne, gospodarcze oraz polityczne.
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“Buy Now, Pay Later” as a New Service on the Payments Market:
Prospects and Effects of Development

Abstract: The “Buy now, pay later” (BNPL) service is a modern payment method that allows to purchase
products and services with deffered repayment. Recently, this option has been gaining popularity
among consumers, especially younger people, because of its convenience. Due to the unmet demand,
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there are more and more places where it is possible to make purchases using BNPL. The development
prospects for this service are promising, but there are also concerns about the potential effects of its
development, such as irresponsible spending or a negative impact on consumers’ financial capacity.
The aim of this work is to characterize the “Buy now, pay later” payment method, considering the
prospects for its development and the effects on consumers, sellers, and the stability of the payments
market. The work attempts to identify the benefits, challenges and potential risks associated with
deffered payments and to assess their impact on consumer behaviour and market competitiveness.

Keywords: “Buy now, pay later”, payments market, FinTech, deferred payment
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Streszczenie: Za cel pracy przyjeto wskazanie motywdw towarzyszgcych przedsiebiorstwom przy po-
dejmowaniu decyzji o fuzjach i przejeciach i zwigzanych z nimi strategicznych przestankach, elemen-
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1. Wstep

Wspodtczesne przedsiebiorstwa nieustannie poszukujg sposobdw na zwiekszenie
swojej wydajnosci i efektywnosci dziatad, aby w dynamicznie zmieniajagcym sie
Swiecie biznesu niezmiennie odnosi¢ sukcesy. Wyzwania stawiane przed uczestnika-
mi rynku wymagajg ciggtej adaptacji i modyfikacji strategii dziatania. Obecnie trans-
akcje fuzji i przejeé traktowane sg jako kluczowy $rodek realizacji strategii wzrostu
wielu firm. Rosnacej od wielu lat dynamice proceséw kapitatowych potaczen przed-
siebiorstw sprzyja postepujgca globalizacja, liberalizacja i rozprzestrzenianie sie co-
raz to nowych trendéw na rynku.

W niniejszym artykule, okreslajgc proces integracji mianem fuzji, przyjeto, ze
jest to: ,,prawne potaczenie dwdch lub wiekszej liczby poczatkowo niezaleznych
przedsiebiorstw, odbywajgce sie za obopdlng zgodg zaangazowanych stron. W re-
zultacie dochodzi do powstania nowej jednostki gospodarczej lub w wyniku ktére-
go wyltgcznie jeden podmiot zachowuje ciggtos¢ funkcjonowania, tozsamos¢ oraz
osobowo$¢ prawng” (Grobelny i in., 2018, s. 20). Natomiast przejeciem nazwano
,proces przejmowania kontroli, posiadania lub wtasnosci przedsiebiorstwa przez
inny podmiot w wyniku nabycia udziatéw w kapitale wtasnym. W odrdznieniu od
fuzji w procesie przejecia zaden z podmiotdéw nie traci tozsamosci ani osobowosci
prawnej” (Grobelny i in., 2018, s. 20).

Celem artykutu jest identyfikacja czynnikdw motywujgcych przedsiebiorstwa do
podejmowania decyzji o fuzjach i przejeciach i zwigzanych z nimi strategicznych prze-
stankach oraz kluczowych elementach procesu transakcyjnego. Analize przeprowadzo-
no na podstawie literatury przedmiotu, danych statystycznych i studium przypadkow.
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2. Motywy nabywcoéw i sprzedawcow

Fuzje i przejecia sg procesami o wysokim stopniu ztozonosci, tym samym decyzja
o ich realizacji podejmowana jest w oparciu o zbiodr przestanek, na ktérych czele stoi
potencjalny zysk i wzrost.

Motywy potaczen traktowane sg w ujeciu ekonomicznym, kiedy dominujgcym
argumentem stajg sie korzysci finansowe, oraz pozaekonomicznym, gdy istotny jest
transfer wiedzy, a takze wzmocnienie pozycji rynkowej i konkurencyjnosci przedsie-
biorstwa. W ramach transakcji dochodzi do rozbieznosci w celach towarzyszacych
stronie przejmujacej i przejmowanej. Motywy procesow fuzji i przejec rozpatruje sie
wiec odrebnie z perspektywy nabywcy oraz sprzedawcy.

Po stronie kupujacego wyrdznia sie cztery podstawowe grupy motywow:
techniczne i operacyjne,

rynkowe i marketingowe,

finansowe,

menedzerskie (Frackowiak, 1998, s. 22-30).

Celem motywow technicznych i operacyjnych jest przede wszystkim wzrost
efektywnosci funkcjonowania przedsiebiorstwa, realizowany poprzez usprawnienie
sposobdw zarzadzania, wzmozenie nadzoru nad kosztami, pozbycie sie zbednych
aktywow oraz biezgca kontrole i wprowadzanie koniecznych zmian poprawiajgcych
dziatanie nabytego przedsiebiorstwa celem minimalizacji btedéw strategicznych.
Przyczynia sie do tego takze redukcja nieproduktywnych stanowisk pracy i cheé po-
zyskania efektywniejszych cztonkow kadry zarzadzajacej.

Motywy rynkowe i marketingowe stanowig przestanke do poprawy konkuren-
cyjnosci przedsiebiorstwa na rynku. Koncentrujg sie na zwiekszeniu wartosci doda-
nej, umozliwiajgcej kontrole nad popytem, eliminacji przedsiebiorstw konkurencyj-
nych w wyniku wigczenia ich do dziatalnosci lub przejecia nad nimi kontroli. Dotyczg
rowniez dywersyfikacji funkcjonowania firmy, rozszerzenia oferty produktowej
i zmniejszenia ryzyka.

Najczesciej wystepujgcym motywem dla fuzji lub przejecia jest jednak chec
osiggniecia korzysci finansowych, wsrdd ktorych nalezy wymienic¢: wykorzystanie
nadwyzek finansowych, zwiekszenie zdolnosci do zadtuzenia i ptynnosci finansowej
oraz korzysci podatkowe.

Motywy menedzerskie dotyczg natomiast maksymalizacji funkcji uzytecznosci
kadry zarzgdzajacej, ktéra dokonuje sie poprzez wzrost wynagrodzen kierownictwa,
realizacje osobistych celéw i ambicji, zmniejszenie ryzyka zarzadzania i zwiekszenie
swobody dziatania.

Motywy sprzedawcéw w decyzji o dezinwestycji koncentrujg sie na aspektach:
finansowym,

strategicznym,

administracyjnym,

menedzerskim.
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Podobnie jak w przypadku motywdéw nabywcow, decyzja o wycofaniu sie z in-
westycji opiera sie zazwyczaj na przestankach finansowych. Wéréd przyczyn sprze-
dazy przedsiebiorstwa wskazuje sie na niepowodzenie w osiggnieciu zamierzonych
celéw zgodnych z firmowa strategia dziatania, koniecznos¢ zbycia czesci aktywow
podyktowana wysokim poziomem zadtuzenia, potrzebe pozyskania kapitatu gotow-
kowego oraz aspiracje do wzrostu wartosci akcji.

Spotki poddaja sie przejeciu, podgzajgc za motywami strategicznymi, aby pozby¢
sie niepotrzebnych lub niedopasowanych aktywéw, pozyska¢ pozgdanego partnera
biznesowego czy obroni¢ sie przed wrogim przejeciem.

Istniejg sytuacje, w ktérych postanowienie o kapitalowym potaczeniu sie przed-
siebiorstw zostaje podyktowane przez organy administracji paristwowej: monopo-
lowe i sadownicze, a tym samym nie stanowi wewnetrznej decyzji spotki.

Motywy menedzerskie majg na celu zwiekszenie niezaleznosci i swobody dzia-
tan kadry zarzadzajgcej oraz powstanie nowych stanowisk kierowniczych.

3. Strategiczne przestanki fuzji i przejec
3.1. Minimalizacja kosztéw transakcyjnych

Teoria kosztow transakcyjnych zapoczgtkowana przez R.H. Coase’a, a nastepnie roz-
winieta przez O.E. Williamsona stanowi jedng z gtéwnych czesci sktadowych nowej
ekonomii instytucjonalnej. Koszty transakcyjne ujmowane sg w dwdéch kategoriach:
ex ante i ex post. Koszty poniesione przed zawarciem transakcji (ex ante) obejmujg
wydatki zwigzane z projektowaniem, negocjowaniem, zawarciem i zabezpieczeniem
umowy. Koszty ex post, ponoszone po zawarciu transakcji, to koszty niedostosowa-
nia, renegocjacji i kontrolowania wykonania zobowigzan. Koszty ex ante i ex post
charakteryzuja sie wspodtzaleznoscia, a na ich poziom wptywa ograniczona racjonal-
nos$¢ i oportunizm uczestnikdow transakcji (Williamson, 1998, s. 30-32). Kapitatowe
potgczenia stanowig przestanke do minimalizacji kosztéw ponoszonych przed i po
zawarciu transakcji, dzieki kontroli nad procesami, ktére dotychczas realizowane
byty w ramach otwartego rynku. Integracja przedsiebiorstw i ich dtugookresowa
forma wspdtpracy przyczyniajg sie do zmniejszenia niepewnosci i niekompletno-
Sci kontraktow, sprawiajac, ze funkcjonowanie na rynku obu firm biorgcych udziat
w transakcji obarczone jest mniejszym ryzykiem.

Potaczenia wertykalne, dotyczace przedsiebiorstw dziatajgcych w tej samej
branzy na innych stadiach produkcji, sg przyczyna redukcji kosztéw zwigzanych z po-
szukiwaniem partneréw handlowych, negocjacjami, roszczeniami sgdowymi oraz
ryzykiem niedopetnienia zobowigzan. Usprawniona staje sie koordynacja i kontrola
w obszarze zaopatrzenia, produkcji i dystrybucji, co przyczynia sie do efektywniej-
szego wykorzystania zdolnosci wytworczych i ogélnego potencjatu firmy (Kraciuk,
2015, s. 55).
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3.2. Tworzenie efektu synergii

Osiggniecie efektu synergii oznacza sytuacje, w ktérej kombinacja czesci sktado-
wych daje wiekszg wartos¢ niz suma efektdw, jaka zostataby wygenerowana przez
odrebne jednostki. W przypadku fuzji i przeje¢ dotyczy to sytuacji, w ktorej korzysci
z integracji stajg sie wieksze niz wartosc, jakg bytyby w stanie osiggng¢ samodzielnie
funkcjonujace podmioty. Efekt synergii odnosi sie do zmian w majatku, Zrédtach
finansowania, wyniku finansowym i przeptywach srodkdw pienieznych grup kapita-
towych powstatych w wyniku fuzji (Czerny, 2011, s. 62).

Wyrdznia sie dwa typy synergii: operacyjny i finansowy. Pierwszy wynika z re-
dukcji kosztow dziatalnosci operacyjnej lub powstania korzysci operacyjnych. Daje
mozliwos$¢ zwiekszenia przychoddéw, redukcji kosztdéw operacyjnych, przyspieszenia
tempa rozwoju oraz poprawy ogolnej efektywnosci dziatalnosci (Koztowska-Makas,
2015, s. 24). Fuzje i przejecia sg metodg osiggniecia przez wspodtpracujgce ze sobg
podmioty wyzszej produktywnosci, wykorzystujgc przy tym wytgcznie obecne zaso-
by produkcyjne i rynkowe. Mozliwe staje sie wiec zwiekszenie produkcji przy obniz-
ce kosztow jednostkowych. W procesie integracji dochodzi do przekazania rzadkich
zasobdéw wiedzy i kompetencji, ktére nowo powstatej firmie gwarantujg lepszg po-
zycje na rynku i state rozszerzanie jej potencjatu. Uzupetnienie brakujgcych ogniw
taicucha wartosci dodanej dostarcza przedsiebiorstwom dodatkowych korzysci. Po-
taczenia miedzy dostawcami i odbiorcami pozwalajg skuteczniej dopasowaé wyma-
gane surowce do pozostatych etapdw produkcji, poprawiajac jakos$¢ i podwyzszajgc
wartos¢ produktu kofncowego. Synergia finansowa powstata w wyniku potgczenia
sprzyja uzyskaniu ograniczen podatkowych oraz wzrostowi rentownosci firmy.

4. Studium przypadku
4.1. Fuzja PKN Orlen SA i Lotos SA

Polski sektor paliwowo-energetyczny od lat zdominowany byt przez dziatalnos¢
dwdch koncerndw wytwarzajgcych produkty naftowe i petrochemiczne. Polski Kon-
cern Naftowy (PKN) Orlen SA to miedzynarodowa grupa kapitatowa zarzadzajaca
siecig blisko 3,1 tys. stacji paliw zlokalizowanych w Polsce, Niemczech, Czechach,
na Litwie, Wegrzech i w Stowacji. Obecnie akcje spétki w 49,9% podlegajg Skarbowi
Panstwa, ktéry posiada zdolno$¢ wywierania znaczgcego wptywu na funkcjonowa-
nie PKN Orlen (PKN Orlen, b.d.). Drugi co do wielkosci koncern naftowy w Polsce
tworzyta Grupa Lotos SA dziatajgca na terenie Polski, Norwegii oraz Litwy. Podobnie
jak w przypadku PKN Orlen gtéwnym udziatowcem w kapitale podstawowym spotki
byt Skarb Panstwa, z 53,19% pakietem akcji na koniec 2021 roku (Skonsolidowane
sprawozdanie finansowe Grupy Lotos SA za rok 2021). Z dniem 1 sierpnia 2022 roku
w wyniku fuzji Grupa Lotos SA stata sie czescig Grupy Orlen SA.
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Proces przejecia kontroli kapitatowej nad Grupg Lotos SA przez PKN Orlen SA
rozpoczat sie w lutym 2018 roku. W momencie podpisania listu intencyjnego po-
miedzy PKN Orlen i Skarbem Paristwa przedstawiciele stron zobowigzali sie do pod-
jecia rozméw dotyczacych transakcji. Jej przedmiotem byto nabycie przez spétke
Orlen, w sposdb bezposredni lub posredni, 53% udziatu w kapitale zaktadowym
Grupy Lotos (PKN Orlen, 2018a). Stuszno$¢ fuzji argumentowano ,,stworzeniem sil-
nego, zintegrowanego koncernu zdolnego do lepszego konkurowania w wymiarze
miedzynarodowym, odpornego na wahania rynkowe, m.in. poprzez wykorzystanie
synergii operacyjnych i kosztowych pomiedzy spétkami” (PKN Orlen, 2018b). Wska-
zywano, ze uzyskany w wyniku kapitatowego potgczenia efekt skali poprzez syner-
gie zwiekszy efektywnosé funkcjonowania spdtek na rynku i bedzie kluczem do ich
lepszych wynikow. Wsrdd korzysci wymieniano rozszerzenie obszaru dziatalnosci
potgczonego koncernu, co zwiekszytoby bezpieczenstwo i stabilno$¢ energetyczna
kraju, wzrost konkurencyjnosci na rynku miedzynarodowym, obnizenie cen spro-
wadzanego surowca, mozliwg ekspansje na inne regiony Swiata oraz zapewnienie
nowych miejsc pracy (PKN Orlen, 2018c). PKN Orlen i Grupa Lotos dziatajg w obre-
bie tej samej branzy, byta to wiec fuzja horyzontalna. Komplementarnos$¢ zasobéw
technologicznych i produktowych oraz wysoka pozycja obu spétek na polskim rynku
naftowym pozwolitaby na petniejsze wykorzystanie mocy produkcyjnych, zasobéw
i infrastruktury, osiggajgc synergie operacyjna.

Proces przeprowadzenia transakcji fuzji poprzedzono analizg due dilligence Gru-
py Lotos, w obszarze ktérej badano kondycje handlowg, finansowg, prawng i po-
datkowaq. Nastepnie spotka Orlen ztozyta wniosek o zgode w Komisji Europejskiej
i otrzymata pozytywne, lecz warunkowe pozwolenie na przejecie. PKN Orlen zo-
stat zobowigzany do podjecia okreslonych srodkdw zaradczych, ktére miaty na celu
zapobiezenie wystgpieniu negatywnych skutkéw koncentracji i przeciwdziatanie
monopolizacji. Obejmowaty one m.in. zbycie czesci posiadanych przez Grupe Lotos
udziatéw w obszarze produkcji i logistyki paliw, dziatalnosci hurtowej i detalicznej,
paliwa lotniczego oraz asfaltu (Grupa Lotos, 2020).

Celem PKN Orlen byto stworzenie silnego koncernu multienergetycznego z wy-
sokg pozycjg w Europie i globalnym zasiegiem, tym samym do fuzji przytgczono
takze dwie inne spotki z branzy energetycznej: Grupe PGNiG oraz Grupe Energa.
Integracja czterech koncernéw miata umozliwic osigganie wysokich wynikéw finan-
sowych, ktdre szacowano na ok. 200 mld zt przychoddéw rocznie (PKN Orlen, 2020).
Czterostronng umowe podpisano w maju 2021 roku. Przewidywata ona bezgotéw-
kowa forme potgczenia, bedacg gwarancjg stabilnosci finansowej nowo powstatej
firmy. Dla akcjonariuszy oznaczato to objecie nowych akcji o podwyzszonym kapitale
zaktadowym i udziat w kapitale PKN Orlen.

Wyniki finansowe PKN Orlen z roku 2021, zdaniem Prezesa Zarzadu, potwier-
dzaty stusznosé budowy koncernu multienergetycznego oraz spdjnosci i skuteczno-
$ci realizowanych dziatan. Spoétka osiggneta w tym czasie przychody wyzsze o 52%
w skali roku oraz zysk netto na poziomie 11,2 mld zt. Tym samym na poczatku 2022
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roku transakcja potagczenia weszta w decydujgca faze, a koncern otrzymat zgode na
potgczenie wydang przez Prezesa UOKIiK.

Decyzja o przejeciu podyktowana byta zaréwno wzgledami ekonomicznymi, jak
i politycznymi. Przed transakcjg udziat Skarbu Panstwa w kapitale podstawowym
spotki PKN Orlen plasowat sie na poziomie okoto 30%. Potgczenie miato zagwaran-
towacd panstwu 50% uczestnictwo w strukturze akcjonariatu i sprawowanie kontroli
nad Grupg. Fuzja stata sie krokiem do zapewnienia bezpieczeristwa energetyczne-
go kraju i realizacji celéw strategicznych polityki energetycznej Polski do 2040 roku
(PEP2040), ktérej zatozenia przewidujg odejscie od wegla na rzecz paliw przejscio-
wych i zréwnowazonych, jak gaz ziemny.

1 sierpnia 2022 roku transakcja zostata sfinalizowana, umacniajgc tym samym
wiodaca role Grupy Orlen w branzy paliwowo-energetycznej w Europie Srodkowo-
-Wschodniej. Wsréd bezposrednich efektéw potaczenia, podobnie jak przy pierwot-
nych zatozeniach, wymieniono: zwiekszenie naktadéw inwestycyjnych, przyspiesze-
nie procesu realizacji projektdw najbardziej dochodowych, wiekszg niezaleznos¢
energetyczng kraju i utrzymanie stabilnych dostaw paliw dla wszystkich klientow
(PKN Orlen, 2022).

Rok po potgczeniu PKN Orlen i Lotos méwi sie jednak o stratach dla akcjonariu-
szy siegajacych 6 mld zt, a mniejszosciowi wtasciciele pakietéw domagajg sie unie-
waznienia fuzji, traktujac jg jako likwidacje Grupy Lotos za bezcen (Wirtualna Polska,
2023). Reasumujac, obecnie zdania na temat stusznosci potgczenia sg podzielone,
a skutki i ewentualne konsekwencje transakcji bedg widoczne dopiero w kolejnych
latach istnienia koncernu multienergetycznego.

4.2. Wrogie przejecie W. Kruk SA przez Vistula & Woélczanka SA

Przeniesienie wtasnosci i kontroli wbrew woli zarzadu spétki okresdla sie mianem
wrogiego przejecia. Naruszone zostajg wowczas interesy przedsiebiorstwa i uczest-
nikéw rynku kontroli, co moze przyczyni¢ sie do spadku wartosci firmy, pozycji oraz
negatywnego wptywu na jej reputacje. Aby uniemozliwi¢ wrogie przejecie, podej-
mowane sg czynnosci prawne i techniki obronne.

Pierwsza wroga metoda przejecia kontroli kapitatowej zastosowana w Polsce,
miata miejsce w 2008 roku na rynku débr luksusowych. Spétka z branzy odziezo-
wej — Vistula & Wodlczanka SA, podjeta prébe nabycia rodzinnej firmy jubilerskiej
W. Kruk SA sprzeciwiajgc sie odmowie zarzgdu. W tym celu V&W wykorzystata tech-
nike zwang ,,skubaniem”. W poczgtkowym etapie nabywca z zachowaniem tajem-
nicy stopniowo dokonywat zakupu niewielkich pakietéw akcji W. Kruk, nastepnie
ogtosit publicznie wezwanie do zapisywania sie na sprzedaz pozostatych udziatéw
spotki, chcac tym samym uzyskaé 66% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu akcjona-
riuszy, ktére odpowiadato ponad 12 min sztuk akcji. Zaoferowana cena wynosita
23,70 zt za akcje i byta wyzsza 0 5,5% od kursu zamkniecia z dnia poprzedzajacego
wezwanie (Publicewicz, 2008). Kwota powszechnie uznawana za niskg dla funduszy
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inwestycyjnych, majgcych 40,6% udziatu w strukturze akcjonariatu W. Kruk, wcigz
byta korzystna i stanowita Zzrédto potencjalnego zysku.

Zarzad spotki V&W argumentujgc stusznosé swojego posuniecia wskazywat na
realizacje strategii budowy najsilniejszej w Polsce i regionie grupy marek segmentu
premium i luksusowego. Ponadto przedstawiano mozliwe do osiggniecia synergie
z koncentracji dziatalnos$ci w postaci obnizenia kosztéw, w wyniku integracji logistyki,
nadzoru i zarzadzania. Wspdlne grupy klientéw docelowych obu marek miaty umoz-
liwi¢ efektywniejszg promocje dziatan sprzedazowych produktéw V&W i W. Kruk
(Rzeczpospolita, 2008). Zarzad W. Kruk SA przeciwstawiat sie jednak kapitatowemu
potaczeniu i zamierzat zastosowac strategie obrony. W opinii przedstawicieli spotki
przejecie spowodowatoby utrate jej wartosci i wypracowanej przez lata pozycji na
rynku. Natomiast zmiana struktury akcjonariatu mogtaby doprowadzi¢ do wycofa-
nia sie z firmy rodziny Kruk, co wigzatoby sie z utrata tozsamosci i renomy marki
(Interia.Biznes, 2008).

Kolejnym krokiem V&W byto podniesienie ceny wezwania do 24,50 zt za akcje,
co miato stanowic¢ gwarancje sukcesu. Przewodniczacy Rady Nadzorczej — W. Kruk
wystosowat oswiadczenie, w ktorym nie rekomendowat sprzedazy akcji oraz rozwa-
zat rézne strategie obrony. Chciat wykupi¢ i umorzyé wtasne akcje oraz podjgc sie
kontrwezwania. Bytoby to jednak zbyt ryzykowne posuniecie, gdyz istniato praw-
dopodobienstwo wystgpienia tzw. spirali licytacyjnej, czyli wzajemnego podwyzsza-
nia ceny w wezwaniu. Aby utrzymaé przewage, spétka W. Kruk musiataby zaciggnac
kredyt, ktérego sptata trwataby kolejne 20 lat. Wojciech Kruk préobowat zastosowac
technike ,biatego rycerza”, czyli wykorzystanie, w sytuacji zagrozenia przejeciem,
podmiotu, ktéry wspdtpracujgc z dotychczasowym akcjonariuszem wiekszosScio-
wym i zarzagdem przedstawi oferte z wyzszg ceng za akcje (Wojciechowski, 2017).
Kruk nawigzat w tym celu rozmowy z jedng z czotowych firm jubilerskich we Wto-
szech — domniemanym inwestorem. Czas na przeprowadzenie takiej operacji byt
jednak za krotki, a pozostate techniki réwniez nie przyniosty spodziewanego efektu.
Ostatecznie Wojciech Kruk sprzedat pakiet akcji, pozostajac wtascicielem jedynie 5%
udziatdw w swojej spoétce. Sukces transakcji dla V&W byt jednak wytacznie pozorny
i krétkotrwaty.

Nadrzednym celem Kruka stato sie odzyskanie udziatéw w rodzinnej firmie jubi-
lerskiej, a sposobem byto wejscie w sktad akcjonariatu spotki V&W. Gdy ceny akcji
spadty zainwestowat on pienigdze ze sprzedazy akcji W. Kruka w zakup 5% pakietu
udziatéw w V&W. Tego samego dokonat J. Mazgaj — wtasciciel sieci sklepéw Alma
Market i Paradise Group. Kruk i Mazgaj zdecydowali sie wspotpracowad, a posiadajac
wspodlnie 11%, wraz z poparciem czesci funduszy inwestycyjnych, zainicjowali zmia-
ny w Radzie Nadzorczej spotki, przejmujac ostatecznie kontrole nad V&W 30 czerw-
ca 2008 roku (Solska, 2009).

Mazgaj zastgpit na stanowisku R. Bauera, gtéwnego sprawce wrogiego przeje-
cia, i zostat mianowany przewodniczagcym Rady Nadzorczej V&W. Kruk natomiast
odzyskat kontrole nad rodzinng firmg. W sierpniu 2008 roku miata miejsce fuzja
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W. Kruk SA i Vistula & Wodlczanka SA, w wyniku ktérej powstata spdtka Vistula
Group zajmujaca sie sprzedazg luksusowej odziezy i bizuterii. Obecnie funkcjonuje
ona pod nazwa Grupa VRG i jest witascicielem pieciu czotowych marek luksuso-
wych: Vistula, Bytom, Wdlczanka, Deni Cler Milano oraz W. Kruk.

5. Zakonczenie

Fuzje i przejecia otworzyly przed przedsiebiorstwami mozliwos¢ na szybki i sku-
teczny wzrost, unikajgc przy tym barier i ryzyka zwigzanego z wchodzeniem na
nowe rynki. Ich rola w strategii zarzgdzania firmami od wielu lat systematycznie
zyskuje na znaczeniu, czego dowodem w Polsce jest stale rosngca taczna liczba
transakcji oraz ich wysoka wartos¢. W 2021 roku przeprowadzono 328 transakgji
fuzji i przejeé, natomiast w roku kolejnym — 341 (Fordata, b.d.). Ich fagczna war-
tos¢ w latach 2021-2022 ksztattowata sie na poziomie bliskim 20 mld dolaréow
(Marszycki, 2023). Prognozowane jest utrzymanie sie wzrostowego trendu w ko-
lejnych latach, wskazujgc na aktywnos$é sektoréw technologii, ochrony zdrowia
i konsumenckich.

Przemiany gospodarcze, regulacje prawne, postep technologiczny oraz sytu-
acja spoteczna wywierajg istotny wptyw na cele i perspektywy przedsiebiorstw.
W rezultacie, aby utrzymac swojg konkurencyjnosc i reagowac na zmieniajgce sie
otoczenie, menedzerowie podejmujg sie fuzji i przeje¢. Dominujgcym motywem
w decyzji o transakcji niezmiennie pozostajg kwestie finansowe, jednak istotne
stajg sie rowniez przestanki pozaekonomiczne, jak: rozwdj, transfer wiedzy, kom-
plementacja doswiadczen i umiejetnosci. Fuzje i przejecia s3 metodg poszukiwa-
nia oszczednosci, wykorzystujacg efekty synergii finansowej i operacyjnej oraz
ekonomie skali. Integracja przedsiebiorstw buduje dtugookresowg wspdtprace
miedzy nimi, co tworzy obszar bezpieczenstwa, zmniejszajgc niepewnosé i nie-
kompletnos¢ kontraktéw. Dzieki temu minimalizowane sg koszty transakcyjne.
W procesie fgczenia przekazywane sg odmienne, rzadkie zasoby i umiejetnosci,
ktére stanowig wartos¢ dodang, budujgcg przewagi konkurencyjne i umacniajgca
potencjat przedsiebiorstwa.

Analiza transakcji potagczenia PKN Orlen SA i Lotos SA stanowi przyktad reali-
zacji celu fuzji, jakim jest wzmocnienie pozycji rynkowej przedsiebiorstwa i jego
globalnej konkurencyjnosci. Obrazuje ponadto ztozonos$¢ procesu i dziatan, jakie
musiaty zosta¢ podjete, aby dokonaé konsolidacji i nie dopusci¢ przy tym do ne-
gatywnych konsekwencji potgczenia, jak nadmierna koncentracja na rynku i po-
wstanie monopolu. Natomiast przejecie W. Kruk SA przez Vistula & Woélczanka SA
przedstawia skuteczng strategie obrony przed wrogim przejeciem, motywowang
dbatoscig o interesy akcjonariuszy, wartos¢ i renome spotki, przy zastosowaniu
réznych technik obronnych.
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Rationales of Merger and Acquisitions of Enterprises: Case Studies

Abstract: The aim was to indicate the motives of enterprises in decisions involving M&A, strategic
presumptions, elements of the transaction process and their effects. The analysis based on
O.E. Williamson'’s theory of transaction costs, synergy effect theory and economies of scale. The article
contains important fragments and content of the author’s diploma thesis.
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1. Wstep

Naukowym badaniom ekonomii towarzyszy dtugotrwata debata dotyczaca granic
tej dziedziny. Ekonomia jako nauka spoteczna zajmuje sie badaniem zachowan go-
spodarczych, mechanizméw rynkowych oraz wptywu decyzji ekonomicznych na
spoteczenstwo. Niemniej jednak granice ekonomii stajg sie coraz bardziej ptynne
w obliczu postepu wiedzy, zmieniajgcych sie wyzwan gospodarczych i rosngcego
znaczenia interdyscyplinarnosci w badaniach naukowych. Zjawiska takie jak impe-
rializm i kolonializm nauki, ktére sg coraz bardziej widoczne w ramach tej dziedziny
nauk spotecznych, majg niejednoznaczny wptyw na granice ekonomii.

Zagadnienie to nie jest tatwym tematem. Przy ograniczonej medialnosci i ilosci
zajec z filozofii oraz filozofii nauki, a takze przez wzglad na przedmiotowe koncepcje
spoteczne, wiekszos¢ studentdw (réwniez ekonomii) nie posiada wiedzy na temat
takich zagadnien demarkacji czy granic nauki.

Celem tej pracy jest okreslenie granic dziedziny ekonomia i uzyskanie odpowie-
dzi na pytanie: Czy ekonomia posiada granice? Autor stawia hipoteze, ze ekonomia
jest nauka bez granic. Ewentualne ich okreslenie moze wynika¢ z relacji problemu
ekonomicznego i przyjetej metody realizacji badan w ramach tej dziedziny, ktéra
moze go rozwigzaé, lecz niekoniecznie jest czescig nauk ekonomicznych. Zaprezen-
towano wnioski, ze ekonomia nie posiada granic jako nauka, ale posiada je jako
dziedzina (nie sg one jednak okreslone wprost).
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2. Ekonomia a nauka

Nauka nie posiada jednej uniwersalnej definicji, ktora bytaby poprawna w kazdym
zastosowaniu. Wynika to z genezy tego stowa oraz ewolucji jego zastosowania. We-
dtug definicji zawartej w Sfowniku jezyka polskiego PWN (b.d.) naukg mozna okre-
$la¢ réwniez terminy nie w petni uwazane za naukowe. Najczestszym i najbardziej
ogdélnym elementem przypisywanym nauce jest dgzenie do prawdy i wiedzy. Zdarza
sie, ze konkretne dziedziny oraz dyscypliny mogg postugiwac sie wtasng definicja
tych pojec. Sprowadza sie to do istnienia problemu w przedstawieniu zunifikowa-
nej definicji, ktdrg mozna by zastosowac do kazdej obecnej i nowo powstatej kon-
strukcji, pretendujgcej do okreslenia jej jako element naukowy. Réznice w ujeciach
terminu nauki mogg wynikac z tego, jak dana dziedzina realizuje swoje dziatania.
W ujecia P. Feyerabenda: ,Nauka jest to, co realizujg badacze jego pokroju i on sam”
(2001, s. 19). Stanowisko to jest o tyle ciekawe, ze odpowiada na pytanie: ,,Czym
jest nauka?” w konkretny sposdb. Filozof ten przyczynit sie do rozwoju nauki, czyli
ja praktykowat (wszystko, co przyczynia sie do rozwoju nauki jest naukowe, nawet
odkrycie nienaukowe; jednak rozwdj w nienauce bedzie dalej nienaukowy). Nie
oznacza to jednak, ze kazda jednostka okreslana w historii jako badacz, realizowata
tylko dziatania naukowe (niektérzy badacze dziatajgcy w ramach nienauki zostali
wigczeni cze$ciowo do nauki na podstawie okreslonych kryteridw).

Nauke okresla sie tez jako badanie naturalnego obrazu Swiata otaczajgcego, wy-
nikajgcego z obserwacji rzeczywistosci. Niestety ujecie to nie sprawdza sie w kon-
tekscie ekonomii, ktéra zgodnie z definicja: ,,(...) jest nauka, ktéra bada zachowania
cztowieka jako zwigzku miedzy celami i ograniczonymi $rodkami moggcymi mieé
alternatywne zastosowania” (Robbins, 1945, s. 16). Tak jak mozna bada¢ efekt fi-
zyczny tych decyzji, tak proces decyzyjny jest ukryty w mdzgu jednostki i nie jest na
chwile obecng mozliwy do opisania w sposdb odpowiadajacy naturalizmowi.

W kontekscie ekonomii warto rozwazy¢ filozoficzne ujecie nauki opisywane
przez T. Kuhna. Okresla on proces badania nauki jako uwarunkowany przez czynniki
spoteczne, kulturowe i polityczne, nieoparte wytgcznie na naturze (naturalizm)
(1970, s. 37, 92). Zgodnie z tg koncepcjg w ekonomii nalezy szuka¢ pozostatych czyn-
nikdw, wptywajacych na opisywane przez ekonomistow zjawiska. Ekonomia opisuje
i bada rynki oraz gospodarki, ktére sg czyms fizycznym (obecnie réwniez cyfrowym),
ale wszelkie zjawiska, ktére zachodzg w sposdb fizyczny i sg rdwniez badane przez
ekonomie, posiadajg podstawy niefizyczne i wieloczynnikowe.

W kontekscie kulturowym Kuhn okresla nauke jako nieoderwang od kultury
i spoteczenstwa, podkreslajac jej role w historii ludzkosci (zarowno w kulturze, jak
i w spoteczenistwie). Normy, ideologie oraz przekonania kulturowe i spoteczne wpty-
waja na proces naukowy i praktyki, a na nauke jako na element kulturowy, petnigcy
swoje funkcje (Kuhn, 1970, s. 128). Uprawianie nauki rGwniez mozna okresli¢ jako
samodzielny element kulturowy czy tez jako czes¢ catej kultury. Sposéb funkcjono-
wania naukowcow réwniez moze by¢ uznany za element kultury. Jednym z czynni-
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kow zaleznych od narodowosci i kultury panujgcej w danym kraju jest na przyktad
sktonnos¢ do konsumpcji i oszczednosci. Jest to dodatkowy element, ktéry mozna
wykorzysta¢ do wyjasnienia danego problemu ekonomicznego.

Mimo ze powyzsza analiza pomaga zrozumie¢ zagadnienie definiowania nauki,
to wcigz trudno sformutowac to pojecie w ujeciu ekonomicznym. Jest mozliwe okre-
$lenie, do czego dazy ekonomia, w jaki sposéb prowadzone sg w jej ramach dziata-
nia naukowe, lecz nie wystarczy to do przedstawienia definicji nauki w ujeciu ekono-
micznym. Nie pomaga wykorzystywanie osiggnie¢ innych nauk spotecznych przez
ekonomistéw i praktykowanie imperializmu naukowego. Da sie jednak przedstawic
stanowisko, ze kulturowe i spoteczne czynniki mogg jednoczesnie wptywac na ele-
menty okreslane jako ekonomiczne.

3. Nauka a nienauka — czym jest ekonomia

Ekonomia jest powszechnie uwazana za nauke spotfeczng, lecz posiada ona pewne
cechy nienaukowe. Choé opisy tego, czym jest nauka, sg niejednoznaczne, mozna na
ich podstawie okresli¢ przeciwienstwo nauki, a zatem réwniez i dziatania realizowa-
ne w sposob nienaukowy i niezgodny z zatozeniami lub cechami nauki.

3.1. Czym jest nienauka

Koncepcje czy tez ruchy nienaukowe sg bardziej rozbudowane i nie jest to tylko
jedna konstrukcja. L. Nowak w swojej pracy (2004, s. 121-124) opisat, co moze by¢
uznane za przeciwienstwo nauki i na podstawie stanowiska K. Poppera przedsta-
wit, jakie cechy mozna temu antonimowi przypisa¢. Dla wielu z tych cech wyste-
puje wspdlny element — brak metody i odejscie od racjonalnosci. Gdyby istnia-
ty uniwersalne i ponadczasowe kryteria demarkacyjne, konstrukcja nienaukowa
nie uzyskataby oceny pozytywnej w tescie demarkacyjnym. Istnieje tez réznica
pomiedzy nienauka a pseudonauka, gdzie druga konstrukcja zostata przyblizona
przez |. Lakatosa (1978). Nienaukowy element nie bedzie spetniat kryteriéw nauki,
a pseudonaukowy moze byc¢ cze$ciowo naukowy (posiadac wartos¢ nauki) lub tez
posiada¢ powierzchowne cechy nauki. Dlatego potrzebne jest kryterium demar-
kacji, aby umie¢ filtrowac elementy korzystne dla nauki od tych, ktére sg mniej
pozadane (i mogg mieé¢ wptyw negatywny, mimo pozytywnego). Cecha nienauko-
wosci moze byé tez przypisana konkretnemu elementowi wiekszego dziatania,
przyktadowo — metodzie i teorii. Istnieje rédznica w konsekwencjach stosowania
metody nienaukowej a praktykowania nienauki. Co wiecej, podstawy dla tych ele-
mentow majg znaczenie, gdyz element nienaukowy moze tez by¢ korzystny dla
rozwoju nauki.
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3.1.1. Rola tworéw nienaukowych

Feyerabend przedstawia argumenty dla elementéw nienaukowych, ktére sg korzyst-
ne dla nauki. Wynika to z przyjetych przez niego kryteriéw demarkacyjnych (2001,
s. 23), ktére odrzucajg pomysty niekorzystajgce z zaakceptowanych w ramach nauki
metod. Nie dopuszcza sie do gtosu dziatan opartych na przeczuciach i zatozeniach
nieweryfikowalnych w danym momencie, ale tez takich, ktére nie sg w petni wery-
fikowalne. Oznacza to, ze niezaleznie od wartosci utworzonej przez dziatania wy-
kraczajgce poza ortodoksyjne zasady i przyjety paradygmat (oba bedg wptywac na
test), wnioski z tych dziatan nie powinny by¢ uznane z racji powstania poza metods.
Jest to problematyczne o tyle, ze nawet heterodoksja jest w ten sposéb ograniczana
do korzystania z tych samych elementéw co ortodoksja, realnie ograniczajac mozli-
wos¢ wptywania na paradygmat (i przez to rozwijania nauki)®.

3.1.2. Rola demarkacji

Test demarkacyjny, zgodnie ze stanowiskiem Poppera, ma na celu oddzieli¢ to,
co naukowe, od tego, co pseudonaukowe, oraz testowanie granic nauki (2005,
s. 12-13). Rola testu jest znaczgca w wyodrebnieniu elementéw naukowych od nie-
naukowych i pseudonaukowych. Weryfikowanie i krytykowanie pseudonauki po-
zwala prowadzi¢ wartosciowy i metodyczny proces rozwoju nauki. Przektada sie to
bezposrednio na metodologie naukowg praktykowang w ramach dziedziny, a przez
to na jej dalszy rozwdj. Testy demarkacyjne sg réwniez krytykowane i czesto budza
kontrowersje, poniewaz nie zawsze jest fatwo okresli¢ jednoznaczne granice miedzy
nauka a pseudonauka, réwniez dlatego, ze niektdre obszary badan, niespetniaja-
ce wszystkich kryteriéw tradycyjnej nauki, mogg przynosi¢ wartosciowe odkrycia.
Demarkacja odrzuca tez badania realizowane metodami nieuwzglednionymi w ra-
mach nauki realizowanej zgodnie z paradygmatem mimo mozliwych korzysci. Co
wiecej, test demarkacyjny nie jest jednakowy dla wszystkich dziedzin. Po publikacji
Feyerabenda demarkacja stracita na swoim znaczeniu. P.R. Thagard podkreslit wage
demarkacji i wprowadzit kryteria progresywnosci oraz spotecznosci naukowej (Tha-
gard, 1978). L. Laudan ogtosit zmierzch demarkacji i podkreslit role wiarygodnosci
badan (Laudan, 1983)2. Warto tez podkresli¢ role G.S. Beckera i jego rozwiniecie
zjawiska imperializmu w ekonomii oraz okreslenie ekonomii jako nauki bez granic
(Becker, 1993). Obecnie nie istnieje test demarkacyjny. Jednak hipotetyczny test,
ktéry moégtby jednoznacznie oddzieli¢ naukowe od nie-naukowego, istniatby w ra-
mach nauki obecnie.

1 W kontekscie ekonomicznego ujecia nauki warte jest podkreslenie stanowisk A. Chalmersa o po-
strzeganiu granic nauki jako elementu rozsadku (1999), M. Blauga o roli falsyfikacji w ekonomii (1992)
oraz D.N. McCloskeya o postrzeganiu ekonomii i modernizmie ekonomistéw (1983). Korzystne bytoby
doktadniejsze ich oméwienie w innej publikacji.

2 Badaczy analizujacych to zjawisko byto wiecej i warto kontynuowa¢ badania na ten temat.
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3.2. Rola heterodoks;ji i ortodoksji

Kuhn w swojej pracy opisuje trzy czynniki, ktdre pomagaja okresli¢, co w nauce
(réwniez w ekonomii) przektada sie na jej rozwdj, a przez to na przesuwanie jej
granic (Kuhn, 1970, s. 77-80). Wynika to z relacji pomiedzy ortodoksjg i hetero-
doksjg, gdzie ortodoksje rozumiemy jako pytania i metody, ktére uznawane s3 za
wiasciwe, a heterodoksjg jest wszystko przeciwne, czyli odbiegajgce od przyjetych
norm. Paradygmat mozna okresli¢ jako osobny element, znajdujacy sie ponad
heterodoksjg i ortodoksjg. Jest rozumiany jako okreslony zestaw teorii, koncepcji
i metod w ramach nauki, stanowigcy o istotnosci zagadnien w nauce. W daleko
idgcym uproszczeniu mozna poréwnaé paradygmat Kuhna do rdzenia nauki Laka-
tosa (nie sg zamienne).

Przedstawione wczesniej definicje nauki prezentujg tez pewne bezposrednie re-
lacje miedzy pojeciem nauki a jej granicami. Skrajnym podejsciem bedzie okreslenie
ortodoksji jako wszystkiego, co utrzymuje granice nauki, gdzie heterodoksja bedzie
zawsze dazy¢ do ich przesuniecia. Zobrazowac¢ to mozna poprzez poréwnanie sta-
nowisk A. Marshalla i T. Veblena. W czasach aktywnosci naukowej tych dwéch auto-
réw, kiedy dominowat nurt neoklasyczny, najbardziej uznanym autorem w XVIII wie-
ku byt wtasnie Marshall. Veblen uwazany jest za twdrce ekonomii instytucjonalnej,
ktdra dtugo byta heterodoksyjna. Mozna powiedzieé, ze ekonomia instytucjonalna
przesuneta granice ekonomii, wchodzgc do ortodoksji (zostata tez czesciowo skolo-
nizowana przez nurt gtéwny). Jednak gdyby skwantyfikowac i przedstawi¢ procento-
wo, o ile granica zostata przesunieta, bytaby to mata warto$é®. Wynika to z tego, ze
ekonomia instytucjonalna proponowata nowe rozwigzania tych samych probleméw
ekonomicznych, co nurt neoklasyczny. Wszystko opierato sie na istniejgcych juz ele-
mentach ekonomii, uwazanych za czes¢ nurtu gtdwnego. Nowe zastosowanie tego,
co juz istnieje i jest wykorzystywane przez ekonomistow, przesuwa granice ekono-
mii, rozszerzajac jej zakres, jednak realizowane jest to w ramach znanego problemu,
dlatego jest to przesuniecie niewielkie.

Warto tez zastanowic sie nad powigzaniami czterech elementéw: heterodoksji,
ortodoksji, paradygmatu i granic nauki. Jak juz wczes$niej wspomniano, heterodok-
sja i ortodoksja sg przeciwienstwami, a paradygmat jest przez niektérych poréwny-
wany do ortodoksji, co jednak nie jest poprawne. Paradygmat jest ponad hetero-
doksjg i ortodoksjg oraz posiada bezposredni wptyw na granice nauki. Oznacza to,
Ze przesuniecie granicy powinno wynikac ze zmian paradygmatu, a nie zmian tego,
co jest ortodoksjg. Gdyby ekonomisci postanowili przej$¢ ze stosowania gospoda-
rek kapitalistycznych na centralnie sterowane, wydarzytoby sie to w ramach zmiany

3 Autor nie sugeruje, ze nurt ekonomii instytucjonalnej jest nieznaczacy lub zty. Jednakze, jak to
jest przedstawione w dalszym wywodzie, wprowadza ona tylko nowa terminologie i orientacje pomie-
dzy istniejgcymi terminami, operujgc na istniejgcych ortodoksyjnych elementach ekonomii neokla-
sycznej.



118 Krzysztof Kotodziej

paradygmatu, co nastepnie spowodowatoby zmiany heterodoksji (na popularnosci

zyskatyby inne narzedzia i modele odpowiadajgce paradygmatowi). Zgodnie z teo-

rig Lakatosa o zmianach gtdwnego rdzenia do wprowadzenia nowego paradygmatu

wymagane jest rewolucyjne odkrycie (Lakatos, 1978, s. 6).

W wyniku zmiany rdzenia uzyskamy przesuniecie granic nauki. Ich nowy zasieg
jest zalezny od zmian w metodach i problemach badawczych, ktore bezposrednio
okreslajg zakres nauki. Nie zawsze zmiana granic dziedziny musi powodowac zmia-
ny w granicach catej nauki. Naukowcy majg duzo opcji przesuniecia granicy swojej
dziedziny bez zmiany granic tego, co nazywamy naukg ogdlnie (imperializm, kolo-
nializm).

Mozna jednak zadac sobie pytanie, dlaczego w ogdle naukowcy, a szczegdlnie
ekonomisci, poruszajg temat granic nauki? Najlepiej wréci¢ do pracy Kuhna, kté-
ry przez okre$lenie granic nauki dazyt do znaczgcych zmian paradygmatow (Kuhn,
1970, s. 23). OkresSlone granice nauki w tym ujeciu stanowity miejsce, w ktérym na-
ukowcy mogli znalez¢ argumenty do rozwoju nauki. Wynikato to z kilku elementéw:
e Swiadomosci granicy danej nauki umozliwia badanie jej oraz koncepcji prawdy

w jej ujeciu, jak i wynikajgcych z tego szans i ograniczen;

o w przypadku potraktowania granicy jako hipotetycznego miejsca, naukowiec
bedzie mdgt tam znalez¢ nowe metody badawcze, idee i teorie, ktdre moze wy-
korzysta¢ do realizacji swoich badan, co moze wptyng¢ na zmiane paradygmatu
i granic;

® znajac granice dziedziny (nie chodzi tu o dyscypline) nauki oraz jej najblizszych
,,sgsiadow” (dla ekonomii za takiego sgsiada mozna uznac socjologie), jestesSmy
w stanie jako badacze eksplorowac pobliskie rejony nauk otaczajgcych, co réw-
niez wptywa na przesuniecie paradygmatu (na przyktad poprzez utworzenie
dziedziny interdyscyplinarnej, ktéra bedzie generowac nowe metody);

® Kuhn przedstawit tez argumenty, ze Swiadomos¢ granic nauki sprzyja zauwaza-
niu niezgodnosci i anomalii wewnatrz nauki (z granic postrzegamy nauke ,,do
srodka”, nie ,,od srodka”), a przez to rozwijaniu modeli i teorii na podstawie za-
obserwowanych zjawisk.

Oznacza to, ze poprzez posiadanie swiadomosci o istnieniu i zakresie granic na-
uki, jaka jest ekonomia, badacz bedzie (w duzym uproszczeniu) naukowcem z wiek-
szym zasobem metodologicznym. Uzyska on dodatkowe narzedzie rozwijania nauki,
przez co bedzie w stanie wptywac na paradygmat i rozbudowywaé¢ metodologie
oraz teorie w jej zakresie. To takze jest odpowiedzig na pytanie, dlaczego ekono-
misci badajg ten aspekt. Natomiast inng kwestig jest brak prostoty w oddzieleniu
ekonomii od innych nauk za pomoca granic tej dziedziny. tatwiej jest ekonomistom
okresli¢, czym zajmuje sie ekonomia jako element w catosci nauki, ciezej jest odcigé
ja od innych dziedzin. Wynika to z przyjetej przez ekonomistéw metody realizowa-
nia ekonomii.



Granice nauki w ujeciu ekonomicznym 119

3.2.1. Kartezjusz, Francis Bacon, Koto Wiedenskie

Filozofowie zajmujacy sie zagadnieniem naukowosci w XX wieku i wszystkie ich sta-
nowiska wynikajg bezposrednio z postanowien Kota Wiedenskiego, ktére uznato
weryfikacje i demarkacje jako najwazniejsze zagadnienia filozofii nauki (Koterski,
1998). Popper przedstawiat inne stanowiska, ale zagadnienie demarkacji nie miato
wczesniej znaczenia, a naukowos¢ byta traktowana explicite. Rdwniez oparcie we-
ryfikacji na doznaniu zostato wprowadzone dopiero w XV wieku przez Francisa Ba-
cona, wczesniej wynikato ono z racjonalnego myslenia, zgodnego ze stanowiskiem
Kartezjusza.

3.2.2. Nadmiar wiedzy i gradacja nauk

Weraz z rozwojem ludzkosci i nauki zwieksza sie tez ilos¢ posiadanych i przetwarza-
nych przez nas informacji oraz wiedzy. Dochodzi przez to do zjawiska nadmiaru wie-
dzy, wptywajacego na badania oraz procesy realizowania nauki. Jest ono ztozone
i ma kilka istotnych implikacji dla ekonomii. Oznacza to, ze przez ciggte zwiekszanie
wiedzy w ekonomii i dziedzinie granicznej naukowcy muszg przetworzy¢ wiecej da-
nych, co dostarcza nowych informacji, ale wydtuza proces dostarczania rozwigzan
problemoéw (przesuwajgcych granice). Z racji duzej liczby teorii pojawiajgcych sie
w ekonomii i opisujgcych zjawiska gospodarcze wymagana bedzie odpowiednia licz-
ba debat i dziatan selekcyjnych, co spowolni (ale tez wptynie na) przesuniecie granic
i rozwdj tej dziedziny. Natomiast normatywny charakter nauki sprawia, ze kazda
z wczesniej wymienionych nowych czesci ekonomii wymagac¢ bedzie debaty w kon-
tekscie etyki i wartosci w obrebie granic ekonomii oraz oceny wartosci naukowe;j.

Gradacja nauk, czyli klasyfikacja réznych dziedzin naukowych na podstawie kon-
kretnych zmiennych, narzuca pewne konstrukcje granic dziedzin naukowych, ktére
nie musza by¢ zgodne z opiniami badaczy wewnatrz tej dziedziny. Granice ekonomii
sg elastyczne i ewoluujg w miare postepu wiedzy i rozwoju nauki mimo bycia rozmy-
tymi przy klasycznym rozumieniu granic i nieograniczonymi przy kontekscie relacji
metoda-problem. Gradacja moze by¢ dla ekonomii niesprawiedliwa i realnie zgodna
tylko ze stowami J. Vinera ,,ekonomia to to, co ekonomisci robig” (economics is what
economists do).

3.2.3. Metoda naukowa, cechy, dziedziny

Pojecie ,,metoda” odnosi sie do ustalonego, systematycznego podejscia lub pro-
cedury, ktéra jest stosowana w okreslonym celu. Metoda jest uzywana w réznych
dziedzinach i kontekstach, w tym w nauce, badaniach spotecznych, sztuce, eduka-
cji, a takze w zyciu codziennym. W kontekscie nauki metoda jest kluczowym ele-
mentem metodyki badawczej i jest uzywana do planowania, prowadzenia i analizy
badan naukowych. Metody naukowe obejmujg zestaw krokéw i procedur, ktére
pozwalajg na zbieranie danych, testowanie hipotez, analize wynikéw i wycigganie
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naukowych wnioskéw. Przyktady metod naukowych to eksperymenty, obserwacje,
badania ankietowe, analiza statystyczna i wiele innych.

Mozliwe jest wskazanie pewnych cech wspdlnych nauki. Schodzac nizej w po-
dziale nauk, ciezko wskaza¢ powtarzalne cechy dziedzin czy tez okresli¢ jednolite
kryteria demarkacyjne, ktore bytyby odpowiednie dla wszystkich dziedzin. Pogo-
dzi¢ sie nalezy z faktem, ze bedg one oparte wytgcznie na istniejagcych danych i nie
jesteSmy w stanie przewidzieé cech przysztych nauk. Jest to stan obecny, ktéry
moze zmieni¢ sie w przysztosci. Przy niektérych dotychczasowych propozycjach
cech demarkacji ekonomia nie zostataby uznana za nauke. Wynika to z faktu, ze
cechy te sg konstruowane przede wszystkim zgodnie z wczesSniej wspomnianym
naturalizmem i poznaniem $wiata w kontekscie fizycznym. Ekonomia jest fizyczna
i nie jest, a obie czesci sg potrzebne do uzyskania odpowiedzi na pytania stawiane
przed ekonomistami.

Dzieki pracom Bacona, Poppera czy Lakatosa za jedno z kryteriow naukowosci
przyjmuje sie jej podatnosé na testy i mozliwosci uzyskania wyniku. Podejscia Laka-
tosa i Poppera wymagaja, aby teorie byly testowane i osiggaty okreslony w swojej
metodologii wynik, jednak wtasnie podatnos¢ na ten test czyni koncepcje naukowsa.
Jest to narzedzie, ktére moze by¢ skuteczne w oddzielaniu nauki (i tez teorii) od
nienauki. Wynika to z tego, ze dla wielu elementéw nienaukowych nie da sie prze-
prowadzi¢ zadnego testu, a jesli juz, to podejmuje sie proby prowadzenia testéw
w ramach tej nienauki, co nie zawsze jest realizowane z uznawang przez nauke me-
todologig. Testy te pozwalajg bowiem badac konkretne teorie tylko w ramach nauki.
Przeprowadzenie testu pytania o naukowos¢ ekonomii bytoby trudnym zadaniem,
ktére mogtoby da¢ niejednoznaczne odpowiedzi. Samo korzystanie przez dziedzi-
ne z metod proponowanych przez Poppera i Lakatosa tez nie oznacza, ze cos$ jest
nauka (astrologia wcigz bedzie astrologig). Nauki muszg jednak korzysta¢ z metod
naukowych, czemu Feyerabend jawnie sie sprzeciwiat (1975). Dziatanie bez metody
(ktére mozna okresli¢ jako nienaukowe) mogtoby doprowadzi¢ instynktownie do
whnioskéw naukowych, ktérych w danym momencie nie da sie udowodnié, ale ktére
wraz z rozwojem nauki i metod naukowych datoby sie sprawdzié.

Catos¢ jednak daje pewien niepokojacy obraz odnosnie do sposobu testowa-
nia dziedzin i nauk. Z jednej strony posiadamy cechy i elementy, ktére nauka i jej
dziedzina powinny spetniac (na przyktad powinna sie rozwijac). Natomiast z drugiej
strony, nie sg to elementy ogdlne i niestosowanie sie do nich moze prowadzi¢ do
korzystnych wnioskdw naukowych. Mozna realizowac dzieki nim testy demarkacyj-
ne, lecz bedg one w duzym stopniu oparte na osobie realizujgcej test, przez co beda
nieobiektywne, a wtasnie do obiektywnej wiedzy nalezy dgzy¢. Podejscie oparte na
monizmie, ktére uwzgledni wszystko, co wczesniej opisane, bedzie tutaj poprawne.
Mozna by przedstawi¢ realizacje takiego tekstu, jednak za przyktad postuzy uprosz-
czenie oparte na stanowisku Feyerabenda: dziatania w zakresie nauki, za jakg uzna-
wana jest ekonomia, realizowane sg przez osoby uwazane za naukowcdéw, a dziedzi-
na ta korzysta z metod wszystkich badaczy wymienionych w pracy.
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3.3. Granice nauki a ekonomia — granice ekonomii

Biorgc pod uwage wszystkie wczesniej wymienione racje, mozna podjac sie odpo-
wiedzi na pytanie: Jakie sg granice ekonomii? Problem ten jest na tyle ztozony, ze
jego rozwigzanie jest uzaleznione od nastepujgcych kryteridéw:

® czy granice ekonomii jako czesci nauki sg okreslone i wynikajg z jej definicji?

® czy granice ekonomii jako dziedziny nauki nie sg mozliwe do okreslenia?

Pierwsza odpowiedz uzasadniona jest rozwigzywaniem probleméw dotyczgcych
podejmowania decyzji przez jednostki odnosnie do wykorzystania zasobéw w rze-
czywistosci gospodarczej. Kazdy problem, ktéry da sie do tego sprowadzi¢, jest eko-
nomiczny, czyli wchodzi w zakres tej nauki. Mozna tez powiedzie¢, ze kazdy zakres
prac ekonomistow wyznacza granice ekonomii.

Druga odpowiedz? jest bardziej ztozona, gdyz oddzielenie ekonomii od socjologii
czy psychologii jest dzisiaj trudniejsze z racji imperializmu ekonomii. To, co definiuje
dziedzinowgq granice ekonomii, jest obecnie problemem badanym przez te nauke
i wyrazonym paradygmatem. Oznacza to, ze ekonomisci stosujg wszystkie dostepne
metody i narzedzia, ktére pozwalajg rozwigza¢ obecny w ekonomii problem (czy tez
problemy). W sytuacji hipotetycznej, jezeli w pewnym momencie rozwoju okaze sie,
ze budowa watroby ma bezposredni i potwierdzony wptyw na decyzje gospodar-
cze, to hepatologia (bgdz ogdlnie medycyna) moze stac sie obiektem zainteresowan
ekonomistdw oraz zostaé czeSciowo poddana zjawisku kolonializmu. Najwazniejsza
w ekonomii jest relacja problem — metoda (wyjasnienia, rozwigzania problemu),
gdzie problem ma charakter ekonomiczny. Sprawia to, ze granica pomiedzy dzie-
dzinami (szczegdlnie z pogranicza nauk) zalezna jest wytgcznie od tego, co obecnie
jest uwazane za problem w ekonomii, a kazde narzedzie, ktére wspiera proces jego
rozwigzania, moze zostac przejete. Nie da sie tej granicy okresli¢, gdyz kazde bada-
ne zagadnienie nie jest rozwigzane i (teoretycznie) wszystko moze zosta¢ wigczone
jako metoda, aby wesprzec ten proces. Problemy ekonomiczne sg prawdopodobnie
nieskonczone, a granice dynamiczne.

3.3.1. Tymczasowos¢ wiedzy, replikacja wiedzy — kontekst ekonomii

Problemem granic nauki jest réwniez tymczasowos$é wiedzy. Zjawisko w dwojaki
sposéb wptywa na granice ekonomii, poniewaz:
® pewna wiedza jest porzucana (lub nawet okreslana niewiedzg) i zastepowana
nowg, moze ona wiec przenies¢ granice dalej poprzez zmiane procesu realizacji
nauki;
® cata wiedza jest tymczasowa.
Rozwdj i ewolucja nauki zaktadajg odchodzenie do nowej, lepszej teorii. Nawet
tymczasowa wiedza przyczynia sie rozwoju dziedziny i przesuniecia granic.
Kazda wiedza — zgodnie z obecng metodologia — powinna by¢ tez podatna na
replikacje. Oznacza to, ze kazdy inny naukowiec jest w stanie odtworzy¢ warunki
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eksperymentu i uzyskaé takie same wyniki. Problemem jest brak replikacji w duzej

liczbie badan i prac naukowych, réwniez w naukach spotecznych. Jednak ekonomia

ma z tym zatozeniem trzy kolejne problemy:

1) replikacja na podstawie np. modeli ekonomicznych czesto jest niedoktadna lub
niemozliwa (chociazby przez liczbe zmiennych);

2) bardzo mato jest w ekonomii eksperymentéw empirycznych, ktére mozna repli-
kowag;

3) ekonomia jest w duzej mierze nauka aposterioryczng, czyli opartg na wyjasnia-
niu przesztosci. Replikacja nie jest obecna, a ponadto trudno j3 zastosowad.

3.3.2. Nauka normatywna i pozytywna a granice

Bezposredni wptyw na granice ekonomii ma tez podejscie do realizowania badan
naukowych. W przypadku podejscia pozytywnego mozna powiedzie¢, ze okresla
ono ograniczenia nauki w sensie empirycznym, czyli co mozna zbadac i potwierdzic¢
na podstawie dowoddw. Nauka normatywna natomiast moze wptywac na granice
nauki i decydowaé, jakie pytania zadac, jakie cele osiggac i jakie wartosci uwzgled-
nia¢. Mozna prébowaé poréwnac oba podejscia do tych promowanych przez Pop-
pera i Lakatosa (pozytywne) oraz Feyerabenda (normatywne), lecz jest to oparte
o pojedyncze cechy i nie powinno sie tego traktowac jako metody réwnowazne.

3.3.3. Krytyka demarkacji — kontekst ekonomiczny

Zgodnie z obecng metodologig nauki teorie weryfikuje sie na dwa sposoby — pozy-
tywny i negatywny. Realizujgc test pozytywny, probujemy przeprowadzic proces we-
ryfikacyjny, ktéry w okreslonych przez hipoteze warunkach pozwoli nam udowod-
ni¢, ze testowane zjawisko zachodzi. Test pozytywny moze byc¢ tez niekompletny,
a uzyskany wynik przedstawia nam tylko cze$¢ hipotezy lub hipotez jako zachodza-
cych dla przedmiotu testu, poniewaz pozostate nie zostato udowodnione lub w wy-
branych warunkach nie udato sie tego dowodu wyprowadzié. Natomiast cos$, co
jest cze$ciowo zgodne, wcigz moze byé naukowe. Wypadkowa uzyskania tylko frag-
mentarycznego potwierdzenia testu moze by¢ korekta dobranych hipotez i zatozen
tak, aby uwzglednia¢ tylko te potwierdzajace. Proces ten jest najbardziej prostym
procesem poznawania i nauczania. Powyzsze rozwazania ujawniajg inny problem
testow pozytywnych — mogg by¢ one subiektywne, a przez to podatne na doznania
i poznanie badacza. Dlatego jesli inny badacz realizowatby ten sam test w swoim
uwarunkowaniu, wynik mogtby byc inny.

Test negatywny w zatozeniach Poppera miat by¢ odpowiedzig na defekty testu
pozytywnego, gdzie proces weryfikacyjny przebiega kompletnie odwrotnie do testu
realizowanego metodg chociazby weryfikacji. W przypadku testu falsyfikacji Popper
zaktadat uzyskanie narzedzia pozbawionego wartosciowania jednostki, gdzie empi-
ryczne doznania i jednostkowy sposdb poznania bytyby mniej znaczace. W sytuacji
negatywnej préby weryfikacji tez jesteSmy w stanie przedstawic zdania, ktérych wy-
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nik moze wskazywac na obalenie kompletne oraz czeSciowe. W ujeciu Poppera byto
jednak najwazniejsze, ze w przypadku testéw negatywnych metodg falsyfikacji nie
ma mozliwosci przedstawienia zdan nietestowalnych. Przy pozytywnych metodach
zachodzi taka mozliwos¢ i nie ma sposobu na przedstawienie jednoznacznego wy-
niku. Przy testach negatywnych brak mozliwosci przeprowadzenia testu jest jedno-
znaczny z fatszywoscig zdania.

Proces wykorzystania sprawdzania negatywnego wspiera procesy poznania
ludzkiego — przedstawiajgc wiekszg teorie opartg na trzech hipotezach, jesteSmy
w stanie kazdg z nich przetestowad i na podstawie uzyskanych wynikéw skorygowadé
i przetestowac ponownie. Realizujgc ten proces wielokrotnie, zblizymy sie znaczaco
do docelowego ksztattu teorii.

Proces ten szczegdlnie dobrze opisuje Lakatos, ktéry powyzszy element uwzgled-
nia w swojej koncepcji twardego rdzenia i pasa ochronnego. Test negatywny — jak
opisano powyzej — przebiega odwrotnie do testu pozytywnego, co oznacza, ze proé-
buje sie udowodnié fatszywos¢ zdania. Wynikiem tego testu moze by¢ tez jedno-
znaczne okreslenie zdania testowanego, w jakich doktadnie warunkach i otoczeniu
dane zdanie na pewno (co udowodniono w ramach powyzszego testu) nie jest praw-
dziwe. Dzieki temu mozna udowodnié, w jakich warunkach dana hipoteza zachodzi.

Znajac elementy, ktére wynikty w ramach przeprowadzanego testu i warunkujg
negatywny wynik zdania, mozna odnies¢ sie do nich i przedstawic¢ hipoteze H+1, kto-
ra powinna uwzgledniac¢ zbiér warunkéw odkrytych podczas testu hipotezy H. Gdy
hipoteza H+1 bedzie skonstruowana i uwzgledni wyniki testu hipotezy H, jesteSmy
w stanie przeprowadzi¢ kolejny test H+1, ktérego wyniki pozwolg stworzy¢ hipote-
ze H+2. To podejscie przybliza ksztatt hipotezy H+n, ktéra w zamierzeniu badacza
powinna by¢ docelowgq hipotezg. Warto tez zaznaczy¢ za Popperem, ze powstanie
nowego zdania, ktére jest pewnego rodzaju wariancjg zdania poprzedzajgcego,
moze tez wynikac z dyskusji i krytyki, a nie tylko realizacji testu. Rdwniez w testach
negatywnych moze zajs$¢ sytuacja uzyskania dowodu czesciowego, jednak proces
dziatania nastepujgcego jest zblizony do tego przy tescie pozytywnym. Odejsciem
jest natomiast wynik koroboracji, gdzie zdania nie da sie obali¢, mimo ze spetnia
wszelkie cechy do dokonania tego.

Dobdr testu do zdania dokonywany jest przez badacza i wynika z przyjetej me-
todologii. Oba podejscia sg obarczone krytyka i posiadajg stabe strony. Do dzi$ nie
ma uniwersalnej i idealnej metody testowania, a wskazywane jest korzystanie z obu
metod zaleznie od elementu poddawanego badaniu (nie tylko w kontekscie teorii
czy narzedzia, ale rdwniez przynaleznosci do pasa ochronnego lub rdzenia nauki).

Cho¢ falsyfikacja rozwigzata niektére problemy weryfikacji, nie byta pozbawiona
swoich wtasnych. Popper, mimo ze znany byt z propagowania falsyfikacji jako me-
tody i kryterium, okreslat jg niepetng (1934). Oznaczato to, ze teoria, ktdra nie jest
w stanie przejs¢ testu, nie musi byé niepoprawna czy tez btedna. Lakatos wskazat
punkt krytyczny w modyfikowaniu teorii, aby mogty one unikng¢ falsyfikacji, a zgod-
nie z tym mozna byto okresli¢ relacje teoria — obserwacja jako niewystarczajace
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kryterium falsyfikacyjne (1978). Istniejg jeszcze problemy zwigzane ze statystyczna
czescig badan (na przyktad zwigzane z korelacjg i przyczynowoscig), ktére dotyczg
tak samo testéw pozytywnych, jak i negatywnych.

Testy pozytywne poddajg sie takze wptywom ogdlnego zjawiska wystepujacego
w nauce, czyli kryzysu reprodukcji, wynikajgcego z nieosiggania takich samych wy-
nikdw w eksperymentach, jak osiggali prekursorzy.

Kolejnym problemem dotyczgcym granic nauki jest paradoks opisywania zjawisk
naukowych, ktory objawia sie zmiang zachowania jednostki w momencie uswiado-
mienia sobie zachodzenia opisywanego zjawiska (nastepujgce powstanie nowego
zachowania nie musi by¢ swiadome). Paradoks ten jest widoczny przy zachowaniu
jednostek wobec informacji o wyzszej inflacji lub tez przewidywanych wzrostéw
cen, ktére nie wynikajg z inflacji. Rdwniez przy eksperymentach realizowanych w ra-
mach ekonomii behawioralnej uczestnicy testéw, majgcy symulowac rzeczywistosc
gospodarczg, dziatajg inaczej niz we wspomnianej wczesniej rzeczywistosci.

Zmiennos¢ te mozna préobowacd przewidywac, jednak z racji ztozonosci i duzej
ilosci czynnikéw bedzie to trudne. Duzo fatwiejsze bedzie wyjasnienie zachowania
a posteriori, ktére pomoze zrozumie¢ motywacje jednostki do zmiany zachowania
oraz oczekiwany skutek.

Problem jest wiekszy dla granic nauki, gdzie po scharakteryzowaniu jakiegos
zjawiska, granica powinna zosta¢ przesunieta o nowg wiedze. Przez wystepowanie
omawianego wczesniej paradoksu wiedza ta przestaje przedstawia¢ najbardziej
zblizony obraz rzeczywistosci, wiec zmiane zachowania nalezy potraktowaé jako
anomalie i zbadac. Spowalnia to proces rozwoju nauki i przesuniecia granic, ale za-
pewnia dokfadniejszy wglad w motywacje jednostek, ktére po opisaniu ponownie
wptyng na przesuniecie granic i stworzg nowe anomalia wymagajgce badania.

3.3.4. Hipoteza racjonalnych oczekiwan — krytyka Lucasa

Zgodnie z przedstawiong przez J.F. Mutha (1961, s. 316-317) koncepcjg racjonalnych

oczekiwan, kazdy podmiot gospodarczy podejmuje decyzje gospodarcze opierajgc

sie na niezmiennych czynnikach:

® absolutnej informacji (jednostka wie wszystko o obecnej sytuacji i warunkach,
jest w stanie podjg¢ decyzje na ich podstawie),

® jednostka potrafi uczy¢ sie z przesztych wydarzen, wycigga wnioski wspierajace
przyszte procesy decyzyjne.

Zgodnie z tg tezg i modelem homo oeconomicus wszystkie dziatania gospodar-
cze jednostek powinny by¢ planowane i Swiadome, co mozna sprowadzi¢ do eko-
nomicznej definicji racjonalnosci w kontekscie podejmowanych dziatani. Hipoteza
ta spotyka sie do dzis z liczng krytyka, a najbardziej kojarzy sie z tg przedstawiong
przez R. Lucasa (1972). W swojej pracy Lucas argumentuje, ze tradycyjna hipoteza
racjonalnych oczekiwan opiera sie na zatozeniu, ze ludzie posiadajg petng infor-
macje o przysztosci i doktadnie przewidujg skutki zmian w polityce gospodarcze;j.
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Jednak Lucas twierdzi, ze to zatozenie jest niewtasciwe, poniewaz ludzie nie posia-
dajg dostepu do petnej informacji o przysztoscii dziatajg zgodnie ze swoimi subiek-
tywnymi oczekiwaniami. Lucas wprowadza koncepcje, ze ludzie formutujg swoje
oczekiwania na podstawie dostepnych im danych historycznych, co oznacza, ze
ich oczekiwania mogg by¢ oparte na btednych lub niekompletnych informacjach.
W rezultacie zmiany w polityce gospodarczej mogg wptywac na zachowanie ludzi
w nieprzewidywalny sposdb, co prowadzi do niestabilno$ci ekonomicznej.

Pozostate dziedziny nauki w poréwnaniu do ekonomii nie majg hipotezy racjo-
nalnych oczekiwan ani nawet podobnych konstrukcji. Wynika to z faktu, ze ekonomia
zajmuje sie analizg zachowania ludzi w kontekscie decyzji gospodarczych i alokacji
zasobéw. To zatozenie, pochodzace z hipotezy maksymalizacji wtasnej uzytecznosci,
nie obowigzuje we wszystkich naukach, a jego zastosowanie jest ograniczone do
konkretnych kontekstow badawczych w ekonomii. Brak ujecia tej hipotezy wynika
z istoty ekonomii. Badacze tej dziedziny analizujg zachowania ludzkie w kontekscie
decyzji gospodarczych (zgodnie z hipotezg preferencji ujawnionych, statych i nie-
zmiennych celéw) oraz dgzg do utrzymania rwnowagi gospodarczej, ktéra zgodnie
z przyjetymi zasadami w ekonomii nie jest mozliwa do osiggniecia przy podejmo-
waniu decyzji irracjonalnych. Dodatkowo problemem jest kwestia oczekiwan ryn-
kow i naukowcdw wobec jednostek zaktadajgcych, ze jednostki zawsze bedg podej-
mowac racjonalne decyzje (mimo iz czasem wptywajg na te jednostki i ograniczajg
ich racjonalnosc). Spoteczne oczekiwania rowniez zaktadaja, ze jednostki decyduja
i bedg decydowac racjonalnie.

3.3.5. Rola modelowania w ekonomii

Tworzenie modeli wptywa na granice ekonomii przede wszystkim poprzez uproszczo-
ng reprezentacje rzeczywistosci i celowe pomijanie czynnikédw. To moze prowadzic¢
do nadmiernego skoncentrowania sie na tych abstrakcyjnych i wyidealizowanych
konstrukcjach kosztem uwzglednienia aspektéw spotecznych, psychologicznych czy
kulturowych w badaniach ekonomicznych. Istnieje potrzeba réwnowagi miedzy two-
rzeniem modeli a zachowaniem wrazliwosci na réznorodnos¢ czynnikéw wptywajg-
cych na zachowanie gospodarcze, co pomaga w wyznaczaniu granic ekonomii i jej
mozliwosci interdyscyplinarnego podejscia, ale powinno by¢ to realizowane w kon-
tekscie wyjasniania ekonomii przez pryzmat definicji tej nauki. Modele majg stuzy¢
jako idealny obraz, do ktérego naukowcy mogg przyrownaé zjawiska gospodarcze
wystepujgce w rzeczywistosci, ale mogg tez przez to wptywac na granice ekonomii.

3.3.6. Ekonomia a filozofia nauki

Pytanie, ktére moze sie pojawi¢ po zaznajomieniu sie z zagadnieniem demarkacji
i granic nauki, brzmi: Czy ekonomisci powinni sie tym zajmowad, a jesli tak, to dla-
czego? Czy nie odcigga to niepotrzebnie ekonomistéw od rozwigzywania proble-
mow stricte ekonomicznych?
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Po pierwsze, poprzez badanie zagadnienia demarkacji w kontekscie ekono-
mii badacze tej dziedziny s3 w stanie odrdzni¢ dziatania naukowe od nienauko-
wych i przedstawiac¢ poprawne teorie, dobierajgc poprawne metody. Filozofia na-
uki w kontekscie ekonomii pozwala opisaé, jakie zatozenia przyjete w modelach
ekonomicznych wptywajg na wyniki i czy te modele sg adekwatne do opisywania
rzeczywistosci. To takze pomaga refleksyjnie podejs¢ do normatywnych aspektéw
ekonomii.

Po drugie, ekonomisci sg w stanie prowadzi¢ poprawny proces rozwijania nauki
i posiadajg Swiadomosé tego, co moze byc imperializmem ekonomii.

3.3.7. Granice ekonomii a imperializm i kolonializm ekonomiczny

W nauce obecne sg dwa zjawiska, majgce bezposredni wptyw na granice eko-
nomii — imperializm i kolonializm ekonomii. Oba zwigzane s3 z wywieraniem
wptywu miedzy naukami, jednak istotny jest kontekst, gdyz w ekonomii czesto
imperializmem okresla sie kolonializm, ktdry jest czyms$ odwrotnym. Imperializm
to,,(...) specyficzny, jednokierunkowy przeptyw idei naukowych z ekonomii do in-
nej dyscypliny naukowej”, gdzie zakres takiego zjawiska ,(...) dotyczy najczesciej
pewnego fragmentu aparatu pojeciowego (...), konkretnego narzedzia analitycz-
nego (...), lub okreslonego obrazu $wiata (...)” (Boruszewski i in., 2020, s. 13).
Powinno sie to rozumie¢ jako przekazywanie elementu nauki ekonomii do innej
nauki z perspektywy osoby praktykujgcej ekonomie (moze by¢ tez z inicjatywy).
Kolonializm jest sytuacjg, w ktérej ekonomia zajmuje czes¢ wiedzy realizowang
przez inng dziedzine, najczesciej wypierajac jg lepszym zasobem teoretycznym
i metodycznym (Boruszewski i in., 2020, s. 18). W innym ujeciu jest to zabranie
jakiego$ zakresu innej nauki lub nawet elementu jej poddziedziny (na przyktad
psychologii behawioralnej) i utworzenie z tego nowej czesci nauki docelowej (na
przyktad ekonomii behawioralnej). Kolonizowany element moze by¢ tez wdrozony
w istniejgcy element docelowej nauki, ale zawsze bedzie dostarczat nowe pod-
stawy i zakres badan do istniejgcych probleméw (Boruszewski i in., 2020, s. 25).
Kolonializm i imperializm sg podrzedne do ekspansjonizmu nauki, ktory ,,(...) jest
kwestig nieustannego dazenia do zwiekszenia stopnia unifikacji, stosowanego do
nowych typow zjawisk” (Boruszewski i in., 2020, s. 25).

Omowione powyzej ujecie imperializmu ekonomicznego jest zgodne z przed-
stawionym przez E.P. Lazeara (2000), ktére mozna okresli¢ tradycyjnym. U. Maki
rozszerzyt pojecie imperializmu ekonomicznego o zajmowanie stylu i prestizu in-
nych nauk, przez co ekonomisci dgzg do posiadania pozycji zblizonej do nauk $ci-
stych (2009)".

4 Z racji ograniczen edytorskich dotyczacych niniejszej publikacji mato miejsca poswiecono tym
badaczom. Warto jednak uwzglednic ich stanowiska w dalszych badaniach prezentowanego tematu.
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Oba te zjawiska przyczyniajg sie do przesuwania granic ekonomii (i nauki ogdl-
nie) do momentu, az nowo przyjety obszar nauki nie zostanie wykorzystany i rozwi-
niety wewngatrz nowej nauki. Jest to wiec tylko przesuniecie granic miedzy dziedzi-
nami, a nie granic nauki jako catosci.

3.3.8. Racjonalnos¢ i racjonalnos¢ nauki. Czy ekonomia jest racjonalna?

Racjonalnos¢, podobnie jak nauka, nie posiada jednej uniwersalnej definicji, ktorg
mozna stosowaé na co dzien, prywatnie i naukowo. Niemozliwa jest ocena kazdej
osoby przez jednakowe kryteria racjonalnosci. Dla kazdej z nich racjonalnos¢ moze
by¢ czyms$ innym. Elementem, do ktérego w definicji odwotywano sie najczesciej,
jest rozum ludzki, czyli zgodnie z definicjg stownika PWN: ,wtasciwa cztowiekowi
zdolnos$¢ myslenia, poznawania Swiata, analizowania i wyciggania wnioskéw” (Sfow-
nik jezyka polskiego, b.d.). Do rozumu odwotujg sie wczesniej wspomniani Popper
(2005), Lakatos (1978) oraz Susan Haack (1978).

Ekonomia, zgodnie z przedstawionym wczesniej ujeciem Robbinsa, zajmuje sie
decyzjami jednostek, ktére powinny by¢ z zatozenia racjonalne. W sytuacji ograni-
czonych zasobdéw i alternatywnych zastosowan ekonomisci oczekujg od jednostek
podejmowania tylko decyzji o maksymalnej efektywnosci (zgodnie z zatozeniami
modelu homo oeconomicus oraz hipotezy racjonalnych oczekiwan).

Nauka realizowana jest z zatozeniem racjonalnosci. Nie oznacza to, ze nie da
sie realizowa¢ jej w sposéb nieracjonalny. Jednak jezeli przyjmiemy ogdlne stoso-
wanie racjonalnosci i antyirracjonalnosci, narzucamy sobie granice poruszania sie
w poznaniu i mysleniu tylko na te elementy, ktére jestesmy w stanie w okreslony
sposéb wykazac i potwierdzié. Racjonalnos¢ i antyirracjonalno$é to dwa odrebne,
niejednoznaczne czynniki. Racjonalno$¢ narzuca oczekiwany sposéb prowadzenia
dziatan w zakresie nauki i kierunek zgodny nie tylko z ogdlnie przyjetymi warunka-
mi, ale tez z wtasnymi wartosciami, ktére powinny by¢ jednak w pewnym stopniu
zbiezne z racjonalnymi osobami (Robbins, 1945). Antyirracjonalno$¢ zaktada brak
tolerancji postawy dgzgcej w ztym kierunku, niepodatnej na wprowadzanie zmian
i krytyke. Naukowiec powinien by¢ otwarty na krytyke i na zmiany w prowadzonym
toku myslenia i dziatania oraz nie zgadzad sie na odrzucanie i propagowanie warto-
Sci przeciwnych.

Na podstawie powyzszego mozna przyjac, ze nauka jako zbiér réwniez oséb roz-
wijajacych jg, powinna w tym przypadku by¢ racjonalna i przeciwna irracjonalizmo-
wi. Niektore jednostki oraz metody dziatania naukowego pozwalajg na funkcjono-
wanie przeciwnych postaw, ktére, mimo sprzecznosci, generujg oczekiwane wyniki
na rzecz nauki i odpowiednich dziedzin.

Nie mozna zatem powiedzieé¢, ze nienauka to naukowe dziatania realizowane
w sposéb irracjonalny. Nienauka musi jeszcze spetniaé okreslone przez tworzacych
ja uczestnikdw kryteria. Problem polega na tym, ze cho¢ spoteczenstwo potrafi
okresli¢ pewne bezposrednie przeciwienstwa elementéw nauki, to wiele z tych ele-
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mentow retrospektywnie posiadato wktad w rozwdj nauki (np. chemiczne wnioski
powstawaty z alchemicznych zatozen i testow) i byto pierwszymi implikacjami tych
dziedzin. Dopiero po konfrontacji tych konstruktéw z kryteriami demarkacyjnymi
mozna byto je okresli¢ jako nienaukowe. Chociaz da sie okresli¢, ze nienauka istnie-
je, doktadne zdefiniowanie z punktu widzenia filozofii nauki sprowadza sie tylko do
stwierdzenia: ,nie spetnia kryteriéw nauki”. Mimo to niektdére nienauki wcigz ist-
niejg i sy uprawiane, natomiast z racji braku zainteresowania nimi nie sg rozwijane
(jednym z kryteridw nauki s3 mozliwosci rozwoju), co sprawia, ze powoli zanikaja.
Okreslenie tych konstrukcji jako nienaukowych ogranicza ich funkcjonowanie w $ro-
dowiskach naukowych i spotecznych, zrzucajac je na margines konstrukcji kojarzo-
nych z nauka.

4, Zakonczenie

Na podstawie przytoczonych w tej pracy argumentdéw mozna wysungc¢ wniosek,
Ze zagadnienie granic ekonomii jest ztozone i nie ma jednoznacznej odpowiedzi na
pytanie, co jest granicg ekonomii, a co do niej nie nalezy. Autor podejmuje probe
odpowiedzi na przedstawione pytanie badawcze odnos$nie do granic, argumentu-
jac, iz ekonomia nie posiada granic w ramach nauki, a posiada je jako dziedzina.
W zwigzku z tym granice ekonomii sg niestate i mogg sie zmieniaé w zaleznosci od
rozwoju spoteczenstwa i zmian w podejsciu do ekonomii. Brak bezposredniego ich
okreslenia jest problematyczny, szczegdlnie, gdy ekonomisci szukajg nowych roz-
wigzan i stosujg kolonializm naukowy. Wynika to z natury tej dziedziny — ekonomia
nie jest nauka w tradycyjnym rozumieniu tego stowa, gdyz nie jest naukg oparta
na naturze. Ekonomia zajmuje sie badaniem gospodarczego zachowania cztowieka,
ktoére jest uwarunkowane licznymi czynnikami. Nadmierne wychodzenie poza para-
dygmat jest ograniczane przez hipotezy, ktére powinny by¢ stosowane do wyjasnia-
nia zjawisk ekonomicznych.

Hipoteza racjonalnych oczekiwan pozwala wyjasni¢ relacje miedzy czynnika-
mi tradycyjnie uwazanymi za nieekonomiczne, ale tez powstrzymuje ekonomistéw
przed odchodzeniem od paradygmatu ekonomii. To dziatanie korzystne. Badanie no-
wych elementéw naukowych (réwniez z innych dziedzin) jest pomocne, jesli wyjasnia
problemy ekonomistéw (lub dostarcza nowe metody). tatwo jest jednak posunac sie
za daleko i pobiera¢ do ekonomii rzeczy ciekawe czy oparte tylko zainteresowaniami
badacza, ktdre jednak nie przyczyniajg sie do jej rozwoju. Paradygmat i ortodoksja
stanowig ograniczenia rozwoju ekonomii, ale nie jest to nawotywaniem do anarchi-
zmu, a otwartosci na dyskusje i krytyke obecnych wartosci w tej dziedzinie. Ekonomi-
sta nie moze by¢ irracjonalny, jezeli chce wyjasniac teoretycznie racjonalne dziatania.

Ekonomia jest naukg i jest to niepodwazalny fakt, ktéry mozna uzasadnié na
wiele sposobdéw. Moze zdac test demarkacyjny, jednak to zalezy od kontekstu i przy-
jetych czynnikéw. Mimo to jasny zakres tej dziedziny bedzie zawsze zalezny od pro-
blemdéw i metod, a nie sztywno narzuconych ograniczen. Wazne jest ujecie nauki
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w kontekscie ekonomicznym. Ekonomia nie jest naturalistyczna czy tez oparta wy-
tacznie na prawdzie. Korzysta ze wszystkich dostepnych metod, jesli wyjasniajg one
biezgce problemy. Nalezy wspiera¢ wszystkie dziatania naukowe, ktdre sg podejmo-
wane na granicy zakresu dziedziny, gdyz ten sposdb moze przyczynic sie do rewolu-
cji paradygmatu niewynikajgcego z ,czarnego tabedzia”.
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The Limits of Science in the Economic Context

Abstract: This paper discusses the issue of the boundaries of science in the context of the field of
economics. The aim of the article is to discuss the most important factors influencing the issue of the
boundaries of science, and then to answer the research question: “Does economics as a science have
boundaries?”. In the paper, the author presents the conclusions that economics has boundaries as an
element of science, but does not have boundaries as a field, which is justified by the scientific method
adopted in the field of economics. The paper also describes the relationship between researchers and
the problems they study. The phenomenon of imperialism and colonialism of the field has a significant
impact on the boundaries of science. The hypothetical demarcation test does not solve the problem
of the boundaries of economics because of the characteristics of the field.

Keywords: borders, economics, paradigm, imperialism, heterodoxy
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