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Prakseologiczne i etyczne aspekty wynagrodzen
top-menedzerow

Dr hab. Piotr Masiukiewicz, prof. em. SGH

Towarzystwo Naukowe Prakseologii
piotr.masiukiewicz@wp.pl

Streszczenie: Ostatnie kryzysy finansowe spowodowaly krytyke ekonomistow i etykow
oraz protesty spoleczne w kwestii wysokich wynagrodzen top-menedzerow korporacji, w
tym bankowych. Strategie menedzerow nastawione byly na krotkoterminowe wysokie
zyski, za ktore otrzymywali ogromne wynagrodzenia; nawet 1600 razy wicksze niz $rednia
ptaca. Po kilku latach ponownie nastapity znaczne wzrosty tych wynagrodzen. Analiza
prakseologiczna i etyczna wskazuje na szereg watpliwo$ci, co do poprawnosci modeli
wynagrodzen menedzerow. Dostgpne w praktyce instrumenty ograniczania wysokich
wzrostow wynagrodzen i podejmowane dziatania wiadz panstwowych byly mato
skuteczne, chociaz podejmowane sg kolejne kroki, takze przez Komisje Europejska.

Stlowa kluczowe: etyka, korporacja, prakseologia, $rednia placa, top-menedzer,
wynagrodzenia.

Wstep

Historia kryzysow dotcom, subprime i innych wykazata nieskutecznos¢, nieefektywnos¢, a nawet
nieetyczno$¢ modeli wynagradzania top-menedzeréw. Protestowal Ruch Oburzonych w wielu

krajach wysoko rozwinigtych.

Kryzys finansowy subprime spowodowat dyskusj¢ o odpowiedzialnosci top-menedzerow
instytucji finansowych oraz spotek gieldowych w kontekscie ujawnionych, wielkich bonusow,
premii i odpraw, wyptacanych kadrze najwyzszego szczebla zarzadzania i w wielu przypadkach
brak poniesienia konsekwencji za bankructwa - na co wskazat miedzy innymi noblista, prof. P.

Krugman, (USA). W praktyce zawiodly instrumenty corporate governance.

Po okresowym zahamowaniu wzrostu tych wynagrodzen w USA 1 UE, takze pod wpltywem
spotecznej presji Ruchu Oburzonych, ponownie nastapit ich znaczacy wzrost. Czy wyciagnieto

whnioski z historii?



Celem artykutu jest analiza rosngcych relatywnie znacznie wyzej wynagrodzen top-menedzeréow
wobec wzrostu zyskow i $rednich ptac w poszczeg6lnych korporacjach, a zatem nieskutecznosci,
a takze nieetycznosci modeli wynagrodzen. Presja opinii publicznej powoduje, iz wiadze
niektorych panstw oraz Komisja Europejska probuja zapewni¢ bardziej zrOwnowazony wzrost w

tym obszarze; jednak dziatania te sg mato efektywne.

Metody wykorzystane w badaniu obejmujg analiz¢ literatury, studia przypadkéw, analize

statystyczna, analiz¢ prawng oraz analiz¢ komparatywng.

1. Wynagrodzenia a kryzys subprime. Nieetyczne praktyki

W opinii N. Roubiniego i S. Mihma banki szeroko wdrazaly systemy wynagrodzen oparte o liczne
premie — zachgcajagce do krotkoterminowych, w tym finansowanych kredytem transakcji
wysokiego ryzyka; mimo Ze zagrazaty one stabilnosci finansowej bankow (strategia short time).*
Zdaniem Rubiniego przyczyna kryzysu byt zty system finansowy w skali globalnej — poczawszy
od wypaczonej struktury wynagrodzen. Maklerzy i bankowcy powinni by¢ wynagradzani tak, by
ich interesy byly zgodne z interesami akcjonariuszy; a sposob wynagradzania powinien
motywowaé diugofalowy interes korporacji.

Tabela 1. Wynagrodzenia CEO bankow, ktore zbankrutowaly podczas kryzysu subprime w
USA i zostaly przejete (w tys. USD)

Podsta- Bonus Wynagro-
CEO wowe Przyzna- Przyzna- Inne yhag
/bank Rok wynagro- wyplacony ne akcje ne opcje sktadniki dzenie
- W gotowce catkowite
dzenie
J. Cane,
Bear 2005 200 127211 10 295,7 56,5 5180,9 28 454,4
Stearns 2006 250 17 070,7 14 838,8 35,8 6 154,3 38 349,7
E.S.
I(\)/I;\r]fi?ll’ 2006 700 18 500,0 66 780,1 3070,5 23247 91 375,4
Lynch
JA.
Thain,
Merrill 2007 57,7 15 000,0 902,9 13425 4,4 17 307,6
Lynch

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Proxy Statements of Banks, www.wynagrodzenia.pl, dostep 07.03.2009

1 Roubini N., Mihm S. Ekonomia kryzysu, Oficyna Wolters Kluwer, Warszawa, 2011
2 Roubini N., Mihm S., op. cit. s. 303 i 307



Przyktadem horrendalnych wynagrodzen i odpraw byly kwoty wyptacone tym prezesom
(dyrektorom generalnym, CEO), ktérzy doprowadzili banki do bankructwa i przejgcia przez inne

firmy (zob. tabela 1). Siggaly one nawet 90 mln usd.

Rok po kryzysie subprime wynagrodzenia czesci top-menedzeréow amerykanskich znacznie

wzrosty (tabl. 2).

Tabl. 2. Wynagrodzenia top-menedzerow wielkich korporacji w USA w 2010r. (brutto)

Lp. | Korporacja/CEO Wynagrodzenie Przyrost
catkowite w mln. usd | wynagrodzenia do
roku ub. w %

1 Viacom/P.P. Dauman 84,3 150,0
2 Oracle/L. Ellison 68,6 17,0
3 CBS/L. Moonves 53,9 38,0
4 Jarden/M. E. Franklin 45,2 143,0
5 DirecTV Group/M. White 32,6 b.d.

Zroédlo: Lublin J. S. US CEO pay in 2010 jumped as profited lose, The Wall Street Journal, May, 10,2011

W Europie po kryzysie wynagrodzenia top-menedzeréw byly znacznie nizsze (tabl. 3).

Tabl. 3. Srednie wynagrodzenia top-menedzeréw w Europie w 2013 r.

Lp. | Kraj Srednie roczne wynagro-

dzenia top-menedzerow

W euro
1 Niemcy 5100 000
2 Francja 3500 000
3 Szwajcaria 5800 000
4 Wrtochy 6 500 000

(max. wynagrodzenie)

Zrédlo: Stasik E. Niemcy: Ile zarabia menadzer? www.dw.com.pl/niemcy-ile-zarabiaja, dostep 14.04.2014

Rzady panstw dotknigtych kryzysem subprime wprowadzaty ad hoc regulacje wynagrodzen
zarzadow korporacji. M. in. w USA wprowadzono limity wynagrodzen dla korporacji

korzystajacych z pomocy kryzysowej panstwa.

W Wielkiej Brytanii wprowadzono ad hoc 50-procentowy podatek od premii i bonusow (powyzej

25 tys. funtdw); obowigzywat on jeden rok.


http://www.dw.com.pl/niemcy-ile-zarabiają

Specjalny podatek od wysokich wynagrodzen dla sektora finansowego wprowadzony zostat od
2012 roku w Islandii (financial management tax). Zobowigzanie podatkowe dotyczyto
nastepujacych podmiotéw: banki i kasy komercyjne, ubezpieczenia, domy maklerskie, fundusze
inwestycyjne i inne. Podstawg podatku jest kazdy rodzaj wynagrodzenia, w tym place, dodatki do
wynagrodzenia, pozyczki dla pracownikow, darowizny, odszkodowania i inne korzysci. Wiaczenie
odszkodowan 1 pozyczek nalezy uzna¢ za szczegodlng restrykcyjnos$¢. Stawki podatku zostaty
okreslone progresywnie i wynosity: a) 5,45% dla podstawy opodatkowania mniejszej od miliarda
koron islandzkich, b) 6,00% dla podstawy wigkszej od miliarda koron islandzkich. Podatek

zaliczono w Islandii do kosztow uzyskania przychodow.

Nadzwyczajny podatek kryzysowy od plac wprowadzono w Portugalii. Dla wszystkich
pracownikow osiagajacych dochody wyzsze od ptacy minimalnej obowigzywat 50% podatek od

czternastej pensji, wprowadzony w 2011 roku.

Bardzo restrykcyjny podatek od najwyzszych wynagrodzen (pow. 1 mln euro rocznie)
wprowadzono od 2014 roku we Francji; tj. wedtug stawki 75%; jednak zrezygnowano po kilku

latach z tego instrumentu podatkowego.?

We Wtoszech, w wyniku ustawy z 2010r. o 10% zmniejszone zostaty wynagrodzenia cztonkow
zarzadow korporacji kontrolowanych przez panstwo oraz niektore dotacje. Zamrozono do roku
2013 pensje w sektorze publicznym, a wynagrodzenia zatrudnionych tam menedzeréw o

dochodach powyzej 130 tys. euro rocznie zostaly obnizone o 10 procent.*

W Szwajcarii probowano w drodze referendum ustali¢ maksymalny putap wynagrodzen, jednak

wynik tego referendum byl negatywny.

Kryzys subprime z lat 2007-09 spowodowat fale krytyki W Europie i USA ze strony spotecznego

Ruchu Oburzonych, mediéw, a takze znanych politykow i ekonomistow.>

J.C. Bogle komentujac przypadki wysokich wynagrodzen zauwazyl, ze zyjemy w $wiecie, w

ktérym zbyt wielu z nas nic juz chyba nie wytwarza, handlujemy tylko kawatkami papieru

3 Dec P. Masiukiewicz P. Odpowiedzialnos¢ menedzeréw, Wydawnictwo 10iZP Orgmasz, Warszawa, 2016, s. 278

4 Witochy: Senat uchwalit plan cie¢ na 25 mld euro,

www.newsweek.pl/wlochy-mapa-oszczednosci-senat-, dostep 15.07.2010

> Masiukiewicz P. Systemy motywacji top-menedzeréw jako akcelerator kryzysu, Ekonomika i Organizacja
Przedsigbiorstwa, nr 9/2010, Masiukiewicz P. Moral hazard a systemy motywacji w bankowosci, Prakseologia PAN,
nr 151/2011
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(wymieniajgc migdzy sobg akcje i obligacje), a ,,przy okazji wyplacajgc za to naszym finansowym

krupierom prawdziwe fortuny”.°

Brytyjska eurodeputowana A. McCarthy podkreslita na posiedzeniu Parlamentu Europejskiego, ze
kontynuowanie dotychczasowego zwyczaju przyznawania premii w bankach byloby
nieprzyzwoite, a J. Galbraith paradoksem nazwal wspolczesne systemy wynagradzania

menedzerow.

Zdaniem G. Verheugena, blgdem byto wiaczanie do pakietow wynagrodzen menedzeréw opcji na
akcje. Byla to bezposrednia zacheta do doraznych dziatan obliczonych na zwyzke kursu akcji, by
osiagna¢ szybki zysk. System wynagradzania zarzadéw powinien by¢ zroéwnowazony i

odpowiedzialny spotecznie.’

2. Wspolczesnosé: ponowny dynamiczny wzrost wynagrodzen

Ponownie bardzo wysokie 1 rosngce wynagrodzenia zarzadéw wielu korporacji budza szereg

watpliwosci ekonomicznych i etycznych. Ponizej przedstawiono sytuacje w wybranych krajach.
2.1. Stany Zjednoczone

W ciggu 42 lat (1978-2020) $rednie wynagrodzenie CEO wzrosto o 1300%, tj. ponad dwukrotnie
szybciej niz indeks Wall Street, tj. S&P 500; szokuje, jak na tym tle przedstawia si¢ niespetna 18%

wzrost przecietnego wynagrodzenia pracownikéw w tym samym okresie.®

e Wedlug Economic Policy Institute (think tank) mediana rocznego wynagrodzenia CEO w
1989 r. wynosita 2,7 min dol.; w 1995 r. juz 6,6 mln dol., a w 2016 . 13 mIn dol.? Sredni
poziom catkowitych wynagrodzen dyrektoréw generalnych w 2020 r. wynidst 24,2 mln usd
tj. byt to okoto 19% wzrost w stosunku do 2019 r (badanie EPI w 350 najwigkszych
spotkach gietdowych).

6 Bogle J.C., Dos¢, PTE, Warszawa, 2009, s. 33.

" Verheugen: zaostrzy¢ Kryteria wynagrodzen managerow,
http://wyborcza.biz/biznes/1,101562,6390901.Verheugen_zaostrzy¢ kryteria..., dostep 21.12. 2010

8 Sleszynska G. Niedorzecznie wysokie wynagrodzenia menedzeréw w USA, www.obserwatorfinansowy.pl, 30.09.21
9 Sleszynska G. Niedorzecznie wysokie wynagrodzenia menedzeréw w USA, www.obserwatorfinansowy.pl, 30.09.21
10 Sleszynska G. Niedorzecznie..., Op. Cit.
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e 7 drugiej strony, ponad potowa ze 100 najwickszych amerykanskich pracodawcow
znanych z tego, ze zle ptacg pracownikom, dopuscita si¢ naduzy¢ (obnizyta wskazniki, za
ktoére nalezy si¢ nagroda), aby w pandemicznym 2020 r. da¢ CEO podwyzke o ok. 30%.
"Poglad, ze jeden dyrektor generalny jest wart setki - jesli nie tysigce - razy wiecej niz
pracownicy, zawsze byt absurdalny. W czasie kryzysu pandemicznego, kiedy pracownicy
z pierwszej linii pokazali, jak niezbedni sg dla gospodarki i zdrowia - jest szczegdlnie
niedorzeczny" - stwierdzono w raporcie Institute for Policy Studies.!* Przyktadem jest The
Coca-Cola Company. Zaden z cztonkéw kadry menedzerskiej nie osiggnat w 2020 roku
swoich celow premiowych, a jednak wszyscy je dostali. Dyrektor generalny J. Quincey
otrzymatl facznie 18 mln dolaréw (ponad 1600 razy wigcej, niz wynosito roczne $rednie
wynagrodzenie pracownikow).

e Autorzy ww. raportu obliczyli, ze wzrost wynagrodzen dla grupy nizej zarabiajacych,
obejmujacej az 90 proc. zatrudnionych w Stanach Zjednoczonych, bytby w latach 1979-
2018 prawie dwukrotnie szybszy, gdyby nie pogtebiajace si¢ nierownosci ptac. Wyciagneli
tez wniosek, ze gdyby CEO zarabiali mniej lub ptacili wigksze podatki, nie miatoby to
negatywnego wpltywu na wyniki gospodarki ani na zatrudnienie. Uwazaja oni, Ze wobec
poteznych nieréwnosci dochodowych i braku gospodarczego uzasadnienia dla wysokich
wynagrodzen zarzaddéw, nalezatoby czes$¢ tych srodkow przywrocic spoteczenstwu, dzieki

odpowiednio zmodyfikowanej polityce fiskalnej.

2.1.1. Pandemia a wynagrodzenia w Pfizer

Czy pandemia uzasadniata wysoki wzrost wynagrodzen? Pfizer to mi¢edzynarodowa amerykanska
korporacja farmaceutyczna; tworca szczepionki COVID19. W 2020 r. osiggneta zysk netto 9,6 mld

usd. Czy taki rozgtos mogt wptynaé na wynagrodzenia dyrektorow za 2020 rok?

U Sleszynska G. Niedorzecznie..., Op. Cit.
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Tab. 4. Wynagrodzenia i ich wysokosci dla najwyzej oplacanych czlonkéw zarzadu Pfizer
w latach 2018-2020 (w tys. USD)

CEO/ Rok | Ptace Warto$¢ | Wartos¢ | Plany Zmiany Inne Wyna-
funkcje podst. akcji opcji na | moty- planu formy grodze-
akcje wa- emeryt. 1| wynagr. | nia
cyjne* | wynagr. ogdtem | ogotem
odrocz.**

A. Bourla 2020 | 1650 48978 |67829 |54918 |1367,7 210335

Chairman 2019 | 1600 42909 |60753 |36300 |17264 04,2 17 928,9

and  Chief | 2018 | 1400 2592,1 39543 |1533,0 0,0 00,2 98545

Executive T

Officer

F.D’Amelio | 2020 | 1533,7 | 2406,4 | 31305 |2470,0 | 13182 11 376,1

Chief 2019 | 1500,0 | 25824 |3037,6 |1820,0 |1612,1 P10 11 075,7

Financial 2018 | 1407,9 | 20131 |2108,9 | 13100 0,0 223, 7139,8

Officer and 2998

EVP, Global

Supply

M. Dolsten | 2020 | 1433,7 | 21105 |2608,8 |2600,0 |928,6 10 149,6

Chief 2019 | 1400,0 | 24147 | 25314 |1820,0 |987,2 9598,0

Scientific 2018 | 1306,2 | 20130 |21089 |13260 0,0 467,8 7070,2

Officer, 4447

President, 315,8

Worldwide

Research,

Development

and Medical

Uwagi: * Plany motywacyjne nie oparte na warto$ci akcji ** Zmiany warto$ci planu emerytalnego i wynagrodzenia
qdroczone, nie podlegajace ulgom podatkowym
Zrédlo: Opracowanie wlasne na podst.: Sedlak & Sedlak - na podstawie Pfizer Proxy Statement, 2021

A. Bourla (CEO) zarobit w 2020 roku 21,03 miIn USD, z czego tylko 1,65 mIn USD stanowita

pensja zasadnicza.'? Wynagrodzenie CEO wzrosto o ponad 17% do roku poprzedniego. F.

12 Mielniczek B. Ile zarabiajg dyrektorzy Pfizer? www.wynagrodzenia.pl, dostep 28.12.2021
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D’Amelio (CFO) otrzymat wynagrodzenie w wysokosci 11,38 mln USD. Wynagrodzenia
pozostatych dyrektorow wynosity od ok. 9 min USD do ok. 10 mIn USD oraz nieznacznie wzrosty
do poprzedniego roku (tabl. 4).22

Wydaje si¢, ze gldwny wklad w stworzenie szczepionki COVID19 mieli naukowcy, a nie

menedzerowie; chociaz od tych ostatnich zalezaty wtasciwe warunki i szybkos$¢ dziatania.

2.2.Niemcy

W Niemczech w 2020r. $rednie, roczne wynagrodzenie top-menedzerow w spotkach (GmbH)
wyniosto 176 tys. euro (zasadnicza pensja, dodatki oraz premie). Prezesi - kobiety zarabiaja
znacznie mniej od mezczyzn - przecigtnie 145 tys. euro. Wynagrodzenia menedzerow nieco spadty
w kryzysowym roku 2020 i tylko 20 proc. top-menedzerow dostalo podwyzke. Najwyzsze
wynagrodzenia otrzymali prezesi w koncernach chemicznych oraz farmaceutycznych (przecietnie

263 tys. euro).!* To znacznie mniej niz w USA.

e Jak podaje HKP, w roku 2018 przecigtne roczne wynagrodzenie prezesa zarzadu koncernu,
wzrosto 0 3,6 proc. do 7,5 min euro. °

e Przewodniczacy rad nadzorczych koncernow notowanych w DAX czestokro¢ petnig taka
funkcje w kilku spotkach. Np. M. Diekmann zasiadal w radach nadzorczych koncernow
Allianz, BASF, Fresenius i Siemens i w roku 2018 otrzymat z tego tytutu 1,4 min euro.

e Jak wynika z analizy zwigzkowej fundacji Hansa Bocklera, w 30 spotkach notowanych w
indeksie DAX top-menedzerowie w 2017 roku zarobili $rednio 71 razy wigcej niz ich
pracownicy, co bylo najwyzszym wskaznikiem w historii badania. Wspotczynnik ten
wyniost od 159 razy w przypadku Deutsche Post, do 20 w przypadku Commerzbanku.

Prezesi spotek zarabiali natomiast §rednio 85 razy wigcej — od 232 razy wiecej w przypadku

Deutsche Post, do 25 w przypadku Commerzbanku.

13 Mielniczek B. Ile zarabiajq ..., Op. Cit.

14 Przecietny  niemiecki  szef ma 52 lata i jest meiczying.  Wiadomo, ile  zarabia,
https://www.dw.com/pl/przeci%C4%99tny-niemiecki-szef-ma-52-I..., dostep 15.01.22

15 Jle zarabia najwyzsza kasta menedzeréw w RFN? Pono¢ za mato, www.dw.com.pl/ile-zarabia-..., 29.04.2019

18 Jle zarabia najwyzsza ..., op. cit.
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2.3.Wielka Brytania

Mediana pensji menadzeréw korporacji (notowanych w FTSE-100) w 2019 r. wyniosta 3,99 min
funtow. Najwigcej w tymze roku zarobit prezes korporacji Ocado - T. Steiner, ktorego pensja byta
indeksowana wraz ze wzrostem cen akcji spotki na gietdzie; uzyskal on 58,7 min funtéw.
Wynagrodzenia niektérych CEO (np. w sieci Tesco) wynosita nawet 300 razy wigcej od mediany

pracownikow. W przypadku Ocado to az 2,6 tys. razy wiecej.!’

High Pay Centre (HPC) przedstawit prognoze, iz w 2021 r. kadra menadzerska zarobi 120 razy
wiecej niz przecigtny pracownik nizszego szczebla, ktory moze §rednio liczy¢ na 31,4 tys. funtow
rocznie. (Srednia ptaca w 2020 r. to 27,6 tys. funtow). W 2000 r. szefowie firm z FTSE zarabiali
przecietnie 50 razy wiecej, a w latach 80-tych XX w. okoto 20 razy wigce;.

W ostatnim okresie media zainteresowaty si¢ wysokimi wynagrodzeniami w klubach sportowych.
Angielskie druzyny daty powazny sygnal swoim kibicom, by sadzi¢, ze Premier League to

najdrozsza liga na $wiecie. Pokazuja to wynagrodzenia nie tylko pitkarzy, ale i menedzerow.

e Najlepiej zarabiajacym szkoleniowcem w Anglii w 2019 r. byt P. Guardiola (Manchester
City), ktorego wynagrodzenie wynioslo ok. 15 mln. funtéw rocznie. Zaskakujaca jest
natomiast pozycja O. G. Solskjaera; Norweg, w klubie Manchester United otrzymat rocznie
7,5 mln. funtéw (tabl. 5).18 Inng strategic zastosowat Asenal, zatrudnit bowiem menedzera

U. Emery ze znacznie nizszym wynagrodzeniem niz miat jego poprzednik.

17 Kucharczyk M. Wielka Brytania: Dyrektorzy zarabiajg w kilka dni tyle, co szeregowy pracownik w caly rok,
https://www.euractiv.pl/section/praca-i-polityka-spoleczna/news/wielka, dostep 11.01.2021

18 Menedzerzy Premier League i ich zarobki, https://www.polsatsport.pl/wiadomosc/2019-05-15/menedzerzy-premier,
dostep 15.05.19
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Tabl. 5. Zarobki menedzerow Premier League w 2019 roku

Lp. | Nazwisko Klub sportowy Wynagrodzenie
roczne w min
funtow

1 Pep Guardiola Manchester City 15,0

2 Mauricio Pochettino Tottenham 8,5

3 Juergen Klopp Liverpool 7,5

4 Manuel Pellegrini West Ham 7,0

5 Ralph Hasenhuettl Southampton 6,0

6 Unai Emery Arsenal 5,0

7 Maurizio Sarri Chelsea 5,0

8 Brendan Rodgers Leicester City 5,0

9 Eddie Howe Bournemouth 4,0

10 | Sean Dyche Burnley 3,5

Zrédlo: Menedzerzy Premier League i ich zarobki, https://www.polsatsport.pl/wiadomosc/2019-05-15/menedzerzy-
premier, dostep 15.05.19

Nie jest wykluczone, iz zaznaczy si¢ trend obnizania wynagrodzen menedzerow w sporcie.

2.4. Polska

Poziom wynagrodzen top-menedzeréw w Polsce jest wielokrotnie nizszy niz w UE czy USA.
Oczywiscie wynika to z mniejszych rozmiaréw dziatalnosci, nizszej efektywnosci, ale takze innych

spotecznych oczekiwan.

Przecigtnie czlonek zarzadu notowanej na GPW spotki w 2019r. zarobit 58 tys. zI miesigcznie, a
az co czwarty otrzymywat ponad 2 mln zt rocznie. Najlepiej oplacany polski menedzer otrzymat
w2019 . ok. 25 mIn zt.2® W 2010 r. cztonek zarzadu spotki notowanej na GPW zarabiat przecietnie
467 tys. zt rocznie, a w roku 2019 juz 698 tys. zk. (tabl. 6) Wynika z tego, ze latach 2010-2019
wynagrodzenia cztonkow zarzadow wzrosty $rednio o 49,5% (przeanalizowano ptace ponad 1,3

tys. menedzerow z 343 spolek GPW).

Najwyzsza mediana wynagrodzen w 2019r. wystapita w bankach i telekomunikacji, tj. pond 1,8

mln zt. co stanowito rozpieto$¢ wobec $redniej ptacy w przedsiebiorstwach ok. 366 razy.?°

19 Rozwadowska A. Najwyze oplacany prezes zarabia szesé tysiecy razy wigcej niz ty. lle zarabia sie w najwigkszych spotkach?
www.wyborcza.biz.pl, dostgp 24.11.2020
D Wynagrodzenia cztonkéw zarzqdéw w 2019 roku, Sedlak&Sedlak, www.wynagrodzenia.pl, dostep 04.11.2020
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Tabl. 6. Srednie roczne wynagrodzenie czlonkéw zarzadéw w Polsce w 1. 2010-19
(zaokraglone, w tys. zl)

Rok 2010 | 2011 | 2012 2013 | 2014 | 2015 |2016 |2017 | 2018 | 2019
Kwota | 467 518 519 518 588 583 596 603 623 698
Dynam- | - 10,9 0,2 -0,2 13,5 -0,9 2,2 1,2 3,3 12,0
ika w %
Zrodlo:  Wynagrodzenia  czlonkéw — zarzadéw w2019 roku, Sedlak&Sedlak, www.wynagrodzenia.pl,
dostep 04.11.2020

Z Raportu ptacowego Hays 2021 wynika, ze w niektorych branzach (farmaceutyczna, ustugi

cyfrowe) top-menedzerowie otrzymuja 50 tys. zt miesigcznie.?*

e Analitycy Hays zwracaja uwage, ze pandemia ostabita pozycje pracownikow, w zwigzku z
tym przewiduja, ze o podwyzke wynagrodzenia bedzie trudniej.

e W najwickszej instytucji panstwowej, jaka jest Narodowy Bank Polski, wynagrodzenia
zarzadu byly znacznie wyzsze niz $rednia menedzeréw w korporacjach (tabl. 7). Wigze si¢
to z duza odpowiedzialnoscig za finanse panstwa, a wynagrodzenia sa ksztaltowane w
specyficzny sposob jako pochodna $rednich ptac w zarzadach bankéw. Nalezy jednak
zwréci¢ uwage, iz za prace w organach migdzynarodowych instytucji finansowych sa

cztonkom zarzadu rdwniez wyplacane wynagrodzenia.

Tabl. 7. Wynagrodzenia zarzadu NBP za 2021 rok

Lp. | Stanowisko w zarzadzie Wynagrodzenia
1 Prezes 1115244
2 I zastepca prezesa 894 365
3 Wiceprezes 836 734
4 Czlonek zarzadu 633 332

Zrédlo: Wynagrodzenia 1995-2021. NBP, https://bip.nbp.pl/wynagrodzenia/wynagrodzenia, dostgp 15.05.22

Najwyzsza faczna odprawa, ktorg w latach 2011-2017 otrzymal czlonek zarzadu spoétki skarbu
panstwa to 4 min zl., co wynika z raportu Najwyzszej Izby Kontroli, a §wiadczenia wyptacane
zwalnianym w kontrolowanych przez panstwo firmach nie miaty ekonomicznego uzasadnienia.

NIK zbadatl m.in. KGHM, Orlen, Tauron, PKP, LOT, TVP, PZU, PKO BP.?

2L Rosng zarobki menedzerdéw i specjalistéw w Polsce, www.dziennikpolski24.pl, dostep 2.04.22
22 Orzechowski H. Finansowa bonanza w spotkach skarbu paristwa. NIK sprawdzit odprawy menedzeréw, wwwwyborczapl, dostep 12
lipca 2019
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3. Metody regulacji wysokich wynagrodzen

3.1. Instrumenty regulacji wynagrodzen
Literatura dotyczgca wynagrodzen top-menedzerow jest dos¢ skromna. Takze o odpowiedzialnosci
i etyce menedzerow, badan i publikacji jest niewiele; pisali o tym A. Lewicka-Strzatecka i W.

Gasparski.?®

Analiza praktyki funkcjonowania korporacji wskazuje na trzy grupy instrumentow ograniczania
wysokich wynagrodzen, tj. instrumenty administracyjne, finansowe oraz etyczne. Ceny produktéw
1 uslug sag w przewazajacej wigkszosci poddawane presji konkurencji rynkowej; nie jest tak w
przypadku cen pracy menedzeréw - szczeg6lnie w wielkich korporacjach; majacych wplyw na

ryzyka w calej gospodarce czy w skali miedzynarodowej.?*

Zakres instrumentOw ograniczajacych wysoko$¢ wynagrodzen menedzerow jest niewielki;

przedstawiono je ponizej.

1. Spec-podatki od bardzo wysokich wynagrodzen (np. podatek od najwyzszych
wynagrodzen, podatek solidarno$ciowy, pulap zaliczania w koszty firmy wynagrodzenia -
np. w USA pow. 1 min usd).

2. Ustawowe putapy wynagrodzen (np. w przedsigbiorstwach panstwowych).

3. Stosowanie zasady clawback rule (odpowiedzialnosci finansowej) w kontraktach.

4. Zawieszenie 40% wyptat premii 1 bonuséw (na trzy lata) 1 wyplata przy braku strat
(instytucje kredytowe).

5. Presja akcjonariuszy na dzialania rad nadzorczych (na polityke wynagradzania

menedzerow).

Zalecenia Komisji Europejskiej oraz branzowych komisji etyki biznesu.

Presja mediow; publikowanie najwyzszych wynagrodzen (np. w Wall Street Journal).

Spoteczne protesty i demonstracje (np. Ruch Oburzonych w UE).

© o N o

Bojkot konsumencki korporaciji.

2 Dec P. Masiukiewicz P. Odpowiedzialnosé menedzeréw, Wydawnictwo 10iZP Orgmasz, Warszawa, 2016
24 Masiukiewicz P. Ryzyko duzych bankéw. Perspektywa Polski, CeDeWu.pl,, Warszawa, 2012
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Paleta instrumentow jest do$¢ waska, natomiast rady nadzorcze ustalajagce wynagrodzenia mogag

stosowac¢ rozne limity, odroczenia ptatnoéci czy wigzaé bonusy z zasada clawback rule.?

Rada Stabilnosci Finansowej (Financial Stability Board, agenda Grupy G20) opublikowala
wytyczne poswigcony polityce wynagradzania kadry kierowniczej najwyzszego szczebla. Znalazto
si¢ w nim dziewie¢ ogolnych zasad podzielonych na trzy obszary: efektywne zarzadzanie polityka
wynagradzania; efektywne powigzanie wynagrodzenia z akceptowanym poziomem ryzyka;
efektywny nadzor i zaangazowanie akcjonariuszy.?® Zobowiazano korporacje do publikowania
rocznego raportu dotyczacego wynagrodzenia menedzerow, ze szczegdlnym uwzglednieniem
opisu polityki wynagradzania, jej poziomu i struktury. W celu dopasowania dziatan kadry
zarzadzajacej do dlugookresowego interesu bankéw od 40% do 60% wynagrodzenia zmiennego

powinno by¢ wyptacone po okresie kilku lat.

Mozna sadzi¢, iz nawet najskuteczniejsze instrumenty nie zastgpia racjonalnosci ekonomicznej 1

spotecznej oraz etyki w ramach systemu corporate government.?’

3.2. Regulacje ad hoc po kryzysie subprime
W szeregu krajach juz w trakcie kryzysu subprime wprowadzono regulacje wynagrodzen

menedzerow.?®

W ostatnim kryzysie subprime w Wielkiej Brytanii wprowadzono ad hoc 50-procentowy podatek

od premii 1 bonusow (powyzej 25 tys. funtdéw); obowigzywat on jeden rok.

Specjalny podatek od wynagrodzen dla sektora finansowego wprowadzony zostat od 2012 roku w
Islandii (financial management tax). Zobowigzanie podatkowe dotyczylo migdzy innymi
nastepujacych podmiotéw: banki i kasy komercyjne, ubezpieczenia, domy maklerskie, fundusze
inwestycyjne 1 inne. Wilaczenie odszkodowan i pozyczek do podstawy opodatkowania nalezy
uznac za szczeg6lng restrykcyjnos¢ tego modelu. Stawki podatku zostaly okre§lone progresywnie

i wynosity: a) 5,45% dla podstawy opodatkowania mniejszej od 1 mld koron islandzkich, b) 6,00%

% Dec P. Masiukiewicz P. Clawback Rule — the Ground of Managers Responsible. Model of Remuneration, Business
Management and Strategy, vol. 9, no 1/2018

% Principles for Sound Compensation Practices, Financial Stability Board, 25 September 2009.

27 Masiukiewicz P. Etyczne Zrédta kapitatu przedsiebiorstwa, Prakseologia i Zarzadzanie nr 1/2020 oraz Dec P.
Masiukiewicz P. Ethics of Price Strategies in Business, Journal of Business Management and Economic Research, vol.
3, no 3/2019, Masiukiewicz P. Morality of Debt Repayment in the Light of Current Research, Journal of Applied
Management and Investments, vol. 6, no. 3/2017

28 Dec P. Masiukiewicz P. Odpowiedzialnosé..., op. cit. s. 278-279
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dla podstawy wiekszej od 1 mld koron islandzkich. Podatek ten mozna zaliczy¢ do kosztow

uzyskania przychodow.

Nadzwyczajny podatek kryzysowy od ptac wprowadzono w Portugalii. Dla wszystkich
pracownikow osiagajacych dochody wyzsze od placy minimalnej obowigzuje 50% podatek od

czternastej pensji, wprowadzony w 2011 roku.

Bardzo restrykcyjny podatek od najwyzszych wynagrodzen (pow. 1 miln euro rocznie)
wprowadzono od 2014 roku we Francji; tj. wedlug stawki 75%; jednak propozycja zrezygnowano

po kilku latach z tego instrumentu podatkowego.

W Szwajcarii probowano w drodze referendum ustali¢ maksymalny putap wynagrodzen, jednak
wynik tego referendum byt negatywny; co bylo do przewidzenia ze wzgledu na zaproponowany

bardzo niski putap.

3.3. Proby nowych regulacji - wybrane kraje

a) USA
Od 1993 r. korporacje nie moga odliczy¢ od CIT wynagrodzenia swoich CEO powyzej 1 mln usd,
chyba ze jest to wynagrodzenie za osiggnigty wynik (tj. nie uznaniowe). Skutek byt odwrotny do
zamierzonego; mianowicie rady nadzorcze, zmodyfikowaly strukture ptac top-menedzeréws;
zwigkszajac komponent bonusowy akcji oraz premie oparte na wynikach, a to zapewnito

oczekiwany ich wzrost dochodow.

Ztozono w Kongresie w 2021r. projekt ustawy dot. regulacji nadmiernych ptac CEO. Zgodnie z
nim spotki, w ktérych stosunek miedzy uposazeniem dyrektorow generalnych a mediang ptacy
pracownika przekroczy 50:1, zostang obtozone spec-podatkiem CIT tj. nieuznane za koszt
uzyskania przychodu: od 0,5 pkt. proc. do 5,0 pkt. proc. (gdy proporcja wynosi 500:1). Gdyby takie
przepisy obowigzywaty juz w 2020 r., amerykanskie korporacje bytby winne panstwu dodatkowe

miliardy dolarow np. sie¢ hipermarketow Walmart czy Amazon.

Dwoéch wiceprezesow nowojorskiej Rezerwy Federalnej FED wyszlto z pomystem zatoZenia

bankierom nowego ograniczenia; tj. uzywania narz¢dzia stosowanego w innych branzach, tzw.

performance bonds, czyli zapisania w kontraktach gwarancji wykonania kontraktow.?

2 Sleszynska G. Niedorzecznie..., 0p. Cit.
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b) Niemcy
Presja mediéw spowodowata podjecie dziatan przez rzad niemiecki. Bundestag przyjat przepisy,
ktore nakazuja radom nadzorczym duzych spotek ustalenie gdrnego limitu wynagrodzenia zarzadu.

Nie okre$lono natomiast maksymalnej wysokosci limitu.*

Premier Bawarii H. Seehofer stwierdzit w sprawie przygotowywanych przez Komisje Europejska
nowych przepiséw dot. wynagrodzen dla menedzerow, iz ustalenie putapu wynagrodzen wymaga
przedyskutowania.®> Wg. niemieckiego Instytutu Badan Gospodarczych (DIW) proponowane
przepisy nie odbijg si¢ negatywnie ani na konkurencyjnos$ci przedsigbiorstw ani tez na UE, jako
cato$ci. Przepisy te stworzg natomiast bodzce, ktore zacheca menedzeréw do dziatan na dluzsza

mete, a zniechgcg do duzego ryzyka.

c) Polska
W Polsce obowigzuje specjalna regulacja dot. wynagrodzen menedzeréw w niektorych spotkach.
(dot. spotek Skarbu Panstwa, jednostek samorzadu terytorialnego lub ich zwigzkdéw, panstwowych

0sOb prawnych, komunalnych os6b prawnych). M. in. ustala ona:

e cze$¢ zmienna wynagrodzenia w spotce nie moze przekroczy¢ 50%, a w spotkach
publicznych oraz innych, o ktérych mowa w ustawie, 100% wynagrodzenia podstawowego
cztonka organu zarzadzajacego w poprzednim roku obrotowym.

e czlonek organu zarzadzajacego nie moze pobiera¢ wynagrodzenia z tytutu pelnienia funkcji
cztonka organu w podmiotach zaleznych od spotki w ramach grupy kapitatowe;,

e ustawa wprowadza limity dla wynagrodzenia podstawowego czlonkéw zarzadu, ktore
zalezy od wielkosci spotki. W przypadku mikroprzedsigbiorstwa (zatrudniajgcego do 10
0sOb) ma to by¢ 1-3-krotno$¢ przecigtnego wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw, a
spotki matej (zatrudniajacej od 11 do 50 osdb), $redniej (51-250 osdb), duzej (251-1250
0s0b), 'duzej plus' (co najmniej 1251 o0sdb, obrot roczny netto wyzszy niz 250 mln euro)

odpowiednio: 2-4-krotno$¢; 3-5-krotnos¢; 4-8-krotnos¢, 7-15-krotnosc.

%0 Leséniak G. J. Projekt KE: Rewolucja w transparentnosci wynagrodzen - jak przygotowaé¢ do niej firme?
https://www.prawo.pl/kadry/transparentnosc-wynagrodzen-w-firmach-wedlug-ue-projekt,509013.html, data dost.
23.06.2021

31 Niemcy chcq ograniczenia wynagrodzen menedzeréw, https://lwww.dw.com/pl/niemcy-chc%C4%85-ograniczenia-
wynagrodze%C5%84 , dostep 15.05.22

32 Ustawa z dn. 9 czerwca 2016 r. o zasadach ksztaltowania wynagrodzen oséb kierujacych niektorymi spotkami
(Dz.U.2020, p0z.1907)
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Od 2019 r. wprowadzony zostal nowy instrument opodatkowania dochodu, tzw. danina
solidarno$ciowa. Dotyczy ona tylko osob, ktérych dochdéd po uwzglednieniu przewidzianych
odliczen przekroczyt 1 000 000 zi., a stawka wynosi 4% ponad ta kwote. Ten spec-podatek
uregulowany zostat w ustawie o podatku dochodowym od 0séb fizycznych.®* Obowigzanym do
zaptaty daniny jest nie tylko rezydent, lecz takze obcokrajowiec osiggajacy w Polsce przychody.

Niewatpliwie podatek ten ptaca przede wszystkim top-menedzerowie.

Wprowadzono nowa regulacje dotyczaca odszkodowan 1 odpraw za skrécenie okresu
wypowiedzenia w spotkach, w ktorych Skarb Panstwa, jednostka samorzadu terytorialnego,
zwiazek jednostek samorzadu terytorialnego, panstwowa osoba prawna lub komunalna osoba
prawna dysponujg bezposrednio lub posrednio wickszo$cig glosow na zgromadzeniu wspolnikow
albo na walnym zgromadzeniu. Jesli wyptacone kwoty przekraczajg trzykrotno$¢ miesi¢cznego
wynagrodzenia otrzymanego przez podatnika z tytulu umowy o prace, ktorej przedmiotem sg
czynnosci zwigzane z zarzgdzaniem, lub umowy o $wiadczenie ustug zarzadzania, od nadwyzki
obowigzuje 70% spec-podatek dochodowy. W ramach Nowego Ladu przygotowano propozycje
poszerzenia przedmiotowego tego podatku.®*

d) Szwajcaria
Pierwsza proba wprowadzenia goérnego putapu wynagrodzen w wyniku referendum, zakonczyta
si¢ niepowodzeniem; ale T. Minder zebrat wymagane 100 tys. podpiséw 1 ztozyt w szwajcarskim
parlamencie wniosek o referendum, ktére miatoby odgdrnie ograniczy¢ wynagrodzenia w spotkach
gieldowych. Parlament zajat si¢ nim dopiero w 2021 roku i zarekomendowat Szwajcarom jego
odrzucenie. Szwajcarska izba gospodarcza na kampani¢ przeciw projektowi wydata 8 mln
frankoéw. Spoteczenstwo jednak nie postuchato; a zaproponowane przez Mindera zmiany w prawie
poparto 67 proc. Szwajcardw. Wplyw na spoteczne poparcie miala zapewne decyzja zarzadu
koncernu farmaceutycznego Novartis, ktory wyptacit odchodzacemu prezesowi D. Vasellemu

odprawe w wysokosci 72 mln frankéw (59 mln euro). Wielu Szwajcaréw uznato to za skandal.*®

Zgodnie z nowa ustawa, walne zgromadzenia akcjonariuszy beda co roku ustala¢ budzet na

wynagrodzenia dla czlonkéw zarzadu. Wyptata premii, platnych z géry odpraw, odszkodowan,

33 Ustawa z dn. 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od 0s6b fizycznych (Dz. U. 1991 Nr 80 poz. 350 z p6zn. zm.)
34 70-proc-pit-od-odpraw-i-odszkodowan-do-zmiany, https://www.prawo.pl/podatki/70-proc-pit-od-odpraw-i-
odszkodowan-do-zmiany-w-projekcie,510218.html, dostep 20.05.22

3 Wielinski B. T. W Szwajcarii koniec odpraw dla prezeséw. Nastgpne Niemcy, www.wyborcza.pl, dostep 20 05.22
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zatrudnianie b. cztonkdéw zarzadu na etatach doradcéw zostajg zakazane. Za ztamanie przepisow
przewidziano do$¢ surowe kary - trzy lata wigzienia lub grzywna w wysoko$ci nawet
sze$ciokrotnych dochoddéw rocznych.

Ruch Oburzonych dotarl do Szwajcarii; nie tylko protestowano, ale podjeto decyzje - napisat

"Siiddeutsche Zeitung".*

e) Komisja Europejska
Komisja Europejska wydata kilka dokumentéw regulujacych kwestie systemu wynagrodzen i
odpowiedzialno$ci menedzerow. Juz w 2009 roku wydane zostaty zalecenia w sprawie systemu
wynagrodzen dyrektoréw spotek notowanych na rynku regulowanym (nr 2009/385/WE) oraz
zalecenia w sprawie polityki wynagrodzen w sektorze ustug finansowych (nr 2009/384/WE).
Rekomendowaty one m.in. wigzanie premii z dlugoterminowymi wynikami, natomiast odprawy w
razie wczesniejszego rozwigzania kontraktu nie powinny przekracza¢ dwuletnich wynagrodzen
podstawowych, a w przypadku rozwigzania umowy w wyniku niezadowalajacych wynikow

odprawa w ogoéle nie powinna by¢ wyptacana.

Dyrektywa UE (wdrozona w Polsce)®’ dotyczaca m. in. przegladu nadzorczego polityki
wynagrodzen z 2010r. zobowigzata instytucje kredytowe, by polityka wynagrodzen byta zgodna
ze strategig dzialalno$ci, celami, wartosciami 1 dlugoterminowymi interesami instytucji, tj.: CO
najmniej 40% zmiennych sktadnikéw wynagrodzenia winno by¢ roztozone (co do wyptat) na okres

nie krotszy niz trzy do pigciu lat,

e wynagrodzenie zmienne jest wyptacane lub nabywa si¢ do niego prawo, jesli ma ono
zrownowazony charakter w stosunku do sytuacji finansowej tej instytucji 1 wynikow
zainteresowanego pracownika, m. in. wcze$niej wyptacone premie w sytuacji pogorszenia

wynikéw moga by¢ odebrane,

3 Wielinski B. T. W Szwajcarii koniec odpraw..., op. cit.

3" Uchwata KNF nr 258/11 z4.10.11 w sprawie szczegdtowych zasad funkcjonowania systemu zarzadzania ryzykiem
i systemu kontroli wewngtrznej oraz szczegélowych warunkow szacowania przez banki kapitalu wewngetrznego i
dokonywania przegladow procesu szacowania i utrzymywania kapitatu wewngtrznego oraz zasad ustalania polityki
zmiennych skladnikéw wynagrodzen os6b zajmujacych stanowiska kierownicze w banku, (Dz. Urz. KNF, 2011)
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e od pracownikoOw na stanowiskach kierowniczych wymaga si¢, by zobowigzali si¢ nie
korzysta¢ z osobistych strategii hedgingowych lub ubezpieczen dotyczacych
wynagrodzenia i odpowiedzialnosci.®

Zgodnie z wytycznymi European Banking Authority: ,,Stosujac wymogi w sposdb proporcjonalny,
instytucje maja obowigzek uwzglednienia swojego profilu ryzyka, gotowosci do podejmowania
ryzyka 1 innych cech, a takze opracowania i wdrozenia polityki i praktyki wynagrodzen, ktore sg
odpowiednio dostosowane do strategii biznesowej, celow, wartosci i dlugofalowych interesow
instytucji. Przy tym obowiazek posiadania prawidtowej i skutecznej polityki i praktyki w zakresie
wynagrodzen dotyczy wszystkich instytucji i wszystkich pracownikow, niezaleznie od roznic
charakteryzujacych poszczegdlne instytucje.” ,,.Przed zastosowaniem wymogow dotyczacych
wynagrodzenia w sposob proporcjonalny, nalezy przeprowadzi¢ identyfikacj¢ pracownikow na
podstawie kryteriow okreslonych w rozporzadzeniu delegowanym Komisji (UE) nr 604/2014 i
dodatkowych kryteriow wewnetrznych24. Ograniczenie maksymalnego stosunku zmiennych
sktadnikow wynagrodzenia do sktadnikow statych do 100% (200% za zgoda udzialowcow)
powinno dotyczy¢ wszystkich zidentyfikowanych pracownikow instytucji. (...) W przypadku, gdy
w poprzednim roku obrachunkowym pracownikowi przyznano laczne wynagrodzenie w
wysokosci co najmniej 1 000 000 EUR, wlasciwy organ powinien niezwlocznie poinformowac
Europejski Urzad Nadzoru Bankowego o otrzymanym wniosku i przekaza¢ swoja wstgpng

ocene.”®

W niewielkim jeszcze zakresie, w oparciu o kontrakty wprowadzana jest w instytucjach

finansowych odpowiedzialnos¢ typu clawback rule.*

Komisja Europejska w marcu 2021 roku przedstawita do konsultacji publicznych projekt

dyrektywy w sprawie jawnosci ptac. Projekt nie przewiduje pelnej jawnosci wynagrodzen a jedynie

% Dec P. Masiukiewicz P. Odpowiedzialnos¢ menedzeréw, Wydawnictwo 10iZP Orgmasz, Warszawa, 2016,
Masiukiewicz P. Models of Financial Responsibility of Managers, Journal of Applied Management and Investments,
vol. 4, no 4/2015, Wytyczne w sprawie polityki i praktyki wynagrodzen, Committee of European Banking Supervisors,
Brussels, 2010 oraz Wytyczne dot. prawidtowej polityki wynagrodzen, o ktéorych mowa w art. 74 ust. 3 1 75 ust. 2
dyrektywy 2013/36/UE, i ujawniania informacji zgodnie z art. 450 rozporzadzenia (UE) nr 575/2013,
EBA/GL/2015/22 27/06/2016

3 Wytyczne dot. prawidtowej polityki wynagrodzen, o ktérych mowa w art. 74..., op. cit.

40 Dec P. Masiukiewicz P. Clawback Rule — the Ground of Managers Responsible. Model of Remuneration, Business
Management and Strategy, vol. 9, no 1/2018
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narzuca wiekszg ich przejrzystos¢ oraz prawo do informacji. W opinii eksperta, niewlasciwe

przekonanie, ze projekt zaktada petng jawno$é plac, wzbudza w opinii publicznej duzo obaw.*!

4. Prakseologiczna ocena systemow wynagrodzen

Czy mozna korzysta¢ z wadliwych modeli i instrumentow, czy wolno tamac¢ reguly etycznego
postgpowania na rzecz jego optymalnej skuteczno$ci? Czy na tym polega skuteczno$¢ menedzera,
by przy pomocy wszystkich dostgpnych mu srodkow, bezwzglednie realizowat swoj cel? Wg. T.
Kotarbinskiego ,,Cel nigdy nie usprawiedliwia srodkéw zlych, nawet niezbednych, jesli tylko
odstapienie od tego celu nie byloby czyms jeszcze gorszym. Celow do wyboru jest bezmiar, nie
obierajmy zatem takich celéw, dla ktorych bytoby konieczne traci¢ to, co od tychze celow
cenniejsze. A jesli trzeba naprawdg i$¢ do celu chociazby drogg ofiar, ktore dlan ponie$¢ warto,
okazmy nalezytg stanowczo$¢”*? W korporacjach, ktore upadty (lub zostaly inkorporowane) w
okresie ostatnich miedzynarodowych kryzysoéw - wadliwie i niekompletnie byly ustalane cele,
sprzedawano ryzykowne i nieuczciwe produkty inzynierii finansowej w instytucjach finansowych,
systemy motywacji (jako $rodki) byly nieskuteczne i niesprawiedliwe®3, a kryzys subprime wrecz

nazwano kryzysem moralnoéci.**

Analiza systemow motywacji top-menedzerow, w kontekscie ostatnich kryzysow, rodzi szereg

pytan z zakresu prakseologii i etyki; am. in.:

e czy systemy motywacji byty skuteczne,

e czy poziom wynagrodzen byla adekwatny do kwalifikacji 1 doswiadczenia zawodowego,

e czy wzrost wynagrodzen byt powigzany z wzrostem efektywnosci i sprawnosci dzialania
korporaciji,

e czy strategie korporacji typu short-term uzasadnialy wysokie bonusy i premie,

e czy relacje wynagrodzen menedzerowie - pracownicy byly sprawiedliwe,

4 Sleszyfiska G. Niedorzecznie wysokie wynagrodzenia menedzeréw w USA, www.obserwatorfinansowy.pl, 30.09.21
42T, Kotarbinski T. Cel czynu a zadanie wykonawcy, w: Dzieta wszystkie — Prakseologia, cz. I, Ossolineum, Warszawa
1999, s. 445

“ Lukow P. Aksjologiczne podstawy sprawiedliwych wynagrodzes, Edukacja Ekonomistow i Menedzerow,
nr 49(3)/2018

4 Masiukiewicz P. Moral hazard a systemy motywacji w bankowosci, Prakseologia PAN, nr 151/2011
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e dlaczego rady nadzorcze akceptowaty wysokie ryzyko, hazard moralny i jednoczesnie
horrendalnie wysokie wynagrodzenia menedzerow - kosztem klientow i akcjonariuszy,

e czy akcjonariusze byli §wiadomi zawtaszczania ich dywidend przez wzrost i tak wysokich
wynagrodzen,

e czy wysokie wynagrodzenia mialy demotywacyjny i demoralizujacy wptyw na pozostaty
personel,

e Cczy top-menedzerowie, ktorzy doprowadzili do kryzyséw, poniesli adekwatng
odpowiedzialnos¢?

OdpowiedZ na wszystkie te pytania jest niestety negatywna.

Praktyka dowodzi, iz systemy wynagrodzen top-menedzeréw byly stabo powigzane z
efektywnosciag 1 skuteczno$cig zarzadzania; takze stabe bylo powigzanie ich z regulacjami
dotyczacymi odpowiedzialno$ci prawnej i finansowej.*> W okresie przed kryzysem subprime
ewidentnie zawiodly systemy corporate governance. Brak bylo tez skutecznych regulacji w

poszczegolnych krajach.

W praktyce zarzadzania menedzerowie wykorzystywali zasad¢ prawa do btedéw; szczegolnie ci,
ktorzy mieli sktonnosci do nadmiernego ryzyka i inne dysfunkcje behawioralne. W $wietle analiz
w duzych instytucjach (tzw. Systemically Important Financial Institutions) mozna wyrdznic¢

nastepujace pejoratywne typy preferencji behawioralnych top-menedzerow:*®

e apetyt na wysokie ryzyko dla zaspokojenia ambicji, chciwosci 1 wysokich bonusow, itp.

e naduzywanie prawa do bledow przy rownoleglym ubezpieczeniu cywilnym (od
odpowiedzialnos$ci za decyzje) - dajace poczucie bezkarnosci,

e poczucie pewnosci siebie 1 nieomylno$ci przy nieskutecznym funkcjonowaniu corporate
governance 1 nadzoru panstwowego,

e sklonnos$¢ do omijania prawa w imi¢ wyzszych celow biznesu,

e niska etyka biznesowa,

e Swiadomo$¢ sity poparcia dla menedzera (ze strony wiascicieli, politykow itp.), zamiast

wymogow dotyczacych kwalifikacji zawodowych 1 etycznych.

4 Dec P. Masiukiewicz P. Odpowiedzialnosé..., op. cit. rozdz. 2
6 Dec P. Masiukiewicz P. Odpowiedzialnosé..., op. cit. s. 109 i nast.
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W oparciu o koncepcje ESG modele wynagrodzen powinny mie¢ zrownowazony charakter; w

szczegolnosci wobec zyskow i ptac personelu.

Podsumowanie

Modele wynagrodzen top-menedzerow w krajach wysoko rozwini¢tych preferuja szybszy ich
wzrost niz dla pracownikow, nie zawsze powiazany z efektywnos$cig i sprawno$cig zarzadzania.
Nie wyciagni¢to wnioskow z doswiadczen ostatnich kryzysow oraz spotecznych protestow w tym

obszarze.

Mozna sformulowaé nastepujace pozadane cechy prakseologiczne 1 etyczne systemow

wynagrodzen top-menedzeréw:

* racjonalno$¢ ekonomiczna, tj. zasadno$¢ wysokosci wynagrodzen wobec uzyskiwanych
efektow oraz ponoszonej odpowiedzialnosci prawnej i finansowej (clawback rule),

* racjonalno$¢ spoleczna, tj. uzasadniona relacja wynagrodzen do $redniej placy w
kierowanym przedsi¢biorstwie i w branzy,

* sprawiedliwo$é, tj. uwzglednianie naktadu pracy poszczegélnych menedzeréw, poziom
kwalifikacji i do§wiadczenia zawodowego,

» skuteczno$¢ motywowania (bonusy, benefity rzeczowe itp. oraz kary finansowe)

* zréwnowazony rozwo0j przedsigbiorstwa (ESG), uwzgledniajacy relacje wzrostu
wynagrodzen 1 wzrostu dywidendy (stopy zwrotu) dla wtascicieli (akcjonariuszy).
Problem z podatkami od wynagrodzen, uwazanych niekiedy za nieskuteczne, jest dwojaki. Po
pierwsze, korporacje zawsze znajda sposdb na takie zmiany struktury lacznego uposazenia
prezesow (CEQO). Po drugie, wigkszy podatek typu CIT moze ogranicza¢ mozliwo$ci wzrostu ptac
pracownikow 1 w tym sensie dziala¢ wbrew ich interesom. Niemniej jednak zastosowanie
podatkowego kija 1 marchewki to wlasciwy kierunek, chociaz skutecznego zahamowania

wynagrodzen top-menedzeréw moga dokonac tylko akcjonariusze.

Generalnie problem wysokich wynagrodzen top-menedzerow korporacji (siggaty one 70-80 min
dolarow rocznie 1 byly nawet 1,6 tys. razy wyzsze niz $rednia ptaca w danej korporacji) wymaga

dalszej dyskusji i rozwigzan. Postulaty takie sformutowat m. in. Ruch Oburzonych w wielu krajach.
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Ocena systemow wynagrodzen z punktu widzenia zasad prakseologii i etyki jest negatywna 1 nie

zmienila si¢ od czasu kryzysu subprime.
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Praxeology and ethic aspects of top-management full pays

Abstract: The last financial crises entailed critic from economists and ethicists and social
protests too because of high full pays of top-managers in the biggest corporations. In recent
years, there have been significant increases in these full pays again, including bonuses.
Praxeology and ethic analyze showed a lot of doubts of correctness of full pays models for
top-managers. These pays were 1600 time greater then workers average salary in some
countries. Instruments for limitation of high full pays are not efficient in practice. European
Commission is working on new directive concerning this question.
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Streszczenie: Podstawa tego artykutu sa wieloletnie badania stanu, uwarunkowan i
perspektyw stowackich przedsiebiorstw. Wykorzystane zostaly przede wszystkim
obserwacje 1 wyniki dotyczace polityki gospodarczej rzadu i samorzadow w relacjach z
sektorem przedsigbiorstw. Analiza wynikow corocznych badan ankietowych pozwala na
sformutowanie wniosku, ze ponad potowa firm uczestniczacych w badaniu Zle ocenia
polityke gospodarcza i dziatalnos¢ rzadu i jest to trend wieloletni. Podobne, negatywne
oceny wystepuja w badaniach komunikacji rzadu i jego organéw z organizacjami
gospodarczymi. Badania pokazaly takze, iz slowaccy przedsiebiorcy sa zadowoleni z
cztonkostwa w Unii Europejskiej, ale nie sg sklonni opowiedzie¢ si¢ za przenoszeniem
czesci kompetencji rzadu do organdw unijnych.

Stowa kluczowe: kryzys, polityka gospodarcza, przedsigbiorstwo, relacje z rzadem

Wstep

Po roku 2000 pod wzgledem tempa wzrostu stowacka gospodarka znalazla si¢ w czolowce
europejskiej 1 na krotko stata si¢ ,.europejskim tygrysem”. W roku 2008 wybucht jednak
migdzynarodowy kryzys finansowy, ktory gospodarke stowacka dotknat szczegdlnie, gldwnie z
powodu jej ponadstandardowej otwartosci 1 zaleznosci od rynkoéw zagranicznych. Proces
uzdrawiania gospodarki dokonywal si¢ powoli i w zwigzku z tym nie udato si¢ juz wroci¢ na

pozycje europejskiego prymusa. Aktualne zatamanie gospodarki, wywotane przez pandemig



Covid19, charakteryzuje si¢ koniecznosciag dwutorowego dzialania — z jednej strony gospodarka
musi przede wszystkim sprostaé wyzwaniom zdrowotnym, ale takze poradzi¢ sobie z wielkimi
problemami ekonomicznymi. W stowackiej gospodarce juz w roku 2019 widoczne byly oznaki

spowolnienia rozwoju. Przejawiato si¢ to takze w wynikach ekonomicznych przedsiebiorstw.

Oddzielnym problemem jest ocena uwarunkowan przedsigbiorczosci na Stowacji, ktéra $cisle
wigze sie z konkurencyjnoscia stowackiej gospodarki. Wedlug ocen Banku Swiatowego i
Swiatowego Forum Ekonomicznego, w ostatnich latach Stowacja znalazta sie na przedostatnim, a
nawet ostatnim, miejscu w Grupie Wyszehradzkiej. Wedtug tych rankingéw gospodarka stowacka
zostata w tyle przewaznie w tych dziedzinach, ktére rowniez negatywnie oceniali cztonkowie
Stowackiej Izby Przemystowo-Handlowej w corocznych badaniach ankietowych. Z punktu
widzenia zagranicznych inwestoréw 1 krajowych przedsigbiorstw na Slowacji doszto do stagnacji

zamiast poprawy uwarunkowan przedsiebiorczosci.

Analiza wynikéw badania przeprowadzonego w roku 2021r. jest bardzo interesujaca z tego
wzgledu, ze w tym roku sektor przedsigbiorstw pracowat w warunkach, bedacych pod wptywem
trzech fal pandemii. W marcu (po wyborach parlamentarnych) doszto do zmiany rzadu i pojawita
si¢ pewna nadzieja, ze zmieni si¢ stosunek nowych wtadz do sektora przedsigbiorstw. Praktyczne
rezultaty nowego gabinetu w sferze gospodarczej, nawet uwzgledniajac wsparcie udzielone
stowackim przedsigbiorcom w poréwnaniu z krajami UE, mozna ocenia¢ bardzo powsciagliwie.
Brakuje dialogu i nagminnie stosowana jest technika tzw. plastrow zamiast odpowiedniego
rozwigzywania problemow. Mowiac precyzyjnie, rzadzaca koalicja robi to, co krytykowata bedac
w opozycji. Rzad podejmuje pewne pozytywne kroki, jak np. ,,pakiet 110 rozporzadzen” wdrazany
przez Ministerstwo Gospodarki. Rozwigzuja one od dawna znane problemy, ale maja one tylko
ograniczony wptyw na warunki funkcjonowania przedsigbiorstw. Z drugiej strony w $wietle tego,
jak krajowe przedsigbiorstwa zdotaty pomyslnie rozwigza¢ dotychczasowe kryzysowe sytuacje
mozna sadzi¢, ze pomyslnie opanuja takze i obecne. Swiadcza o tym rowniez dwa ostatnie lata w

gospodarce.’

! Kupich A., Vaskovi¢ L. Stan i perspektywy stowackich przedsiebiorstw w opinii biznesu, WSH, Sosnowiec, 2018
oraz Lesakova L., Kral' P., Gundova P., Partnerzy MSP we wspdipracy dotyczqcej innowacji: analiza empiryczna
stowackich MSP, Zeszyty Naukowe Wyzszej Szkoty Humanitas Zarzadzanie, nr 4/2018
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Celem artykutu jest analiza i ocena badan stanu, uwarunkowan i perspektyw przedsigbiorstw
stowackich; w tym zarzadzania relacjami rzad - przedsigbiorstwa. Metody badawcze obejmuja:
ocen¢ wynikow badan ankietowych przedsigbiorstw w latach 2010-22, analize statystyczna,

analiz¢ komparatywna.

Badania byty prowadzone przez Komitet Spoteczno-Ekonomiczny Stowackiej Izby Przemystowo-
Handlowej (kierowany przez Ladislava Vaskovica), z ktorym wspotpracowat Instytut Zarzadzania
1 Ekonomii Wyzszej Szkoty Humanitas.

Publikujemy ten obraz w przekonaniu, ze problemy wystepujace na Stowacji sg podobne do tych,

z ktorymi stykajg sie takze polskie firmy.2

1. Charakterystyka badan w przedsi¢biorstwach

Stowacka Izba Przemystowo-Handlowa (SOPK) prowadzita swoje badania przedsigbiorstw od
roku 1998, a ich wyniki prezentowata na specjalnych seminariach. Podstawowym celem badan
bylo uzyskanie danych o spodziewanych wynikach ekonomicznych podmiotéw gospodarczych w
badanym roku biezacym oraz sformulowanie oczekiwan na rok kolejny. Drugim celem byto
zdobycie danych do oceny warunkoéw przedsigbiorczosci w badanych firmach oraz pozyskanie
opinii przedsiebiorcow na temat dziatan rzadu wptywajacych na ksztaltowanie Srodowiska

przedsigbiorczosci.

Najwazniejsze, praktyczne wnioski o tych warunkach mozna wysnu¢ na podstawie ocen firm, ktére
w decydujacym stopniu przyczynity si¢ do dobrych makroekonomicznych wynikéw Stowacji.
Wieloletnie badania prowadzone przez Komitet Spoteczno-Ekonomiczny Stowackiej Izby
Przemystowo-Handlowej pod kierownictwem Ladislava Vaskovica daja podstawy do poznania
opinii przedsigbiorstw oraz odpowiedzi na pytanie, czy publikowane makroekonomiczne prognozy

pozostaja w zgodzie z rzeczywistymi wynikami gospodarczymi. Jednocze$nie w badaniach zostaty

2 Pelne Raporty =z badan mozna znalezé na  stronie  Instytutu = Zarzgdzania =~ WSH:

https://www.humanitas.edu.pl/resources/upload/2021/stan%20i%20perspektywy2020-2021ostateczny.pdf,  dostgp
15.09.22
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zaprezentowane, co najwazniejsze, opinie przedsi¢biorcow o warunkach ich dzialalnosci, w

rezultacie rzadowej polityki gospodarcze;.

Badania przeprowadzane zostaly w skali ogdlnokrajowej, a jedng z podstawowych zasad bylo
utrzymywanie kazdego roku tej samej struktury pytan (ogétem 31 pytan), co stwarzato podstawy
do jasnych i wyraznych poréwnan i okreslania dtugo- oraz krotkookresowych trendow. Corocznie
wyodrebniane byly nastepujace grupy pytan:
- przewidywane wyniki gospodarcze badanych przedsigbiorstw w roku biezacym oraz
oczekiwane na rok kolejny z punktu widzenia przedsigbiorstw,
- ocena jako$ci warunkdw przedsigbiorczosci 1 oczekiwany stan w roku kolejnym,
- ocena polityki gospodarczej rzadu i komunikacji z sektorem przedsi¢biorstw oraz propozycje
przedsiebiorcow dla rzadu, stuzacych poprawie warunkoéw przedsigebiorczosci,
- okreslenie ryzyk 1 barier w dziatalno$ci przedsiebiorstw oraz ustalenie ich hierarchii z punktu
widzenia  respondentdw,  przedstawienie  pogladéw  podmiotéw  gospodarczych
w kwestii wykorzystania §rodkow finansowych z UE.
W ostatnich latach pojawila si¢ grupa pytan dotyczaca wplywu pandemii na sektor przedsigbiorstw
oraz ocena dziatan panstwa w zakresie pomocy 1 wsparcia dla przedsiebiorstw. Panel badawczy

obejmowat corocznie od 197 do 203 przedsigbiorstw.

2. Uwarunkowania przedsi¢biorczosci w perspektywie dziesiecioletniej oraz

krotkookresowej

Respondenci mieli mozliwo$¢ wyrazenia swojej opinii na temat panujacych w ich kraju warunkow
funkcjonowania przedsigbiorstw poprzez odpowiedzi na osiem pytan, zgrupowanych w czterech
blokach:®

1. Ocena warunkow przedsigbiorczosci w danym roku i oczekiwania na rok nastepny.

2. Polityka gospodarcza sektora publicznego; ocena polityki gospodarczej rzadu i jego komunikacji
oraz wptyw samorzadéw lokalnych na warunki przedsigbiorczos$ci; ocena instrumentéw polityki

gospodarczej rzadu.

3 Kupich A., Vaskovi¢ L. Stan i perspektywy stowackich przedsiebiorstw w opinii biznesu, raport z badah, WSH,
Sosnowiec, 2018
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3. Ocena i ustalenie hierarchii ryzyk zwigzanych z dziatalno$cig przedsi¢biorstw.

4. Ocena instrumentéw 1 przedsigwzig¢ opracowanych przez Ministerstwo Gospodarki Stowacji.

Odpowiadajgc na pierwsze pytanie respondenci dawali wyraz ogdlnej oceny warunkow

przedsigbiorczosci w porownaniu z rokiem poprzednim. Warunki te oceniali poprzez jedng z trzech

mozliwosci - jako przyjazne/ pozostajgce na tym samym poziomie/ nieprzyjazne. W kolejnym

pytaniu uczestnicy badania mieli mozliwo$¢ wyrazenia pogladu, jak bedzie wygladaé srodowisko

przedsigbiorczosci na Stowacji.

Tabl. 1. Oceny uwarunkowan funkcjonowania przedsiebiorstw w latach 2010 - 2022

Ocena srodowiska
przedsiebiorczosci (w %

Okres badania $rodowiska przedsi¢biorczosci | 0dpowiedzi)
Sprzyja- Neutral |Niesprzyjaja
jaca na ca

Badanie w roku 2009, przewidywanie na rok 2010 |6 59 35

Badanie w roku 2010, przewidywanie na rok 2010 |8 56 36

Badanie w roku 2010, przewidywanie na rok 2011 |34 38 28

Badanie w roku 2011, przewidywanie na rok 2011 |20 55 25

Badanie w roku 2011, przewidywanie na rok 2012 |12 59 29

Badanie w roku 2012, przewidywanie na rok 2012 |3 47 50

Badanie w roku 2012, przewidywanie na rok 2013 |6 26 68

Badanie w roku 2013, przewidywanie na rok 2013 |2 42 56

Badanie w roku 2013, przewidywanie na rok 2014 |6 57 37

Badanie w roku 2014, przewidywanie na rok 2014 |4 43 53

Badanie w roku 2014, przewidywanie na rok 2015 |5 54 41

Badanie w roku 2015, przewidywanie na rok 2015 |7 56 37

Badanie w roku 2015, przewidywanie na rok 2016 |8 62 30

Badanie w roku 2016, przewidywanie na rok 2016 |7 54 39

Badanie w roku 2016, przewidywanie na rok 2017 |7 61 32
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Badanie w roku 2017, przewidywanie na rok 2017 |8 59 33
Badanie w roku 2017, przewidywanie na rok 2018 | 14 58 28
Badanie w roku 2018, przewidywanie na rok 2018 |7 59 34
Badanie w roku 2018, przewidywanie na rok 2019 |6 66 28
Badanie w roku 2019, przewidywanie na rok 2019 |6 54 40
Badanie w roku 2020, przewidywanie na rok 2020 |8 48 44
Badanie w roku 2020, przewidywanie na rok 2020 | 6 24 70
Badanie w roku 2020, przewidywanie na rok 2021 |17 45 38
Badanie w roku 2021, przewidywanie na rok 2021 | 12 43 45
Badanie w roku 2021, przewidywanie na rok 2022 | 11 44 45

Zrédlo: L. Vaskovic, D. Siranova: Ocakdvania podnikatel skej sfery, Slovenska obchodna a priemyselna komora,
Bratislava 2022

Dhugookresowe przedstawienie oceny warunkow przedsigbiorczosci od roku 2010 do 2021
zawiera tabela nr 1.* W ten sposob zostaly zestawione odpowiedzi w roku przeprowadzenia
badania 1 prognozy na nastepny rok. Udziat odpowiedzi oceniajacych warunki przedsiebiorczosci
jako pozytywne od roku 2012 nigdy nie byt wyzszy od 8%, z wyjatkiem przewidywania na rok
2019. Z tego powodu mozna uzna¢ oczekiwania na rok 2021 za nietypowe 1 zwigzanie z
kryzysowymi uwarunkowaniami. Odpowiedzi ,,ocena neutralna” i ,,ocena niesprzyjajaca” byty
wielokrotnie wyzsze niz ,,oceny sprzyjajace”.

Oceny warunkow przedsigbiorczosci w latach 2010-2021 zawiera wykres 1, przy czym ze wzgledu
na przejrzysto$¢ zostaly w nim pokazane wylacznie procentowe udzialy przyjaznych ocen
warunkow przedsigbiorczosci w konkretnym roku, a takze oczekiwanie takich warunkéw w roku
nastgpnym w odniesieniu do kazdego badania. Trend pokazuje, Ze respondenci najczgscie]
oczekiwali poprawy warunkow przedsigbiorczo$ci w nastgpnym roku, w pordwnaniu do roku
biezacego. Z odpowiedzi w latach 2021-2022 roku wynika znaczny optymizm badanych.
Reasumujgc, porownanie ocen uwarunkowan przedsigbiorczosci w roku 2021 z rokiem 2011,

mozna zauwazy¢, ze oceniajacych je jako przyjazne bylo dwukrotnie wigcej niz w roku 2011

4 Wszystkie tablice oraz wykresy pochodza z publikacji: L. Vaskovié, D. Siratiova: Océakdvania podnikatel skej sfery,
Slovenska obchodna a priemyselna komora, Bratislava 2022.
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(12%), w 2011 r. bylo to tylko 6%. Na niezmienionym poziomie utrzymywala si¢ ocena neutralna

- 43%, a uwarunkowania za nieprzyjazne uznato 45% przedsigbiorstw.
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Wykres 1. Postrzeganie Srodowiska przedsiebiorczos$ci jako przyjazne w latach 2010 - 2022
(w % odpowiedzi)
Zrédlo: jak w tabl. 1

Oczekiwania wzgledem jako$ci §rodowiska przedsigbiorczosci w roku 2021 zwracaja uwage ze
wzgledu na przewidywang eliminacj¢, ewentualnie ostabienie wptywu pandemii Covid-19.
Przyjazne warunki do rozwoju przedsigbiorczosci zaktadato 17% respondentdéw, 45%, ze nie
zmienig si¢, a 38% przewidywalo, ze beda one nieprzyjazne. Respondenci oceniajacy w 2021
wykazali wiecej pesymizmu niz w roku 2020. Udziat spodziewajacych si¢ poprawy warunkéw w

nastepnym roku spadt z 17% do 11%.

Utrate powyzej 10% swoich wynikéw gospodarczych w roku 2021 wyrazata prawie potowa firm.

Byt to znaczny wzrost w poréwnaniu z rokiem 2019, kiedy ten problem dotyczyt Y4 firm.>

S L. Vaskovi¢, D. Siratiova: Ocakdvania podnikatel 'skej sfery, Slovenska obchodna a priemyselna komora, Bratislava
2022.
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3. Polityka gospodarcza rzadu i samorzadow

3.1. Ocena polityki rzadu i komunikacji z sektorem

Wptyw administracji panstwowej na sektor przedsiebiorstw byt bardzo znaczacy, natomiast nie

mozna tego powiedzie¢ o organach samorzadu.® Na wykresie 2 przedstawiono oceny respondentow

dotyczace konkretnych posunigcia rzadu - zaréwno tych, ktore oddziatywaly na poprawe

warunkow przedsigbiorczosci, jak i tych, ktore szkodzity funkcjonowaniu tejze. Prawie potowa (w

niektorych latach ponad potowa) odpowiedzi zawierata negatywng oceng. Zmniejszajacg si¢ liczbg

pozytywnych ocen nalezy wigza¢ z wzrostem zagrozen kryzysowych.

Kolejnym obszarem badania byta komunikacja rzadu z instytucjami srodowiska przedsigbiorczosci

(wykres 3). Zaledwie 5% respondentow ocenito komunikacje rzadu z instytucjami $rodowiska

przedsigbiorczo$ci pozytywnie 2020r. Neutralne oceny wyrazito 29%, a nie mialo zdania 19%.

Negatywnie komunikacj¢ ocenito 49%. Komunikacja rzadu z instytucjami sektora przedsi¢biorstw

byta w roku 2021 oceniona jako najgorsza od roku 2010.

120

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

M pozytywna (%) M neutralna (%) ™ negatywna (%) ™ nie mam zdania (%)

Wykres 2. Oceny rzadowej polityki gospodarczej w latach 2010-2021 (w %)
Zrédlo: jak w tabl. 1

6 Kupich A., Vaskovi¢ L. Stan i perspektywy stowackich przedsiebiorstw w opinii biznesu, WSH, Sosnowiec, 2018
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Wykres 3. Ocena komunikacji rzadu z instytucjami sektora przedsiebiorstw w latach
2010-2021 (w %)
Zrédlo: jak w tabl. 1

Oceny wptywu samorzadéw na srodowisko przedsiebiorczosci byty podobne jak oceny polityki
gospodarczej rzadu. W poroéwnaniu z rokiem 2020 nastgpit niewielki wzrost pozytywnych ocen w
2021r., ale 1 tak ponad potowa przedsigbiorstw ocenita t¢ komunikacje neutralnie (tj. nie miata ona

znaczacego wplywu na dziatalno$¢ firm).

4. QOcena posuni¢¢ rzadu, ktore mialy by¢ realizowane dla poprawy warunkéw

dzialalnoSci przedsiebiorstw, a nie zostaly wdrozone

W tej czgsci badania respondenci wymieniali te posuniecia rzadu, ktére wedlug ich zdania rzad
miat realizowac, ale nie zostaty one wdrozone w 2021 roku. Dotyczytly one:
1. Zmniejszenie obcigzen podatkowych i sktadkowych.

2. Utatwienia administracyjne dla przedsi¢biorcow.
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3. Uzasadnione przyspieszenie budowy infrastruktury.

4. Wyrazniejszy wzrost rekompensat; wptywajacy na przedsiebiorczos¢ w zwiazku z kryzysem
rozwoju pandemii.

5. Wsparcie dla inwestycji, badan i innowacji dla podmiotéw krajowych 1 zagranicznych.

6. Zmiany w kodeksie pracy zmierzajace do zwickszenia elastycznosci stosunkow pracowniczych.
7. Motywacja pozyskania wykwalifikowanych pracownikow z zagranicy.

8. Inne — m.in. wigkszy nacisk na stabilno$¢ i niezmienno$¢ prawa, eliminacja nieuzasadnionej
biurokracji, dokonczenie budowy autostrad, ochrona rynku wewnetrznego, obnizenie podatku VAT
na sektor ustug itp.

Wymieniane przez stowackich przedsigbiorcow kwestie, byty w tym okresie aktualne takze dla

Polski.

4.2. Ocena posunie¢ rzadu w roku 2021, ktore najbardziej pogorszyly warunki
funkcjonowania Srodowiska przedsiebiorstw i nie powinny by¢ realizowane

Celem tego pytania bylo poznanie pogladu respondentdw na posunigcia rzadu, ktore najbardziej
pogorszyty srodowisko dziatalno$ci przedsiebiorstw. Byly to:

1. Dopuszczenie do wzrostu cen energii i SUrOwcow.

2. Instrumenty 1 posuni¢cia w ramach walki z pandemig wplywajace na ograniczenie wzrostu
gospodarczego.

3. Brak mechanizmoéw wspierajacych rozwoj gospodarki po pandemii.

4. Zwigkszenie obcigzen podatkowych 1 sktadkowych.

5. Niedostateczne usunig¢cie barier administracyjnych.

6. Inne — nieprzygotowanie do korzystania ze zrodel UE, dazenie do regulacji rynku itp.

e kwestie, byly w badanym okresie aktualne dla wielu krajow Unii Europejskiej, takze dla Polski.

Uczestnicy badania za najwazniejsze instrumenty i posuni¢cia realizowane przez rzad uznali
obnizenie podatkéw i1 obcigzen skladkowych, zmniejszenie administracyjnych przeszkdd oraz
przyspieszenie budowy projektow infrastruktury. Najbardziej krytykowana dziedzing ze strony

respondentéw byta bezsilnos$¢ rzadu w sytuacji znacznego wzrostu cen.
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5. Ryzyka dzialalnos$ci przedsigbiorstw

Badania pozwolily zidentyfikowa¢ najwazniejsze ryzyka z punktu widzenia respondentow dla
dziatalno$ci przedsiebiorstw. Ankieta zawierala liste 16 ryzyk z mozliwos$cig ich uzupehienia o
takie, ktore w pytaniu nie byly wymienione. We wszystkich przypadkach respondenci mogli
wyrazi¢ swoja opini¢ poprzez trdjstopniowa ocen¢ ich znaczenia, okres$lajac je jako: wysokie/
srednie/ bez znaczenia. W kilku przypadkach respondenci nie wybrali ani jednej mozliwos$ci
odpowiedzi (brak zdania). Na podstawie analizy wskazan uzyskano hierarchi¢ ryzyk pokazujaca,
ktére z nich respondenci ocenili, jako szczegodlnie wysokie. Wyniki tej analizy zostaly

przedstawione w tabeli 2.

Tabl. 2. Hierarchia wybranych ryzyk w dzialalnosci przedsi¢biorstw w roku 2021

I};(')izzzz kowa Udzial odpowiedzi wg stopnia waznosci (w %)
w hierarchii
czynnikéw Nazwa ryzyka _ ] . .
ryzykotwoére Wysoki  |Sredni Nie ma wplywu
zych
Wzrost kosztow wejscia
1 narynek, zwlaszcza ceny | 130 28 4
energii
Wysokie obciazenie
2 podatkami i sktadkami 113 40 6
3 Niski stopien stabilnos$ci 92 48 15
prawa
Brak
4 wykwalifikowanych 90 54 17
pracownikow
Tolerancja administracji
5 panstwowej wobec | 73 64 19
naruszania ustaw
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Spadek popytu
6 zagranicznego jako | 72 54 26
konsekwencja kryzysu

Klientelizm i korupcja

7 przy zamoOwieniach | 71 55 32
publicznych

8 Spadek popytu | 74 61 27
krajowego

Niedostateczna ochrona
rynku wewnetrznego

Nieelastyczne i
biurokratyczne podejscie

10 . . |57 67 31
instytucji unii
europejskiej
Postulaty unii

11 europejskiej w zakresie | 49 73 31
legislatywy

12 Polityka zZwigzkow 30 79 54
zawodowych

13 Niepokoje spoteczne 27 83 47
Dziatanie instytucji

14 ochraniajacych 26 83 44
przedsigbiorcow

15 Wysokie stopy 23 75 56
procentowe

16 Kurs euro wobec dolara i 18 82 59

innych walut
Zréodlo: jak w tabl. 1

Zanajwieksze ryzyko w dziatalnosci przedsiebiorstw w badanych latach uznawano wysokie obcigzenia
podatkowe 1 sktadkowe, natomiast w badaniu 2021 po raz pierwszy respondenci wskazali wzrost
kosztow surowcow 1 materialow, zwlaszcza cen energii (narastajacy kryzys energetyczny). Obcigzenia
podatkowe znalazty si¢ na drugim miejscu w hierarchii ryzyk dziatalnosci. Na trzecim miejscu znalazt
si¢ problem niskiego poziomu stabilnosci prawa. Brak wykwalifikowanych pracownikow 1 problemy

korupcji nieco spadly, co do pozycji rankingowej (tabl. 3).

W hierarchii dlugookresowej wzrost cen, zwlaszcza energii plasowat si¢ na 6 miejscu, a dopiero w 2021

znalazt si¢ na miejscu pierwszym (tabl.3). W ostatnim czasie trzy ryzyka byly wysoko odnotowane w
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hierarchii — spadek popytu zagranicznego ze wzgledu na kryzys zwigzany z pandemia, brak
wykwalifikowanej sity roboczej oraz koszty energii. Ciggle czolowym ryzykiem byly wysokie podatki
i opfaty, niski poziom przestrzegania prawa oraz klientelizm i korupcja przy zamowieniach

publicznych.

Tabl. 3. Hierarchia wybranych ryzyk w dzialalno$ci przedsiebiorstw w latach 2011 - 2021

Nazwa ryzyka/ nr

pozyGj 2011 12012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021

Wysokie  obcigzenie
podatkami i sktadkami

Niski stopien
przestrzegania prawa

Klientelizm i korupcja
przy zamoOwieniach | 1 5 3 3 4 3 5 3 6 4 7
publicznych

Spadek popytu
zagranicznego jako |3 3 7 5 3 5 4 5 5 2 6
konsekwencja kryzysu

Spadek popytu
krajowego

Wzrost kosztow
wejscia na  rynek, |5 6 6 8 7 8 6 6 4 8 1
zwlaszcza ceny energii
Brak

wykwalifikowanych 8 9 10 |9 8 4 2 2 3 6 8
pracownikow

Wysokie stopy

procentowe 11 |12 |12 |14 |16 |12 (13 |14 |13 |14 |12

Polityka zwigzkoéw

14 113 |14 |12 |14 |14 |12 |12 |12 |12 |15
zawodowych

Zrédlo: jak w tabl. 1
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6. Unia Europejska a przedsi¢biorczosé

Pytania zawarte w ankietach dotyczyly opinii nt. wejscia do UE, przekazywania kompetencji oraz
wykorzystania srodkow unijnych. Cztonkostwo Stowacji w UE byto w dtugim okresie oceniane
pozytywnie (odpowiedzi zdecydowanie tak i tak), w ten sposob ocenito je 90% respondentow.

Zdecydowanie negatywnie ocenil cztonkostwo tylko jeden z respondentow (tabl. 4).

Tabl. 4. Ocena wejscia Republiki Slowackiej do Unii Europejskiej w latach 2015-2021
Udzial odpowiedzi (w %)

. . Nie mialo . Zdecydowanie
Rok badania Zdecydowanie tak | Tak | istotnego Nie nie
wplywu
2015 53 33 8 4 2
2016 52 31 14 2 1
2017 53 31 12 4 0
2018 60 34 4 2 0
2019 53 39 3 3 2
2020 62 26 7 5 0
2021 53 37 4 5 1

Zrodto: jak w tabl. 1

Ewentualne wigksze przesuni¢cie kompetencji do organdéw unijnych pozytywnie ocenito tylko
24% respondentow, a nie zgodzito si¢ z tym 53%. Udzial niezgadzajacych si¢ z przesunigciem
kompetencji pozostaje na tym samym poziomie w ostatnich 3 latach (tabl. 5).

Z aktualnym stanem podejmowania decyzji w UE zgodzito si¢ 28% respondentow (o 6% wigce]

niz w roku 2020), a nie zgodzito si¢ 42%, czyli o 7% wigcej anizeli w poprzednim badaniu.
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Tabl. 5. Ocena przekazania cze¢$ci kompetencji do Unii Europejskiej w latach 2015-2021

Rok badania/ Zdecydowanie _Obecna sytuacja| Zdecydowanie
o Tak |jest Nie :
Odpowiedzi (w %) |tak . nie
zadowalajaca
2015 4 15 25 41 15
2016 2 22 19 44 13
2017 3 17 27 38 15
2018 5 23 31 32 9
2019 7 18 22 44 9
2020 6 17 28 30 19
2021 5 19 21 38 17
Zréodlo: jak w tabl. 1
60
50
6 6
40 2 1
’ 3
30 @30
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2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

==@==7amierzajg korzystac z funduszy UE @®- UWwazajg proces za transparentny

Wykres 1. Opinie dotyczace korzystania ze sSrodkéw finansowych UE w latach 2011 - 2021
(Odpowiedzi w %)
Zrédlo: jak w tabl. 1
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Od 2019 roku nastgpowal spadek zainteresowania wykorzystaniem $rodkéw unijnych przez
badane firmy (wykres 1). Zapewne wigzato si¢ to z narastajacymi zjawiskami kryzysowymi i
zmniejszaniem zatem zainteresowania inwestycjami. Zaufanie, co do transparentnosci procesu
wykorzystania $rodkéw unijnych, szybko wzrastatlo od 2018 roku; 37% badanych oceniato
transparentno$¢ pozytywnie. Byl to najwyzszy procent od roku 2011. Natomiast brak

transparentnosci stale jest na poziomie 63%.

7. Problematyka rynku pracy

Do badania w roku 2021, tak jak poprzednio, zostaly wiaczone trzy pytania, ktore dotyczyly
warunkéw korzystania z zagranicznej sity roboczej. Byt to wazny problem; szczeg6lnie w sytuacji
narastajacego kryzysu (pandemia, koszty energii, grozba wojny). Wedtug tego badania pozytywne
doswiadczenia z zatrudnieniem zagranicznej sity roboczej miato 19% respondentow (wykres 2).
Rok wczesniej bylo to 26% badanych, jest to wigc bardzo wyrazny spadek w poréwnaniu do roku
poprzedniego. Udziat pracodawcow z negatywnymi doswiadczeniami wahat si¢ w latach 2019-

2021 na poziomie 7% do 9%.

Udziatl respondentow z negatywnymi doswiadczeniami w roku 2021 uksztaltowat si¢ na poziomie

7% 1 byt nieco mniejszy niz w roku poprzednim (9%) oraz 2019 (8%).

rok 2020 rok 2021

M pozytywne W pozytywne
negatywne negatywne
nie mam zdania nie mam zdania

Wykres 2. Opinie na temat korzystania z zagranicznej sily roboczej w 2020 i 2021 roku (w
%)
Zrédlo: jak w tabl. 1
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rok 2020 rok 2021

B do przyjecia B do przyjecia

M nieproporcjonal
nie ztozona

M nieproporcjonal
nie ztozona

M nie mam zdania M nie mam zdania

Wykres 3. Opinie na temat zlozonoSci administracyjnej pozyskiwania zagranicznej sily

roboczej w 2020 i 2021 roku
Zrédlo: jak w tabl. 1

Przedmiotem badania byto takZze poznanie opinii dotyczacych obciazen 1 wymogow
administracyjnych zwigzanych z pozyskaniem zagranicznych wykwalifikowanych pracownikow.
Respondenci mogli wybra¢ jedng z trzech mozliwos$ci — czy uwazaja te procedury za nadzwyczaj

skomplikowane, czy procedura jest akceptowalna lub nie maja zdania.

W 2021 roku 28% uczestnikow badania uznato wymogi administracyjne za zbyt skomplikowane,
w 2020 byto to 31%, a w 2019 r. az 35% (wykres 3). Natomiast 8% sadzito w 2021 r., iz sg one
akceptowalne, w poprzednim roku bylto to 15%, w 2019 takze 8%. Mozna zauwazy¢ stopniowo
zmniejszajacy si¢ trend odpowiedzi uznajacych proces pozyskiwania pracownikoéw zagranicznych

za nazbyt skomplikowany, od 2018 roku, kiedy udziat takich odpowiedzi siggat az 50%.

Celem kolejnego pytania bylo poznanie opinii na temat podejscia do wieloletnich bezrobotnych w
celu ich aktywizacji na rynku pracy. Podobnie jak w badaniu w 2020 roku wyrazna wigkszo$¢
respondentéw w 2021r. (77%) odpowiedziata, ze nalezy zmieni¢ podejscie do dtugookresowego
bezrobocia. Tylko 5% w 2021 1 4% w 2020 stwierdzito, ze niepotrzebna jest zmiana tego podejscia

1 zapewne dlatego w dtuzszym okresie te odpowiedzi pozostajg bez zmiany.
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8. Wplyw rzadowych instrumentéw na zatrzymanie pandemii

Pandemia Covid-19 wptywata negatywnie na gospodarke takze w roku 2021, mimo ze
wczesniejsze prognozy przewidywaty, ze gospodarka swiatowa w 2021 roku osiggnie poziom PKB
taki jak byl przed pandemia. Podobne zatozenia byly czynione na Stowacji. W ostatnim kwartale
2021 miala miejsce trzecia fala pandemii, majaca silny negatywny wptyw na gospodarke. W tymze
czasie przeprowadzono kolejne badanie przedsigbiorstw. Prawdopodobnie z tego powodu prawie
potowa uczestnikow badania nie spodziewata si¢ osiggnigcia wynikdw na poziomie sprzed
pandemii (az 43%). Natomiast 28% uczestnikow badania nie odczuwalo pogorszenia wynikow

ani w 2020, ani w 2021 roku.

Z tego punktu widzenia jednym z celé6w ostatniego badania byto uzyskanie opinii nt. r6znych form
pomocy panstwa dla sektora przedsigbiorstw i1 badanie satysfakcji z tych instrumentow.
Zadowolenie z pomocy udzielonej w pelnym wymiarze wyrazito 31%, co mniej w pordwnaniu z
rokiem 2020, niezadowolenie wyrazito w 2021 az 69% respondentéw. Natomiast pomoc w
niepetnym wymiarze otrzymato 19% respondentdw, co oznacza wzrost o 6 punktow procentowych.
Sumujac w pelni zadowolonych przedsigbiorcow oraz czgsciowo zadowolonych, to pomoc w
znaczacym rozmiarze dostalo 50% uczestnikow badania. W roku 2020 analogiczna grupa
stanowita 55% badanych. Natomiast 18% nie potrzebowato zadnej pomocy, a 21% nie spetniato
warunkéw jej otrzymania. Uczestnicy badania oceniali takze instrumenty rzadu majace na celu

uzdrowienie 1 wspieranie gospodarki poprzez zwalczenie pandemii.

Tylko 18% badanych uznato, ze pomocy rzadu nie otrzymato, poniewaz nie spetniali warunkow
albo z innych przyczyn (nie spetniato warunkoéw 21%, z innych przyczyn 9% uczestnikow badania)

- zatem 30% respondentdw nie otrzymalo zadnej pomocy.

Reasumujac, w odpowiedziach wida¢ przesunigcie w kierunku pozytywniejszych ocen w okresie
2020-2021. Jest to widoczne zwtaszcza w poroéwnaniu z rokiem 2019. Zaledwie 1% respondentow
pozytywnie oceniat instrumenty rzadu stuzace uzdrowieniu gospodarki i stymulowaniu rozwoju, a

pozytywnie, ale za niewystarczajace uznato je 48% badanych, natomiast a niewystarczajace 51%.
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Podsumowanie

Analiza wynikéw badan z lat 2010-21 wskazuje na znaczng dyspersje ocen przedsigbiorcow w
poszczegbdlnych okresach, co mozna wigzac¢ z pojawianiem si¢ uwarunkowan kryzysowych.

Warunki przedsigbiorczosci w roku 2021 oceniatlo jako korzystne 12%, co jest najwyzszym
udziatem od roku 2011. Jednocze$nie trzeba zauwazy¢, ze 43% uznato, ze nic si¢ nie zmienito a

45% ocenito je jako niekorzystne.

Polityka gospodarcza rzadu w roku 2021 w poréwnaniu z rokiem 2020 zyskata oceng negatywna,
natomiast pozytywnie ocenilo ja zaledwie 4%. Komunikacja rzadu z instytucjami sektora
przedsigbiorstw zostala oceniona w roku 2021 najgorzej od roku 2010. Ponad potowa
respondentéw uwazata, ze tzw. pakiety przygotowane przez Ministerstwo Gospodarki poprawity
warunki przedsiebiorczosci tylko w nieznacznym stopniu. W ocenie wplywu samorzadu na
warunki przedsiebiorczosci doszto do nieznacznej poprawy, w niewielkim stopniu byly one

pozytywniej odbierane, a ponad potowa ocenila je neutralnie.

Za najwazniejsze instrumenty, ktore miaty by¢ realizowane przez rzad, ale nie zostaty wdrozone,
uczestnicy badania uznali zmniejszenie obcigzen podatkowych 1 sktadkowych, a takze
zmniejszenie wymogow administracyjnych. Kolejnym niezrealizowanym posunig¢ciem rzadu byto
przyspieszenie realizacji projektow infrastruktury, m.in. budowa autostrad. Wyraznie krytykowana

dziedzing byt drastyczny wzrost cen energii i SUrOWCOW.

W ciagu ostatniej dekady za najwieksze ryzyko przedsigbiorcy wskazywali wysokie podatki i
oplaty, nastgpnie brak stabilnosci prawa, a takze klientelizm 1 korupcj¢ przy zamodwieniach
publicznych a w 2021r. jako najwyzsze ryzyko uznano wzrost kosztow bezposrednich, zwtaszcza
cen energii. Przedsigbiorcy w wigkszosci mieli negatywne doswiadczenia zwigzane z

zatrudnianiem zagranicznej wykwalifikowanej sity robocze;.

Cztonkostwo w UE w dlugim okresie przedsiebiorcy oceniali pozytywnie — jest to az 90%
uczestniczacych w badaniu. Zaufanie do transparentnosci procesu dzielenia $rodkéw z UE

wyrazato 37% badanych 1 jest to najwiekszy udziat od roku 2009, ale trzeba zauwazy¢, ze za
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nieprzejrzysty uznaje ten proces prawie dwa razy wigcej uczestnikow badania — 63%. Za
przesuni¢ciem kompetencji w stron¢ UE opowiedziato si¢ tylko 24% respondentow.
Wedtug potowy badanych wdrazane instrumenty w dziedzinie ekologii nie s3 zgodne z

ekonomicznymi interesami Stowacji.

Instrumenty 1 przedsigwzigcia stosowane przez rzad, zmierzajace do uzdrowienia i stymulowania
gospodarki w zwigzku z pandemia pozytywnie ocenilo 1% respondentéw, natomiast
niezadowolenie wyrazato 51% uznajac, ze pomoc ta jest niewystarczajaca. Niezadowolonych z
pomocy panstwa podczas pandemii byto az 69%, ale 52% respondentow potwierdzito otrzymanie

pomocy rzadu.

Reasumujac, zaprezentowane badania stanowity oryginalne i wazne Zrédto informacji o standingu,
uwarunkowaniach funkcjonowania (w tym ryzykach) oraz ocen optymizmu przedsigbiorstw; stad

uzasadnione jest ich kontynuowanie.
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Abstract: This article is based on many years of research on the state, conditionality’s and
prospects of Slovak enterprises. First of all, the observations and results concerning the
economic policy of the government and local governments in relations to the enterprise
sector were used. The analysis of the results of annual surveys allows us to conclude that
more than half of the companies participating in the survey have a negative opinion of the
economic policy and government activity, and this is a long-term trend. Similarly, poor
assessments occur in studies of the governments and its bodies' communication with
economic organizations.

The research also showed that Slovak entreprencurs are satisfied with membership in the
European Union, but are not willing to support the transfer of some of the government's
powers to EU bodies.

Key words: crises, enterprise, economy policy, relations with government
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Abstract

Insider trading is seen as an unethical behaviour and often as one that negatively affects the market by
reducing investors trust and confidence, leading to a decrease in market liquidity. At the same time,
markets have become more speculative than before (eg. shorter holding periods), and insider trading
deregulation could lead for prices to become more efficient and increase market liquidity. The aim of
this article is to confront the common view of insider trading with the practice in the financial market,
especially, when considering significant changes of how information is obtained, processed, and then
used in financial transactions as, for example with algorithmic trading (High Frequency Trading). The
conclusions presented here result from academic literature analysis as well as from the analysis of legal
cases of insider trading in selected countries, mainly from the US.

Keywords: insider trading, market efficiency, information asymmetry, market regulations.

Introduction

The interpretation of insider trading, and of related trading activities is very much associated with
the interpretation of what is morally and ethically proper in the financial markets. This
interpretation is of course variable for many academic researchers or capitalistic market customs
and there may be ambiguous situations, as with information asymmetry, of what is ethically
accepted that may depend on the capital resources available to different traders. On one hand, all
market participants should have equal access to all publicly available information in order to
provide market "fairness", while on the other hand some investors are allowed to obtain information
significantly faster than others by paying significant fees to, for example information services
allowing them to front-run traders that are not able to pay for such services. Of course, one may

reason that in the mentioned case information is already available to all market participants, but it
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rather lies on their part to decide how fast they "want" to obtain information. While this argument
may make sense, it would not make sense when some opinions (either from academic researchers
or traders) oppose to algorithmic trading - especially High-Frequency Trading arguing that these
mechanisms unfairly obtain information significantly faster than other traders, and that they could
even be compared to insider trading.!

The idea behind insider trading regulations to protect the interests of the shareholders are of merit,
but sometimes it seems that they are not adapted to the current and future financial reality, and still
remain in the reality of the 1930's when insider trading regulations were first introduced in the
United States. Current financial markets have significantly changed since then, starting with the
fact that the average stock holding period has significantly diminished from several years to close
to 1.6 months on the EURONEXT and Nasdaq OMX, from three to four months for the general
US financial market,? and even up to three months for the Shanghai Stock Exchange?® - leading to
the conclusion of a more speculative aspect of investments. With these changes many difficult
questions arise when regarding insider trading and how the general concept of information should
be treated - some examples that may be mentioned is to whether it shouldn't, for example
information on REPO and reverse REPO transactions be made public as it regards the "financial
public" interest, or for example would it not be ethically correct for agents (eg. brokers) to inform
of unfavourable company situations (eg. legal actions against them) in order to protect their clients
interests (losses), through information that could be treated as insider information. Going even
further, why should employees of the SEC be even allowed to trade in stocks earning in the process
abnormal profits.* Definitely, more examples could be found for the unethical use of inside
information, but the problem remains as to what, in current financial markets, can or should be
treated as inside information and whether such information could be used by any market
participant.

Literature related with insider trading could be divided into three groups: legal and regulatory,

academic empirical research, and finally financial markets theory.

! Badr B. The dark side of High Frequency Trading. https://www.bbntimes.com/en/financial/the-dark-side-of-high-
frequency-trading/amp. 2018; Brogaard J., Hendershott T., & Riordan R. High frequency trading and price discovery.
Working Paper, no 1602/2013

2 Harding S. Stock Market Becomes Short Attention Span Theater Of Trading. Forbes, 2011

3 Hasbrouck J. Securities Trading: Principles and Procedures. Manuscript, version 12, 2017

* Diamond S. F. Insider Trading: A Clash Between Law and Economics, 2020

51


https://www.bbntimes.com/en/financial/the-dark-side-of-high-frequency-trading/amp.%202018
https://www.bbntimes.com/en/financial/the-dark-side-of-high-frequency-trading/amp.%202018

From a financial markets theory point of view probably the first position that one may mention is
the one of Fama® on market efficiency. His work on classifying markets into three types of
efficiency, has led to multiple discussions on how efficient markets are and how efficient markets
should even be, see for example.® The strong form of market efficiency as described by Fama’
imposes for al/l information to be incorporated into prices - both public and non-public. It is also in
this context that insider trading controversy and ethical issues comes to the surface. Originally,
insider trading was first introduced in the United States with the Securities Exchange Act of 1934%
with the classical view of protecting shareholders from being front-runned by managers with inside
information.® Other countries adopted similar regulations significantly later, as for example
Germany introduced the mandatory disclosure of insider trades only in 2002.1° The market since
then (even form the beginning of the 2000's) has evolved significantly and the holding periods of
stocks has also significantly decreased to less than a couple of months in some markets!! leading
to the conclusion of trading to be more speculative than ever before. This and many other financial
markets changes which make it to be more competitive and aggressive, may question as to whether
insider trading regulations should not be adjusted accordingly. Already in 1966, Manne? initiated
the controversial discussion on insider trading by arguing in favour of insider trading deregulation,
since strong regulations prevent from prices to reach their actual true value and finally harm market
efficiency. This argument becomes more important together with the incentives that investors have
when entering the market. As underlines there would be no reason for an investor to pay more for
a stock that provides comparable earnings than another more expensive stock making more

important for an investor the stock price, and fundamentals a secondary issue. 3

> Fama E. F. Efficient capital markets: A review of theory and empirical work. The Journal of Finance, no 25(2)/1970
6 Stout L. A. The unimportance of being efficient: an economic analysis of stock market pricing and securities
regulation. Michigan Law Review, no 87(3)/1988; Bai J., Philippon T., & Savov A. Have financial markets become
more informative? Journal of Financial Economics, no 122(3)/2016; Bollerslev T. & Hodrick R. J. Financial market
efficiency tests. Working Paper, no 4108/1992; Bonner T. 4 new form of market efficiency. High Frequency Trading.
https://publicpolicy.wharton.upenn.edu/live/news/1389-a-new-form-of-market-efficiency-high-frequency, 2018;
Fama E. F. Market efficiency, long-term returns, and behavioral finance. Journal of Financial Economics, no
49(3)/1998

7 Fama, 1970, op. cit.

81U.S. Congress. Securities Exchange, Act of 1934. 15 U.S.C. §§ 77a-77mm.

®Yadav Y. Insider Information and the Limits of Insider Trading. Wash. UJL & Pol’y, no 56/2018, p. 135

10 Dickgiesser S., & Kaserer C. Market efficiency reloaded: why insider trades do not reveal exploitable information.
German Economic Review, no /7(3)/201

1 Harding S. Stock Market..., op. cit.

12 Manne H. G. Insider trading and the stock market. Free Press, 1966

13 Stout L. A. The unimportance of being efficient: an economic analysis of stock market pricing and securities
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One of the arguments against insider trading is also the abnormal returns the traders may potentially
achieve. In this case, it is also important to differentiate the trading returns by the types of insider
traders - the buyers and the sellers. Probably one of the first empirical research performed, was the
one by Wu,** which showed that most insider traders entered into the sale of stocks rather than into
their purchase. An interesting question is to whether for example managers purchase at a larger
scale before the disclosure of good news or before negative news being made public. The results
in a later study made by Noe,!® show that managers sell more shares after disclosing good news
and purchase more after disclosing bad news than after good news - additionally, Noe does not
show a significant difference in insider trading before information disclosure.!® As to what
abnormal returns are concerned for example the study by Finnerty!’ or Rajgopal & White,'® show
that insider sellers achieve higher abnormal returns than insider buyers. There may also be found a
correlation between insider trading and the characteristics of the company involved. (Finnerty,
1976)!° in a study for the year of 1971 found, that where there were insider buyers, the companies
involved were smaller with higher earnings and paid larger dividends, in comparison to those
companies where insider sellers were engaged. Seyhun? also arrives to similar conclusions for
insider transactions between 1975 and 1981. As it may be seen, the issues surrounding insider
trading are very complex not only from a market structure point of view but also from a legal point
of view.

This paper is structured as follows. The first chapter presents the evolution of regulations and their
current status as to how insider trading or inside information is defined and dealt with, in selected
countries. The second chapter is dedicated to a subject that may be considered somehow sensitive
and at the same time controversial but seems even more actual with the current market evolution
namely, materiality and ownership of information and information asymmetry. This is an important

topic as more market participants (large participants such as mutual or hedge funds) use alternative

regulation. Michigan Law Review, no 87(3)/1988
1% Wu H. Corporate Insider Trading in the Stock Market, National Banking Review, no 2/1964
5 Noe C. Voluntary Disclosure and Insider Transactions. Journal of Accounting and Economics, no 27/1999
16 Cheng Q., & Lo K. Insider trading and voluntary disclosures. Journal of Accounting Research, no 44(5)/2006
Y Finnerty J. E. Insiders’ Activity and Inside Information: A Multivariate Analysis. Journal of Financial and
Quantitative Analysis, no 11/1976
18 Rajgopal S., & White R. M. Stock trades of Securities and Exchange Commission employees. The Journal of Law
and Economics, 2017
1 Finnerty J. E. Insiders’..., op. cit.
2 Seyhun H. N. Insiders’ profits, costs of trading, and market efficiency. Journal of Financial Economics, no
16(2)/1986
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data to provide more insightful information on current or future investments. The third and fourth
chapters mention accordingly firstly, the arguments against insider trading and secondly, what may
be considered the outsiders benefits of insider trading and inside information. These chapters may
present some issues or arguments that may be to some degree known from the literature, but their

purpose is to confront traditional concerns with current market practices and market.

1. Insider trading concept and regulations

The standard broad term of corporate insider trading refers to the investment activity of corporate
employees in securities of their own company, or the company they work.?! This interpretation is
of course oversimplified, as markets have become quite complex and according to many countries,
many different interpretations of insider trading have been implemented. One may also classify the
interpretation or rather the definition of insider trading in broad or in narrow terms - ie. in a superior
or inferior in their form. An example of such classification is the case of the UK, where an insider
is anyone who possesses non-public information from any source, while in the US for a long time
the insider should have some kind of formal or informal relation with the company involved or
with the persons who provided inside information - as such, the definition can be considered to be
superior or broader than the one in the US.?? Poland for example, is a similar case as the UK since
inside information is also superior in their form and very broad in accordance to European Union
standards. The Polish Act on trading in financial instruments, 2* adapts the definition of inside
information according to Article 7 Paragraph 1. of Regulation (EU) No 596/2014, where inside
information is understood by such types of information®*:

"(a) information of a precise nature, which has not been made public, relating, directly or
indirectly, to one or more issuers or to one or more financial instruments, and which, if it were
made public, would be likely to have a significant effect on the prices of those financial instruments

or on the price of related derivative financial instruments;

2L Clacher 1., Hillier D., & Lhaopadchan S. Corporate insider trading: A literature review. Spanish Journal of Finance

and Accounting/Revista Espafiola de Financiacién y Contabilidad, 38(143)/2009

22 Clacher 1., Hillier D., & Lhaopadchan S. ..., op. cit.

23 Ustawa z dnia 29 lipca 2005r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. 2005 nr 183 poz. 1538), in Art. 3. 52

24 Regulation (EU) No 596/2014 of the European Parliament and of the council of 16 April 2014 on market abuse and
repealing Directive 2003/6/EC of the European Parliament and of the Council and Commission Directives
2003/124/EC, 2003/125/EC and 2004/72/EC, 2014, (EU 596/2014, 2014)
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Including:
(d) for persons charged with the execution of orders concerning financial instruments, it also
means information conveyed by a client and relating to the client’s pending orders in financial
instruments, [...] which, if it were made public, would be likely to have a significant effect on the
prices of those financial instruments [...]."
As in the above-mentioned definitions of insider trading and insider dealing, the key and
fundamental issue of insider trading in most countries is the materiality of information and how it
may affect prices of financial instruments.?® In the US, the way how insider information and insider
trading is understood, is undoubtedly more complex - even when this is the country that in the first
place introduced such regulations in 1934 with the Securities Exchange Act of 1934. In the US
there are four primary US Federal statutes that regulate insider trading (Seitzinger, 2016) in the
financial market:

- Securities Exchange Act of 1934 %;

- Insider Trading Sanctions Act of 1984 ?7;

- Insider Trading and Securities Fraud enforcement Act of 1988 %;

- Stop Trading On Congressional Knowledge (STOCK) Act of 2012 2°;
The key regulations used in cases of insider trading is Section 10(b) of the Securities Exchange Act
of 1934 and most specifically, the commonly known as the SEC 10b-5 rule. Although Section 10(b)
does not refer to specific types of fraud or insider trading, together with other regulations that
concentrate more on insider trading, is the general rule used in most of securities fraud cases, and
it states:3°
"It shall be unlawful for any person, directly or indirectly, by the use of any means or
instrumentality of interstate commerce, or of the mails or of any facility of any national securities
exchange,
(a) To employ any device, scheme, or artifice to defraud,

(b) To make any untrue statement of a material fact or to omit to state a material fact

2 Clacher 1., Hillier D., & Lhaopadchan S. ..., op. cit.
% (U.S. Congress, 1934)
27(U.S. Congress, 1984)
2 (U.S. Congress, 1988)
29(U.S. Congress, 2012)
30 (U.S. Congress, 1934)
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necessary in order to make the statements made, in the light of the circumstances under

which they were made, not misleading, or
(c) To engage in any act, practice, or course of business which operates or would operate

as a fraud or deceit upon any person, in connection with the purchase or sale of any security."
The regulation that is more specific as to what insider trading is concerned, is probably the Insider
Trading Sanctions Act of 1984. It was introduced with the belief that insider trading negatively
affects market confidence and expectations of a fair financial market trading rules and defines
insider trading as: "trading in the securities markets while in possession of “material” information
(generally, information that would be important to an investor in making a decision to buy or sell
a security) that is not available to the general public."®* The subsequent regulations were meant to
increase the scope of penalties - not only criminal but also civil penalties, or for the private right
of action for traders that have been the second party in insider trading (Insider Trading and
Securities Fraud Enforcement Act of 1988), while the Stop Trading on Congressional Knowledge
(STOCK) Act of 2012 ensures that insider trading rules also apply to any of the Members of
Congress, congressional staff, and other federal officials. Before the implementation of the STOCK
Act, studies have shown that hedge funds following transactions of members of the U.S. Senate or
the House of Representatives achieved returns between 6% and 10% higher than the average
market returns.>?
Taking all of the above regulations into consideration, the main issues involving insider trading in
the US that may be mentioned, are the scope of the information itself, what is to be understood by
"material information" (as per Insider Trading Sanctions Act of 1984 — op. cit.), who is the owner
of the information and finally, the "personal" benefits involved. There are at least three notorious
examples of prosecutions where these issues have been brought out and even turned in favour for

the defendants, leading to changes in the interpretation of insider trading.

1.1.United States vs. Newman

3L Seitzinger M. V. Federal Securities Law: Insider Trading, 2016

32 Ziobrowski A., Boyd J., Cheng P., & Ziobrowski B. Abnormal Returns From the Common Stock Investments of
Members of the U.S. House of Representatives. Business and Politics, no 13(1)/2011 and Ziobrowski A., Cheng P.,
Boyd J., & Ziobrowski B. Abnormal Returns from the Common Stock Investments of the U.S. Senate. Journal of
Financial and Quantitative Analysis, no 39(4)/2004
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The case of the United States vs. Newman (2014) is of such importance that not only the defendants
were acquitted from insider trading charges, but also the court ruled to "dismiss the indictment with

"33 preventing the government from pressing charges again - ie. forbidding from refiling

prejudice
the case. The United States vs. Newman was a case for which the government charged two portfolio
managers (Todd Newman and Anthony Chaisson) from two different companies of trading in
financial instruments using inside information illicitly obtained from analysts working at multiple
hedge funds which distributed nonpublic information and distributed it amongst each other.3* The
two main arguments that the court ruled in favour for the defendants were 1) that the government
did not successfully proved that the insiders (analysts) received personal benefits for providing
information, and 2) there was no evidence provided that the defendants knew they were trading on
inside information.®® The issue surrounding the above-mentioned case and many others involves
the concept of personal benefit and the relationship of both the provider and beneficiary of inside
information with the companies involved. The U.S. vs. Newman is more complicated because there
were three sides involved. The tipper (the employees) who provided inside information, the insider
who received information and finally the tippee (beneficiary) of inside information. The court
based his decision on the previous famous Supreme Court's Dirk decision which held that for the
tippee to be found guilty of insider trading, a jury must conclude that the tipper who provided that
information did so for his own “personal benefit” rather than to further the interests of the
individuals to whom the information ultimately belongs.®® This means that the defendants could
not be found liable if the insider had not breached a fiduciary duty resulting in a personal benefit -

ie. someone who does not know the source of information should not be prosecuted.

1.2.Salman vs. United States

The Salman vs. United States (2015) is interesting because the Court's decision basically reverts

the reasoning behind the case of United States vs. Newman, and further complicated the law of

33 Seitzinger M. V. Federal ..., op. cit.

34 Murdock C. W. The Future of Insider Trading After Salman: Perpetuation of A Flawed Analysis or a Return to
Basics. Hastings LJ, no 70/2018, p. 1547

% Seitzinger M. V. Federal ..., op. cit. and Gevurtz F. A. The Road Not Taken: A Comparison of the EU and US
Insider Trading Prohibitions. Wash. UJL & Pol’y, no 56/2018

3% Gruenstein B., & Resenbaum M. What’s left pf the ‘Personal Benefit’ requirement after the “U.S. v. Martoma’?
New York Law Journal, no 262(17)/2019

57



insider trading. In the Salman case, Maher Kara (the tipper), was the brother of the insider (Michael
Kara) who then passed information the the tipper's brother-in-law (Salman). On the one hand, the
argument of defence from the latter (accused of insider trading), was based on the U.S. vs. Newman
case that "there was no evidence that Maher received anything of ‘a pecuniary or similarly valuable
nature’ in exchange—or that Salman knew of any such benefit"3" The government, on the other
hand argued that "a gift of confidential information to anyone, not just a ‘trading relative or friend,’
is enough to prove securities fraud." >® The case of Salman vs. United States is rather a simple case,
since there were close (family) relationships between the parties and Michael when passing
information to Salman, knew that Maher Kara (the tipper) had broken his fiduciary duty to his

employer - even if there was no physical benefit for the tipper.

1.3.United States vs. Martoma

The last here mentioned insider's prosecution case, is the United States vs. Martoma, which is of
great significance for the United States future insider trading cases, while at the same time brings
the concept of insider trading closer to the one used in EU countries regulations. The European
Union Directive (MAR) is mainly concerned not with a direct fraud but rather to a fair access to
the same information by all market participants.

In the United States vs. Martoma case and conviction from 2017 of Mathew Martoma, the latter
was involved in insider trading by receiving information about a clinical trial of a drug developed
by pharmaceutical companies Elan and Wyeth. One of the members of that clinical trial, Sidney
Gilman, provided information on the clinical results to Mathew Martoma who afterwards traded
on the stock of that pharmaceutical company.*® Later in the appeal, Martoma tried to use the
argument as in the United States vs. Newman for the necessity of a meaningful close relationship
between the parties involved. The Court in the appeal sustained the conviction arguing that personal

benefit arrived the moment the tipper (S. Gilman) provided inside information to the tippee (M.

8" Murdock C. W. ..., op. cit.

38 Murdock C. W. ..., op. cit.

% Fisher D. U.S. Falling Behind FEurope On Insider Trading Law, Rakoff Says., 2017,
https://www.forbes.com/sites/danielfisher/2017/03/01/u-s-falling-behind-europe-on-insider-trading-law-rakoff-
says/#35d5a4f77bfd. access 14.05.2020

0 Gruenstein B., & Resenbaum M. What’s left pf the ‘Personal Benefit’ requirement after the “U.S. v. Martoma’’?
New York Law Journal, no 262(17)/2019
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Martoma) with the intention to benefit the latter - independently if there was a "close relationship"
between the parties or not. With the conviction ruling in the Martoma's appeal case, the Court's
decision further strengthened the "personal benefit" argument by "expanding it to include either a
meaningful, personal relationship suggesting a quid pro quo or a tipper’s gifting of confidential
information with the intent to benefit the tippee".** From this moment forward, in insider trading
cases in the United States the simple fact of providing inside information for the benefit of the

tippee is a sufficient argument for a conviction.

1.4.BTFIT & Blaszczak

Interestingly enough, a task force based in the US has suggested significant changes on the insider
trading law. The Bharara Task Force on Insider Trading (BTFIT) combining experts of different
areas (academic, law, business practice, regulatory, etc.) reached to interesting conclusions leading
to the necessity of reforming the insider trading law in the US by simplifying, clarifying and
modernising, eg.:*?

- the language and structure of the insider trading law;

- elimination of the "personal benefit" requirement;

- focus on "wrongfully" obtained information instead of focusing mainly on "deception" or
"fraud";

- "exceptions and elements subject to interpretation or requiring cross-referencing to other laws
should be kept to a minimum".
The suggested changes by the BTFIT lead to radical changes in the enforcement of penal sanctions
of insider trading law. Probably one of the most radical proposed changes is the elimination of
"personal benefit" concept. The removal of such concept may completely change the result of
verdicts on charges of insider trading such as the ones as the U.S. vs Newman. The intent behind
the removal of "personal benefit" is that firstly, the concept of "personal benefit" is not very clear
and as the BTFIT shows, it has been differently interpreted over the years by different courts.*®

Secondly, its usage narrows the concept of insider trading to situations where the tipper must

41 Gruenstein B., & Resenbaum M. op. cit.

42 Bharara P. Report of the Bharara Task Force on Insider Trading,
https://corpgov.law.harvard.edu/2020/02/13/report-on-insider-trading-by-the-bharara-task-force/. access 29.04.2020
43 Bharara P. ..., op. cit.
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achieve benefits while, at the same time, eliminates eg. cases of close relationship where there is
no physical benefit, or information is passed to third parties with no reciprocity.

Already, in late 2019 (just before the BTFIT report was published in January 2020), a US court
ruled that "personal benefit" is not a necessary requisite to be held criminally liable. Although, as
presented in section 1, there are four main Acts regulating insider trading activities, it doesn't mean
that insiders may not be charged under other US regulations. This approach, that may be considered
innovatory in insider trading court ruling, was put in force in the case US vs Blaszczak in late 2019.
The Blaszczak case involved employees of Centers for Medicare and Medicaid Services (CMS) to
share information about proposed and final rules for reimbursement rates for medical procedures
with a former employee (Blaszczak). Blaszczak then, acting as a political intelligence consultant
passed this information to hedge fund employees who them traded on this information -
comprehending the source of such provided information. The defendants in this case were a CMS
employee, Blaszczak and two hedge fund employees. The jury, under the Exchange Act should
find proof that 1) the CMS employee received personal benefits and, 2) Blaszczak and the two
hedge fund employees knew that the CMS employee received such benefits. In this case, although
the jury acquitted the defendants on charges of “personal benefit” under Title 15 of the Exchange
Act (U.S. Congress, 1934), they were convicted of insider trading under Title 18 of the US Code
(U.S. Congress, 1947). The main difference that may be mentioned here is the background of how
insider trading may be interpreted under the broad definition of fraud. While the Title 15 of the
Exchange Act aims to ensure the free flow of information while at the same time preventing the
use of inside information for personal benefit (advantage), Title 18 of the US Code interprets that
fraud may occur even without a breach of duty or a personal benefit, being derived from the concept
of the law of theft of embezzlement.*

As presented above, when comparing regulations from the US and EU one may observe that
regulations from the EU underline the use of non-public information that if made public could
significantly affect the prices of financial instruments. In case of the US regulations, it is stressed
the potential personal benefit the tippee may have with the possession of inside information. While

in the case of insider trading under the EU regulations it may be discussable what can be understood

4 Meshulam D., Priebe D., Christofferson E., & Gershoni E. Court Rules that “personal benefit” not necessary for
criminal insider trading liability under certain statutes, https://www.mondag.com/unitedstates/white-collar-crime-

anti-corruption-fraud/883866/court-rules-that-personal-benefit-not-necessary-for-criminal-insider-trading-liability-

under-certain-statutes. access 22.03.2021
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by significant price changes, under the US regulations the difficulty may rely in proving the benefit
for the tippee.

2. Materiality and ownership of information, and information asymmetry

One of the most crucial elements in insider trading is obviously the information itself. With it, two
further important issues arrive - the materiality and the ownership of information. Materiality is
related with the significance of information or "whether a [...] person would alter their valuation
of the firm, or their investing decision based on the information",*® while the ownership of
information is associated with the source from which the information is developed. Although the
ownership of information seems a rather simple concept to understand and prove, the materiality
of information is more difficult to perceive. An interesting case surged in 2016 related to Lionsgate
Entertainment, a corporation which was prosecuted for retaining from public notice the information
that the SEC initiated an investigation against them. The Court ruled that "the defendants did not
have a duty to disclose the SEC investigation and Wells Notices because the security laws do not
impose an obligation on a company to predict the outcome of investigations. There is no duty to
disclose litigation that is not ‘substantially likely to occur".*® Now, the question remains open
whether if any employees or members of the board had traded after receiving the information of a
future investigation for which the result is not known and could even be "positive", should be
considered insider trading or not. If it should be considered insider trading, then in the case of
United States there seems to be some kind of ambiguity when some regulatory employees have the
ability to purchase equities in the market. Such an example is the case of the American regulatory
body SEC for which its staff members are able to make trades in the financial market. A research
lead by Rajgopal & White,*’ presents very interesting conclusions, one of which is that trades
performed by these employees between 2009 and 2011 obtain abnormal risk adjusted profits -
especially those related to selling stocks compared to profits from purchases. The reason as to why

this finding is of special importance is that the abnormal profits from the sales of stocks, as the

45

Taylor D. How undisclosed sec investigations lead to insider trading. https:/knowledge.
wharton.upenn.edu/article/undisclosed-sec-investigations-lead-insider-trading/, access 14.05.2020

6 Taylor,..., op. cit. A Wells Notice informs the company of the possibility for the SEC to enforce against them.

47 Rajgopal S., & White R. M...., op. cit.
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SEC explains, results from the fact that employees are forced to sell specified stocks if they were
to begin investigation related to the companies that issued these equities.*® These circumstances
seem unacceptable for different reasons. Not only could SEC staff members be using inside
information to make trading decisions but are definitely using them when it comes to a forced sale
of stocks. Additionally, it is not clear what the effect of such forced sales have on stock prices or
how informative to other traders such actions may be.

As to what ownership of information is concerned, although it is a rather easy concept to
understand, with the development of financial markets and information services providers -
especially Alternative Data aggregators, the ownership of information becomes more difficult to
establish. Alternative Data providers used various methods like Artificial Intelligence and Machine
Learning to gather or process raw data into reliable information. The market interest for Alternative
Data has been increasing in a very significant way, as large companies such as hedge funds or

private-equity firms invested 400 Mil USD in 2017, 656 Mil USD in 2018,

1.09 Bn USD in 2019 and an estimate of 1.7 bn USD in 2020.%° The 12 of 15 top hedge funds and
14 of the 15 largest investment banks purchase services from the Alternative Data provider
Quandl.%® Although using AI or ML, which are significantly expensive services (not affordable to
most traders) may not seem that controversial, some of Alternative Data aggregators, as for
example Genscape, use other "alternative" methods such as using helicopters with infra-red beams
to gauge oil inventories before they are publicly disclosed.®® The use of Alternative Data seems to
open other questions on insider trading, like if taking the example of Genscape data gathering
methods, then should that information be considered of the ownership of Genscape or of the oil
companies and should this be considered inside information since there was no provider of
information (tipper) and the information was not obtained through illegal ways.

The elementary issue with insider trading is the ownership of information schedule that leads to

information asymmetry for the benefit of some traders, nevertheless information asymmetry has

48 Solomon S. D. The Reality Behind the Stock-Picking Prowess of S.E.C. Staff Members. The New York Times, 2014
4 Watts W. The explosion of ‘alternative’data gives regular investors access to tools previously employed only by
hedge funds, 2019, https://www.marketwatch.com/story/the-explosion-of-alternative-data-gives-regular-investors-
access-to-tools-previously-employed-only-by-hedge-funds access 8.04.2020

%0 Quandl, Monetize your data with Quandl. https://www.quandl.com/monetize-data. access 08.04.2020

1 Watts W...., op. cit.
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always been present in the financial market and will rather continue to be. The only factor that
probably diminishes information asymmetry are not market regulations but is rather the
competition amongst financial market participants forcing all traders to achieve information the
fastest way possible. When taking current market practices into account, it seems difficult to
discuss this topic without mentioning the previously mentioned meaningful market activities -
Algorithmic trading, and more precisely High Frequency Trading (HFT). With the intense use of
new technologies, either used directly for trading or for information acquisition, the concept of
insider trading probably loses its current meaning or moves into a completely new level. Yadav®?
introduced in 2016 the concept of "structural insiders", as a concept for high-frequency traders who
use physical and informational access to trade at speeds measured in microseconds or even
nanoseconds. It is important to notice that although these market participants do have informational
advantage, it is not unlawfully achieved as interpreted by the Exchange Act or the US Code. There
are two mechanisms that may be mentioned on how HFTs achieve informational advantage. Firstly,
from low-latency mechanisms used to obtain market information (apart of other advantages) before
most participants and secondly, by acting as market makers. Different exchanges generate, during
the same moment in time, data which is then disseminated to the market (i.e. made "public"),
independently of market participants. Whether some participants receive this information before
others it is not improper conduct, since it was made public for all participants equally - as compliant
per US regulations requiring that exchanges must ensure that information enters both the public
data feed and direct subscription feeds at the same time.>® Nevertheless, these low-latency practices
do not only apply to exchanges but also to news providers, eg. the previously named Thomson
Reuters (currently refinitiv), as it is known from the past that such news services providers offered
paid access to market data before it was made public, as with the case of Consumer Confidence
and the Institute for Supply Management's manufacturing index.>* HFT companies acting as market
makers achieve a different type of informational advantage, than in the case of market data (news).
As market makers, they have the ability to analyse and use complex Al or Machine Learning
algorithms to predict not only market movements but also to see extreme short-termed arbitrage

opportunities between different markets. These arbitrage opportunities are often only possible

%2Yadav Y. Insider trading and market structure. UCLA Law Review, no 63/2016

%8 SEC. Regulation of the National Market System (NMS), Washington, 2005

% Lopez L. It Finally comes out: Elite traders are getting access to data before everyone else. Business Insider, 2013,
http://www.businessinsider.com/latency-in-trading-2013-6. access 22.01.2016
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when using the low-latency technologies they operate with. Both these strategies used by HFTs
gives them an informational advantage that some may consider insider information, simply because

such information is not available to the majority of traders as it is for HFTs.

3. Conventional arguments against insider trading

Exactly because market reality presents new trading mechanisms and with it, different types of new
traders, the analysis of arguments against or in favour of insider trading should take into
consideration both the traditional concept of insider trading and the previously mentioned structural
insider trading. Additionally, the broad term of insider trading (not structural) should also be
divided into two categories - natural insider trading and manipulative insider trading. On the one
hand, manipulative insider trading, may be treated as a trading activity, especially by corporate
managers, that results from actions (including illegal ones) that have been made in the business
activity specifically to achieve profits on their future insider trading. On the other hand, with natural
insider trading, any entity (broker, manager, trader, etc) engages into trading using inside
information "as is" resulting from natural, unaltered business activities of the company involved.

The first and classical argument against natural insider trading is the belief that insiders trading
activities always confidently and consistently front-run shareholders by managers and directors
with access to confidential information.>® The results from such actions will in the end spill into
the market by impairing investors confidence leading to their retreat what decreases market
liquidity and finally affects market efficiency.® This is a normal reaction to information
asymmetry, when for example prior to the release of important information a decrease of liquidity
is seen as the result of transactions from traders which have superior private (not necessarily
insider) information.>” This does not mean that investors will definitely stop trading activities, but
mostly will lead them to hold from trading until they are sure about the value of the stock or its

expected future returns.®® From a more microstructural point of view, there is a higher probability

% Yadav Y. Insider Information and the Limits of Insider Trading. Wash. UJL & Pol’y, no 56/2018, p. 135

% Fishman M. J., & Hagerty K. M. Insider trading and the efficiency of stock prices. The RAND Journal of Economics,
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5" Bhattacharya N., Chakrabarty B., & Wang X. F. High-Frequency Traders and Price Informativeness during
Earnings Announcements, Review of Accounting Studies, no 25/2020

%8 Clacher 1., Hillier D., & Lhaopadchan S. ..., op. cit.
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on the existence of a manipulative actions that drive to significant and material changes in the
company where insiders (managers in this case) work. Since an insider can profit from either an
increase or decrease of the company's stock value, managers may be tempted to actually act against
the interests of the company and its shareholders.>® For example, Manove® argues that corporate
managers may lead to a corporate over-investment (riskier investments) or underinvestment (lack
of investment) depending on the potential future results from their insider trading activities.
Another type of actions undertaken by corporate managers is the manipulation of disclosures in
order to maximise insider trading profits. A research by Cheng & Lo,%! shows that in case when
corporate managers plan in the future to purchase shares, they will wait until there is an increase in
the number of bad news forecasts which in turn decrease stock prices. Interestingly, this probability
is significantly lower in the case of future stock disposal, as there are "higher litigation concerns
associated with insider sales".®? The success of insider trading is nevertheless dependent upon
other market participants' interpretation of the inside information that has been disclosed to them,
leading to the conclusion that even if inside information is "genuine" and with high intrinsic value,
it does not mean that it will appropriately be incorporated into prices.%

As to how insider trading affects prices, studies show different conclusions which are also

1.4 shows

dependent on the regulatory conditions in different countries. A study by Fidrmuc et a
abnormal returns after insider trading in the UK, which were higher than in the US due to faster
reporting of trades. Nevertheless, it is very difficult to find unequivocal conclusions from analysis
of insider trading returns. As Diamond®® underlines, numerous studies focused on EU countries are
less conclusive showing either significant price effects around announcement days, or opposite
results by showing no significant price changes - even though, specifically for Germany and

Switzerland studies, seem to be more conclusive by showing more significant abnormal returns

with insider trades.
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The question as to whether insider trading should be permitted is still difficult to answer and
disputed. From a legal and ethical standpoint of view with current regulations in place, it should
probably not be admitted, whereas from a financial theory point of view probably yes, as some of
these arguments in favour will be presented in the next section. Although difficult to accept, insider
traders - independently if they are natural or manipulative, are the most risk averse type of traders.
They will only trade on indisputable information to achieve positive maximum future returns. If
the responsibility of managers lies in increasing the (market) value of a company, then using inside
information (even with personal benefit) that affects positively the stock value, ie. leads to an
increase of the stock value, then in such circumstances it seems acceptable for insider trading to be
permitted because outsiders will also benefit from the stock price increase. In contrast, if the inside
information used by corporate managers, is used in order to avoid losses from negative information
on the corporation's situation, which when made public leads to a lower stock value, then it could
be understood that the information is being used only for their personal benefit.

As for arguments against structural insider traders (HFTs), one of the few works that refers to the
possible consequences or harm inferred by such insider traders is the one by Yadav,% where the
author mentions three of such arguments: Investor protection, equal access to information, and both
investor protection and market quality. Investor protection addresses the traditional view that
traders with the best access to information are always in the position to better outperform the
uninformed, or at least not as informed, traders. While earlier access to information may be treated
as a "matter of fact" for most HFTs, it is not a new market practice and an exclusive practice for
HFTs as it was mentioned earlier. Additionally, one must take into account the business model of
these traders, as they don't engage in long-term directional trades but rather exploit short-term
market imbalances. Does this 1-2 second advantage make such difference for human traders? If so,
then maybe there shouldn't be allowed any computerised trading systems using Al and ML as they
interpret and trade significantly faster than human traders as well?

The main trading mechanism used by HFTs is trading based on order book information. By having
access to order books, structural insiders have the ability to forecast market direction by analysing
orders that rest on these order books (limit orders). Using colocation, fast trading systems, earlier

access to information, and order book data, they may exploit market imbalances - ie. arbitrage. The

8 Yadav Y. Insider trading..., 0p. Cit.
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best example for such trading strategies is in the US market where a Public Company shares may
be traded in different US Exchanges. With all of the above, structural insiders lead other traders to
higher trading costs or even trading opportunities.®’

Another argument brought by Yadav® is equal access to information. Although the author does
not dispute the differences in the actual access to information since they have always been present
in the market, one issue that is underlined by the author is the difference in the quality of
information data feed subscribers receive in comparison to those without such access. This
argument is again especially relevant for the US market with multiple exchanges where the same
Public Company shares may be traded at different locations. When a security is traded in different
exchanges, a system by the name of Securities Information Processor (SIP) links the US markets
all quotes into a single data feed presenting essentially, the National Best Bid and Offer (NBBO).
However, by the time this information is gathered, processed and available to all market
participants, structural insiders have already traded, making these prices out of date. But what is a
more general practice in the majority of capital markets is the amount of information that is
available and additionally significantly faster for the data feed subscribers than the much humble
information provided with higher latency.

The last argument presented by Yadav is "investor protection and market quality" that brings
forward two risks for diminished market quality, which are produced by algorithmic traders: One
is the earlier access to exchange data which may be used to anticipate outsiders strategies may lead
to unrealised profits by the latter in favour for the structural insiders. While the second risk relies
in the unequal access to information by structural insiders that creates substantial inequalities
amongst market participants. Both of these risks may in the end bring to light an argument against
HFTs that is indicated by various authors - capital flight. There is, however, little or no proof that
in fact informed or even uninformed traders flee to other markets. Paradoxically, instead of traders
fleeing a market or country, the presence of structural insiders may contribute to important

outsiders’ benefits making them to stay in that same market.

8 Yadav Y. Insider trading..., op. cit. and Hirschey N. H. Do High-Frequency Traders Anticipate Buying and Selling
Pressure? 2013, https://ssrn.com/abstract=2238516. access 24.04.2019
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4. Outsiders benefits of insider trading

The holding period of equities in the financial market has significantly diminished (US market)
from 8 years in 1960, 5 years in 1970, less than three years in 1980, 26 months in 1990, 14 months
in 2000, to only three or four months in 2011 - including for large market participants as mutual
funds and ETFs.%® As to other markets such as the Shanghai Stock Exchange the holding period is
estimated not to even surpass three months.’® Additionally, the use of Algorithmic Trading, and
more specifically High-Frequency Trading, reaches market volumes of 50% in the US equity
markets’! - while Algo Trading reaches even 80%.? This fact puts in question the real interests of
market participants to whether they are fundamental (long-term investors) or are rather speculative
ones. In the case of the predominance of speculative motivation then, one could question if the
classic sense of protecting shareholders (through regulatory actions) from being front-runned by
better informed directors and/or managers with close access to information, has the same meaning
as it used to have.

Probably the first researcher who initiated the debate on deregulation and presenting arguments for
consenting insider trading was H. Manne in its work "Insider trading and the stock market".” The
author argues that laws against insider trading affect negatively market quality as they prevent the
most accurate and deepest information to be entered into the market (prices) - undermining market
efficiency and the facility for prices to adjust to such information.”* Another researcher Macey '
also agrees with Manne’® point of view by stating that overall market wealth will increase if insider
traders are encouraged by the possibility of increasing profits through projects that will continue to
increase the value of the company (stock). Nevertheless, the conclusions as to whether insider

trading increases market value and generates profits to the general market or not, seem quite
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mixed.”’

One question, which is not rarely used as argument behind the reasoning of implementing or the
eventual tightening of insider trading regulations, is whether transactions made by insider traders
lead to abnormal returns. Different studies have been performed in order to examine the potential
effects of such practices, either in the US or in Europe. Probably the first study was carried out by
Jaffe J. F. ® on the US market which concluded that when regulatory changes were implemented,
there have been no significant changes on the activity or returns achieved by insider traders. A later
study carried out by Seyhun H. N.,”® also analysing regulatory changes implemented in the US
showed that in fact, insider trading activity increased by four times.?® As for studies outside of the
US, Kabir & Vermaelen®! analysed the effect of introduction of insider trading regulations on the
Amsterdam Stock Exchange and concluded that the market suffered from less liquidity (lower
market volume) in comparison to when insider trading was not sanctioned.

One other important subject is directly related to market efficiency, as proposed by (Roberts,
1967)% and later reviewed by E. Fama.® In this paper, Fama proposes that informational market
efficiency may assume three forms of efficiency. In the weak form, investors make trading
decisions based on historical prices only which are then manifested in the current prices. With the
second form of price efficiency, the semi-strong form, prices fully reflect not only historical prices
but also all current publicly available information. Lastly, in the strong form investors by making
trading decisions consider not only all publicly available information but also private information
not available to the market. The academic discussions on the degree of market efficiency are
numerous. Mainly, tests are performed as to whether current financial markets are efficient in the
semi-strong or strong form. The main issue implied by the strong form efficiency is related with
private information and whether or how this information is used as it may imply the insider trading

concept. In an efficient market, the benefits of trading in a specified stock depend on two
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8 one that the market efficiently values stock prices (i.e. stock prices incorporate all

assumptions:
information), and second that stock prices are a key determinant of resource allocation. As for the
first assumption (weak form), what may be understood per Fama,® is that prices reflect their past
returns - i.e. current investment decisions are determined by the forecast expectations of future
returns based on past returns. Yet, as Stout L. ¥ underlines (basing on several studies - Fox, Wang,
Wu)®’ there is a possibility that markets are informationally efficient but prices deviate from their
fundamental values. This would imply that investors act irrationally on their investment decisions.
Surely, there is no reason for an investor to pay a higher price for a stock for which the expected
future returns (its fundamentals) are the same or comparable to a lower priced stock. The matter of
fact is that investors may be willing to invest in stocks, not basing in their fundamental values, but
on their perception of how other traders value these stocks - meaning that they make investment
decisions based on the expected stock price changes.®

One point in question regarding the perception of "efficiency" that should be stressed is the
detachment between informational efficiency and price efficiency. It is understandable that price
movements depend on information, and with perfect informational efficiency prices should also
incorporate such available information nearly immediately. As to what price efficiency is
concerned, it should be understood as a situation where prices reflect their fundamental (intrinsic)
value. Although, price efficiency depends to a certain degree on information, perfect informational
efficiency could lead to extreme volatility simply because information should be incorporated into
prices nearly immediately by all market participants.

The regulatory pursuit for market efficiency, as shown above, does not mean that in fact prices will
become efficient as a response of informational efficiency. On the one hand, preventing fraud is
definitely an important action to be taken by any regulatory body, since fraud potentially leads to

market inefficiency and finally decreases market liquidity as investors will refrain from trading.

On the other hand, "the deregulation of insider trading is often urged as one of the few reforms
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with any real promise of increasing the informational efficiency of security prices" .8 Other studies
also agree with the latter conclusion, as insider trading contributes with a higher quality information
provision to the information already held by investors, therefore increasing information
efficiency.®® Even if taking into account, that insider trading would in fact lead for outsiders to
refrain from investing in the market, this eventuality should not hold in the long term because, if
liquidity diminishes from less investment activities of the outsiders, then the abnormal returns
should also diminish as there will be less investors willing to trade with insiders. In the end, insider
traders in such an extreme eventuality would be discouraged to engage in these activities.

There may be concerns that insider trading actions may also lead to excess volatility, but this result
is not straightforward and obvious as one could think. It could be thought that when an insider buys
or sells a specific stock then there will be an immediate strikingly fast reaction by market
participants leading to extreme volatility. This hypothesis would probably hold if markets were
perfectly informationally efficient, and traders (outsiders) would have immediate access to
information of insiders trading activities. In current markets, inside information which is known to
only a few market participants or traders should, in reality be incorporated into prices more slowly,
because outsiders will only take actions (i.e. make trading decisions) after observing some kind of
significant price changes,® or if having such possibilities, after observing the specific insider
trading activities. Nevertheless, studies show that insider trading contains important information
valuable for the general financial market, containing useful information for predicting future
market returns.?? Going further, a number of researchers suggest that analysts should be allowed to

trade with inside information because this would

lead to a higher competition in the market and increase market liquidity.*?
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One concluding, is that the presence of HFT's in the capital markets may ultimately lead to better
investment decisions by the outsiders or uninformed, as higher liquidity, information and price

efficiency lead to more accurate prices and possibly to better forecasts of future returns.

Summary

The topic of insider trading is very complex and controversial, involving many different
disciplines: from criminal law and financial market regulations to market theories. The classic
understanding of preventing insider trading executed with the advantage of extreme asymmetric
information, seems questionable in current markets conditions. An example that may be mentioned
of situations in current financial market practice undermines the classical understanding of insider
trading is payment, by using information services or alternative data, for early information thus,
leading to information asymmetry. Why should then the practice of obtaining reliable and
indisputable information from insiders be illegal when there is the possibility of buying similar
information? It may be considered unethical, but at the same time why should members and staff
of regulatory bodies be allowed to trade in securities as it takes place in the US? Also, it is more
difficult to front-run market participants with the constant technology development leading to faster
information acquisition and faster trading - something that previously was not an issue.

Academic research has also not provided enough proof that insider trading does in fact negatively
affect the financial market, or even that regulatory tightening decreases insider trading activities.
Although the complete deregulation of insider trading does not seem probable, and probably should
not be in full deregulated, there should be taken into consideration at least a partial deregulation
taking into account the actual market behaviour - for example the simple fact that traders do not
necessarily follow fundamental stock values but their "nominal" market value. Also, a relevant
issue it to consider as whether the pursuit for "perfect" market efficiency leads to a general financial
market enhancement, since in such conditions price volatility becomes more extreme as
information is incorporated into prices nearly immediately by all participants - volatility when
presented with high values is a circumstance to avoid according to current financial theories which
encourage asset (risk) diversification. The matter of fact is, that studies show that insider trading
positively affects the financial market, for example by increasing liquidity and does not necessarily

increase volatility. Additionally, after introducing more tight financial market regulations, studies
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also show that the cases of insider trading increase significantly.

What probably remains an open question is, which inside information could be treated as harmful

and therefore considered illegal and finally, how to adapt insider trading deregulation to each

country's financial market considering such issues as holding periods, volatility, and market

liquidity.
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Streszczenie: Zachowania etyczne bankéw i zarzadow sa przedmiotem stalego
zainteresowania Srodowisk naukowych i bankéw.! Z falg naptywu nowych technologii i ich
ekspresowego wdrozenia, a zwlaszcza sztucznej inteligencji (Al) wzrosto znaczenie etyki
biznesowej z perspektywy nieuswiadamianych i juz zidentyfikowanych zagrozen.

Celem artykutu jest wykazanie, ze podejmowane proby uzyskania godnych zaufania
technologii Al nie powodujacych szkody dla jednostek, grup spolecznych i podmiotow
gospodarczych znajduja si¢ w poczatkowej fazie i nie rokuja ich szybkiego rozwigzania.
Uznaje si¢ za celowe zastosowanie w znacznie wigkszym zakresie niz jest to dotychczas
osiggnig¢ kultury ryzyka, czyli dokonanie integracji dorobku etyki biznesowej i kultury

ryzyka.

Slowa kluczowe: etyka, organizacyjna kultura, kultura ryzyka, transformacja cyfrowa,
sektor bankowy

Wstep

Zachowania etyczne bankoéw 1 zarzadow sa przedmiotem statego zainteresowania Srodowisk
naukowych i bankéw.? Z falg naptywu nowych technologii i ich ekspresowego wdrozenia, a
zwlaszcza sztucznej inteligencji (AI) wzrosto znaczenie etyki biznesowej z perspektywy

nieuswiadamianych i juz zidentyfikowanych zagrozen.

Celem artykutu jest wykazanie, Ze podejmowane proby uzyskania godnych zaufania technologii
Al, niepowodujacych szkody dla jednostek, grup spotecznych i1 podmiotéw gospodarczych
znajdujg si¢ w poczatkowej fazie 1 nie rokuja ich szybkiego rozwigzania. Uznaje si¢ za celowe
zastosowanie w znacznie wigkszym zakresie niz jest to dotychczas osiagni¢¢ kultury ryzyka, czyli

dokonanie integracji dorobku etyki biznesowej i kultury ryzyka.

1 P. Dec, P. Masiukiewicz, Odpowiedzialnos¢ menedzeréw. Instytut Organizacji i Zarzadzania w Przemysle
L,ORGMASZ”, Warszawa 2016.
2 P. Dec, P. Masiukiewicz, Odpowiedzialnosé. .., op. cit.
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Artykut sktada sie z czterech powigzanych czesci. W pierwszej prezentuje si¢ technologie Al,
zwracajac akcent na jej cechy i1 ryzyka. Nastepnie ocenia si¢ koncepcje i podejscie etyki
biznesowej. W kolejnej czgsci artykutu dowodzi sig, Ze stan regulacji dotyczacej wymogow etyki
w procesie wdrazania technologii Al jest zauwazany, ale zagadnienie to w niewielkim stopniu

mozna uzna¢ za uregulowane.

Koncowa czg$¢ artykutu sygnalizuje wspolne i1 rozbiezne podejscia do kwestii etyki w

implementacji Al w publikacjach poswigconych etyce biznesowej i kulturze ryzyka.

1. Sztuczna technologia (AI) w bankowosci

Geneze powstania terminu sztucznej inteligencji przypisuje si¢ amerykanskiemu matematykowi 1
informatykowi J. McCarthy (1955). Fundamentalny wklad w rozwoj sztucznej inteligencji
zawdzigcza si¢ angielskiemu matematykowi i kryptologowi A. Turingowi.? Istnieje wiele definicji
sztucznej inteligencji. A. Kaplan i M. Haenlein definiujg sztuczng inteligencje jako ,,zdolnos¢
systemu do prawidlowego interpretowania danych pochodzacych z zewngtrznych zrédet, nauki na
ich podstawie oraz wykorzystywania tej wiedzy, aby wykonywa¢ okreslone zadania i osiggac cele
poprzez elastyczne dostosowanie”.* Inne propozycje okre$lenia istoty technologii Al omawiane sg

przez K. Rozanskiego i T. Zalewskiego.®

W niniejszym artykule przyjmuje si¢ okreslenie, ze sztuczna inteligencja to zdolno$¢ maszyn do

wykazywania ludzkich umiejetnosci, takich jak rozumowanie, uczenie si¢, planowanie 1

kreatywno$¢.®

3 A. Turing, Computing Machinery and Intelligence. M I N D A QUARTERLY REVIEW OF PSYCHOLOGY AND
PHILOSOPHY. No 236, October 1950. Zob. K. Sledziewska, R. Wtoch, Gospodarka cyfrowa. Jak nowe technologie
zmieniajg swiat. Wydawnictwa Uniwersytetu Warszawskiego, Warszawa 2020, ss. 44, 45.

4 A.M. Kaplan, M. Haenlein, Siri, Siri, in my hand: who's the fairest in the land? : on the interpretations, illustrations,
and implications of artificial. Business horizons. 2019, Vol. 62, Issue 1, ss. 15-25.

5 K. Roézanowski, Sztuczna inteligencja: Rozwdj, szanse i zagrozenia. Zeszyty Naukowe Warszawskiej Wyzszej
Szkoty Informatycznej, 2007/2/2; T. Zalewski, Prawo sztucznej inteligencji. Monografia Prawnicza. Wydawnictwo
Beck, 2020.

6 Sztuczna inteligencja: co to jest i jakie ma zastosowania? Aktualno$ci. Parlament Europejski. 04-09-2020.
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W sektorze bankowym technologia AI moze by¢ wykorzystywana niemal we wszystkich

obszarach dzialalno$ci bankow, a przede wszystkim w komoérkach ,,front and back office”.

Najwjeksze komercyjne banki w Polsce wykazuja duze zaangazowanie w uzyciu tej technologii:’

ING Bank Slaski, zakupit firme fintech-owa Twisto oferujaca mozliwo$¢ odroczonej
ptatnosci.

PKO Bank Polski przetwarza olbrzymie wolumeny danych do analizy wykorzystujac
algorytmy uczenia maszynowego takie jak sieci neuronowe, XGboost, czy SVM.

Ponadto wdrozyt dedykowang jednostke, ktérej zadaniem jest pilotowanie wdrozen
technologicznych z zakresu ML/AL.

50 pracownikow tego banku uczestniczy w studiach Data Science ML/AI organizowanego
wspolnie z SGH.

Wspdlnie ze start-upem Explocity wykorzystuje Al do rekrutacji pracownikow.

Santander Bank Polska - uzywa rozwigzania opartego na Al, robotyzacji czy uczeniu
maszynowym,

Bank Pekao SA pracuje nad front-endem ustugi robodoradctwa.

ING Bank Slaski uzywa modele i rozwiazania Al dla lepszego adresowania potrzeb
klientow, zapobieganiu awariom, atakom hakerskim 1 w systemach wspierajacych dziatania
operacyjne.

W Alior Banku funkcjonuje ,,Wirtualny Doradca” Al ktory wykorzystuje Al do analizy
mowy.

Jednak nie wiadomo jakie efekty finansowo-ekonomiczne uzyskuja wyzej wymienione banki, czy

posiadaja strategie cyfrowe, a jesli tak, to jakie cechy maja opracowane strategie Al (cele, horyzont,

kompleksowos$¢, spojnosé, posiadane zasoby).

O jakosci opracowanych strategii Al w duzym stopniu decyduje znajomo$¢ trendow rozwoju tej

uniwersalnej technologii. Informacje na ten temat zawiera cykl rozwoju Al zbudowany przez firme

analityczno-badawcza Gartner (wykres 1).8

T'W. Szpringer, Zarzqdzanie przez algorytmy. Poltext Warszawa, 2020, ss. 57-74.
8 p. Benke, Artificial Intelligence fashion or necessity? Digital Banking Academy 2020, prezentacja.
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Cykl na osi Y pokazuje rodzaje sztucznej inteligencji, natomiast na osi X wyszczegdlnione sg etapy
rozwoju Al, w tym fazy: poczatkowe wdrozenie, szczyt inflacyjnych oczekiwan, rozczarowanie,

stopniowy wzrost zainteresowania, etap ptaskowyzu produktywnosci.

Wykres 1. Predykcja cyklu rozwoju technologii Al w 2019 roku

(L3}
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] Etyka /
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Zrédlo: P. Befike, Artificial Intelligence fashion or necessity? Digital Banking Academy 2020, prezentacja.

Przydatng informacja pokazywang na wykresie krzywej cyklu rozwoju Al sg szacowane okresy, w
ktorych dana technologia osiggnie etap dojrzalosci. Artificial General Intelligence, ktéra
rozpocznie si¢ najwczesniej, osiggnie status technologii dojrzatej dopiero po okresie 10 lat. W
okresie od 2 do 5 lat najszybciej beda rozwijaly si¢ nastgpujace wdrozenia technologii Al:
rozszerzona Inteligencja, ustugi etykietowania i adnotacji danych, ustugi C&SI powigzane z Al,

narzedzia deweloperskie Al, Edge Al, ASICs, inteligentne aplikacje.
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W literaturze przedmiotowej ocenia si¢ liczne korzysci z zastosowania technologii Al przez banki,
a takze przez inne firmy, w tym zwlaszcza reputacyjne, regulacyjne, prawne i majace wptyw na
postawy interesariuszy. B. Ammanath, C. Bannister twierdza, ze godne i etyczne technologie Al

moga generowac liczne korzysci takie jak:®

* chroni¢ reputacje i wzmacnia¢ marke,
* laczy¢ si¢ z inicjatywami w zakresie réznorodnos$ci, réwnosci i integracji,
» zwigkszac¢ satysfakcje pracownikdéw i poprawiaé retencje,
* ogranicza¢ zagrozenia zwigzane z cyberbezpieczenstwem i prywatnoscig danych,
* wspiera¢ wysitki rekrutacyjne,
» wzmacniaé realizacje celow spotecznej odpowiedzialno$ci biznesu,
* dostosowac si¢ do wyznaczonych celow firmy.
Acc. Nalezy domniemywac, ze instytucje bankowe nie osiagaja wcale lub zbyt istotnych efektow

pozytywnych z wykorzystania Al, jesli nie spetniajg one kryteridéw etycznych.

Warto podkresli¢, ze o skali rozwoju technologii Al decyduja decyzje inwestycyjne. Wedlug
danych sektor globalnej bankowosci w latach 2017 — 2022 rozwijal si¢ w rocznym tempie 34,8%
czyli poziom inwestycji wzro$nie w tym badanym okresie z poziomu 2714,4 mld USD do
wysokosci 12086,5 mld USD. Jest to rezultat wskazujacy na zabojczy wyscig w konkurowaniu z

bankami na rynku ustug bankowych.

Stabsza strong w rozwoju technologii Al jest wyjatkowo niskie zainteresowanie badaniem ryzyka,
zwlaszcza jego wymiaru jakosciowego 1 ilosciowego. Dlatego na uwage zastuguja wyniki badania
McKinsey’a. Do najwazniejszych rodzajow ryzyk krajow rozwijajacych si¢ w 2020 roku zaliczono

ponizsze:!!

* bezpieczenstwo cybernetyczne (59%),

* zgodno$¢ z przepisami (37%),

* wyjasnienie na jakich przestankach podjeto decyzje (31%),
* prywatnos$¢ osobista/indywidualna (33%),

® B. Ammanath, C. Bannister, Trustworthy and Ethical Tech: The Leadership Challenge [in:] Developing an Ethical
Technology Mindset. MIT Sloan Deloitte, Fall 2021.

10 p. Benke, Artificial Intelligence fashion or necessity? Digital Banking Academy 2020, prezentacja, slajd 6.

11 Global Survey: The State of Al in 2021. McKinsey Analytics, Exhibit 5.
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* reputacja organizacyjna (26%),

* sprawiedliwos$¢ 1 uczciwosé (22%),

ssita robocza/przemieszczenie pracownikow (35%),

* bezpieczenstwo fizyczne (19%),

* bezpieczenstwo narodowe (12%),

* stabilno$¢ polityczna (11%).
Zrozumiate, ze wyniki tego badania nie moga stanowi¢ modelowego rozwigzania zaréwno dla
bankow jak i1 firm z sektora FinTech, gdyz odnosza si¢ do badanej proby ztozonej z duzych
korporacji, ktore nie uwzgledniajg kontekstu dotyczacego zakresu wykorzystania Al w bankach
(strategii, posiadanych zasobow, rodzajéw Al, pozycji konkurencyjnej itp.). Lepszym
rozwigzaniem byloby wykorzystanie informacji pozyskanej od wlasnych pracownikoéw, czy od
konkurentow. Wydaje si¢ jednak, ze takie ryzyka jak: cyberbezpieczenstwo, compliance, ochrona
prywatnos$ci czy ryzyka zwiazane z praca zdalng sg na tyle powszechne, ze podjecie identyfikacji

i pomiaru tych ryzyk nie powinno umkna¢ z pola zainteresowan zarzadow bankow.

2.Teoretyczne i praktyczne aspekty wykorzystania etyki

Nowe technologie, a szczeg6lnie technologia Al, zmieniaja prawie wszystko, staty si¢ podstawa
budowania nowych strategii 1 modeli biznesowych, uruchomity powstanie nowych zasad, narzedzi
1 mechanizméw konkurowania instytucji finansowych na rynku ustug bankowych, modyfikuja
zachowania 1 rosnace oczekiwania klientow. Zgodzi¢ si¢ trzeba z pogladem Ally MacDonald, ze
,Jednoczesnie tempo zmian, zwigkszona niepewno$¢ i rosngce zapotrzebowanie spowodowato, ze
organizacje musialy zajac¢ si¢ wyzwaniami spotecznymi i popchnety kwesti¢ etyki oraz zaufania

do nowych technologii na szczyt ich agendy wykonawcze;j”.*?

Na ten trend ztozyto si¢ wiele przyczyn. Warto wspomnie¢ o kilku z nich. Po pierwsze, Al uzywa
powszechnie algorytmow, ktorych cechg jest to, ze nie s3 w pelni rozpoznawane przez strony
trzecie, w tym instytucje nadzorcze. Rozpoznanie dziatania algorytméw, na jakich przestankach
podejmuja decyzje jest wyjatkowo ztozonym i1 trudnym zadaniem. W istocie stanowig ,,black box”,

warto$ciowy sktadnik niematerialny, chroniony tajemnica handlowa. Po drugie, jednym z

12 A, MacDonald, A New Business Mandate for Ethical Technology, [in:] Developing an Ethical Technology
Mindset. MIT Sloan, Deloitte, Fall 2021, s. 1.
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najwazniejszych narzedzi w konkurencji cyfrowej okazaty si¢ platformy i ekosystemy. Organizacje
tego typu moga peic funkcje ,,gate keepers”, ktore okreslajg niezalezne reguty gry rynkowej w
granicach zasiegu ich dziatania. Bedac samodzielnym regulatorem moga wigc ustala¢ zasady
korzystania z ustug finansowych dla graczy rynkowych, ktore preferujg ich cele i pozwalaja na
naduzywanie posiadanej silnej pozycji rynkowej. Po trzecie, konkurencja cyfrowa na rynku ushug
finansowych jest podatna na monopolizacj¢, co moze zagraza¢ rownej, uczciwej i sprawiedliwej
konkurencji na rynku ustug bankowych. Po czwarte, akceleratorem napgdzajacym konkurencje
stanowig duze zbiory danych, ktére sg pozyskane od klientéw i moga by¢ przedmiotem

skutecznych dziatan analitycznych utatwiajacych uzyskanie przewagi konkurencyjne;.

Nie ulega watpliwosci, ze uzycie technologii Al staje si¢ coraz bardziej powszechne w naszym
codziennym zyciu, a skutki jej wykorzystania mogg by¢ dobre lub zte dla indywidualnych
jednostek, sSrodowisk 1 spoteczenstw. Przy badaniu ich rzeczywistego wptywu moze by¢ przydatna
etyka biznesowa. Nalezy mie¢ §wiadomo$¢, ze gldownymi elementami technologii Al sg algorytmy,
a ich zastosowanie rodzi pytania o prywatno$¢, uczciwosC, bezpieczenstwo, przejrzystosé,
odpowiedzialno$¢, a nawet moralno$é.’® Odpowiedzi na tak postawione pytania bezposrednio
sktaniaja do wykorzystania etyki biznesowej. Na etyke¢ biznesowa sktadaja si¢ reguly, normy,
kodeksy, zasady, ktore dostarczajag wskazoéwek dotyczacych moralnie stusznego postepowania w
okreslonych sytuacjach biznesowych.'* Zachowania nietyczne spotyka sie wowczas gdy jednostki,
grupy spoteczne lub organizacje naruszajg normy konstruowane spolecznie, regulacyjne lub
prawne. Nauki etyczne $ci$le powigzane sg z moralno$cig. Moralno$¢ odnosi si¢ do zasad dobra i
zta. Moralno$¢ zajmuje si¢ prezentacja pogladow na temat, jak czlowiek powinien postgpowac
zgodnie ze spotecznymi normami zachowan, podczas gdy nauka etyki koncentruje si¢ na
filozoficznym uzasadnianiu za / lub przeciw moralnosci, ktora zostala okreslona przez
spoteczenstwo.'® W praktyce biznesowej etyka opiera sie¢ na ocenie jak postrzegane i respektowane
sg wartosci istotne dla jednostek, grup czy organizacji w ich dziataniach. Do tych podstawowych
warto$ci mozna zaliczy¢: uczciwos¢, zaufanie, sprawiedliwos¢, nie wyrzadzanie szkody, itd. W

zaleznosci od specyfiki dziatalnosci biznesowej banku wartosci te moga si¢ zmieniaé, a zarzady

13 M. Kearns, A. Roth, The Ethical Algorithm, The Science of Socially Aware Algorithm Design. Get Abstract,
Oxford 2019, s. 1.

14 G. McDonald, Business Ethics a Contemporary Approach.Cambridge University Press, 2015, s. 10.

15 G. McDonald, Business Ethics a Contemporary Approach, ..., op.cits. 12.
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bankow przypisujg im priorytety. 1 tak przyktadowo etyczne wartosci rekomendowane w

zarzadzaniu technologiami IT s3 nastepujace:*®

e uczciwo$¢ i rzetelna informacja,

e szacunek dla ochrony prywatnosci,

e szacunek dla respektowana praw wtasnosci, zwlaszcza oprogramowania,

e unikanie powodowania strat, kosztow, zakldcen sprzecznych z dziataniami taczacymi si¢ z

cyberbezpieczenstwem,

e szacunek dla ochrony $rodowiska.
Sektor bankowy miewa problemy z przestrzeganiem zasad etycznych ze wzgledu na to, Ze
swiadczy uslugi o charakterze masowym, w ktérym codziennie pracownicy bankéw musza
rozstrzygaé czy preferowac interes wilasny, instytucji bankowej czy obstugiwanych klientow.
Ponadto podlega sztywnym regulacjom, ktére moga powodowa¢ wykluczenie finansowe, co moze
by¢ zgodne z prawem, ale kolidowac¢ ze sprawiedliwoscia spoteczng. Pracownicy stykaja sie¢ tez z
obszarami dziatalnosci, ktore nie sg uregulowane lub niedostatecznie czytelnie uregulowane i
muszg podjac¢ ryzyko podejmowanych decyzji ze szkodg dla pracownika, banku lub klienta. Stad
pole do podejmowania zachowan nietycznych i przekraczania obwigzujacych zasad, norm,
standardow, obwigzujacych regulacji jest niezwykle pojemne, o czym $wiadczy publikacja o

manipulacjach i oszustwach na rynku finansowym.!’

Wspolczesne praktyczne problemy etyczne zwigzane z wykorzystaniem technologii Al prezentuje
R. Chesnut.!® Jako jeden z pierwszych zatrudnionych prawnikéw w serwisie eBay pomagat w
ksztaltowaniu programu zaufania i bezpieczenstwa firmy dla uzytkownikéw. Wspolpracowal z
wieloma firmami wykorzystujacych platformy, w tym pehit funkcje glownego radcy prawnego

Airbnb 1 pierwszego dyrektora ds. etyki. Oto jego najwazniejsze spostrzezenia:

e problem z uczciwos$cia polega na tym, ze firmy i liderzy mysla, Ze ta cecha jest akceptowana

1 wazna, ale w praktyce niewielu lideréw mowi o tym w codziennej pracy,

16 G. McDonald, Business Ethics a Contemporary Approach, ..., op.cit s. 73.

17 Manipulacje i oszustwa na rynku finansowym. Perspektywa konsumenta. Redakcja naukowa: A. Jurkowska-Zeidler,
E. Rutkowska — Tomaszewska, A. Wiktorow, J. Monkiewicz. PWN

Warszawa, 2020.

18 R. Chesnut, Intentional Integrity: How Smart Companies Can Lead an Ethical, St. Martin’s Press, New York, 2020.

85



e uczciwo$¢ moze oznaczac rozne rzeczy dla r6znych osob i firm. Dla jednych to rzetelnos¢
w postepowaniu, dla innych poszanowanie cudzej wtasnosci lub niezdolnos¢ do oszustwa.
Dla jeszcze innych uczciwos¢ moze okresla¢ zdolnos¢ do dotrzymywania zobowigzan. Nie
mozna zatem ograniczac si¢ do prezentacji ogolnych haset etycznych. Co istotne ,,migkkie
wartosci” takie jak zaufanie, uczciwos¢, empatia, brak dyskryminacji, stronniczos$¢ trudno
jest zapisa¢ w algorytmach za pomocg formul matematycznych,

e uznaje, ze szef firmy powinien by¢ bardzo widoczny w firmie, gdy méwi, mys$li i dziata na
rzecz respektowania uczciwosci,

e wspiera inicjatywy w tworzeniu programoéw doradztwa w zakresie etyki,

e podkresla, ze dzialanie na rynku oznacza branie odpowiedzialno$ci za porzadek i
budowanie zaufania nie tylko w$rod pracownikow, ale takze w innych instytucjach.
Spektakularnym dziataniem R. Chesnut’a bylo opracowanie autorskiego projektu regulacji w
zakresie gospodarki przedmiotami zaliczanymi do odpadow, ktory przestat do wykorzystania przez

rzad.

Moim zdaniem istotnym przekazem R. Chesnut’a jest namawianie do aktywnosci firm, ktore
oczekuja biernie na regulacje zasad i obowigzkéw dotyczacych uzycia sztucznej inteligencji, gdy

wiadomo, ze jesli one powstana, to z duzym opdznieniem.

2. Rola etyki w regulacjach Al

Tempo rozwoju Al zdeterminowane jest regulacjami w zakresie ich wykorzystania w sektorze
bankowym, w szczego6lnosci donoszacych sie¢ do etyki. UE przywigzuje duzg wage do
wypracowania skutecznych i efektywnych przepisow w tym zakresie. Swiadczy o tym programowa
deklaracja z 2020 roku,'® czy rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego z 2021 rok.?’ W
pierwszym dokumencie przedstawia si¢ siedem kluczowych wymogoéw, ktorych powinny

przestrzega¢ tworcy Al. Sa to nastepujace:

- czynnik 1 nadzor ludzki,

19 On Artificial Intelligence - A European approach to excellence and trust. WHITE PAPER. Brussels, 19.2.2020.

D Rozporzqdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady. Ustanawiajqce zharmoniziwane przepisy dotyczqce sztucznej
inteligencji. (Akt w sprawie sztucznej inteligencji) i zmieniajqce niektore akty ustawodawcze Unii. Bruksela, dnia
21.4.2021r.
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- odporno$¢ techniczna i bezpieczenstwo,

- ochrona prywatnosci i zarzadzanie danymi,

- transparentnosc,

- r6znorodnosc¢,

- niedyskryminacja i sprawiedliwos¢,

- dobrostan spoteczny i srodowiskowy,

- rozliczalnos¢.

Ponadto grupa ekspertow pracujgca na zlecenie UE rekomenduje cztery zasady etyczne dotyczace
stosowania godnej zaufania sztucznej inteligencji.?! Zasady te to: poszanowanie autonomii
cztowieka; zapobieganie szkodom; sprawiedliwo$¢; mozliwo$¢ wyjasnienia. Ta ostania zasada
wymaga, aby procesy byly transparentne, a mozliwosci i cele systemow Al otwarcie
komunikowane, a decyzje w jak najwiekszym stopniu mozliwe do wyjasnienia osobom, na ktore

majg one bezposredni 1 posredni wplyw.

W odniesieniu do firm zasady etyczne formulowane sg bardziej pod katem zarzadczym.

Konsultantki firmy Deloitte zalecaja stosowanie trzech zasad etycznych:?2

e stosuj konsekwentne podejscie do godnej zaufania technologii,
e zaangazuj wszystkich swoich pracownikow,
e dokonuj operacjonalizacji w obszarze projektowania 1 uzytkowania technologii.

W podobnym kierunku zmierzaja propozycje Kay Firth-Butterfield’a wzgledem etyki AI:?3

1. Cala organizacja musi by¢ zaangazowana w strategie Al, co obejmuje catkowity przeglad
organizacyjny i potencjalne zmiany.
2. Wszyscy pracownicy potrzebuja edukacji i szkolen, aby zrozumie¢, w jaki sposob sztuczna

inteligencja jest wykorzystywana w firmie.

2 Wytyczne w zakresie etyki dotyczqce godnej zaufania sztucznej inteligencji. Grupa ekspertdw wysokiego szczebla
ds. sztucznej inteligencji. Komisja Europejska, Bruksela 10 kwietnia 2019 r., s. 14.

22 B. Ammanath, C. Bannister, Trustworthy and Ethical Tech: The Leadership Challenge, [in:] Developing an Ethical
Technology Mindset. MIT Sloan, Deloitte, Fall 2021, s. 22.

3 K. Firth-Butterfield, Building an Organizational Approach to Responsible Al, [in:] Developing an Ethical
Technology Mindset. MIT Sloan, Deloitte, Fall 2021, ss.19-20.
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3. Odpowiedzialno$¢ za produkty Al nie konczy si¢ na ich sprzedazy: firmy musza
zaangazowaé proaktywne odpowiedzialne audyty Al dla wszystkich pomystow i
produktéw przed opracowaniem i ich wdrozeniem.

Reasumujac te rozwazania mozna stwierdzi¢, ze problematyka etyki biznesowej w procesie
wykorzystania technologii, szczegdlnie w odniesieniu do Al jest stale obecna, nie tylko w ostatnich
kilkudziesigciu latach XX i XXI wieku. Mimo szerokiego zakresu ujmowania tej problematyki
dostrzec mozna, ze w praktyce etyki biznesowej spetnia rolg ,listka figowego”, co przektada si¢
na to, ze nikt nie neguje jej znaczenia, ale w praktyce pelni funkcje marginesowg. W kazdej
krancowej sytuacji pracownicy bankéw, a przede wszystkim kadra zarzadzajaca, wygrywa
codzienne potyczki z zasadami etycznymi, gdy koliduja si¢ one z decyzjami o charakterze
komercyjnym. Nurt rozwazan o etyce biznesowej jest niezwykle bogaty i wartosciowy z
perspektywy naukowej, ale przydatnos¢ aplikacyjna jest bardzo niska. Stad rodzi si¢ postulat
zmiany jezyka, koncepcji, stosowanie bardziej zaawansowanych uje¢ metodycznych, ktore
zmienilyby postawy i decyzje menedzeréw bankowych w tej kwestii. Jednym z waznym
kierunkow dziatan, ktére moga sprzyja¢ ewolucji etyki biznesowej w bankach jest wykorzystanie

dorobku zwigzanego z kultura organizacyjng, a zwlaszcza kulturg ryzyka.

4. Kultura ryzyka jako niewykorzystany czynnik decyzyjny

Kultura ryzyka jest kategoria, do ktorej zaczeto si¢ odwotywacé stosunkowo niedawno, wtasciwie
dopiero po wybuchu kryzysu finansowego 2007/2008. Niewatpliwy niedostatek badan naukowych
1 stabe zainteresowanie ze strony pracownikow bankow praktycznymi przejawami zmian w
kulturze ryzyka sg zwigzane z komplikacjami, jakie towarzysza okresleniu tego pojecia.?* Jego
istota obejmuje dwie kategorie: ,kulture” 1 ,,ryzyko”, kazda legitymuje si¢ interesujacg historig, w
trakcie ktorej podejmowano liczne proby definiowania. Badania kultury ryzyka dostarczaja silnych
dowodow oddziatywania na proces transformacji cyfrowej, realnego znaczenia systemu warto$ci

w systemie konkurowania bankow legitymujacych si¢ dlugim okresem funkcjonowania, a takze

24 Zob. S. Kasiewicz, L. Kurklifiski, Kultura ryzyka jako niedoceniany element zarzqdzania ryzykiem i wspomagania
transformacji cyfrowej bankéw. Rozprawy Ubezpieczeniowe, 2019, Nr 1; S. Kasiewicz, Cyfrowa transformacja firm
a kultura ryzyka, Kwartalnik Nauk o Przedsigbiorstwie, 2020, nr 2.
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nowymi konkurentami.?® Prowadzone prace analityczne i badawcze zwigzane z kultura ryzyka sa
ukierunkowane na procesy zarzadzania na poziomie mikro, mezo i makro oraz dostarczaja

warto§ciowych przestanek decyzyjnych dla wspoétczesnych warunkéw dziatania bankow.

Warto podkresli¢, ze istniejg wspoOlne 1 rozbiezne podejscia w publikacjach poswigconych

problematyce etyki biznesowej i1 kultury ryzyka. Ponizej przedstawiono te obserwacje.

1/ Wspolne cechy etyki biznesowej i kultury ryzyka:

e zlozone, wielowymiarowe Kkategorie, co generuje liczne problemy metodyczne
prowadzonych badan,

e Kklopoty z precyzyjnym ich zdefiniowaniem. Etyka obejmuje analize regul, norm,
kodeksow, zasad, ktore dostarczaja wskazowek dotyczacych moralnie stusznego
postgpowania w okreslonych sytuacjach biznesowych. Z kolei kultura ryzyka to wspolne
warto$ci, postawy i zachowania podzielane w banku, ktére pozwalaja glebiej, a takze
szerzej zrozumie¢, identyfikowaé i1 zarzadza¢ ryzykiem (Institute of Risk Managment
2012),%

e nadmierna liczba definicji, np. liczba definicji kultury ryzyka przekracza 10007,
prawdopodobnie w przypadku etyki biznesowej niewiele mniej wystepuje okreslen,

e identyczne lub zblizone obszary zainteresowan (aspekty behawioralne, badanie postaw,
systemOw wartosci, analiza stanu dojrzatosci),

e wykorzystanie wplywa na zwigkszenia skutecznos$ci, efektywnosci i bezpieczenstwa,

e pracownicy sg bardziej lojalni,

e niski poziom zainteresowania praktyki,

e niski stan uregulowania,

e pelniona rola zalezy od jako$ci przywodztwa.

2/ Rozbieznosci miedzy osiagni¢ciami etyki biznesowej i kultury ryzyka:

% S, Kasiewicz, L. Kurklinski, Kultura ryzyka a cyfrowa transformacja bankéw w Swietle pandemii COVID-19.
Wydawnictwo CeDeWu, Warszawa 2020; S. Kasiewicz, Wykorzystanie kategorii kultury w zarzgdzaniu ryzykiem w
bankach, Zeszyty Naukowe TNP. Prakseologia i zarzadzanie. 2020 Nr 1.

26 Risk Culture, Institute of Risk Management, London, October 2012, s. 7.

27 A, Carretta, P. Schwizer, Risk Culture, [w:] A. Carretta, F. Fiordelisi, P. Schwizer (ed.) Risk Culture in Banking,
Palgrave Macmillan, UK, 2017, s. 12.
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e ctyka behawioralna koncentruje si¢ na tym, jakie wystepuja odstepstwa od zasad, norm,
standardow, kodeksoOw, w mniejszym stopniu pos§wigca uwage temu, jakie sg ilosciowe
efekty pozytywne,

e kultura ryzyka koncentruje si¢ na badaniu zgodnosci strategii z kultura ryzyka, etyka
preferuje autonomiczne podejscie,

e kultura ryzyka stara si¢ przedstawi¢ jak zmienia¢ kulture ryzyka i jakie korzysci osiagnie
firma, etyka w wigkszym stopniu opisuje stany istniejace, bez poglebienia ich
operacjonalizaciji,

e kultura ryzyka wskazuje na role tych wartosci, ktore sg wazne w cyfrowej konkurencji, w
etyce biznesowej specjalnie nie mozna dostrzec kwestii ustalania priorytetow,

e publikacje dotyczace kultury ryzyka wskazuja na wyzsze zawansowanie w obszarze badan
metodycznych (analiza tekstow, ztozone modele ekonometryczne, nowe podejscia do
pomiaru wartos$ci, identyfikacja modeli) niz podej$cia metodyczne stosowane w badaniach
etyki biznesowej, ktore sa w wigkszym stopniu uniwersalne i tkwiag w rozwigzaniach z

poprzedniego wieku.

Whioski

W warunkach wysokiego ryzyka i niepewno$ci otoczenia gospodarczego, jaki towarzyszy
dziataniu wspotczesnych bankow, regulacje prawne nie sg w stanie reagowac szybko 1 skutecznie.
Natomiast odpowiednia uksztaltowana kultura organizacyjna bankoéw moze efektywnie zastapic¢
dziatania administracyjne i regulacyjne. Pracownicy bankéw nie musza czeka¢ na polecenia i
decyzje swoich zwierzchnikdw, bo wiedza jak maja postgpowaé w nowych okoliczno$ciach i

sytuacjach konfliktowych.

Zintensyfikowanie badan, realizacji programéw etycznych, dziatan regulacyjnych, szkoleniowych
1 doradczych, ktore istotnie ogranicza zachowania nieetyczne we wdrazaniu 1 zastosowaniu
najbardziej wszechstronnej 1 kreatywnej technologii AI w bankach staje si¢ pilng koniecznoscia, o
ile banki maja podota¢ wymogom cyfrowej konkurencji. Jednym z waznym kierunkéw, ktore
rokuja postep w tym obszarze jest sformutowany w artykule postulat integracji dorobku etyki

biznesowej i kultury ryzyka.
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Ethical and Cultural aspects of Al in the banking sector

Abstract: The ethical behavior of banks and management boards is of constant interest to
the scientific community and banks. With the influx of new technologies and their rapid
implementation, especially artificial intelligence (Al), the importance of business ethics
from the perspective of unknown and already identified threats has increased.

The aim of this article is to present that obtaining trustworthy Al technologies is in the initial
phase. Safety usage of Al for individuals, social groups and economic entities can not be
provided trough implementing quick solutions.

It is recommended to implement of achievements of the risk culture, i.e. the integration of
the achievements of business ethics and risk culture.

Keywords: ethics, organizational culture, risk culture, risk management, artificial
intelligence, banking sector, digital transformation
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Streszczenie: Koncepcja organizacji turkusowych jest konsekwencjg reorientacji procesu
zarzadzania wspolczesnymi organizacjami oraz zmian zachodzacych w $wiadomoscei i
oczekiwaniach otoczenia organizacji. Wsérdd obszaréw zarzadzania, ktére majg wptyw na
zmiany wystepujace w obecnych organizacjach spowodowana m.in. takimi zjawiskami jak
globalizacja, cyfryzacja czy internacjonalizacja tworza przestrzen do otwartosci srodowiska
pracy otwartego na réznorodnos¢. Celem artykutu jest pokazanie, jaka role w tworzeniu
organizacji turkusowych moze pelni¢ paradygmat zarzadzania réznorodnoscig oraz
podejscie inkluzywne. Na potrzeby artykulu przedstawiona zostala koncepcja
inkluzywnego zarzadzania zasobami ludzkimi oraz zarzadzania réznorodnoscia na tle
wybranych migkkich obszaréw zarzadzania w tworzeniu organizacji turkusowych.
Zastosowanymi metodami badawczymi sg krytyczna analiza literatury oraz analiza badan
wtornych.

Stowa kluczowe: organizacja turkusowa, zarzadzania roznorodno$cia, inkluzywne
zarzadzanie, r6znorodno$¢ zasobow ludzkich, korzysci z zarzadzania réznorodnoscia

Wstep

Turkusowe organizacje jako nowy paradygmat przywodztwa 1 kultury przedsigbiorstwa zdobywa
coraz wigksze zainteresowanie menedzerow, ktorzy w dynamicznej rzeczywistosci kazdego dnia
pracuja nad usprawnieniem organizacji lub jej produktéw czy ustug. Obserwujemy wielokrotnie
powstawanie niezliczonych nowych modeli 1 nowatorskich rozwigzan, z ktérych pewna czes$¢
popada w zapomnienie. Jednak wspolng cechg tych nowopowstajacych koncepcji jest odejscie od
tradycyjnego, hierarchicznego modelu zarzadzania oraz szerokie delegowanie uprawnien na
pracownikow przyczyniajace si¢ do zwigkszania elastycznosci dzialania, a takze poziomu ich
zaangazowania. Organizacje turkusowe to obecnie pewien trend, ktory coraz bardziej nasila si¢ w
zarzadzaniu. Jest to szczegolnie widoczne w innowacyjnych firmach z branzy IT, ktére zauwazaja,

ze ten sposOb prowadzenia biznesu przynosi realne korzyS$ci oraz satysfakcje ze strony



pracownikow. Filozofia organizacji turkusowej odwotuje si¢ do stwierdzenia, ze cztowiek dazy do
poszukiwania sensu swojego zZycia, swojej pracy oraz jest w stanie sam zorganizowac¢ swoja
aktywno$¢ zawodowa, w sposob maksymalizujacy jego efektywno$¢ zawodowa. Przy tak
zarysowanym nurcie trudno nie podkresli¢ roli wigczania, integracji 1 zwigkszania réznorodnosci
pracownikOw w organizacji. A nast¢gpnie budowania szacunku 1 akceptacji wobec tej
réznorodnos$ci. Badania dowodza, ze takie podejscie do zarzadzania ma wiele zalet, w tym lepsze

relacje z klientami 1 wyzsze wyniki finansowe czy wigksze zaangazowanie pracownikow.

Celem artykutu jest wykazanie, ze poprzez tworzenie organizacji inkluzywnych (wiaczajacych) 1
uwzgledniajacych réznorodno$¢ moze dochodzi¢ do pozytywnych zmian w organizacji. Na
potrzeby artykutu omdwiona zostata rola i znaczenie wlaczania roznorodnosci w proces tworzenia
organizacji turkusowej oraz zaprezentowano role wybranych migkkich obszaréw zarzadzania w
tworzeniu organizacji turkusowych. Zastosowang metodg badawcza, ktéra pozwoli na osiagnigcie
celu artykutu jest krytyczna analiza literatury?, a takze analiza badan przeprowadzonych przez
autorke dotyczacych m.in. zarzadzania ré6znorodnosciag wsrdd $rednich i1 duzych przedsigbiorstw
funkcjonujacych w Polsce. Tak okreslony cel wymaga doprecyzowania i przedstawienia idei
réznorodno$ci 1 inkluzji, jako jednego z podejs¢, ktore sprzyjaja i by¢ moze przyspieszaja

tworzenie si¢ organizacji turkusowych.

Organizacja turkusowa — aspekty koncepcyjne

Ksigzka F. Laloux? spowodowata dyskusje na ten nowych dotychczas nie do$é¢ opisanych w
literaturze zagadnien przedstawiajac kolejne ewolucyjne modele zarzadzania az jej autor dotart do
tzw. ,,modelu turkusowego”. Rozwinat kwesti¢ procesowego zarzadzania firma, kto dla kogo jest
klientem (wewnetrznym czy zewngtrznym) oraz jak motywowac lub jak nie motywowac ludzi.

Pokazat jak w firmie bez hierarchii uwalnia si¢ podmiotowos$¢ cztowieka 1 naturalng sktonnos$¢ do

! Appelo J. (2016), Zarzadzanie 3.0; Kierowanie zespolami z wykorzystaniem metod agile, Helion, Gliwice; Blikle
AJ. (2018), Doktryna jako$ci. Wydanie II turkusowe. Rzecz o turkusowej samoorganizacji,Helion, Gliwice; Siuta-
Tokarska B. (2015), Podobienstwa i réznice w rozwoju przedsiebiorstw sektora MSP z kapitalem krajowym i z
udziatem kapitalu zagranicznego w Polsce. Analiza i ocena wynikéw badan, Difin, Warszawa; F. Laloux, Pracowa¢
inaczej. Nowatorski model organizacji inspirowany kolejnym etapem rozwoju ludzkiej swiadomosci, Wydawnictwo
Studio EMKA, Warszawa 2015; J. Appelo, Management 3.0: Leading Agile Developers, Developing Agile Leaders,
Addison-Wesley, Boston 2011.

2 F. Laloux, Pracowaé inaczej. Nowatorski model organizacji inspirowany kolejnym etapem rozwoju ludzkiej
swiadomosci, Wydawnictwo Studio EMKA, Warszawa 2015.
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innowacyjno$ci i rozwoju (nie chodzi o wspédtzawodnictwo). Taka struktura uwalnia cenne
przymioty, ktore powoduja, ze firma lepiej pracuje, pracownicy sg tam szczesliwi. Natomiast inny
autor J. Appelo® w ksigzce Management 3.0 opisuje 10 potrzeb cztonkéw zespohu, ktore sg
podstawg motywacji wewnetrznej: bycie kompetentnym, akceptowanym, ciekawos¢, honor,
idealizm, niezaleznos$¢, porzadek, poczucie panowania nad tym, co dzieje si¢ wokol, kontakty
spoteczne oraz status. Te potrzeby moga by¢ zaspokajane przede wszystkim w organizacjach, ktore
sg zarzadzane w nowoczesny, demokratyczny, samoorganizujacy si¢ sposob. Czyli w firmach
stosujgcych metodyki zwinne, holokracje lub zarzadzanych turkusowo. Mozna zatem zapytac czy
dazenie do holokracji badz turkusu to tylko chwilowa moda, czy trwaty trend bedacy odpowiedzia
na zachodzace zmiany spoteczne? Zgodnie z teorig Y, bedaca czesdcig teorii motywacji D.
McGregora®, praca jest naturalng potrzebg czlowieka i czyms$ rownie naturalnym jak zabawa. Co
wiecej, praca umyslowa i fizyczna daje ludziom rado$¢, ktérzy maja wrodzong sktonno$¢ do
wykonywania dobrej roboty, gotowos¢ do samokontroli i samodzielnego zmierzania do celu.
Wspdlng cecha wymienionych koncepcji jest odejscie od tradycyjnego, hierarchicznego modelu
zarzadzania oraz szerokie delegowanie uprawnien na pracownikow. Wspomniane podej$cia
wpisuja si¢ w ide¢ samozarzadzania. Dzieje si¢ to gtownie za sprawg firm nastawionych na
dynamiczny rozwoj, dziatajacych w warunkach duzej niepewnosci, gdzie elastyczno$¢ oraz
zaangazowanie stajg si¢ kluczowymi czynnikami sukcesu. Jako, ze samozarzadzanie zwigzane jest
ze zwigkszaniem stopnia autonomii pracownikOw wymaga podej$cia skoncentrowanego na
zwigkszaniu elastyczno$ci dziatania, a takZe poziomu zaangazowania pracownikow. To wszystko
wymaga pewnego sposobu postgpowania w organizacji, polegajacego, ze wszyscy sg rowni, ale
warto$¢ grupy opiera si¢ na roznorodnosci jej cztonkow. Miejsce pracy jest najbogatsze, jesli
wszyscy cztonkowie mogg wnie$¢ swoj wlasny wkiad, zgodnie z roznicami/réznorodnoscig W
wymiarze wyksztatcenia, pochodzenia, zainteresowaniach umiejetnoéciach, itp.> W organizacji
turkusowej kazdy pracownik jest zache¢cany do rozwijania swojej autentycznej czg¢sci, wyrazania

siebie ,,bez maski”, z calym wachlarzem cech (wtoérnych/pierwotnych) pozwalajac na wigksza

3J. Appelo, Management 3.0: Leading Agile Developers, Developing Agile Leaders, Addison-Wesley, Boston 2011.
4 R. W. Griffin, Podstawy zarzqdzania organizacjami, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1996, s. 8081

5 E. Gross-Golacka, Accelerating creation of self-managing (teal) organizations through diversity and inclusion Self-
Management, Entrepreneurial Culture, and Economy 4.0. A Contemporary Approach to Organizational Theory
Development, Edited By Agnieszka Rzepka, Zbigniew Olesinski, Elzbieta Jedrych November 2, 2021 by Routledge,
5.197-206.
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kreatywnos$¢, energi¢ i lepsze wykorzystanie talentu. Wymaga to od organizacji chociazby

stosowania idei inkluzji i propagowania réznorodnosci.

Organizacja inkluzywna (wlaczajaca) i r6znorodna — paradygmat

Roznorodnosc¢

Roéznorodnosé nie jest nowym zjawiskiem. Wedtug P. Druckera® réznorodno$é obejmuje wiele
aspektow demograficznych i spoteczno-ekonomicznych spoleczenstwa, w tym starzenie si¢
populacji, wzrost kompetencji i wiedzy pracownikdéw, wzrost imigracji, zmieniajgcg si¢ role kobiet
na rynku pracy czy rosnace rdznice kulturowe i role plci w organizacji. Ludzie r6znig si¢ od siebie,
bez wzgledu na to, jak bardzo sg do siebie podobni. Widoczny obecnie wzrost réznorodnosci sity
roboczej mozna przypisa¢ wielu czynnikom, w tym na przyktad globalizacji, tatwos$ci
przemieszczania si¢ czy tez prawodawstwu antydyskryminacyjnemu i zmianom w strukturze
demograficznej spoleczenstw’. Bez wzgledu na przyczyne faktu roéznorodno$ci pracownikow i
zainteresowanie organizacji tg koncepcja, wazne jest aby lepiej zrozumiec¢, czym jest réznorodnosé
dla organizacji i jak warto z nig postgpowac. Literatura przedmiotu dostarcza wielu opisoOw
wymiarOw roéznorodnosci. Przyjmuje sie, ze wymiarOw rdéznorodno$ci moze by¢ nawet
kilkadziesigt, ktéore moga zmienia¢ si¢ w ciggu zycia jednostki, co tylko ilustruje
wielowymiarowo$é tego zagadnienia®. Skala wymiaréw réznorodnosci i ich powigzan powoduje,
ze nie ma prostej odpowiedzi na pytanie czym jest/co to jest réznorodnos¢. Jedna z podstawowych
barier w okre$laniu réznorodnosci sa jezyk i terminologia 0sob, ktore nazywaja to zagadnienie.
Jednak roznorodno$¢ rozpatrywana z perspektywy dwoch ptaszczyzn — to tradycyjne i najprostsze
ujecie — do ktorych zalicza sie: wymiar pierwotny réznorodnosci zwany rowniez wtérnym.’

Wymiar pierwotny réznorodnosci to te roznice miedzy ludzmi, z ktorymi ludzie si¢ rodza i/lub

6Por. P. Drucker, Managing in the Next Society, Butterworth Heinemann, Oxford 2007;
M. Keil, B. Amershi, S. Holmes, H. Jablonski, E. Luthi, K. Matoba, A. Plett, K. Unruch, Poradnik szkoleniowy.
Zarzgdzanie réznorodnoscig, Komisja Europejska 2007.
" E. Gross-Golacka, Zarzqdanie réznorodnoscig. W kierunku zréznicowanych zasobéw ludzkich w organizacji, Difin
2018.
8 Por. C. Maier, Leading Diversity — a Conceptual Framework, Institute for Leadership and HR Management, St.
Gallen 2002, s. 132-134.
°L.B. Griggs, Valuing diversity: Where from... where to?, [w:] L.B. Griggs,
L.L. Louw (red.), Valuing diversity: New tools for a new reality, McGraw-Hill, New York 1995, s. 1-14; C. Rosado, What
Do..., op. cit., s. 5-9.
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ktore maja duzy wpltyw na wczesng socjalizacje 1 funkcjonowanie cztowieka przez cale jego
zyciel®. Ksztaltuja one obraz i maja znaczacy wplyw na postrzeganie $wiata. Wymiar ten
uwzglednia glownie cechy biologiczne, ktére zazwyczaj sa widoczne. Zasadniczo sg wrodzone i
ludzie nie mogg ich zmieni¢, a ich znaczenie odczuwane jest przez cale zycie. Przyjmuje si¢ szes$¢
podstawowych wymiarow pierwotnych roznorodnosci: wiek, pochodzenie etniczne, ptec,
(nie)petnosprawnos¢, rasa i orientacja seksualna. Natomiast wtoérne wymiary réznorodnosci
bywaja mniej widoczne lub w ogole sg niewidoczne, moga mie¢ mniejsze znaczenie w zZyciu
cztowieka 1 mozna je zmieni¢. Nalezg do nich: wyksztalcenie, jezyk, wyglad fizyczny, stan
cywilny, styl zycia, system wartosci, spojrzenie na $wiat, nastawienie, etyka i uwzgledniajg
psychospoteczne aspekty itd.!? Kontekst organizacyjny do definiowania réznorodnosci dodaje P.
Arredondo!?. Wymiar ten zwiazany jest z zatrudnieniem i charakterem wykonywanej pracy, w
sktad ktorej wchodza m.in. nastgpujace cechy: funkcja, sektor (publiczny, prywatny, NGO),
motywacja do pracy, staz pracy, przynaleznos¢ do zwiazkéw zawodowych itd. Z kolei V.R.
Hayles!® definiuje roznorodno$¢ po prostu jako ,,wszystkie elementy, ktorymi si¢ réznimy”.
Zwraca uwage, ze koncepcja réznorodnosci nie jest ograniczona do zagadnien zwykle
dostrzeganych przez ludzi, czyli: rasy, plci i niepetnosprawnosci. R6znorodnos¢ pracownikow w
organizacji koncentruje si¢ na r6znicach miedzy pracownikami (lub potencjalnymi pracownikami)
w konteks$cie ich przynaleznosci do okreslonych grup (rasa, pte¢, wiek itp.). S.E. Jackson, K.E.
May i K. Whitney oraz R.R. Thomas!* twierdzg, ze réznorodno$¢ obejmuje wszystkie mozliwe
aspekty, w ktorych ludzie od siebie si¢ r6znig. Mysle, ze warto dodac: i/lub sa do siebie podobni.
Ogolnie termin ,,zarzadzanie réznorodno$cia” odnosi si¢ do systematycznego i planowanego

zobowigzania ze strony organizacji do prowadzenia rekrutacji i zatrzymywania réznorodnych

10 por. D. Litvin, The Discourse of Diversity..., op. cit., s. 187-209; D. Litvin, Diversity. Making Space for a Better
Case, [w:] A.M. Konrad, P. Prasad, J.K. Pringle (red.), Handbook of workplace diversity, Sage, London 1997, s. 75—
94; M. Loden, J.B. Rosener, Workforce Americal..., op. cit.; L.B. Griggs, L.L. Loe (red.), Valuing Diversity: New
Tools For A New Reality, McGraw-Hill, New York 1995.

1 Por. R.R. Thomas, Jr., From..., op. cit., s. 1-33; N. Carr-Ruffino, The promotable woman: Advancing through
leadership skills, Wadsworth, Belmont, CA 1993; H.C. Triandis, E.M. Suh, Cultural Influences on Personality,
~<Annual Reviews Psychology” 2002, vol. 53, nri, S. 133-153,
http://web.yonsei.ac.kr/suh/file/Cultural%20influences%200n%20personality.pdf, dostep: 22.04.2013.

12 |bidem, s. 8.

13 V.R. Hayles, Diversity training and development handbook, McGraw Hill, New York 1996, s. 105.

14 S.E. Jackson, K.E. May, K. Whitney, Dynamics of diversity in decision making teams [w:] R.A. Guzzo, E. Salas
(red.), Team effectiveness and decision making in organizations, Jossey-Bass, San Francisco 1994; R.R. Thomas Jr.,
Beyond race and gender: Unleashing the power of your total workforce by managing diversity, AMACOM, New York
1991.
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pracownikow. To zagadnienie zwane — perspektywg zarzadzania zasobami ludzkimi (HRM) w

zroznicowanym zespole. Takie podejscie oznacza podejmowanie inicjatyw w organizacji, ktore®®:

o zwigkszaja liczbowy udziat grup historycznie wytaczanych,

e nadajg uprawnienia roznorodnym grupom (po ich pojawieniu si¢ w organizacji), aby w
peini uczestniczyty w procesie podejmowania decyzji,

e zapewniaja wlaczanie zroznicowanych zasobow ludzkich pod kazdym wzgledem zycia

organizacyjnego.

Inkluzja

Dzi$ juz wiadomo, Ze obecnos$¢ réznorodnos$ci nie prowadzi do pozytywnych rezultatow, a raczej
zarzadzanie nig. Przed kontynuowaniem rozwazan nad tworzeniem w organizacji turkusowej i
znaczenia dla jej tworzenia idei réznorodnosci i inkluzji nalezy zauwazy¢, ze roznorodnosé i
inkluzja, sa ze soba powigzane, nie s3 wymiennymi terminami dla tego samego pojecia, a raczej sg
oddzielne!®. Co istotne réznorodnos¢ jest mieszanka wielu luznych, niepowiazanych ze soba
cech/czynnikow/sktadnikoéw, a inkluzja sprawia, ze poszczegdlne komponenty tej mieszanki
dobrze ze soba wspoélpracuja, uzupehlniaja si¢. Inkluzja odnosi si¢ do kulturowego i
srodowiskowego poczucia przynaleznos$ci. Inkluzje definiuje si¢ jako stopien, w jakim pracownicy
czujg si¢ czgscig podstawowych procesOw wewnatrz organizacyjnych, w tym ,,wplyw na proces
decyzyjny”, ,,zaangazowanie w krytyczne grupy robocze” oraz ,,dostep do informacji i zasobow”’.
Wczesniejsze wyniki badan wskazuja, ze integracja pracownikéw (inkluzja) wewnatrz organizacji

18

zwigksza zaangazowanie 1 wyniki w pracy™® Udowodniono réwniez, ze wyzszy poziom

15 E.E. Kossek, S.A. Lobel, Managing diversity: Human resource strategies for transforming the workplace,
Blackwell, Cambridge, MA 1996; E.E. Kossek, S.A. Lobel, A.J. Brown, Human resource Strategies to Manager
Workforce Diversity, [w:] A.M. Konrad, P. Parsad, J.M. Pringle (red.), Handbook of Workplace Diversity, Sage,
Thousand Oaks 2005, s. 54—74.

16 Andresen, M. (2007). Diversity learning, knowledge diversity and inclusion: Theory and practice as exemplified by
corporate universities. Equal Opportunities International, 26(8), 743-760.

17 Mor Barak, M. E. (2008). Social psychological perspectives of workforce diversity and inclusion in national and
global contexts. In R. Patti (ed). Handbook of Human Service Management (pp. 239-254). Thousand Oaks: CA: Sage
Publications; Roberson, Q. M. (2006). Disentangling the meanings of diversity and inclusion in organizations. Group
& Organization Management, 31(2), 212-236;

18 Mor Barak, M. E. (2008). Social psychological perspectives of workforce diversity and inclusion in national and
global contexts. In R. Patti (ed). Handbook of Human Service Management (pp. 239-254). Thousand Oaks: CA: Sage
Publications; Mor Barak, M. E., Findler, L., & Wind, L. H. (2001). Diversity, inclusion, and commitment to
organizations: International empirical explorations. Journal of Behavioral and Applied Management, 2(2), 72-91; Mor
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partycypacji pracownikéw wiaze sie z lepsza wydajnoscia organizacyjna.’® Z drugiej strony
badania potwierdzaja tez, ze kiedy pracownicy, szczego6lnie kobiety i mniejszo$ci, maja poczucie
wykluczenia w miejscu pracy, ich zaangazowanie w prace jest mniejsze.?’ Reasumujac, poczucie
wlaczenie oraz akceptacja w grupie wigze si¢ z wieloma pozytywnymi skutkami, takimi jak
zwigkszona lojalno$é, wspolpraca i zaufanie.?! Zasadniczo kultury inkluzywne sprawiaja, ze ludzie
czuja si¢ szanowani i doceniani za to, kim sg jako jednostki lub grupy. Pracownicy odczuwaja
pozytywna energi¢ wspierajaca ze strony innych, co powoduje, ze bardziej mobilizujg si¢ do pracy
1 odnoszg z niej satysfakcje. Proby stworzenia inkluzywnych miejsc pracy muszg uwzgledniaé
indywidualne roznice, a takze tworzy¢ miejsce w ktérym pracownicy czujg si¢ doceniani i
traktowani sprawiedliwie. Wiaczanie/inkluzja jest wiclowymiarowa. Pracodawcy dostrzegaja, ze
dzialania z zakresu zarzadzania roznorodno$cig i inkluzji staja si¢ niezbednym elementem
ksztattowania takiego §rodowiska pracy, ktére umozliwia pozyskiwanie i zatrzymywanie talentow.
W globalnym badaniu Deloitte Trendy HR 2017, 69% szefow HR 1 cztonkow zarzadéw wskazato
kwestie roznorodnosci i inkluzji, jako wazne lub bardzo wazne — o0 32% wigcej w poréwnaniu z
wynikami z roku 2014%. Polityka réznorodnosci to podejscie firmy do tworzenia $rodowiska
pracy, w ktorym pracownicy, niezaleznie od rdéznic pomiedzy nimi, maja szans¢ na pelne
wykorzystanie swojego potencjatu i co$ wigcej niz przeciwdziatanie dyskryminacji. To celowe
dziatanie firmy na rzecz wykorzystania roznorodnych punktow widzenia, do§wiadczen, pomystow.
Globalne badanie zaangazowania pracownikow firmy Gallup wykazato, ze tylko 13%
pracownikow jest faktycznie zaangazowanych w prace. 63% nie jest zaangazowanych, a 24% jest

aktywnie niezaangazowanych?®. Pojawia sie zatem co robié, zeby te statystyki wygladaly inaczej.

Barak, M. E., & Levin, A. (2002). Outside of the corporate mainstream and excluded from the work community: A
study of diversity, job satisfaction and well-being. Community, Work and Family, 5(2), 133-157.

1% Denison, D. R. (1990). Corporate culture and organizational effectiveness. New York, NY: Wiley.

20 Mor Barak, M. E., Findler, L., & Wind, L. H. (2001). Diversity, inclusion, and commitment to organizations:
International empirical explorations. Journal of Behavioral and Applied Management, 2(2), 72-91.

2L O’Donovan, D. (2015). Diversity, inclusion and organizational citizenship behaviours: A study of nurses in the Irish
healthcare sector, Unpublished PhD Thesis, Cork Institute of Technology.

22 Deloitte, Deloitte Trendy HR 2017.

23 Gallup (2013), State of the Global Workplace; Quantum Workplace (2015), Employee Engagement Trends Report.
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Korzysci jakie moze przynie$¢ organizacji zarzadzanie réznorodnoscia - wyniki

badan empirycznych

W zaprezentowanych badaniach na temat zarzadzania réznorodnoscia w duzych i1 $rednich
organizacjach w Polsce przyjetej podejscie fenomenologiczno-idiograficzne, oparte na probie
celowej 1067 przedstawicieli przedsigbiorstw funkcjonujacych w Polsce. Szczegdlnymi
przejawami przedmiotowosci w zarzadzaniu réznorodnoscia sg dostep do wigkszej liczby talentow,
wzrost zaangazowania 1 motywacji pracownikow. Do ich oceny postuzyly odpowiedzi

respondentdéw na pytania zawarte w tabelach 1-3.

Duze przedsigbiorstwa te zatrudniajace od 250 do 999 pracownikow i ich opinie na temat korzysci
wynikajacych z wdrazania zarzadzania r6znorodnoscig sa nieco inne jak wielkich przedsiebiorstw.
Nieco mniejsza grupa duzych przedsigbiorstw zauwaza te korzysci, cho¢ liczba wskazan jest nadal
znaczaca. Naleza do nich: wzrost motywacji (82%), poprawa jakosci i1 efektywno$ci pracy
zespotowej (77%), wzrost zaangazowania (73%), poprawa komunikacji miedzy pracownikami
(73%), zdobywanie i utrzymywanie talentow (68%). Wsrod najmniej znaczacych korzysci znalazty

si¢ wzrost retencji pracownikow (41%) oraz redukcja stresu (55%).

Tabela 1. Korzys$ci jakie moze przynie$¢ organizacji zarzadzanie roznorodno$cig wedtug wielkosci

przedsigbiorstwa (duze) — wyniki badan

Rodzaj korzysci Tak Nie Trudno powiedzie¢
Mniejsza liczba konfliktow 59% 9% 32%
Poprawa jakoSci i efektywnosci pracy zespolowej T7% 9% 14%
Poprawa komunikacji miedzy pracownikami 73% 14% 14%
Redukcja stresu 55% 18% 27%
Wzrost motywacji 82% 5% 14%
Wzrost retencji pracownikow 41% 18% 41%
Wazrost zaangazowania 73% 5% 23%
Zdobywanie i utrzymywanie talentéw 68% 9% 23%

Zrodto: opracowanie wlasne.

Srednie przedsigbiorstwa rowniez wskazuja na wiele korzysci z wdrazania koncepcji na rzecz
réznorodno$ci 1 inkluzji w miejscu pracy. Do najwazniejszych zaliczaja: poprawa jakosci i
efektywnosci pracy zespotowej (82%), poprawa komunikacji pomiedzy pracownikami (81%),
wzrost motywacji (81%), wzrost zaangazowania (81%). Nieco mniejsza grupa respondentow, cho¢

tez znaczaca, dostrzegta wzrost retencji pracownikow (58%).
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Tabela 2. Korzysci jakie moze przynies¢ organizacji zarzadzanie roznorodno$ciag wedtug wielkosci

przedsigbiorstwa ($rednie) — wyniki badan

Rodzaj korzysci Tak Nie Trudno powiedzie¢
Mniejsza liczba konfliktéw 2% 15% 13%

Poprawa jakosci i efektywnosci pracy zespolowej 82% 9% 9%

Poprawa komunikacji miedzy pracownikami 81% 9% 9%

Redukcja stresu 72% 14% 15%

Wzrost motywacji 81% 10% 9%

Wazrost retencji pracownikow 58% 18% 24%

Wzrost zaangazowania 81% 6% 13%

Zdobywanie i utrzymywanie talentow 78% 11% 11%

Zrbdto: opracowanie wlasne.

Zasadniczo dane z badan pokazuja, ze przedsiebiorstwa bez wzgledu na ich wielko$¢ dostrzegaja
korzys$ci, jakie moze przynie$¢ organizacji podejmowanie dzialan na rzecz réznorodnosci i
inkluzji. Nalezy dodaé, zarzadzanie roznorodnoscig sprzyja poprawie komunikacji migdzy
pracownikami, poprawie jakos$ci 1 efektywnoS$ci pracy zespotowej oraz wzrostowi motywacji i
zaangazowania pracownikow. Shuszna jest zatem konkluzja, ze pro-inkluzywne i pro-
réznorodno$ciowe praktyki zarzadzania zasobami ludzkimi maja pozytywny wptyw na wyniki

pracownikow i organizacji.

Zarzadzanie turkusowe a réznorodnosci i inkluzja - dyskusja

Nowy (obecny) paradygmat zarzadzania wydaje sig¢, ze obraca si¢ wokot pracy zespolowej i
cigglego uczenia si¢ w ramach posiadanego do§wiadczenia na podstawie analizy podejmowanych
dziatan. Obraca si¢ rowniez dookota ulepszonej komunikacji, integracji, wspotpracy 1 blizszych

interakcji oraz partnerstwa z klientami, dostawcami i innymi interesariuszami (rys. 1).

Rysunek 1. Roznorodno$é i inkluzja — ewolucja paradygmatu

spetnianie uznawanie przektadanie
—~— zakazywanie-=—= wymogoéw -=—= tolerowanie =—= docenianie =—= K ——= szukanie ——= ai
prawych wartosci na korzysci

-— wykluczenie —=— asymilacja
~———————  zrbznicowanie ——= ———— integracja

nauka
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie D.A. Thomas, R.J. Ely, Managing Differences Matter: A new
Paradigm for Managing Diversity, ,,Harvard Business Review” 1996, nr 74, s. 79-90; P. Dass, B.
Parker, Strategies for Managing Human Resource Diversity: From Resistance to Learning,
»Academy of Management Perspective” 1999, vol. 13, nr 2, s. 69.

Zatem tworzenie warto$ci dodanej, innowacyjnosci, inkluzji i zespotowosci nalezy uznac za
pozyteczng zasade prowadzaca do ksztaltowania nowego otoczenia organizacji— otwartego na
roznorodno$¢. Z badan empirycznych roéwniez wynika, Zze poprzez tworzenie organizacji
inkluzywnych i1 uwzgledniajagcych réznorodno$¢ moze dochodzi¢ do pozytywnych zmian w
organizacji. Tych zmian, ktore mogg prowadza¢ do zmian wewnatrz organizacji w kierunku

przemian do bycia organizacjg turkusowg (rys. 2).

Rysunek 2. Organizacja turkusowa i1 organizacja oraz koncepcji réznorodnosci i inkluzji

Organizacja turkusowa - cechy Roznorodnos¢ i inkluzja w

organizacji - cechy

-elastycznosc¢ i antykruchos¢

- praca zespotowa - brak szefa -
dtugookresowe cele - koncentracja na

ludziach - relacje miedzyludzkie oparte n: 4 / - zwigkszone zaangazowanie \
zaufaniu i partnerstwie - | | pracownikéw i identyfikacja z \
[ ograniczone stanowiska sztabowe - " | sukcesem firmy i organizacji - ‘I
| likwidacja stanowisk kadry kierowniczej poprawa zdrowia, samopoczucia i
\ $redniego szczebla - samoorganizujace produktywnosci pracownikow - |

ograniczone postrzeganie
dyskryminacji i nieréwnosci - lepsza
wspotpraca i wspdtpraca miedzy
wspotpracownikami /

\ sie zespoty

- uczciwos$¢ i szacunek - poczucie 3

docenienia i przynaleznosci - | -
wsparcie w realizacji wtasnego —
potencjatu i rozwoju - poczucie |
bezpieczeristwa - réznorodno$¢ I

zasobow ludzkich jest postrzegana
jako mocne strony ktére mozna

indywidualnie rozwijaé

Cechy wspolne

Zrbdto: opracowanie wlasne.

Zasadniczo zmiana organizacji z tej ,,majacej réznorodnos¢” do tej ,,w ktorej zarzadza si¢
réznorodno$cig” to raczej proces dokonujacy si¢ etapami. Jest to zdeterminowane sytuacyjnie
réznorodno$cig kapitatu ludzkiego, ale tez podmiotowo zwtlaszcza poprzez dzialania na rzecz
inkluzji. Rozwazania teoretyczne, jak i przytoczone badania empiryczne pozwalajg zauwazy¢, ze

organizacje, ktore stawiajg na roznorodno$¢ i1 inkluzje pozwalaja sobie na wigkszg kreatywnos¢,
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energic i lepsze wykorzystanie talentow. Wymaga to jednak stworzenia bezpiecznego,

wlaczajacego i opartego na szacunku i akceptacji sSrodowiska pracy.

Konkluzje

Koncepcja organizacji turkusowych jest konsekwencjg reorientacji procesu zarzadzania
wspotczesnymi organizacjami oraz zmian zachodzacych w $wiadomosci 1 oczekiwaniach
pracownikow. Jej zalozenia wywotuja istotne implikacje dla zarzadzania zasobami ludzkimi.
Literatura przedmiotu oraz badania empiryczne, z ktorych kilka zostato przytoczonych, zdajg si¢
potwierdzac ten trend. Dzisiejsze organizacje, ktdre czerpig korzys$ci z warto$ci r6znorodnosci, to
te, ktére uznaja ja za wyzwanie dla przywddztwa, a nie tylko koncentracj¢ na wynikach.
Wyzwaniem dla ewolucji w kierunku organizacji turkusowych jest zwigkszanie $wiadomosci,
tworzenie nowych mozliwos$ci i budowanie mechanizméw wsparcia, tak aby organizacje byly
wiaczajace (inkluzywne) 1 jak najlepiej wykorzystywaly mozliwosci, jakie oferuje réznorodnos¢
pracownikow, interesariuszy i klientow. Celowe zatem jest dalsze upowszechnianie koncepcji
zarzadzania réznorodno$cig w organizacjach funkcjonujacych w Polsce, a tez zintensyfikowanie

badan dla okreslenia trendow w kierunku tworzenia si¢ organizacji turkusowych.

Bibliografia

1. Andresen, M. (2007). Diversity learning, knowledge diversity and inclusion: Theory and
practice as exemplified by corporate universities. Equal Opportunities International, 26(8),
743-760.

2. Appelo J. (2016), Zarzadzanie 3.0; Kierowanie zespotami z wykorzystaniem metod agile,
Helion, Gliwice,

3. Blikle A.J. (2018), Doktryna jakosci. Wydanie II turkusowe. Rzecz o turkusowe;j
samoorganizacji, Helion, Gliwice.

4. Borowiecki R., Siuta-Tokarska B. (2008), Problemy funkcjonowania i rozwoju matych i

srednich przedsigbiorstw w Polsce; synteza badan 1 kierunki dziatania, Difin, Warszawa.

104



10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

Borowiecki R., Olesinski Z.,
Uwarunkowania Kreacji Turkusowych Organizacji W Polsce, Przeglad Organizacjinr 10,
2019, s. 11-18.

C. Maier, Leading Diversity — a Conceptual Framework, Institute for Leadership and HR
Management, St. Gallen 2002, s. 132-134.

D. Litvin, Diversity. Making Space for a Better Case, [w:] A.M. Konrad, P. Prasad, J.K.
Pringle (red.), Handbook of workplace diversity, Sage, London 1997, s. 75-94.

D. Litvin, The Discourse of Diversity..., 0p. Cit., s. 187-209.

Deloitte, Deloitte Trendy HR 2017.

Denison, D. R. (1990). Corporate culture and organizational effectiveness. New York, NY:
Wiley.

E. Gross-Gotacka, B. Jefmanski, P. Spatek, Kapitat intelektualny przedsiebiorstw w Polsce
— wybrane aspekty teretyczne i praktyczne, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne,
Warszawa 20109.

E. Gross-Gotacka, Zarzgdanie roznorodnosciq. W kierunku zrozmicowanych zasobow
ludzkich w organizacji, Difin 2018.

E.E. Kossek, S.A. Lobel, A.J. Brown, Human resource Strategies to Manager Workforce
Diversity, [w:] A.M. Konrad, P. Parsad, J.M. Pringle (red.), Handbook of Workplace
Diversity, Sage, Thousand Oaks 2005, s. 54-74.

E.E. Kossek, S.A. Lobel, Managing diversity: Human resource strategies for transforming
the workplace, Blackwell, Cambridge, MA 1996.

F. Laloux, Pracowac inaczej. Nowatorski model organizacji inspirowany kolejnym etapem
rozwoju ludzkiej sSwiadomosci, Wydawnictwo Studio EMKA, Warszawa 2015.

Gallup (2013), State of the Global Workplace; Quantum Workplace (2015), Employee
Engagement Trends Report.

Griffin, R., & Moorhead, G. (2006). Fundamentals of organizational behaviour: Managing
people and organizations. Boston: Houghton Mifflin; European Commission, Employment
& Social Affairs. (2003). The costs and benefits of diversity, United Kingdom: CSES.
Gross-Gotacka E., Accelerating creation of self-managing (teal) organizations through

diversity and inclusion Self-Management, Entrepreneurial Culture, and Economy 4.0. A

105



19.

20.

21.

22.

23.

24,

25.

26.

27.

28.

29.

Contemporary Approach to Organizational Theory Development, Edited By Agnieszka
Rzepka, Zbigniew Olesinski, Elzbieta Jedrych November 2, 2021 by Routledge, s.197-206.
H.C. Triandis, E.M. Suh, Cultural Influences on Personality, ,,Annual Reviews
Psychology” 2002, vol. 53, nri, S. 133-153,
http://web.yonsei.ac.kr/suh/file/Cultural%20influences%200n%20personality.pdf, dostep:
22.04.2013.

M. Wroébel M. Lisinski, J. Dziendziora, Wspoétczesne trendy zarzadzania organizacjami,
Wydawnictwo Naukowe Akademii WSB, 2018.

J. Appelo, Management 3.0: Leading Agile Developers, Developing Agile Leaders,
Addison-Wesley, Boston 2011.

L.B. Griggs, Valuing diversity: Where from... where to?, [w:] L.B. Griggs,
L.L. Louw (red.), Valuing diversity: New tools for a new reality, McGraw-Hill, New York
1995, s. 1-14.

Laloux F., Pracowa¢ inaczej. Nowatorski model organizacji inspirowany kolejnym etapem
rozwoju ludzkiej sSwiadomosci, Wydawnictwo Studio EMKA, Warszawa 2015.

M. Keil, B. Amershi, S. Holmes, H. Jablonski, E. Luthi, K. Matoba, A. Plett, K. Unruch,
Poradnik szkoleniowy. Zarzqdzanie réznorodnoscig, Komisja Europejska 2007.

M. Loden, J.B. Rosener, Workforce Americal..., op. cit.; L.B. Griggs, L.L. Loe (red.),
Valuing Diversity: New Tools For A New Reality, McGraw-Hill, New York 1995.

Mor Barak, M. E. (2008). Social psychological perspectives of workforce diversity and
inclusion in national and global contexts. In R. Patti (ed). Handbook of Human Service
Management (pp. 239-254). Thousand Oaks: CA: Sage Publications.

Mor Barak, M. E., & Levin, A. (2002). Outside of the corporate mainstream and excluded
from the work community: A study of diversity, job satisfaction and well-being.
Community, Work and Family, 5(2), 133-157.

Mor Barak, M. E., Findler, L., & Wind, L. H. (2001). Diversity, inclusion, and commitment
to organizations: International empirical explorations. Journal of Behavioral and Applied
Management, 2(2), 72-91.

N. Carr-Ruffino, The promotable woman: Advancing through leadership skills,
Wadsworth, Belmont, CA 1993.

106


http://web.yonsei.ac.kr/suh/file/Cultural%20influences%20on%20personality.pdf

30.

31.

32.

33.
34.

35.

36.

37.

38.

39.

40.

41.

Nishii, L., Rich, R., & Woods, S. (2006). Framework of organizational inclusion. New
York: Cornell University ILR

O’Donovan, D. (2015). Diversity, inclusion and organizational citizenship behaviours: A
study of nurses in the Irish healthcare sector, Unpublished PhD Thesis, Cork Institute of
Technology.

Olesinski Z., Rzepka A., Olak A. (2017), Zarzadzanie migdzyorganizacyjne w zwinnych
przedsigbiorstwach, Texter, Warszawa.

P. Drucker, Managing in the Next Society, Butterworth Heinemann, Oxford 2007.

R.R. Thomas Jr., Beyond race and gender: Unleashing the power of your total workforce
by managing diversity, AMACOM, New York 1991.

R.W. Griffin, Podstawy zarzqdzania organizacjami, PWN, Warszawa 2004.

Roberson, Q. M. (2006). Disentangling the meanings of diversity and inclusion in
organizations. Group & Organization Management, 31(2), 212-236.

S.E. Jackson, K.E. May, K. Whitney, Dynamics of diversity in decision making teams [w:]
R.A. Guzzo, E. Salas (red.), Team effectiveness and decision making in organizations,
Jossey-Bass, San Francisco 1994.

Siuta-Tokarska B. (2015), Podobienstwa i réznice w rozwoju przedsiebiorstw sektora MSP
z kapitatem krajowym 1 z udzialem kapitatu zagranicznego w Polsce. Analiza 1 ocena
wynikow badan, Difin, Warszawa.

Sutkowski, L. (2012). Epistemologia i metodologia zarzadzania. Warszawa: Polskie
Wydawnictwo Ekonomiczne.

T. Kupczyk, Czynniki zaangazowania pracownikow z punktu widzenia kryterium pici,
wieku 1 zaymowanego stanowiska jako determinanta zmian w zarzadzaniu r6znorodnoscia,
Ekonomika i Organizacja Przedsigbiorstwa, 2018, nr 7, sp. 16-28.

V.R. Hayles, Diversity training and development handbook, McGraw Hill, New York 1996,
s. 105.

Abstract: The concept of turquoise organizations is a consequence of the reorientation of
the management process of modern organizations and the changes taking place in the
awareness and expectations of the organization's environment. Among the areas of
management that have an impact on changes occurring in current organizations, caused by,
inter alia, such phenomena as globalization, digitization or internationalization create a
space for an open work environment open to diversity. The aim of the article is to show
what role the diversity management paradigm and the inclusive approach can play in
creating turquoise organizations. For the purposes of the article, the concept of inclusive
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human resource management and diversity management was presented against the
background of selected soft management areas in the creation of turquoise organizations.
The research methods used are the critical analysis of the literature and the analysis of
secondary research.
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