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Zintegrowane zarzadzanie ryzykiem politycznym
na polskim rynku kapitalowym na rzecz
odpowiedzialnego rozwoju polskich regionow

Streszczenie

Badania w ramach artykulu naukowego stanowia oceng istoty zmian instytucjonalno-organizacyj-
nych na rzecz opracowywania i operacjonalizacji rzadowej strategii rozwoju rynku kapitalowego oraz
jego wptywu na finansowanie rozwoju polskich regionow. Efektem badan begdzie stworzenie zintegro-
wanego modelu sekwencyjnego koncepcji strategicznego zarzadzania ryzykiem politycznym na pol-
skim rynku kapitalowym, z uwzglednieniem otoczenia zewngtrznego i wewngtrznego. Celem badan
jest zrozumienie racjonalizacji szeroko rozumianych korzysci badz racjonalizacji i minimalizacji strat
w funkcjonowaniu oraz sprawnosci polskiego rynku kapitalowego. W warstwie teoretycznej stworzony
zostanie w tym celu analityczny sekwencyjny model rynku kapitalowego, umozliwiajacy skorelowanie
dziatan uczestnikow rynku kapitatowego oraz identyfikowanie ryzyka politycznego i zarzadzanie nim,
umozliwiajacy okreslenie ich potencjalnego wptywu na rozwdj rynku kapitalowego oraz rozwoju pol-
skich regionow. W warstwie empirycznej wykorzystano metode macierzy probleméw decyzyjnych
w warunkach ryzyka politycznego, zaktadajac wystepowanie procesu nastgpujacych zdarzen w naste-
pujacym uktadzie: ustalenie istoty rodzaju ryzyka, identyfikacj¢ czynnosci, ustalenie mozliwych pa-
kietow dziatan w ramach podejmowanych decyzji politycznych. Wyniki badan umozliwia zidentyfi-
kowanie wariantow i beda wsparciem dla wdrozenia strategii. Praktyczne zastosowanie badan pozwala
odpowiednio reagowac uczestnikom w sytuacji zmian organizacyjnych na rynku kapitatowym.

Stowa Kkluczowe: operacjonalizacja strategiczna zarzadzania ryzykiem politycznym, rynek kapitato-
wy, polityka gospodarcza, rozwdj regionalny, polityki publiczne.

Kody JEL: G3

Wprowadzenie

Zapewnienie dtugookresowego rozwoju polskiego rynku kapitalowego wymaga podejscia
w sposob zintegrowany, horyzontalny, a zarazem strategiczny oraz odpowiedzialny, dazacy
do istoty zrownowazonego, trwatego rozwoju gospodarczego oraz zapewnienia ciggtosci
proceséw zachodzacych obecnie w gospodarce wolnorynkowej. Dziatania na rynku kapita-
fowym wymagaja wspierania przez panstwo w sferze prowadzonej polityki gospodarczej, ce-
lujac takze w stabilno$¢ systemu finansowego, majac na uwadze rosnacg rol¢ oraz dynamike
rozwoju rynku kapitalowego, jako istotnego zrodta finansowania inwestycji. Znaczenie i rola
stabilno$ci systemu finansowego sg istotne zwlaszcza po kryzysie strukturalno-finansowym,
jaki objal Europe w 2008 r. (Karkowska 2014). Zapewnienie zrownowazonego rozwoju go-
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spodarki wymusza od rzadu polskiego ochrony i stabilno$ci systemow, zwlaszcza systemu
finansowego, ktory staje si¢ obecnie kluczowym zrodtem kapitatu inwestycyjnego dla rozwo-
ju przedsigbiorstw, oraz co wigcej, dla rozwoju jednostek samorzadow terytorialnych (JST)
w Polsce. Nawet dobrze funkcjonujace, doskonale konkurencyjne rynki finansowe moga by¢
nieefektywne, jesli chodzi o wlasciwg alokacje zasobow finansowych w czasie. Obecnie rynek
kapitalowy w Polsce stat si¢ istotnym fundamentem realizacji aktualnej rzadowej Strategii
Odpowiedzialnego Rozwoju (SOR) i moze stac si¢ gtdwnym zrodlem finansowania inwestycji
w Polsce, zwlaszcza zmniejszenia alokacji finansowania po 2020 r. ze Srodkéw europejskich.
Przyczyng¢ nalezy upatrywa¢ chocby w fazie brexitu Wielkiej Brytanii ze struktur UE i obni-
zeniu alokacji do budzetu unijnego, co moze skutkowac na rozwdj regionalny w Polsce, ktory
uzalezniony jest od kapitalu krajowego. Nadanie wysokiego priorytetu realizacji programu
Budowy Kapitatu staje si¢ uzasadnionym zarowno przez teoretykow, jak i praktykow oraz klu-
czowym elementem realizacji Strategii rzadowej na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju (SOR),
jako swoistego rzadowego planu rozwoju spoteczno-gospodarczego w Polsce. Kapitat inwe-
stycyjny dla rozwoju gospodarczego w Polsce powinien by¢ zrownowazony, samopodtrzymu-
jacy sig, stanowi¢ tad systemowy, ktory harmonizuje gtéwne porzadki, w ktorych istotne zna-
czenie ma rownowaga tadow: fadu instytucjonalno-organizacyjnego na rynku kapitalowym,
fadu ekonomicznego oraz fadu systemowego. Kazdy z tych porzadkéw powinien by¢ zinte-
growany, zharmonizowany i przyczyniac si¢ w perspektywie dlugookresowej do trwatego roz-
woju polskiego rynku kapitatowego. Ingerencja w uktad systemu finansowego rozumiana jest
jako pewien interwencjonizm w postaci podejmowania odpowiednich decyzji politycznych,
w celu stworzenia 1 wdrazania odpowiedzialnej strategii. Podejmowana jest z uwagi na to, by
zrealizowac okreslone cele gospodarcze, a jej wykonanie moze oddzialywaé bezposrednio,
powodujac skutki natychmiastowe [ub opdznione, w okreslonym wymiarze czasowym na ryn-
ku kapitatowym. Odpowiedzig na zagrozenie moze by¢ zarzadzanie ryzykiem politycznym na
rynku kapitalowym, przez prognozowanie skutkow decyzji politycznych w réznych perspek-
tywach czasowych. Powinno ono dazy¢ do stopniowego lub catkowitego zaspokojenia potrzeb
racjonalnosci 1 efektywnosci funkcjonowania uczestnikow rynku kapitatowego, poprzez ofe-
rowanie wlasciwych rozwigzan instytucjonalno-organizacyjnych, we wtasciwej perspektywie
czasowej, przy odpowiednim poziomie ryzyka sieci uczestnikéw rynku kapitatowego. Proba
podejscia w sposob zintegrowany na rynku kapitalowym wymaga ciagloéci procesowej, a nie
fragmentarycznego dziatania krotkookresowego na rozwoj rynku kapitatlowego, a interwencja
W postaci strategii rynku kapitatowego zapewni jego spojny rozwdj w okresie dtugofalowym.
Celem badania w ramach artykutu naukowego jest dokonanie oceny mozliwych zmian
organizacyjnych na rzecz rozwoju polskiego rynku kapitalowego, z wykorzystaniem metody
strategicznego zarzadzania ryzykiem politycznym. Uzupelnieniem dokonanej oceny bedzie
proba wskazania mozliwych czynno$ci w postaci zaproponowanego pakietu dziatan, w kie-
runku obnizania ryzyka politycznego przy opracowanym zintegrowanym modelu sekwen-
cyjnym polskiego rynku kapitatlowego na rzecz finansowania rozwoju polskich regionow.
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Cele i obszary decyzyjne na polskim rynku kapitalowym
— w kierunku dzialan zintegrowanych

Istota i znaczenie zmian dotychczasowych priorytetow polityki gospodarczej panstwa
w gltéwnej mierze uwidocznione jest na polskim rynku kapitalowym, w nastepstwie zmian
kierunkow rozwojowych decydenta politycznego i zwigzane z tym pojawiajace si¢ obawy
ponoszenia ryzyka przez uczestnikow rynku kapitalowego (Broniszewski 2017a). Rozwdj
procesow politycznych (systemowych) w Polsce i w Unii Europejskiej jest odpowiedzig na
specyficzne zagrozenia i problemy zwigzane z ponoszonym ryzykiem politycznym na rynku
kapitalowym, ktore wystgpowato zawsze, jednak dzi§ stanowi ono wigksze niz kiedykol-
wiek wyzwanie dla stabilizacji i rozwoju (Banaszczak-Soroka 2008). Rozwoju proceséw
politycznych nalezy upatrywa¢ w szansach rozwojowych sieci taczacej korzysci decydenta
politycznego z korzysciami instytucji rynkowych, co sprzyja réznego rodzaju dziataniom
i procesom, nalezacym obecnie do wyzwan rynkowych (Szkutnik 2016). Na zrodtowe przy-
czyny braku rownowagi rozwojowej polskiej gospodarki wskazuje rzadowa strategia na
Rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju (SOR), zaznaczajac, ze dotychczasowy model rozwo-
jowy Polski uzalezniony byt od kapitatu zagranicznego, pozostawiajac kapitat krajowy na
drugim planie (Strategia na rzecz... 2017). Kapitat krajowy zawarty na rynku kapitatlowym
nie odgrywat znaczacej roli w tworzeniu transferu zrédta innowacyjnosci dla rozwoju przed-
sigbiorstw ulokowanych w regionach Polski (Regional Innovation... 2014). Pojawiajacg si¢
luke w rownowadze instytucjonalnej (stabo$¢) upatrywac nalezy w spoteczenstwie, jako
pewna ,,regute gry” (North 1990). Przeprowadzona w ostatnich latach analiza oceny wskaz-
nikow NRI, HDI, SPI, DESI wskazuje na stabos¢ skutecznosci polskich rozwigzan insty-
tucjonalnych (Reports 2015). Oznacza to, ze istnieja uzasadnione obawy o nieefektywne
realizowanie celow rozwojowych, a polityki publiczne nie sa powigzane z instrumentami
finansowymi (Program strategiczny 2016). Z kwestig zarzadzania ryzykiem powiazane jest
zachowanie stabilno$ci systemu instytucjonalnego. Wewnetrzna spojno$¢ rozwigzan insty-
tucjonalnych polskiego rynku kapitalowego powinna dawac¢ impuls do budowania polskiego
kapitatu w gospodarce i podaza¢ w kierunku zintegrowania, a takze posiada¢ odpowiedni
pakiet dziatan strategicznego zarzadzania ryzykiem.

W celu zintegrowania pakiet dziatan powinien posiada¢ pewien zestaw uporzadkowa-
nych regul systemu, taczacych, spojnych, jednolitych proceséw i stworzonych do tego od-
powiednich praktyk dla decydenta politycznego, uwzgledniajacych interes gospodarczy po-
jedynczych uczestnikow rynku kapitatowego. Stworzone regutly strategicznego zarzadzania
ryzykiem politycznym powinny by¢ scisle dopasowane do struktury organizacyjno-instytu-
cjonalnej rynku kapitatlowego. Rozwoj polskiego rynku kapitalowego zwigzany jest Scisle
z poziomem przyciggania prywatnego kapitatu (gromadzenie), a dziatalno$¢ uczestnikow
rynku kapitatowego z ich sytuacja finansowa. Cele 1 obszary decyzyjne dla uczestnikow na
rynku kapitatlowym powinny przebiega¢ nastepujaco:
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- pozyskanie kapitahu i ksztattowanie struktury kapitatu,

kapitalowego powigzania z innymi podmiotami rynku,
- zarzadzanie ryzykiem i efektywne wykorzystanie instrumentow rynku kapitatlowego

(Lukasik 2013).

alokacja kapitatu, efektywne jego wykorzystanie wptywajace m.in. na zakres i sposob

Istote opracowania i wdrazania rzadowej strategii rozwoju polskiego rynku kapitatowe-
go dos¢ czesto postrzega si¢ z ponoszonym ryzykiem (w ujeciu instytucjonalnym) przez
uczestnikow rynku kapitatowego. Kolejny etap rozwoju dojrzatosci rynku kapitatowego
stanowi zmiana — potgczenie spojnych procesow i praktyk dzialania gospodarczego w celu
wdrazania strategii. Zintegrowane pakiety dziatan na polskim rynku kapitalowym powinny
uwzgledni¢ szereg wariantow ksztattujacych takie zmiany (rysunek 1).

Rysunek 1

Model sekwencyjny zmian organizacyjnych na polskim rynku kapitalowym

Stategia

Wariant A

ROZWOju

Struktura
organiacyjna rynku
kapitalowego

Wariant B

Program Budowania
Kapitatu

Wariant C

odpowiedzialnego

>

>

Program Budowy
Kapitaiu

sStategia
Ddpowiedzialnego
Rorwoju

struktura
organizacyjna rynku
kapitatowego

-

>

>

struktura
organizacyjna rynku
kapitatowego

Program Budowy
Kapitatu

strategia
odpowiedzialnego
ROZWOju

Zintegrowany pakiet dzialan na polskim rynku kapitalowym

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie: Strategia na rzecz (2017).
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Zastosowanie operacjonalizacji badanych wariantow modelu sekwencyjnego na pol-
skim rynku kapitalowym umozliwia wybranie praktycznej $ciezki dziatan do opracowania
i sukcesywnej realizacji wdrazania rzadowej strategii rozwoju rynku kapitalowego. Przyjety
powyzej model realizacji wdrazania strategii ksztattuje rozne warianty (A, B, C) jego wpty-
wu na rozwoj polskiego rynku kapitatowego. Model sekwencyjny zaktada wystgpowanie
odpowiednich regut (zawierajacych mechanizm procesu wdrazania) nastepujacych po so-
bie synergii etapow. Istotg zaprezentowanego modelu jest zwigzek sekwencyjny okreslajacy
zaleznos$¢ $ciezki pozycjonowania komponentow dziatan uczestnikow rynku kapitatowego
od decyzji politycznych, uwzgledniajac wystepowanie ryzyka politycznego. Pierwszy etap
dziatan obejmuje ustalenie rodzaju ryzyka politycznego, czyli tego, jakie warunki politycz-
ne wptywaja lub moga wplynaé na cele uczestnikow rynku kapitalowego. W drugim etapie
nalezy dokona¢ identyfikacji ryzyka poprzez opracowanie odpowiedniego zestawu scena-
riuszy (mozliwych konsekwencji), ktory pozwoli oszacowac stopien ryzyka oraz jego poten-
cjalny wptyw na rynek kapitatowy i na jego uczestnikow. Ostatni etap dotyczy opracowania
scenariusza dziatan majacych na celu przeciwdziatanie ewentualnym lub realnym konse-
kwencjom (uniknigcia ryzyka). Wartosci odnosza si¢ do tego, jak ocenia si¢ okreslony wa-
riant czynnosci lub wynik. Pojecie to odnosi si¢ do pierwszego stopnia rozwazan. Natomiast
instrumentalno$¢ pokazuje jaka uzytecznos¢ jednostka przypisuje czynnikowi pierwszego
stopnia, w celu osiagnigcia drugiego stopnia. Instrumentalno$¢ moze przybiera¢ rézne war-
tosci, a wige by¢ pozytywna lub negatywna.

Rozwiazania implementacyjne na rzecz rozwoju polskiego rynku
kapitalowego ze szczegolnym uwzglednieniem zarzadzania ryzykiem
politycznym jako narzedzia finansowania rozwoju polskich regionow
— wyniki badania

Rozwazajac o rozwigzaniach implementacyjnych i1 znaczeniu samej rzadowej strategii
rynku kapitatowego dla finansowania rozwoju polskich regionow nalezy zauwazy¢ rosngce
znaczenie polskiego rynku kapitalowego oraz wyzwania, jakie pocigga ona za sobg w dobie
globalizujacych si¢ rynkow, oraz w celu unikania ryzyka. Strategiczne zarzadzanie ryzy-
kiem politycznym ma kluczowe znaczenie dla obszaréw dziatalnos$ci przedsigbiorstw funk-
cjonujgcych w uktadzie regionalnym, w ktorych wciagz aktualne i przenikajace si¢ problemy
pozyskiwania kapitalu inwestycyjnego, wraz z ponoszonym ryzykiem blokujg rozwoj re-
gionalnych gospodarek, jak i dalszy ich rozwoj (Strzelecki 2009). Niewatpliwie gldownym
problemem jest skala ponoszonego ryzyka, jest to znaczaca determinanta wptywajaca na
rozwoj i funkcjonowanie organizacji. Brak jednolitych i niezmieniajacych si¢ czynnikow
wplywajacych na rozwoj rynku kapitalowego zostat dostrzezony w strategii dlugookresowej
SOR, ktora postrzega ryzyko w Budowaniu Kapitatu, zwiazane z realizacja polityki gospo-
darczej panstwa i oczekiwaniami uczestnikow rynku, jako czynnik majacy istotny wptyw
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na generowanie zysku i wptywow. Skutkami braku identyfikacji ryzyka w ramach wyzwan
zewnetrznych oraz wewnetrznych globalizujacych si¢ rynkéw jest bycie niekonkurencyj-
nym w otoczeniu miedzyrynkowym. Natomiast korzysci ptynace z rozwoju aktywnej stra-
tegii dtugookresowej rynku kapitatowego pozwalaja odpowiednio reagowa¢ w sytuacjach
kryzysowych. Sama identyfikacja oraz konsekwencje, majace wptyw na funkcjonowanie,
powinny by¢ dostrzezone w ramach dziatan na rzecz rozwoju procedur pozwalajacych od-
powiednio reagowa¢ w chwili powstania ryzyka. Wskazano w nim, iz metody podejmo-
wanych przez decydenta politycznego decyzji przyczyniaja si¢ do okreslonych, wybranych
dziatan (rysunek 2).

Rysunek 2

Macierz problemow decyzyjnych w warunkach ryzyka politycznego

Warianty
(wg powyzszego modelu sekwencyjnego)

Makroekonomiczne
(wiazace si¢ z realizacja polityki gospodarczej T T T
panstwa a oczekiwaniami uczestnikow rynku
kapitatowego)
Regulacyjne
(wiazace si¢ ze zmianami przepiséw prawnych T T T
i podatkowych)
? g, | Globalizacja
§ g (wigzace si¢ z wyzwaniami na arenie T T T
E" -§ r(qulqdzyn?rijio:(viejt) —
= zynnoSci/Pakiet dzialan
E" _‘3 (w kierunku obnizenia ryzyka politycznego): (A) ®) ©
é % Obnizenie ryzyka regulacji prawnych
é = (wiazace si¢ z dostosowaniem do polskiego X X X
° 5 porzadku prawnego)
§ ﬁ Budowanie atrakcyjnego wizerunku polskiego
§ < | rynku kapitalowego
O = |(jako atrakcyjnego miejsca dla zagranicznych X X X
podmiotéow gospodarczych z Wielkiej Brytanii
w wyniku fazy Brexitu)
Wdrazanie nowego modelu organizacyjnego
w zakresie operacjonalizacji strategii na rzecz
rozwoju rynku kapitalowego X X X
(shuzace do oceny skutkdéw regulacji z wykorzystaniem
nowe;j strategii rynku kapitalowego)

Gdzie:

T to Tak

X to implikator zmian/Impact factor (1)
Zrodto: opracowanie whasne.
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Ryzyko polityczne jest nicodzownym determinantem rozwoju polskiego rynku kapitato-
wego, gdyz bazuje na zmiennej sytuacji spoteczno-gospodarczej, w wyniku zmian decyzji
politycznych. Cecha wiasciwg dla rynku kapitatlowego jest posiadanie odpowiedniej stra-
tegii dtugofalowej, zawierajacej pakiet stworzonych procedur przeciwdziatajacych i pobu-
dzajacych endogeniczny rozwoj, przy odpowiednim zarzadzaniu ryzykiem. Kazdy rynek
kapitalowy, ze wzgledu na swoja specyfike¢ ma odmienng sytuacje finansowa, co skutkowac
moze odmiennos$cig uwarunkowan ryzyka w procesach zarzadzania nim. Ponizej uwypuklo-
no wplyw modelu sekwencyjnego rynku kapitatowego na rozwdj polskich regionow (rysu-
nek 3).

Rysunek 3

Wplyw zintegrowanego modelu sekwencyjnego polskiego rynku kapitalowego
na rozwoj polskich regionéw

Decydent Zintegrowane
polityczny Inwestycje
) Terytorialne
Brexit
— (cele izacji rynku kapitalowego) L R
Europejaki
R instrment
. finenawy
Wariant & P g . ]
Wariant B |III thegmwany' IIII 'mmjmmw ﬁ
/ g .
\ rynek kapitatowy || mstrment 2
- - finansowania
Wariant C AN 4

{ cele rozwojowe polzkich regiondw }

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie opracowania i operacjonalizacji badan whasnych z uwzglednieniem
modelu wdrazania europejskiego instrumentu finansowego Zintegrowanych Inwestycji Terytorialnych (ZIT)
w realizacji celow rozwojowych polskich regionow; Broniszewski (2017b).

Okreslenie struktury procesu opracowania i wdrazania, w pozniejszym czasie, rzado-
wej strategii rozwoju rynku kapitatowego oraz synergia prowadzonej polityki finansowej
(decydent polityczny jako regulator wdrazania nowej SOR) w zakresie wdrazania zasad
Budowania Kapitatu wigze si¢ z oceng mozliwych konsekwencji przy tworzeniu i wdraza-
niu regulacji (budowanie strategii rynku kapitatowego) w zakresie zintegrowanego rozwoju
polskich regionéw w perspektywie dtugookresowej. Zapewnia to tym samym finansowanie
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inwestycyjne dla polskich JST. Przedsi¢biorstwa obecne na rynku kapitalowym notowane
na gietdzie papierow wartosciowych maja pozytywny wptyw na site lokalnych gospodarek,
na ich rynki pracy czy dziatalno$¢ inwestycyjng i badawczo rozwojowg (B+R), a takze maja
istotny wptyw na sytuacj¢ budzetowa samorzadow. Po pierwsze, w zalezno$ci od rodzaju
prowadzonej dziatalnoéci, ponosza one w roznej proporcji szereg oplat zasilajacych tylko lo-
kalne budzety: podatki lesne i rolne, optaty i pozwolenia srodowiskowe oraz zwiagzane z za-
gospodarowaniem odpadow, jak rdwniez podatek od nieruchomosci (Rynek kapitatowy...
2015). Przedsiebiorstwa notowane na GPW sg najwigkszymi inwestorami w naszym kraju,
a to oznacza, ze cz¢sto sa kluczowym ogniwem decydujagcym o rozwoju gospodarczym
poszczegolnych regionow. Uczestnicy rynku kapitatowego realizujg odpowiedzialno$¢ spo-
feczna (Broniszewski 2016). Na podstawie danych zastatych (ilosciowych) w raporcie PWC
ukazano szacowang skale wptywow do samorzadow z podatkow PIT i CIT od spotek giet-
dowych (w mln zt) oraz ich udziat w zsumowanych wptywach budzetowych samorzadow
r0znego szczebla z tytutu podatkow PIT i CIT (rysunek 4).

Rysunek 4
Mapa szacunkowego zestawienia wplywow z tytulu podatkow PIT i CIT
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Zrodto: Rynek kapitatowy... (2015).

Zaprezentowane zestawienie przychodow dla JST ukazuje szczegdlne znaczenie dla
finansowania rozwoju polskich regionow. Udzial przedsigbiorstw notowanych na gietdzie
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papierow wartosciowych ma tendencje wzrostowa i w okresie dlugofalowym moze przy-
czynia¢ si¢ do wzrostu inwestycji, a takze w znacznym stopniu do tworzenia si¢ nowych
miejsc pracy dla mieszkancow poszczegdlnych regionéw. Natomiast rynek kapitatowy be-
dzie generowat kapital wlasny-inwestycyjny, stanie si¢ tym samym czynnikiem wspomaga-
jacym rozwdj polskich regionéw w czasie trwajacego brexitu Wielkiej Brytanii ze struktur
europejskich.

Podsumowanie

W pracy zaproponowano model sekwencyjny zmian organizacyjnych na polskim rynku
kapitalowym, rozszerzony o zintegrowany pakiet dzialania na rzecz rozwoju polskiego ryn-
ku kapitalowego, ukazujac rozne regulty wspomagajace wdrazanie rzadowej SOR na rynku
kapitalowym z wigkszym sukcesem. W tym celu w artykule wskazano na osigganie spoj-
nosci migdzy sfera regulacyjna, ekonomiczng i spoteczna, majaca istotny wptyw na rozwdj
regionalny. Wplyw zintegrowanego modelu sekwencyjnego polskiego rynku kapitatowe-
go na rozwdj polskich regionow w dobie trwajacych prac nad rzadows strategia rozwoju
polskiego rynku kapitalowego umozliwia uczestnikom rynku wejscie i poruszanie si¢ JST
w otoczeniu okotobiznesowym, zapewniajac tym samym budowanie potencjatu atrakcyjno-
$ci 1 konkurencyjnosci lokalnych spotek kapitatowych. Natomiast nowe strumienie przycho-
dow z rynku kapitatowego, w postaci przychodow z podatkéw dochodowych od przedsie-
biorstw notowanych na gietdzie papierow wartosciowych, umozliwityby lepsza wydajnos¢
istniejacych przedsigbiorstw na rynkach wschodzacych i tagodzenie strat poprzez poprawe
zintegrowanego podejscia do zarzadzania ryzykiem przez uczestnikow rynku kapitatowego.

Obecnie rozwoj rynku kapitalowego uzalezniony jest w znacznym stopniu od ponoszo-
nego ryzyka politycznego, poprzez inicjatywe na rzecz przeciwdziatania zagrozeniom w ra-
mach aktywnosci decydenta. Argumentem dla podjecia si¢ tego dziatania jest sprzyjanie sil-
nie konkurencyjnemu rynkowi i jego uczestnikom. Dziatania i procesy podejmowane przez
rynek kapitalowy powinny uwzglednia¢ ryzyko polityczne i sprawno$¢ zarzadzania nim,
poprzez poszukiwanie aktywnych rozwigzan w tej dziedzinie. Istnieje uzasadniona prze-
stanka (wg autora) w opracowanej rzadowe;j strategii rozwoju polskiego rynku kapitatowego
w zwiekszeniu roli i znaczenia JST.
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Integrated Political Risk Management in the Polish Capital Market
for the Responsible Development of Polish Regions

Summary
The research within the framework of this scientific article is an assessment of the essence of insti-

tutional and organisational alterations for developing and operationalising the governmental strategy
of developing the capital market and its impact on financing the development of Polish regions. An
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effect of the research will be creation of an integrated sequential model of the concept of strategical
management of the political risk in the Polish capital market taking into account the external and in-
ternal environment. The aim of the research is to understand the reasoning of benefits in a broad sense
or the reasoning and minimising losses in functioning and efficacy of the Polish capital market. In the
theoretical layer, there will be set forth for this purpose an analytical sequential model of the capital
market enabling correlation of the measures of participants of the capital market as well as identifica-
tion of the political risk and management thereof enabling the determination of their potential impact
on the development of the capital market and the development of Polish regions. In the empirical
layer, there was used the method of the matrix of the decision-making problems under the conditions
of the political risk assuming the occurrence of the process of the following events in the following
set: identification of the essence of the type of risk, identification of the actions, determination of pos-
sible packages of measures within the framework of the political decisions being made. The research
findings shall enable identification of the versions and will be a support for strategies implementa-
tion. The practical application of the research allows participants’ proper reaction in the situation of
organisational changes in the capital market.

Key words: strategical operationalisation of political risk management, capital market, econoOmic
policy, regional development, public policies.
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