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»Profit Journal” to nowy magazyn finanso-
wy wydawany pod egida dzialajacego na Uni-
wersytecie Ekonomicznym w Krakowie Kola
Naukowego Rynku Kapitatlowego INDEX.
Naszym celem jest stworzenie platformy wy-
miany pogladéw na najwazniejsze kwestie
z zakresu finanséw, ekonomii i ogélnego oto-
czenia gospodarczego.

Tematem pierwszego numeru s3 inwestycje
alternatywne, ktore w obliczu kryzysu sku-
piaja coraz wigcej uwagi. Szczegdlnie duzo
emocji, w tym réwniez kontrowersji, dostar-
cza rynek sztuki. Publikujemy niezwykle cie-
kawa rozmowe z jego wieloletnim uczestni-
kiem - kolekcjonerem Jerzym Stelmachem.
Lektura tego wywiadu rzuca nowe $wiatlo na
polski rynek sztuki, uwypuklajac najwieksze
problemy. Zapoczatkowalismy réwniez cykl
o0 inwestowaniu w wino. Traktowanie o inno-
wacjach bedzie ideg przy$wiecajaca nam tak-
ze w tworzeniu kolejnych wydan Magazynu.
Nowoczesne rozwiazania, czgsto z pogranicza
gléwnego nurtu, wyprzedzajace aktualny stan
rzeczy, znajda miejsce w centrum naszego za-
interesowania.

Warto zwréci¢ uwage na dwa wywiady
z ekspertami: prof. Jerzym Hausnerem oraz
prof. Christopherem Paynem. Obaj podkre-
$laja koniecznoé¢ zmiany mysélenia o syste-
mowych regulacjach sektora finansowego,
wymieniajac dynamike rynku aktywéw jako
czynnik, na ktérym powinna zosta¢ skupio-
na uwaga regulatoréw. Wiasciwym wydaje
sie by¢ niestandaryzowane i skoordynowane
dzialanie réznych organéw calego nadzoru
finansowego i wladz polityki monetarnej. Jest
to zadanie dla super—koordynatora, majacego
oglad na wszystkie elementy systemu. Czy
powinni$émy jednak ufaé intuicji regulatoréw
i ich subiektywnych opinii o stanie gospo-
darek? By¢ moze, jak postuluja ,Austriacy’,
odpowiedzia jest deregulacja i ustanowienie
standardu zlota?

Zapraszamy wszystkich do wymiany pogla-
déw na tamach Magazynu oraz oczekujemy
propozycji interesujacych Was artykutow.

Jerzy Grzesiak
Redaktor naczelny
jerzy.grzesiak@profitjournal.pl

Mikolaj Cyganek
Dyrektor sprzedazy
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Université Paris—Dauphine,
cztonek Rady Analiz
Ekonomicznych przy

B Trzeci rok z rzedu strefa euro jest naj-
stabszym ogniwem w gospodarce $wiatowe;j.
W 2010 roku uwage koncentrowal przebieg kry-
zysu na peryferiach strefy euro — w Grecji, Por-
tugaliiilrlandii. W 2011 r. kryzys dotart glebiej.
Wiochy i Hiszpania odczuly presje zwigzana
z obawami o przyszloéc¢ strefy. W roku 2012 py-
taniem jest czy te napiecia beda si¢ zmniejsza¢,
czy osiagng nowy szczyt.

Po raz kolejny kryzys grecki jest w centrum
uwagi i obnaza europejskie stabosci. Po raz ko-
lejny konieczne s3 twarde decyzje o restruktu-
ryzacji zadluzenia oraz zapewnienia o dalszej
pomocy dla Aten. I po raz kolejny Europejczycy
musza przyznac, ze sytuacja jest powazniejsza
niz dotad mysleli.

Jednakze klopoty Grecji nie powinny prze-
stania¢ faktu, ze jest to mala gospodarka i pod
wieloma wzgledami ekstremalny, szczegdlny
przypadek. Zaden inny kraj nie zlekcewazyl
unijnych przepiséw budzetowych w stopniu
w jakim zrobila to Grecja. Zaden nie zgroma-
dzil tak duzego dtugu publicznego oraz nie po-
taczyl w takim samym stopniu dysfunkcyjnosci
panstwa i niekonkurencyjnoéci gospodarki.
Warunki zadluzania obu panstw
ulegly pogorszeniu w drugiej polowie 2011
roku. Kraje te sa tak duze — stanowia odpowied-
nio 17% i 11% PKB strefy euro - ze ich finan-
sowanie poprzez wielostronna pomoc obcig-
zyloby, jesli nie wyczerpalo, zasoby strefy euro
i Migdzynarodowego Funduszu Walutowego.
Ostatnio w tych krajach utworzono nowe rzg-
dy nakierowane na przeprowadzenie reform.
Walczg o odbudowe konkurencyjnosci, stymu-
lowanie wzrostu gospodarczego, przywrocenie
stabilnoéci fiskalnej oraz oczyszczenie bilanséw
bankéw.

Dlatego na przestrzeni ostatnich kilku mie-
siecy dyskusje dotyczyly w duzej mierze, jesli
nie wylacznie, wspierania zmian i reform we

(think tank ekonomii
miedzynarodowej), Profesor
Nauk Ekonomicznych na

Premierze Francji.

Wiloszech i w Hiszpanii. Propozycje pozwalajace Europejskiemu Banko-
wi Centralnemu na bardziej zdecydowane interwencje na rynkach obli-
gacji oraz na zwiekszenie rozmiaréw ,zapory” Europejskiego Funduszu
Stabilizacji Finansowej (EFSF) poprzez jego lewarowanie, byty nakie-
rowane na podwyzszenie gérnego limitu oprocentowania dtugu Wtoch
i Hiszpanii.

Propozycje emisji wspoélnych obligacji miaty réwniez ttumié¢ speku-
lacje o niewyplacalnosci, zapewniajac mozliwo$¢ zaciggania pozyczek
gwarantowanych przez innych czlonkéw strefy euro. Cata dyskusja byta
prowadzona ogoélnie, ale wszyscy mieli na mysli dokladnie te same kraje.

Wydaje sie, ze w najblizszym czasie zadne z powyzszych projektéw nie
beda realizowane. Europejski Bank Centralny skupil pewna ilos¢ wlo-
skich i hiszpanskich obligacji, jednak ponizej swoich mozliwo$ci. EBC
dal w ten sposéb jasno do zrozumienia, ze nie jest gotowy przyczyniaé
sie do utworzenia gérnego pulapu dla dtugoterminowych stop procen-
towych. Rozmiar EFSF bedzie zwigkszony poprzez przyspieszenie stwo-
rzenia Europejskiego Mechanizmu Stabilizacyjnego (ESM), ktéry cze-
$ciowo pokryje EFSF. Jednak ,pojemnos$¢” EFSF pozostanie na poziomie
mniej wigcej 500 miliardéw euro — znacznie ponizej 1 biliona euro — plus
$rodki przewidziane przez zwolennikéw zmasowanej interwencji finan-
sowej (tak zwanego ,bazooka solution”).

Do tej pory, w odniesieniu do euroobligacji ich emisja nie jest oficjalnie
rozwazana. Europa jest w trakcie wprowadzania nowego paktu fiskalne-
go, zapewniajacego przyjecie i wdrozenie rygorystycznych przepiséw bu-
dzetowych przez wszystkie kraje strefy euro.

Taki wybér czeéciowo odzwierciedla praktyczne problemy: wszyst-
kie programy oparte na inzynierii finansowej, ktore zostaty zapropono-
wane do ochrony Wtoch i Hiszpanii przed utrudnionym dostepem do
finansowania, powodowatly problemy natury prawnej, politycznej oraz
zarzadczej. Nie bez znaczenia s3 réwniez poglady (obecne szczegélnie
w Niemczech), ze ochrona przed presja rynku moze tylko utrudnié zmia-
ny i reformy.

Rzeczywiécie, w Europie Pélnocnej dominuje przekonanie, ze tyl-
ko powazny nacisk moze by¢ przyczynkiem do pokonania narodowych
przeszkod politycznych i spolecznych stojacych na drodze do ogranicze-
nia wydatkéw publicznych i reform rynku pracy. Dla potudnia Europy

JUENG ATV BTN N OV AT, no pain means no gain': gleboka recesja
i gwaltowny wzrost bezrobocia moze byc¢ ceng za trwala poprawe produk-

Takie wnioskowanie nie jest pozbawione sensu. Wkrétce po rozpocze-
ciu w sierpniu zeszlego roku przez EBC skupu wloskich obligacji, rzad
dwczesnego premiera Silvio Berlusconiego wycofal swoje zobowiazania
dotyczace reformy podatkowej. Mimo pdzniejszej zmiany decyzji, epizod
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byl powszechnie uwazany za jasny dowdd wy-
stepowania ryzyka naduzycia (moral-hazard)
wywolanego wsparciem EBC. Po reakcji rynku
obligacji, Berlusconi zostal zastapiony przez na-
stawionego na reformy Mario Monti.

Jednak strategia taka jest wysoce ryzykowna.
Rzady moga potrzebowac zachety do dzialania,
ale réwniez musza by¢ w stanie przekonaé swo-
ich obywateli, ze reforma bedzie oplacalna. |

zeli po kilku kwartatach zacie$niania fiskalnego

i bolesnych reform okaze sie, ze produkcja zma-

leje, bezrobocie bedzie wyzsze, a perspektyw

Ponadto  ostabione makroekonomicznie
i finansowo otoczenie zwigksza prawdopodo-
bienistwo upadloéci bankéw, co rodzi natych-
miastowe reperkusje dla finanséw publicznych
i zaufania gospodarczego.

Zagrozenia te s3 potegowane przez potrzebe
reformy jednocze$nie w kilku krajach. W rze-
czywistosci mamy do czynienia z ,bledem
logicznym” w obecnym rozumowaniu: kraje
potrzebujace powaznych reform oraz poprawy
konkurencyjnoéci to cala Europa Poludniowa
i Francja, ktére wspdlnie stanowia wiecej niz
polowe PKB strefy euro. To prawda, ze konku-
rowanie o inwestycje jest zacheta do dzialania.
Ale makroekonomiczna i finansowa wspélza-
lezno$¢ moze uniemozliwi¢ osiggniecie sukce-
su, jesli reformujace sie kraje stang w obliczu
niekorzystnych warunkéw wywolanych sta-
gnacja lub spadkiem popytu w regionie.

Jedna kwestig jest poglad, ze rzady sa wsta-
nie dziala¢ tylko pod presja, a spoleczenstwa
akceptowaé reformy jedynie w obliczu braku
alternatywy. Zupelnie inng jest wiara, ze regu-
lacje i reformy beda kontynuowane jeéli cala
Europa Potudniowa bedzie borykaé sie z rece-
sa-
byloby bardziej wiarygodna strategia jesli to-

Tlumaczenie wlasne, na licencji: Project Syndicate.
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WILL EMERGI

JEFFREY FRANKEL
Professor of Capital
Formation and Growth at
Harvard University.

B Emerging markets have performed amazin-
gly well over the last seven years. In many ca-
ses, they have far outperformed the advanced
industrialized countries in terms of economic
growth, debt-to—GDP ratios, countercyclical
fiscal policy, and assessments by ratings agen-
cies and financial markets.

As 2012 begins, however, investors are won-
dering if emerging markets may be due for
a correction, triggered by a new wave of “risk
oft” behavior. Will China experience a hard
landing? Will a decline in commodity prices
hit Latin America? Will the European Union’s
sovereign—debt woes spread to neighbors such
as Turkey?

Indeed, few believe that the rapid economic
growth and high trade deficits that Turkey has
experienced in recent years can be sustained.
Likewise, high GDP growth rates in Brazil and
Argentina over the same period could soon re-
verse, particularly if global commodity prices
fall — not a remote prospect if the Chinese eco-
nomy begins to falter or global real interest rates
rise this year. China, in turn, could land hard as
its real-estate bubble deflates and the country’s
banks are forced to work off the bad loans.

This is not wild doom-and-gloom specu-
lation. The World Bank has just downgraded
economic forecasts for developing countries in
its 2012 Global Economic Prospects, released
this month. For example, Brazil’s annual GDP
growth, which came to a halt in the third qu-
arter of 2011, is forecast to reach 3.4% in 2012,
less than half the 7.5% rate recorded in 2010.
Reflecting a sharp slowdown in the second half
of the year in India, South Asia is slowing from
a torrid six years, which included 9.1% growth
in 2010. Regional growth is projected to decele-
rate further, to 5.8%, in 2012.

Three possible lines of argument — empirical,
literary, and causal, each admittedly tentative
and tenuous — support the worry that emerging
markets’ economic performance could suffer
dramatically in 2012.

The empirical argument is simply historical-
ly based numerology: emerging—market crises



NG MARKETS FALL IN 2012?

seem to come in a 15-year cycle. The interna-  1975-1981, with the recycling of petrodollars in the form of loans to de-
tional debt crisis that erupted in mid-1982  veloping countries. The international debt crisis that began in Mexico in
began in Mexico, and then spread to the rest 1982 catalyzed the seven lean years, known in Latin America as the “lost
of Latin America and beyond. The East Asian  decade.” The turnaround year, 1989, was marked by the first issue of Bra-
crisis came 1S years later, hitting Thailand in ~ dy bonds (dollar-denominated bonds issued by Latin American coun-
mid-1997, and spreading from there to the rest  tries), which helped the region to get past the crisis.

of the region and beyond. We are now another The second cycle of seven fat years was the period of record capital flows
1S years down the road. So is 2012 the year for ~ to emerging marketsin 1990-1996. Following the East Asia crisis of 1997
another emerging—markets crisis? came seven years of capital drought. The third cycle of inflows occurred

The hypothesis of regular boom-bust cycles  in 2004-2011, persisting even through the global financial crisis. If histo-
is supported by along-standing scholarlylitera-  ry repeatsitself, it is now time for a third “sudden stop” of capital flows to
ture, such as the writings of the American eco-  emerging markets.
nomist Carmen Reinhart. But I would appeal Are a couple of data points and a biblical parable enough to take the
to an even older source: the Old Testament —in  hypothesis of a 15-year cycle seriously? Perhaps, if we have some sort of
particular, the story of Joseph, who was called  causal theory that could explain such periodicity to international capital
upon by the Pharaoh to interpret a dream about ~ flows.
seven fat cows followed by seven skinny cows. Here is a possibility: 15 years is how long it takes for individual loan

Joseph prophesied that there would come officers and hedge—fund traders to be promoted out of their jobs. Today-
seven years of plenty, with abundant harvests ’s young crop of asset pickers knows that there was a crisis in Turkey in
from an overflowing Nile, followed by seven 2001, but they did not experience it first hand. They think that perhaps
lean years, with famine resulting from drought.  this time is different.

His forecast turned out to be accurate. Fortu- If emerging markets crash in 2012, remember where you heard it first -
nately, the Pharaoh had empowered his techno-  in ancient Egypt.

cratic official (Joseph) to save grain in the seven

years of plenty, building up sufficient stockpiles  Copyright: Project Syndicate, 2012.

to save the Egyptian people from starvation du- I

ring the bad years. That is a valuable lesson for
today’s government officials in industrialized
and developing countries alike.

For emerging markets, the first seven—year
phase of plentiful capital flows occurred in



STREFA EURO

,OLKIELE

prof. dr hab.

JERZY HAUSNER
polityk i ekonomista.
Sprawowat m.in. funkcje
Ministra Gospodarki, Pracy
i Polityki spolecznej, a takze
wicepremiera. Obecnie jest
cztonkiem Rady Polityki
Pienigznej i Kierownikiem
katedry Gospodarki

i Administracji Publicznej
Uniwersytetu Ekonomicznego
w Krakowie.

w IWIRSYTIT

moga zacza¢ wycofywac kapitat.

Wywiad z prof. J.Hausnerem.

Redakcja: Porozmawiajmy o obecnej sytuacji makroekonomicznej
w kontekscie doktryny,

a mianowicie o udziale i znaczeniu kapitalu zagranicznego w polskim
systemie bankowym: jakie konsekwencje dla kondycji tego sektora
moze mie¢ gleboki kryzys, dotykajacy ze szczegélna sila gospodar-
ki Grecji czy Hiszpanii, ale takze innych panstw Unii Europejskiej.
Banki z Europy Zachodniej stanowia — poprzez swoje spélki-—corki —
znaczng czes$¢ polskiego systemu bankowego.

Jerzy Hausner: Zacznijmy od tego, ze mamy juz za soba do$wiadczenie lat
2008-2009, czyli pierwszej fazy globalnego kryzysu. Juz wtedy pojawialy
sie liczne glosy, ze polski system bankowy jest zagrozony, jednak nic zlego
sie nie stalo. Nie zmniejszono przeciez akcji kredytowej — byla tylko przej-
$ciowo ograniczona. Nie wycofano kapitatu. Przeciwnie — po pewnym cza-
sie wrecz zwigkszono kapital w spétkach—coérkach zagranicznych bankéw,
wiec, mozna powiedzie¢, ze powazne problemy nie wystapily. Jesli w ogéle
kryzys docieral do Polski kanalem finansowym, to jedynie za sprawg zbyt
duzego udziatu kredytéw denominowanych w walutach obcych i pewnego
specyficznego produktu, ktérym bylby opcje walutowe. I to generalnie nie
banki ,naciagaty” klientéw, ale klienci nie byli przygotowani do postugiwa-
nia si¢ tym instrumentem. Swiadczy o tym cho¢by niewielka liczba orze-
czen sadowych dotyczacych opcji walutowych, a wiec banki nie zostaly
skutecznie zaskarzone. Klienci uzywali do ryzykownej gry spekulacyjnej
instrumentu, ktéry ma przeciez charakter ubezpieczeniowy. Rzecz jasna,
banki powinny byly by¢ moze jeszcze ostrozniej uruchamia¢ tego rodzaju
instrumenty, do czego zresztg teraz moim zdaniem doszto. Podsumowujac,
nie stalo si¢ w pierwszej fazie kryzysu nic zlego.

Czy to znaczy, ze takze teraz problemy si¢ nie pojawia? Pojawia
sie! Wszystkie problemy, ktére dotkna europejska gospodarke, dotkna
- w mniejszym lub wiekszym stopniu — i nas. Wiec ponownie moga sie
pojawi¢ pytania o plynno$¢, o kredyt i o kapital. W dodatku widaé pewne
symptomy, ktére wskazuja, ze problemy moga by¢ powazne. Bo jezeli czgs¢
bankéw zagranicznych zglasza gotowo$¢ pozbycia sie aktywoéw, to oznacza,
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Instrumentami nadzorczymi i regulacjami, aby
banki dziataly fair. Dzialalno$¢ fair polega na

tym, ze wystepuje wspoimierno$¢ pomiedzy de-
pozytami a akcjg kredytowq. Akurat w polskim

, , systemie ta réwnowaga istnieje. Gdyby bylo
inaczej, powinny zadziala¢ instrumenty regula-
cyjne. Jest wiec oczywiste, ze w ukladzie rzqd —
nadzér finansowy — Narodowy Bank Polski trzeba
wypracowaé caly zestaw dzialan, ktére bylyby
uruchomione w sytuacji ujawnienia si¢ omawia-
. nych zagrozen.

Czy chodzi tu o koncepcje ,udomowienia

bankow™?

Mozna tak to nazwal. Nie podoba mi sie jednak
ze maja klopoty z kapitatem. Na polskim rynku dotyczy to na przyklad  pomyst sterowania struktura wlasno$ciows, bo
banku Millenium. Wyrazne staly sie takze sygnaly dotyczace banku Pekao  nie chodzi tutaj o nacjonalizacje czy repoloni-
S.A., ktérego obecna kondycja finansowa jest chyba najlepsza na calym pol-  zacje bankéw. Chodzi o to, aby system bankowy
skim rynku. Oczywiscie, nie dotyczy to tylko naszego kraju, lecz calej Euro- ~ w Polsce byl po pierwsze bezpieczny systemo-
py Srodkowej i Wschodniej. W zwiazku z tym wyraznie wida¢, ze klopoty ~ wo, po drugie — efektywny. I te niestandardowe
central bankéw moga powodowac pozbywanie si¢ aktywéw ulokowanych  instrumenty s3 potrzebne, aby w warunkach
w ich spotkach-coérkach, a méwiac wprost — banki moga zacza¢ wycofy-  kryzysu, ktorego przyczyna jest nadmierne za-
wad kapital. Czy to sie juz dzieje? Nie, na razie sa tylko pewne symptomy  dluzenie panstw strefy euro, a ktory powraca
— nie widzimy na przyklad zmniejszenia akcji kredytowej. Z drugiej strony  do europejskiego systemu bankowego i tworzy
jednak banki zaczynaja znaczaco podnosi¢ oprocentowanie depozytéw. dla niego zagrozenie, nie ucierpial nasz system.
Oznacza to, ze potrzebuja kapitalu. Kolejnym krokiem bedzie podniesienie W tym znaczeniu teza o ,udomowieniu” polskie-
oprocentowania kredytow, co ograniczy ich dostepno$¢. Suma tych zjawisk  go systemu bankowego ma sens. Nazwa moze nie
oznacza, ze mozemy mie¢ niedtugo do czynienia z powazniejszymi proble-  jest zbyt trafna, ale oddaje jako$ istot¢ problemu.

mami niz na przetomie 2008/09 i trzeba umie¢ na to zareagowac. Jezeli kto$ rozumie te idee w taki sposéb, to zga-
dzam sie. Jezeli kto§ myéli, ze KGHM bedzie
Jak powinno si¢ przygotowac na taka sytuacje? przejmowal banki i bedziemy mieli polityczna

Odpowiadajac na pytanie, co zrobi¢ z kredytem, kapitalem i ptynnoscia.  kontrole i sterowanie nimi, to chce przestrzec,
Jesli chodzi o te ostatnia kwestie, to jest ona domeng NBP, ktory przygo-  ze skutkiem bedzie powstanie organizméw go-
towuje, tak jak wszystkie banki centralne w krajach europejskich, niestan-  spodarczych nie tylko ,zbyt duzych, by mogly
dardowe instrumenty dostarczania dodatkowej plynnosci na wypadek po-  upas¢’, ale takze ,zbyt wplywowych politycznie,
jawienia sie jej niedoboru w systemie. Jegli chodzi o kapital, musi on by¢ by mogly upas¢” Czyli bedziemy miec po prostu
wcigz odtwarzany, poniewaz udzial zagranicznego finansowania w kreowa-  nieefektywny system bankowy i wszystkie klopo-
niu akcji kredytowej jest znaczacy. Jedli wiec zagranica bedzie go wycofy-  ty, ktore temu towarzysza.
waé lub choc¢by przestanie go wcigz angazowad, bedzie trzeba zastanowié¢
si¢ nad mozliwoscia uruchomienia kapitatu krajowego. Czgéciowo pocho-  Czy konsolidacja wokét PKO BP czy PZU
dzitby on z oszczednosci, co umozliwi wzrost bazy depozytowej, a po cze-  nie doprowadzi do powstania wielkiego kon-
$ci — z zaangazowania innych form kapitalu, ktére moglyby by¢ kapitalem  glomeratu, ktéry takze bedzie ,zbyt duzy, by
wchodzacym do bankéw. Tu chcialbym jednak przestrzec przed takim  upasé”?
myséleniem, ze skoro KGHM jest ,zlota kura’, to mozna powaznie mysle¢  Mysle, ze trzeba by¢ w tej kwestii bardzo ostroz-
0 jego zaangazowaniu w sektorze bankowym. Po pierwsze nie jestjuz ,ztoty3  nym i nie mysle¢ w sposéb standardowy. Wezmy
kurg”, ponadto nie ma zadnego do$wiadczenia w dzialalnoéci bankowej. To  przykiad banku BGZ, ktéry ma holenderskiego
musza by¢ firmy krajowe, ktore maja do$wiadczenia na rynkach finanso-  wtaciciela — Rabobank. To wlasciciel o dobrym
wych, na przyktad PZU czy PKO BP. KGHM to bzdura! PZU czy PKO BP  standingu, ktéry chcialby zwickszenia swego
oczywiscie nie, to jest powazna rzecz do rozwazenia. udzialu w BGZ. Powstaje zatem dobra okazja do
Co do akcji kredytowej, znowu pojawia si¢ pytanie, co mozna zrobi¢ =~ rozmowy o potencjalnej mozliwosci rozszerze-



Mamy kryzys
zarzgdzania
kryzysowego!

nia jego aktywnoéci na naszym rynku. Bank ma swoje cele i plany dotyczace
aktywnoséci w Polsce i moze by¢ partnerem, wcale nie gorszym — z punktu
widzenia Zrodet kapitalu — od polskich przedsigbiorstw publicznych. Nie
wyrazam doktrynalnego sprzeciwu wobec tych ostatnich, pod warunkiem,
ze idg za tym efektywno$é¢ i wolnoé¢ od kontroli politycznej. Nie ingerujmy
w strukture wlasnoéciows, tylko rozwigzujmy problem!

Czy w zwiazku z tym nalezy doprowadzaé do powstawania wielkich struk-
tur? Moim zdaniem nie powinno mie¢ sie¢ w systemie bankowym takich
podmiotéw, ktore rzeczywiscie nie moga upasé. Przy czym pojecie upadto-
$ci nalezy rozumie¢ szeroko, a nie prymitywnie. Sg systemy prawne, ktére
pozwalaja na kontrolowane upadlo$ci. Duze rozmiary nie moga jednak cal-
kowicie zwalnia¢ od rynkowej odpowiedzialno$ci, bo to obraca sie przeciw-
ko efektywnosci systemu gospodarczego.

Czy obecne regulacje i polskie doswiadczenia dobrze rokuja rozpa-
trujac efektywno$¢ przeprowadzenia i zarzadzania przedsigwzigciem,
w ktore zaangazowane bylyby podmioty wladzy publicznej wychodza-
ce z inicjatywa stworzenia — przez PKO BP, PZU, czy nawet inwestora
zagranicznego — duzej grupy finansowej?

Nalezy mie¢ powazne watpliwosci. Jest problem, ale nie nalezy blokowa¢
inicjatyw wladzy, bo zaniechanie dzialan jest ztym wyjsciem, ktore sprowa-
dza na nas ryzyko systemowe. Potrzebna jest jasna wizja, na czym budowa
takiej grupy powinna polega¢. Nalezy stworzy¢ przejrzyste kryteria oceny
i okreslone cele, do ktérych zmierzamy. Wazne jest pietnowanie wszystkich
tych dzialan, ktore sq proba bezposredniego sterowania dzialalnoscia ban-
kéw i narzucania im ram politycznych. Ale kwestia kapitalu nie jest jedy-
nym problemem! Czgé¢ problemu lezy po stronie instrumentéw nadzor-
czych i dostarczania plynnosci. Zmiana struktury udziatu kapitatowego nie
rozwiaze wszystkich problemoéw, co nie oznacza, ze nie jest jednym z $rod-
kow osiagniecia celu.

Poruszyl Pan kwesti¢ koordynacji dzialan NBP i rzadu. Czy takie cialo
juz powstalo, ajesli tak, to jak wygladaja jego dzialania?

Istnieje Komitet Stabilno$ci Finansowej. To forma bardzo ,migkkiej koor-
dynacji”; bardziej organ o charakterze informacyjno-konsultacyjnym, niz
ciato o kompetencjach decyzyjnych. Do$wiadczenia europejskie i §wiatowe
wyraznie wskazuja, ze powinien by¢ to staly komitet z wyraznie okreslonymi
i zagwarantowanymi ustawowo prerogatywami. Nie chodzi tylko o dziala-
nia awaryjne w otwartej fazie kryzysu, lecz takze o systematyczne dzialania
generujace wysokie bezpieczenstwo systemowe. Takie nowe rozwigzanie
instytucjonalne jest potrzebne. Ta potrzeba jest zreszta dalsza konsekwen-
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cja wyodrebnienia wladzy pienieznej jako pro-
cesu budowania bezpieczenistwa makroekono-
micznego nowoczesnej gospodarki. Podziatowi
wladzy musi towarzyszy¢ efektywna koordyna-
cja dzialait pomiedzy autonomicznymi podmio-
tami wladzy publicznej. Koordynacja moze by¢
luzniejsza wtedy, kiedy nie ma wigkszych proble-
moéw. Gdy sie pojawiaja, jej intensywnos¢ musi
by¢ znacznie wigksza. Takie rozwigzanie instytu-
cjonalne jest potrzebne niezaleznie od aktualnej
sytuacji, jednak w obecnych warunkach trzeba
je wprowadzi¢ szybko, bo to co sie teraz dzieje
w gospodarce wytwarza rézne ryzyka systemo-
we. Szybkie i konsekwentne przeciwdzialanie
tym ryzykom jest konieczne.

Mozie w obliczu obecnego kryzysu i pewnej
zmiany w funkcjonowaniu bankéw central-
nych nalezy zastanowi¢ si¢ nad zmiana celu
NBP? Teraz jest to utrzymanie stabilnego po-
ziomu cen. Czy bank centralny w gospodarce
otwartej, jaka jest Polska, nie powinien prze-
nie$¢ znacznej cze¢éci swojej uwagi i poczynan
z tych zwiazanych z celem inflacyjnym na te
o charakterze stabilizacyjnym dla systemu
gospodarczego? Obecnie i tak utrzymanie
stabilnego poziomu cen nie jest de facto w za-
siegu NBP.

To jest rozsadna refleksja. Czy z niej ma wyni-
ka¢ wniosek o koniecznosci zmiany ustawowego
zakresu obowigzkéw i misji banku centralnego?
Moim zdaniem jest to przedwczesne. Wymaga
glebszej refleksji, a nie szybkich decyzji. Jestem
raczej sklonny by uzna¢, ze dalsze utrzymanie
tak zdefiniowanego celu, czyli stabilnoéci sity na-
bywczej pieniadza, jest prawidiowe i nie uwazam
jego zmiany za konieczna. Natomiast instru-
mentarium musi by¢ dostosowane do realiéw!
Jezeli jest tak, ze mamy strategie bezpoéredniego
celu inflacyjnego, a kanaly transmisji impulséw
polityki pienieznej do sfery finansowej i realnej
ulegly zakléceniu, to musimy zastanowic sie, czy
faktycznie bank jest w stanie realizowaé swo-
ja misje postepujac w tak zdefiniowany sposob.
Jestem gleboko przekonany, ze pole polityki pie-
nieznej powinno obejmowa¢ nie tylko wskaznik
inflacji, ale powinno zostaé poszerzone o warto$¢
aktywéw finansowych. Oddzialywanie w tym
ostatnim obszarze jest istotnym elementem po-
wodzenia polityki pienieznej jako takiej. Dlatego
wydaje mi sie, ze dzi§ musimy nie tyle redefinio-
wad misje, ile zmodyfikowa¢ strategie, a w zwigz-



ku z tym takze zestaw instrumentdw i wyraznie dopuszczaé, w obliczu ry-
zyka systemowego, dzialania i instrumenty nadzwyczajne jako pakietowe
rozwigzania, koordynowane z polityka rzadu i organu nadzorczego.

Czyli chodzi o ,,plan na kryzys”?

Tak, tylko ze nie powinien on powstawaé na zasadzie ,juz si¢ pali, a my
zastanawiamy sie wtedy, skad bra¢ wode, zeby ugasi¢ pozar”. Przewidujac
pewna klase sytuacji, z ktéra mozemy mie¢ do czynienia, nalezy mie¢ przy-
gotowane prawnie i operacyjnie instrumentarium, ktérego bedziemy mo-
gli uzy¢ w sytuacji nadzwyczajnej. Wida¢, ze w odniesieniu do obecnego
kryzysu dotychczasowe narzedzia zarzadzania kryzysowego nie sprawdzaja
sie. Mamy kryzys zarzadzania kryzysowego! W zwiazku z tym trzeba zbu-
dowa¢ nowe i znacznie szersze instrumentarium na wielu polach. Odrebna
kwestig jest pytanie, co zrobi¢ z $wiatowa walutg rezerwowa. Jezeli dolar
nie pelni juz takiej funkeji, jaka pelnij wezesniej, albo jesli pelni ja ulom-
nie, to nalezy zastanowi¢ sie, czy istnieje jakas alternatywa. Rozwigzanie
nie jest fatwe, ale trzeba go szukac¢. Jezeli problemy ma strefa euro, to warto
sie zastanowi¢, czy mechanizm unii walutowej jest wystarczajacy, czy tez
nie dopilnowano przyjetych standardéw. By¢ moze sprawa jest jeszcze po-
wazniejsza i to rozwigzanie instytucjonalne jako takie jest niewydajne. Sa
problemy z okreéleniem funkcji Europejskiego Banku Centralnego. Wokét
tego toczy si¢ spor, Trzeba zatem wyraZnie rozstrzygnac, co jest, a co nie jest
w polu dziatania tej instytucji. Dyskusja dotyczy takze tego, czy i w jakich
obszarach dzialania EBC i Miedzynarodowego Funduszu Walutowego po-
winny by¢ koordynowane. Byloby bardziej przejzyscie, gdyby takie kwestie
zostaly uporzadkowane, a nowe instrumentarium kryzysowe zbudowane,
niz by$my go poszukiwali po omacku, tak jak to ma miejsce teraz. Polska
cierpi z tego powodu umiarkowanie, ale Europa juz nie.

Moze budowanie takich pakietéw zaradczych powinno by¢ delegowa-
ne do EBC? Jaki jest Pana poglad na harmonizacje¢ polityki monetar-
nej wokol tego organu?

Po pierwsze — Polska nie jest w strefie euro. Skoro tak jest, to oczywiécie nie
ponosimy pewnej czesci odpowiedzialnosci, ale z drugiej strony jestesmy
troche osamotnieni w obliczu pewnych probleméw. Oczywidcie nie bedac
w strefie euro i tak ponosimy konsekwencje jej funkcjonowania. Jeste$my
zalezni, a lepiej dla Polski, by$my byli bardziej wspoélzalezni. Wspotzalez-
nos¢ jest funkcja wlasnej podmiotowoséci — nie mozesz by¢ niezalezny, ale
jesli nie chcesz by¢ zalezny, buduj swoja podmiotowo$¢. Czes$é ,zadania
domowego” musimy wykona¢ teraz, kiedy mamy Narodowy Bank Pol-

JEZELI NIE PRZYWROCI

SIE KONKURENCYJNOSCI
GOSPODARKI WLOSKIEJ,
HISZPANSKIEJ, PORTUGALSKIE)

| GRECKIEJ, TO DO ROZWIAZANIA
PROBLEMU NIE DOJDZIE.

WYWIAD

ski, a w zwiagzku z tym takze wlasne pole odpo-
wiedzialno$ci i suwerennych decyzji. Im lepiej
to wykorzystamy, tym efektywniej bedziemy
wspolzalezni i podmiotowi, i bedziemy mogli
wnie$¢ bardziej pozytywny wktad do procesu
rozwigzywania probleméw strefy euro.

Co do samej strefy euro, idac droga, ktora
wymyslono na ostatnim szczycie unijnym, pro-
bujemy zapobiec przysztemu kryzysowi, nie ma-
jac pOki co recepty na obecny. Stabo rozumiemy
istote kryzysu, bo sprowadzamy ja obecnie do
problemu zadluzenia, ktéra odbija si¢ takze na
sytuacji bankéw. Ale przeciez pierwotne Zrd-
dfo kryzysu w Europie lezy w dywergencji, jaka
ujawnita sie pomiedzy poszczegdlnymi krajami
w sferze produktywnosci i konkurencyjnosci.

Moze nigdy nie bylo konwergencji...

Dobrze, w takim razie konwergencja struktural-
na byla niedoceniana, natomiast skupiono si¢
na konwergencji nominalnej. Ci, ktérzy mowili,
ze unia walutowa wymaga takze konwergencji
strukturalnej mieli racje! Dlatego, jezeli nie przy-
wroci sie konkurencyjnosci gospodarki wloskiej,
hiszpanskiej, portugalskiej i greckiej, to do roz-
wigzania problemu nie dojdzie. Innymi stowy,
jesli nie odbuduja one swojego wzrostu — a moga
to zrobi¢ wylacznie poprzez odbudowanie swojej
konkurencyjnosci — to zadne dorazne dzialania
wspierajace nic nie dadza, beda tylko odsuwaly
moment, w ktérym nadejdzie zapasé. Jak mozna
ja odbudowaé? Wymaga to glebokich reform we-
wnetrznych w tych krajach, ktére absolutnie nie
moga dotyczy¢ tylko kwestii finanséw publicz-
nych. Muszg dotyka¢ rynku pracy i calej masy
zagadnien strukturalnych, bez ktérych uleczenia
kraje te nie odbuduja swojej produktywnodci,
konkurencyjnoéci. Nie wejda na $ciezke wzro-
stu — nie rozwiaza swojego problemu, a strefa
euro bedzie sie tak czy owak rozpadata. Transfe-
rowanie $rodkéw z krajow efektywniejszych do
niewystarczajaco efektywnych ma swoje granice
i nie jest to trwale rozwigzanie. Czyli wyrdznia-
my trzy zagadnienia: pierwsze — w jaki sposéb
modyfikowa¢ unie walutowa dopisujac do niej
pewne elementy unii fiskalnej, na czym sku-
pia si¢ dzi§ dyskusja. Zagadnienie drugie - jak
przeprowadzi¢ w tych krajach glebokie reformy
strukturalne. Po trzecie, jakich narzedzi wsparcia
uzy¢, aby osiagnac pierwszy cel nie blokujac przy
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Nie jest zatem w naszym interesie upadek strefy euro,
a W jej demontaz po prostu nie wierze. Trzeba liczy¢ nie
na zbudowanie idealnej unii walutowej, ale na to ze te,
ktorag mamy wystarczajgco dobrze ,poprawimy”.

tym drugiego. Jak mobilizowa¢ panistwa do wysitku dajac im szanse. Jest
to o tyle trudne, ze zalamaly sie wszystkie dotychczasowe elementy zarza-
dzania kryzysowego, nikt nie miat wystarczajacej wyobrazni nadchodzace-
go kryzysu, cho¢ oczywiscie sg ludzie, ktdrzy zawsze uwazajg, ze wszystko
przewidzieli. Dlatego teraz trzeba na goraco szukac wyjécia. Poniewaz sytu-
acja w Polsce jest lepsza, powinni$émy sobie zacza¢ uzmystawia¢ te kwestie
teraz, dziala¢ prospektywnie, a nie reaktywnie, i budowa¢ wlasciwe dla nas
instytucjonalne rozwigzania.

Warto zatem przedluzac¢ funkcjonowanie strefy euro w takim ksztalcie
i podtrzymywac ja pozyczkami?

Pytanie brzmi, jaka jest alternatywa wobec strefy euro. Jezeli stysze, ze po-
litycy, ktorzy nie s3 powszechnie uznawani za mezéw stanu, nie s3 w stanie
naprawic strefy euro, to pytam skad bierze si¢ przekonanie, ze s3 w stanie
ja zdemontowa¢. Zdemontowanie jest o wiele trudniejsze niz jej naprawie-
nie! To jest tak jak z tym ,szkieletorem” (krakowski wysokosciowiec, kto-
rego budowa zostala przerwana po wzniesieniu calej konstrukeji — przyp.
red.) - jego demontaz jest kosztowniejszy, niz dokoriczenie budowy. Nie
ma innego wyjécia, chyba Ze méwimy o niekontrolowanym rozpadzie. Czy
jest mozliwy? Tak, ale to nie jest, moim zdaniem, rozwigzanie problemu.
W historii narodéw, panstw, nawet ludzkoéci, takze struktur imperialnych,
przychodzi moment, gdy nie sa w stanie si¢ przeksztalca¢ i w zwiazku z tym
upadaja, nastepuje ich implozja. Koniecznie trzeba unikna¢ implozji stre-
fy euro, bo dla Polski bylby to najgorszy scenariusz. Nie jest zatem w na-
szym interesie upadek strefy euro, a w jej demontaz po prostu nie wierze.
Nie nalezy liczy¢ na zbudowanie idealnej unii walutowej, ale na to ze te,
ktoéra mamy wystarczajaco dobrze ,poprawimy”. Trzeba to zrobi¢ dzisiaj,
a pakiet naprawczy musi sktadac si¢ z trzech punktéw, o ktérych méwitem
wezesniej. Dyskusja o jednym oraz spory dotyczace drugiego do niczego
nie prowadza. Najistotniejsze s3 reformy strukturalne, a sprawa ta jest po-
zostawiona nieco na boku, jakby uznano to tylko za problem tych krajow.
Jezeli Wiochy od dekady sa gospodarka zastoju w sensie produktywno-
$ci i przewag konkurencyjnych, sa gospodarka stagnacyjng, to musialo to
w konicu rzuci¢ ciefi na sytuacje calej strefy euro. Dzisiaj jest tak, ze kryzys,
ktory probowano naprawiad strategia lizbonska, ktéra okazata si¢ humbu-
giem, po prostu wedruje — dzi$ juz dotarl do centrum Europy, do Niemiec
i Francji, a za chwile bedzie na péinocy Europy. W zwiazku z tym cala Euro-
pa poniesie konsekwencje, w tym i Polska. Oczywiscie powaznie wowczas
ucierpimy, ale nie zginiemy.

rozmawali: JERZY GRZESIAK, MICHAL BUGAJSKI, MATEUSZ KLINK
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KILKA MITOW

NA TEMAT

ZLOTA

Alternatywne systemy monetarne, o ile w ogéle
wspominane, traktowane s3 co najwyzej jako pozbawione praktycznego
znaczenia ciekawostki. Nic dziwnego, ze wychowani na takich publika-
cjach studenci przekonani s, Ze pieniadz musi by¢ dostarczany przez
rzad, lub w najlepszym przypadku, niezalezny bank centralny. Ponizszy
artykul stara si¢ wypelni¢ te luke. Ze wzgledu na ograniczone miejsce,
dokladng analize zastapiono préba odpowiedzi na kilka najpopularniej-
szych zarzutéw stawianych wobec standardu zlota.

ARGUMENTY NATURY TECHNICZNE]

Najczesciej spotykanym argumentem przeciwko standardowi zlota jest
zarzut o jego niepraktyczno$¢ — zloto jest cigzkie i nieporeczne — papie-
rowe banknoty lepiej nadaja sie na wspoélczesny srodek platniczy. Stwier-
dzenie to $wiadczy o kompletnym niezrozumieniu istoty standardu zlo-
ta. W systemie takim, zloto pelni wylgcznie role bazy monetarnej, stuzac
jako podstawa kreacji pieniadza bankowego. Co ciekawe, to wlasnie dzi-
siejsze, papierowe banknoty wywodzg sie posrednio ze standardu zlota,
w ktérym to konkurujace ze soba prywatne instytucje emitowaty wlasne,
wymienialne na ztoto noty bankowe. Gdyby przej$¢ dzisiaj z powrotem
na standard ztota, ludzie najprawdopodobniej nadal postugiwaliby sie pa-
pierowymi pieniedzmi — jedyna r6znica byloby to, ze zamiast przez bank
centralny bytyby one emitowane przez prywatne instytucje.

Dla wielu 0séb rozwigzanie takie jest wyjatkowo podejrzane — skoro
kazdy bank moze emitowa¢ banknoty, to czy kursy pomiedzy banknota-
mi réznych bankéw nie beda plynne (utrudniajac tym samym kalkulacje
ekonomiczng na obszarze danego kraju)? Na pierwszy rzut oka rzeczy-
wiscie tak moze by¢. Dokladna analiza pokazuje jednak, ze jest to wy-
jatkowo malo prawdopodobne. Stabilno$¢ kurséw wymiany wymuszana
jest przez rynek — jesli kurs wymiany banknotéw danego banku usta-
litby sie ponizej znajdujacej sie na nich warto$ci nominalnej, arbitrazy-
$ci sprowadziliby ich kurs z powrotem do poziomu réwnowagi. Jesli za
noty banku A na rynku placono by jedynie 95% ich wartosci nominalnej,
w celu osiagniecia wolnego od ryzyka zysku nalezaloby jedynie wykupi¢

MICHAL GAMROT
Przewodniczacy Klubu
Austriackiej Szkoly Ekonomii
w bodzi. Czlonek SKN
Modelowania Matematycznego
w Ekonomii "Equilibrium”

na UL.

wszystkie przecenione banknoty i wymieni¢ je
w banku na ztoto. Historycznie mechanizm ten
zapewnial, Ze banknoty konkurujacych ze sobg
bankéw wymieniane byly at par (tj. po wartosci
nominatu).

Krytycy standardu zlota nie dajg tak latwo za
wygrang twierdzac, ze funkcjonowanie syste-
mu monetarnego byloby powaznie utrudnione
ze wzgledu na sztywne kursy pomiedzy walu-
tami réznych krajéw. Jak kazde ograniczenie
mechanizmu cenowego, doprowadzilyby to do
blednej alokacji zasobéw oraz zwigkszonego
ryzyka spekulacji, czyniac standard ztota gor-
szym rozwigzaniem od dzisiejszego systemu
plynnych kurséw walutowych. Podobnie jak we
weczeséniejszych przypadkach, dowodzi to nie-
zrozumienia funkcjonowania standardu zlota.
Cho¢ w systemie waluty zlotej kursy pomiedzy
walutami poszczegélnych panstw sa rzeczywi-
$cie niezmienne, nie oznacza to, ze s3 sztywne.
Stalos¢ kurséw nie wynika z ograniczen jakie
na standard zlota narzuca panstwo, a z faktu
ze poszczegodlne waluty sa niczym innym jak
réznymi miarami wagi tego samego surowca.
Podobnie jak ,kurs” metra i centymetra jest sta-
ty, kursy walut opartych o zloto s3 niezmienne
z definicji. Gdyby wszystkie panstwa postugi-
waly sie walutami opartymi o zloto, w praktyce
mozna byloby méwi¢ o jednej, ponadnarodo-
wej walucie.

Kolejnym czesto powtarzanym argumentem
jest stwierdzenie, ze o ile standard ztota spraw-
dzal sie w XIX wieku, do poprawnego funkcjo-
nowania nowoczesnych gospodarek ,nie ma po
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prostu wystarczajacej ilosci zlota”. Argument taki wynika z niezrozumie-
nia teorii ekonomii — ilo§¢ pienigdza w gospodarce ma drugorzedne zna-
czenie dla jej funkcjonowania. W dlugim okresie ceny dostosuja sie do
kazdej wielko$ci podazy pienigdza. Zmiany podazy pienigdza maja wiec
znaczenie wylgcznie w krétkim okresie. Jak wiec standard ztota sprawuje
sie w krotkim okresie? Ze wzgledu na swoja charakterystyke, krotkookre-
sowe zmiany podazy pieniadza ograniczone sg iloscia ztota wydobytego
w danym roku. Ryzyko losowych, nieoczekiwanych wzrostéw poda-
zy pieniadza jest wiec $ciéle ograniczone, czego nie mozna powiedzie¢
o obecnych standardach monetarnych.

DEFLACJAIRECESJE

Cho¢ powyzsze zarzuty powtarzane s3 w wigkszosci przypadkow przez
nierozumiejacych ekonomii laikéw, reszta przedstawionych argumentéw
ma poparcie w teorii. Krytykujac standard zlota, ekonomisci najczesciej
zwracaja uwage na potencjalnie negatywne konsekwencje wynikajace
z deflacji generowanej przez ten system. Jezeli podaz pienigdza roénie
wolniej niz ilo$¢é realnych débr, ceny musza spas¢ (zakladajac stala szyb-
kos¢ obiegu pienigdza). W przypadku standardu papierowego bank cen-
tralny jest w stanie tak zmienia¢ tempo wzrostu bazy monetarnej, aby
osiggna¢ pozadany efekt. Standard zlota nie daje takiej gwarancji. Czy
jest to zatem definitywny argument przeciwko zlotu?

Niekoniecznie. Cho¢ deflacja jest uwazana za szkodliwa, ekonomisci
rozrézniaja jej dwa, rézne w skutkach, rodzaje. O ile spadajace ceny wyni-
kajace ze spadku agregatowego popytu uwazane sa za szkodliwe i niepo-
zadane, deflacja wywolana wzrostem produktywnosci nie niesie za soba
tak negatywnych skutkéw. Gdy zrédlem spadku cen jest ostabienie agre-
gatowego popytu, w gospodarce pojawia sie ryzyko recesji. Jezeli przed-
siebiorcy, nie zorientuja si¢ ze spadek popytu na ich towary jest jedynie
konsekwencja spadku agregatowego popytu i w konsekwencji zamiast
obnizy¢ ceny zmniejsza zatrudnienie, ryzyko recesji sie materializuje —
spada produkcja i wzrasta bezrobocie. W przeciwienstwie do spadku po-
pytu, deflacja wywolana wiekszg podaza realnych débr nie niesie ze sobg
tak daleko idacych skutkéw. Wrecz przeciwnie. Rosnaca podaz débr pro-
wadzi do spadku kosztéw produkcji co (ceteris paribus) zwigksza osiaga-
ne zyski i w konsekwencji prowadzi do wzrostu inwestycji.

Czy standard zlota zapewnia, Ze gospodarka nie bedzie nekana przez
zla, wynikajaca ze spadku popytu, deflacje? Nie. Wzrost popytu na pie-
niagdz (réwnowazny spadkowi popytu na realne dobra) nadal moze po-
wodowa¢ konsekwencje opisane w poprzednim akapicie. Nie kazda
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wersja standardu zlota posiada ,umiejetno$¢”
radzenia sobie z takimi problemami. Jedynie
opisany wczeéniej, system wolnej bankowosci,
w ktorym ludzie zamiast zlotem w codziennych
transakcjach postuguja sie banknotami potrafi
zapewni¢ stabilno$¢ agregatowego popytu. Na
czym polega wyjatkowos$¢ takiego rozwigza-
nia? W przeciwienstwie do dzisiejszego syste-
mu (w ktérym banknoty s3 jednoczeénie baza
monetarng), w systemie wolnej bankowosci
wzrost popytu na banknoty emitowane przez
banki, nie powoduje spadku rezerw i w konse-
kwencji nie prowadzi do zmniejszenia podazy
kredytu. Jezeli ludzie w codziennych transak-
cjach nie postuguja sie zlotem, spadki popytu
na pieniadz nie powoduja zmian w poziomie re-
zerw systemu bankowego i w konsekwencji nie
zmniejszaja szerszych agregatéw pienieznych .

KONKLUZJA

Standard zlota nie jest jedynie nic nie znacza-
cg historyczna ciekawostka. W obliczu jedne-
go z najwiekszych kryzyséw gospodarczych
w dziejach kapitalizmu, jest ciekawg alternaty-
wa dla obecnych rozwigzan. Analizujac zalety
i wady standardu zlota nalezy pamietad, ze nie
jest on recepta na wszystkie problemy. Bardzo
duzo zalezy od regulacji systemu bankowego,
ktéry mu towarzyszy. Rozwigzaniem, ktére
zapewni najwieksza stabilno$¢ bylby system
wolnej bankowo$ci, w ktérym banki emitowa-
tyby wlasne, wymienialne na zloto, banknoty.
Nawet, jezeli z politycznych powoddéw, wpro-
wadzenie takiego systemu w dzisiejszym $wiece
jest mato prawdopodobne, nie oznacza to, ze nie
warto go lepiej poznaé. Rozumiejac alternatyw-
ne rozwigzania latwiej bedzie analizowa¢ przy-
szle kryzysy wywolane przez obecny system.



INWESTYCIJA W AG D

REALNA ALTERNATYWA?

KRYZYS WALUTOWY
NA BIAtORUSI.

Pytanie to zupelnie powaznie bylo zadawane
w ostatnim roku na Bialorusi, a AGD to nie jakis

$mieciowy MBS czy CDO tylko prawdziwa pralka lub

JERZY GRZESIAK
PAVEL SUPANENKA

lodéwka. Alternatywa ta byla nie tyle dobra co w wielu

przypadkach jedyna chroniaca wartos¢ pieniadza.
Zanim jednak o kryzysie roku 2011, warto przesledzi¢
jak wygladala gospodarka bialoruska wczesniej.

B W ciagu ostatniej dekady Biatorus przezywata swéj cud gospodarczy,
w kazdym razie tak byt nazywany. Biorac pod uwage imponujacy i stosun-
kowo stabilny wzrost PKB na poziomie oscylujacym wokét 10% rocznie
mozna by sklada¢ gratulacje. Spadek w 2009 roku nalezy zrzuci¢ na kan-
we kryzysu (zreszta rozpetanego w imperialnych Stanach), juz jednak rok
pdiniej dynamika zdawala sie wracaé do poprawnosci, takze polityczne;.
Ta ostatnia byta szczegélnie wazna, poniewaz Bialorus$ jeszcze dostawala
pozyczki z MFW (w 2009 roku ponad 3,5 mld dol.), pod zastaw obiet-
nic o demokracji. Pienigdze te, facznie z zyskami z reeksportu i przesytu
rosyjskiego gazu oraz ropy (ktére Bialorus kupowala ze znaczna znizka,
réwniez polityczna) byly pompowane w produkeje i konsumpcje. Od-
powiedzia na kryzys byla strategia utrzymania produkeji przemystowe;j
na dotychczasowym poziomie. Takie centralne planowanie gospodarka
to obowiazujaca doktryna zarzadzania, a paristwo ma okolo 70% udzial
w PKB. Przedsi¢biorstwa zatem produkowaly, zapelniajac swoje magazy-
ny towarem na export, podczas gdy popyt u partneréw handlowych za-
mieral. Do produkcji potrzebne byly importowane czgsci i towary, naste-
powal wiec wyplyw rezerw walutowych nieskompensowany naptywem
$rodkdw za produkty.

W ostatnich latach sytuacja ekonomiczna spoteczeristwa ulegala po-
prawie. Zdawalo sie, iz zaczyna formowac sie swoista klasa $rednia. We-
dlug zachodnich wzorcéw popularne stawalo sie zacigganie kredytéw na
mieszkanie, samochdd czy konsumpcyjnych. Ukoronowaniem dobro-
bytu spolecznego byly populistyczne posuniecia przed wyborami pre-
zydenckimi w grudniu 2010 roku. Prezydent Lukaszenka obiecal wzrost
éredniej placy do poziomu odpowiadajacemu 500$ (z okoto 300$), pod-
noszac jednoczeénie pensje w sektorze budzetowym o okolo 30%. Prze-
zorni Bialorusini, pamietajac wczeéniejsze dewaluacje swojego pienia-
dza, woleli lokowa¢ te dodatkowe $rodki w ,twardych walutach” - rublu
rosyjskim, dolarze i euro. Znacznie wzrdsl takze popyt na zloto. Zaufaniu
do wlasnego pienigdza nie sprzyjata réwniez wysoka inflacja, ktéra utrzy-
mywala sie w ostatnich latach w okolicach 10% rocznie.

W koricu w kraju zaczeto brakowad rezerw
walutowych, zaréwno dla przedsiebiorstw jak
i w kantorach dla oséb fizycznych. Bank Cen-
tralny Bialorusi zaprzestal sprzedawania metali
szlachetnych za rubla bialoruskiego. Rozwinal
sie czarny rynek wymiany waluty, gdzie kurs
byl nawet o 40% wyzszy od oficjalnego. Nie-
ktére przedsiebiorstwa przestaly przyjmowac
ruble bialoruskie jako zaplate, z drugiej strony
w sklepach ptaci¢ mozna byto tylko w pienigdzu
krajowym. Potrzeba czestej wymiany waluty
skutkowala powstaniem witryn internetowych
dzialajacych jak kantory. Nie mogly oficjalnie
posredniczy¢ w transakcjach, ze wzgledu na
przymus korzystania z oficjalnego kursu, porta-
le kojarzyly jednak strony zainteresowane wy-
miang. Wkrétce zakazano oficjalnej sprzedazy
walut osobom prywatnym, co jeszcze zwigkszy-
to popyt na ustugi czarnorynkowe.

Wiladze Bialorusi ugiely sie pod presja tej
nieréwnowagi przeprowadzajac pod koniec
maja 56% dewaluacje Rubla. Wedlug Banku
Swiatowego byla to najwyzsza dewaluacja wa-
luty na $wiecie w ciagu ostatnich dwéch dekad
(wyprzedzajac Etiopie i Argentyne). Z dnia na
dzien oficjalne ujécie znalazta potezna presja
inflacyjna. Postepowal odwrét od krajowego
pieniadza, a w obliczu ciaglego braku dewiz, od
pieniadza w ogdle. Aby uchroni¢ oszczednosci
czy warto$¢ pensji ludzie masowo wykupywali
towar ze sklepéw. Znikal wtaénie sprzet AGD,
niepsujace si¢ towary zywno$ciowe: maka,
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cukier, natomiast zamozniejsi kupowali samochody. W konsekwencji
ceny tym bardziej wzrosly. Za brak towaru w sklepach Lukaszenka obwi-
niat Rosjan, wykupujacych krajowe towary. Bylo i w tym troche prawdy,
poniewaz po dewaluacji zakupy na Bialorusi byly bardzo optacalne.

W wyniku opisywanej sytuacji wiele przedsigbiorstw urlopowalo swo-
ich pracownikdéw na czas przestojéw w produkcji. Powiekszylo to jeszcze
ukryte bezrobocie. Wedlug oficjalnych statystyk prawie kazdy ma prace,
jednak sytuacja jest podobna do Polski w okresie PRL, gdzie kosztem
polityki pelnego zatrudnienia byla niewielka wydajno$¢. Wyhamowal
boom kredytowy, a efektywne stopy oprocentowania siggaly czasami na-
wet ponad 100% w skali roku. Wartos¢ sredniej pensji spadla do poziomu
ponizej 2008$.

W obliczu ciagle utrzymujacej si¢ nieréwnowagi na rynku walutowym
wprowadzono we wrze$niu dodatkowa sesje na gieldzie walutowej. Na
podstawowej mialy miejsce transakcje po kursie oficjalnym (bliskim
tego po przeprowadzonej dewaluacji — okolo 5.000 rubli za dolara). Na
drugiej sesji o cenie decydowal popyt i podaz, jednak poczatkowo banki
mialy nakaz rozliczaé si¢ po cenie nie wyzszej niz 2% od oficjalnego kursu
(wolnorynkowy siegat od 8.000 do blisko 10.000 rubli za dolara). W po-
towie wrzeénia banki otrzymaty mozliwo$¢ dokonywania wymiany pie-
niadza réwniez na dodatkowej sesji. Zalozeniem bylo, ze oba kursy zbliza
sie do siebie z naciskiem na obnizenie wolnorynkowego w poblize 5.000

240 ‘
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rubli. W pazdzierniku kurs zostal catkowicie
uwolniony (oznaczalo to jednak znaczny spa-
dek wartos$ci rubla wobec dolara z oficjalnych
5.712 do wolnorynkowych 8.680). Calkowita
dewaluacja w 2011 roku wyniosta 189%. Walu-
ty stopniowo wracaly do kantoréw, jednak od
listopada zaczal obowiazywa¢ nakaz legitymo-
wania sie przy transakcjach wymiany.

W kraju caly czas brakowalo rezerw. Wladze
Bialorusi znéw zwrécily sie do bliskich—da-
lekich przyjaciét takich jak Wenezuela, Iran,
Azerbejdzan i Chiny. Jedynie Azerbejdzan
wspomogl rezim 300 mln dolaréw pozyczki.
Na kolejny kredyt z Migdzynarodowego Fun-
duszu Walutowego Bialoru$ jak dotad nie ma
co liczy¢ z powodu nasilajacych sie represji na
przeciwnikach politycznych. Prezydent Luka-
szenka jest w tej kwasji bezsilny, poniewaz jak
mowi, wiezniowie nie chca wychodzi¢ na wol-
no$¢, wola zgrywa¢ bohateréw za kratkami.
MFW wydaje sie jednak by¢ nieprzekonane
tym argumentem.

Inflacja na Bialorusi

CPI
PPI



Ratunek mial jak zwykle nadej$¢ ze strony
najwierniejszego partnera — Rosji i réwniez te-
raz nie byl darmowy. Kosztem podtrzymywa-
nia status quo w bialoruskiej gospodarce i jed-
noczes$nie bezpieczeristwa rezimu jest coraz
wiegksze uzaleznienie si¢ od wiekszego brata.
Tym razem stawka bylo przede wszystkim 50%
udzialéw w bialoruskim operatorze gazociagow
Bieltransgaz (zarzadza miedzy innymi gazocia-
giem Jamal-Europa, ktérym plynie gaz ziemny
z Rosji do Europy, byt on czesto wykorzysty-
wany przez Lukaszenke jako karta przetargowa
w rozgrywkach z Rosja). Pierwsze 50% udzia-
téw rosyjski Gazprom kupit jeszcze w 2007
roku, za co Bialorus, oprécz 2,5 mld dolaréw,
otrzymatla znaczne rabaty na gaz i rope. Umo-
wa ta wygasala wlaénie pod koniec 2011 roku.
Sprzedaz pozostalej czesci przedsiebiorstwa
nie tylko zasilila rezim w potrzebng walute,
ale takze pozwolila uzyska¢ obietnice dalszych
znizek (nawet ponad 50% w zaleznosci od pun-
ku odniesienia). Wydaje sig, ze drugie 2,5 mld
dolaréw jakie zaplacit Gazprom za ten pakiet to
wygorowana cena bedaca jednoczesnie dotacja,
wspierajaca rezim EBukaszenki i przedluzajacy
agonie niewydolnej gospodarki. Bieftransgaz
przeciez stracil istotnie na znaczeniu strategicz-
nym po wybudowaniu gazociagu Nord Stream.

Dodatkowym warunkiem ustaleni jest za-
cie$nienie wspolpracy w ramach Euroazja-
(obecnie
zniesiona jest kontrola celna i paszportowa na

tyckiej Wspdlnoty Gospodarczej

granicach Rosji, Bialorusi oraz Kazachstanu,
a przeplyw towaréw jest podobny jak w Unii
Europejskiej). Dodatkowo Bialoru$ ma dostaé
10 mld dolaréw kredytu na okres 15 lat w celu

Kurs dolara w rublach
biatoruskich.

budowy elektrowni atomowej. Zaraz po tych
uzgodnieniach rosyjski Sbierbank pozyczyl 1
mld dolaréw przedsiebiorstwu Bietarugkalij
(jeden z najwigkszych producentéw soli pota-
sowych na $wiecie, czesto jest wykorzystywany
przez panistwo do uzyskiwania miedzynarodo-
wych pozyczek, ktére nastepnie deponowane
sa w Banku Centralnym i wliczane do rezerw
walutowych). Wszystkie te posunigcia prowa-
dzg do jeszcze wigkszej zalezno$ci Bialtorusi od
Rosji i oddalaja perspektywe wolnorynkowych
reform w tym kraju.
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biBe benapycb?*

Z tego wzgledu, ze dzialasz przeciwko Luka-
szence w Polsce mialas$ jakie$ nieprzyjemno-
$ci na Bialorusi?

Oczywiscie. Wielu stypendystéw Kalinowskiego
jest represjonowanych, niekt6rzy nawet nie moga
wrécié do doméw. Jako ze oficjalnie dyskredytu-
je Republike Bialoruska, musze liczy¢ sie z pro-
blemami. Po manifestacjach 19 grudnia 2010 na
Bialorusi, zorganizowali$my marsz solidarnosci
w Krakowie. Moja mama w Mirisku dostala wte-
dy wezwanie, zebym stawila si¢ na milicji. PoZniej
bylo kolejne. Jakis czas nie wracalam do domu
i sprawa na szczeécie przycichla. W kazdym razie
monitoruja to co robimy na zachodzie. Wezeéniej
bylam wielokrotnie zatrzymywana w Minsku
podczas demonstracji, ale nie bylam jeszcze pel-
noletnia wiec nie mogli mnie wsadzic.

Jak zatem polityka weszla w Twoje zycie?

To bylo bardzo gwaltowne. Dostalam sie do pre-
stizowego liceum im Jakuba Kotasa w Mirisku, to
najbardziej znana opozycyjna placéwka. Wtaénie
wtedy Lukaszenka zdecydowal sie najejzamknie-
cie. Prawie wszyscy jednak chcieli kontynuowaé
nauke i dzialaliémy niejako podziemnie. Liceum
nie bylo zarejestrowane, ale zajecia odbywaly sie
normalnie, tylko Ze w wynajetych mieszkaniach
czy domach. Teraz oficjalnie liccum ma siedzibe
w Gdanisku, cho¢ dziala ciggle w Minsku. Z per-
spektywy czasu wydaje si¢, ze nie warto bylo
wprowadza¢ polityki do szkoly, ale w tym kraju
bez polityki nie da si¢ funkcjonowac.

Licealna opozycyjno$¢?

Wielu nauczycieli bylo dziataczami, jednocze-
$nie wykladowcami akademickimi. Na przyklad
Lawon Barszczeuski byl przewodniczacym Bia-
toruskiego Frontu Ludowego. Liceum przede
wszystkim pelnito funkcje u$wiadomienia sy-
tuacji naszej i paistwa. Ciagle braliémy udzial
w protestach i manifestacjach niepodleglo$cio-

wych.
Wspomnialas, ze jestes stypendystka progra-
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*)Kbise Beaapycn — Zywie Belarus — jest to okrzyk zaczerpniety z jednego z wierszy poety Janki
Kupaly z poczatku XX wieku. Przez obecng wladze uwazany za antyrzadowy, po demonstracji 19
grudnia 2010 r. do aresztu trafilo wielu jej uczestnikéw, ktorzy wykrzykiwali Zywie Belarus, mimo ze
oznacza tylko to, ze «Bialorus zyje».

mu im. Konstantego Kalinowskiego, co to takiego?

W 2006 roku podczas wyboréw prezydenckich odbyta sie duza demonstra-
cja. Po niej wielu studentéw zostalo wyrzuconych z uczelni. Ten program
umozliwil im kontynuowanie nauki w polskich o$rodkach. W pierwszym
naborze dostalo sie okolo 300 oséb. Stypendium przeznaczone jest dla
tych, ktérzy nie moga studiowa¢ w kraju i dzieci dziataczy opozycyjnych. Ja
pojechatam w drugim roku trwania programu, zaraz po skonczeniu liceum,
jako aktywna opozycjonistka. Mimo selekcji kandydatéw, juz ujawnilo sie
kilku agentéw Lukaszenki, ilu jeszcze pozostalo nie wiemy.

Jak zorganizowana jest opozycja na Bialorusi? Partie sa legalne?
Niektore tak, ale to mniejszo$¢. Biatoruski Front Ludowy jest na pewno
zalegalizowany. ,Mlody Front”, najwieksza demokratyczna organizacja
zrzeszajaca mtodziez, jest na przyklad zarejestrowany w Czechach. Inne or-
ganizacje w ogole nie s3 formalnie legalizowane. To jest po prostu niemoz-
liwe. W parlamencie nie ma zadnej opozycji. Czy tak pozostanie okaze si¢
w tegorocznych wyborach.

A jak to bylo z wyborami prezydenckimi w 2010 roku?

Bylo 9 kandydatéw opozycji i Eukaszenka. Wygrat uzyskawszy prawie 80%
glosow, cho¢ niezalezne sondaze przedwyborcze pokazywaly, ze bedzie
druga tura. Po wyborach odbyta si¢ wielka demonstracja w Mirisku. Opozy-
cjajednak nie miala planu dzialania, nie bylo praktycznie Zadnej organizacji.
De facto przegrali wszyscy. Opozycja potrafi sie tylko kldcié, nie moze stwo-
rzy¢ niczego konstruktywnego, jednolitego porozumienia. To jest wlasnie
nasz najwiekszy problem.

Nie ma lidera?

Lidera, ktéry moglby zjednoczy¢ spoleczenstwo, przykladu, ktory byltby
wzorem dla wszystkich, juz w tym momencie nie mamy. Ale moze w dzi-
siejszej sytuacji nie jest on nam potrzebny.

W latach 90. mieliémy mocng opozycje, to byly czasy najwiekszej fali
protestéw na Bialorusi. Pojawili sie liderzy, ktorzy stali si¢ prawdziwymi
rywalami Eukaszenki. To byly osoby, ktére cieszyly sie uznaniem i mialy
ogromny wplyw na spoleczenistwo. Przelomowym byl rok 1999, na ktéry
zostaly wyznaczone alternatywne wybory prezydenta oraz istniala realna
mozliwos$¢ impeachmentu i pozbawienia Fukaszenki urzedu.

Wéréd rywali Bukaszenki byl Henadz Karpienka, ktéry zmarl w dziw-
nych okoliczno$ciach, miesigc przed wyborami. W tym samym 1999 roku
zagineli bez wiesci Wiktar Hanczar oraz Juryj Zacharanka, inni potencjalni
oponenci Lukaszenki w wyborach. Wér6éd opozycji biatoruskiej istnieje opi-
nia, ze zostali oni zamordowani przez sluzby specjalne lub KGB z polecenia
Eukaszenki zgodnie z tzw. planem neutralizacji opozycji.

Dzisiaj taktyka i érodki, ktére Lukaszenka stosuje przeciw swoim opo-



nentom nieco si¢ zmienily. Eukaszenka stal si¢ bardziej postepowy: woli
wsadza¢ do wigzienia, torturowad, zastraszaé. Dotychczas w wiezieniu znaj-
duje sie jeden z najmocniejszych jego rywali Andrej Sannikau, ktéry utrzy-
muje ze byt torturowany, o tym moéwia réwniez inni.

Kazdy, kto odwazy sie rywalizowa¢ z Eukaszenka, musi liczy¢ sie z tym,
ze zostanie wsadzony do wiezienia, lub zmuszony do wyjazdu z kraju. Mu-
simy pamieta¢, ze na Biatorusi nie ma sprawiedliwego sadu i nawet kandy-
data na prezydenta nie obowiazuje immunitet.

Problemem dzisiejszej Bialorusi, jest paradoksalnie opozycja, ktéra nie
potrafi sie zjednoczy¢, nie potrafi p6jé¢é na kompromis i rozmawiaé ze soba.
Opozycyjni politycy moim zdaniem maja zbyt duzo wlasnych ambicji i nie
sa zdolni porozumie¢ si¢ miedzy soba by wspdlnie przyjac jakis plan dziala-
nia. Tak byto wtasnie po wyborach w 2010. Przyklady konfliktéw wewnatrz
opozycji mozna wymienia¢ bez korica. W ostatnim dniu stycznia pojawita
sie proba podpisania przez koalicje szeciu partii i organizacji opozycyj-
nych jednego dokumentu dotyczacego udzialu w wyborach parlamentar-
nych w tym roku. Deklaracja nie zostala niestety podpisana, bo politycy
pokidcili sie miedzy soba podczas zebrania.

Narasta potrzeba zmian?

Ja uwazam, ze powinien by¢ jaki§ nowy, oddolny ruch spolecznoéciowy. To
nie powinna by¢ partia polityczna, powinni$my jednoczy¢ sie wokdt wspél-
nej idei. Inicjatywa wyjdzie od mlodziezy, inni pdzniej dolacza sie sami.
Musimy tylko zna¢ historie, wiedzie¢ jak to si¢ odbywalo gdzie indziej.

Wzorujecie si¢ na kims? Jak powinna wyglada¢ nowoczesna rewolucja
na Bialorusi?

Mozemy wziaé za przykltad serbski Otpor. Nie byl to gwaltowny sprzeciw,
nagla rewolucja. To wlaénie taki ruch spoleczny, pozbawiony czystej po-
lityki. Przede wszystkim walczyli humorem. Polskim wzorem moze by¢
Pomarariczowa Alternatywa. S roézne formy pokojowego sprzeciwu, ostat-
nio na Biatorusi czesto byly organizowane manifestacje, podczas ktérych
ludzie na przemian milczeli i klaskali, zero polityki — tylko cichy sprzeciw.
Nie mozemy dawa¢ milicji pretekstéw do interwencji, a dziwnie wyglada
zamykanie kogo$ za klaskanie. Dochodzito do istnych paradokséw. Ludzie,

zwolennicy rezimu, bali si¢ klaska¢ w teatrze czy na oficjalnej panistwowej

paradzie.

Jaka byla ostateczna reakcja wladzy?

Obecnie obowiazuje prawo, ze nie mozna si¢
zbiera¢ w wiecej niz trzy osoby. To rodzi kolejne
paradoksy, szczegélnie w obliczu kolejek w skle-
pach. Sami stwarzaja nam mozliwosci o$miesza-
nia wladzy.

Jaka pomoc dostajecie od krajow zachodu,
ajaka jest potrzebna?

Jest stypendium Kalinowskiego, w Wilnie dzia-
ta Europejski Uniwersytet Humanistyczny, dla
mlodziezy z opozycji, zostal tam przeniesiony
z Miniska. To bardzo wazne inicjatywy. Jest tez
kanat telewizyjny Bielsat, nadawany przez TVP
droga satelitarng na Bialoru$. To niezalezne Zré-
dlo informacji i pelni coraz istotniejsza role.
Jestem natomiast przeciwko finansowaniu partii
opozycyjnych, poniewaz oni nie dzialajg, nie po-
trafig sie zorganizowa¢. Przynajmniej w tym mo-
mencie, cho¢ oczywiécie bez wsparcia w dluzszej
perspektywie nie uda si¢ przeprowadza¢ zmian.
Pomoc czysto finansowa niekoniecznie jest skie-
rowana w dobrym kierunku. Bardziej potrzebne
sa pienigdze na edukacje, projekty wspoélpracy
kulturalnej, aby informowa¢ ludzi na Bialorusi,
budowa¢ mosty laczace z Europa. Istotne jest
tez u$wiadamianie zachodniej opinii publicznej
o sytuacji u nas. Tym w duzym stopniu powin-
ni$my zajmowa¢ si¢ my, Bialorusini studiujacy
w Europie i na $wiecie.

A pomoc od zwyklych obywateli?

To przede wszystkim moralne wsparcie. Bardzo
ciesza marsze solidarnosci w innych panstwach
po naszych manifestacjach na Bialorusi. Sama
doswiadczytam, jaka to wazna pomoc.

rozmawial: JERZY GRZESIAK
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INWESTYCIA W

MARCIN PIWECKI
www.wineadvisors.pl

Bl Temat inwestowania w wino coraz powszechniej przyciaga uwage Pola-
kéw. W okresie nieco ponad 3 lat firmy organizujace tego rodzaju inwesty-
cje zebraly istotnie ponad 100 mln zl, a decyzje o podjeciu takiej inwestycji
podjeto okoto 3 tysiecy osdb. Liczby te — wciaz rosng. Warto wiec przedsta-
wié czym jest rynek win inwestycyjnych i na czym polega jego specyfika.
Niekazde wino moze by¢ winem inwestycyjnym. Koniecznejest, aby pro-
dukt regularnie, kazdego roku posiadat odpowiednio wysoka jako$¢ (brane
sa tu pod uwage przede wszystkim opinie krytykéw winiarskich, takich jak
Robert Parker, James Suckling czy Jancis Robinson). Trwalo$¢ wina musi
by¢ liczona w dziesigcioleciach (typowe wino inwestycyjne bedzie ,pijal-
ne” wkilka lat po winobraniu, i bedzie powoli — 30 do 40 lat — dojrzewa¢ do
optymalnego smaku). Ostatnim istotnym czynnikiem jest skala produkcji
- nie moze by¢ mniejsza niz kilka tysiecy skrzynek. To ostatnie kryterium
ywycina” z rynku inwestycyjnego tzw. ,producentéw garazowych” — nie
jest to tutaj okreslenie pejoratywne, oznacza tylko bardzo niewielka, liczo-
na w setkach (a nie tysigcach) skrzynek roczng produkcje. Podane wyzej
kryteria spelnione sa w przypadku czesci producentéw z Burgundiii Szam-
panii, a przede wszystkim z regionu Bordeaux; ktory zdecydowanie tu do-
minuje. Szczegdlne znaczenie maja wina oznaczane jako First Growths (czy
inaczej Premiere Cru) wedlug tzw. klasyfikacji napoleonskiej z 1855 roku.
Klasyfikacja ta grupuje najwazniejszych producentéw z Bordeaux w kil-

WINO

Chateau Lafite, Chateau Latour, Chateau
Margaux, Chateau Mouton Rotschild oraz
Chateau Haut Brion. Powierzchnia winnic
objetych klasyfikacja jest okre$lona z doktad-
noscia do centymetra, limitowana (od géry)
jest takze mozliwa produkcja z jednego hekta-
ra winnicy. Tym samym coroczna maksymal-
na PODAZ poszczegélnych producentéw jest
znana i niemozliwa do podniesienia. Przy-
kladowo - roczna produkcja najwigkszego
producenta spoérdd First Growths — Chateau

ka kategorii. W pierwszej, oznaczanej wlaénie jako Premiere Cru marmyz: .\



Lafite - to mniej niz 22 tysiace skrzynek!

Widoczne jest juz zrédlo kluczowej cechy rynku win inwestycyjnych
— trwalej, strukturalnej nier6wnowagi podazy i popytu. Nieréwnowagi
wynikajacej z tego, ze podaz jest prawnie limitowana, a popyt — wobec ro-
snacej globalnie konsumpcji artykuléw luksusowych — jest rosnacy. Taka
wlaénie wzajemna relacja tych wielkosci ekonomicznych stanowi zrédto
wyjatkowo atrakcyjnych zyskéw z inwestycji w wina.

Wino i ,banki” inwestycyjne.

Ostatnie lata w gospodarce $§wiatowej obfitowaty w przypadki réznorod-
nych ,baniek”. Od najwiekszej, najbardziej ,napompowanej” - ,banki
internetowej”, przez rynek nieruchomosci (Hiszpania!), az po chinski
czosnek! Ostatnio uwage inwestujacych w obszarze aktywéw alterna-
tywnych zaprzata pytanie o mozliwo$¢ wystapienia ,banki” na rynku
zlota czy wina. Oba te rynki notowaly silne wzrosty w roku 2010 i pierw-
szej czesci 2011, w konicoéwce minionego roku indeksy notowaly za$
spadki. Chcac bardziej szczegbélowo przyjrzed sie¢ w tym aspekcie rynko-
wi win inwestycyjnych, warto najpierw zada¢ sobie pytanie — czym de
facto jest ,barika spekulacyjna”? Kiedy mozna (a nawet nalezy!) méwié¢
o spekulacyjnej ,banice”, jej ,pompowaniu” — w pierwszej fazie, a nastep-
nie ,pekaniu”, a kiedy natomiast mamy do czynienia z uzasadnionymi
ekonomicznie ruchami cen. Najkrocej méwiac, ,barika” to sytuacja, gdy
(w pierwszej wlaénie fazie, pompowania baniki) transakcyjna wycena da-
nego aktywa (np. skrzynki wina) systematycznie roénie, podgrzewajac
oczekiwania i przyciagajac coraz to nowych chetnych nabywcéw. W nie-
dlugim czasie (zazwyczaj kilku-kilkunastu miesiecy) cena odrywa si¢ od
wycen fundamentalnych, uzasadnionych realng uzytecznoscia — kupuje
sie tylko po to, aby znalez¢ kolejnego zainteresowanego i odsprzeda¢ mu
sfant” z zyskiem. W pewnym momencie (w zasadzie mozliwym do ziden-
tyfikowania jedynie post factum) liczba chetnych do sprzedazy staje sie
wieksza od liczby potencjalnych nabywcéw, a w konsekwencji ceny za-
czynaja coraz gwaltowniej spadaé. Barika peka... Wielu nieostroznych
nabywcéw — ponosi sromotne straty... Mozna wiec zidentyfikowa¢ dwa
kluczowe czynniki definiujace wystapienie: ,banki cenowej” — to ode-
rwanie cen transakcyjnych od fundamentalnej wartosci aktywa, od jego
ekonomicznie uzasadnionej uzytecznosci. Po drugie — zjawisko to zwia-
zane jest z proporcjonalna dominacja transakeji dokonywanych na rynku
przez osoby zainteresowane wylgcznie aspektem inwestycyjnym posia-
dania aktywa, a nie jego uzytkowaniem (sprowadzajac przyktad do rynku
nieruchomosci, powiedzie¢ mozna by tak: to dominacja ,kamieniczni-
kéw” nad ,mieszkaricami”). Warto jednak raz jeszcze czytelnie wskaza¢,
ze NIE KAZDY WZROST CEN jest spekulacyjna barka, a nie kazdy
spadek cen — peknieciem banki! Czesto mamy do czynienia z sytuacja,
gdy efekty te sa skutkiem absolutnie normalnych, w petni ekonomicznie
uzasadnionych fluktuacji podazy i popytu.

Przechodzac do rynku win inwestycyjnych — powiedzie¢ mozna, ze
wystepujace tam zjawiska rynkowe, nie pewno nie uzasadniaja opinii
o wystepowaniu jakichkolwiek ,baniek cenowych”. Przede wszystkim
poziom cen caly czas ,ustawiany” jest nie przez spekulantéw, lecz przez
konsumentéw. Konsumentéw, ktorzy codziennie ,testujy” realizm wyce-
ny poszczegdlnych trunkéw, kupujac je i — w zazwyczaj doé¢ przyjemny
dla siebie sposéb - nieodwracalnie transformujac warto$¢ materialna

w warto$¢ czysto emocjonalna. Kupuja i wypi-
jaja wino... Kazda butelka wina skoriczy swdj
los wlaénie w taki sposob! Szacowaé mozna, ze
popyt bezposrednio i posrednio konsumpcyjny
(konsumenci i podmioty zajmujace si¢ dystry-
bucija, jak sklepy czy restauracje) stanowi okoto
75% transakcji na rynku topowych win. Tylko
okolo 20% transakeji dokonywanych jest przez
podmioty zwigzane z inwestowaniem w wina
- niezainteresowane jego finalng konsumpcja.
To dokladnie odwrotna proporcja, od tej, ktéra
wystepuje na rynku zlota...

Rynek win inwestycyjnych ma jeszcze kilka
innych unikatowych i specyficznych cech, kté-
re odrdézniaja go od innych kategorii aktywoéw
alternatywnych. Najwazniejsza jest absolutny
brak mozliwoéci wykonywania krétkotermino-
wych spekulacji — koszty transakcyjne sg zbyt
wysokie, a ptynnoé¢ (z punktu widzenia speku-
lanta) — zbyt niska. Z kolei brak instrumentéw
pochodnych opartych o indeksy rynku wina
uniemozliwia zabezpieczanie pozycji, co sta-
nowi przeszkode dla inwestoréw typu fundusze
hedge. Nie dzialaja (tak jak na rynku zlota na
przyklad) fundusze ETF, w stosunku do kté-
rych (chyba stusznie) podnosi si¢ szereg wat-
pliwo$ci w zwiagzku z fizycznym pokryciem ich
kapitalowego zaangazowania w cenny kruszec.
Wino inwestycyjne jest wiec —ijeszcze przez co
najmniej kilka lat pozostanie — dos¢ bezpieczna
yprzystania” dla inwestordw, chcacych oprzed
swoje zyski na strategicznej nieréwnowadze
stale rosnacego popytu bogacacych sie konsu-
mentéw i ograniczonej prawnie podazy. A wy-
stepujacych wahan cen Chateau Lafite i innych
win z Boredaux, bedacych oznaka zdrowych
podstaw i ekonomiki dzialania rynku nie nale-
zy nazywac ani ,pompowaniem banki” ani jej
speknieciem”.

W kolejnej czesci cyklu o winach inwesty-
cyjnych zaprezentujemy indeksy rynku wina
i mozliwe do osiagniecia stopy zwrotu. Czy to-
powe wina okazg si¢ by¢ lepsza inwestycja niz
zloto czy akcje firm?
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JAROSLAW PRZYBYL
Zespot Rynku Terminowego
Akgji / Dziat Rozwoju Rynku
Gielda Papieréw

Wartosciowych
w Warszawie S.A.

B GPW jest kojarzona gléwnie z rynkiem ak-
cji. Na Gieldzie znajduje sie jednak cala paleta
innych instrumentdw, dzieki ktérym inwestor
ma szanse uniezalezni¢ si¢ od koniunktu-
ry gieldowej. Czesé¢ z tych instrumentéw jest
oparta na akcjach czy indeksach GPW. Mowa
tutaj oczywiscie o instrumentach pochodnych,
ktére jednak w odréznieniu od rynku kasowego
pozwalaja na zajecie pozycji krotkiej. Inne daja
ekspozycje na zagraniczne rynki akeji, surowce
czy produkty rolne. W tym wypadku mowa jest
o produktach strukturyzowanych oraz jednost-
kach funduszy ETF.

KONTRAKTY TERMINOWE:

BESSA =HOSSA

GPW oferuje szeroka game instrumentéw
pochodnych. Inwestor ma do dyspozycji kon-
trakty na indeksy WIG20 oraz mWIG40, 20
kontraktéw akcyjnych, kontrakty walutowe czy
opcje na indeks WIG20.

W przypadku kontraktéw terminowych to
czy rynek znajduje sie w fazie hossy czy fazie
bessy nie ma zasadniczego znaczenia. Cze¢é¢ in-
westoréw bardzo lubi okresy bessy na rynku,
szczegllnie jej gwaltowna faze. Z reguly jest
tak, ze rynek w fazie hossy cechuje sie mniej-
sza zmienno$cia, innymi stowy roénie powoli,
spokojnie, wahania zal6zmy indeksu nie s3 zbyt
wielkie. W momencie zalamania zmienno$¢
bardzo wzrasta, spadki czesto sa bardzo gwal-
towne o czym mieliémy okazje sie przekona¢
nieraz w ciggu ostatnich kilku lat. Tutaj inwe-
storzy szukajg swojej szansy: licza na zlapanie
wiekszego ruchu lub skalpowanie rynku na
szybkich wahaniach kursu wokét jakiej$ warto-
$ci. Wigksza zmienno$¢ wymaga jednak btyska-
wicznego dostosowywanie strategii do szybko
zmieniajacych sie¢ warunkéw rynkowych.

Strategie kierunkowe, zakladajace ruch kursu
w danym kierunku, sa bardzo popularne wéréd
inwestoréw. Mozliwos$¢ zajecia krétkiej jak
i dlugiej pozycji oraz lewar s czgsto wymienia-
ne jako najwieksze zalety tych instrumentéw.
Nie wszyscy inwestorzy zdaja sobie sprawe, ze
kontrakty terminowe oferujg znacznie wiecej.
Profesjonalni ,traderzy” czesto wykorzystuja
np. strategie spreadowe.

Moga to by¢ spready kalendarzowe polegaja-
ce nazajeciu pozycji wnajblizszym terminie wy-
gasania i jednoczesnym zajeciu pozycji odwrot-
nej w kolejnym terminie wygasania. Postugujac
sie przykladem kontraktu na indeks WIG20
spread kalendarzowy mozna utworzy¢ poprzez
zajecie pozycji dlugiej w kontrakcie wygasaja-
cym w marcu 2012 roku i jednoczesnym zaje-
ciu pozycji krotkiej w kontrakcie wygasajacym
w czerwcu tego samego roku. Oczywiécie moz-
na tez zaja¢ pozycje odwrotng. Otwierajac spre-
ad kalendarzowy inwestor liczy na zwezenie lub
rozszerzenie spreadu miedzy seriami kontraktu
wygasajacymi w réznych terminach. Nie ma
tutaj wiekszego znaczenia kierunek ruchu in-
deksu. Dlaczego inwestorzy buduja taka strate-
gie? Przede wszystkim ograniczaja zmiennos¢
oraz depozyt potrzebny do otwarcia pozyciji.
Mniejsza zmienno$¢ oraz depozyt pozwalaja
na otwarcie wigkszej liczby pozycji. Niektdrzy
inwestorzy uwazaja, ze zachowanie spreaddéw
kalendarzowych jest bardziej przewidywalne
niz zachowanie kurséw samego indeksu. Jest
to tez dobry sposéb na wejscie w rynek kiedy
mamy pewne oczekiwanie wobec rynku ale nie
jeste$my pewni czy jest to dobry moment na
otwarcie pozycji kierunkowej. Spread jest trak-
towany jako zabezpieczenie. Kiedy upewnimy
sie, ze nasze oczekiwania sg prawidlowe zamy-
kamy pozycje na dalszym terminie i stosujemy
juz czysta strategie kierunkows.

Drugim rodzajem spreadu czesto wykorzy-
stywanym przez profesjonalistéw jest spread
miedzyrynkowy. W tym wariancie inwestorzy
zajmuja przeciwstawne pozycje w réznych, sko-
relowanych ze sobg instrumentach bazowych.
Moze to by¢ np. ropa brent i WTI, akcje roz-
nych spolek z tej samej branzy, rézne indeksy
gieldowe czy metale. Inwestor liczy tutaj na
relatywnie lepsze zachowanie jednego z tych
instrumentow bazowych wzgledem drugiego.

Opcje: inwestycje dopasowane do twoich
oczekiwan.



Opcje s czesto uwazane za instrument trud-
ny, gléwnie przez stosunkowo skomplikowany
model wyceny. Okazuje sie jednak, ze ich prak-
tyczne wykorzystanie moze by¢ calkiem proste.
Opcje posiadajg ogromy potencjal inwestycyj-
ny. Mozna z nich zlozy¢ rézne strategie, ktore
pozwola zarobi¢ w przypadku realizacji okre-
$§lonego scenariusza rynkowego. Co najwaz-
niejsze w przypadku opcji mozemy precyzyjnie
okreéli¢ maksymalny poziom strat i zysku jaki
mozemy odnotowad. Jest to zatem $wietny in-
strument niezaleznie od ,pogody” na rynku.

Dzigki swej elastycznosci opcje uzyskaty nie-
zwykla popularno$¢ na catym $wiecie. W 2010
roku wolumen obrotu tymi instrumentami na
wszystkich gieldach globu osiagnat 11,3 miliar-
da sztuk. Korzystaja z nich zaréwno inwestorzy
indywidualni jak i instytucje. Przykltadowo na
rynku amerykanskim polowa funduszy inwe-
stycyjnych wykorzystuje opcje do zarzadzania
portfelem. Jezeli z kolei weZmiemy pod uwage
najwieksze fundusze ich odsetek skacze do pra-
wie 100%. W Polsce opcje zyskuja coraz wigksza
popularnos¢ czego dowodem sa dynamicznie
rosnace wolumeny obrotu tym instrumentem
oraz rosngace zainteresowanie naszym rynkiem
ze strony zagranicznych instytucji.

Elastyczno$¢ opcji przejawia sie takze w moz-
liwosci laczenia ich z innymi instrumentami
takimi jak akcje czy jednostki ETF. Réwniez
opcje na indeks WIG20 mozemy laczy¢ np.
z ETF-em na WIG20. Pozwala to nam, przy
stosunkowo niewielkich nakfadach, na posta-
wienie sie¢ w pozycji zarzadzajacego funduszem.
Mamy tutaj mozliwo$¢ modelowania i dostoso-
wywania portfela wzalezno$ci od naszych ocze-
kiwan i poréwnania tego z wynikami rynku.

PRODUKTY STRUKTURYZOWANE:
CALY SWIAT W ZASIEGU REKI

Jezeli inwestor czuje si¢ ograniczony inwe-
stycjami tylko w polskie aktywa lub pragnie
zdywersyfikowad swoje inwestycje Gielda wy-
chodzi mu na przeciw z jej ofertg produktéw
strukturyzowanych. Dzigki tym produktom
mozemy uzyskal ekspozycje na najprzerdi-
niejsze instrumenty bazowe. Moga to by¢ za-
graniczne indeksy gieldowe, kursy akeji z wielu
gield, surowce czy produkty rolne. Przyklado-
wo w ofercie GPW znajduja si¢ m.in. produkty
dajace ekspozycje na indeksy DAX, S&P500
czy Hang Seng, surowce jak ropa czy gaz oraz

produkty rolne w postaci soi i kukurydzy. Co wazne dla inwestoréw pro-
dukty strukturyzowane posiadaja czesto wersje ,short”, ktérych zakup
pozwala na zarabianie w czasie spadkéw. Obrét tymi instrumentami jest
bardzo prosty i odbywa si¢ w identyczny sposéb jak obrét akcjami.

Chociaz produkty strukturyzowane czesto maja w swojej konstruk-
¢ji instrumenty pochodne same z siebie nimi nie s3. Przede wszystkim
struktury, jak potocznie nazywa sie te instrumenty, posiadaja emitenta.
Kazdy produkt posiada prospekt emisyjny oraz warunki koncowej emisji,
ktére zawieraja wszystkie informacje o produkcie oraz emitencie.

Produkty strukturyzowane sa do$¢ zréznicowane pod wzgledem zasa-
dy dzialania oraz poziomu ryzyka. Na GPW najpopularniejsze produkty
strukturyzowane to tzw. trackery. Maja one za zadanie jak najdoktad-
niejsze odwzorowanie zachowania instrumentu bazowego dajmy na to
indeksu czy ceny okre$lonego surowca. Z reguly nie sa lewarowane.

Druga kategorig produktu, ktéra niedawno pojawila sie na GPW, sa
certyfikaty ,knock-out”. Sportowe skojarzenia sg jak najbardziej na miej-
scu. Jest to produkt z dZwignia $wietnie nadajacy si¢ do day-tradingu.
Dziala bardzo podobnie do znanych z rynku FOREX kontraktéw CFD.
Wplacamy tylko niewielka cze$¢ wartoéci instrumentu bazowego a zy-
ski/straty s liczone od pelnej wartoéci instrumentu. Wyglada to tak jak-
bysmy kupili np. akcje na kredyt. Jezeli jednak cena akeji pdjdzie nie tym
kierunku, ktéry zakladaliémy i dotknie ustalonej bariery zwanej knock-
outem tracimy zainwestowany kapital. Rzecz jasna instrument mozemy
sprzeda¢ w dowolnym momencie. Nie musimy czeka¢ do momentu do-
tkniecia bariery.

Dla bardziej ostroznych inwestoréw ,struktury” oferuja produkty
z pelna lub czedciowa ochorna kapitatu. Ryzyko jest ograniczone jednak
w zamian mozliwy do osiaggniecia zysk jest takze limitowany.

Ostatnia grupa obecna na GPW to warranty opcyjne, ktorych profil
wyplaty jest identyczny jak w przypadku nabywcy opcji. Méwiac facho-
wo jest to zsekurytyzowana dluga pozycja w opcji.

ETF: KUP SOBIE INDEKS

Poza wymienionymi produktami strukturyzowanymi warto wspomnie¢
o jednostkach funduszy typu ETF. ETF (z ang. Exchange Traded Fund)
jest rodzajem otwartego funduszu inwestycyjnego dokladnie odwzoro-
wujgcym ruchy indeksu. Obrét jednostkami ETF odbywa sie w doktad-
nie ten sam sposéb jak obrot akcjami. ETF pozwala jednym ruchem ku-
pi¢ zdywersyfikowany portfel spolek przy zachowaniu wszystkich zalet
posiadania akcji jak np. wyplata dywidendy. Efektywnie pozwala na ,za-
kup” danego indeksu.

Wiegcej informacji znajduje si¢ na stronach GPW:
www.pochodne.gpw.pl
www.gpw.pl/info_produkty_strukturyzowane
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INWESTYCIJE W SZTUKE
TO NACIAGANIE?

Redakcja: Od czego zacza¢ inwestowanie, kolekcjonowanie sztuki,
szczegolnie dysponujac niekoniecznie znaczacym budzetem?

Jerzy Stelmach: Po pierwsze inwestowanie i kolekcjonowanie nie musi
by¢ tym samym. Istotne jest, czy kto$ kocha sztuke i ten sposdb zycia
wydaje si¢ mu bardziej interesujacy, czy kto$ chce polaczy¢ jedno z dru-
gim. Mianowicie mie¢ sztuke, a takze pewne przekonanie, ze by¢ moze
dokonuje dobrych inwestycji.

Samo kolekcjonowanie jest mozliwe takze z mniejszymi pieniedzmi.
To mit, ze trzeba by¢ bardzo bogatym, by kolekcjonowa¢ sztuke. Jest
duzo dobrej sztuki wspoélczesnej na bardzo wysokim poziomie, dostep-
nej po przystepnych cenach. Jednak oczywiscie trzeba si¢ na tym zna¢.
Podkre$lam, ze méwimy o polskiej sztuce wspdlczesnej. W tym wypad-
ku cene obrazu mozna poréwna¢ do wydatku na dobry obiad dla dwéch
0s6b w Krakowie.

Inng kwestia jest to, ktore z tych zakupéw ma charakter lokacyjny. Jeéli
chodzi o sztuke wspolczesng to konsekwentnie musimy méwic o ryzyku.
Z biegiem lat te dziela moga nabra¢ warto$ci, lecz jest to zawsze proces
dlugotrwaty. Nie mozna liczy¢ na prowizoryczne mody czy koniunktury.

Najczesciej, jesli w ogole juz styszymy o rynku sztuki, to wlasnie o re-
kordach cenowychiniebotycznych stopach zwrotu w krétkim czasie.
Tutaj za przyklad mozna poda¢ obrazy Sasnala.

Ostrzegam przed wiara w takie rzeczy. Kolekcjonujac pewng wyselekcjo-
nowang grupe warto$ciowych artystycznie malarzy, moze si¢ zdarzy¢, ze
niektérzy z nich w pewnym przedziale czasowym zaczynaja zyskiwaé na
warto$ci, zdobywac uznanie na rynku. Natomiast z ,cudem jednej nocy”
nigdy sie nie spotkalem. Przypadek Sasnala pozostawilbym bez komen-
tarza. Przy okazji przywoluje sie takze Opatke. Mozna zada¢ pytanie ile
jego obrazéw sprzedalo si¢ bardzo drogo oraz jak ceny tych dziet beda
wyglada¢ w dltuzszym przedziale czasu. Czy beda rosna¢ czy spadna zna-
czgco. Ja stawiam na druga mozliwo$¢é. Moda na minimal art mineta. Od-
zegnywalbym sie od takich krétkotrwatych, spekulacyjnych nurtéw. Ja
moéwie o kolekcjonowaniu jako o pewnym procesie. Przez trzydziesci lat
zebralem wiele obrazéw dobrych artystéw, ktérych cena na pewno nie
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i Augsburgu.
wzrosta, a nawet spadla. Sa tez malarze, war-
toé¢ dziet ktérych wzrosta wielokrotnie. Wobec
tego jesli kto§ z gory przyjmuje zalozenie, ze
bedzie kupowal konkretnego malarza i w ciagu,
powiedzmy, dziesieciu lat zarobi na nim odpo-
wiednia kwote, to jest to oczywista bzdura.

W zwiazku z powyzszym — najpierw przy-
jemno§¢, a potem inwestycja. Trzeba lubi¢ sztu-
ke i madrze wybiera¢ dziela, ktdre sie nabywa.
Za$ czy przyniosg one dodatkowa satysfakcje
w postaci wzrostu cen, to sprawa nieprzewidy-
walna. Wzrost cen na rynku, a pieniadze jakie
dostanie sie za obraz, to s3 tez dwie rdzne rze-
czy. Po aukcjach rekordowo sprzedane obrazy
s3 proponowane za znacznie nizsza kwote. Na
tym polegaja znane rynkowe rekordy. Rynek
jest falszowany przez jego uczestnikow.

Dlatego rozrézniam te dwie kwestie. Sztuke
warto kolekcjonowad, bo $wiat jest piekniejszy,
lepiej sie zyje. My$lac dlugoterminowo moz-
na zaklada¢ zyski, jednakze obietnice zarobku
w krétkim okresie to nacigganie ludzi. Trzeba
ogromnego rozmachu, konsekwencji i wiedzy,
zeby sie zajmowacd kolekcjonowaniem — w prze-
ciwnym razie w ogéle nie ma mowy o inwestycji
w sztuke. Rynek sztuki jest najbardziej niedo-
okreélonym i wirtualnym rynkiem. Wszystko



Myslgc dtugoterminowo
mozna zaktadac zyski, jednakze
obietnice zarobku w krotkim
okresie to naciagganie ludzi.

jest nanim przeklamane, lacznie z jego poczatkami. Opowiesci, ze obrazy
impresjonistow kosztowaly grosze, to nieprawda. Znam zrédla odnoto-
wujace, po ile swoje obrazy sprzedawal Monet czy Manet. Ceny ich obra-
z6w byly bardzo wysokie. Ci, podobno umierajacy z glodu artysci, mieli
swoje studia i mieszkania, mieszkania dla kochanek w Paryzu i domy dla
rodziny poza miastem. Monet $rednio sprzedawal obrazy po 1500-2000
frankéw, kiedy dzienl z wyzywieniem w normalnym hotelu kosztowal nie
wiecej niz jednego franka. Wiekszo$¢ z tych artystow byla w dzisiejszym
rozumieniu tego sfowa bogata. Sztuka zawsze byla relatywnie droga. Kra-
koéw, zeby kupi¢ obraz Matejki czy Chelmoniskiego, wypuszczal obligacje
miejskie. Obrazy te byly drozsze niz kamienice na Rynku. Wobec czego
powtarzanie, ze obrazy zawsze rosng w cenie, ze jak sie kupi co$ znanego
to zawsze si¢ zarobi, jest przeklamaniem. Jest to oczywiécie niezwykly
i ciekawy rynek, sa malarze, ktorych dziela zyskaly na warto$ci wielokrot-
nie, jednak gdy sie spojrzy na sile nabywczg tych pieniedzy, to okaze sie,
ze ceny wzrosly w istocie w nieznaczny sposéb.

Nie twierdze, ze posiadanie sztuki nie przynosi zyskéw lokacyjnych.
Owszem, zdarzajg sie przypadki, kiedy mozna osiagna¢ bardzo wysokie

zyski, lecz jest takze bardzo wiele przypad-
kow, kiedy kupuje sie obrazy wylacznie dla
przyjemnosci.

Zatem przede wszystkim kolekcjonowanie.
Jesli juz mowi¢ o inwestycji, to tylko przy
zdywersyfikowanej kolekcji, niczego z gory
si¢ nie spodziewajac?

Dokladnie tak. Nie da si¢ powiedzie¢, ze jesli
drogi jest Opalka i Sasnal, to trzeba kupowa¢
Opatke i Sasnala. Z tego moze wynikna¢, ze
akurat tam straci si¢ najwiecej, gdyz ceny s juz
zbyt wysokie, szczegolnie biorac pod uwage, ze
tego typu sztuki jest stosunkowo duzo.

Czy sa jakie$ znamiona tego, ze mlody ar-
tysta stanie si¢ znanym artysta i kupowanie
jego obrazowbedzie takze dobrainwestycja?
Nie ma zadnej gwarancji ekonomicznej. Pod
wzgledem artystycznym da sie¢ rozpoznaé do-
brego artyste. Potrafig to osoby, ktére si¢ zna-
ja na sztuce, obserwuja przeszle i nadchodza-
ce zjawiska, umieja rozstrzygnaé czy artysta
ma potencjal. Z tej wiedzy jednak nie wynika
w zadnym wypadku jakikolwiek sukces komer-
cyjny danego artysty.

Czego funkcja jest zatem ten sukces? Istotna
jest promocja marszandéw, galerii, wlasne
dzialania artystéw?

W $wiecie — marszanddw i galerii. W Polsce to
juz nie wiem. Wiekszo$cia znanych i dobrych
artystow nikt sie nie zajmuje, zresztg z ré6znych
powodéw. Normalnie jest to takze zadanie in-
stytucji publicznych. W dzisiejszym $wiecie
nawet najzdolniejszy malarz pozostawiony sam
sobie nie ma najmniejszych szans.

Kolekcjoner tez powinien by¢ aktywny
w promocji swoich artystow?

Oczywiscie. Powinien wystawia¢ dzieta w ga-
leriach, pisa¢ o sztuce, komentowad zjawiska
artystyczne, namawia¢ innych do kupowania.
Inaczej si¢ nie da, bo nic si¢ samo nie stanie.
Obraz nie zacznie nabiera¢ wartoéci od wisze-
nia na §cianie. Artysta i jego sztuka powinni zo-
sta¢ o$wietleni ze wszystkich mozliwych stron.

Wrynikiem czego sa pewne roznice miedzy
polskim rynkiem a zagranicznym? Panuje
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przekonanie o upodobaniu do figuratywnego malarstwa XIX wieku
- Chelmonskiego, koni Kossaka itp. To taki polski gust?

Kolekcje sztuki wspoélczesnej w Polce s3 — i s one bardzo interesujace.
Natomiast pokutuje tez takie wyobrazenie o lokacyjnej wartosci ,Kos-
sakow” i innych XIX-wiecznych, najczesciej kiepskich polskich malarzy.
Sa to przyzwyczajenia ludzi, ktérzy ze sztuka nie mieli nic wspélnego.
Wchodzac na ten rynek, maja pewne wyobrazenia. Niektore z kolekeji
tego typu bardzo dobrze si¢ potem rozwijaly, natomiast inne byly po
prostu magazynami staroci, kiepskich i stabych pl6écien malarstwa aka-
demickiego czy historyczno—patriotycznego ,z koniem w tle”. Marnego
zwlaszcza dlatego, ze wtedy na $wiecie robiono co innego, a my$my dalej
malowali konie i kleski narodowe. Mysle, ze to jest taka sentymentalna
pozostalosé, szczegdlnie ze dobrych artystéw i dobrych dziel z tego okre-
su prawie nie ma w obrocie. Wszyscy zachwycaja sie tym, czego i tak nie
ma, i co tylko w najgorszych odmianach trafia do handlu. Podkreslam
jednak, ze jest wielu znakomitych kolekcjoneréw w Polsce, majacych
naprawde wspaniale kolekcje sztuki wspdlczesnej. Nie jest tak, ze dzi$
kolekcjoner to przede wszystkim nowobogacki burak, ktéry kupuje pod-
robionego Matejke.

Czylisila rzeczy z braku podazy prawdziwych dziel z tamtego okresu
uwaga wszystkich predzej czy pozniej bedzie musiala si¢ przestawi¢
na sztuke wspolczesna?

Tamto kolekcjonowanie si¢ potwornie degeneruje. Wracajac do sztuki
tzw. lokacyjnej — przeciez istnieje nieskonczenie mata ilo$¢ obiektéw lo-
kacyjnych w handlu. Tej sztuki, ktéra ma jakby utrwalone wartosci, tych
pewniakdéw najwybitniejszych, jak Wojtkiewicz, Makowski, Strzemin-
ski, artystow i obrazéw waznych, po prostu w ogéle w handlu prawie nie
bylo i dalej nie ma. Czesto zaden obraz takich artystéw w handlu si¢ nie
pojawil, w przypadku innych byly to pojedyncze obrazy. Jesli chodzi np.
0 Makowskiego — bylo ich wigcej, lecz niestety w wiekszo$ci falsyfikatow.
Pamietajmy zatem, ze pewnych obrazéw po prostu nie ma w obrocie, nie
chodzi tu wcale o granice finansowe. Dzi$, poza jakimi$ odosobnionymi
przypadkami prywatnych katastrof finansowych, nikt tych najwybitniej-
szych obrazéw na rynek nie wystawia. W §wiecie, gdzie warto$¢ réznych
rzeczy sie tak szybko dezawuuje i jest ogromna inflacja, nie ma po co wy-
stawiac te najlepsze obrazy na sprzedaz.

Z jednej strony jest sztuka wspoélczesna, ktoéra jest jednym wielkim zna-
kiem zapytania i trzeba ja dla radosci kolekcjonowa¢, z drugiej — sztuka
lokacyjna, dawniejsza, ktorej tak naprawde nie ma? Jeszcze raz, méwie-
nie o inwestowaniu wprost w sztuke w Polsce jest nonsensem, a mysle, ze
wszedzie indziej rowniez.

Nie jest tak, ze dzis kolekcjoner
to przede wszystkim
nowobogacki burak, ktory
kupuje podrobionego Matejke.
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Mdwienie o inwestowaniu
wprost w sztuke w Polsce
jest nonsensem, a mysle, ze
wszedzie indziej rOwniez.

Moze jednak zagraniczni artysci
wspoélczesni?

My jestesmy do$¢ hermetycznym rynkiem i nie
mamy takich pieniedzy. Zagranica te proce-
sy wygladaja zreszta podobnie. Ilo§¢ picu jest
ogromna. To nie jest tak, ze mamy wieksza
gwarancje zysku przy zakupie sztuki obcej. Ja
jestem za kolekcjonowaniem i wspieraniem
sztuki, ale raczej pokornym, dla przyjemnosci.
Alternatywa finansowa tylko przy okazji. Przez
te trzydziesci lat byly zaledwie moze trzy lub
cztery obrazy, wazne i wybitne, ktérych nie ku-
pilem z réznych powodéw. Takich obrazéw jest
naprawde strasznie malo. Jak tu méwi¢ o wiel-
kim rynku inwestycyjnym? Waznego obrazu
Strzeminskiego po roku 1989 nie bylo ani jed-
nego. Makowskiego moze dziesi¢¢, moze piet-
nascie — z czego potowa falszywych. Nie da si¢
tutaj budowac idei inwestycyjnej. Wojtkiewicz
namalowal w zyciu okoto sze§¢dziesieciu obra-
z6w, z czego pewnie piecdziesigt jest w muze-
ach. Cierpimy tez na pewien syndrom malego,
lokalnego rynku w biednym panstwie. Kon-
sekwencja jest to, ze dziela polskich artystow
maja niewspolmiernie nizsze ceny niz w kra-

jach bogatszych.

Jest szansa na zmiany?

Moge powiedzie¢, ze powinno sie to zmieniaé,
ale wciaz jako$ stabo si¢ zmienia. Moze po cze-
$ci tez z powodu instytucji. Mowa tu nie tyle
o marszandach, ile o instytucjach publicznych,
ktore nie robig nic albo robig bardzo mato. Na
ich przykladzie widoczny jest takze wspomnia-
ny kompleks XIX wieku. Te instytucje rzadko
promuja i rzadko pokazuja polska sztuke XX-

wieczng i najnowsza.

A moze instytucje zagraniczne na polskim
rynku poprawilyby zastana sytuacje? Mo-
wilo si¢ przeciez swego czasu o wejsciu
Sotheby’s.

Najwidoczniej skala jest taka, ze to sie nie opta-
ca. Po pierwsze z powodu plytkosci rynku, po
drugie z braku otwartosci na sztuke obca, by¢
moze tez z powodéw finansowych. Nie ma



pieniedzy na uznang sztuke $wiatowa ani na
drogie eksperymenty. Patrzac z drugiej strony,
mamy bardzo duzo dobrej sztuki wspolczesnej,
ktorg nikt sie nie zajmuje. Nie ma tez regular-
nej i sensowej promocji utrwalonej i wybitnej
sztuki polskiej z lat 60. 1 70. XX wieku. Wezmy
dla przykladu II Grupe Krakowska. Obrazy
Warzechy, jednego z najwybitniejszych przed-
stawicieli tej grupy, kosztuja po 2-2,5 tysiaca
euro. Jednoczesénie sg kiepskie obrazy Nowo-
sielskiego, ktére kosztuja 20-30 tysiecy euro.
To samo ugrupowanie artystyczne, ten sam
okres. W tamtym czasie Warzecha byl bardziej
rozpoznawalny i moim zdaniem ciekawszy, a te-
raz jest taka recepcja. Nie mowie tego przeciw
Nowosielskiemu, ale jest bardzo wielu wybit-
nych przedstawicieli tej grupy, jak Skarzynski,
Katucki, Maziarska, Tchorzewski, ktorych nikt
nie pokazuje. Ta grupa byla prawdopodobnie
najwigkszym w Polsce zjawiskiem artystycz-
nym po II wojnie §wiatowej. Ja nie pamigtam
zadnej duzej, publicznej wystawy tej grupy.

W koricu lat 50. Rudowicz z Warzechg pra-
cowali w Rzymie z grupa wloskich artystéw.
Wszyscy robili podobne, ciekawe rzeczy. Ci
sWlosi” kosztuja teraz po 200-300 tysiecy
euro, za$ prace Rudowicz i Warzechy - po 2
tysiace, cho¢ w tamtym czasie to Polacy byli
ciekawszymi i silniejszymi osobowo$ciami ar-
tystycznymi. To jest dobry przyklad, ukazujacy,
jak potrzebna jest pomoc dla artystéw. Moge
wskaza¢ tylko Andrzeja Starmacha, jako jedy-
nego, ktory pokazywaliuczynil co$ dla tej gru-
py. Zadne muzeum nie zrobilo wystawy, cho¢
prace IT Grupy Krakowskiej leza w magazynach
tych muzedw.

Jaka moze by¢ alternatywa dla malarstwa?
Rzezba, grafika, fotografia?

Jest bardzo duzo dobrych kolekcjoneréw gra-
fiki w Polsce. Grafika ma ciekawszy i bardziej
przejrzysty rynek, rowniez w sensie inwestycyj-
nym. Polska grafika miala ogromne znaczenie
w Europie w XX wieku i w rezultacie w Polsce
jest bardzo duzo dobrych kolekeji grafiki. Jest
tak m.in. dlatego, ze grafika jest znacznie tan-
sza, a dzieki pasji i kontaktom z artystami moz-
na budowa¢ doskonate kolekcje. Jest to rynek
bezpieczniejszy, gdzie wprawdzie nie mozna
liczy¢ na szybkie, wysokie zyski, ale mozna bu-
dowa¢ ciekawe i zawsze ,sprzedajne” zbiory.
Trzeci rynek, ktéry u nas otwiera sie¢ w bdlach,

to fotografia artystyczna. Na zachodzie jest on rozwiniety — u nas dopie-
ro si¢ tworzy. Sa juz jednak kolekcjonerzy. Z rzezbg jest moze najgorze;j.
Rzezba wymaga przestrzeni. W jednej szafce mozna trzymac tysiac gra-
fik, rzezby nie mozna trzymac w dwupokojowym mieszkaniu. S bardzo
dobrzy polscy rzezbiarze, jest rzezba matla, medalierska. Jednak statych
kolekcjoneréw rzezby jest niewielu.

Gdzie kupowac dziela? W galeriach, od artystéw czy na aukcjach?
Najlepiej mie¢ kontakt z artystami lub spadkobiercami, dociera¢ do 7r6-
del. Takze w tzw. ,swoich” galeriach, gdzie znamy ludzi i wspélpracujemy
znimi od dawna.

Dlaczego nie aukcje?

Rynkiem aukcyjnym rzadzi przypadek. Nie ma czasu i mozliwosci przyj-
rzenia si¢ i rozstrzygniecia o prawdziwos$ci dzieta. Opinie nic nie zna-
czy, tzw. ekspertyzy w Polsce s3 nie za wiele warte. Trzeba mie¢ dluz-
szy kontakt z obrazem, aby rozstrzyga¢ o jego prawdziwosci i wartosci
artystycznej. Moge to zrobi¢ kiedy mam duzo czasu, kiedy nawet moge
dzielo zabra¢ do domu bez kupowania. To nie moze by¢ poépieszny za-
kup. W Polsce nie da si¢ udowodni¢, ze obraz jest nieprawdziwy, zawsze
znajdzie sie jaka$ opinia o autentycznoéci dziela. Trzeba mie¢ swoich lu-
dzi i swoje miejsca, zeby kupowac sztuke. Po$pieszne postepowanie jest
powodem powstawania kolekcji $mieciowych: w polowie falsyfikatow,
aw drugiej polowie ,dziadéw” kupowanych za duze pieniadze.

Na koniec prosimy o wskazanie kilku nazwisk artystow wspolcze-
snych, ktérymi, Pana zdaniem, warto si¢ zainteresowac.

Z najwieksza przyjemnosciag moge powiedzie¢ o artystach z mojego pola
zainteresowania. Nigdy bym nie powiedzial, Ze sa najlepsi. To sg artysci,
ktérych ja cenie od lat i uwazam za wybitnych. Jest Stawek Karpowicz —
znakomity, niezyjacy juz malarz. Jest zupelnie magiczny Piotr Kidawski,
ktérego prawie nie ma w obiegu, nastepnie Jarostaw Kawiorski, réwniez
Zbyszek Cebula czy Zbyszek Sprycha. Rzezba to Staszek Cukier. Ta lista
moglaby by¢ dowolnie dluga, ale wymienionymi artystami interesuje sie
od dawna. Potrzeba bowiem lat obserwowania, lat podgladania artysty,
zeby rozstrzygnaé, ze akurat w tej osobowosci co$ jest fascynujacego.
I dopiero po kolejnych latach mozna to potwierdzié. A jaki to ma zwigzek
zlokacyjnoscia dziel? Tak jak méwilem — kompletnie zadnego.

rozmawiali: JERZY GRZESIAK i MATEUSZ KLINK

W Polsce nie da sie udowodni¢, ze obraz jest
nieprawdziwy, zawsze znajdzie sie jakas opinia
o autentycznosci dzieta. Trzeba miec swoich
ludzi i swoje miejsca, zeby kupowac sztuke.
Pospieszne postepowanie jest powodem
powstawania kolekcji Smieciowych: w potowie
falsyfikatow, a w drugiej potowie ,,dziadéw”
kupowanych za duze pienigdze.
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What is Dodd-Frank in a nutshell?

The Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act was
passed in July 2010. It was sponsored by two legislators Christopher Dodd
and Barney Frank and sets out the parameters for all the new financial regula-
tions thatis to come. Itincludes some specific measuresin itselfas well as sets
regulators off to do their job for example empowers the CFTC (Commodity
Futures Trading Commission) to write a substantial amount of rules that will
try to address what legislators wanted to do.

So is it legislation per se?

Actually yes. It has come through the whole legislation way, that is congress,
senate and has been signed by the president. It says many things direct, for
example sets up Consumer Financial Protection Bureau.

What are the most controversial changes proposed in Dodd-Frank?
There are so much. One of the things that attracted the most headlines is the
Volcker rule. It is named after Paul Volcker, who used to be the chairman of
Fed before Alen Greenspan in the 80s. Its aim is to ban the investment banks
from doing proprietary trading, which is using their own money to gamble
in the market. According to Volcker it intensified the risk as companies like
Lehman, Bear Stearns or Goldman were using their clients’ money that was
posted to them as collateral to basically take positions and gamble. That tur-
ned them into massive hedge—funds, borrowing to gamble. The problem
with banning that is to decide where to draw the line between proprietary
trading and market-makers. Market-makers are having little bets on the
side of market making as well and this is what they have always done while
providing liquid markets. A ot of people have been complaining that one of
the unintended consequences of Volcker rule might be lessening liquidity
which is obviously negative.

There are many others controversial and questionable rules that require
a huge amount of data. Millions of millions of data points are to be reported
by derivative market participants to the regulatory bodies like CFTC and
no one really knows what they are going to do with it. It is even more con-
troversial as these bodies are lacking money and expertise. As anyone being
an expert would rather work for a bank than as a regulator, the situation is
even worse.



he regulation need to address all creditor
and debtor relationships equally throughout

he whole financial system. We cannot
impose regulation on commercial banking
only, because it will incentivize the system

o do business outside the regulatory area.

So maybe regulation is bad in general.

I'won’t agree. The government can do a lot of good work such as strengthe-
ning capital regulations. Let’s take Basel III, which is an international set of
regulations. Dodd-Frank states that US legislation should comply with it.
What Basel III says is that we need more capital and it needs to be better
quality. Itis quite clear that banks didn’t have enough capital before the crisis.
It’s also obvious that if Basel IIT had been in operation in the period from
2000 to 2007 some of the major banks and bank holding companies would
have gone into the crisis with substantially more capital (see chart).

It doesn’t mean to say that having more capital will always stop future
crisis. Financial innovation, especially the invention of paper money, will
always go hand in hand with booms and busts and each time we say, to quote
Reinhart and Rogoft, ‘this time is different’. It always turns out not to be so.
The real issue is that these regulations are neither trying to stop banks to
be financial innovators nor the growth of assets. They are not in any way as
severe as Glass—Steagall was. The key issues in them is to try to limit taxpayer
involvement. This is what is currently happening in the EU. They are trying
to ensure that within the next few months banks will built up their capital
up to 9%. It is only a kind of a bad time to do so, because that is just making
the credit crunch worse. It should rather be a slow and steady increase of
capital requirement and it is what Basel III recommends (implementation
from 2013 to 2019).

What will be the impact of implementing Basel III in the US? The sys-
tem will be more stable or less efficient?

There always are costs and benefits of implementing regulation. The qu-
estion is how to balance it. If you require banks to have more capital it means
their ROE will fall. If banks consider that lower ROE is something they have
to offset, they can either cut headcount, employment costs, which I don’t
think anyone will be crying about, they might increase borrowing cost if
they can or take more risk. According to the OECD and the Bank for In-
ternational Settlements, capital and liquidity requirements will rise the cost
of borrowing very slightly, which will lower GDP by about 0,5% over the
implementation period. And it is nothing comparing to say 2,5% loss GDP
that will never be regained due to the financial crisis. All in all lower volatility
of output is more beneficial than a bit of GDP growth lost with the transition
from one capital regime to another.

What if banks will opt for more risky business?
That’s the real problem, that remains unaddressed. There could be regula-
tory arbitrage, which means playing off regulation and avoiding it. The key

issue is to what extend banks are going to finan-
cially innovate. Before the crisis they used secu-
ritization, collateral debt obligations, residential
backed mortgage securities and repo market, all
these complex ways of finding founding for len-
ding. That lead to rapid expanding credit for pe-
ople to buy houses, essentially thanks to shadow
banking.

In the financial system people always tended
to think short—term about the profits that can be
earned over the next few years not about long—
term risks. I'm not blaming them for that. It’s
quite human.

But ifa bank goes bust it is not them who sho-
uld be worried most, but people having their
money in it.

Actually there weren’t any bank runs in the US
during the crisis. Deposits in banks are insured
up to certain lever, in the US it is 250 thousand
dollars. What we had was a run on an interbank
market, called a run on a repo. The crisis was
a function of a ridicules mismatch between fun-
ding which was overnight in the repo market and
assets which were long term. And what remains
uninsured in the US are interbank market depo-
sits. Insurance doesn’t also cover money market
mutual funds which are a common way of inve-
sting for individuals as well. Automatically the
money from these funds were a base for finan-
cing of the housing market, especially via all these
CDOs and residential mortgage backed securi-
ties. There was a big risk of these funds breaking
the buck, which means falling below the net asset
value of 1$.

I guess we got back to the issue of the sen-
se of regulation. If banks end up incentivized
to increase off-balance-sheet funding and se-
curitize, then actually we haven’t really solved
the fundamental problem. The regulation need
to address all creditor and debtor relationships
equally throughout the whole financial system.
We cannot impose regulation on commercial
banking only, because it will incentivize the sys-
tem to do business outside the regulatory area.
I don’t say that innovative ways of creating credit
are wrong. I just mean we need to have the whole
system under control. The same thing concerns
higher capital requirement, it needs to apply to
the whole system.
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How can it be done?

In the biggest picture of all we need a macropru-
dential safeguard. Someone standing back, not
just adding up current data, but looking at the
economy as a whole and asking if there is any
overexpansion. One thing that monetary policy
failed to do was taking into account asset market,
looking only at consumer prices. We do live in
aworld in which we don't like experts, we believe
that market is much better. However, the crisis
to me is a example of how financial institutions
can allow such a credit creation which is out of
control.

Do you mean that Fed should have done so-
mething about the property market bubble?

It was quite clear that there was a massive boom.
According to Alan Greenspan they couldn’t do
anything about it, even if they wanted to. But
I don't think so. Most people agree that more
should have been done to encourage banks to be
aware about the risks out there. It is happening

for the marcroprudential regulator. This policy
needs to be adjustable, conducted by a body ha-
ving abig picture on the economy. It can’tbe done
with automatic rules or regulations. Dodd-Frank
actually established such a institution, which is
Financial Stability Oversight Council.

‘What changes are proposed to make the finan-
cial system immune to banks’ insolvency?

They want banks to be able to fail instead of ha-
ving to bail them out. This addresses the pro-
blem of moral hazard at the same time. On the
one hand there are higher capital requirements,
on the other banks will be forced to have a living
will, a framework that sets out what happens in
the case of bankruptcy. It is a kind of a asset and
liabilities list with all the positions of a particu-

One thing that
monetary policy failed

Level of Tier 1 compared to
hypostatical level of CET 1
ratio under Basel III from
2001-2007. According to
new standards the capital

at the moment in China. Their model, however

to do was taking

into account asset
market, looking only at
consumer prices.

doesn’t fit our democracy of course.

What should be done is implementing some
countercyclical capital buffer. It will be increased
during boom to cool down the asset market and

level was significantly smaller
than reported (average 6,85%

used when a downturn is coming. This is a task compared to 12,71%).
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In the biggest picture of all we need
a macroprudential safeguard. Someone
standing back, not just adding up current

data, but looking at the economy as a whole
and asking if there is any overexpansion.

lar institution. That is something that could have diminished panic when
Lehman went bust. Now when an institution becomes insolvent the FDIC
(Federal Deposit Insurance Corporation) would come in and manage the
orderly winding down of this company using funds provided by other banks
paying for such an insurance. This is similar as the mentioned deposit insu-
rance idea, but for big bank holding companies.

Are they going to limit the size of financial institutions?

The plan is to stop banks having more than 10% of banking sector liabilities.
That means for example that J.P. Morgan and Bank of America couldn’t mer-
ge. But on the other hand they tend to say that in a financial crisis we can
ignore this rule for the sake of a banking system. This is a good idea but we
can’t say how it is going to work in times of real crisis. Again we have a need
for macroprudencial supervision.

Do you think it is more probable that it is going to be a long deflation
period due to shrinking economies or rather aboost of inflation becau-
se of central banks quantitative easing policies?

ECB has already expanded their balance sheet. Those that think there is
some automatic link between that kind of balance sheet expansion and in-
flation are just wrong. Where is the demand in the economy for this bounce
of inflation going to come from? Fed is of an opinion that by doing QE they
stopped us from getting into terrible debt deflationary cycle. Europe is po-
tentially on the verge of just 10 years of horrific deflation and to be worried
about hyperinflation isinsane. I don’t think you can go from such a deflation
environment into inflation so fast by just printing money.

What would you say about the pact from the 9
of December then?

It is just signing us up to 20 years of austerity. In
the long term it could be beneficial as privet sec-
tor will take over many public sector tasks, but its
stunning sort of commitment to some pre—Great
Depression gold standard era kind of economics.

People who say we

should go back to the gold
standard are just mad.

What about that gold standard, should it be
revived?

Greece is very uncompetitive, we all know that.
It needs to reestablish its competitiveness, espe-
cially within the EU rather than globally. It cannot
do that by devaluating its currency. If they were
on gold standard, which is a bit like the euro, they
couldn’t devalue in this totally fixed currency sys-
tem in which they arelocked into. Theyhave to lo-
wer their costs, cut wages and incomes. By doing
that, as Irving Fisher discussed, debt deflationary
cycleis created. Deflation is so rapid that wages go
down more than the debtlevel, and finally a coun-
try ends up with even higher debt burden. People
who say we should go back to the gold standard
are just mad and you can quote me on that. Even
Hayek didn’t say that gold standard is something
sensible.

Interview by: JERZY GRZESIAK i MATEUSZ KLINK
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Zagraniczni inwestorzy mogg uratowac Grecje. Jesli ona da im na to szanse.

INWESTOWANIE
W PRZYSZt0S$¢

Przyciggniecie wiekszej liczby inwestycji oraz

ochrona przed odptywem kapitatu to dwa

kluczowe elementy, ktdre pomogg odwrdcic

negatywny trend w greckiej gospodarce

i poprawié jej ogdlng konkurencyjnos¢ — oceniaja

eksperci z The Boston Consulting Group.

B Przyciagnigcie zagranicznych inwestoréw ma zawsze istotne znaczenie

dla kondycji ekonomicznej kraju, szczegdlnie w czasach kryzysu. Wazne
jest tym bardziej dla borykajacej sie z problemami Gregji, ktérej gospo-
darka tradycyjnie napedzana jest przez prywatne i publiczne wydatki oraz
konsumpcje, a nie oszczednosci i inwestycje. Jednak poziom inwestycji za-
granicznych, wyrazony jako procent greckiego PKB, w latach 2004-2010
wynosil przecietnie jedynie okolo 1 proc., zdecydowanie mniej niz w przy-
padku krajow sasiadujacych, co pokazuje, ze Grecja nie w pelni wykorzy-
stywala te mozliwosci.

Wedtug badania przeprowadzonego przez BCG, Grecja powinna pozy-
skiwa¢ ok. 36 mld EUR bezposrednich inwestycji zagranicznych rocznie,
ktore beda wspiera¢ uzdrowienie gospodarki. Strategia dotyczaca bezpo-
$rednich inwestycji zagranicznych, ktéra przewiduje zaréwno prywatyzacje
jak i nowe inwestycje w kluczowe sektory gospodarki moze przelozy¢ sie
na 1,5 procentowy wzrost PKB. Sektory z tradycyjnie ograniczonym udzia-
tem bezposrednich inwestycji zagranicznych, takie jak turystyka, transport,
ustugi, budownictwo czy opieka zdrowotna, moga zapewni¢ potencjalnie
wysoka stope zwrotu.

Jednakze, aby osiagnac te cele, Grecja musi staé si¢ miejscem, gdzie ta-
twiej prowadzi si¢ biznes. Kraj ten ma swoje mocne strony, ktére powinny
uczyni¢ go atrakcyjniejszym od sasiadéw. Do najwazniejszych nalezy jego
infrastruktura (drogi i porty s3 w bardzo dobrym stanie), a takze wysoko
wykwalifikowana kadra. Niestety, pomimo tego obecne warunki do pro-
wadzenia biznesu s3 postrzegane jako nieatrakcyjne. Nadmiar biurokracji,
niespdjna polityka podatkowa i sztywny rynek pracy powoduja, ze prowa-
dzenie w Gregji biznesu jest duzym wyzwaniem. Usuniecie tych przeszkod
i stworzenie lepszych warunkow wspierajacych napltyw obcego kapitatu be-
dzie waznym krokiem na drodze do uzdrowienia gospodarki i przyszlego
wzrostu.

Wiele innych krajéw podjelo radykalne dzialania w celu pozyskania
bezposrednich inwestycji zagranicznych redukujac problemy zwigzane
z biurokracja i podatkami podobne do tych, jakie n¢kaja Grecje. Dla przy-
ktadu, w 1998 roku Korea Poludniowa wprowadzila polityke zmierzajaca

w
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do likwidacji wszelkich procedur, ktdre nie byly
niezbedne. Powolala nawet specjalny komitet
reform, ktéry raportowal bezposrednio do pre-
miera. W ciagu pieciu lat, poziom bezposrednich
inwestycji zagranicznych w Korei wzrést o 250
proc. Rzad znaczaco usprawnil warunki pro-
wadzenia biznesu zastepujac powolne, reczne
procesy administracyjne 24—godzinnym system
online. Obecnie zamiast zmaga¢ si¢ z ograniczo-
nym czasem obstugi, dtugimi kolejkami i frustru-
jacymi opéznieniami, przedsiebiorstwa chcace
prowadzi¢ tam biznes moga online otrzyma¢
informacje, zarejestrowac sie i rozpoczaé dzia-
talno$¢. Aby przejé¢ ten proces, nie musza one
wynajmowac¢ dodatkowo specjalistycznych firm.

Na bazie przeprowadzonych badan i analiz
eksperci BCG ocenili, ze Grecja moze stworzy¢
bardziej przyjazny klimat inwestycyjny oraz
wyraznie zwigkszy¢ poziom bezposrednich in-
westycji zagranicznych podejmujac dzialania
w trzech obszarach:

« Podstawy prowadzenia biznesu

Grecja powinna uprosci¢ swoje biurokratyczne
procedury i stworzy¢ system podatkowy, ktéry
jest bardziej przewidywalny, transparentny i wy-
dajny. Polityka “uzasadnij albo skasuj” w odnie-
sieniu do wszystkich obecnych regulacji wydaje
sie by¢ wlasciwym krokiem na poczatek. Ponad-
to, zastapienie recznych proceséw systemem
elektronicznym  wyeliminowaloby interakcje
z agencjami publicznymi, co doprowadzitoby do
zmniejszenia korupcji.



WZROST PKB W SKALI ROKU

2002 2003 2004 2005 2006

» Rozwdj przedsigbiorczosci

W oczach inwestoréw Grecja powinna stara¢ sie¢ wyrdzni¢ pod wzgle-
dem oferowanych korzysci od swoich sasiadéw. Poniewaz turystyka jest
niezmiernie wazna dla greckiej gospodarki, kraj ten musi zbudowa¢ wizje
przysztoéci swojego kraju, jako miejsca stanowiacego cel turystyczny, a tak-
ze kluczowego gracza w biznesie zwigzanym z turystyka zdrowotng. Kry-
tyczne znaczenie ma takze wspieranie innych waznych gatezi przemystu,
takich jak uslugi zdrowotne, rolnictwo czy przemysl stoczniowy oraz ciagly
rozwdj infrastruktury, ktéry umozliwi stworzenie w Gregji transportowego
centrum Europy Potudniowej.

« Wzmocnienie kadr

Dostep do wykwalifikowanych, elastycznych pracownikéw jest niezbed-
nym warunkiem pozyskania i utrzymania zagranicznych inwestycji bez-
posrednich. Dodatkowo, aby poprawi¢ wydajno$¢ oraz utrzymaé wyna-
grodzenia na rozsadnym poziomie, Grecja musi zapewni¢ wysoka jako$¢
ksztalcenia na swoich uniwersytetach. W tym celu potrzebne jest powia-
zanie ich finansowania z osiaganymi wynikami oraz poprawa efektywno-
$ci w dostosowaniu studiéw do potrzeb rynku pracy. Co wiecej, kraj moze
zwigkszy¢ aktywno$¢ uniwersyteckiego grona badaczy poprzez uproszcze-
nie regulacji dotyczacych publiczno—prywatnej wspdlpracy.

KOMENTARZ
EKSPERTOW

- Grecja

e UE 27

2007 2010 2011

Podsumowujac, problemy gospodarcze Grecji
narastaly przez lata i potrzeba czasu by je roz-
wiazad. Jesli kraj podejmie zalecane dzialania, ma
szanse bardzo zyska¢ na atrakcyjnoséci w oczach
zagranicznych inwestoréw. W krotkookresowej
perspektywie wyzszy poziom inwestycji zagra-
nicznych przelozy sie na wzrost PKB. W $rednim
za$ horyzoncie czasowym, podniesie konkuren-
cyjno$¢ krajowego przemyshu tworzac podstawy
dlugoterminowego wzrostu i bardziej pomysinej
przyszlosci.

NINA HALABUZ

BCG

TaEe Boston CoNsuLTING GROUP
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Jakie mozliwosci dajg przedsiebiorczym Polakom
Akademickie Inkubatory Przedsiebiorczosci

B Dobry pomyst to potowa sukcesu. By¢ moze.
Ale z przecigtnym pomyslem tez da si¢ zrobi¢
biznes. Méwi sig tez, ze sprzedaé mozna wszyst-
ko. W koricu ludzie kupuja idee a nie produkt.
Ok, ale ostatecznie produkt bez idei tez mozna
sprzedad, tylko by¢ moze potrwa to dluzej lub
skala sprzedazy bedzie inna. Jednego przesko-
czy¢ si¢ nie da — nie sprzedasz niczego, dopoki
nie zaczniesz tego robic.

Biznes, start—up, wlasna firma 3323 1L CREN

temu o wlasnej firmie powaznie mysleli tylko
ci, ktérzy do$wiadczenia biznesowe wyniesli
z domu. Dzi$ o wlasnej firmie mysli co trzeci Po-
lak. To jeden z najlepszych wynikéw w Europie.
Dwodch na trzech czesto tez na mysleniu koniczy.
Wiele 0s6b boi sie tego znaku zapytania jakim
jest ,wlasnafirma” Zupelnie niepotrzebnie. Wy-
starczy zwrdci¢ sie po odpowiednia pomoc.

Instytucji wspierajacych dzialania przed-
siebiorcze, zakladanie i prowadzenie firm jest
wPolsce coraz wigcej. Ich nastawienie do zainte-
resowanych jest naprawde inne od tego, z jakim
czesto kojarzg sie urzedy publiczne. Instytucje
wspierajace przedsiebiorczos¢ z checia poma-
gaja tym, ktérym chce sie dzialaé. Wystarczy
przyj$¢lubzadzwonic.

Akademickie Inkubatory Przedsiebiorczosci
(AIP),bo o nichmowa, wreczwychodza zinicja-
tywa do ludzi chcacych zajad sie realizacja swo-
ich pomysléw. Oferta AIP skierowana jest do
wszystkich, nie tylko studentéw, ktdrzy my$la
o zalozeniu wlasnej firmy, ale nie wiedzg, jak to
zrobi¢, boja sie ryzyka finansowego lub sytuacji,
w ktorej zostaja sami ze swoimi biznesowymi
rozterkami. Inkubator to takze dobre miejsce,
dla tych, ktorzy juz prowadzg dzialalnosé i kon-
czy im sie okres oplacania obnizonej skladki
ZUS. W wielu przypadkach mlodzi przedsie-
biorcyzamykaja swoje firmypo dwoéchlatachlub
wymyslaja rézne innowacje, takie jak rejestracja
firmy na Cyprze, tylko dlatego, ze nie sta¢ich na
oplacanie pelnej skladki ZUS za prowadzenie
dzialalnosci w Polsce. Rozwiazanie dla kazdej
ztych oséb jest prostsze nizmogli przypuszczad.
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W inkubatorze AIP firme zaklada si¢ majac dowdd osobisty oraz pomyst.
Bez pomyslu tez mozna zalozy¢ firme, ale z biznesowego w punktu wi-
dzenia lepiej go mie¢ niz nie mieé. Ksiegowos¢, podatki, prawo itd. to
dziatka inkubatora. Twoj plan dzialania nie musi przewidywa¢ osoby do
kontaktu z urzedami. Twoj plan dzialania nie musi by¢ tez innowacyjny.
Wazne by byl cho¢ troche realny i podobal si¢ Tobie. W koricu to Ty be-
dziesz go realizowac.

BOISZ SIE WYSOKICH KOSZTOW?

W AIP mozna prowadzié¢ firme ponoszac miesiecznie koszt jedynie 250 z1
(czyli mniej niz obnizona sktadka ZUS) w zamian za prowadzenie pelnej
ksiegowosci firmy, obstuge prawng, bezplatne konto firmowe, dostep do
przestrzeni biurowej Inkubatora, mozliwo$¢ skorzystania z salek szkole-
niowych, pomieszczen konferencyjnych i catej infrastruktury biznesowej
AIP. Firmy dzialajace w AIP nie rejestrujg dzialalnoéci w Ewidencji Dzia-
talno$ci Gospodarczej ani w Krajowym Rejestrze Sagdowym, totez nie
oplacaja skladki ZUS. Korzystaja z osobowosci prawnej AIP i wystawia
faktury VAT za swoje uslugi czy produkty. Zakupy wrzucaja w koszty, od-
liczaja VAT, s3 zwolnione z podatku dochodowego z tytulu prowadzenia
dzialalnosci gospodarczej, placa jedynie odroczony podatek dochodowy
z tytulu umowy zlecenie. Prosta kalkulacja pozwala stwierdzi¢, ze taniej
sie juz nie da. Wierzymy w powiedzenie: “Bez ryzyka nie ma zabawy”, ale
uwazamy, ze dobrze to ryzyko kontrolowa¢, czerpiac jednocze$nie mak-
symalne korzy$ci ze swoich dzialan biznesowych.

Dla Inkubatora nie liczy si¢, ktéra w swoich zyciu dziatalno$¢ chcesz
w nim prowadzi¢. Wazne, zebys chcial to dalej robi¢. Sprawa jest prosta
prawda? Firme prowadzi sie po to, Zeby na niej zarabia¢, a nie po to, zeby
oplacaé koszty jej prowadzenia.

Tylko 2. proc. Polakéw ostatecznie decyduje sie na zalozenie firmy.
A przeciez zawsze jest szansa, ze kazda z oséb to planujacych - skoro juz
raz pomyélata o wlasnym biznesie — okaze si¢ sprawnym przedsiebiorca
i zbuduje dobrze prosperujaca dzialalnosé. Oczywiscie, z tych, ktérzy
mys$la o firmie, nie kazdy nadaje si¢ do bycia przedsiebiorca. Niektérzy
polegna na pierwszych lepszych schodach. Polegna, czyli po upadku
machng reka, zostang w parterze albo zawrdca. A to akurat prawda, ze
kazdy przedsiebiorca upada, ale sukces odnosza tylko ci, ktérzy wstaja,

akademickie
inkubatory i
przedsigblorczosci

otrzepuja spodnie iidg dalej.

Po wigcej informacji zapraszamy na strony:
www.aipkrakow.pl oraz www.inkubatory.pl
iwww.polskaprzedsiebiorcza.pl

Dla dziatajacych szybko: krakow@inkubatory.pl
Kamila Golec, koordynator biura AIP przy
Uniwersytecie Ekonomicznym Krakowie



NIEROZSTRZYGNIETY SPOR O SWIECE

SEAWOMIR BANIAK

Spér pomiedzy zwolennikami analizy technicznej a zwolennika-
mi analizy fundamentalnej trwal pewnie od momentu pojawienia sie
obu metod, czyli od poczatku funkcjonowania rynku. I spér ten trwad
bedzie nadal, poniewaz niemozliwe jest tak naprawde definitywne roz-
strzygniecie na korzys¢ ktorejkolwiek ze stron.

Ale aby nie przerzucac si¢ bezsensownie argumentami trzeba pozna¢
najwazniejsze dane odnoénie przynajmniej jednej wybranej metody.
Nie zamierzam tu dyskredytowa¢ analizy fundamentalnej, gdyz plyna
zniej zbytistotne dlainwestora sygnaly. Dzi$ jednak zajme sie technika,
a doktadnie efektywno$cia $wiec japonskich.

Pojecie analizy technicznej jest znane wszystkim osobom, ktdre in-
teresuja sie analizgq rynkow kapitalowych. Dane i informacje wyplywa-
jace z wykreséw majg czesto kluczowe znaczenie w przypadku tysiecy
decyzji inwestycyjnych podejmowanych na $wiecie. Wbrew pozorom
korzystaja z niej zaréwno wielcy gracze, tacy jak zarzadzajacy fundu-
szami, jak i mali, drobni inwestorzy, ktérzy szukaja swojej szansy na
rynku. Wykresy czesto stanowia jedng z mozliwo$ci szybkiego rozpo-
znania miejsc czy momentéw rynkowych, w ktérych inwestycja moze
by¢ oplacalna.

Popularna wéréd inwestoréw analiza przy pomocy $wiec japoriskich
dostarcza nam, poza podstawowymi informacjami o rozpietoéci cen,
takze informacji o zaleznosciach pomiedzy poszczegdlnymi sesjami.
Te schematy sa nazywane formacjami i najczesciej sktadaja sie¢ z kilku
$wiec (najpopularniejsze s3 dwu i trzy §wiecowe formacje), ale zdarza-
ja sie réwniez formacje o charakterze jednosesyjnym (mlot, wisielec).
Ze wzgledu na charakter artykulu pomijam opis tych formacji, a oso-
by zainteresowane zapraszam do lektury ksiazek J.J. Murphy’ego lub S.
Nison’a

Efektywnos$¢ $§wiec

Jak juz wspomnialem wczegniej, nie zamierzam si¢ skupia¢ na opisywa-
niu konstrukeji samych $wiec, a jedynie na opisie ich skutecznosci. Ale
najpierw zastanowimy sie co oznacza przyjecie hipotezy, ze $wiece s
efektywne. Pozytywna odpowiedz na pytanie o skutecznos¢ tych for-
macji zmusi nas do wysnucia wniosku, zZe na podstawie samego tylko

Tlos¢ artykutéw w latach 1960-2004

Rok Akcje Forex Pochodne Razem % artykulow
1960-1964 3 0 3 6 4,38%
1965-1969 6 1 1 8 5,84%
1970-1974 4 0 3 7 5,11%
1975-1979 2 3 2 7 5,11%
1980-1984 2 1 6 9 6,57%
1985-1989 4 7 14 10,22%
1990-1994 S 3 2 10 7,30%
1995-1999 18 13 1 32 23,36%
2000-2004 22 20 2 44 32,12%
Razem 66 44 27 137 100,00%

ruchu cen mozna przewidzie¢ dalsze zacho-
wanie kursu. Jest to twierdzenie postawio-
ne zupelnie na przekér wspoélczesnej teorii
finanséw, ktérej fundamentalnym zaloze-
niem jest efektywno$¢ rynku. Tu nalezy jed-
nak spojrze¢ prawdzie w oczy i stwierdzi¢, ze
rynek efektywny w swojej najdoskonalszej,
teoretycznej formie nie istnieje, a realny
ruch cen dazy ku punktowi ,réwnowagi”, ale
tak jak gospodarka, nigdy go nie osiaga. Ana-
liza techniczna, w $wietle teorii efektywne-
go rynku, przestaje mie¢ zastosowanie juz
w najslabszej formie efektywnoséci. W tym
punkcie nie moge sie jednak zgodzi¢ z E.
Fama, autorem teorii rynku efektywnego.

Nie
twierdze jednak, ze jest nieomylna, wrecz
przeciwnie, bardzo czesto generuje mylne
sygnaly. Sztuka inwestowania polega wla-
$nie na odsianiu mylnych sygnaléw od tych
wlasciwych.

Badania i ich wyniki

Badania nad skuteczno$cia, czy tez efektyw-
nosciag $wiec przybraly na znaczeniu wraz
z upowszechnieniem komputeréw. Wtedy
nie bylo juz problemu z ogromem danych
dostepnych inwestorom, a moc obliczenio-
wa byta, jak na potrzeby analizy technicznej,
wystarczajaca. Jednak badania nad efek-
tywnoécia analizy technicznej przybieraly
najrozmaitsze formy. Jedne z najpowazniej-
szych badan poczynilo dwoch amerykan-
skich naukowcéw- C. Caginalp i H. Laurent
z Uniwersytetu w Pittsburgh’u. Byly to ba-
dania o charakterze statystyczno—ekono-
metrycznym, o ktérych napisze w dalszej
czedci artykutu. Najpierw jednak wspomne
o pracy naukowej C. Park’a oraz S. H. Irwi-
n’a. Podzielili oni literature o charakterze
empirycznym na dwie cze$ci- klasyczng
i nowoczesng, a nastepnie zebrali efekty ba-
dan opisanych w tych pracach i przedstawili
jako zbiorowy wynik. Starsze dzieta wskazy-
waly na istotne znaczenie analizy technicz-
nej w strategiach inwestycyjnych, jednak
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podkreslaty, ze jest to metoda odpowiednia dla rynkéw walutowych (fo-
rex) lub terminowych (futures), ale nie dla rynku akeji. Z drugiej strony
byly prace o bardziej nowoczesnym charakterze. Sposréd 95 prac, 56 wy-
kazywalo pozytywne rezultaty odnosnie technicznego tradingu, 20 prac
wykazalo negatywne wyniki, natomiast 19 prac mialo mieszane rezulta-
ty. I tu, aby pozosta¢ obiektywnym, nalezy podkresli¢, ze pomimo wielu
pozytywnych wynikéw autorzy badanych prac wskazuja wielokrotnie na
problemy, takie jak wybér metod na zasadach ex post lub problemy w od-
powiednim wyznaczeniu ryzyk czy kosztéw transakcyjnych.

Drugg praca ktéra opisze, a o ktérej juz wspomnialem jest praca C.
Caginalp’a i H. Laurenta. W swojej pracy uzyli oni bardzo duzej prébki
danych pochodzacej z amerykanskiego rynku gieldowego (dla funduszy
zamknietych i akcji z S&PS500). Na podstawie zebranych danych w odpo-
wiednio przyjety sposdb obliczyli o ile pojawienie si¢ danej formacji $wie-
cowej zmienia prawdopodobienistwo odwrécenia trendu. Wyniki zostaty
obszernie zaprezentowane w samej pracy, do lektury ktoérej zachecam.
Autorzy przyjeli metodologie, ktéra mozna prosto wyjasni¢. Zbadali naj-
pierw przy pomocy $rednich cen ogélne prawdopodobienistwo odwréce-
nia trendu. Nastepnie zbadano czy w momencie odwracania trendu nie
wystepowala formacja oznajmiajaca takie odwrodcenie. Stwierdzono, ze
wystapienie danych formacji zwigksza prawdopodobieristwo odwrécenia
trendu w krétkim okresie, czyli do okolo 4 sesji. Po wystapieniu formacji
prawdopodobienistwo wzrosto do okoto 60% w przypadku funduszy oraz
okolo 70% w przypadku akcji. Ilustracja graficzna danych podawanych
przez C. Caginalp’ai H. Laurent’a jest niestety niemozliwa ze wzgledu na
duzgichilo$¢.

Dla polskiego rynku kapitalowego podobne badania przeprowadzit M.
Goszczynski na lamach Zeszytéw Naukowych SGH. Bazujac na meto-
dach proponowanych w zachodnich artykutach, zbadat wybrane przez
siebie formacje dochodzac do wniosku, ze $rednio 66% wybranych for-
magcji bylo skutecznych w krétkim okresie 1-2 dni po wystapieniu sy-
gnatu. Najskuteczniejszym sygnalem bylo dlugonogie doji (dla ktérego
odsetek sygnaléw poprawnych wyniést 92%!). Odsetek sygnatéw sku-
tecznych przez 4-5 dni sposréd tych skutecznych przez 1-2 dni §rednio
wyniosl 68%. Najskuteczniejszym sygnalem byla gwiazda poranna- 88%

Odsetek Odsetek Odsetek
sygnalow sygnalow sygnalow
skutecznych skutecz- skutecznych
Swiece przez 1/2 dni nych przez przez4/5dni | Nieskuteczne
4/5dni (zliczby
(zliczby wszystkich
skutecznych $wiec)
przez 1/2 dni)
Nagrobek doji 0,59 0,67 0,43 0,41
Wisielec 0,62 0,73 0,46 0,38
Dtugonogie doji 0,92 0,82 0,75 0,08
Mot 0,59 0,58 0,34 0,41
Odwrécony czarny mlot 0,71 0,67 0,48 0,29
Dtugi dolny cien 0,56 0,55 0,31 0,44
Dtugi gérny cient 0,61 0,52 0,33 0,39
Harami w trendzie wzrotowym 0,67 0,65 0,43 0,33
Gwiazda wieczorna doji 0,69 0,73 0,49 0,31
Gwiazda poranna doji 0,67 0,88 0,60 0,33
Srednia 0,66 0,68 0,46 0,34

skutecznosci. Dlugonogie doji réwniez wypa-
dlo niezle, z wynikiem 82%. Wyniki uzyskane
przez M. Goszczynskiego przedstawiono w po-
nizszej tabeli.

W pracy Goszczynskiego warto zwrdcié
uwage na jeszcze jeden element— badanie sku-
tecznosci tzw. filtréw. Inwestorzy czesto uzy-
waja oscylatoréw lub innych wskaznikéw po-
chodnych od ceny, w celu przefiltrowania wielu
mylnych sygnaléw (szumu). I tu pojawia sie za-
skoczenie, poniewaz zastosowanie filtra w po-
staci oscylatora stochastycznego nie zwieksza
istotnie prawdopodobieistwa wygenerowania
skutecznego sygnatu. Co wiecej, dla niektérych
$wiec zastosowanie filtra przynioslo spadek
skutecznosci. Mozna by wiec zadal pytanie
o sensowno$¢ uzywania, w celu automatyzacji
tradingu, oscylatoréw. By¢ moze zastosowa-
ny w badaniu oscylator nie jest najbardziej za-
awansowanym narzedziem do tego typu opera-
cji, ale reprezentuje filtr stosowany przez wielu
inwestorow.

Kto wygrywa?

Statystyka stoi za analizg techniczng pokazu-
jac, ze jej skutecznos¢ jest wieksza niz §lepy traf
(50:50). Rozmawiajac z wieloma inwestorami
i analitykami doszedlem do wniosku, ze wiele
0s6b nie tylko mylnie postrzega analize tech-
niczng, ale uwaza jg juz na wstepie za metode
gorszej jako$ci. Analiza techniczna rézni sie
od fundamentalnej jedynie narzedziami. Obie
metody maja wspo6lng wade— swoich uzytkow-
nikow, ktorzy stosuja je niepoprawnie, zle do-
bierajac narzedzia do swoich potrzeb. Moim
zdaniem, jakakolwiek metoda dobrze stosowa-
na da lepsze rezultaty niz brak tej metody w co-
dziennym szacowaniu wartosci spolek. Warto
natomiast polaczy¢ obie metody. Uzyskujemy
wtedy lepszy obraz sytuacji spotki i miejsca,
w ktérym znajduje si¢ jej kurs.

Wszystkie materiaty uzyte w artykule s3 dostepne w Interne-
cie. Piszac artykut korzystalem z nastepujacych prac: M. Gosz-
czynski, Analiza skutecznosci wybranych $wiec japonskich

dla polskiego rynku akgji, Zeszyty Naukowe SGH; Choel-Ho
Park, Scott H. Irwin, What do we know about the profitability
of technical analysis, Journal of Economic Surveys (2007);

C. Caginalp, H. Lauren, The predictive power of price patterns,
University of Pittsburgh, Applied Mathematical Finance 1998.
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