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i współpracujemy z zarządami największych przedsię- 
biorstw, budując ich przewagę konkurencyjną. Od 60 lat 
tworzymy rozwiązania biznesowe, które – podobnie jak matryca 
BCG czy krzywa uczenia się – wchodzą do kanonu klasycznej 
nauki zarządzania. 
Do zespołu 4800 konsultantów należą absolwenci najlepszych 
uczelni biznesowych i technicznych oraz programów MBA 
m.in. na Harvard Business School, IESE, INSEAD czy London 
Business School. Jesteśmy partnerem Światowego Forum 
Ekonomicznego, Volvo Ocean Race oraz Igrzysk Olimpijskich 
w Londynie. 
W rankingu Best Companies to Work For 2012 magazyn Fortune 
uznał BCG za najlepszego pracodawcę wśród rm konsultin-
gowych.

Zasługujesz na wyjątkową ścieżkę kariery?
Jesteś gotowy rozwiązywać największe problemy biznesowe?
Chcesz pracować w międzynarodowym zespole?
Aplikuj poprzez formularz online apply.bcg.com. 

DOŁĄCZ DO BCG.



SPIS TREŚCI
Spis treści......................................................................
Od redakcji...................................................................
AKTUALNOŚCI 
Europejska strategia męki..........................................
Will Emerging Markets Fall in 2012?...................... 
WYWIAD
Strefa Euro  jest jak „Szkieletor”
Jerzy Hausner o stabilności systemu 
finansowego..................................................................
KWESTIA FUNDAMENTALNA
Kilka mitów na temat złota......................................
MAKRO–SCAN
Inwestycja w pralkę realną alternatywą? 
Walutowy kryzys na Białorusi................................. 
WYWIAD
Жыве Беларусь? Wywiad z białoruską 
opozycjonistką Hanną Liubakovą.......................... 
TEMAT NUMERU 
Inwestycja w wino......................................................
Alternatywa na GPW................................................ 
Inwestycje w sztukę to naciąganie?
wywiad Jerzym Stelmachem.................................... 
WYWIAD  
Dodd–Frank and financial system 
stability.........................................................................
KOMENTARZ EKSPERTÓW
Inwestowanie w przyszłość Grecji..........................
WŁASNY BIZNES
Otrzep spodnie i idź dalej.....................................
WARSZTAT
Nierozstrzygnięty spór o świece..........................
  

Will Emerging Markets Fall in 2012?
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OD REDAKCJI
„Profit Journal” to nowy magazyn finanso-

wy wydawany pod egidą działającego na Uni-
wersytecie Ekonomicznym w Krakowie Koła 
Naukowego Rynku Kapitałowego INDEX. 
Naszym celem jest stworzenie platformy wy-
miany poglądów na najważniejsze kwestie 
z zakresu finansów, ekonomii i ogólnego oto-
czenia gospodarczego. 

Tematem pierwszego numeru są inwestycje 
alternatywne, które w  obliczu kryzysu sku-
piają coraz więcej uwagi. Szczególnie dużo 
emocji, w  tym również kontrowersji, dostar-
cza rynek sztuki. Publikujemy niezwykle cie-
kawą rozmowę z  jego wieloletnim uczestni-
kiem – kolekcjonerem Jerzym Stelmachem. 
Lektura tego wywiadu rzuca nowe światło na 
polski rynek sztuki, uwypuklając największe 
problemy. Zapoczątkowaliśmy również cykl 
o inwestowaniu w wino. Traktowanie o inno-
wacjach będzie ideą przyświecająca nam tak-
że w  tworzeniu kolejnych wydań Magazynu. 
Nowoczesne rozwiązania, często z pogranicza 
głównego nurtu, wyprzedzające aktualny stan 
rzeczy, znajdą miejsce w centrum naszego za-
interesowania. 

Warto zwrócić uwagę na dwa wywiady 
z  ekspertami: prof. Jerzym Hausnerem oraz 
prof. Christopherem Paynem. Obaj podkre-
ślają konieczność zmiany myślenia o  syste-
mowych regulacjach sektora finansowego, 
wymieniając dynamikę rynku aktywów jako 
czynnik, na którym powinna zostać skupio-
na uwaga regulatorów. Właściwym wydaje 
się być niestandaryzowane i  skoordynowane 
działanie różnych organów całego nadzoru 
finansowego i władz polityki monetarnej. Jest 
to zadanie dla super–koordynatora, mającego 
ogląd na wszystkie elementy systemu. Czy 
powinniśmy jednak ufać intuicji regulatorów 
i  ich subiektywnych opinii o  stanie gospo-
darek? Być może, jak postulują „Austriacy”, 
odpowiedzią jest deregulacja i  ustanowienie 
standardu złota?

Zapraszamy wszystkich do wymiany poglą-
dów na łamach Magazynu oraz oczekujemy 
propozycji interesujących Was artykułów.
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Trzeci rok z  rzędu strefa euro jest naj-
słabszym ogniwem w  gospodarce światowej. 
W 2010 roku uwagę koncentrował przebieg kry-
zysu na peryferiach strefy euro – w Grecji, Por-
tugalii i Irlandii. W 2011 r. kryzys dotarł głębiej. 
Włochy i  Hiszpania odczuły presję związaną 
z obawami o przyszłość strefy. W roku 2012 py-
taniem jest czy te napięcia będą się zmniejszać, 
czy osiągną nowy szczyt.

Po raz kolejny kryzys grecki jest w  centrum 
uwagi i obnaża europejskie słabości. Po raz ko-
lejny konieczne są twarde decyzje o restruktu-
ryzacji zadłużenia oraz zapewnienia o  dalszej 
pomocy dla Aten. I po raz kolejny Europejczycy 
muszą przyznać, że sytuacja jest poważniejsza 
niż dotąd myśleli.

Jednakże kłopoty Grecji nie powinny prze-
słaniać faktu, że jest to mała gospodarka i pod 
wieloma względami ekstremalny, szczególny 
przypadek. Żaden inny kraj nie zlekceważył 
unijnych przepisów budżetowych w  stopniu 
w  jakim zrobiła to Grecja. Żaden nie zgroma-
dził tak dużego długu publicznego oraz nie po-
łączył w takim samym stopniu dysfunkcyjności 
państwa i niekonkurencyjności gospodarki.

Prawdziwa walka toczy się we Włoszech 
i w Hiszpanii. Warunki zadłużania obu państw 
uległy pogorszeniu w  drugiej połowie 2011 
roku. Kraje te są tak duże – stanowią odpowied-
nio 17% i 11% PKB strefy euro – że ich finan-
sowanie poprzez wielostronną pomoc obcią-
żyłoby, jeśli nie wyczerpało, zasoby strefy euro 
i  Międzynarodowego Funduszu Walutowego. 
Ostatnio w  tych krajach utworzono nowe rzą-
dy nakierowane na przeprowadzenie reform. 
Walczą o odbudowę konkurencyjności, stymu-
lowanie wzrostu gospodarczego, przywrócenie 
stabilności fiskalnej oraz oczyszczenie bilansów 
banków. Jeśli im się uda – euro przetrwa, jeśli 
nie – zniknie, przynajmniej w obecnej formie.

Dlatego na przestrzeni ostatnich kilku mie-
sięcy dyskusje dotyczyły w  dużej mierze, jeśli 
nie wyłącznie, wspierania zmian i  reform we 

Włoszech i w Hiszpanii. Propozycje pozwalające Europejskiemu Banko-
wi Centralnemu  na bardziej zdecydowane interwencje na rynkach obli-
gacji oraz na zwiększenie rozmiarów „zapory” Europejskiego Funduszu 
Stabilizacji Finansowej (EFSF) poprzez jego lewarowanie, były nakie-
rowane na podwyższenie górnego limitu oprocentowania długu Włoch 
i Hiszpanii.

Propozycje emisji wspólnych obligacji miały również tłumić speku-
lacje o  niewypłacalności, zapewniając możliwość zaciągania pożyczek 
gwarantowanych przez innych członków strefy euro. Cała dyskusja była 
prowadzona ogólnie, ale wszyscy mieli na myśli dokładnie te same kraje.

Wydaje się, że w najbliższym czasie żadne z powyższych projektów nie 
będą realizowane. Europejski Bank Centralny skupił pewną ilość wło-
skich i  hiszpańskich obligacji, jednak poniżej swoich możliwości. EBC 
dał w  ten sposób jasno do zrozumienia, że nie jest gotowy przyczyniać 
się do utworzenia górnego pułapu dla długoterminowych stop procen-
towych. Rozmiar EFSF będzie zwiększony poprzez przyspieszenie stwo-
rzenia Europejskiego Mechanizmu Stabilizacyjnego (ESM), który czę-
ściowo pokryje EFSF. Jednak „pojemność” EFSF pozostanie na poziomie 
mniej więcej 500 miliardów euro – znacznie poniżej 1 biliona euro – plus 
środki przewidziane przez zwolenników zmasowanej interwencji finan-
sowej (tak zwanego „bazooka solution”).

Do tej pory, w odniesieniu do euroobligacji ich emisja nie jest oficjalnie 
rozważana. Europa jest w trakcie wprowadzania nowego paktu fiskalne-
go, zapewniającego przyjęcie i wdrożenie rygorystycznych przepisów bu-
dżetowych przez wszystkie kraje strefy euro.

Taki wybór częściowo odzwierciedla praktyczne problemy: wszyst-
kie programy oparte na inżynierii finansowej, które zostały zapropono-
wane do ochrony Włoch i  Hiszpanii przed utrudnionym dostępem do 
finansowania, powodowały problemy natury prawnej, politycznej oraz 
zarządczej. Nie bez znaczenia są również poglądy (obecne szczególnie 
w Niemczech), że ochrona przed presją rynku może tylko utrudnić zmia-
ny i reformy.

Rzeczywiście, w  Europie Północnej dominuje przekonanie, że tyl-
ko poważny nacisk może być przyczynkiem do pokonania narodowych 
przeszkód politycznych i społecznych stojących na drodze do ogranicze-
nia wydatków publicznych i  reform rynku pracy. Dla południa Europy 
prawdziwym jest stwierdzenie „no pain means no gain”: głęboka recesja 
i gwałtowny wzrost bezrobocia może być ceną za trwałą poprawę produk-
tywności i konkurencyjności.

Takie wnioskowanie nie jest pozbawione sensu. Wkrótce po rozpoczę-
ciu w  sierpniu zeszłego roku przez EBC skupu włoskich obligacji, rząd 
ówczesnego premiera Silvio Berlusconiego wycofał swoje zobowiązania 
dotyczące reformy podatkowej. Mimo późniejszej zmiany decyzji, epizod 

Europejska 
strategia męki

JEAN PISANI–FERRY
Dyrektor w Bruegel 

(think tank ekonomii 
międzynarodowej), Profesor 

Nauk Ekonomicznych na 
Université Paris–Dauphine, 

członek Rady Analiz 
Ekonomicznych przy 

Premierze Francji.
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był powszechnie uważany za jasny dowód wy-
stępowania ryzyka nadużycia (moral–hazard) 
wywołanego wsparciem EBC. Po reakcji rynku 
obligacji, Berlusconi został zastąpiony przez na-
stawionego na reformy Mario Monti.

Jednak strategia taka jest wysoce ryzykowna. 
Rządy mogą potrzebować zachęty do działania, 
ale również muszą być w stanie przekonać swo-
ich obywateli, że reforma będzie opłacalna. Je-
żeli po kilku kwartałach zacieśniania fiskalnego 
i bolesnych reform okaże się, że produkcja zma-
leje, bezrobocie będzie wyższe, a perspektywy 
coraz gorsze, to rząd może stracić poparcie spo-
łeczeństwa i  reformy zostaną opóźnione. Tak 
było w przypadku Grecji. Przychylne reformom 
rządy mogą utracić władzę na rzecz populistów.

Ponadto osłabione makroekonomicznie 
i  finansowo otoczenie zwiększa prawdopodo-
bieństwo upadłości banków, co rodzi natych-
miastowe reperkusje dla finansów publicznych 
i zaufania gospodarczego.

Zagrożenia te są potęgowane przez potrzebę 
reformy jednocześnie w  kilku krajach. W  rze-
czywistości mamy do czynienia z  „błędem 
logicznym” w  obecnym rozumowaniu:  kraje 
potrzebujące poważnych reform oraz poprawy 
konkurencyjności to cała Europa Południowa 
i  Francja, które wspólnie stanowią więcej niż 
połowę PKB strefy euro. To prawda, że konku-
rowanie o inwestycje jest zachętą do działania. 
Ale makroekonomiczna i  finansowa współza-
leżność może uniemożliwić osiągnięcie sukce-
su, jeśli reformujące się kraje staną w  obliczu 
niekorzystnych warunków wywołanych sta-
gnacją lub spadkiem popytu w regionie.

Jedną kwestią jest pogląd, że rządy są wsta-
nie działać tylko pod presją, a  społeczeństwa 
akceptować reformy jedynie w  obliczu braku 
alternatywy. Zupełnie inną jest wiara, że regu-
lacje i  reformy będą kontynuowane jeśli cała 
Europa Południowa będzie borykać się z rece-
sją. Trzymanie „południa” na krótkiej smyczy 
byłoby bardziej wiarygodną strategią jeśli to-
warzyszyłby temu program wzrostu dla całej 
strefy euro. Jednak na tym etapie, takiego pro-
gramu nie widać.

Tłumaczenie własne, na licencji: Project Syndicate.
www.project–syndicate.org

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 
off” 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 

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

WILL EMERGING MARKETS FALL IN 2012?
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seem to come in a 15–year cycle. The interna-
tional debt crisis that erupted in mid–1982 
began in Mexico, and then spread to the rest 
of Latin America and beyond. The East Asian 
crisis came 15 years later, hitting Thailand in 
mid–1997, and spreading from there to the rest 
of the region and beyond. We are now another 
15 years down the road. So is 2012 the year for 
another emerging–markets crisis?

The hypothesis of regular boom–bust cycles 
is supported by a long–standing scholarly litera-
ture, such as the writings of the American eco-
nomist Carmen Reinhart. But I  would appeal 
to an even older source: the Old Testament – in 
particular, the story of Joseph, who was called 
upon by the Pharaoh to interpret a dream about 
seven fat cows followed by seven skinny cows.

Joseph prophesied that there would come 
seven years of plenty, with abundant harvests 
from an overflowing Nile, followed by seven 
lean years, with famine resulting from drought. 
His forecast turned out to be accurate. Fortu-
nately, the Pharaoh had empowered his techno-
cratic official (Joseph) to save grain in the seven 
years of plenty, building up sufficient stockpiles 
to save the Egyptian people from starvation du-
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 

1975–1981, with the recycling of petrodollars in the form of loans to de-
veloping countries. The international debt crisis that began in Mexico in 
1982 catalyzed the seven lean years, known in Latin America as the “lost 
decade.” The turnaround year, 1989, was marked by the first issue of Bra-
dy bonds (dollar–denominated bonds issued by Latin American coun-
tries), which helped the region to get past the crisis.

The second cycle of seven fat years was the period of record capital flows 
to emerging markets in 1990–1996. Following the East Asia crisis of 1997 
came seven years of capital drought. The third cycle of inflows occurred 
in 2004–2011, persisting even through the global financial crisis. If histo-
ry repeatsitself, it is now time for a third “sudden stop” of capital flows to 
emerging markets.

Are a  couple of data points and a  biblical parable enough to take the 
hypothesis of a 15–year cycle seriously? Perhaps, if we have some sort of 
causal theory that could explain such periodicity to international capital 
flows.

Here is a  possibility: 15 years is how long it takes for individual loan 
officers and hedge–fund traders to be promoted out of their jobs. Today-
’s young crop of asset pickers knows that there was a crisis in Turkey in 
2001, but they did not experience it first hand. They think that perhaps 
this time is different.  

If emerging markets crash in 2012, remember where you heard it first – 
in ancient Egypt.

Copyright: Project Syndicate, 2012.

WILL EMERGING MARKETS FALL IN 2012?
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Redakcja: Porozmawiajmy o  obecnej sytuacji makroekonomicznej 
w kontekście doktryny, 
a mianowicie o udziale i znaczeniu kapitału zagranicznego w polskim 
systemie bankowym: jakie konsekwencje dla kondycji tego sektora 
może mieć głęboki kryzys, dotykający ze szczególną siłą gospodar-
ki Grecji czy Hiszpanii, ale  także innych państw Unii Europejskiej. 
Banki z Europy Zachodniej stanowią – poprzez swoje spółki–córki – 
znaczną część polskiego systemu bankowego. 
Jerzy Hausner: Zacznijmy od tego, że mamy już za sobą doświadczenie lat 
2008–2009, czyli pierwszej fazy globalnego kryzysu. Już wtedy pojawiały 
się liczne głosy, że polski system bankowy jest zagrożony, jednak nic złego 
się nie stało. Nie zmniejszono przecież akcji kredytowej – była tylko przej-
ściowo ograniczona. Nie wycofano kapitału. Przeciwnie – po pewnym cza-
sie wręcz zwiększono kapitał w spółkach–córkach zagranicznych banków, 
więc, można powiedzieć, że poważne problemy nie wystąpiły. Jeśli w ogóle 
kryzys docierał do Polski kanałem finansowym, to jedynie za sprawą zbyt 
dużego udziału kredytów denominowanych w walutach obcych i pewnego 
specyficznego produktu, którym byłby opcje walutowe. I to generalnie nie 
banki „naciągały” klientów, ale klienci nie byli przygotowani do posługiwa-
nia się tym instrumentem. Świadczy o tym choćby niewielka liczba orze-
czeń sądowych dotyczących opcji walutowych, a  więc banki nie zostały 
skutecznie zaskarżone. Klienci używali do ryzykownej gry spekulacyjnej 
instrumentu, który ma przecież charakter ubezpieczeniowy. Rzecz jasna, 
banki powinny były być może jeszcze ostrożniej uruchamiać tego rodzaju 
instrumenty, do czego zresztą teraz moim zdaniem doszło. Podsumowując,  
nie stało się w pierwszej fazie kryzysu nic złego.

Czy to znaczy, że także teraz problemy się nie pojawią? Pojawią 
się! Wszystkie problemy, które dotkną europejską gospodarkę, dotkną 
–  w mniejszym lub większym stopniu – i nas. Więc ponownie mogą się 
pojawić pytania o płynność, o kredyt i o kapitał. W dodatku widać pewne 
symptomy, które wskazują, że problemy mogą być poważne. Bo jeżeli część 
banków zagranicznych zgłasza gotowość pozbycia się aktywów, to oznacza, 
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że mają kłopoty z  kapitałem. Na polskim rynku dotyczy to na przykład 
banku Millenium. Wyraźne stały się także sygnały dotyczące banku  Pekao 
S.A., którego obecna kondycja finansowa jest chyba najlepsza na całym pol-
skim rynku. Oczywiście, nie dotyczy to tylko naszego kraju, lecz całej Euro-
py Środkowej i Wschodniej. W związku z tym wyraźnie widać, że kłopoty 
central banków mogą powodować pozbywanie się aktywów ulokowanych 
w  ich spółkach–córkach, a mówiąc wprost – banki mogą zacząć wycofy-
wać kapitał. Czy to się już dzieje? Nie, na razie są tylko pewne symptomy 
– nie widzimy na przykład zmniejszenia akcji kredytowej. Z drugiej strony 
jednak banki zaczynają znacząco podnosić oprocentowanie depozytów. 
Oznacza to, że potrzebują kapitału. Kolejnym krokiem będzie podniesienie 
oprocentowania kredytów, co ograniczy ich dostępność. Suma tych zjawisk 
oznacza, że możemy mieć niedługo do czynienia z poważniejszymi proble-
mami niż na przełomie 2008/09 i trzeba umieć na to zareagować.

Jak powinno się przygotować na taką sytuację?
Odpowiadając na pytanie, co zrobić z  kredytem, kapitałem i  płynnością. 
Jeśli chodzi o tę ostatnią kwestię, to jest ona domeną NBP, który przygo-
towuje, tak jak wszystkie banki centralne w krajach europejskich, niestan-
dardowe instrumenty dostarczania dodatkowej płynności na wypadek po-
jawienia się jej niedoboru w systemie. Jeśli chodzi o kapitał, musi on być 
wciąż odtwarzany, ponieważ udział zagranicznego finansowania w kreowa-
niu akcji kredytowej jest znaczący. Jeśli więc zagranica będzie go wycofy-
wać lub choćby przestanie go wciąż angażować, będzie trzeba zastanowić 
się nad możliwością uruchomienia kapitału krajowego. Częściowo pocho-
dziłby on z oszczędności, co umożliwi wzrost bazy depozytowej, a po czę-
ści – z zaangażowania innych form kapitału, które mogłyby być kapitałem 
wchodzącym do banków. Tu chciałbym jednak przestrzec przed takim 
myśleniem, że skoro KGHM jest „złotą kurą”, to można poważnie myśleć 
o jego zaangażowaniu w sektorze bankowym. Po pierwsze nie jest już „złotą 
kurą”, ponadto nie ma żadnego doświadczenia w działalności bankowej. To 
muszą być firmy krajowe, które mają doświadczenia na rynkach finanso-
wych, na przykład PZU czy PKO BP. KGHM to bzdura! PZU czy PKO BP 
oczywiście nie, to jest poważna rzecz do rozważenia.

Co do akcji kredytowej, znowu pojawia się pytanie, co można zrobić 

Instrumentami  nadzorczymi i  regulacjami, aby 
banki działały fair. Działalność fair polega na 
tym, że występuje współmierność pomiędzy de-
pozytami a  akcją kredytową. Akurat w  polskim 
systemie ta równowaga istnieje. Gdyby było 
inaczej, powinny zadziałać instrumenty regula-
cyjne. Jest więc oczywiste, że w układzie rząd – 
nadzór finansowy – Narodowy Bank Polski trzeba 
wypracować cały zestaw działań, które byłyby 
uruchomione w sytuacji ujawnienia się omawia-
nych zagrożeń.

Czy chodzi tu o  koncepcję „udomowienia 
banków”?
Można tak to nazwać. Nie podoba mi się jednak 
pomysł sterowania strukturą własnościową, bo 
nie chodzi tutaj o  nacjonalizację czy repoloni-
zację banków. Chodzi o to, aby system bankowy 
w  Polsce był po pierwsze bezpieczny systemo-
wo, po drugie – efektywny. I te niestandardowe 
instrumenty są potrzebne, aby w  warunkach 
kryzysu, którego przyczyną jest nadmierne za-
dłużenie państw strefy euro, a  który powraca 
do europejskiego systemu bankowego i  tworzy 
dla niego zagrożenie, nie ucierpiał nasz system. 
W tym znaczeniu teza o „udomowieniu” polskie-
go systemu bankowego ma sens. Nazwa może nie 
jest zbyt trafna, ale oddaje jakoś istotę problemu. 
Jeżeli ktoś rozumie tę ideę w taki sposób, to zga-
dzam się. Jeżeli ktoś myśli, że KGHM będzie 
przejmował banki i  będziemy mieli polityczną 
kontrolę i  sterowanie nimi, to chcę przestrzec, 
że skutkiem będzie powstanie organizmów go-
spodarczych nie tylko „zbyt dużych, by mogły 
upaść”, ale także „zbyt wpływowych politycznie, 
by mogły upaść”. Czyli będziemy mieć po prostu 
nieefektywny system bankowy i wszystkie kłopo-
ty, które temu towarzyszą.

Czy konsolidacja wokół PKO BP czy PZU 
nie doprowadzi do powstania wielkiego kon-
glomeratu, który także będzie „zbyt duży, by 
upaść”?
Myślę, że trzeba być w tej kwestii bardzo ostroż-
nym i nie myśleć w sposób standardowy. Weźmy 
przykład banku BGŻ, który ma holenderskiego 
właściciela – Rabobank. To właściciel o dobrym 
standingu, który chciałby zwiększenia swego 
udziału w BGŻ. Powstaje zatem dobra okazja do 
rozmowy o  potencjalnej możliwości rozszerze-
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nia jego aktywności na naszym rynku. Bank ma swoje cele i plany dotyczące 
aktywności w Polsce i może być partnerem, wcale nie gorszym – z punktu 
widzenia źródeł kapitału – od polskich przedsiębiorstw publicznych. Nie 
wyrażam doktrynalnego sprzeciwu wobec tych ostatnich, pod warunkiem, 
że idą za tym efektywność i wolność od kontroli politycznej. Nie ingerujmy 
w strukturę własnościową, tylko rozwiązujmy problem! 
Czy w związku z tym należy doprowadzać do powstawania wielkich struk-
tur? Moim zdaniem nie powinno mieć się w systemie bankowym  takich 
podmiotów, które rzeczywiście nie mogą upaść. Przy czym pojęcie upadło-
ści należy rozumieć szeroko, a nie prymitywnie. Są systemy prawne, które 
pozwalają na kontrolowane upadłości.  Duże rozmiary nie mogą jednak cał-
kowicie zwalniać od rynkowej odpowiedzialności, bo to obraca się przeciw-
ko efektywności systemu gospodarczego.

Czy obecne regulacje i  polskie doświadczenia dobrze rokują rozpa-
trując efektywność przeprowadzenia i zarządzania przedsięwzięciem, 
w które zaangażowane byłyby podmioty władzy publicznej wychodzą-
ce z inicjatywą stworzenia – przez PKO BP, PZU, czy nawet inwestora 
zagranicznego – dużej grupy finansowej?
Należy mieć poważne wątpliwości. Jest problem, ale nie należy blokować 
inicjatyw władzy, bo zaniechanie działań jest złym wyjściem, które sprowa-
dza na nas ryzyko systemowe. Potrzebna jest jasna wizja, na czym budowa 
takiej grupy powinna polegać. Należy stworzyć przejrzyste kryteria oceny 
i określone cele, do których zmierzamy. Ważne jest piętnowanie wszystkich 
tych działań, które są próbą bezpośredniego sterowania działalnością ban-
ków i narzucania im ram politycznych. Ale kwestia kapitału nie jest jedy-
nym problemem! Część problemu leży po stronie instrumentów nadzor-
czych i dostarczania płynności. Zmiana struktury udziału kapitałowego nie 
rozwiąże wszystkich problemów, co nie oznacza, że nie jest jednym z środ-
ków osiągnięcia celu.

Poruszył Pan kwestię koordynacji działań NBP i rządu. Czy takie ciało 
już powstało,  a jeśli tak, to jak wyglądają jego działania?
Istnieje Komitet Stabilności Finansowej. To forma bardzo „miękkiej koor-
dynacji”;  bardziej organ o charakterze informacyjno–konsultacyjnym, niż 
ciało o kompetencjach decyzyjnych. Doświadczenia europejskie i światowe 
wyraźnie wskazują, że powinien być to stały komitet z wyraźnie określonymi 
i zagwarantowanymi ustawowo prerogatywami. Nie chodzi tylko o działa-
nia awaryjne w otwartej fazie kryzysu, lecz także o systematyczne działania 
generujące wysokie bezpieczeństwo systemowe. Takie nowe rozwiązanie 
instytucjonalne jest potrzebne. Ta potrzeba jest zresztą dalszą konsekwen-

cją wyodrębnienia władzy pieniężnej jako pro-
cesu budowania bezpieczeństwa makroekono-
micznego nowoczesnej gospodarki. Podziałowi 
władzy musi towarzyszyć efektywna koordyna-
cja działań pomiędzy autonomicznymi podmio-
tami władzy publicznej. Koordynacja może być 
luźniejsza wtedy, kiedy nie ma większych proble-
mów. Gdy się pojawiają, jej intensywność musi 
być znacznie większa. Takie rozwiązanie instytu-
cjonalne jest potrzebne niezależnie od aktualnej 
sytuacji, jednak w  obecnych warunkach trzeba 
je wprowadzić szybko, bo to co się teraz dzieje 
w  gospodarce wytwarza różne ryzyka systemo-
we. Szybkie i  konsekwentne przeciwdziałanie 
tym ryzykom jest konieczne.

Może w  obliczu obecnego kryzysu i  pewnej 
zmiany w  funkcjonowaniu banków central-
nych należy zastanowić się nad zmianą celu 
NBP? Teraz jest to utrzymanie stabilnego po-
ziomu cen. Czy bank centralny w gospodarce 
otwartej, jaką jest Polska, nie powinien prze-
nieść znacznej części swojej uwagi i poczynań 
z  tych związanych z  celem inflacyjnym na te 
o  charakterze stabilizacyjnym dla systemu 
gospodarczego? Obecnie i  tak utrzymanie 
stabilnego poziomu cen nie jest de facto w za-
sięgu NBP.
To jest rozsądna refleksja. Czy z  niej ma wyni-
kać wniosek o konieczności zmiany ustawowego 
zakresu obowiązków i misji banku centralnego? 
Moim zdaniem jest to przedwczesne. Wymaga 
głębszej refleksji, a  nie szybkich decyzji. Jestem 
raczej skłonny by uznać, że dalsze utrzymanie 
tak zdefiniowanego celu, czyli stabilności siły na-
bywczej pieniądza, jest prawidłowe i nie uważam 
jego  zmiany za konieczną. Natomiast instru-
mentarium musi być dostosowane do realiów! 
Jeżeli jest tak, że mamy strategię bezpośredniego 
celu inflacyjnego, a  kanały transmisji impulsów 
polityki pieniężnej do sfery finansowej i  realnej 
uległy zakłóceniu, to musimy zastanowić się, czy 
faktycznie bank jest w  stanie realizować swo-
ją misję postępując w  tak zdefiniowany sposób. 
Jestem głęboko przekonany, że pole polityki pie-
niężnej powinno obejmować nie tylko wskaźnik 
inflacji, ale powinno zostać poszerzone o wartość 
aktywów finansowych. Oddziaływanie w  tym 
ostatnim obszarze jest istotnym elementem po-
wodzenia polityki pieniężnej jako takiej. Dlatego 
wydaje mi się, że dziś musimy nie tyle redefinio-
wać misję, ile zmodyfikować strategię, a w związ-

Mamy kryzys 
zarządzania 
kryzysowego!
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ku z tym także zestaw instrumentów i wyraźnie dopuszczać, w obliczu ry-
zyka systemowego, działania i  instrumenty nadzwyczajne jako pakietowe 
rozwiązania, koordynowane z polityką rządu i organu nadzorczego.

Czyli chodzi o „plan na kryzys”? 
Tak, tylko że nie powinien on powstawać na zasadzie „już się pali, a  my 
zastanawiamy się wtedy, skąd brać wodę, żeby ugasić pożar”. Przewidując 
pewną klasę sytuacji, z którą możemy mieć do czynienia, należy mieć przy-
gotowane prawnie i operacyjnie instrumentarium, którego będziemy mo-
gli użyć w sytuacji nadzwyczajnej. Widać, że w odniesieniu do obecnego 
kryzysu dotychczasowe narzędzia zarządzania kryzysowego nie sprawdzają 
się. Mamy kryzys zarządzania kryzysowego! W związku z tym trzeba zbu-
dować nowe i znacznie szersze instrumentarium na wielu polach. Odrębną 
kwestią jest pytanie, co zrobić z  światową walutą rezerwową. Jeżeli dolar 
nie pełni już takiej funkcji, jaką pełnij wcześniej, albo jeśli pełni ją ułom-
nie, to należy zastanowić się, czy istnieje jakaś alternatywa. Rozwiązanie 
nie jest łatwe, ale trzeba go szukać. Jeżeli problemy ma strefa euro, to warto 
się zastanowić, czy mechanizm unii walutowej jest wystarczający, czy też 
nie dopilnowano przyjętych standardów. Być może sprawa jest jeszcze po-
ważniejsza i to rozwiązanie instytucjonalne jako takie jest niewydajne. Są 
problemy z określeniem funkcji Europejskiego Banku Centralnego. Wokół 
tego toczy się spór, Trzeba zatem wyraźnie rozstrzygnąć, co jest, a co nie jest 
w polu działania tej instytucji. Dyskusja dotyczy także tego, czy i w jakich 
obszarach działania EBC i Międzynarodowego Funduszu Walutowego po-
winny być koordynowane. Byłoby bardziej przejżyście, gdyby takie kwestie 
zostały uporządkowane, a nowe instrumentarium kryzysowe zbudowane, 
niż byśmy go poszukiwali po omacku, tak jak to ma miejsce teraz. Polska 
cierpi z tego powodu umiarkowanie, ale Europa już nie. 

Może budowanie takich pakietów zaradczych powinno być delegowa-
ne do EBC? Jaki jest Pana pogląd na harmonizację polityki monetar-
nej wokół tego organu?
Po pierwsze – Polska nie jest w strefie euro. Skoro tak jest, to oczywiście nie 
ponosimy pewnej części odpowiedzialności, ale z drugiej strony jesteśmy 
trochę osamotnieni w obliczu pewnych problemów. Oczywiście nie będąc 
w strefie euro i tak ponosimy konsekwencje jej funkcjonowania. Jesteśmy 
zależni, a  lepiej dla Polski, byśmy byli bardziej współzależni. Współzależ-
ność jest funkcją własnej podmiotowości – nie możesz być niezależny, ale 
jeśli nie chcesz być zależny, buduj swoją podmiotowość. Część „zadania 
domowego” musimy wykonać teraz, kiedy mamy Narodowy Bank Pol-

ski, a w związku z tym także własne pole odpo-
wiedzialności i  suwerennych decyzji. Im lepiej 
to wykorzystamy, tym efektywniej będziemy 
współzależni i  podmiotowi, i  będziemy mogli 
wnieść bardziej pozytywny  wkład do procesu 
rozwiązywania problemów strefy euro.

Co do samej strefy euro, idąc drogą, którą 
wymyślono na ostatnim szczycie unijnym, pró-
bujemy zapobiec przyszłemu kryzysowi, nie ma-
jąc póki co recepty na obecny. Słabo rozumiemy 
istotę kryzysu, bo sprowadzamy ją obecnie do 
problemu zadłużenia, która odbija się także na 
sytuacji banków. Ale przecież pierwotne źró-
dło kryzysu w Europie leży w dywergencji, jaka 
ujawniła się pomiędzy poszczególnymi krajami 
w sferze produktywności i konkurencyjności.

Może nigdy nie było konwergencji…
Dobrze, w takim razie konwergencja struktural-
na była niedoceniana, natomiast skupiono się 
na konwergencji nominalnej. Ci, którzy mówili, 
że unia walutowa wymaga także konwergencji 
strukturalnej mieli rację! Dlatego, jeżeli nie przy-
wróci się konkurencyjności gospodarki włoskiej, 
hiszpańskiej, portugalskiej i  greckiej, to do roz-
wiązania problemu nie dojdzie. Innymi słowy, 
jeśli nie odbudują one swojego wzrostu – a mogą 
to zrobić wyłącznie poprzez odbudowanie swojej 
konkurencyjności – to żadne doraźne działania 
wspierające nic nie dadzą, będą tylko odsuwały 
moment, w którym nadejdzie zapaść. Jak można 
ją odbudować? Wymaga to głębokich reform we-
wnętrznych w tych krajach, które absolutnie nie 
mogą dotyczyć tylko kwestii finansów publicz-
nych. Muszą dotykać rynku pracy i  całej masy 
zagadnień strukturalnych, bez których uleczenia 
kraje te nie odbudują swojej produktywności, 
konkurencyjności. Nie wejdą na ścieżkę wzro-
stu – nie rozwiążą swojego problemu, a  strefa 
euro będzie się tak czy owak rozpadała. Transfe-
rowanie środków z  krajów efektywniejszych do 
niewystarczająco efektywnych ma swoje granice 
i nie jest to trwałe rozwiązanie. Czyli wyróżnia-
my trzy zagadnienia: pierwsze – w  jaki sposób 
modyfikować unię walutową dopisując do niej 
pewne elementy unii fiskalnej, na czym sku-
pia się dziś dyskusja. Zagadnienie drugie – jak 
przeprowadzić w tych krajach głębokie reformy 
strukturalne. Po trzecie, jakich narzędzi wsparcia 
użyć, aby osiągnąć pierwszy cel nie blokując przy 
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tym drugiego. Jak mobilizować państwa do wysiłku dając im szansę. Jest 
to o tyle trudne, że załamały się wszystkie dotychczasowe elementy zarzą-
dzania kryzysowego, nikt nie miał wystarczającej wyobraźni nadchodzące-
go kryzysu, choć oczywiście są ludzie, którzy zawsze uważają, że wszystko 
przewidzieli. Dlatego teraz trzeba na gorąco szukać wyjścia. Ponieważ sytu-
acja w Polsce jest lepsza, powinniśmy sobie zacząć uzmysławiać te kwestie 
teraz, działać prospektywnie, a nie reaktywnie, i budować właściwe dla nas 
instytucjonalne rozwiązania.

Warto zatem przedłużać funkcjonowanie strefy euro w takim kształcie 
i podtrzymywać ją pożyczkami?
Pytanie brzmi, jaka jest alternatywa wobec strefy euro. Jeżeli słyszę, że po-
litycy, którzy nie są powszechnie uznawani za mężów stanu, nie są w stanie 
naprawić strefy euro, to pytam skąd bierze się przekonanie, że są w stanie 
ją zdemontować.  Zdemontowanie jest o wiele trudniejsze niż jej naprawie-
nie! To jest tak jak z tym „szkieletorem” (krakowski wysokościowiec, któ-
rego budowa została przerwana po wzniesieniu całej konstrukcji – przyp. 
red.)  – jego demontaż jest kosztowniejszy, niż dokończenie budowy. Nie 
ma innego wyjścia, chyba że mówimy o niekontrolowanym rozpadzie. Czy 
jest możliwy? Tak, ale to nie jest, moim zdaniem, rozwiązanie problemu. 
W historii narodów, państw, nawet ludzkości, także struktur imperialnych, 
przychodzi moment, gdy nie są w stanie się przekształcać i w związku z tym 
upadają, następuje ich implozja. Koniecznie trzeba uniknąć implozji stre-
fy euro, bo dla Polski byłby to najgorszy scenariusz. Nie jest zatem w na-
szym interesie upadek strefy euro, a w jej demontaż po prostu nie wierzę. 
Nie należy liczyć na zbudowanie idealnej unii walutowej, ale na to że tę, 
którą mamy wystarczająco dobrze „poprawimy”. Trzeba to zrobić dzisiaj, 
a pakiet naprawczy musi składać się z trzech punktów, o których mówiłem 
wcześniej. Dyskusja o  jednym oraz spory dotyczące drugiego do niczego 
nie prowadzą. Najistotniejsze są reformy strukturalne, a sprawa ta jest po-
zostawiona nieco na boku, jakby uznano to tylko za problem tych krajów. 
Jeżeli Włochy od dekady są gospodarką zastoju w  sensie produktywno-
ści i przewag konkurencyjnych, są gospodarką stagnacyjną, to musiało to 
w końcu rzucić cień na sytuację całej strefy euro. Dzisiaj jest tak, że kryzys, 
który próbowano naprawiać strategią lizbońską, która okazała się humbu-
giem, po prostu wędruje – dziś już dotarł do centrum Europy, do Niemiec 
i Francji, a za chwilę będzie na północy Europy. W związku z tym cała Euro-
pa poniesie konsekwencje, w tym i Polska. Oczywiście poważnie wówczas 
ucierpimy, ale nie zginiemy.

rozmawali: JERZY GRZESIAK, MICHAŁ BUGAJSKI, MATEUSZ KLINK

Nie jest zatem w naszym interesie upadek strefy euro, 
a w jej demontaż po prostu nie wierzę. Trzeba liczyć nie 
na zbudowanie idealnej unii walutowej, ale na to że tę, 
którą mamy wystarczająco dobrze „poprawimy”.
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We współczesnych podręcznikach ekonomii próżno jest szukać infor-
macji o standardzie złota. Alternatywne systemy monetarne, o ile w ogóle 
wspominane, traktowane są co najwyżej jako pozbawione praktycznego 
znaczenia ciekawostki. Nic dziwnego, że wychowani na takich publika-
cjach studenci przekonani są, że pieniądz musi być dostarczany przez 
rząd, lub w najlepszym przypadku, niezależny bank centralny. Poniższy 
artykuł stara się wypełnić tę lukę. Ze względu na ograniczone miejsce, 
dokładną analizę zastąpiono próbą odpowiedzi na kilka najpopularniej-
szych zarzutów stawianych wobec standardu złota.

ARGUMENTY NATURY TECHNICZNEJ
Najczęściej spotykanym argumentem przeciwko standardowi złota jest 
zarzut o jego niepraktyczność – złoto jest ciężkie i nieporęczne – papie-
rowe banknoty lepiej nadają się na współczesny środek płatniczy. Stwier-
dzenie to świadczy o kompletnym niezrozumieniu istoty standardu zło-
ta. W systemie takim, złoto pełni wyłącznie rolę bazy monetarnej, służąc 
jako podstawa kreacji pieniądza bankowego. Co ciekawe, to właśnie dzi-
siejsze, papierowe banknoty wywodzą się pośrednio ze standardu złota, 
w którym to konkurujące ze sobą prywatne instytucje emitowały własne, 
wymienialne na złoto noty bankowe. Gdyby przejść dzisiaj z powrotem 
na standard złota, ludzie najprawdopodobniej nadal posługiwaliby się pa-
pierowymi pieniędzmi – jedyną różnicą byłoby to, że zamiast przez bank 
centralny byłyby one emitowane przez prywatne instytucje. 

Dla wielu osób rozwiązanie takie jest wyjątkowo podejrzane – skoro 
każdy bank może emitować banknoty, to czy kursy pomiędzy banknota-
mi różnych banków nie będą płynne (utrudniając tym samym kalkulację 
ekonomiczną na obszarze danego kraju)? Na pierwszy rzut oka rzeczy-
wiście tak może być. Dokładna analiza pokazuje jednak, że jest to wy-
jątkowo mało prawdopodobne. Stabilność kursów wymiany wymuszana 
jest przez rynek – jeśli kurs wymiany banknotów danego banku usta-
liłby się poniżej znajdującej się na nich wartości nominalnej, arbitraży-
ści sprowadziliby ich kurs z powrotem do poziomu równowagi. Jeśli za 
noty banku A na rynku płacono by jedynie 95% ich wartości nominalnej, 
w celu osiągnięcia wolnego od ryzyka zysku należałoby jedynie wykupić 

wszystkie przecenione banknoty i wymienić je 
w banku na złoto. Historycznie mechanizm ten 
zapewniał, że banknoty konkurujących ze sobą 
banków wymieniane były at par (tj. po wartości 
nominału).

Krytycy standardu złota nie dają tak łatwo za 
wygraną twierdząc, że funkcjonowanie syste-
mu monetarnego byłoby poważnie utrudnione 
ze względu na sztywne kursy pomiędzy walu-
tami różnych krajów. Jak każde ograniczenie 
mechanizmu cenowego, doprowadziłyby to do 
błędnej alokacji zasobów oraz zwiększonego 
ryzyka spekulacji, czyniąc standard złota gor-
szym rozwiązaniem od dzisiejszego systemu 
płynnych kursów walutowych. Podobnie jak we 
wcześniejszych przypadkach, dowodzi to nie-
zrozumienia funkcjonowania standardu złota. 
Choć w systemie waluty złotej kursy pomiędzy 
walutami poszczególnych państw są rzeczywi-
ście niezmienne, nie oznacza to, że są sztywne. 
Stałość kursów nie wynika z  ograniczeń jakie 
na standard złota narzuca państwo, a  z  faktu 
że poszczególne waluty są niczym innym jak 
różnymi miarami wagi tego samego surowca. 
Podobnie jak „kurs” metra i centymetra jest sta-
ły, kursy walut opartych o złoto są niezmienne 
z  definicji. Gdyby wszystkie państwa posługi-
wały się walutami opartymi o złoto, w praktyce 
można byłoby mówić o  jednej, ponadnarodo-
wej walucie.

Kolejnym często powtarzanym argumentem 
jest stwierdzenie, że o ile standard złota spraw-
dzał się w XIX wieku, do poprawnego funkcjo-
nowania nowoczesnych gospodarek „nie ma po 

KILKA MITÓW
NA TEMAT 

ZŁOTA

KWESTIA
FUNDAMENTALNA

MICHAŁ GAMROT
Przewodniczący Klubu 
Austriackiej Szkoły Ekonomii 
w Łodzi. Członek SKN 
Modelowania Matematycznego 
w Ekonomii "Equilibrium" 
na UŁ. 
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prostu wystarczającej ilości złota”. Argument taki wynika z niezrozumie-
nia teorii ekonomii – ilość pieniądza w gospodarce ma drugorzędne zna-
czenie dla jej funkcjonowania. W długim okresie ceny dostosują się do 
każdej wielkości podaży pieniądza. Zmiany podaży pieniądza mają więc 
znaczenie wyłącznie w krótkim okresie. Jak więc standard złota sprawuje 
się w krótkim okresie? Ze względu na swoją charakterystykę, krótkookre-
sowe zmiany podaży pieniądza ograniczone są ilością złota wydobytego 
w  danym roku. Ryzyko losowych, nieoczekiwanych wzrostów poda-
ży pieniądza jest więc ściśle ograniczone, czego nie można powiedzieć 
o obecnych standardach monetarnych.

DEFLACJA I RECESJE
Choć powyższe zarzuty powtarzane są w większości przypadków przez 
nierozumiejących ekonomii laików, reszta przedstawionych argumentów 
ma poparcie w teorii. Krytykując standard złota, ekonomiści najczęściej 
zwracają uwagę na potencjalnie negatywne konsekwencje wynikające 
z  deflacji generowanej przez ten system. Jeżeli podaż pieniądza rośnie 
wolniej niż ilość realnych dóbr, ceny muszą spaść (zakładając stałą szyb-
kość obiegu pieniądza). W przypadku standardu papierowego bank cen-
tralny jest w  stanie tak zmieniać tempo wzrostu bazy monetarnej, aby 
osiągnąć pożądany efekt. Standard złota nie daje takiej gwarancji. Czy 
jest to zatem definitywny argument przeciwko złotu? 

Niekoniecznie. Choć deflacja jest uważana za szkodliwą, ekonomiści 
rozróżniają jej dwa, różne w skutkach, rodzaje. O ile spadające ceny wyni-
kające ze spadku agregatowego popytu uważane są za szkodliwe i niepo-
żądane, deflacja wywołana wzrostem produktywności nie niesie za sobą 
tak negatywnych skutków. Gdy źródłem spadku cen jest osłabienie agre-
gatowego popytu, w gospodarce pojawia się ryzyko recesji. Jeżeli przed-
siębiorcy, nie zorientują się że spadek popytu na ich towary jest jedynie 
konsekwencją spadku agregatowego popytu i  w  konsekwencji zamiast 
obniżyć ceny zmniejszą zatrudnienie, ryzyko recesji się materializuje – 
spada produkcja i wzrasta bezrobocie. W przeciwieństwie do spadku po-
pytu, deflacja wywołana większą podażą realnych dóbr nie niesie ze sobą 
tak daleko idących skutków. Wręcz przeciwnie. Rosnąca podaż dóbr pro-
wadzi do spadku kosztów produkcji co (ceteris paribus) zwiększa osiąga-
ne zyski i w konsekwencji prowadzi do wzrostu inwestycji.

Czy standard złota zapewnia, że gospodarka nie będzie nękana przez 
złą, wynikającą ze spadku popytu, deflację? Nie. Wzrost popytu na pie-
niądz (równoważny spadkowi popytu na realne dobra) nadal może po-
wodować konsekwencje opisane w  poprzednim akapicie. Nie każda 

wersja standardu złota posiada „umiejętność” 
radzenia sobie z  takimi problemami. Jedynie 
opisany wcześniej, system wolnej bankowości, 
w którym ludzie zamiast złotem w codziennych 
transakcjach posługują się banknotami potrafi 
zapewnić stabilność agregatowego popytu. Na 
czym polega wyjątkowość takiego rozwiąza-
nia? W  przeciwieństwie do dzisiejszego syste-
mu (w  którym banknoty są jednocześnie bazą 
monetarną), w  systemie wolnej bankowości 
wzrost popytu na banknoty emitowane przez 
banki, nie powoduje spadku rezerw i w konse-
kwencji nie prowadzi do zmniejszenia podaży 
kredytu. Jeżeli ludzie w  codziennych transak-
cjach nie posługują się złotem, spadki popytu 
na pieniądz nie powodują zmian w poziomie re-
zerw systemu bankowego i w konsekwencji nie 
zmniejszają szerszych agregatów pieniężnych .

KONKLUZJA
Standard złota nie jest jedynie nic nie znaczą-
cą historyczną ciekawostką. W  obliczu jedne-
go z  największych kryzysów gospodarczych 
w dziejach kapitalizmu, jest ciekawą alternaty-
wą dla obecnych rozwiązań. Analizując zalety 
i wady standardu złota należy pamiętać, że nie 
jest on receptą na wszystkie problemy. Bardzo 
dużo zależy od regulacji systemu bankowego, 
który mu towarzyszy. Rozwiązaniem, które 
zapewni największą stabilność byłby system 
wolnej bankowości, w którym banki emitowa-
łyby własne, wymienialne na złoto, banknoty. 
Nawet, jeżeli z  politycznych powodów, wpro-
wadzenie takiego systemu w dzisiejszym świece 
jest mało prawdopodobne, nie oznacza to, że nie 
warto go lepiej poznać. Rozumiejąc alternatyw-
ne rozwiązania łatwiej będzie analizować przy-
szłe kryzysy wywołane przez obecny system.



W ciągu ostatniej dekady Białoruś przeżywała swój cud gospodarczy, 
w każdym razie tak był nazywany. Biorąc pod uwagę imponujący i stosun-
kowo stabilny wzrost PKB na poziomie oscylującym wokół 10% rocznie 
można by składać gratulacje. Spadek w 2009 roku należy zrzucić na kan-
wę kryzysu (zresztą rozpętanego w imperialnych Stanach), już jednak rok 
później dynamika zdawała się wracać do poprawności, także politycznej. 
Ta ostatnia była szczególnie ważna, ponieważ Białoruś jeszcze dostawała 
pożyczki z MFW (w 2009 roku ponad 3,5 mld dol.), pod zastaw obiet-
nic o demokracji. Pieniądze te, łącznie z zyskami z reeksportu i przesyłu 
rosyjskiego gazu oraz ropy (które Białoruś kupowała ze znaczną zniżką, 
również polityczną) były pompowane w  produkcję i  konsumpcję. Od-
powiedzią na kryzys była strategia utrzymania produkcji przemysłowej 
na dotychczasowym poziomie. Takie centralne planowanie gospodarką 
to obowiązująca doktryna zarządzania, a państwo ma około 70% udział 
w PKB. Przedsiębiorstwa zatem produkowały, zapełniając swoje magazy-
ny towarem na export, podczas gdy popyt u partnerów handlowych za-
mierał. Do produkcji potrzebne były importowane części i towary, nastę-
pował więc wypływ rezerw walutowych nieskompensowany napływem 
środków za produkty. 

W ostatnich latach sytuacja ekonomiczna społeczeństwa ulegała po-
prawie. Zdawało się, iż zaczyna formować się swoista klasa średnia. We-
dług zachodnich wzorców popularne stawało się zaciąganie kredytów na 
mieszkanie, samochód czy konsumpcyjnych. Ukoronowaniem dobro-
bytu społecznego były populistyczne posunięcia przed wyborami pre-
zydenckimi w grudniu 2010 roku. Prezydent Łukaszenka obiecał wzrost 
średniej płacy do poziomu odpowiadającemu 500$ (z około 300$), pod-
nosząc jednocześnie pensje w sektorze budżetowym o około 30%. Prze-
zorni Białorusini, pamiętając wcześniejsze dewaluacje swojego pienią-
dza, woleli lokować te dodatkowe środki w „twardych walutach” – rublu 
rosyjskim, dolarze i euro. Znacznie wzrósł także popyt na złoto. Zaufaniu 
do własnego pieniądza nie sprzyjała również wysoka inflacja, która utrzy-
mywała się w ostatnich latach w okolicach 10% rocznie. 

INWESTYCJA W AGD 
REALNĄ ALTERNATYWĄ? 

Pytanie to zupełnie poważnie było zadawane 
w ostatnim roku na Białorusi, a AGD to nie jakiś 
śmieciowy MBS czy CDO tylko prawdziwa pralka lub 
lodówka. Alternatywa ta była nie tyle dobrą co w wielu 
przypadkach jedyną chroniącą wartość pieniądza. 
Zanim jednak o kryzysie roku 2011, warto prześledzić 
jak wyglądała gospodarka białoruska wcześniej. 

KRYZYS WALUTOWY 
NA BIAŁORUSI. 
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W  końcu w  kraju zaczęło brakować rezerw 
walutowych, zarówno dla przedsiębiorstw jak 
i  w  kantorach dla osób fizycznych. Bank Cen-
tralny Białorusi zaprzestał sprzedawania metali 
szlachetnych za rubla białoruskiego. Rozwinął 
się czarny rynek wymiany waluty, gdzie kurs 
był nawet o  40% wyższy od oficjalnego. Nie-
które przedsiębiorstwa przestały przyjmować 
ruble białoruskie jako zapłatę, z drugiej strony 
w sklepach płacić można było tylko w pieniądzu 
krajowym. Potrzeba częstej wymiany waluty 
skutkowała powstaniem witryn internetowych 
działających jak kantory. Nie mogły oficjalnie 
pośredniczyć w  transakcjach, ze względu na 
przymus korzystania z oficjalnego kursu, porta-
le kojarzyły jednak strony zainteresowane wy-
mianą. Wkrótce zakazano oficjalnej sprzedaży 
walut osobom prywatnym, co jeszcze zwiększy-
ło popyt na usługi czarnorynkowe. 

Władze Białorusi ugięły się pod presją tej 
nierównowagi przeprowadzając pod koniec 
maja 56% dewaluację Rubla. Według Banku 
Światowego była to najwyższa dewaluacja wa-
luty na świecie w ciągu ostatnich dwóch dekad 
(wyprzedzając Etiopię i Argentynę).  Z dnia na 
dzień oficjalne ujście znalazła potężna presja 
inflacyjna. Postępował odwrót od krajowego 
pieniądza, a w obliczu ciągłego braku dewiz, od 
pieniądza w ogóle. Aby uchronić oszczędności 
czy wartość pensji ludzie masowo wykupywali 
towar ze sklepów. Znikał właśnie sprzęt AGD, 
niepsujące się towary żywnościowe: mąka,  

JERZY GRZESIAK
PAVEL SUPANENKA
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cukier, natomiast zamożniejsi kupowali samochody. W konsekwencji 
ceny tym bardziej wzrosły. Za brak towaru w sklepach Łukaszenka obwi-
niał Rosjan, wykupujących krajowe towary. Było i w tym trochę prawdy, 
ponieważ po dewaluacji zakupy na Białorusi były bardzo opłacalne. 

W wyniku opisywanej sytuacji wiele przedsiębiorstw urlopowało swo-
ich pracowników na czas przestojów w produkcji. Powiększyło to jeszcze 
ukryte bezrobocie. Według oficjalnych statystyk prawie każdy ma pracę, 
jednak sytuacja jest podobna do Polski w  okresie PRL, gdzie kosztem 
polityki pełnego zatrudnienia była niewielka wydajność. Wyhamował 
boom kredytowy, a efektywne stopy oprocentowania sięgały czasami na-
wet ponad 100% w skali roku. Wartość średniej pensji  spadła do poziomu 
poniżej 200$. 

W obliczu ciągle utrzymującej się nierównowagi na rynku walutowym 
wprowadzono we wrześniu dodatkową sesję na giełdzie walutowej. Na 
podstawowej miały miejsce transakcje po kursie oficjalnym (bliskim 
tego po przeprowadzonej dewaluacji – około 5.000 rubli za dolara). Na 
drugiej sesji o cenie decydował popyt i podaż, jednak początkowo banki 
miały nakaz rozliczać się po cenie nie wyższej niż 2% od oficjalnego kursu 
(wolnorynkowy sięgał od 8.000 do blisko 10.000 rubli za dolara). W po-
łowie września banki otrzymały możliwość dokonywania wymiany pie-
niądza również na dodatkowej sesji. Założeniem było, że oba kursy zbliżą 
się do siebie z naciskiem na obniżenie wolnorynkowego w pobliże 5.000 
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rubli. W  październiku kurs został całkowicie 
uwolniony (oznaczało to jednak znaczny spa-
dek wartości rubla wobec dolara z  oficjalnych 
5.712 do wolnorynkowych 8.680). Całkowita 
dewaluacja w 2011 roku wyniosła 189%. Walu-
ty stopniowo wracały do kantorów, jednak od 
listopada zaczął obowiązywać nakaz legitymo-
wania się przy transakcjach wymiany.  

W kraju cały czas brakowało rezerw. Władze 
Białorusi znów zwróciły się do bliskich–da-
lekich przyjaciół takich jak Wenezuela, Iran, 
Azerbejdżan i  Chiny. Jedynie Azerbejdżan 
wspomógł reżim 300 mln dolarów pożyczki. 
Na kolejny kredyt z  Międzynarodowego Fun-
duszu Walutowego Białoruś jak dotąd nie ma 
co liczyć z powodu nasilających się represji na 
przeciwnikach politycznych. Prezydent Łuka-
szenka jest w tej kwasji bezsilny, ponieważ jak 
mówi, więźniowie nie chcą wychodzić na wol-
ność, wolą zgrywać bohaterów za kratkami. 
MFW wydaje się jednak być nieprzekonane 
tym argumentem.  

Inflacja na Białorusi



Ratunek miał jak zwykle nadejść ze strony 
najwierniejszego partnera – Rosji i również te-
raz nie był darmowy. Kosztem podtrzymywa-
nia status quo w białoruskiej gospodarce i  jed-
nocześnie bezpieczeństwa reżimu jest coraz 
większe uzależnienie się od większego brata. 
Tym razem stawką było przede wszystkim 50% 
udziałów w białoruskim operatorze gazociągów 
Biełtransgaz (zarządza między innymi gazocią-
giem Jamał–Europa, którym płynie gaz ziemny 
z  Rosji do Europy, był on często wykorzysty-
wany przez Łukaszenkę jako karta przetargowa 
w  rozgrywkach z  Rosją). Pierwsze 50% udzia-
łów rosyjski Gazprom kupił jeszcze w  2007 
roku, za co Białoruś, oprócz 2,5 mld dolarów, 
otrzymała znaczne rabaty na gaz i  ropę. Umo-
wa ta wygasała właśnie pod koniec 2011 roku. 
Sprzedaż pozostałej części przedsiębiorstwa 
nie tylko zasiliła reżim w  potrzebną walutę, 
ale także pozwoliła uzyskać obietnicę dalszych 
zniżek (nawet ponad 50% w zależności od pun-
ku odniesienia). Wydaje się, że drugie 2,5 mld 
dolarów jakie zapłacił Gazprom za ten pakiet to 
wygórowana cena będąca jednocześnie dotacją, 
wspierającą reżim Łukaszenki i  przedłużającą 
agonię niewydolnej gospodarki. Biełtransgaz 
przecież stracił istotnie na znaczeniu strategicz-
nym po wybudowaniu gazociągu Nord Stream. 

Dodatkowym warunkiem ustaleń jest za-
cieśnienie współpracy w  ramach Euroazja-
tyckiej Wspólnoty Gospodarczej (obecnie 
zniesiona jest kontrola celna i  paszportowa na 
granicach Rosji, Białorusi oraz Kazachstanu, 
a  przepływ towarów jest podobny jak w  Unii 
Europejskiej). Dodatkowo Białoruś ma dostać 
10 mld dolarów kredytu na okres 15 lat w celu 
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budowy elektrowni atomowej. Zaraz po tych 
uzgodnieniach rosyjski Sbierbank pożyczył 1 
mld dolarów przedsiębiorstwu Biełaruśkalij 
(jeden z  największych producentów soli pota-
sowych na świecie, często jest wykorzystywany 
przez państwo do uzyskiwania międzynarodo-
wych pożyczek, które następnie deponowane 
są w  Banku Centralnym i  wliczane do rezerw 
walutowych).  Wszystkie te posunięcia prowa-
dzą do jeszcze większej zależności Białorusi od 
Rosji i oddalają perspektywę wolnorynkowych 
reform w tym kraju.  

Kurs dolara w rublach 
białoruskich.
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ыве Беларусь?
Z tego względu, że działasz przeciwko Łuka-
szence w Polsce miałaś jakieś nieprzyjemno-
ści na Białorusi?
Oczywiście. Wielu stypendystów Kalinowskiego 
jest represjonowanych, niektórzy nawet nie mogą 
wrócić do domów. Jako że oficjalnie dyskredytu-
ję Republikę Białoruską, muszę liczyć się z pro-
blemami. Po manifestacjach 19 grudnia 2010 na 
Białorusi, zorganizowaliśmy marsz solidarności 
w Krakowie. Moja mama w Mińsku dostała wte-
dy wezwanie, żebym stawiła się na milicji. Później 
było kolejne. Jakiś czas nie wracałam do domu 
i sprawa na szczęście przycichła. W każdym razie 
monitorują to co robimy na zachodzie. Wcześniej 
byłam wielokrotnie zatrzymywana w  Mińsku 
podczas demonstracji, ale nie byłam jeszcze peł-
noletnia więc nie mogli mnie wsadzić. 

Jak zatem polityka weszła w Twoje życie?
To było bardzo gwałtowne. Dostałam się do pre-
stiżowego liceum im Jakuba Kołasa w Mińsku, to 
najbardziej znana opozycyjna placówka. Właśnie 
wtedy Łukaszenka zdecydował się na jej zamknię-
cie. Prawie wszyscy jednak chcieli kontynuować 
naukę i działaliśmy niejako podziemnie.  Liceum 
nie było zarejestrowane, ale zajęcia odbywały się 
normalnie, tylko że w wynajętych mieszkaniach 
czy domach. Teraz oficjalnie liceum ma siedzibę 
w Gdańsku, choć działa ciągle w Mińsku. Z per-
spektywy czasu wydaje się, że nie warto było 
wprowadzać polityki do szkoły, ale w tym kraju 
bez polityki nie da się funkcjonować.

Licealna opozycyjność?
Wielu nauczycieli było działaczami, jednocze-
śnie wykładowcami akademickimi. Na przykład 
Lawon Barszczeuski był przewodniczącym Bia-
łoruskiego Frontu Ludowego. Liceum przede 
wszystkim pełniło funkcję uświadomienia sy-
tuacji naszej i państwa. Ciągle braliśmy udział 
w  protestach i  manifestacjach niepodległościo-
wych. 

Wspomniałaś, że jesteś stypendystką progra-

mu im. Konstantego Kalinowskiego, co to takiego?
W 2006 roku podczas wyborów prezydenckich odbyła się duża demonstra-
cja. Po niej wielu studentów zostało wyrzuconych z uczelni. Ten program 
umożliwił im kontynuowanie nauki w polskich ośrodkach.  W pierwszym 
naborze dostało się około 300 osób. Stypendium przeznaczone jest dla 
tych, którzy nie mogą studiować w kraju i dzieci działaczy opozycyjnych. Ja 
pojechałam w drugim roku trwania programu, zaraz po skończeniu liceum, 
jako aktywna opozycjonistka. Mimo selekcji kandydatów, już ujawniło się 
kilku agentów Łukaszenki, ilu jeszcze pozostało nie wiemy.

Jak zorganizowana jest opozycja na Białorusi? Partie są legalne?
Niektóre tak, ale to mniejszość. Białoruski Front Ludowy jest na pewno 
zalegalizowany. „Młody Front”, największa demokratyczna organizacja 
zrzeszająca młodzież, jest na przykład zarejestrowany w Czechach. Inne or-
ganizacje w ogóle nie są formalnie legalizowane. To jest po prostu niemoż-
liwe. W parlamencie nie ma żadnej opozycji. Czy tak pozostanie okaże się 
w tegorocznych wyborach. 

A jak to było z wyborami prezydenckimi w 2010 roku?
Było 9 kandydatów opozycji i Łukaszenka. Wygrał uzyskawszy prawie 80% 
głosów, choć niezależne sondaże przedwyborcze pokazywały, że będzie 
druga tura. Po wyborach odbyła się wielka demonstracja w Mińsku. Opozy-
cja jednak nie miała planu działania, nie było praktycznie żadnej organizacji. 
De facto przegrali wszyscy. Opozycja potrafi się tylko kłócić, nie może stwo-
rzyć niczego konstruktywnego,  jednolitego porozumienia. To jest właśnie 
nasz największy problem. 

Nie ma lidera?
Lidera, który mógłby zjednoczyć społeczeństwo, przykładu, który byłby 
wzorem dla wszystkich, już w tym momencie nie mamy. Ale może w dzi-
siejszej sytuacji nie jest on nam potrzebny. 

W  latach 90. mieliśmy mocną opozycję, to były czasy największej fali 
protestów na Białorusi. Pojawili się liderzy, którzy stali się prawdziwymi 
rywalami Łukaszenki. To były osoby, które cieszyły się uznaniem i  miały 
ogromny wpływ na społeczeństwo. Przełomowym był rok 1999, na który 
zostały wyznaczone alternatywne wybory prezydenta oraz istniała realna 
możliwość impeachmentu i pozbawienia Łukaszenki urzędu. 

Wśród rywali Łukaszenki był Henadź Karpienka, który zmarł w dziw-
nych okolicznościach, miesiąc przed wyborami. W tym samym 1999 roku 
zaginęli bez wieści Wiktar Hanczar oraz Juryj Zacharanka, inni potencjalni 
oponenci Łukaszenki w wyborach. Wśród opozycji białoruskiej istnieje opi-
nia, że zostali oni zamordowani przez służby specjalne lub KGB z polecenia 
Łukaszenki zgodnie z tzw. planem neutralizacji opozycji.

Dzisiaj taktyka i środki, które Łukaszenka stosuje przeciw swoim opo-

*Жыве Беларусь – Żywie Belarus – jest to okrzyk zaczerpnięty z jednego z wierszy poety Janki 
Kupały z początku XX wieku. Przez obecną władzę uważany za antyrządowy, po demonstracji 19 
grudnia 2010 r. do aresztu trafiło wielu jej uczestników, którzy wykrzykiwali Żywie Belarus, mimo że 
oznacza tylko to, że «Białoruś żyje».

*Ж
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WYWIADыве Беларусь? nentom nieco się zmieniły.  Łukaszenka stał się bardziej postępowy: woli 
wsadzać do więzienia, torturować, zastraszać. Dotychczas w więzieniu znaj-
duje się jeden z najmocniejszych jego rywali Andrej Sannikau, który utrzy-
muje że był torturowany, o tym mówią również inni.

Każdy, kto odważy się rywalizować z Łukaszenką, musi liczyć się z tym, 
że zostanie wsadzony do więzienia, lub zmuszony do wyjazdu z kraju. Mu-
simy pamiętać, że na Białorusi nie ma sprawiedliwego sądu i nawet kandy-
data na prezydenta nie obowiązuje immunitet.

Problemem dzisiejszej Białorusi, jest paradoksalnie opozycja, która nie 
potrafi się zjednoczyć, nie potrafi pójść na kompromis i rozmawiać ze sobą. 
Opozycyjni politycy moim zdaniem mają zbyt dużo własnych ambicji i nie 
są zdolni porozumieć się między sobą by wspólnie przyjąć jakiś plan działa-
nia. Tak było właśnie po wyborach w 2010. Przykłady konfliktów wewnątrz 
opozycji można wymieniać bez końca. W ostatnim dniu stycznia pojawiła 
się próba podpisania przez koalicję sześciu partii i  organizacji opozycyj-
nych jednego dokumentu dotyczącego udziału w wyborach parlamentar-
nych w  tym roku. Deklaracja nie została niestety podpisana, bo politycy 
pokłócili się między sobą podczas zebrania. 

Narasta potrzeba zmian?
Ja uważam, że powinien być jakiś nowy, oddolny ruch społecznościowy. To 
nie powinna być partia polityczna, powinniśmy jednoczyć się wokół wspól-
nej idei. Inicjatywa wyjdzie od młodzieży, inni później dołączą się sami. 
Musimy tylko znać historię, wiedzieć jak to się odbywało gdzie indziej.

Wzorujecie się na kimś? Jak powinna wyglądać nowoczesna rewolucja 
na Białorusi? 
Możemy wziąć za przykład serbski Otpor. Nie był to gwałtowny sprzeciw, 
nagła rewolucja. To właśnie taki ruch społeczny, pozbawiony czystej po-
lityki. Przede wszystkim walczyli humorem. Polskim wzorem może być 
Pomarańczowa Alternatywa. Są różne formy pokojowego sprzeciwu, ostat-
nio na Białorusi często były organizowane manifestacje, podczas których 
ludzie na przemian milczeli i klaskali, zero polityki – tylko cichy sprzeciw. 
Nie możemy dawać milicji pretekstów do interwencji, a dziwnie wygląda 
zamykanie kogoś za klaskanie. Dochodziło do istnych paradoksów. Ludzie, 
zwolennicy reżimu, bali się klaskać w teatrze czy na oficjalnej państwowej 

paradzie. 

Jaka była ostateczna reakcja władzy?
Obecnie obowiązuje prawo, że nie można się 
zbierać w więcej niż trzy osoby. To rodzi kolejne 
paradoksy, szczególnie w obliczu kolejek w skle-
pach. Sami stwarzają nam możliwości ośmiesza-
nia władzy. 

Jaką pomoc dostajecie od krajów zachodu, 
a jaka jest potrzebna?
Jest stypendium Kalinowskiego, w  Wilnie dzia-
ła Europejski Uniwersytet Humanistyczny, dla 
młodzieży z  opozycji, został tam przeniesiony 
z  Mińska. To bardzo ważne inicjatywy. Jest też 
kanał telewizyjny Biełsat, nadawany przez TVP 
drogą satelitarną na Białoruś. To niezależne źró-
dło informacji i pełni coraz istotniejszą rolę. 
Jestem natomiast przeciwko finansowaniu partii 
opozycyjnych, ponieważ oni nie działają, nie po-
trafią się zorganizować. Przynajmniej w tym mo-
mencie, choć oczywiście bez wsparcia w dłuższej 
perspektywie nie uda się przeprowadzać zmian. 
Pomoc czysto finansowa niekoniecznie jest skie-
rowana w dobrym kierunku. Bardziej potrzebne 
są pieniądze na edukację, projekty współpracy 
kulturalnej, aby informować ludzi na Białorusi, 
budować mosty łączące z  Europą. Istotne jest 
też uświadamianie zachodniej opinii publicznej 
o sytuacji u nas. Tym w dużym stopniu powin-
niśmy zajmować się my, Białorusini studiujący 
w Europie i na świecie.

A pomoc od zwykłych obywateli?
To przede wszystkim moralne wsparcie. Bardzo 
cieszą marsze solidarności w  innych państwach 
po naszych manifestacjach na Białorusi. Sama 
doświadczyłam, jaka to ważna pomoc. 

rozmawiał: JERZY GRZESIAK

Hanna Liubakova, 
stypendystka Programu im. 
K. Kalinowskiego. Studentka 
historii sztuki i filologii 
polskiej na Uniwersytecie 
Jagiellońskim w Krakowie. 
Zaangażowana w inicjatywę 
Belarus Kolektiv Project.



20

%
%

%

%

%
% %

%

%%

%

%

%

%
%

%

%

%

%
%

%

%

INWESTYCJA W
Temat inwestowania w wino coraz powszechniej przyciąga uwagę Pola-

ków. W okresie nieco ponad 3 lat firmy organizujące tego rodzaju inwesty-
cje zebrały istotnie ponad 100 mln zł, a decyzje o podjęciu takiej inwestycji 
podjęło około 3 tysięcy osób. Liczby te – wciąż rosną. Warto więc przedsta-
wić czym jest rynek win inwestycyjnych i na czym polega jego specyfika.

Nie każde wino może być winem inwestycyjnym. Konieczne jest, aby pro-
dukt regularnie, każdego roku posiadał odpowiednio wysoką jakość (brane 
są tu pod uwagę przede wszystkim opinie krytyków winiarskich, takich jak 
Robert Parker, James Suckling czy Jancis Robinson). Trwałość wina musi 
być liczona w dziesięcioleciach (typowe wino inwestycyjne będzie „pijal-
ne” w kilka lat po winobraniu, i będzie powoli – 30 do 40 lat – dojrzewać do 
optymalnego smaku). Ostatnim istotnym czynnikiem jest skala produkcji 
– nie może być mniejsza niż kilka tysięcy skrzynek. To ostatnie kryterium 
„wycina” z  rynku inwestycyjnego tzw. „producentów garażowych” – nie 
jest to tutaj określenie pejoratywne, oznacza tylko bardzo niewielką, liczo-
ną w setkach (a nie tysiącach) skrzynek roczną produkcję. Podane wyżej 
kryteria spełnione są w przypadku części producentów z Burgundii i Szam-
panii, a przede wszystkim z regionu Bordeaux, który zdecydowanie tu do-
minuje. Szczególne znaczenie mają wina oznaczane jako First Growths (czy 
inaczej Premiere Cru) według tzw. klasyfikacji napoleońskiej z 1855 roku. 
Klasyfikacja ta grupuje najważniejszych producentów z  Bordeaux w  kil-
ka kategorii. W  pierwszej, oznaczanej właśnie jako Premiere Cru mamy: 

Chateau Lafite, Chateau Latour, Chateau 
Margaux, Chateau Mouton Rotschild oraz 
Chateau Haut Brion. Powierzchnia winnic 
objętych klasyfikacją jest określona z dokład-
nością do centymetra, limitowana (od góry) 
jest także możliwa produkcja z jednego hekta-
ra winnicy. Tym samym coroczna maksymal-
na PODAŻ poszczególnych producentów jest 
znana i  niemożliwa do podniesienia. Przy-
kładowo – roczna produkcja największego 
producenta spośród First Growths – Chateau 

WINOMARCIN PIWECKI
www.wineadvisors.pl
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Lafite – to mniej niż 22 tysiące skrzynek!
Widoczne jest już źródło kluczowej cechy rynku win inwestycyjnych 

– trwałej, strukturalnej nierównowagi podaży i  popytu. Nierównowagi 
wynikającej z tego, że podaż jest prawnie limitowana, a popyt – wobec ro-
snącej globalnie konsumpcji artykułów luksusowych – jest rosnący. Taka 
właśnie wzajemna relacja tych wielkości ekonomicznych stanowi źródło 
wyjątkowo atrakcyjnych zysków z inwestycji w wina.

Wino i „bańki” inwestycyjne.
Ostatnie lata w gospodarce światowej obfitowały w przypadki różnorod-
nych „baniek”. Od największej, najbardziej „napompowanej” – „bańki 
internetowej”, przez rynek nieruchomości (Hiszpania!), aż po chiński 
czosnek! Ostatnio uwagę inwestujących w  obszarze aktywów alterna-
tywnych zaprząta pytanie o  możliwość wystąpienia „bańki” na rynku 
złota czy wina. Oba te rynki notowały silne wzrosty w roku 2010 i pierw-
szej części 2011, w  końcówce minionego roku indeksy notowały zaś 
spadki. Chcąc bardziej szczegółowo przyjrzeć się w tym aspekcie rynko-
wi win inwestycyjnych, warto najpierw zadać sobie pytanie – czym de 
facto jest „bańka spekulacyjna”? Kiedy można (a nawet należy!) mówić 
o spekulacyjnej „bańce”, jej „pompowaniu” – w pierwszej fazie, a następ-
nie „pękaniu”, a  kiedy natomiast mamy do czynienia z  uzasadnionymi 
ekonomicznie ruchami cen. Najkrócej mówiąc, „bańka” to sytuacja, gdy 
(w pierwszej właśnie fazie, pompowania bańki) transakcyjna wycena da-
nego aktywa (np. skrzynki wina) systematycznie rośnie, podgrzewając 
oczekiwania i przyciągając coraz to nowych chętnych nabywców. W nie-
długim czasie (zazwyczaj kilku–kilkunastu miesięcy) cena odrywa się od 
wycen fundamentalnych, uzasadnionych realną użytecznością – kupuje 
się tylko po to, aby znaleźć kolejnego zainteresowanego i odsprzedać mu 
„fant” z zyskiem. W pewnym momencie (w zasadzie możliwym do ziden-
tyfikowania jedynie post factum) liczba chętnych do sprzedaży staje się 
większa od liczby potencjalnych nabywców, a  w  konsekwencji ceny za-
czynają coraz gwałtowniej spadać. Bańka pęka… Wielu nieostrożnych 
nabywców – ponosi sromotne straty… Można więc zidentyfikować dwa 
kluczowe czynniki definiujące wystąpienie: „bańki cenowej” – to ode-
rwanie cen transakcyjnych od fundamentalnej wartości aktywa, od jego 
ekonomicznie uzasadnionej użyteczności. Po drugie – zjawisko to zwią-
zane jest z proporcjonalną dominacją transakcji dokonywanych na rynku 
przez osoby zainteresowane wyłącznie aspektem inwestycyjnym posia-
dania aktywa, a nie jego użytkowaniem (sprowadzając przykład do rynku 
nieruchomości, powiedzieć można by tak: to dominacja „kamieniczni-
ków” nad „mieszkańcami”). Warto jednak raz jeszcze czytelnie wskazać, 
że NIE KAŻDY WZROST CEN jest spekulacyjną bańką, a  nie każdy 
spadek cen – pęknięciem bańki! Często mamy do czynienia z sytuacją, 
gdy efekty te są skutkiem absolutnie normalnych, w pełni ekonomicznie 
uzasadnionych fluktuacji podaży i popytu.

Przechodząc do rynku win inwestycyjnych – powiedzieć można, że 
występujące tam zjawiska rynkowe, nie pewno nie uzasadniają opinii 
o  występowaniu jakichkolwiek „baniek cenowych”. Przede wszystkim 
poziom cen cały czas „ustawiany” jest nie przez spekulantów, lecz przez 
konsumentów. Konsumentów, którzy codziennie „testują” realizm wyce-
ny poszczególnych trunków, kupując je i – w zazwyczaj dość przyjemny 
dla siebie sposób – nieodwracalnie transformując wartość materialną 

w wartość czysto emocjonalną. Kupują i wypi-
jają wino… Każda butelka wina skończy swój 
los właśnie w taki sposób! Szacować można, że 
popyt bezpośrednio i pośrednio konsumpcyjny 
(konsumenci i podmioty zajmujące się dystry-
bucją, jak sklepy czy restauracje) stanowi około 
75% transakcji na rynku topowych win. Tylko 
około 20% transakcji dokonywanych jest przez 
podmioty związane z  inwestowaniem w  wina 
– niezainteresowane jego finalną konsumpcją. 
To dokładnie odwrotna proporcja, od tej, która 
występuje na rynku złota…

Rynek win inwestycyjnych ma jeszcze kilka 
innych unikatowych i specyficznych cech, któ-
re odróżniają go od innych kategorii aktywów 
alternatywnych. Najważniejszą jest absolutny 
brak możliwości wykonywania krótkotermino-
wych spekulacji – koszty transakcyjne są zbyt 
wysokie, a płynność (z punktu widzenia speku-
lanta) – zbyt niska. Z kolei brak instrumentów 
pochodnych opartych o  indeksy rynku wina 
uniemożliwia zabezpieczanie pozycji, co sta-
nowi przeszkodę dla inwestorów typu fundusze 
hedge. Nie działają (tak jak na rynku złota na 
przykład) fundusze ETF, w  stosunku do któ-
rych (chyba słusznie) podnosi się szereg wąt-
pliwości w związku z fizycznym pokryciem ich 
kapitałowego zaangażowania w cenny kruszec. 
Wino inwestycyjne jest więc – i jeszcze przez co 
najmniej kilka lat pozostanie – dość bezpieczna 
„przystanią” dla inwestorów, chcących oprzeć 
swoje zyski na strategicznej nierównowadze 
stale rosnącego popytu bogacących się konsu-
mentów i ograniczonej prawnie podaży. A wy-
stępujących wahań cen Chateau Lafite i innych 
win z  Boredaux, będących oznaką zdrowych 
podstaw i ekonomiki działania rynku nie nale-
ży nazywać ani „pompowaniem bańki” ani jej 
„pęknięciem”.

W  kolejnej części cyklu o  winach inwesty-
cyjnych zaprezentujemy indeksy rynku wina 
i możliwe do osiągniecia stopy zwrotu. Czy to-
powe wina okażą się być lepsza inwestycja niż 
złoto czy akcje firm?
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GPW jest kojarzona głównie z rynkiem ak-
cji. Na Giełdzie znajduje się jednak cała paleta 
innych instrumentów, dzięki którym inwestor 
ma szanse uniezależnić się od koniunktu-
ry giełdowej. Część z  tych instrumentów jest 
oparta na akcjach czy indeksach GPW. Mowa 
tutaj oczywiście o instrumentach pochodnych, 
które jednak w odróżnieniu od rynku kasowego 
pozwalają na zajęcie pozycji krótkiej. Inne dają 
ekspozycję na zagraniczne rynki akcji, surowce 
czy produkty rolne. W tym wypadku mowa jest 
o produktach strukturyzowanych oraz jednost-
kach funduszy ETF. 

KONTRAKTY TERMINOWE: 
BESSA = HOSSA
GPW oferuje szeroką gamę instrumentów 
pochodnych. Inwestor ma do dyspozycji kon-
trakty na indeksy WIG20 oraz mWIG40,  20 
kontraktów akcyjnych, kontrakty walutowe czy 
opcje na indeks WIG20. 

W  przypadku kontraktów terminowych to 
czy rynek znajduje się w  fazie hossy czy fazie 
bessy nie ma zasadniczego znaczenia. Część in-
westorów  bardzo lubi okresy bessy na rynku, 
szczególnie jej gwałtowną fazę. Z  reguły jest 
tak, że rynek w  fazie hossy cechuje się mniej-
szą zmiennością, innymi słowy rośnie powoli, 
spokojnie, wahania załóżmy indeksu nie są zbyt 
wielkie. W  momencie załamania zmienność 
bardzo wzrasta, spadki często są bardzo gwał-
towne o  czym mieliśmy okazję się przekonać 
nieraz w  ciągu ostatnich kilku lat. Tutaj inwe-
storzy szukają swojej szansy: liczą na złapanie 
większego ruchu lub skalpowanie rynku na 
szybkich wahaniach kursu wokół jakiejś warto-
ści. Większa zmienność wymaga jednak błyska-
wicznego  dostosowywanie strategii do szybko 
zmieniających się warunków rynkowych. 

Strategie kierunkowe, zakładające ruch kursu 
w danym kierunku, są bardzo popularne wśród 
inwestorów. Możliwość zajęcia krótkiej jak 
i długiej pozycji oraz lewar są często wymienia-
ne jako największe zalety tych instrumentów. 
Nie wszyscy inwestorzy zdają sobie sprawę, że 
kontrakty terminowe oferują znacznie więcej. 
Profesjonalni „traderzy” często wykorzystują 
np. strategie spreadowe. 

Mogą to być spready kalendarzowe polegają-
ce na zajęciu pozycji w najbliższym terminie wy-
gasania i jednoczesnym zajęciu pozycji odwrot-
nej w kolejnym terminie wygasania. Posługując 
się przykładem kontraktu na indeks WIG20 
spread kalendarzowy można utworzyć poprzez 
zajęcie pozycji długiej w  kontrakcie wygasają-
cym w  marcu 2012 roku i  jednoczesnym zaję-
ciu pozycji krótkiej w kontrakcie wygasającym 
w czerwcu tego samego roku. Oczywiście moż-
na też zająć pozycję odwrotną. Otwierając spre-
ad kalendarzowy inwestor liczy na zwężenie lub 
rozszerzenie spreadu między seriami kontraktu 
wygasającymi w  różnych terminach. Nie ma 
tutaj większego znaczenia kierunek ruchu in-
deksu. Dlaczego inwestorzy budują taką strate-
gię? Przede wszystkim ograniczają zmienność 
oraz depozyt potrzebny do otwarcia pozycji. 
Mniejsza zmienność oraz depozyt pozwalają 
na otwarcie większej liczby pozycji. Niektórzy 
inwestorzy uważają, że zachowanie spreadów 
kalendarzowych jest bardziej przewidywalne 
niż zachowanie kursów samego indeksu. Jest 
to też dobry sposób na wejście w  rynek kiedy 
mamy pewne oczekiwanie wobec rynku ale nie 
jesteśmy pewni czy jest to dobry moment na 
otwarcie pozycji kierunkowej. Spread jest trak-
towany jako zabezpieczenie. Kiedy upewnimy 
się, że nasze oczekiwania są prawidłowe zamy-
kamy pozycję na dalszym terminie i stosujemy 
już czystą strategię kierunkową. 

Drugim rodzajem spreadu często wykorzy-
stywanym przez profesjonalistów jest spread 
międzyrynkowy. W  tym wariancie inwestorzy 
zajmują przeciwstawne pozycje w różnych, sko-
relowanych ze sobą instrumentach bazowych. 
Może to być np. ropa brent i  WTI, akcje róż-
nych spółek z  tej samej branży, różne indeksy 
giełdowe czy metale. Inwestor liczy tutaj na 
relatywnie lepsze zachowanie jednego z  tych 
instrumentów bazowych względem drugiego.

Opcje: inwestycje dopasowane do twoich 
oczekiwań.
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Opcje są często uważane za instrument trud-
ny, głównie przez stosunkowo skomplikowany 
model wyceny. Okazuje się jednak, że ich prak-
tyczne wykorzystanie może być całkiem proste. 
Opcje posiadają ogromy potencjał inwestycyj-
ny. Można z  nich złożyć różne strategie, które 
pozwolą zarobić w  przypadku realizacji okre-
ślonego scenariusza rynkowego. Co najważ-
niejsze w przypadku opcji możemy precyzyjnie 
określić maksymalny poziom strat i zysku jaki 
możemy odnotować. Jest to zatem świetny in-
strument niezależnie od „pogody” na rynku.

Dzięki swej elastyczności opcje uzyskały nie-
zwykłą popularność na całym świecie. W 2010 
roku wolumen obrotu tymi instrumentami na 
wszystkich giełdach globu osiągnął 11,3 miliar-
da sztuk. Korzystają z nich zarówno inwestorzy 
indywidualni jak i  instytucje. Przykładowo na 
rynku amerykańskim połowa funduszy inwe-
stycyjnych wykorzystuje opcje do zarządzania 
portfelem. Jeżeli z kolei weźmiemy pod uwagę 
największe fundusze ich odsetek skacze do pra-
wie 100%. W Polsce opcje zyskują coraz większą 
popularność czego dowodem są dynamicznie 
rosnące wolumeny obrotu tym instrumentem 
oraz rosnące zainteresowanie naszym rynkiem 
ze strony zagranicznych instytucji.

Elastyczność opcji przejawia się także w moż-
liwości łączenia ich z  innymi instrumentami 
takimi jak akcje czy jednostki ETF. Również 
opcje na indeks WIG20 możemy łączyć np. 
z  ETF–em na WIG20. Pozwala to nam, przy 
stosunkowo niewielkich nakładach, na posta-
wienie się w pozycji zarządzającego funduszem. 
Mamy tutaj możliwość modelowania i dostoso-
wywania portfela w zależności od naszych ocze-
kiwań i porównania tego z wynikami rynku. 

PRODUKTY STRUKTURYZOWANE: 
CAŁY ŚWIAT W ZASIĘGU RĘKI
Jeżeli inwestor czuję się ograniczony inwe-
stycjami tylko w  polskie aktywa lub pragnie 
zdywersyfikować swoje inwestycje Giełda wy-
chodzi mu na przeciw z  jej ofertą produktów 
strukturyzowanych. Dzięki tym produktom 
możemy uzyskać ekspozycję na najprzeróż-
niejsze instrumenty bazowe. Mogą to być za-
graniczne indeksy giełdowe, kursy akcji z wielu 
giełd, surowce czy produkty rolne. Przykłado-
wo w ofercie GPW znajdują się m.in. produkty 
dające ekspozycję na indeksy DAX, S&P500 
czy Hang Seng, surowce jak ropa czy gaz oraz 

produkty rolne w postaci soi i kukurydzy.  Co ważne dla inwestorów pro-
dukty strukturyzowane posiadają często wersje „short”, których zakup 
pozwala na zarabianie w czasie spadków.  Obrót tymi instrumentami jest 
bardzo prosty i odbywa się w identyczny sposób jak obrót akcjami. 

Chociaż produkty strukturyzowane często mają w  swojej konstruk-
cji instrumenty pochodne same z  siebie nimi nie są. Przede wszystkim 
struktury, jak potocznie nazywa się te instrumenty, posiadają emitenta. 
Każdy produkt posiada prospekt emisyjny oraz warunki końcowej emisji, 
które zawierają wszystkie informacje o produkcie oraz emitencie. 

Produkty strukturyzowane są dość zróżnicowane pod względem zasa-
dy działania oraz poziomu ryzyka.  Na GPW najpopularniejsze produkty 
strukturyzowane to tzw. trackery. Mają one za zadanie jak najdokład-
niejsze odwzorowanie zachowania instrumentu bazowego dajmy na to 
indeksu czy ceny określonego surowca. Z reguły nie są lewarowane. 

Drugą kategorią produktu, która niedawno pojawiła się na GPW, są 
certyfikaty „knock–out”. Sportowe skojarzenia są jak najbardziej na miej-
scu. Jest to produkt z  dźwignią świetnie nadający się do day–tradingu. 
Działa bardzo podobnie do znanych z rynku FOREX kontraktów CFD. 
Wpłacamy tylko niewielką część wartości instrumentu bazowego a  zy-
ski/straty są liczone od pełnej wartości instrumentu. Wygląda to tak jak-
byśmy kupili np. akcje na kredyt. Jeżeli jednak cena akcji pójdzie nie tym 
kierunku, który zakładaliśmy i dotknie ustalonej bariery zwanej knock–
outem tracimy zainwestowany kapitał. Rzecz jasna instrument możemy 
sprzedać w dowolnym momencie. Nie musimy czekać do momentu do-
tknięcia bariery.

Dla bardziej ostrożnych inwestorów „struktury” oferują produkty 
z pełną lub częściową ochorną kapitału. Ryzyko jest ograniczone jednak 
w zamian możliwy do osiągnięcia zysk jest także limitowany. 

Ostatnia grupa obecna na GPW to warranty opcyjne, których profil 
wypłaty jest identyczny jak w przypadku nabywcy opcji. Mówiąc facho-
wo jest to zsekurytyzowana długa pozycja w opcji. 

ETF: KUP SOBIE INDEKS
Poza wymienionymi produktami strukturyzowanymi warto wspomnieć 
o jednostkach funduszy typu ETF. ETF (z ang. Exchange Traded Fund)  
jest rodzajem otwartego funduszu inwestycyjnego dokładnie odwzoro-
wującym ruchy indeksu. Obrót jednostkami ETF  odbywa się w dokład-
nie ten sam sposób jak obrót akcjami. ETF pozwala jednym ruchem ku-
pić zdywersyfikowany portfel spółek przy zachowaniu wszystkich zalet 
posiadania akcji jak np. wypłata dywidendy. Efektywnie pozwala na „za-
kup” danego indeksu.

Więcej informacji znajduje się na stronach GPW: 
www.pochodne.gpw.pl
www.gpw.pl/info_ produkty _strukturyzowane



24

Redakcja: Od czego zacząć inwestowanie, kolekcjonowanie sztuki, 
szczególnie dysponując niekoniecznie znaczącym budżetem?
Jerzy Stelmach: Po pierwsze inwestowanie i  kolekcjonowanie nie musi 
być tym samym.  Istotne jest, czy ktoś kocha sztukę i  ten sposób życia 
wydaje się mu bardziej interesujący, czy ktoś chce połączyć jedno z dru-
gim. Mianowicie mieć sztukę, a także pewne przekonanie, że być może 
dokonuje dobrych inwestycji.

Samo kolekcjonowanie jest możliwe także z  mniejszymi pieniędzmi. 
To mit, że trzeba być bardzo bogatym, by kolekcjonować sztukę. Jest 
dużo dobrej sztuki współczesnej na bardzo wysokim poziomie, dostęp-
nej po przystępnych cenach. Jednak oczywiście trzeba się na tym znać. 
Podkreślam, że mówimy o polskiej sztuce współczesnej. W tym wypad-
ku cenę obrazu można porównać do wydatku na dobry obiad dla dwóch 
osób w Krakowie.

Inną kwestią jest to, które z tych zakupów ma charakter lokacyjny. Jeśli 
chodzi o sztukę współczesną to konsekwentnie musimy mówić o ryzyku. 
Z biegiem lat te dzieła mogą nabrać wartości, lecz jest to zawsze proces 
długotrwały. Nie można liczyć na prowizoryczne mody czy koniunktury.

Najczęściej, jeśli w ogóle już słyszymy o rynku sztuki, to właśnie o re-
kordach cenowych i niebotycznych stopach zwrotu w krótkim czasie. 
Tutaj za przykład można podać obrazy Sasnala.
Ostrzegam przed wiarą w takie rzeczy. Kolekcjonując pewną wyselekcjo-
nowaną grupę wartościowych artystycznie malarzy, może się zdarzyć, że 
niektórzy z nich w pewnym przedziale czasowym zaczynają zyskiwać na 
wartości, zdobywać uznanie na rynku. Natomiast z „cudem jednej nocy” 
nigdy się nie spotkałem. Przypadek Sasnala pozostawiłbym bez komen-
tarza. Przy okazji przywołuje się także Opałkę. Można zadać pytanie ile 
jego obrazów sprzedało się bardzo drogo oraz jak ceny tych dzieł będą 
wyglądać w dłuższym przedziale czasu. Czy będą rosnąć czy spadną zna-
cząco. Ja stawiam na drugą możliwość. Moda na minimal art minęła. Od-
żegnywałbym się od takich krótkotrwałych, spekulacyjnych nurtów. Ja 
mówię o kolekcjonowaniu jako o pewnym procesie. Przez trzydzieści lat 
zebrałem wiele obrazów dobrych artystów, których cena na pewno nie 

wzrosła, a  nawet spadła. Są też malarze, war-
tość dzieł których wzrosła wielokrotnie. Wobec 
tego jeśli ktoś z  góry przyjmuje założenie, że 
będzie kupował konkretnego malarza i w ciągu, 
powiedzmy, dziesięciu lat zarobi na nim odpo-
wiednią kwotę, to jest to oczywista bzdura. 

W  związku z  powyższym – najpierw przy-
jemność, a potem inwestycja. Trzeba lubić sztu-
kę i mądrze wybierać dzieła, które się nabywa. 
Zaś czy przyniosą one dodatkową satysfakcję 
w postaci wzrostu cen, to sprawa nieprzewidy-
walna. Wzrost cen na rynku, a  pieniądze jakie 
dostanie się za obraz, to są też dwie różne rze-
czy. Po aukcjach rekordowo sprzedane obrazy 
są proponowane za znacznie niższą kwotę. Na 
tym polegają znane rynkowe rekordy. Rynek 
jest fałszowany przez jego uczestników.  

Dlatego rozróżniam te dwie kwestię. Sztukę 
warto kolekcjonować, bo świat jest piękniejszy, 
lepiej się żyje. Myśląc długoterminowo moż-
na zakładać zyski, jednakże obietnice zarobku 
w  krótkim okresie to naciąganie ludzi. Trzeba 
ogromnego rozmachu, konsekwencji i  wiedzy, 
żeby się zajmować kolekcjonowaniem – w prze-
ciwnym razie w ogóle nie ma mowy o inwestycji 
w  sztukę. Rynek sztuki jest najbardziej niedo-
określonym i  wirtualnym rynkiem. Wszystko 
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jest na nim przekłamane, łącznie z jego początkami. Opowieści, że obrazy 
impresjonistów kosztowały grosze, to nieprawda. Znam źródła odnoto-
wujące, po ile swoje obrazy sprzedawał Monet czy Manet. Ceny ich obra-
zów były bardzo wysokie. Ci, podobno umierający z głodu artyści, mieli 
swoje studia i mieszkania, mieszkania dla kochanek w Paryżu i domy dla 
rodziny poza miastem. Monet średnio sprzedawał obrazy po 1500–2000 
franków, kiedy dzień z wyżywieniem w normalnym hotelu kosztował nie 
więcej niż jednego franka. Większość z tych artystów była w dzisiejszym 
rozumieniu tego słowa bogata. Sztuka zawsze była relatywnie droga. Kra-
ków, żeby kupić obraz Matejki czy Chełmońskiego, wypuszczał obligacje 
miejskie. Obrazy te były droższe niż kamienice na Rynku. Wobec czego 
powtarzanie, że obrazy zawsze rosną w cenie, że jak się kupi coś znanego 
to zawsze się zarobi, jest przekłamaniem. Jest to oczywiście niezwykły 
i ciekawy rynek, są malarze, których dzieła zyskały na wartości wielokrot-
nie, jednak gdy się spojrzy na siłę nabywczą tych pieniędzy, to okaże się, 
że ceny wzrosły w istocie w nieznaczny sposób.  

Nie twierdzę, że posiadanie sztuki nie przynosi zysków lokacyjnych. 
Owszem, zdarzają się przypadki, kiedy można osiągnąć bardzo wysokie 

zyski, lecz jest także bardzo wiele przypad-
ków, kiedy kupuje się obrazy wyłącznie dla 
przyjemności.

Zatem przede wszystkim kolekcjonowanie. 
Jeśli już mówić o  inwestycji, to tylko przy 
zdywersyfikowanej kolekcji, niczego z  góry 
się nie spodziewając?
Dokładnie tak. Nie da się powiedzieć, że jeśli 
drogi jest Opałka i  Sasnal, to trzeba kupować 
Opałkę i  Sasnala. Z  tego może wyniknąć, że 
akurat tam straci się najwięcej, gdyż ceny są już 
zbyt wysokie, szczególnie biorąc pod uwagę, że 
tego typu sztuki jest stosunkowo dużo. 

Czy są jakieś znamiona tego, że młody ar-
tysta stanie się znanym artystą i kupowanie 
jego obrazów będzie  także dobrą inwestycją?
Nie ma żadnej gwarancji ekonomicznej. Pod 
względem artystycznym da się rozpoznać do-
brego artystę. Potrafią to osoby, które się zna-
ją na sztuce, obserwują przeszłe i  nadchodzą-
ce zjawiska, umieją rozstrzygnąć czy artysta 
ma potencjał. Z  tej wiedzy jednak nie wynika 
w żadnym wypadku jakikolwiek sukces komer-
cyjny danego artysty.

Czego funkcją jest zatem ten sukces? Istotna 
jest promocja marszandów, galerii, własne 
działania artystów?
W świecie – marszandów i galerii. W Polsce to 
już nie wiem. Większością znanych i  dobrych 
artystów nikt się nie zajmuje, zresztą z różnych 
powodów. Normalnie jest to także zadanie in-
stytucji publicznych. W  dzisiejszym świecie 
nawet najzdolniejszy malarz pozostawiony sam 
sobie nie ma najmniejszych szans. 

Kolekcjoner też powinien być aktywny 
w promocji swoich artystów?
Oczywiście. Powinien wystawiać dzieła w  ga-
leriach, pisać o  sztuce, komentować zjawiska 
artystyczne, namawiać innych do kupowania. 
Inaczej się nie da, bo nic się samo nie stanie. 
Obraz nie zacznie nabierać wartości od wisze-
nia na ścianie. Artysta i jego sztuka powinni zo-
stać oświetleni ze wszystkich możliwych stron.

Wynikiem czego są pewne różnice między 
polskim rynkiem a  zagranicznym? Panuje 

Myśląc długoterminowo 
można zakładać zyski, jednakże 
obietnice zarobku w krótkim 
okresie to naciąganie ludzi. 
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przekonanie o upodobaniu do figuratywnego malarstwa XIX wieku 
– Chełmońskiego, koni Kossaka itp. To taki polski gust?
Kolekcje sztuki współczesnej w Polce są – i  są one bardzo interesujące. 
Natomiast pokutuje też takie wyobrażenie o  lokacyjnej wartości „Kos-
saków” i innych XIX–wiecznych, najczęściej kiepskich polskich malarzy. 
Są to przyzwyczajenia ludzi, którzy ze sztuką nie mieli nic wspólnego. 
Wchodząc na ten rynek, mają pewne wyobrażenia. Niektóre z  kolekcji 
tego typu bardzo dobrze się potem rozwijały, natomiast inne były po 
prostu magazynami staroci, kiepskich i  słabych płócien malarstwa aka-
demickiego czy historyczno–patriotycznego „z koniem w tle”. Marnego 
zwłaszcza dlatego, że wtedy na świecie robiono co innego, a myśmy dalej 
malowali konie i klęski narodowe. Myślę, że to jest taka sentymentalna 
pozostałość, szczególnie że dobrych artystów i dobrych dzieł z tego okre-
su prawie nie ma w obrocie. Wszyscy zachwycają się tym, czego i tak nie 
ma, i  co tylko w  najgorszych odmianach trafia do handlu. Podkreślam 
jednak, że jest wielu znakomitych kolekcjonerów w  Polsce, mających 
naprawdę wspaniałe kolekcje sztuki współczesnej. Nie jest tak, że dziś 
kolekcjoner to przede wszystkim nowobogacki burak, który kupuje pod-
robionego Matejkę. 

Czyli siłą rzeczy z braku podaży prawdziwych dzieł z tamtego okresu 
uwaga wszystkich prędzej czy później będzie musiała się przestawić 
na sztukę współczesną?
Tamto kolekcjonowanie się potwornie degeneruje. Wracając do sztuki 
tzw. lokacyjnej – przecież istnieje nieskończenie mała ilość obiektów lo-
kacyjnych w handlu. Tej sztuki, która ma jakby utrwalone wartości, tych 
pewniaków najwybitniejszych, jak Wojtkiewicz, Makowski, Strzemiń-
ski, artystów i obrazów ważnych, po prostu w ogóle w handlu prawie nie 
było i dalej nie ma. Często żaden obraz takich artystów w handlu się nie 
pojawił, w przypadku innych były to pojedyncze obrazy. Jeśli chodzi np. 
o Makowskiego – było ich więcej, lecz niestety w większości falsyfikatów. 
Pamiętajmy zatem, że pewnych obrazów po prostu nie ma w obrocie, nie 
chodzi tu wcale o granice finansowe. Dziś, poza jakimiś odosobnionymi 
przypadkami prywatnych katastrof finansowych, nikt tych najwybitniej-
szych obrazów na rynek nie wystawia. W świecie, gdzie wartość różnych 
rzeczy się tak szybko dezawuuje i jest ogromna inflacja, nie ma po co wy-
stawiać te najlepsze obrazy na sprzedaż.

Z jednej strony jest sztuka współczesna, która jest jednym wielkim zna-
kiem zapytania i trzeba ją dla radości kolekcjonować, z drugiej – sztuka 
lokacyjna, dawniejsza, której tak naprawdę nie ma? Jeszcze raz, mówie-
nie o inwestowaniu wprost w sztukę w Polsce jest nonsensem, a myślę, że 
wszędzie indziej również.

Może jednak zagraniczni artyści 
współcześni?
My jesteśmy dość hermetycznym rynkiem i nie 
mamy takich pieniędzy. Zagranicą te proce-
sy wyglądają zresztą podobnie. Ilość picu jest 
ogromna. To nie jest tak, że mamy większą 
gwarancję zysku przy zakupie sztuki obcej. Ja 
jestem za kolekcjonowaniem i  wspieraniem 
sztuki, ale raczej pokornym, dla przyjemności. 
Alternatywa finansowa tylko przy okazji. Przez 
te trzydzieści lat były zaledwie może trzy lub 
cztery obrazy, ważne i wybitne, których nie ku-
piłem z różnych powodów. Takich obrazów jest 
naprawdę strasznie mało. Jak tu mówić o wiel-
kim rynku inwestycyjnym? Ważnego obrazu 
Strzemińskiego po roku 1989 nie było ani jed-
nego. Makowskiego może dziesięć, może pięt-
naście – z czego połowa fałszywych. Nie da się 
tutaj budować idei inwestycyjnej. Wojtkiewicz 
namalował w życiu około sześćdziesięciu obra-
zów, z  czego pewnie pięćdziesiąt jest w  muze-
ach. Cierpimy też na pewien syndrom małego, 
lokalnego rynku w  biednym państwie. Kon-
sekwencją jest to, że dzieła polskich artystów 
mają niewspółmiernie niższe ceny niż w  kra-
jach bogatszych. 

Jest szansa na zmiany?
Mogę powiedzieć, że powinno się to zmieniać, 
ale wciąż jakoś słabo się zmienia. Może po czę-
ści też z  powodu instytucji. Mowa tu nie tyle 
o marszandach, ile o instytucjach publicznych, 
które nie robią nic albo robią bardzo mało. Na 
ich przykładzie widoczny jest także wspomnia-
ny kompleks XIX wieku. Te instytucje rzadko 
promują i  rzadko pokazują polską sztukę XX–
wieczną i najnowszą.

A  może instytucje zagraniczne na polskim 
rynku poprawiłyby zastaną sytuację? Mó-
wiło się przecież swego czasu o  wejściu 
Sotheby’s.
Najwidoczniej skala jest taka, że to się nie opła-
ca. Po pierwsze z powodu płytkości rynku, po 
drugie z braku otwartości na sztukę obcą, być 
może też z  powodów finansowych. Nie ma 

Nie jest tak, że dziś kolekcjoner 
to przede wszystkim 
nowobogacki burak, który 
kupuje podrobionego Matejkę. 

Mówienie o inwestowaniu 
wprost w sztukę w Polsce 
jest nonsensem, a myślę, że 
wszędzie indziej również.
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pieniędzy na uznaną sztukę światową ani na 
drogie eksperymenty. Patrząc z drugiej strony, 
mamy bardzo dużo dobrej sztuki współczesnej, 
którą nikt się nie zajmuje. Nie ma też regular-
nej i  sensowej promocji utrwalonej i  wybitnej 
sztuki polskiej z lat 60. i 70. XX wieku. Weźmy 
dla przykładu II Grupę Krakowską. Obrazy 
Warzechy, jednego z  najwybitniejszych przed-
stawicieli tej grupy, kosztują po 2–2,5 tysiąca 
euro. Jednocześnie są kiepskie obrazy Nowo-
sielskiego, które kosztują 20–30 tysięcy euro. 
To samo ugrupowanie artystyczne, ten sam 
okres. W tamtym czasie Warzecha był bardziej 
rozpoznawalny i moim zdaniem ciekawszy, a te-
raz jest taka recepcja. Nie mówię tego przeciw 
Nowosielskiemu, ale jest bardzo wielu wybit-
nych przedstawicieli tej grupy, jak Skarżyński, 
Kałucki, Maziarska, Tchórzewski, których nikt 
nie pokazuje. Ta grupa była prawdopodobnie 
największym w  Polsce zjawiskiem artystycz-
nym po II wojnie światowej. Ja nie pamiętam 
żadnej dużej, publicznej wystawy tej grupy.

W  końcu lat 50. Rudowicz z  Warzechą pra-
cowali w  Rzymie z  grupą włoskich artystów. 
Wszyscy robili podobne, ciekawe rzeczy. Ci 
„Włosi” kosztują teraz po 200–300 tysięcy 
euro, zaś prace Rudowicz i  Warzechy – po 2 
tysiące, choć w  tamtym czasie to Polacy byli 
ciekawszymi i  silniejszymi osobowościami ar-
tystycznymi. To jest dobry przykład, ukazujący, 
jak potrzebna jest pomoc dla artystów. Mogę 
wskazać tylko Andrzeja Starmacha, jako jedy-
nego, który pokazywał i uczynił coś dla tej gru-
py. Żadne muzeum nie zrobiło wystawy, choć 
prace II Grupy Krakowskiej leżą w magazynach 
tych muzeów.

Jaka może być alternatywa dla malarstwa? 
Rzeźba, grafika, fotografia?
Jest bardzo dużo dobrych kolekcjonerów gra-
fiki w  Polsce. Grafika ma ciekawszy i  bardziej 
przejrzysty rynek, również w sensie inwestycyj-
nym. Polska grafika miała ogromne znaczenie 
w Europie w XX wieku i w rezultacie w Polsce 
jest bardzo dużo dobrych kolekcji grafiki. Jest 
tak m.in. dlatego, że grafika jest znacznie tań-
sza, a dzięki pasji i kontaktom z artystami moż-
na budować doskonałe kolekcje. Jest to rynek 
bezpieczniejszy, gdzie wprawdzie nie można 
liczyć na szybkie, wysokie zyski, ale można bu-
dować ciekawe i  zawsze „sprzedajne” zbiory. 
Trzeci rynek, który u nas otwiera się w bólach, 

to fotografia artystyczna. Na zachodzie jest on rozwinięty – u nas dopie-
ro się tworzy. Są już jednak kolekcjonerzy. Z rzeźbą jest może najgorzej. 
Rzeźba wymaga przestrzeni. W jednej szafce można trzymać tysiąc gra-
fik, rzeźby nie można trzymać w dwupokojowym mieszkaniu. Są bardzo 
dobrzy polscy rzeźbiarze, jest rzeźba mała, medalierska. Jednak stałych 
kolekcjonerów rzeźby jest niewielu.

Gdzie kupować dzieła? W galeriach, od artystów czy na aukcjach?
Najlepiej mieć kontakt z artystami lub spadkobiercami, docierać do źró-
deł. Także w tzw. „swoich” galeriach, gdzie znamy ludzi i współpracujemy 
z nimi od dawna. 

Dlaczego nie aukcje?
Rynkiem aukcyjnym rządzi przypadek. Nie ma czasu i możliwości przyj-
rzenia się i  rozstrzygnięcia o  prawdziwości dzieła. Opinie nic nie zna-
czą, tzw. ekspertyzy w  Polsce są nie za wiele warte. Trzeba mieć dłuż-
szy kontakt z  obrazem, aby rozstrzygać o  jego prawdziwości i  wartości 
artystycznej.  Mogę to zrobić kiedy mam dużo czasu, kiedy nawet mogę 
dzieło zabrać do domu bez kupowania. To nie może być pośpieszny za-
kup. W Polsce nie da się udowodnić, że obraz jest nieprawdziwy, zawsze 
znajdzie się jakaś opinia o autentyczności dzieła. Trzeba mieć swoich lu-
dzi i swoje miejsca, żeby kupować sztukę. Pośpieszne postępowanie jest 
powodem powstawania kolekcji śmieciowych: w  połowie falsyfikatów, 
a w drugiej połowie „dziadów” kupowanych za duże pieniądze.

Na koniec prosimy o  wskazanie kilku nazwisk artystów współcze-
snych, którymi, Pana zdaniem, warto się zainteresować.
Z największą przyjemnością mogę powiedzieć o artystach z mojego pola 
zainteresowania. Nigdy bym nie powiedział, że są najlepsi. To są artyści, 
których ja cenię od lat i uważam za wybitnych. Jest Sławek Karpowicz – 
znakomity, nieżyjący już malarz. Jest zupełnie magiczny Piotr Kidawski, 
którego prawie nie ma w obiegu, następnie Jarosław Kawiorski, również 
Zbyszek Cebula czy Zbyszek Sprycha. Rzeźba to Staszek Cukier. Ta lista 
mogłaby być dowolnie długa, ale wymienionymi artystami interesuję się 
od dawna. Potrzeba bowiem lat obserwowania, lat podglądania artysty, 
żeby rozstrzygnąć, że akurat w  tej osobowości coś jest fascynującego. 
I dopiero po kolejnych latach można to potwierdzić. A jaki to ma związek 
z lokacyjnością dzieł? Tak jak mówiłem – kompletnie żadnego.

W Polsce nie da się udowodnić, że obraz jest 
nieprawdziwy, zawsze znajdzie się jakaś opinia 

o autentyczności dzieła. Trzeba mieć swoich 
ludzi i swoje miejsca, żeby kupować sztukę. 

Pośpieszne postępowanie jest powodem 
powstawania kolekcji śmieciowych: w połowie 

falsyfikatów, a w drugiej połowie „dziadów” 
kupowanych za duże pieniądze.
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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 that is to come. It includes some specific measures in itself as 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 lot 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.   
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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. It is quite clear that banks didn’t have enough capital before the crisis. 
It’s also obvious that if Basel III 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 Rogoff, ‘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 if a 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. 

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 system 
to do business outside the regulatory area.

WYWIAD
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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 
a world 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 
at the moment in China. Their model, however 
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 
used when a downturn is coming. This is a task 

for the marcroprudential regulator. This policy 
needs to be adjustable, conducted by a body ha-
ving a big picture on the economy. It can’t be 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 
to do was taking 
into account asset 
market, looking only at 
consumer prices.
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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 a boost 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 is insane. I don’t think you can go from such a deflation 
environment into inflation so fast by just printing money. 

 People who say we 
should go back to the gold 

standard are just mad.

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.

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. 

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 are locked into. They have to lo-
wer their costs, cut wages and incomes. By doing 
that, as Irving Fisher discussed, debt deflationary 
cycle is created. Deflation is so rapid that wages go 
down more than the debt level, 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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Przyciągnięcie zagranicznych inwestorów ma zawsze istotne znaczenie 
dla kondycji ekonomicznej kraju, szczególnie w  czasach kryzysu. Ważne 
jest tym bardziej dla borykającej się z  problemami Grecji, której gospo-
darka tradycyjnie napędzana jest przez prywatne i publiczne wydatki oraz 
konsumpcję, a nie oszczędności i inwestycje.  Jednak poziom inwestycji za-
granicznych, wyrażony jako procent greckiego PKB, w latach 2004–2010 
wynosił przeciętnie jedynie około 1 proc., zdecydowanie mniej niż w przy-
padku krajów sąsiadujących, co pokazuje, że Grecja nie w pełni wykorzy-
stywała te możliwości. 

Według badania przeprowadzonego przez BCG, Grecja powinna pozy-
skiwać ok. 36 mld EUR bezpośrednich inwestycji zagranicznych rocznie, 
które  będą wspierać uzdrowienie gospodarki. Strategia dotycząca bezpo-
średnich inwestycji zagranicznych, która przewiduje zarówno prywatyzację 
jak i nowe inwestycje w kluczowe sektory gospodarki może przełożyć się 
na 1,5 procentowy wzrost PKB. Sektory z tradycyjnie ograniczonym udzia-
łem bezpośrednich inwestycji zagranicznych, takie jak turystyka, transport, 
usługi, budownictwo czy opieka zdrowotna, mogą zapewnić potencjalnie 
wysoką stopę zwrotu.

Jednakże, aby osiągnąć te cele, Grecja musi stać się miejscem, gdzie ła-
twiej prowadzi się biznes. Kraj ten ma swoje mocne strony, które powinny 
uczynić go atrakcyjniejszym od sąsiadów. Do najważniejszych należy jego 
infrastruktura (drogi i porty są w bardzo dobrym stanie), a także wysoko 
wykwalifikowana kadra. Niestety, pomimo tego obecne warunki do pro-
wadzenia biznesu są postrzegane jako nieatrakcyjne. Nadmiar biurokracji, 
niespójna polityka podatkowa i sztywny rynek pracy powodują, że prowa-
dzenie w Grecji biznesu jest dużym wyzwaniem. Usunięcie tych przeszkód 
i stworzenie lepszych warunków wspierających napływ obcego kapitału bę-
dzie ważnym krokiem na drodze do uzdrowienia gospodarki i przyszłego 
wzrostu.

Wiele innych krajów podjęło radykalne działania w  celu pozyskania 
bezpośrednich inwestycji zagranicznych redukując problemy związane 
z biurokracją i podatkami podobne do tych, jakie nękają Grecję. Dla przy-
kładu, w 1998 roku Korea Południowa wprowadziła politykę zmierzającą 

INWESTOWANIE 
                            GRECJI

do likwidacji wszelkich procedur, które nie były 
niezbędne. Powołała  nawet specjalny komitet 
reform, który raportował bezpośrednio do pre-
miera. W ciągu pięciu lat, poziom bezpośrednich 
inwestycji zagranicznych w  Korei wzrósł o  250 
proc. Rząd znacząco usprawnił warunki pro-
wadzenia biznesu zastępując powolne, ręczne 
procesy administracyjne 24–godzinnym system 
online. Obecnie zamiast zmagać się z ograniczo-
nym czasem obsługi, długimi kolejkami i frustru-
jącymi opóźnieniami, przedsiębiorstwa chcące 
prowadzić tam biznes mogą online otrzymać 
informację, zarejestrować się i  rozpocząć dzia-
łalność. Aby przejść ten proces, nie muszą one 
wynajmować dodatkowo specjalistycznych firm.

Na bazie przeprowadzonych badań i  analiz 
eksperci BCG ocenili, że Grecja może stworzyć 
bardziej przyjazny klimat inwestycyjny oraz 
wyraźnie zwiększyć poziom bezpośrednich in-
westycji zagranicznych podejmując działania 
w trzech obszarach:

• Podstawy prowadzenia biznesu
Grecja powinna uprościć swoje biurokratyczne 
procedury i  stworzyć system podatkowy, który 
jest bardziej przewidywalny, transparentny i wy-
dajny.  Polityka “uzasadnij albo skasuj” w odnie-
sieniu do wszystkich obecnych regulacji wydaje 
się być właściwym krokiem na początek. Ponad-
to, zastąpienie ręcznych procesów systemem 
elektronicznym wyeliminowałoby interakcję 
z agencjami publicznymi, co doprowadziłoby do 
zmniejszenia korupcji. 

W PRZYSZŁOŚĆ
Przyciągnięcie większej liczby inwestycji oraz 
ochrona przed odpływem kapitału to dwa 
kluczowe elementy, które pomogą odwrócić 
negatywny trend w greckiej gospodarce 
i poprawić jej ogólną konkurencyjność – oceniają 
eksperci z The Boston Consulting Group.

Zagraniczni inwestorzy mogą uratować Grecję. Jeśli ona da im na to szansę.
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• Rozwój przedsiębiorczości
W  oczach inwestorów Grecja powinna starać się wyróżnić pod wzglę-
dem oferowanych korzyści od swoich sąsiadów. Ponieważ turystyka jest 
niezmiernie ważna dla greckiej gospodarki, kraj ten musi zbudować wizję 
przyszłości swojego kraju, jako miejsca stanowiącego cel turystyczny, a tak-
że kluczowego gracza w biznesie związanym z turystyką zdrowotną. Kry-
tyczne znaczenie ma także wspieranie innych ważnych gałęzi przemysłu, 
takich jak usługi zdrowotne, rolnictwo czy przemysł stoczniowy oraz ciągły 
rozwój infrastruktury, który umożliwi stworzenie w Grecji transportowego 
centrum Europy Południowej.
 
• Wzmocnienie kadr
Dostęp do wykwalifikowanych, elastycznych pracowników jest niezbęd-
nym warunkiem pozyskania i  utrzymania zagranicznych inwestycji bez-
pośrednich. Dodatkowo, aby poprawić wydajność oraz utrzymać wyna-
grodzenia na rozsądnym poziomie, Grecja musi zapewnić wysoką jakość 
kształcenia na swoich uniwersytetach. W tym celu potrzebne jest powią-
zanie ich finansowania z  osiąganymi wynikami oraz poprawa efektywno-
ści w dostosowaniu  studiów do potrzeb rynku pracy. Co więcej, kraj może 
zwiększyć aktywność uniwersyteckiego grona badaczy poprzez uproszcze-
nie regulacji dotyczących publiczno–prywatnej współpracy.

WZROST PKB W SKALI ROKU
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Podsumowując, problemy gospodarcze Grecji 
narastały przez lata i  potrzeba czasu by je roz-
wiązać. Jeśli kraj podejmie zalecane działania, ma 
szansę bardzo zyskać na atrakcyjności w oczach 
zagranicznych inwestorów. W  krótkookresowej 
perspektywie wyższy poziom inwestycji zagra-
nicznych przełoży się na wzrost PKB. W średnim 
zaś horyzoncie czasowym, podniesie konkuren-
cyjność krajowego przemysłu tworząc podstawy 
długoterminowego wzrostu i bardziej pomyślnej 
przyszłości.

NINA HAŁABUZ
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Dobry pomysł to połowa sukcesu. Być może. 
Ale z  przeciętnym pomysłem też da się zrobić 
biznes. Mówi się też, że sprzedać można wszyst-
ko. W końcu ludzie kupują ideę a nie produkt. 
Ok, ale ostatecznie produkt bez idei też można 
sprzedać, tylko być może potrwa to dłużej lub 
skala sprzedaży będzie inna.  Jednego przesko-
czyć się nie da –  nie sprzedasz niczego, dopóki 
nie zaczniesz tego robić. 

Przedsiębiorczość to ostatnio modne słowo. 
Biznes, start–up, własna firma. Jeszcze kilka  lat 
temu o  własnej firmie poważnie myśleli tylko 
ci, którzy doświadczenia biznesowe wynieśli 
z domu. Dziś o własnej firmie myśli co trzeci Po-
lak. To jeden z najlepszych wyników w Europie. 
Dwóch na trzech często też na myśleniu kończy. 
Wiele osób boi się tego znaku zapytania jakim 
jest „własna firma”. Zupełnie niepotrzebnie. Wy-
starczy zwrócić się po odpowiednią pomoc.  

Instytucji wspierających działania przed-
siębiorcze, zakładanie i  prowadzenie firm jest 
w Polsce coraz więcej. Ich nastawienie do zainte-
resowanych jest naprawdę inne od tego, z jakim 
często kojarzą się urzędy publiczne. Instytucje 
wspierające przedsiębiorczość z  chęcią poma-
gają tym, którym chce się działać. Wystarczy 
przyjść lub zadzwonić. 

Akademickie Inkubatory Przedsiębiorczości 
(AIP), bo o nich mowa, wręcz wychodzą z inicja-
tywą do ludzi chcących zająć się realizacją swo-
ich pomysłów. Oferta AIP skierowana jest do 
wszystkich, nie tylko studentów, którzy myślą 
o założeniu własnej firmy, ale nie wiedzą, jak to 
zrobić, boją się ryzyka finansowego lub sytuacji, 
w  której zostają sami ze swoimi biznesowymi 
rozterkami. Inkubator to także dobre miejsce, 
dla tych, którzy już prowadzą działalność i koń-
czy im się okres opłacania obniżonej składki 
ZUS. W  wielu przypadkach młodzi przedsię-
biorcy zamykają swoje firmy po dwóch latach lub 
wymyślają różne innowacje, takie jak rejestracja 
firmy na Cyprze, tylko dlatego, że nie stać ich na 
opłacanie pełnej składki ZUS za prowadzenie 
działalności w  Polsce. Rozwiązanie dla każdej 
z tych osób jest prostsze niż mogli przypuszczać.  

NIE WIESZ JAK? 
W inkubatorze AIP firmę zakłada się mając dowód osobisty oraz pomysł. 
Bez pomysłu też można założyć firmę, ale z biznesowego w punktu wi-
dzenia lepiej go mieć niż nie mieć. Księgowość, podatki, prawo itd. to 
działka inkubatora. Twój plan działania nie musi przewidywać osoby do 
kontaktu z urzędami. Twój plan działania nie musi być też innowacyjny. 
Ważne by był choć trochę realny i podobał się Tobie. W końcu to Ty bę-
dziesz go realizować. 

BOISZ SIĘ WYSOKICH KOSZTÓW?  
W AIP można prowadzić firmę ponosząc miesięcznie koszt jedynie 250 zł 
(czyli mniej niż obniżona składka ZUS) w zamian za prowadzenie pełnej 
księgowości firmy, obsługę prawną, bezpłatne konto firmowe, dostęp do 
przestrzeni biurowej Inkubatora, możliwość skorzystania z salek szkole-
niowych, pomieszczeń konferencyjnych i całej infrastruktury biznesowej 
AIP. Firmy działające w AIP nie rejestrują działalności w Ewidencji Dzia-
łalności Gospodarczej ani w  Krajowym Rejestrze Sądowym, toteż nie 
opłacają składki ZUS. Korzystają z osobowości prawnej AIP i wystawią 
faktury VAT za swoje usługi czy produkty. Zakupy wrzucają w koszty, od-
liczają VAT, są zwolnione z podatku dochodowego z tytułu prowadzenia 
działalności gospodarczej, płacą jedynie odroczony podatek dochodowy 
z tytułu umowy zlecenie. Prosta kalkulacja pozwala stwierdzić, ze taniej 
się już nie da. Wierzymy w powiedzenie: ”Bez ryzyka nie ma zabawy”, ale 
uważamy, ze dobrze to ryzyko kontrolować, czerpiąc jednocześnie mak-
symalne korzyści ze swoich działań biznesowych. 

Dla Inkubatora nie liczy się, którą w  swoich życiu działalność chcesz 
w nim prowadzić. Ważne, żebyś chciał to dalej robić.  Sprawa jest prosta 
prawda? Firmę prowadzi się po to, żeby na niej zarabiać, a nie po to, żeby 
opłacać koszty jej prowadzenia.   

 Tylko 2. proc. Polaków ostatecznie decyduje się na założenie firmy. 
A przecież zawsze jest szansa, że każda z osób to planujących – skoro już 
raz pomyślała o własnym biznesie – okaże się sprawnym przedsiębiorcą 
i  zbuduje dobrze prosperującą działalność. Oczywiście, z  tych, którzy 
myślą o firmie, nie każdy nadaje się do bycia przedsiębiorcą. Niektórzy 
polegną na pierwszych lepszych schodach. Polegną, czyli po upadku 
machną ręką, zostaną w parterze albo zawrócą.  A  to akurat prawda, że 
każdy przedsiębiorca upada, ale sukces odnoszą tylko ci, którzy wstają, 
otrzepują spodnie i idą dalej. 

OTRZEP SPODNIE I IDŹ
Jakie możliwości dają przedsiębiorczym Polakom 
Akademickie Inkubatory Przedsiębiorczości DALEJ

Po więcej informacji zapraszamy na strony: 
www.aipkrakow.pl oraz www.inkubatory.pl 
i www.polskaprzedsiebiorcza.pl 
Dla działających szybko: krakow@inkubatory.pl 
Kamila Golec, koordynator biura AIP przy 
Uniwersytecie Ekonomicznym Krakowie
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Spór pomiędzy zwolennikami analizy technicznej a  zwolennika-
mi analizy fundamentalnej trwał pewnie od momentu pojawienia się 
obu metod, czyli od początku funkcjonowania rynku. I spór ten trwać 
będzie nadal, ponieważ niemożliwe jest tak naprawdę definitywne roz-
strzygnięcie na korzyść którejkolwiek ze stron.

Ale aby nie przerzucać się bezsensownie argumentami trzeba poznać 
najważniejsze dane odnośnie przynajmniej jednej wybranej metody. 
Nie zamierzam tu dyskredytować analizy fundamentalnej, gdyż płyną 
z niej zbyt istotne dla inwestora sygnały. Dziś jednak zajmę się techniką, 
a dokładnie efektywnością świec japońskich.

Pojęcie analizy technicznej jest znane wszystkim osobom, które in-
teresują się analizą rynków kapitałowych. Dane i informacje wypływa-
jące z wykresów mają często kluczowe znaczenie w przypadku tysięcy 
decyzji inwestycyjnych podejmowanych na świecie. Wbrew pozorom 
korzystają z  niej zarówno wielcy gracze, tacy jak zarządzający fundu-
szami, jak i  mali, drobni inwestorzy, którzy szukają swojej szansy na 
rynku. Wykresy często stanowią jedną z  możliwości szybkiego rozpo-
znania miejsc czy momentów rynkowych, w których inwestycja może 
być opłacalna.

Popularna wśród inwestorów analiza przy pomocy świec japońskich 
dostarcza nam, poza podstawowymi informacjami o  rozpiętości cen, 
także informacji o  zależnościach pomiędzy poszczególnymi sesjami. 
Te schematy są nazywane formacjami i najczęściej składają się z kilku 
świec (najpopularniejsze są dwu i trzy świecowe formacje), ale zdarza-
ją się również formacje o charakterze jednosesyjnym (młot, wisielec). 
Ze względu na charakter artykułu pomijam opis tych formacji, a oso-
by zainteresowane zapraszam do lektury książek J.J. Murphy’ego lub S. 
Nison’a

.
Efektywność świec
Jak już wspomniałem wcześniej, nie zamierzam się skupiać na opisywa-
niu konstrukcji samych świec, a jedynie na opisie ich skuteczności. Ale 
najpierw zastanowimy się co oznacza przyjęcie hipotezy, że świece są 
efektywne. Pozytywna odpowiedź na pytanie o skuteczność tych for-
macji zmusi nas do wysnucia wniosku, że na podstawie samego tylko 

ruchu cen można przewidzieć dalsze zacho-
wanie kursu. Jest to twierdzenie postawio-
ne zupełnie na przekór współczesnej teorii 
finansów, której fundamentalnym założe-
niem jest efektywność rynku. Tu należy jed-
nak spojrzeć prawdzie w oczy i stwierdzić, że 
rynek efektywny w  swojej najdoskonalszej, 
teoretycznej formie nie istnieje, a  realny 
ruch cen dąży ku punktowi „równowagi”, ale 
tak jak gospodarka, nigdy go nie osiąga. Ana-
liza techniczna, w świetle teorii efektywne-
go rynku, przestaje mieć zastosowanie już 
w  najsłabszej formie efektywności. W  tym 
punkcie nie mogę się jednak zgodzić z  E. 
Famą, autorem teorii rynku efektywnego. 
Analiza techniczna znajduje zastosowanie 
na rynkach i co więcej, skutecznie może po-
móc w doborze odpowiednich papierów. Nie 
twierdzę jednak, że jest nieomylna, wręcz 
przeciwnie, bardzo często generuje mylne 
sygnały. Sztuka inwestowania polega wła-
śnie na odsianiu mylnych sygnałów od tych 
właściwych.

Badania i ich wyniki
Badania nad skutecznością, czy też efektyw-
nością świec przybrały na znaczeniu wraz 
z  upowszechnieniem komputerów. Wtedy 
nie było już problemu z  ogromem danych 
dostępnych inwestorom, a  moc obliczenio-
wa była, jak na potrzeby analizy technicznej, 
wystarczająca. Jednak badania nad efek-
tywnością analizy technicznej przybierały 
najrozmaitsze formy. Jedne z  najpoważniej-
szych badań poczyniło dwóch amerykań-
skich naukowców– C. Caginalp i H. Laurent 
z  Uniwersytetu w  Pittsburgh’u. Były to ba-
dania o  charakterze statystyczno–ekono-
metrycznym, o  których napiszę w  dalszej 
części artykułu. Najpierw jednak wspomnę 
o pracy naukowej C. Park’a oraz S. H. Irwi-
n’a. Podzielili oni literaturę o  charakterze 
empirycznym na dwie części– klasyczną 
i nowoczesną, a następnie zebrali efekty ba-
dań opisanych w tych pracach i przedstawili 
jako zbiorowy wynik. Starsze dzieła wskazy-
wały na istotne znaczenie analizy technicz-
nej w  strategiach inwestycyjnych, jednak 

NIEROZSTRZYGNIĘTY SPÓR O ŚWIECE

 Ilość artykułów w latach 1960–2004

SŁAWOMIR BANIAK

Rok Akcje Forex Pochodne Razem % artykułów

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 3 7 14 10,22%

1990-1994 5 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%

	



podkreślały, że jest to metoda odpowiednia dla rynków walutowych (fo-
rex) lub terminowych (futures), ale nie dla rynku akcji. Z drugiej strony 
były prace o bardziej nowoczesnym charakterze. Spośród 95 prac, 56 wy-
kazywało pozytywne rezultaty odnośnie technicznego tradingu, 20 prac 
wykazało negatywne wyniki, natomiast 19 prac miało mieszane rezulta-
ty. I tu, aby pozostać obiektywnym, należy podkreślić, że pomimo wielu 
pozytywnych wyników autorzy badanych prac wskazują wielokrotnie na 
problemy, takie jak wybór metod na zasadach ex post lub problemy w od-
powiednim wyznaczeniu ryzyk czy kosztów transakcyjnych.

 Drugą pracą którą opiszę, a  o  której już wspomniałem jest praca C. 
Caginalp’a i H. Laurenta. W swojej pracy użyli oni bardzo dużej próbki 
danych pochodzącej z amerykańskiego rynku giełdowego (dla funduszy 
zamkniętych i akcji z S&P500). Na podstawie zebranych danych w odpo-
wiednio przyjęty sposób obliczyli o ile pojawienie się danej formacji świe-
cowej zmienia prawdopodobieństwo odwrócenia trendu. Wyniki zostały 
obszernie zaprezentowane w  samej pracy, do lektury której zachęcam. 
Autorzy przyjęli metodologię, którą można prosto wyjaśnić. Zbadali naj-
pierw przy pomocy średnich cen ogólne prawdopodobieństwo odwróce-
nia trendu. Następnie zbadano czy w momencie odwracania trendu nie 
występowała formacja oznajmiająca takie odwrócenie. Stwierdzono, że 
wystąpienie danych formacji zwiększa prawdopodobieństwo odwrócenia 
trendu w krótkim okresie, czyli do około 4 sesji. Po wystąpieniu formacji 
prawdopodobieństwo wzrosło do około 60% w przypadku funduszy oraz 
około 70%  w przypadku akcji. Ilustracja graficzna danych podawanych 
przez C. Caginalp’a i H. Laurent’a jest niestety niemożliwa ze względu na 
dużą ich ilość.

Dla polskiego rynku kapitałowego podobne badania przeprowadził M. 
Goszczyński na łamach Zeszytów Naukowych SGH. Bazując na meto-
dach proponowanych w  zachodnich artykułach, zbadał wybrane przez 
siebie formacje dochodząc do wniosku, że średnio 66% wybranych for-
macji było skutecznych w  krótkim okresie 1–2 dni po wystąpieniu sy-
gnału. Najskuteczniejszym sygnałem było długonogie doji (dla którego 
odsetek sygnałów poprawnych wyniósł 92%!). Odsetek sygnałów sku-
tecznych przez 4–5 dni spośród tych skutecznych przez 1–2 dni średnio 
wyniósł 68%. Najskuteczniejszym sygnałem była gwiazda poranna– 88% 

skuteczności. Długonogie doji również wypa-
dło nieźle, z wynikiem 82%. Wyniki uzyskane 
przez M. Goszczyńskiego przedstawiono w po-
niższej tabeli.

 W  pracy Goszczyńskiego warto zwrócić 
uwagę na jeszcze jeden element– badanie sku-
teczności tzw. filtrów. Inwestorzy często uży-
wają oscylatorów lub innych wskaźników po-
chodnych od ceny, w celu przefiltrowania wielu 
mylnych sygnałów (szumu). I tu pojawia się za-
skoczenie, ponieważ zastosowanie filtra w  po-
staci oscylatora stochastycznego nie zwiększa 
istotnie prawdopodobieństwa wygenerowania 
skutecznego sygnału. Co więcej, dla niektórych 
świec zastosowanie filtra przyniosło spadek 
skuteczności. Można by więc zadać pytanie 
o sensowność używania, w celu automatyzacji 
tradingu, oscylatorów. Być może zastosowa-
ny w badaniu oscylator nie jest najbardziej za-
awansowanym narzędziem do tego typu opera-
cji, ale reprezentuje filtr stosowany przez wielu 
inwestorów.

Kto wygrywa?
Statystyka stoi za analizą techniczną pokazu-
jąc, że jej skuteczność jest większa niż ślepy traf 
(50:50). Rozmawiając z  wieloma inwestorami 
i  analitykami doszedłem do wniosku, że wiele 
osób nie tylko mylnie postrzega analizę tech-
niczną, ale uważa ją już na wstępie za metodę 
gorszej jakości. Analiza techniczna różni się 
od fundamentalnej jedynie narzędziami. Obie 
metody mają wspólną wadę– swoich użytkow-
ników, którzy stosują je niepoprawnie, źle do-
bierając narzędzia do swoich potrzeb. Moim 
zdaniem, jakakolwiek metoda dobrze stosowa-
na da lepsze rezultaty niż brak tej metody w co-
dziennym szacowaniu wartości spółek. Warto 
natomiast połączyć obie metody. Uzyskujemy 
wtedy lepszy obraz sytuacji spółki i  miejsca, 
w którym znajduje się jej kurs. 

Wszystkie materiały użyte w artykule są dostępne w Interne-
cie. Pisząc artykuł korzystałem z następujących prac: M. Gosz-
czyński, Analiza skuteczności wybranych świec japońskich 
dla polskiego rynku akcji, 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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WARSZTAT

Świece

Odsetek 
sygnałów 

skutecznych 
przez 1/2 dni

Odsetek 
sygnałów 

skutecz-
nych przez 

4/5dni 
(z liczby 

skutecznych 
przez 1/2 dni)

Odsetek 
sygnałów 

skutecznych 
przez 4/5 dni 

(z liczby 
wszystkich 

świec)

Nieskuteczne

Nagrobek doji 0,59 0,67 0,43 0,41

Wisielec 0,62 0,73 0,46 0,38

Długonogie doji 0,92 0,82 0,75 0,08

Młot 0,59 0,58 0,34 0,41

Odwrócony czarny młot 0,71 0,67 0,48 0,29

Długi dolny cień 0,56 0,55 0,31 0,44

Długi górny cień 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

Średnia 0,66 0,68 0,46 0,34
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