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REDAKCII

Od czasu kryzysu finansowego z 2008 roku znaczaco wzrosta rola bankéw cen-
tralnych. W praktyce polegato to na zwiekszeniu dziatan majacych ztagodzi¢ re-
cesje, utrzymac stabilnos$¢ finansowg, a przede wszystkim ozywié¢ gospodarke.
W okresie wystepujacej w Polsce deflacji coraz czesciej zastanawiamy sie nad sku-
tecznoscig narzedzi, ktérymi dysponuje Bank Centralny, a posiedzenia Rady Poli-
tyki Pienieznej Sledzi coraz wiecej osob.

W tym numerze odpowiemy wam na wiele nurtujgcych pytan zwigzanych z ban-
kowoscig centralng. Czy wiecie jaka jest najpotezniejsza bron w rekach bankéw
centralnych? Jak bardzo réznity sie sposoby wychodzenia z kryzysu EBC i ame-
rykanskiego Fedu bazujac na doswiadczeniach BoJ? Jaki wptyw decyzje banku
bankéw majg na statystycznego Kowalskiego? Czy dtug publiczny jest powigza-
ny z bankowoscia centralng oraz dlaczego obecny swiat jest tak zadtuzony?

Za pomoca infografiki pokazemy wam ile pienigdza gotdwkowego jest w obiegu
oraz co mozna za niego kupi¢. Bedziecie takze mieli okazje rozwigza¢ autentycz-
ne pytania do egzaminu CFA.
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Agencjo

ratingowa,

Agencje ratingowe przypominaja Misia Yogi recytujacego Szekspira —
az tyle popelniaja bledéw. Pomimo tego wciaz pozostaja kluczowymi
rozgrywajacymi na rynkach finansowych. Czy zastuzenie? Jedna z in-
teresujacych opinii na ten temat wyrazil niegdy$ naczelny polskiej edy-
cji Forbesa, Kazimierz Krupa, stwierdzajac kolokwialnie, ze wszystkie
znich sa po prostu do... niczego. Ocena tego twierdzenia ponizej.

Firmy oceniajace wiarygodno$¢ partneréw handlowych dzialaly
w USA juz w polowie XIX wieku, a ich szybki rozwdj rozpoczal sie wraz
z Wielkim Kryzysem. To wlasnie wtedy pojawilo sie zapotrzebowanie
na wnikliwe analizy wyplacalno$ci przysztych dtuznikéw. Z czasem,
gdy dzieki postepujacej rewolucji technologicznej zapotrzebowanie na
kapital zwiekszalo sie, rést i popyt na poparte fachowa wiedza oceny
partneréw biznesowych, czyli tzw. ratingi. W rezultacie na $wiecie funk-
cjonuje dzi§ okolo kilkadziesiat tzw. agenciji ratingowych (ang. credit ra-
ting agency), ale ok. 95 proc. obstugiwanego przez nie rynku nalezy do
najbardziej liczacych sie amerykanskich firm: Standard and Poor’s (ok.
40 proc.), Moody’s (ok. 40 proc.) i Fitch (ok. 15 proc.). Ich taczne roczne
dochody oscyluja wokét wysokoséci S mld dolaréw.

W latach siedemdziesiatych przeglosowano bowiem w USA ustawe,
na mocy ktérej amerykariska Komisja Nadzoru Finansowego (US Secu-
rities and Exchange Commission) mogta przyznawa¢ tytul Nationally
Recognized Statistical Rating Organization, czyli Narodowej Agencji
Statystyczno-Ratingowej, a zatem de facto koncesjonowac te ,wlasciwa”
dzialalno$¢ polegajaca na ocenianiu wiarygodno$ci kredytowej pod-
miotéw pozyczajacych pienigdze. Warunkiem otrzymania tego statusu
byl m.in. wymdg posiadania przez agencje ubiegajace sie o ten tytul co
najmniej tylu pracownikéw, co agencje, ktore juz go otrzymaly. Taiinne
bariery sprawily, ze w 2003 r. byly tylko trzy — wspomniane przed
chwilag — agencje o takim statusie. Obecnie to zaszczytne miano posia-
da jeszcze kilka innych firm, ale nie odgrywaja one na rynku znaczacej
roli. Dzialaja wszakjeszcze w klasyczny sposob, tj. polegajac na drobniej-
szych inwestorach-subskrybentach, ktérzy wnosza odpowiednie optaty
za publikowane oceny potencjalnych debentéw.

MoODUS OPERANDI
Zasadniczo dzialalno$¢ agencji ratingowych polega na systematycznym

zbieraniu informacji o instytucjach emitujacych obligacje, badaniem
wiarygodno$ci kredytowej (zdolnosci do terminowej splaty rat kapita-

towych i splaty odsetek) tych podmiotéw, a tak-
ze oceng samych instrumentéw diuznych beda-
cych przedmiotem obrotu na rynku wtérnym.
Na przyklad takich jak stynne juz dzieki przektu-
tej w 2008 r. ,barice nieruchomosciowej” CMO,
CDO, ABS, CDS, czyli instrumenty sekurytyza-
cji oparte m.in. na amerykanskich hipotekach,
o ktérych nie$miertelny Gordon Gekko w filmie
yWall Street. Pienigdz nie $pi”, méwi podczas
swojego wykladu, ze sa BMR — bronig masowe-
go razenia, o ktorej wie gora 75 osob na $wiecie.

Abecadlo

Ocena instrumentéw odbywa sie zgodnie z przy-
jeta przez agencje procedury ujednolicong we-
dlug okre$lonych kryteriéw dla poszczegdlnych
podmiotéw. Noty wyrazane sg symbolami li-
terowymi. Ponadto moga zawiera¢ cyfry badz
znaki ,+” lub ,—” na okreélenie réznic w ramach
jednej kategorii. Najwyzsza, tj. oznaczajaca in-
strumenty niemal catkowicie wolne od ryzyka,
to tzw. potréjne A (AAA czy Aaa). Najnizsza za$
to D albo potréjne D (w zaleznosci od agencii),
ktéra mowi o faktycznej niewyplacalno$ci emi-
tenta nie bedacego w stanie wykupi¢ wypuszczo-
nych przez siebie obligacji oraz o papierach, dla
ktérych zaprzestano splaca¢ odsetki.

sig,
bankructwa w przypadku firmy z oceng AAA

Przyjmuje ze prawdopodobieristwo
w okresie 10 lat od przyznania oceny wynosi po-
nizej 1 proc. Dla podmiotéw z ocena BBB jest to
juz S proc., a dla firm z oceng B az 40 proc.

Ratingowy fetysz

Skale ratingowe, podobnie jak indeksy gieldowe,
podlegaja ciagltej analizie. To bowiem od nich
zalezy koszt dlugu, jaki dluznik musi ponie$é
na rzecz swoich wierzycieli. A dzieje sie tak, po-
niewaz, jako ze sa one nierozerwalnie zwigzane
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z przemozna wrecz sita oddziatywania szyldéw niektérych agencjinain-  Wszystko uleglo jednak diametralnej zmia-
westoréw, wplywaja na stope procentowq stosowana w odniesieniu do  nie. Informacja jest dzi§ powszechna i w za-
papieru warto$ciowego danego emitenta. Wtasnie dlatego kraje najbar-  sadzie darmowa. Rynek kapitatu nie zasadza
dziej wiarygodne, tj. posiadajace rating AAA, takie jak Austria, Dania, sie za$juz na$rodkach zaoszczedzonych przez
Kanada czy Singapur, moga zapozyczac¢ sie pod zastaw swoich obligacji ~ deponentéw. Wiekszo$¢ inwestycji finansuja
— awiecifinansowa¢ swéj dtug publiczny (co ma szczeg6lne znaczenie  dlugi, a kreacja nowego pieniagdza wymaga
w obecnych realiach) — najtanie;j. jedynie wypowiedzenia krétkiego zaklecia
(fiat money). Z tego tez powodu za ratingi pla-
ci przede wszystkim kapitalobiorca, a biznes
w branzy pozostaje bardzo prosty.

~lymczasem sprowadzajac rzecz do absurdu, Podmiot X zamawia przeswietlenie sa-
warto zadac sobie kolejne, a zarazem kluczowe mego siebie, placi i chwali sie swoja ocena.
pytanie: skoro zespoly agencji ratingowych Agencja z kolei nie ponosi co do zasady zad-
sg tak nieomylne, ze stuchajg sie ich niemal nej odpowiedzialnosci (S listopada 2012 r.
wszyscy najwazniejsi rynkowi gracze, to w Australii zapadl bezprecedensowy wyrok,

na mocy ktérego S&P musi zrekompensowa¢
straty 12 gminom, ktére kupily instrumenty
finansowe, kierujac sie ocena wydang przez
agencje) - rating to tylko opinia, z ktérej moz-
na skorzystac albo i nie.

dlaczego sie nie przebranzowig i nie zaczng
inwestowac, stajgc sie przy tym najbogatszymi
instytucjami na swiecie? Moze dlatego,

Ze sg jednak po prostu do... niczego?”

Przykladowo patrzac tym razem z perspektywy wierzyciela, rentow-
noé¢ S-letnich polskich obligacji skarbowych (rating Polski to
obecnie A-) wynosi mniej wigcej 3,5 proc., natomiast o wiele

pewniejszych niemieckich jedynie 0,2 proc. I stad wlaénie bierze l’ [:h
sie, latwy do zaobserwowania na skutek kryzysu w strefie euro,
swoisty ratingowy fetysz, ktéry doprowadzil do tego, ze papiery S

nieposiadajace takich ocen automatycznie uwazane s za bardzo

ryzykowne, a wobec tego albo nie daje si¢ ich w ogéle sprze-

da¢, albo trzeba je sprzedawa¢ z wysokim P 4
oprocentowaniem.

Obraz ryzyka w krzywym

zwierciadle

Wraz z postepujaca rewolucja
technologiczna, a zwlaszcza

»

pojawieniem sie tzw. spole-
czenistwa informacyjne- *
go, zmienit sie gléwny

odbiorca ratingéw. Kie-

dy$ za ratingi placili in-

westorzy zainteresowani

efektywnym oszczedza-

niem, ktérzy kupowali

informacje o bezpieczen-

stwie instrumentéw emi-

towanych przez kapitalo-

biorcow. *
*
*
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Teoretycznie pole do naduzy¢ jest niewielkie. Estyma agencji bierze
sie wszak miedzy innymi stad, ze oplaty za analize i wystawienie oce-
ny pobierane s3 przed przystapieniem do badan. Konflikt intereséw
chyba mimo wszystko istnieje. Trudno sobie bowiem wyobrazié, ze
dodatkowe ustugi doradcze agencji, $wiadczone ocenianym pdZniej
firmom i zwiazane z tym bliskie kontakty miedzy kadrami zarzadza-
jacymi, takowego nie stwarzaja.

Ocena oceniajacych

Pytanie — zdaje si¢ retoryczne — czy agencjom ratingowym nalezy
wiec w ogole ufaé? Pomijajac juz kwestie modelu finansowania, ktora ze
wzgledu na dzialalno$¢ organéw kontrolno-nadzorczych (np. IOSCO)
schodzi na dalszy plan, warto przed odpowiedzia przywota¢ historie
wspomnianych na wstgpie CDO. Tak zwane obligacje zabezpieczone
dlugami (instrumenty bardzo podobne do tych bedacych przedmio-
tem wspomnianego wyroku), ktorych ryzyko niesplacenia wedtug S&P
w ciggu nastepnych pieciu lat wynosilo 0,12 proc. (rating AAA), a wrze-
czywistosci dotkneto 28 proc. z nich.

Przyklad ten obrazuje bowiem gtéwny powdd do zachowania po-
wiciagliwo$ci w korzystaniu z opinii agencji ratingowych. Mianowicie
fakt, ze obok szacowanego za pomoca rachunku prawdopodobienstwa

ryzyka, istnieje jeszcze niepewno$¢, ktérej w zaden sposéb zmierzy¢

sie nie da. Ekonomia, méwigc klasykiem, to wszak nie lokomo-
tywa, to mrowisko. W przypadku CDO niepewnos¢ wywo-
dzila sie przede wszystkim z niedajacych sie z gory przewi-

dzie¢ strumieni pieni¢znych generowanych przez kredyty

(a w konsekwencji braku modeli ilo§ciowych analizy).

Jej zrédlo rzadko kiedy jest jednak az tak skompliko-

wane. Ekonomie zaliczamy do nauk spolecznych,

gdyz méwi ona o ludziach, ktérzy wybieraja, zmie-

niaja zdanie, a nawet dzialaja irracjonalnie. Wlaénie

dlatego konstruowanie $wiatéw rownoleglych przez
ekonomistéw nie ma nic wspdlnego ze §wiatem rze-

czywi- stym. Przepowiadanie przyszlosci,

czy jak kto woli, prognozowanie,
jest w pelni uzasadnione, ale
w naukach przyrodniczych,
poniewaz skaly i liscie nie
podejmuja wyboréw. Tam
gdzie, jak na kazdym rynku,
wystepuje duza doza niepew-
nosci, wszelkie modele s3 nie-
realistycznymi, wyidealizo-
wanymi typami uzytecznymi

jedynie jako narzedzia analizy

danych. Jeden z dowoddéw na

potwierdzenie tej tezy tyczy sie
interesujacych nas kredytéw hipo-

tecznych - agencje nie wziely w ogole

pod uwagg, ze niesplacenie jednego, daj-

my na to murarza z San Francisco, ma wpltyw
na niesplacenie drugiego, na przyktad chirurga

z Miami, przyjmujac, jak to w modelu, ze rynek nie-
ruchomosci znajduje si¢ w stanie réwnowagi...

... kto jest najbardziej nieodpowiedzialny
na $wiecie?

Nie zaglebiajac sie juz w kwestie proporcji,
w jakich na rating wptywa profetyzm, a w ja-
kich rzetelny audyt, mozna zaryzykowal
stwierdzenie, Ze same oceny agencji ratingo-
wych bylyby trafniejsze, gdyby na polu ich
dzialania istniala wigksza konkurencja, a co
za tym idzie zlamany zostalby oligopol trzech
agencji wspomnianych we wstepie, ktérych
nazwy dzieki kryzysowi zna chyba kazdy.
Tymczasem sprowadzajac rzecz do absurdu,
warto zadaé sobie kolejne, a zarazem klu-
czowe pytanie: skoro zespoly agencji ratin-
gowych sa tak nieomylne, ze stuchaja sie ich
niemal wszyscy najwazniejsi rynkowi gracze,
to dlaczego sie nie przebranzowia i nie zaczng
inwestowad, stajac sie przy tym najbogatszy-
mi instytucjami na §wiecie? Moze dlatego, ze
sa jednak po prostu do... niczego?

Z perspektywy odbiorcy ocen takie twier-
dzenie wydaje sie chyba zasadne. Agencje
ratingowe nie s3 jednak takie do korica zle.
Trzeba bowiem podkresli¢ rzecz malo od-
krywcza, acz czesto przeoczang. Otéz agen-
cje pelnig takze bardzo pozyteczng role
yczwartej wladzy” na szeroko rozumianym
rynku finansowym. Grozby obnizenia ratin-
géw (poprzez swéj wplyw na oprocentowa-
nie obligacji i bonéw skarbowych) maja bo-
wiem, w przeciwienistwie do krytyki nawet
najbardziej opiniotwérczych mediéw, cho¢
minimalny wplyw na rzadzacych wyspecja-
lizowanych w uprawianiu polityki opartej na
spirali zadluzenia i kreatywnej ksiegowosci
stosowanej nawet przy pomocy wywlaszczen.
Bo tym, na ten przyklad, jest odebranie cze-
$ci wlasnoséci niepanistwowej osobie prawnej
(czyt. OFE) i przekazanie jej na rzecz pan-
stwowej jednostki organizacyjnej (czyt. ZUS)
celem ukrycia zadluzenia publicznego przed
oficjalna statystyka, obywatelami i wreszcie
agencjami ratingowymi, ktére dlugu ukryte-
go przy ocenianiu Polski nie biora pod uwage.

MICHALWOLANGIEWICZ,
Ekspert Fundacji im. Lestawa Pagi, Profit Journal

*

*
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1 w swietle

japonskich doswiadczen:
kto pierwszy ten lepszy?

- Mario Draghi

— Ben Bernanke

Na przelomie 2007/2008 roku rozpoczal si¢ kryzys finansowy, zapo-
czatkowany na amerykanskim rynku kredytéw hipotecznych subpri-
me. Przeksztalcil sie on w najdotkliwszy kryzys poczawszy od Wiel-
kiego Kryzysu z lat 30. ubieglego stulecia. Przemawia za tym fakt, ze
w 2009 roku $wiatowa gospodarka po raz pierwszy od drugiej wojny
$wiatowej znalazla sie w recesji (IMF, 2009)".

Postepujacy $wiatowy kryzys gospodarczy oraz potencjalne ryzy-
ko dlugotrwalej stagnacji gospodarki wraz z deflacjag spowodowaly
powrdt do japonskich do$wiadczen. Kraj Kwitnacej Wiéni bolesnie
doswiadczyt pekniecia banki aktywow, kryzysu finansowego i gospo-
darczego, dlugotrwalej stagnacji oraz deflacji. O niebotycznej skali
wzrostu cen aktywow moze $wiadczy¢ fakt, ze o ziemi otaczajacej ce-
sarski patac w Tokio (wielkosci zblizonej do Disneylandu) méwiono,
ze jest wart wiecej anizeli caly stan Kalifornia (Economist, 2007)2.

Jedna z przyczyn przeksztalcenia sie recesji w dtugotrwalg stagnacje
byt trwajacy dekade okres (nazywany stracona dekada "lost decade” z lat
1991-2000), w ktérym japoriskie gospodarstwa domowe i firmy dokony-
waly splat netto kredytéw zaciagnietych wlatach 80°. Tym samym gospo-
darstwa domowe zwiekszyly swoje oszczednosci oraz rozpoczely splate
kredytéwz biezacych dochodéw negatywnie wplywajac na popyt krajowy.
Zjawisko to nazywane jest balance sheet recession (Koo, 2011)*.

Niedawny kryzys finansowy oraz wywolana nim recesja zmienity per-
spektywe postrzegania do$wiadczen Japonii, gdzie juz ponad 20 lat temu

Wykres 1. Sciezka stop procentowych FED, ECB (2007 = 0) oraz BoJ (1991 =0).
Na podstawie: Reuters, Bank of Japan

dekoniunktura wywotana kryzysem finanso-
wym drastycznie zmniejszyta skuteczno$¢ po-
lityki pienieznej. Mialo to miejsce pomimo pra-
wie cigglego wspierania ze strony ekspansywnej
polityki fiskalnej. Podobnej stabosci zaczety sie
obawia¢ najwazniejsze banki centralne - ame-
rykaniska Rezerwa Federalna (FED) czy Euro-
pejski Bank Centralny (ECB). Zaczeto nawet
uzywad terminu japonizacja w odniesieniu do
krajéw zachodnich, co ma oznacza¢ upodobnie-
nie sie do japonskiego scenariusza dlugotrwalej
stagnacji wraz z niska badZ ujemna inflacja.
Pierwsza reakcja bankéw centralnych na
kryzys bylo obnizenie stép procentowych. Ow-
czesny szef Rezerwy Federalnej Ben Bernanke
obnizyl stopy procentowe, ktdre juz na poczatku
2009 roku osiagnely przedzial 0 do 25 punktéw
bazowych. W tym momencie ECB podwyzszyt
stopy procentowe pod koniec 2008 roku, zréw-
nujac poziom stop z FED dopiero w listopadzie
2014 roku - S lat pézniej (podobnie stopy byty
obnizane w Japonii po peknieciu barnki).

8

ECB Refinancing Rate
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Majac na uwadze do$wiadczenia Wielkiej Depresji Bernanke nie tylko dokonal szybkich obnizek
stép procentowych, ale réwniez zaczal wykorzystywaé niekonwencjonalne narzedzia (oddzialy-
wanie poprzez bilans) w celu masowego dostarczenia plynnosci na rynek. Efektem tego byty za-
kupy (nazywane potocznie QE) réznego rodzaju aktywéw, m.in. obligacji skarbowych czy MBS®.
Dostarczenie ptynnoscibylo réwniez gtéwnym celem ECB, ktéry dziatat mniej zdecydowanie, wy-
dluzajac z poczatku zapadalno$¢ operaciji refinansujacych (LTRO - Long Term Refinancing Ope-
rations) oraz ,luzujac” wymagania zabezpieczen. ECB otoczyl szczegélna uwaga obligacje "krajéw

BANKOWOSC CENTRALNA

Wykres 2.
Aktywa ogolem ECB, FED
oraz BOJ (2007 = 100%).

Na podstawie: Federal Reserve

poludnia” cheae obnizy¢ ich rentowno$ci kupujac tym samym kolejne miesiace dla rzadzacych. Economic Data (FRED)
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Oproécz zdecydowanego cigcia stop procentowych Rezerwa Federal-
na réwniez bardziej zdecydowanie dokonywala zakupéw aktywéw
na rynku. Wynikiem tego bylo 2,5 krotne zwigkszenie aktywéw FED  wykres 3.

po upadku Lehman Brothers. Pomimo braku wyraznego ozywienia ~Dynamikakredytéw dla sektora niefinansowego (r/r);

w strefie euro ECB zaprzestal aktywnego powigkszania swojego bilan-

ECB, FED (2007 = 0) oraz BOJ (1991 = 0).

su, €o doprowadZilo do rozbieznosci pomiqdzy pOhtykq FED. Na podstawie: Bank for International Settlements
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Pogorszenie sytuacji gospodarczej oraz brak mozliwoéci refinan-  za soba wzrostu dynamiki kredytéw, a tym
sowania kredytéw wymusily na gospodarstwach domowych oraz fir- samym konwencjonalna polityka pieniezna
mach konieczno$¢ dokonywania splat netto kredytéw, co w znaczacej  stala si¢ nieefektywna ze wzgledu na prawdo-
mierze wplynelo naich skfonnog¢ (araczej jej brak) do dalszego zadtu-  podobieristwo wystapienia pulapki ptynnosci

zania si¢. Obnizenie stop procentowych niemal do zera nie pociagneto  (Krugman, 1999)*

1 Advanced Economies to Contract Sharply in 09, Upturn Next Year, IMF,https://www.imf.org/external/pubs/ft/survey/so/2009/

new031909a.htm, 2009
Property in Japan, Back from the grave, http://www.economist.com/node/9955765, 2009

3 Kolejna istotna przyczyna przedtuzajacej si¢ stagnacji wraz z deflacja byty straty bankow, ktore wynikaty z duzej ilosci kredytow
nieregularnych (non-performing loans) wynoszacych wg niektorych zrodet nawet ok. 10% PKB (Nelson B., Dealing with

a banking crisis: what lessons can be learned from Japan's experience?)

Koo R., The world in balance sheet recession: causes, cure, and politics, real world economics review, issue no.

58,2011

5 MBS (mortgage-backed securities) - papiery wartosciowe, ktorych zabezpieczenie stanowia wierzytelnosci hipoteki
6 Krugman P., It's Baaack: Japan's Slump and the Return of the Liquidity Trap, Brookings Papers on Economic Activity, 1999
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Wykres 4.

Inflacja CPI (lewy wykres),
dynamika PKB (kw/kw
pop. roku, odsezonowany)
dla strefy euro, USA

oraz Japonii.

Na podstawie: Federal
Reserve Economic Data,

Banki centralne zaczely na coraz szersza skale wykorzystywaé dobrodziejstwa forward guidance
(Woodford, 2013)” polegajacym na komunikacji przyszlej $ciezki stép procentowych oraz dal-
szych dzialani (np. FED uzaleznit dalsze kroki od spadku stopy bezrobocia ponizej 6,5%). Pozwo-
lito to oddzialywa¢ na dtugoterminowe stopy procentowe poprzez zapewnienie utrzymania krét-
koterminowych stép procentowych na niezmienionym poziomie. Poziom dlugoterminowych
stép wplywa na oprocentowanie obligacji skarbowych oraz kredytéw hipotecznych w USA (na
starym kontynencie kredyty hipoteczne uzaleznione s3 od stép o krétkim terminach).
Poczatkowe dzialania FED oraz EBC byly zblizone, co miato wspélny mianownik w postaci
podobnych przyczyn kryzysu (2008-2010). Po kilku latach od wybuchu kryzysu gospodarki
strefy euro ponownie wpadly w recesje (wykres 4), czego gtéwna przyczyna byly silne restryk-
cje dotyczace prowadzenia polityki fiskalnej majace na celu zmniejszenie deficytu i dlugu
publicznego. Wynikiem tego bylo systematyczne obnizanie si¢ inflacji, ktérej coraz blizej do
zera. W tym samym czasie USA borykaly sie z anemicznym wzrostem gospodarki oraz nadal
stabg dynamika kredytéw. Pomimo zauwazalnego spowolnienia gospodarek strefy euro (2011-

Reuters, OECD

2012) ECB nie podjat tak szybkich i zdecydowanych dzialan, jak Rezerwa Federalna.
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Gléwnym problemem gospodarczym Japo-
nii byla przedtuzajaca sie recesja, ktora spo-
wodowatla z czasem powstanie negatywnego
sprzezenia zwrotnego pomiedzy stagnacja
i dlugoterminowymi oczekiwaniami deflacyj-
nymi (Stawiniski 2014)%. Wystepowanie ocze-
kiwan deflacyjnych dla banku centralnego
i calej gospodarki jest sytuacja niekorzystna,
dlatego powinny zrobi¢ wszystko, aby do niej
nie doprowadzi¢.

W swoich dzialaniach FED byl bardziej
zdecydowany i odwazny majac od samego
poczatku za cel niedoprowadzenie do po-
wtorki z Wielkiego Kryzysu. Europejski Bank
Centralny dzialal z pewnym opédznieniem
przygladajac si¢ rozwojowi sytuacji. Po cze-
$ci miato to swoj zwiazek z doswiadczenia-
mi Bundesbanku (hiperinflacja w Republice
Weimarskiej). Wraz z obnizaniem sie inflacji
(oraz oczekiwan inflacyjnych), niewielkim

MIESIECY PRZED/PO KRYZYSIE

wzrostem gospodarczym oraz pogarszajacymi sie prognozami przed-
stawiciele Bundesbanku sa coraz bardziej sklonni dziata¢ zdecydowa-
nie (np. poprzez zakupy kredytéw oraz innych aktywéw od bankéw, na
wzér amerykanskiego QE)® - w my$l zasady lepiej pézno niz wcale?
Obecne czasy sg szczegolnie interesujace ze wzgledu na rozbieznos¢
dzialan gléwnych bankéw centralnych - FED oraz EBC. Amerykanska
debata wokot polityki pienieznej skupiona jest na temacie podwyzek stop
procentowych - kiedy i o ile, podczas gdy europejska dyskusja toczy si¢
wokol nowych narzedzi oraz $rodkéw w celu pobudzenia wzrostu gospo-
darczego. Najlepsza radg dla decydentéw ECB sa stowa Bena Bernanke
(1999)° w odniesieniu do Japonii "najbardziej uderzajaca jest nieche¢
wladz monetarnych do eksperymentowania, do sprébowania czegokol-
wiek co nie posiada gwarancji, ze zadziala". Europa, a przede wszystkim
strefa euro potrzebuje stanowczych dzialan i nie musza one by¢ wyni-
kiem eksperymentdéw, a odrobionej lekcji japoniskiej straconej dekady.

SEBASTIAN WIECZOREK

S.Wieczorekl3@gmail.com

Autor jest studentem S. roku w Szkole Gléwnej Handlowej w Warszawie oraz
wiceprzewodniczacym projektu Gabinet Cieni Rady Polityki Pieni¢znej (GC RPP)
dzialajacego w ramach Studenckiego Kola Naukowego Finanséw i Makroekonomii (SKN FM).

7 Woodford M., Forward Guidance by Inflation-Targeting Central Banks, 2013
8 Stawinski A., Zmniejszenie si¢ skutecznosci polityki pienigznej w wyniku recesji wywolanej kryzysem bankowym: Przypadek Japonii

i strefy euro.

9 Germany's Bundesbank opens door to QE in Europe, http:/www.reuters.com/article/2014/03/25/us-ecb-weidmann-idUSBRE

A201K320140325, 2014

10 Bernanke B., Japanese Monetary Policy: A Case of Self-Induced Paralysis, https://www.princeton.edu
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BANK GENTRALNY
a dtug publiczny

W ostatnich tygodniach przedmiotem nader burzliwej dyskusji w Pol-
sce s3 proponowane zmiany w Ustawie o Narodowym Banku Polskim.
Jesli ustawa zostanie przyjeta w ksztalcie proponowanym przez rzad,
to NBP uzyska mozliwo$¢ nabywania na rynku wtérnym polskich ob-
ligacji skarbowych.

Obecnie NBP nie posiada zadnych obligacji wyemitowanych przez
polskie paristwo (wedtug bilansu NBP stan ten utrzymuje si¢ od 2004
roku). Powodem takiego stanu rzeczy jest najpewniej konstytucyjny
zapis mowiacy, ze: ,Ustawa budzetowa nie moze przewidywac pokry-
wania deficytu budzetowego przez zaciaganie zobowiazania w cen-
tralnym banku panstwa”. Ten zapis dotyczy wprost jedynie bezposred-
niego pokrywania deficytu rzadowego przez NBP. Dotychczasowa
praktyka wskazywata jednak, ze przewazal poglad o zakazie nabywa-
nia obligacji przez bank centralny, poniewaz takie dzialanie mialoby
praktycznie takie same skutki jak bezposrednie pokrywanie deficytu.

Brak zaangazowania banku centralnego w finansowanie deficytu fi-
nanséw publicznych nie jest polskim pomystem. W podobny sposéb
dzialal niemiecki Bundesbank, zanim Niemcy weszly do strefy euro.
Miedzy innymi dzigki tej regule marka niemiecka byla uwazana za
silng i relatywnie mato inflacyjna walute. Model Bundesbanku zostat
takze uznany za odpowiedni, gdy powotywano Europejski Bank Cen-
tralny. EBC (w przeciwienistwie do np. Systemu Rezerwy Federalnej
czy Banku Anglii) nie kupowal bezpo$rednio obligacji pafistw strefy
euro w poczatkowych latach swojej dziatalno$ci. Dopiero po wybuchu
kryzysu zadluzenia publicznego EBC kupit obligacje Grecji, Irlandii,
Portugalii, Hiszpanii i Wloch warte ponad 200 mld euro. Takim dzia-
taniom najgloéniej sprzeciwiali si¢ Niemcy, ktérzy argumentowali, ze
jest to ztamanie zasad zapisanych w prawie unijnym, jak réwniez nie-
bezpieczne odejécie od niemieckich tradycji bankowosci centralnej.
Zmiany standardéw prowadzenia polityki przez EBC byly zapewne
inspiracja do nowelizacji ustawy o NBP.

Bezposrednie a posrednie finansowanie dlugu publicznego przez
banki centralne

Brak zakupu przez bank centralny obligacji rzadowych nie oznacza auto-
matycznie, ze bank centralny nie pomaga finansowa¢ dlugu publiczne-
go. O ile zakup obligacji mozemy nazwa¢ bezpo$rednim finansowaniem
dhugu, to dzialania bankéw centralnych moga tez posrednio finansowaé
budzet panstwa. Dzieje si¢ tak, gdy bank centralny pozycza pieniadze
bankom komercyjnym pod zastaw obligacji skarbowych.

Banki centralne przeprowadzaja regular-
nie operacje otwartego rynku, zwiekszajac
lub zmniejszajac ptynno$¢ w sektorze ban-
kowym. Przyktadowo EBC oferuje bankom
pozyczki w ramach Main Refinancing Ope-
ration (MRO) lub poprzez Long Term Refi-
nancing Operation (LTRO). Na czym polega
MRO lub LTRO? EBC oglasza, ze jest sklon-
ny pozyczy¢ bankom pewna pule pienie-
dzy po okreslonej stopie procentowej na do$¢
krétki termin (np. 7 dni). Bank komercyjny,
ktory chce takq pozyczke dostaé, musi przed-
stawi¢ odpowiednie zabezpieczenie — papier
warto$ciowy o okreslonym ratingu. Jesli bank
komercyjny przedstawi papier wart nominal-
nie 1000 euro, to nie dostanie pozyczki wartej
doktadnie tyle. Bedzie to kwota wartosci no-
minalnej pomniejszona o marze — haircut. Im
papier ma lepszy rating, tym mniejsza marza
EBC. Najnizsze marze sa ustalane na obligacje
skarbowe panstw strefy euro. Jesli EBC udziela
pozyczki, to znaczy, ze kreuje nowy pieniadz,
ktéry moze zosta¢ przez banki uzyty do zaku-
pu obligacji, uzytych poézniej do uzyskania ko-
lejnych pozyczek z EBC. Jakie s tego efekty?
Po pierwsze, roénie atrakcyjnos¢ obligacji dla
sektora bankowego, co przyczynia si¢ do spad-
ku rentowno$ci obligacji i tym samym mniej-
szych kosztéw obstugi dlugu publicznego. Po
drugie, odsetki od pozyczek udzielanych przez
EBC pod zastaw obligacji trafiajg jako zysk
banku centralnego do budzetéw europejskich
panistw. Sam fakt przyjmowania obligacji jako
zabezpieczenia pozyczek stanowi zatem o ist-
nieniu pewnego po$redniego systemu finanso-
wania dlugu publicznego.

W tym przykladzie celowo mowa jest
o strefle euro, poniewaz sytuacja Polski jest
tutaj bardzo specyficzna. Rezerwy stworzone
przez NBP s na tyle duze, ze polskie banki
praktycznie nie pozyczaja pieniedzy w banku
centralnym. Wedlug bilansu NBP w kwietniu
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2014 r. kredyty dla monetarnych instytucji finansowych wynosity 0 zt.
To NBP pozycza pienigdze od bankéw komercyjnych, emitujac papie-
ry dtuzne (ich warto$¢ w kwietniu przekraczala nieznacznie 100 mld
z}). Chociaz opisany powyzej schemat posredniego finansowania dtu-
gu publicznego przez NBP jest mozliwy, to w polskich realiach nie ma
on na razie praktycznego znaczenia.

Skup obligacji skarbowych przez bank centralny

Liczne banki centralne decyduja si¢ na bardziej otwarte finansowanie
dtugu publicznego i skupuja obligacje skarbowe (tak dzieje si¢ w Sta-
nach Zjednoczonych, Wielkiej Brytanii, Japonii czy w strefie euro)
na tzw. rynkach wtérnych. Takie dzialania maja dwa wazne skutki
- zmieniajg rozklad dochodéw w spoleczenstwie oraz prowadza do
faktycznego umorzenia czesci dtugu publicznego posiadanego przez
bank centralny.

Skup obligacji skarbowych oznacza kreacje nowego pienigdza. Ta-
kie dzialanie prowadzi do tendencji wzrostowej cen powyzej poziomu,
ktéry osiagnelyby bez dodatkowej kreacji pienigdza. Nie prowadzi
to jednak do wzrostu wszystkich cen w tym samym stopniu i w tym
samym czasie. W miare wydawania przez ludzi nowych pieniedzy na
kolejne dobra i ustugi powoli zmienia sie struktura cen. Rosna ceny
tych débr, na ktérych zakup zdecydowali sie pierwsi uzytkownicy no-
wego pieniadza. Pozostale osoby musza pogodzic sie ze wzrostem tych
cen i faktycznym spadkiem swojego dochodu. Pierwsi uzytkownicy
nowego pieniadza korzystaja zatem kosztem tych, do ktérych nowe
pieniadze trafiaja najpdzniej. W przypadku zakupu obligacji skarbo-
wych zyska zatem szeroko rozumiany sektor finansowy, od ktérego
bank centralny zakupi obligacje. Skup obligacji przez bank centralny
powinien takze doprowadzi¢ do wzrostu ich cen. To zwigkszy zyski
tych, ktorzy juz te obligacje posiadaja.

Oproécz bogacenia sektora finansowego kosztem reszty spoleczen-
stwa, skup obligacji przez bank centralny ma jeszcze inny wazny sku-
tek — prowadzi do praktycznego umorzenia czesci dlugu publicznego.
Bank centralny od posiadanych przez siebie obligacji otrzymuje kupo-
ny, ktére wyplacarzad. Te odsetki skladajg si¢ na zysk banku centralne-
go, ktéry rok pdzniej trafia do rzadu. Zatem obstuga dtugu publicznego
trzymanego przez bank centralny jest de facto bezkosztowa — co dzis
wyplacimy, za rok do nas wréci. Przyktadowo, System Rezerwy Fede-
ralnej posiada obecnie obligacje rzadu amerykanskiego warte prawie
2,4 bln dolaréw. Odsetki od tych obligacji stanowia wazna cze$¢ zy-
skéw Fedu. W zeszlym roku Fed wplacit do amerykariskiego budzetu
77,7 mld dolaréw zysku, co stanowi mniej wigcej 1/3 kosztéw obstugi
dlugu federalnego w biezacym roku (ok. 220 mld dolaréw). Latwo so-
bie wyobrazi¢, ze jesli NBP zechcialby skupi¢ dlug publiczny na skale
amerykanska (ok. 15% PKB), to aktywa NBP powiekszylyby sie o ob-
ligacje warte 240 mld zl. Liczac ostroznie, ze dalyby one odsetkirzedu
2,5 proc., to po roku NBP zasilitby budzet dodatkowymi 6 mld zt.

Finansowanie rzadu a kryzysy
Wiele 0séb mogloby sie w tym momencie zapyta¢, czy jest co$ zlego
w tym, ze rzad bedzie fatwiej finansowa¢ dtug publiczny. Jesli chcemy,

by polskie panstwo wydawalo swoje pieniadze w nieco bardziej roz-
sadny sposdb, to trudnosci w zdobyciu przez panstwo dodatkowych
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$rodkéw s3 wskazane. Trudno$ci z finanso-
waniem deficytu budzetowego i rosngce opro-
centowanie obligacji kraju moga dziata¢ jako
skuteczny bodziec do wprowadzania reform
i racjonalizowania wydatkéw publicznych.
Jesli pozwolimy bankowi centralnemu finan-
sowa¢ deficyt poprzez skup obligacji, to ten
mechanizm kontrolujacy rzad zniknie.

Podnosi sie takze glosy, ze celem skupowa-
nia obligacji ma nie by¢ finansowanie dlugu,
ale raczej pomoc w przezwyciezeniu kryzy-
su gospodarczego. Przedstawiciele bankow
centralnych tez przede wszystkim mowia
o tym aspekcie swoich programéw skupéw
aktywow. Szczegdtowa analiza argumentéw
stojacych za tym rozumowaniem wykracza
poza ramy tego artykutu. Pozwole sobie jedy-
nie zauwazy¢, ze kraje, ktére skupowaty lub
skupuja obligacje na znaczna skale (Wielka
Brytania, Stany Zjednoczone), odnotowaly
bardzo rachityczne ozywienie po kryzysie
gospodarczym (w poréwnaniu do innych kry-
zyséw z historii tych gospodarek). Japonia —
kraj, ktory od kilkunastu lat eksperymentuje
z masowym skupem dlugu - od wielu lat nie
moze wkroczy¢ na $ciezke szybkiego i trwate-
go rozwoju gospodarczego. Wydaje sie zatem,
ze programy te nie przynosza raczej zapowia-
danych skutkéw, a dtug publiczny jak najbar-
dziej finansuja.

Warto tez zauwazy¢, ze mozliwo$¢ skupu
dlugu to nie jedyna watpliwa zmiana propo-
nowana w Ustawie o NBP. Wedtug prof. K.
Rybinskiego szykuje si¢ takze takie poszerze-
nie kompetencji zarzadu NBP, ktére prowa-
dzi do stworzenia drugiego kanalu polityki
pienieznej w ramach walki o ,poprawe sta-
bilnosci systemu finansowego”. Taka zmiana
sprawia, ze prezes NBP moglby prowadzi¢
ekspansywna polityke pieniezng, nawet je-
§li nie wyrazilaby na to zgody Rada Polityki
Pienieznej. Wszystko wskazuje wiec na to, ze
zamiast ogranicza¢ kompetencje wladz pan-
stwowych w systemie pienieznym, bedziemy
raczej zmierza¢ w odwrotnym kierunku.

MATEUSZ BENEDYK
Prezes Zarzadu Instytutu Misesa
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Quantitative

— bron ostatniej instancji bankéw centralnych

Niektorzy potocznie nazywaja te operacje dodrukiem pienia-
dza, cho¢z maszynami drukarskimi nie ma ona wiele wspdl-
nego. QE (Quantitative Easing — ,luzowanie ilo$ciowe”)
to zwiekszenie pltynnych rezerw w bankach komercyjnych
poprzez zakupy banku centralnego (na rynku wtérnym) na
masowg skale obligacji skarbowych czy MBS-6w (ang. Mort-
gage Based Securities). Jest to jedno z niekonwencjonalnych
narzedzi polityki pienieznej pozwalajace na stymulacje go-
spodarki. Do tej pory stosowaly go tylko nieliczne banki cen-
tralne, ktére ze wzgledu na minimalne pole manewru w ob-
rebie stop procentowych w pewnym momencie wyczerpaty
mozliwoséci konwencjonalnej polityki pienieznej.

System Rezerwy Federalnej USA (,Fed”) rozpoczal korzystanie
z tego narzedzia po upadku banku Lehman Brothers w drugiej polo-
wie 2008 r. Gleboka recesja spowodowata, ze Fed bardzo aktywnie
wlaczyl sie w przeciwdzialanie skutkom kryzysu, co spowodowalo
systematyczne zakupy papieréw wartosciowych od bankéw komer-
cyjnych, tworzac pieniadz ,z powietrza”. Najpierw zastrzyki pieniezne
trafily na rynek papieréw hipotecznych, a nastepnie na rynek obligacji
skarbowych USA. Dzialania te przyczynily sie do zwiekszenia bilansu
Rezerwy Federalnej, ktory w 2008 r. wynosil okoto 0,8 bln USD, a juz
pod koniec 2013 r. rozszerzyl si¢ do poziomu pieciokrotnie wiekszego.

QEl, czyli pierwsza runda ,luzowania ilo§ciowego” rozpoczela sie
w marcu 2009 r. i jej skumulowana warto$¢ wyniosta okoto 1,25 bln
USD przez okres jednego roku. W listopadzie 2010 r. przez okres 8
miesiecy prowadzono program QE2 o skumulowanej wartosci okolo
1 bln USD, a juz od sierpnia 2012 r. rozpoczeto QE3, ktérego skala
od pewnego momentu byla systematycznie zmniejszana, az do paz-
dziernika 2014 r., kiedy postanowiono o wygaszeniu programu. Skup
aktywéw stymulowal gospodarke USA poprzez utrzymanie oprocen-
towania papieréw dluznych na niskim poziomie, dajac ulge kredyto-
biorcom. Dzi$ duza cze$¢ ekonomistéw twierdzi, ze to dziatania Fedu
przyczynily sie do uratowania amerykanskiej gospodarki od przepasci
oraz odsunely wizje sytuacji podobnej do tej z czaséw Wielkiego Kry-
zysu. Zrealizowane programy QE wyhamowaly negatywne tendencje
gospodarcze i finansowe. Akcja kredytowa moze i nie wzrosta znacza-
co, ale wrocila do zblizonego poziomu z 2008 r., a obecnie amerykan-
ska gospodarka powoli wychodzi z reces;ji.

Sytuacja w Europie wyglada troche inaczej. Europejski Bank Cen-
tralny na grudniowym posiedzeniu podjal decyzje o pozostawieniu
stép procentowych bez zmian. Réwnoczesnie tez zredukowal prognozy
makroekonomiczne na najblizsze lata. Nie podjat jednak decyzji o uru-
chomieniu programu skupu obligacji rzadowych, mimo rosnacych ocze-
kiwan czeéci inwestoréw. Rada EBC przesunela te decyzje na I kwartat
2015 r., kiedy to znowu ma trafina pierwszy plan obrad. Do tej pory EBC
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udzielal wsparcia bankom komercyjnym za po-
mocg TLTRO, ale staby popyt na te pozyczki
moze zwiastowac rozszerzenie programu o ob-
ligacje skarbowe.

W przeciwienistwie do Rezerwy Federalnej
wydaje sie, ze polska gospodarka nie bedzie
potrzebowata w krétkim terminie przeprowa-
dzenia operacji na wzér QE. Mimo to projekt
nowelizacji ustawy o NBP przewiduje wpro-
wadzenie regulacji przyznajacej prawo do
sprzedawania i kupowania papieréw warto-
$ciowych na rynku wtérnym w ramach dzia-
tan na rzecz stabilno$ci systemu finansowego.
Jak tlumaczyl Mateusz Szczurek: ,Bywaja
sytuacje, w ktorych standardowe dziatania
banku centralnego okazuja si¢ niewystarcza-
jace. Wiele z nich doswiadczyto w ostatnich
latach sytuacji, w ktdrej obnizyly stopy pro-
centowe do zera, a mimo to utrzymywalo sie
ryzyko utraty stabilno$ci w gospodarce i de-
flacji. Musialy wtedy korzysta¢ z mocniejsze-
go narzedzia, czyli skupu obligacji”. Wynika
z tego, ze NBP bedzie mial uprawnienia do
wprowadzenia ,programu luzowania ilo$cio-
wego”, a zgodnie z traktatem lizboriskim (art.
123 i 124), EBC nie bedzie mogt zablokowaé
takiej decyzji. Jednak jest to mato prawdopo-
dobna i odlegta wizja, ktéra moze by¢ zasadna
jedynie w przypadku gwaltownego kryzysu.
W obliczu zalamania finansowego w USA,
QE datlo pozytywny impuls calej gospodarce,
jednak apogeum kryzysu jest dawno za nami,
a gospodarki USA i Polski znacznie si¢ roznia.

GABRIELA BEBENEK, redakcja Profit Journal
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a bank centralny

Siedze przed monitorami analizujac wykre-
sy, dane, newsy. Czekam na relacje z decyzji posiedzenia FED. Ekono-
mistarozwaza kazde stowo z wypowiedzi, zastanawia si¢: ile razy dane
stowo oznaczalo poluzowanie albo zacie$nienie polityki monetarne;j?
Transkrypt z posiedzenia jest przedmiotem uwagi i analizy. I zasta-
nawiam sie: jak ta decyzja wplynie na zycie przecigtnego Polaka, na
mnie? Czy posiadamy kapital oprocentowany w banku w USD? Czy
posiadamy kredyt w USD?

Negatywne odpowiedzi na te pytania sklaniaja do spokoju. Wiec
dlaczego, zamiast pisa¢ chociazby o problemach finansowych prze-
cietnego mieszkarica Krakowa, debatujemy nad bankiem centralnym
np. USA? Studia to dobry czas, aby kazdy w swojej glowie odpowie-
dzial sobie szczerze na pytanie dla kogo chce pracowa¢. Ja natomiast
podziele sie z czytelnikami moimi spostrzezeniami.

ta prywatna instytucja nadal wptywa na
moje otoczenie (tak, Fed jest prywatng instytucja):

1. Edytuje ten artykut w Wordzie Microsoft’u, ktéry, podobnie jak
inne firmy, z ktérych produktéw korzystam, ma siedzibe i jest noto-
wana w Stanach Zjednoczonych, gdzie Fed jest bankiem centralnym.

2. Moze ja sam nie mam bezposéredniej ekspozycji w USD, ale do-
$wiadczenie pokazuje, ze stopy procentowe na §wiecie czesto sa na tym
samym poziomie. Jezeli Fed tnie, to prawdopodobnie za 6-12 miesiecy
EBC zrobi to samo. Wynika to z bliskosci tych globalnych gospodarek,
jak iz naturalnej relacji miedzy bankami centralnymi na $wiecie.

3. Ludzie, z ktérymi na co dzien si¢ stykam maja dlugi. Moze czes¢
dlugu publicznego zostala wyemitowana w USD? Moze w CHF czy
EUR, ale tak czy inaczej, ich (a co za tym idzie moje) codzienne zycie
jest, w pewien sposob, uwarunkowane dzialaniami bankéw centralnych.

4. Ustalenie stép procentowych (przynajmniej teoretycznie, bo w prak-
tyce ta relacja dziala w posredni sposéb) ma wplyw na réznice pomiedzy
kosztem kapitatu w réznych krajach, a przez to na kursy walutowe. Dlate-
go tez, mimo iz NBP nie zmienia stop, to poprzez zmieniajaca si¢ réznice
w oprocentowaniu USD i PLN, moge oczekiwaé ruchéw USD/PLN.

S. Stopy maja réwniez wplyw na wyceng spoltek gietdowych poprzez
rézne modele np. zdyskontowanych (stopa wolng od ryzyka + premia
zaryzyko) dywidend Gordona. A to przelozy si¢ na wartos¢ WIG-u.

Zalezno$ci te mozna rozpisywac na wiele sposo-
béw, tworzy¢ modele ekonometryczne, pisa¢ doktoraty, projektowa¢
strategie inwestycyjne. Stawiam, daleko wazniejsza w moim przeko-
naniu teze, iz sita oddzialywania banku centralnego na osobe jest tak

duza, jak duze jest jej (i jej otoczenia) uzalez-
nienie od pieniadza, niezaleznie czy poprzez
kredyt czy zgromadzona fortune. Bo jaki re-
alny wplyw ma zmiana o 0,25% na powiedz-
my 5 000 PLN oszczednosci zgromadzone na
lokacie trzymiesiecznej?* A jaki nakredyt 300
tys. CHF na 20 lat?**

Potencjalne drogi osiagniecia wolnosci od
ograniczenia pienigdzem:

a) wiara, iz uczciwa praca zapewni podstawo-
we potrzeby materialne i posiadanie pozy-
tywnych relacji z otoczeniem,

b) utrzymywanie niskich kosztéw zycia w sto-
sunku do przychodéw/oszczednosci,

c) unikanie zbednego ryzyka np. ekspozyciji,
szczegolnie na instrumentach/rynkach, ktd-
rych si¢ nie rozumie.

Pisze¢ o wolno$ci od pieniadza dlatego, ze jest
to — w mojej opinii — wazny psychologiczny
fundament osoby, ktéra zamierza si¢ w tym
sektorze gospodarki realizowac¢. Pieniadz ma
czltowiekowi stuzy¢ tak jak stuzy prad, woda
czy paliwo, a czlowiek musi sie z niego nauczy¢
rozsadnie korzystaé (podobna uwaga tutaj do
technologii). Polacy posiadaja poprzez do-
$wiadczenia historyczne niesamowity prze-
wage nad innymi krajami, poniewaz do$wiad-
czyli funkcjonowania gospodarki, w ktérej
pieniadz nie kupowal nawet podstawowych
materialéw (paliwa, migsa czy czekolady).
Miejmy nadzieje, ze pieniadze, tak jak i kartki
znajda odpowiednie miejsce w zyciu czytelni-
ka — takie, o ktoére nie bedzie musiat sie zbyt-
nio troszczy¢ — z wlasnego wolnego wyboru.

*3 zlote
*¥226 000 zlotych

JERZY KOT, zalozyciel 7LogiK
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Pror. EUGENIUSZ GATNAR

Czlonek Zarzadu NBP. Profesor nauk ekonomicz-
nych. Od 2001 roku jest profesorem nadzwyczajnym
w Katedrze Statystyki na Akademii Ekonomicznej
w Katowicach. Kieruje Zakladem Analizy Danych
Statystycznych. Petnil funkcje Prodziekana ds. Edu-
kacji w latach 2002-2005, Prodziekana ds. Nauki
w latach 2005-2008 oraz dziekana na Wydziale Za-
rzadzania Akademii Ekonomicznej w Katowicach
w latach 2008-2010. Byl Cztonkiem Rady Giéwnej
Polskiego Towarzystwa Statystycznego w latach
2000-2010, doradca Prezesa Narodowego Banku
Polskiego w Warszawie (2007-2010), czlonkiem Pafstwowej Komisji Akredytacyjnej
w Warszawie (2008-2010). Uzyskal nagrody indywidualne Ministra Edukacji Naro-
dowej za prace doktorska (1994), prace habilitacyjna (2000) oraz ksiazke pt. ,Niepa-
rametryczna metoda dyskryminacji i regresji” (2002).Zostal odznaczony Srebrnym
Krzyzem Zastugi (1998), Ztotym Krzyzem Zastugi (2002), Medalem Komisji Edukacji
Narodowej (2008) oraz Krzyzem Kawalerskim Orderu Odrodzenia Polski (2010).

Profit Journal: Jak wzrastalo zadluzenie w gospodarce §wiatowej
w ostatnich dekadach? Jakie sa przyczyny tego zjawiska i jakie za-
grozenia z nim zwigzane?

Prof. Eugeniusz Gatnar: Zadluzenie krajéw $wiata wzrasta systema-
tycznie od polowy lat siedemdziesigtych XX wieku, jednak wraz z po-
czatkiem XXI w. przyrost ten jest bardzo szybki. W 2001 r. catkowity
dtug (publiczny i prywatny) wynosit 160% PKB, a w roku 2013 juz
215% $wiatowego PKB. Ciezar ten jest bardzo niebezpieczny i trud-
ny do obstuzenia i to tym bardziej, ze towarzyszy mu jednoczeénie
staby wzrost gospodarczy oraz rekordowo niska inflacja. Sytuacja ta
byla przedmiotem niepokoju na dorocznym spotkaniu Miedzynaro-
dowego Funduszu Walutowego i Banku Swiatowego w Waszyngtonie
w pazdzierniku br. Niektdrzy politycy i ekonomisci uwazaja jednak, ze
mozna zadluza¢ sie bez korica i nie martwic si¢ o to kto te dlugi osta-
tecznie splaci. Oczywiscie zaplaca za nie przyszte pokolenia... Przy-
czyny tego zjawiska sa chyba dwie: odejécie od parytetu zlota po upad-
ku systemu z Bretton Woods w 1971 r. oraz system rezerwy czastkowej
(fractional reserve banking), pozwalajacy na kreowanie pienigdza
»Z niczego”, zgodnie z ,Modern Money Mechanics” opublikowanym
przez FED w 1961 r. Oczywiscie beneficjentem tej sytuacji jest system
finansowy, ktory czerpie dzieki temu ogromne zyski. Zagrozeniem jest
natomiast catkowite zatamanie si¢ globalnego systemu finansowego,
czego udalo si¢ w ostatniej chwili unikna¢ w 2008 r., poniewaz rzad
USA zdecydowal sie ocali¢ od upadku AIG. Poza tym obstuga tego
dlugu, a przede wszystkim dlugu suwerennego, staje si¢ ogromnym
obcigzeniem dla budzetu panstwa. Na przykiad w przysztym roku
Wiochy na zrolowanie swoich dtugéw beda musiaty pozyska¢ z rynku
astronomiczna kwote 470 mld euro, co stanowi prawie 1/3 PKB tego
kraju. Takze i Polska bedzie zmuszona wykupi¢ obligacje skarbowe za
przeszio 100 mld zt.
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PJ: Podczas swojego wykladu na Uniwer-
sytecie Ekonomicznym w Krakowie wspo-
minal Pan o bledzie obliczeniowym, jaki
popelnili ekonomisci z Harvardu Kenneth
Rogoffi Carmen Reinhartw swoim artykule
»Growthin a Time of Debt”. Co on oznacza?

EG: W 2010 r. dwoje tych wybitnych eko-
nomistéw sformulowalo nastepujaca regule:
w krajach, w ktérych zadluzenie suwerenne
przekracza 90% PKB, wzrost gospodarczy
gwaltownie spowalnia przeradzajac sie w re-
cesje, tzn. $rednio notuja one stope wzrostu
na poziomie -0,1% PKB. Jak w kwietniu br.
ujawnilo troje badaczy z Uniwersytetu Massa-
chussetts Amherst: Thomas Herndon, Micha-
el Ash oraz Robert Pollin, byta to nieprawda.
Mozna wrecz powiedzie(, ze ten przypadek to
najbardziej spektakularna i kompromitujaca
pomytka w najnowszej literaturze z zakresu
ekonomii. Okazalo si¢ bowiem, ze w rzeczy-
wisto$ci §rednia roczna stopa wzrostu dla tych
krajéw wyniosta nie -0,1% PKB, ale 2,2%. Ro-
goff i Reinhart popetnili trzy btedy. Po pierw-
sze dysponujac danymi z okresu 1945-2009,
selektywnie wylaczyli ze swoich obliczen lata
1946-1950, kiedy to np. Nowa Zelandia odno-
towata érednioroczny przyrost2,6% PKB przy
jednoczesnym zadluzeniu przekraczajacym
90% PKB, autorzy wlaczyli natomiast do ana-
lizy rok 1951, kiedy mial miejsce jednorazowy
deficyt w wysokosci -7,6% PKB. Po drugie
przyjeli oni bledny system wag, tj. usrednili
tempo wzrostu PKB dla kazdego z badanych
krajéw, a nastepnie wykorzystali wyliczona
$rednia do badania korelacji. Oznaczalo to, ze
19 lat w ktorych Wielka Brytania pozostawata
z dtugiem przekraczajacym 90% PKB (i miala
éredni wzrost 2,4%) mialo dla autoréw taka
sama wage co jeden rok dla Nowej Zelandii.
Po trzecie, i to jest najbardziej kompromitu-
jace, wyliczajac korelacje i parametry funkcji
regresji autorzy pomineli w arkuszu kalku-
lacyjnym pie¢ wierszy, czyli S krajéw. Byt to
najczeéciej cytowany artykul w najnowszej
literaturze ekonomicznej, byt wielokrotnie
przytaczany przez politykéw, bankieréw cen-
tralnych oraz urzednikéw MFW. Stanowit
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takze naukowe uzasadnienie dla wszystkich drakonskich programéw
oszczedno$ciowych narzucanych przez MFW zadluzonym krajom
$wiata, ktére m.in. ograniczaly wydatki budzetowe po to, by spro-
wadzi¢ swoj dlug ponizej 90% PKB. Oczywiscie zwykle wolniejszy
wzrost idzie w parze z wysokim zadluzeniem, jednak zwiazek ten nie
oznacza przyczynowosci. Moze by¢ tez odwrotnie: to wla$nie powol-
ny wzrost gospodarczy powoduje konieczno$¢ zadluzania sie, co wi-
dzimy obecnie na §wiecie.

PJ: Niedawne decyzje Bankéw Centralnych, m.in. Riksbanku o obni-
Zeniu stop procentowych do zera, a takze decyzja Fedu o zaprzestaniu
skupowania z rynku obligacji zostaly okreslone wmediach jako ,prze-
lomowe”, lub, jak to mialo miejsce w pierwszym wypadku, ,bezprece-
densowe”. Zbieglo sie to w czasie z oblaniem przez jedna piata europej-
skich bankow nowych stress testow. Czy jest sie czego obawiac¢?

EG: Nie widze zwiazku miedzy tymi dwoma wydarzeniami.
W pierwszym z nich chodzi bowiem o pobudzenie popytu na kredyt
iuruchomienie mechanizméw wzrostu gospodarczego. Jezeli za$ cho-
dzi o stress testy, to EBC sprawdzit odporno$¢ na tzw. warunki skrajne
(zalamanie koniuktury) 130 najwazniejszych bankéw Strefy Euroi25
z nich tego sprawdzianu nie zdalo. Brakuje im Iacznie okoto 10 mld
Euro, co i tak jest kwota mniejsza niz sie spodziewano. W przypadku
natomiast bankéw dziatajacych w Polsce stress testy przeprowadzone
przez KNF pokazaly, ze ogdlnie polski sektor bankowy jest w dobrej
kondycji, poniewaz tylko 2 banki mialy problemy z ich zaliczeniem.
Byty to Getin Noble Bank i BNP Paribas Bank, ktére musiaty podwyz-
szy¢ kapital podstawowy Tier 1.

PJ: Czy bardziej umiarkowane podejscie Narodowego Banku Pol-
skiego w kwestii polityki monetarnej wynika z réznej sytuacji Polski
w stosunku do krajéw Europy Zachodniej i Stanéw Zjednoczonych?

EG: Oczywiécie. NBP dba o wartos¢ ztotego, ktéry jest nasza walu-
ta narodowa, prowadzac odpowiedzialng polityke pieniezna. Wydaje
mi sig, ze nie mozemy mechanicznie poréwnywac stop procentowych
w Polsce ze stopamiw USA czy strefie euro i méwi¢ o tym, ze sa bardzo
wysokie i ze nalezy je dostosowa¢ do sytuacji w Europie itp. Mysle,
ze powinnismy poréwnywac je ze stopami w innych krajach emerging
markets i wtedy okaze sie, Ze s3 one np. nizsze niz w Brazylii (11,25%),
w Turcji (8,25%), czy w Indiach (8,0%). A zatem oceniam podejécie
RPP jako umiarkowane i uwzgledniajace perspektywy rozwoju gospo-
darki naszego kraju.

PJ: Wiele méwi si¢ o zagrozeniach zwigzanych z deflacja. Dlaczego
wiec bezposrednim skutkiem tak ogromnego wzrostu podazy pie-
nigdza w gospodarkach wiodacych gospodarek nie jest inflacja? Jak
tez wytlumaczy¢ ogromny wzrost wartos$ci zfota w ostatnim czasie?

EG: Aby pobudzi¢ akcje kredytowa banki centralne obnizaja stopy
procentowe praktycznie do zera i jednoczesnie zwiekszaja podaz pie-
niadza, oferujac bankom plynno$¢ prawie za darmo. Jednak banki nie
chcg podejmowacd juz wiecej ryzyka i chcac spetni¢ wymogi adekwat-
noéci kapitalowej wola inwestowaé w obligacje rzadowe (na ktérych
pewnie zarabiaja) anizeli udziela¢ kredytéw. Z drugiej strony ponie-
waz gospodarstwa domowe i przedsiebiorstwa sa juz i tak nadmiernie
zadluzone, to ograniczaja konsumpcje. Do tego dochodzi spadek cen
surowcéw na rynkach $wiatowych, np. cena barytki ropy spadla z 115

USD w czerwcu do 85 USD w pazdzierniku
br. Jest to spowodowane wzrostem podazy
oraz spowolnieniem gospodarczym na $wie-
cie, np. wyraznie spadl popyt na surowce
energetyczne ze strony Chin. Powstaje wiec
bledne kolo: niska inflacja powoduje, ze place
i dochody stoja w miejscu, to z kolei sprawia,
ze dlugi staja sie jeszcze wigkszym cigzarem,
wtedy przedsiebiorstwa i gospodarstwa domo-
we ograniczaja konsumpcje i ceny spadajg...
Ta zabojcza kombinacja: rosnacy dlug i ma-
lejacy wzrost gospodarczy powoduje, ze nie
ma mowy o delewarowaniu. A wiec pomimo
kryzysu zadluzenie panistw ciagle ro¢nie. Sci-
$le rzecz biorac, delewaruje si¢ jedynie sektor
finansowy, sprzedajac zle diugi firmom win-
dykacyjnym. Cena zlota nie wzrasta. Wrecz
przeciwnie — spada — i wynosi obecnie ok.
1200 USD za uncje.

PJ: Jak wyglada z perspektywy czlonka
gremium zarzadzajacego Bankiem Cen-
tralnym dazenie Szwajcaréw w drodze
referendum do sprowadzenia do kraju re-
zerw zlota z zagranicy i obowiazku pokry-
ciawkruszcu 20 proc. aktywéw BC?

EG: Rozmawiamy juz po referendum
w Szwajcarii, w ktérym mieszkancy tego kraju
odrzucili postulat by zwigkszy¢ rezerwy zlota,
aby zapewni¢ pokrycie 20% wartoéci franka.
Jednak ta tendencja aby sprowadzi¢ swoje re-
zerwy zlota do kraju ma miejsce w wielu kra-
jach Europy. Na przyklad w Niemczech dziata
ruch ,,Bring our gold back home” i kraj ten po-
tajemnie sprowadzil juz czes$é rezerw z USA.
Poniewaz wigkszo$¢ walut traci na wartosci,
a aktywa bankéw w wyniku programoéw lu-
zowania ilo§ciowego puchna, np. w Europie
trzykrotnie przekraczaja jej PKB, zloto staje
jedynym ,pewnym” aktywem. Warto doda¢,
ze w roku 2012 banki centralne kupity prze-
szlo 500 ton zlota, najwiecej od SO lat, przy
czym s3 to przede wszystkim kraje gospoda-
rek wschodzacych. Rezerwy walutowe Polski
w zlocie to 102,9 tony, co stanowi tylko 4,1%
ich wartosci. W poréwnaniu z naszym za-
chodnim sasiadem, ktéry ma 3.390 ton, czy-
li 68,6% warto$ci swoich rezerw, to bardzo
malo. Ceny zlota spadaja i wynosza obecnie
ok. 1200 USD za uncje. Nie wiem, czy nie
warto poczekaé jeszcze na wigksze spadki
i dokupi¢ nieco zlota?

Rozmawial: ADAM KUBATY
zastepca Redaktora Naczelnego Profit Journal
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INNOWACJE

Wyzwanie
Innowacji

I Open innovation, crowdsourcing, ,dolina Smierci”, sharing
economy - to tylko kilka pojec¢ z catej palety znaczen
w stowniku innowacji — jednego z najmodniejszych
ostatnio termindéw w Swiecie biznesu, polityki i nauki.
Czym jest ten ped ku innowacyjnosci? Czemu stanowi
wyzwanie, a jednoczesnie zagrozenie, dla najwiekszych
przedsiebiorstw na swiecie, stwarzajgc przy tym szanse
zajecia ich miejsca przez zupetnie nowe podmioty?

“Jedli tempo zmian na zewnatrz przekracza
tempo zmian wewnatrz, koniec jest bliski”.
Przyznanie racji stynnemu cytatowi Jacka
Welcha (byly CEO General Electric) znaczy-
toby, ze obecne uwarunkowania ekonomiczne
moga oznaczaé duze wyzwanie, nawet dla naj-
wiekszych przedsiebiorstw. Obecny porzadek
gospodarczy podlega coraz wigkszej presji
zmian, ktére sg bardziej dynamiczne i rozle-
gle. Rosnaca pozycja konkurencyjna gospo-
darek rozwijajacych sie przesuwa na Wschod
gospodarczy $rodek ciezkodci $wiata', sta-
wiajac nowe wyzwania przed lokalnymi i glo-
balnymi firmami. Postep technologiczny ma
niespotykana wczesniej sile oddzialywania®.
Chcac sprosta¢ nowym okolicznosciom, za-
réwno $wiat biznesu, jak i rzady, staraja sie
wypracowa¢ nowe modele funkcjonowania
oraz paradygmaty rozwoju. Ich wspélnym
mianownikiem jest wlagnie innowacja’.

Dotychczasowe dane zdajg sie potwierdzad
wplyw uwarunkowan ekonomicznych na

firmy. Zgodnie z raportem The Shift Index

produktywnos¢é, mierzona zwrotem z aktywéw (ROA) dla przedsie-
biorstw w USA, znajduje si¢ w trendzie spadkowym od pét wieku, wy-
noszac obecnie o 25% mniej niz w 1965r.* Oczywiscie w tak dlugim
czasie zmienil sie takze profil statystycznego przedsiebiorstwa, jednak
udzial teoretycznie mniej kapitalochlonnych bizneséw, tj. sektora fi-
nansowego badz ustug, powinien zasadniczo dziala¢ na poprawe tak
wyrazonej efektywnosci. W rzeczywistoéci dane wskazuja tendencje
wrecz odwrotna. Zmiana ta oznacza, iz firmy potrzebuja coraz wiecej
wkladu w postaci aktywéw (czy to fizycznych/rzeczowych, czy finanso-
wych), aby wyprodukowa¢ dang warto$¢ dodana. W krétkim terminie
rozwiazaniem tego dylematu jest czesto proba zwiekszania efektyw-
nosci operacyjnej oraz ciecie kosztow. Ten sposéb ma jednak swoje
granice. Dlugoterminowe rozwigzanie musi zaklada¢ wprowadzenie
istotnych zmian: w organizacji, modelu biznesowym, procesach czy po
stronie popytowej. Jednym slowem — wymaga innowagji.

Czynnikiem, po czesci stojacym za obecnymi zmianami, s innowacje
technologiczne, ktére wplywaja na niemal kazdy rodzaj dzialalno$ci.
Trzy gléwne sily napedowe to: rosngca moc obliczeniowa, mozliwosci
przechowywania danych oraz przepustowo$¢ taczy. R6znica w stosun-
ku do poprzednich przeloméw technicznych (np. rewolucji przemysto-
wej) wydaje sie by¢ niezwalniajace tempo zmian oraz wspélzaleznog¢
tych trzech kluczowych czynnikéw?®. Jak zmiany te wplywaja na funk-
cjonowanie przedsigbiorstw? Dobrym przykladem jest ograniczenie

1 Urban world: Cities and the rise of the consuming class, McKinsey Global Institute, 2012.

From exponential technologies to exponential innovation, 2013 Shift Index series, Deloitte Center for the Edge.

3 Definicja innowacji nie powinna i nie moze by¢ ograniczana do komponentu badawczo-rozwojowego, czgsto utozsamianego nawet z badania
mi podstawowymi, prowadzonego przez jednostki naukowe. Innowacja jest szerokim terminem. Zgodnie z definicja zaproponowana
przez autorow ksiazki Ten Types of Innovation jest to, szczeg6lnie dla $wiata biznesu, ,,stworzenie nowej, wykonalnej oferty” (the creation of

a viable new offering).

Foreword to the Shift Index 2013,2013 Shift Index series, Deloitte Center for the Edge, s. 4.

S5 From Exponential Technologies...,s. 36.
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INNOWACJE

bariery wejécia do branz, w ktérych istnieje
potrzeba posiadania i przetwarzania duzej
iloci danych (np. ubezpieczenia). Obecnie
moc obliczeniowa w chmurze (dostepna bez
koniecznosci kosztownych inwestycji w in-
frastrukture i zaawansowane systerny) oraz
ilo§¢ danych dostepnych nawet w domenie
publicznej pozwala podmiotom niedysponu-
jacym dotychczas odpowiednimi systemami
i danymi statystycznymi na konkurowanie
z istniejacymi uczestnikami rynku, tworzacy-
mi przez lata modele wyceny swoich produk-
tow®. Statystycznym miernikiem zmian jest
topple rate — wskaznik, pokazujacy szybkos¢,
z jaka przedsiebiorstwa zmieniaja si¢ na po-
zycji lidera w danym sektorze. Od czasu wy-
nalezienia mikroprocesora wspotczynnik ten
wzrdst w USA 0 39%’. O ile korzysci z poste-
pu technologicznego moga by¢ niewidoczne
w danych statystycznych dla calej gospodar-
ki®, o tyle ich pozytywny wplyw na podmiot
wprowadzajacy przelomowe innowacje na ry-
nek jest zasadniczo niekwestionowany.

Odpowiedzia na coraz bardziej zmienne
otoczenie jest rosnace zainteresowanie in-
nowacyjnoécia zaréwno ze strony duzych
przedsiebiorstw, chcacych utrzymad pozycje
konkurencyjna, jak tez nowych podmiotéw,
przed ktérymi otwieraja sie nieznane do tej
pory mozliwo$ci ekspansji. Ponizej wskazuje
najciekawsze tematy i obszary zwigzane z in-
nowacyjnoécia. Kazdy z nich zostanie opisany
w kolejnych artykutach cyklu.

1. OPEN INNOVATION — OTWARTY SYSTEM
INNOWAC]I

Obecnie innowacje to nie domena pojedyn-
czych tworcéw — powstaja w ramach projek-
tow realizowanych przez cale zespoly, czesto
zrzeszajace specjalistéw z réznych dziedzin.
W celu zwigkszenia efektywnosci dziatalnosci
innowacyjnej oraz wykorzystania kompeten-
¢ji réznych podmiotéw, wypracowany zostal
system wspolpracy zewnetrznej — w konsor-
cjach pomiedzy przedsiebiorstwami, z udzia-
tem jednostek naukowych badzZ tez specjali-
stow-freelanceréw. Jednoczesnie popularno$¢

zyskuje crowdsourcing, w szczegolnosci w obszarach, gdzie wystepuje
potrzeba analizy bardzo duzej iloéci niejednorodnych danych. Kluczo-
wym problemem staje sie pogodzenie dzielenia si¢ wiedza z potrzeba
zapewnienia ochrony kluczowych zasobéw wiedzy.

2.NOWE MODELE BIZNESOWE

Innowacje czesto kojarzone s3 ze zmianami wla$ciwosci produktéw:
dodaniem nowych smakéw, nowymi opakowaniami itd. Tymczasem
termin ten jest znacznie bardziej pojemny, zawierajacy takze zmiany
wewnetrzne w przedsiebiorstwach — od procesu produkeji do przeor-
ganizowania calego modelu biznesowego i sposobu generowania przy-
chodéw. Odkrytym na nowo sposobem wymiany débr jest gospodar-
ka dzielenia sie: dzigki przemianom technologicznym barter staje sie
podwaling biznesu, okreslanego jako the mesh. W wielu branzach fir-
my dostarczajace produkty lub ustugi zmienity przedmiot dziatalnosci
na oferowanie jedynie platformy cyfrowej dla innych wytwoércéw. Jed-
nocze$nie powstaja wyspecjalizowane podmioty produkcyjne, obstu-
gujace klientéw funkcjonujacych pod niezliczona iloscig marek.

3.RYZYKO INNOWACJI

»I have not failed. I've just found 10.000 ways that won’t work.”
— Thomas Edison

Podwyzszone ryzyko jest nieodlaczna cechg dziatalno$ci innowacyj-
nej. W jaki sposéb przedsigbiorstwa moga nim zarzadzaé? Jak wobec
tego najwieksze podmioty publiczne moga angazowac¢ sie w taka dzia-
talno$¢? Jakie nowe wyzwania stoja przed ich zarzadzajacymi, ktorzy
sa czesto rozliczani z krétkoterminowych wynikéw?

4. INNOWACYJNOSC W POLSCE

Podsumowaniem cyklu bedzie préba oceny poziomu innowacyjnosci
polskiej gospodarki. Zgodnie z rankingiem Innovation Union Score-
board 2014 Polska zostala zaliczona do grona umiarkowanych inno-
watordéw — plasujemy sie w europejskim ,ogonie” nie tylko za $rednia
UE, ale r6wniez za Czechami, Wegrami i Stowacja. Czy jednak poréw-
nywanie takich miernikéw, jak np. udziat wydatkéw na B+R w stosun-
ku do PKB, ma ekonomiczne uzasadnienie? Moze nasza staba pozycja,
spowodowana wzglednie nizszym poziomem rozwoju gospodarczego,
bedzie automatycznie ulegata procesom konwergencji bez konieczno-
$ci wsparcia publicznego lub implementacji strategicznych polityk?’
Czy powinni$my stawaé w innowacyjnym wyscigu, czy doraznie sku-
pi¢ sie na doganianiu Europy tradycyjnymi metodami, nie mogac po-
zwoli¢ sobie na kosztowne finansowanie innowacji?

JERZY GRZESIAK
Ekspert Fundacjiim. Lestawa A. Pagi

6 2014 Insurance Industry Outlook. Transforming for Growth, Deloitte 2014.

From Exponential Technologies..., s. 4S.

8 Juzwr. 1987 R. Solow stwierdzil, ze ,komputery widaé¢ wszedzie, tylko nie w danych statystycznych”. Jest to wyraz braku jednoznacznego

odzwierciedlenia postepu technologicznego, ktéry nastapil wraz z rozwojem IT w takich danych, jak poziom PKB. Por. J. E. Stiglitz, The Innovation

Enigma, Project Syndicate.

9 Por.]. Winiecki, Méwi¢ z wigksza wiedza na zadany temat, czyli kilka sugestii o innowacjach, Project Syndicate Polska.
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KARIERA

Ksiegowy czy ksiegowy funduszy

— zawody przysztosci

Obecnie ksiegowos¢ staje sie jedng z najdynamiczniej
rozwijajgcych sie dziedzin. Kursy i studia
rachunkowosci sg coraz bardziej popularne.

Planujgc kariere ksiegowego warto sprawdzic,

jakie specjalizacje sg uznawane za tzw. zawody
przyszlosci, czyli gwarantujgce prace na

poziomie swiatowych stolic finansowych.

Wedlug danych Ministerstwa Finanséw z czerwca 2014 r. w Polsce
ponad 66 tys. osob posiada certyfikat ksiegowy, a 35 tys. $wiadectwo
kwalifikacyjne. W rankingu najpopularniejszych kierunkéw studiéw
przygotowanym przez Ministerstwo Nauki i Szkolnictwa Wyzszego
(za lata 2006/2013) kierunek Finanse i Rachunkowo$¢ znalazt sie na
liscie ,top 10” wybieranych w 2013 r. Ustawa deregulacyjna, ktéra
zacznie obowigzywaé w 2015 r. zwiekszy konkurencje wéréd ksiego-
wych. Warto wiec dobrze planowa¢ swoj rozwéj zawodowy.

Od kilku lat na rynku ustug finansowych zaczetly pojawia¢ sie tzw.
zawody przyszloéci: ksiegowy funduszy czy analityk ds. sprawozdaw-
czodci finansowej funduszy, cieszace si¢ coraz wiekszym zaintereso-
waniem. Zapotrzebowanie na takich specjalistéw gwarantuje stabilne
i dobrze ptatne zatrudnienie oraz mozliwo$¢ pracy na miedzynarodo-
wych rynkach finansowych.

Praca analityka ds. sprawozdawczo$ci finansowej w firmie ksiegowo-
$ci funduszy inwestycyjnych i sprawozdawczosci finansowej wydaje
sie by¢ znacznie bardziej interesujaca i rozwijajaca niz analogiczna rola
w sprawozdawczosci finansowej przedsigebiorstwa — ttumaczy Robert
Labedz z dzialu Sprawozdawczo$ci Finansowej w State Street Banku.
— Osoby rozpoczynajace kariere w State Street na stanowisku anali-
tyka ds. sprawozdawczosci finansowej, po przejéciu odpowiedniego
cyklu szkolen, sa bezposrednio zaangazowane w przygotowanie spra-
wozdan finansowych dla funduszy z réznych krajéw. Wymaga to cia-
glego poszerzania wiedzy z zakresu zagranicznych standardéw (w tym
np. IFRS/ pol. MSSF, Irish GAAP, US GAAP, UK GAAP). Daje to
mozliwo$¢ poznania obowiazkéw nakladanych przez instytucje nad-
zorujace rynki w poszczegélnych krajach, i ich praktycznego zastoso-
wania w codziennej pracy.

Przeniesione do Polski zlondyniskiego City czy nowojorskiego Wall Stre-
et specjalizacje r6znig si¢ od pracy wykonywanej przez polskich absol-
wentéw rachunkowosci. Profil dziatalnoéci funduszu inwestycyjnego,
obejmujacy inwestowanie powierzonych $rodkéw gléwnie w aktywa fi-
nansowe z zamiarem zwiekszenia ich warto$ci, powoduje, ze sprawozda-
nie finansowe funduszu inwestycyjnego obejmuje informacje, ktére nie
sa przedstawiane w tak wyczerpujacym zakresie w przedsiebiorstwach.

Dotyczy to w szczegdlnoéci instrumentéw
finansowych, zasad zarzadzania ryzykiem,
szacunkéw czy zastosowania wyceny wedlug
warto$ci godziwej, kategorii instrumentéw fi-
nansowych oraz prezentacji instrumentéw po-
chodnych, rachunkowosci zabezpieczen, kla-
syfikacji aktywoéw i zobowiazan finansowych
czy utraty wartoéci aktywdédw finansowych.
Wiedza i do$wiadczenie zdobyte w pracy przy
instrumentach finansowych, instrumentach
pochodnych czy rachunkowo$ci zabezpieczen,
maja charakter tak specjalistyczny i komplek-
sowy, ze nie moze z nig konkurowa¢ ksiego-
wos¢ w tradycyjnym przedsiebiorstwie.

Nowe specjalistyczne zawody to szansa na
dobra prace dla absolwentéw, rozpoczynaja-
cych swoja kariere zawodowa, ale i dla os6b
z do$wiadczeniem zawodowym, zaintereso-
wanych zwiekszeniem swoich kompetenciji.
Co wiecej, zakres i charakter informacji fi-
nansowej w sprawozdaniach prawdopodob-
nie bedzie podlegal modyfikacji (zwigkszenia
przejrzystoéci operacji finansowych i ich pre-
zentacji). Nieuniknione sa réwniez kolejne
zmiany standardéw rachunkowosci, wynika-
jace z réznorodnosci i skomplikowania opera-

cji gospodarczych.

Globalna gospodarka i alokacja inwestycji fi-
nansowych w skali §wiatowej wymusza wzrost
znaczenia inzynierii finansowej i produktow
finansowych. Zmieniajace sie regulacje praw-
ne mobilizuja nowoczesnych ksiegowych do
ciaglego rozwoju. Dotyczy to zaréwno oséb
pracujacych w typowych przedsiebiorstwach,
jak i instytucjach finansowych. Niezbedna
bedzie umiejetno$¢ analizowania i interpreto-
wania coraz bardziej skomplikowanych kwestii
rachunkowych i sprawozdawczych oraz dostep
do aktualnych zasobéw wiedzy. Swiadomos¢
kierunku zmian rynkéw finansowych moze
pomdc w ksztaltowaniu przysztosci zawodo-
wej i wyborze dobrze rokujacej specjalizacji.

e
e,

,&: STATE STREET
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Ethical and Professional
Standards

1. Which of the following is most likely correct?

a. Performing alegal activity may result in the
violation of the CFA Institute Code and Standards.

b. The CFA Institute Code and Standards are always
the source of the most strict rules and regulations.

c. Activities that are considered lawful
are always in compliance with the CFA
Institute Code and Standards.

Quantitative Methods

2. The probability of success is 60%. What
is the probability of six or more success
out of eight independent trials?

a.209% b.31.5%  c.49.3%

Financial Reporting
and Analysis

3. The table below provides information about an

American company exporting its products to Europe:

Company’s revenue USD 100 million

ROE 15%

Total assets turnover 1.2

Company’s leverage 3

The company’s net profit is closest to:
a. USD 4 million.
b. USD 5 million.

c. USD 6 million.
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Corporate Finance

4. A financial analyst is trying to estimate the propor-
tion of debt and equity in Pear Inc. using the capital
structures of its competitors. The market value of the
debt in Plum Inc. is 10 million, and the market value
of the equity is § million. If the market value of the
debt in Cherry Inc. equals 20 million and the market
value of equity equals 15 million, Pear's propor-

tion of the debt and equity using the average of the
capital structures of its competitors is closest to:

a. 38% of debt and 62% of equity.
b. 38% of equity and 62% of debt.

c. 55% of debt and 45% of equity.

Portfolio Management

5. A fund manager observes the following

historical data:
Security Variance
Equity A 0.09
Equity B 0.0036

The correlation between both securities is 0.6.
Which of the following answers is equal to the
covariance between Equity A and Equity B?

b.0.001080

a.0.000194 ¢.0.010800

Equity Investments

6. The table below presents information about a stock
exchange index:

Period Return (%)
0

1 S0

2 30

3 70




If the value of the index at the end of Period 3 is
33.1S, the inception value was closest to:

a.S. b.10. c.20.

Fixed Income Investments

7. Which of the following bonds is characterized
by the smallest reinvestment risk?

a. Afloater with a maturity of 8 years.

b. A zero-coupon bond with a maturity of 9 years.

c. An option-free coupon bond with a maturity of 10 years.

1.

Answer: A.

The fact that an activity is lawful and allowed under some jurisdiction
does not mean that it is in compliance with the Code and Standards be
cause some countries have more lax regulations than the rules included
in the Code and Standards. Thus, performing an activity that is legal
may sometimes lead to a breach of the Code and Standards. It is not
true, however, that the Code and Standards are always the source of the
most strict rules and regulations. Some countries may have laws more
strict than the provisions of the Code and Standards. In such a case,
those stricter laws should be obeyed.

2.

Answer: B.

Note that the question asks about the probability that there occur six or
more successes (6, 7 or 8 successes). To calculate this, we use Bernoulli
trial equations:

Probability of k success in n trials= (£)0,6k(1-0,6)"'k

Thus:

(3)0,6:1-0,6)"= &5 0,66(1-0,6)=20,9%
3)0,6:1-0,6)= Bt 0,6°(1-0,6)'=8,96%

(8)0,64(1-0,6)+= gty 0,6°(1-0,6)°=1,68%

The probability of six or more success out of eight independent trials
=20.9% + 8,96% + 1,68%=31,54%

3.
Answer: A. 100

Net profit=15%x 1.2 =4.17

4.

Answer: B.

To calculate the proportion of the debt and equity an analyst should
solve two equations:

10, 20 S oL s
10+5 20+1S 10+5  20+1S

wE T =6% w=— o =38%

ANSWERS

Derivative Investments

8. An investor took a long position in a call option
on stock of Company X with the strike price of USD
25.00. The current price of the stock is USD 24.50.
The intrinsic value of the option equals:

The option is:
a. USDO0.00  out-of-the-money
b. USD0.00  at-the-money

c. USDO0.50  in-the-money

S.
Answer: C.
To calculate the covariance we can use the following equation:

Cov(Ri,Ri)=px oxo,

We know that: p=0,6
First we have to calculate standard deviations of these securities:

0,=+0.09=0.3 0,=1/0.0036=0.06

Therefore:
Cov(R,R)=0.6X 0.3 X 0.06=0.0108

6.
Answer: B.
To calculate the inception value we need to solve the equation:

IV X (1+0,5) X (1+0,3) X (1+0,7)=33.15
Where:

IV - inception value.
The inception value is 10.

7.

Answer: B.

Because zero-coupon bonds pay no interest, they have no
reinvestment risk. There is no cash flow to reinvest.

8.

Answer: A.

The call option has an intrinsic value of USD 0.00 because the stock
price is below the exercise price. Thus, the option isout-of-the-money.




KARIERA

Co tak naprawde dajq

EGZAMINY

ZAWODOWE?

Wigkszo$¢ publikacji zajmujacych sie szeroko pojeta kariera zawo-
dowa glosi teze, ze kluczem do osiagniecia sukcesu na rynku pracy
jest zdobywanie certyfikatéw zawodowych. Na przestrzeni ostatnich
kilku lat mialem okazje uzyska¢ dwa certyfikaty powszechnie rozpo-
znawalne na rynku finansowym - miedzynarodowy certyfikat CFA
(Chartered Financial Analyst) sygnowany przez CFA Institute oraz
Maklera Papieréw Wartosciowych wydawany przez Komisje Nadzoru
Finansowego. Na podstawie tych doswiadczen oraz caloksztaltu mojej
kariery zawodowej chcialbym przedstawi¢ zardéwno motywacje do po-
dejscia do tych egzamindw, jak tez i ich bezposrednie rezultaty.

I Wiekszos¢ firm, ktore koncentrujg sie na

rozwoju pracownikow ocenia ich na podstawie
szeroko pojetego wplywu, jaki wywierajg

na wyniki firmy, atmosfere w pracy czy
szkolenie wspotpracownikow. Posiadanie
certyfikatow moze nam posrednio pomoc

w zwiekszeniu naszego pozytywnego
wplywu, natomiast uwazam, ze nie jest
kluczem do osiggniecia tego celu”.

Doswiadczenie

Przez ostatnie 7 lat pracuje w firmie Chatham Financial, zajmujacej
sie zarzadzaniem ryzykiem na rynku finansowym. Jestesmy nieza-
leznym doradca (firma jest w calo$ci wlasnoscia pracownikéw): po-
magamy naszym klientom wykorzystywaé instrumenty pochodne do
ograniczenia ryzyka (szczegélnie zwigzanego ze stopa procentowa
oraz kursem walutowym). W swojej pracy zajmuje sie¢ wycena pro-
duktéw finansowych, przygotowywaniem analiz dla klientéw oraz
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dokumentacja potrzebna do zrealizowania
transakcji na rynku pozagieldowym. Wimie-
niu klientéw negocjuje rowniez ceny produk-
tow finansowych z bankami inwestycyjnymi.
Mozna powiedzie¢, ze jest to praca niszowa,
ktdrej nie sposdb nauczy¢ sie z ksigzek.

W kilka lat po ukonczeniu studiéw zrozumia-
tem, ze specjalistyczna wiedza i umiejetnoéci,
ktére wykorzystuje na co dzien w pracy sta-
nowig jedynie bardzo waski zakres rynku fi-
nansowego. Zaczynajac prace czesto jestesmy
szkoleni do tego, aby precyzyjnie wykonywa¢
okreslone zadania zgodnie z przewidzianym
schematem. Natomiast wedtug mnie kluczem
do rozwoju jest zrozumienie szerszego kon-
tekstu danego problemu. Nierzadko najlepsza
reakcja na konkretne pytanie klienta nie jest
zwiezla, szybka odpowiedz, lecz postawienie
dodatkowych pytan, ktére we wlasciwy spo-
sob ukierunkuja rozmowe na sedno proble-
mu. Takie podejécie wymaga odpowiedniej
wiedzy i do$wiadczenia. Egzaminy typu CFA
umozliwiajg zapoznanie si¢ z wieloma prak-
tycznymi koncepcjami z dziedziny finanséw,
ktére pomagaja wydostac sie z szablonowego
sposobu myslenia.

Komunikacja

Pracujac jako konsultant nauczylem sie tego,
ze liczy sie nie tyle sama wiedza, ale sposéb,
w jaki ja komunikujemy. Co wigcej jezyk an-
gielski to nadal lingua franca na rynkach fi
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nansowych, totez szlifowanie kompetencji w tym zakresie jest absolut-
nie konieczne. Wigkszos¢ materialéw CFA zredagowano po angielsku,
asame egzaminy rowniez przeprowadza si¢ w tym jezyku. Daje to moz-
liwos¢ poszerzenia specjalistycznego stownictwa oraz doskonali komu-
nikacje. Dla przykladu: trzeci etap egzaminu CFA sklada si¢ z szeregu
pytan otwartych. W bardzo krétkim czasie kandydaci maja zaznajomi¢
sie z opisang sytuacja, przeanalizowa¢ dostepne dane oraz zwiezle je
zreferowaé i wytlumaczyé. W pracy nieustannie spotykam sie z sytu-
acjami, gdzie umiejetno$¢ szybkiej i zwiezlej odpowiedzi na pytanie
jest bezcenna — i musze przyznad, ze setki godzin spedzonych na przy-
gotowaniach do egzaminéw pomogly mi wyrobi¢ t¢ umiejetnos¢.

Powszechna praktyka szcze$liwcow, ktorym ciezka praca udalo sie
przebrna¢ przez sito egzamindéw jest dotaczanie skrétu danego certyfi-
katu do stopki firmowych wiadomosci e-mail. Jest to szczegdlnie waz-
ne w pierwszych kontaktach z adresatami naszych wiadomosci. Taki
przekaz juz na starcie zwigksza naszg wiarygodno$¢. Reprezentujemy
przez to nie tylko posiadanie konkretnej wiedzy finansowej, ale row-
niez takich cech jak wytrwalo$¢ (zdanie egzaminu typu CFA wigze sie
ze spedzeniem setek godzin nad ksigzkami), umiejetnos¢ logicznego
mysélenia (pytania na egzaminie s3 czgsto podchwytliwe, np. zawie-
raja podwdjne przeczenia) i efektywnego dziatania pod presja czasu
(na drugim i trzecim etapie egzaminu mamy bardzo ograniczony czas
na odpowiedz, co jest trudne szczegdlnie dla oséb, ktorych jezykiem
ojczystym nie jest angielski).

Czlonkowie stowarzyszen typu CFA Institute sa zobligowani do prze-
strzegania rygorystycznych standardéw etycznych. Jest to szczegolnie
wazne, jako ze §rodowisko finansowe przechodzi aktualnie gleboki
kryzys zaufania. Wydarzenia ostatnich lat (kryzys finansowy, skan-
dale na rynku stép LIBOR czy manipulowanie przez banki kursu za-
mkniecia na rynku walutowym) spowodowaly znaczne ograniczenie
zaufania do oséb pracujacych w tej dziedzinie gospodarki. Na kazdym
etapie egzaminu CFA kandydaci rozwiazuja seri¢ kazuséw pomaga-
jacych zrozumie¢ rézne dylematy moralne, z ktérymi czesto mamy
do czynienia w tej pracy. Materialy oferuja réwniez konkretne wska-
z6wki, jak czlonkowie CFA Institute powinni sie zachowa¢ w danej
sytuacji. Ztamanie zasad etycznych kodeksu CFA moze doprowadzi¢
nawet do utraty certyfikatu, co dodatkowo motywuje do ich rygory-
stycznego przestrzegania.

W tym miejscu chcialbym obali¢ kilka mitéw zwigzanych z egzami-
nami zawodowymi. Po pierwsze, na podstawie moich doswiadczen,
zdanie egzaminu nie oznacza automatycznego awansu lub podwyzki.
Wiegkszo$¢ firm, ktdre koncentruja sie na rozwoju pracownikéw ocenia
ich na podstawie szeroko pojetego wplywu, jaki wywieraja na wyniki
firmy, atmosfere w pracy czy szkolenie wspolpracownikéw. Posiadanie
certyfikatdéw moze nam poérednio poméc w zwiekszeniu naszego po-
zytywnego wplywu, natomiast uwazam, ze nie jest kluczem do osia-

gniecia tego celu. Po drugie material przygo-
towawczy do egzamindw jest na tyle obszerny,
iz — realistycznie rzecz biorac — nie jeste-
$my w stanie w dluzszej perspektywie zapa-
mietaé wiekszoéci prezentowanych wzoréw
czy modeli finansowych, szczegélnie gdy nie
wykorzystujemy ich na co dzien (co jak wyni-
ka z mojego do$wiadczenia jest powszechne
i to niezaleznie od tego, w jakiej firmie pracu-
jemy). Nie chce przez to powiedzie, ze cigzka
praca potrzebna do zdania tych egzaminéw
idzie na marne. Mysle natomiast, ze potwier-
dza si¢ powszechnie uznawana zasada, ze brak
zdobytej

praktycznego wykorzystywania

wiedzy powoduje jej... zanikanie.

Na swojej drodze zawodowej miatem przywi-
lej spotka¢ wielu znakomitych specjalistow,
ktérzy nie tylko zaznajomili mnie z rynkiem
instrumentéw pochodnych, ale jako liderzy,
nauczyciele, konsultanci stanowig dla mnie
wz6r do nasladowania. S to osoby posiada-
jace gleboka wiedze oraz do$wiadczenie (np.
skoniczyli renomowane szkoly MBA lub sa
czlonkami Mensy), a jednak nie obnosza sie
z tym. Ich gléwnym celem jest rozwéj innych
i inwestowanie swojego czasu w mniej do-
$wiadczone osoby. Réwniez dla mnie gléwna
motywacja do pracy i rozwoju stalo si¢ prze-
kazywanie swojej wiedzy i do$wiadczenia
innym. Powodem moze by¢ fakt, ze w mojej
rodzinie od wielu pokolen istnieje tradycja
pracy nauczycielskiej, zatem szkolenie innych
jest w jaki$ sposéb gleboko zapisane w moim
DNA. Niemniej jednak zdaje sobie sprawe, ze
niebagatelng rol¢ odegrali tu takze nauczy-
ciele, ktérych spotkalem na wiasnej $ciezce
zawodowej i ktérzy wywarli na mnie ogrom-
ny wplyw. Dlatego tez na koniec chcialbym
zacheci¢ wszystkie ambitne osoby, ktore zbie-
raja do$wiadczenie — miedzy innymi poprzez
omawiane egzaminy — aby uzyskanej wiedzy
oraz umiejetnoéci nie zatrzymywali dla siebie,
ale przekazywali ja dalej.

TOMASZ WIJA
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KARUZELA

PODATKOWA

W mediach od czasu do czasu mozna uslysze¢ lub przeczyta¢ infor-
mace o wykryciu kolejnej grupy przestepczej czy tez nieuczciwych
przedsiebiorcéw, ktorzy wyludzali zwrot podatku od towaréw i ustug.
Najwiecej przypadkéw naduzyé wykrywa sie wéréd firm handlujacych
produktami metalowymi. Oproécz tej branzy, machinacje podatkowe
na wysoka skale spotyka sie takze m.in. w branzy ztomowej, elektro-
nicznej czy tez paliwowej.

Z szacunkéw firmy doradczej PwC wynika, ze luka w pobranym
VAT wynosi obecnie ponad 40 mld zI. Tyle traci budzet panistwa na
réznego rodzaju wyludzeniach i oszustwach na podatku od towaréw
i ustug. Skala naduzy¢ zwigkszyla sie czterokrotnie w poréwnaniu do
2006 r. Kwota wyludzen ,pozera” takze prognozowane przez rzad
zwiekszenie wplywéw budzetowych z tytulu powiekszonej w 2011 r.
o 1 pkt. proc. stawki podstawowej VAT. To sprawia, ze problem wy-
cieku dochodéw z podatku od towardw i ustug jest bardzo istotny nie
tylko dla rzadzacych, ale takze dla zwyktych, uczciwych podatnikéw.

Najpopularniejszym mechanizmem wytudzania VAT jest tzw. ka-
ruzela podatkowa. Na czym ona polega? W duzym uproszczeniu — na
fikcyjnym obrocie towarami poprzez rozbudowany tanicuch dostaw,
w ktorym czeéé, a nawet wiekszo$¢ podmiotéw ma charakter firm —
stupéw (nieprowadzacych faktycznie dzialalnosci gospodarczej).
Kluczowym warunkiem jest to, by uczestnicy karuzeli byli zarejestro-
wani przynajmniej w dwéch réznych krajach Unii Europejskiej. Rola
firm nalezacych do oszustéw jest wystawianie faktur nie majacych
odzwierciedlenia w rzeczywistych zdarzeniach gospodarczych albo
dokumentujacych znacznie zawyzona warto$¢ tych transakeji. Wysta-
wienie tych dokumentdéw jest niezbedne do wyludzenia podatku VAT.

Osia funkcjonowania tzw. karuzeli podatkowej jest dokonywanie
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miedzy opisanymi wyzej podmiotami lan-
cucha wewnatrzwspdlnotowej dostawy to-
wardw, ktora jest przeprowadzana pomiedzy
krajami nalezacymi do Unii Europejskiej.
Wiaze si¢ ona z brakiem granicy celnej po-
miedzy krajami cztonkowskimi. Z tego powo-
du polskie organy maja w zasadzie do czynie-
nia z takimi wyludzeniami dopiero od 1 maja
2004 r., kiedy Polska stala sie cztonkiem UE.

Podczas dokonywania transakcji  we-
wnatrzwspdlnotowych przestepcy nieuczci-
wie wykorzystuja konstrukcje podatku od
towardw i ustug na wspdélnym rynku europej-
skim. Zaklada ona, ze VAT jest naktadany do-
piero w kraju przeznaczenia (panstwie kon-
cowego odbiorcy) towaru przemieszczanego
miedzy réznymi panstwami czlonkowskimi.
Podczas transferu towardw przez inne, ,tran-
zytowe” kraje wspolnotowe stawka VAT dla
takich transakcji wynosi 0%.

Najprostszy schemat transakeji karuzelo-
wej mozna przedstawi¢ nastepujaco: firma
A (podatnik VAT) sprzedaje firmie B (ktéra
takze jest podatnikiem VAT w tym samym
kraju co A) towary, dokumentujac to faktu-
ra. Przedsiebiorca B sprzedaje towary nabyte
od A firmie C, ktéra jest podatnikiem VAT

w innym kraju UE. Nastepnym elementem
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uktadankijest sprzedaz tych samych towaréw
przez C do A. Zmyka si¢ wtedy jeden obrét
karuzeli. Kluczowa jest rola firmy A. Powinna
ona naliczy¢ i odprowadzi¢ do fiskusa nalezny
VAT z tytulu nabycia towaréw od C. Celowo
jednak tego nie czyni. Nie odprowadza takze
podatku VAT naleznego z tytutu dostaw do B,
inkasujac jednak od tej firmy zaptate za towar,
powiekszong o podatek VAT. Nieodprowa-
dzony podatek od towaréw i uslug z tej kra-
jowej transakcji stanowi przy tym nielegalny
zarobek A.

Dla budzetu i oszukanych firm najgorsze jest
jednak to, ze ciezko ustali¢, kto tak napraw-
de stoi za wyludzeniami. Firma uzyskujaca
pieniadze za pomoca karuzeli podatkowej
najczedciej funkcjonuje fikcyjnie lub jest reje-
strowana na osoby bezdomne, bez stalego ad-
resu, prowadzace dzialalo$¢ przez internet lub
w tzw. wirtualnych biurach. Inng oszukarncza
metoda jest podawanie kontrahentom fatszy-
wych danych identyfikujacych (szczegélnie
numer NIP).

Co do zasady zastosowanie karuzeli po-
datkowej wiaze si¢ z naruszeniem wielu prze-
piséw prawa. Gldéwnie s3 to regulacje ustaw:
o podatku od towaréw i ustug, o rachunko-
wosci czy tez Ordynacji podatkowej. Umysl-
ne dzialania prowadzace do zlamania tych
przepiséw stanowia przestepstwo skarbowe,
penalizowane przez Kodeks Karny Skarbo-
wy. Niekiedy s3 one takze kwalifikowane jako
oszustwo, czyli przestepstwo znane ,zwykle-
mu” kodeksowi karnemu.

Konsekwencje wyludzania zwrotu podat-
ku moga by¢ bardzo powazne. Przestepstwa
tego typu sa wykrywane i §cigane na réznym
szczeblu przez wiele organéw: policje, urzedy
skarbowe czy tez kontrole skarbowa (w tym
jej wywiad, ktory formami dzialania jest zbli-
zony do stuzb specjalnych). Sprawami tego

typu zajmuje si¢ rowniez ABW, gdyz przestgpstwa karuzelowe najcze-
$ciej godza w podstawy ekonomiczne Polski.

Osobie fizycznej za czyny zwiagzane z wytudzaniem podatku gro-
zi kara grzywny, ktéra moze siegna¢ nawet 16 mln zl. Oprécz tego
mozna narazi¢ sie na kare ograniczenia wolnosci lub jej pozbawienia
- w tym przypadku az do 8 lat. Dodatkowo na osobe¢ uznang za winng
wyludzania VAT moze zosta¢ natozony zakaz prowadzenia dzialal-
nosci gospodarczej, a takze utrata mienia i pieniedzy osiagnietych
z przestepstwa skarbowego.

W efekcie firma A finansuje obrét towarami pieniedzmi placonymi

przez B, ktéry najczesciej nie ma pojecia, ze dokonuje transakeji z pod-
miotem wyludzajacym podatek. Warto doda¢,
ze czesto miedzy firma A i B jest wiele firm po-
$redniczacych, nie§wiadomych tego, ze biora
udzial w nielegalnym procederze i dokladaja
sie do zysku oszustéw”

Wracajac do wymienionego na wstepie me-
chanizmu karuzelowego z udzialem firm A, B
i C, warto zauwazy¢ jeszcze jedng rzecz. Para-
doksalnie, w zwiazku ze zniknieciem podmio-
tu wyludzajacego (A) najwigcej probleméw
spada na uczciwego kontrahenta (w tym przy-
padku B), ktéry odliczyl sobie nalezny VAT
w zwiazku z dostawa wewnatrzwspélnotowa do C (ktéry nota bene
najczeéciej dziala w zmowie z A). Owszem, uczciwym osobom prowa-
dzacym swoja firme nie mozna postawi¢ zarzutéw umys$lnego wytu-
dzania zwrotu podatku, o ktérych mowa wyzej. Jednak taki przedsie-
biorca musi zwréci¢ fiskusowi podatek VAT odliczony od transakeji
krajowych. Musi takze zaptaci¢ podatek wedlug stawki krajowej (kto-
ra w przypadku Polski wynosi co do zasady 23%) od transakcji we-
wnatrzwspdlnotowych (stawka 0%), na ktérych budzet byt stratny.
Nieswiadomos¢ bycia czeécia ,karuzeli” nie jest tutaj dostatecznym
usprawiedliwieniem, co juz niejednokrotnie potwierdzaly sady ad-
ministracyjne. Takie stanowisko powoduje, ze wiele firm uwiklanych
w karuzle podatkows jest zmuszone oglosi¢ upadtosc.

Niestety, transakcje opierajace si¢ na wykorzystaniu mechanizmu
karuzeli podatkowej sa bardzo trudne do wykrycia i udowodnienia.
Jest to zwiazane z dokonywaniem tego przestepstwa na terenie wielu
parnistw, co wymaga $cistej wspolpracy organdéw kontroli skarbowe;j.
Inny problem narasta w sferze dowodowej tych przestepstw. Zapada-
nie sie sprawcow przestepstw ,pod ziemie” powoduje, Ze najczesciej
odpowiedzialno$¢ ponosza uczciwi przedsigbiorcy. Jednak w przy-
padku transakeji, w ktérych zaangazowane jest niekiedy nawet kilka-
set podmiotéw w calej Europie wykazanie poszczegoélnych faz karuze-
li gospodarczej jest praktycznie niemozliwe. To powoduje olbrzymie
straty dla fiskusa, a warto pamieta¢, ze to podatek VAT jest gléwnym
zrédlem dochodéw polskiego budzetu.

Warto wspomnie¢ o mechanizmach pozwalajacych rozwiazaé pro-
blem karuzeli podatkowej. Takim remedium jest przede wszystkim
mechanizm tzw. odwréconego podatku VAT. Polega on na tym, ze
podatek od towardw i ustug jest rozliczany przez kupujacego, a nie
przez sprzedawce. W naszym kraju taki mechanizm funkcjonuje od
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pazdziernika 2013 r. w stosunku do obrotu pretami stalowymi, a takze
innymi towarami (m.in. zlomem), ktére szczegélowo s wymienione
w Zalaczniku nr 17 do ustawy o VAT. W przypadku dostawy takich to-
wardw sprzedawca wystawia nietypowa fakture ,bez VAT”. Nie okresla
w niej stawki i kwoty podatku od towaréw i ustug, informujac jedynie,
ze to kupujacy dokona z fiskusem rozliczenia tego podatku. stworzona przy Ministerstwie Finanséw lub
Wezeséniej krajowy rynek tych produktéw byt w zapasci, gdyz przez organach podatkowych. Spoéréd panistw Unii
ich fikcyjny eksport do innych krajéw UE (najpopularniejszymi ,po- Europejskiej na takie rozwiazanie zdecydo-
érednikami” byly firmy litewskie) oszuéci sprawiali, Ze cena pretéw wala sig np. Portugalia.
oficjalnie sprzedawanych do innego kraju czlonkowskiego, a nastepnie ~ Baza transakcji VAT, cho¢ ma niewatpliwe
powracajacych do Polski byta 0 23 proc. (czyli o stawke podatku VAT zalety, to ma tez jednak wady. Trzeba mie¢
wyludzonego poprzez ,karuzelg”) nizsza od tych samych pretéw uczci- $wiadomosé, ze przygotowanie, wdrozenie
wie sprzedawanych jedynie na polskim rynku. i przetestowanie takiego systemu zajmuje ol-
Po wprowadzeniu odwréconego podatku VAT transakcje oszukan- brzymia iloé¢ czasu. Duze projekty informa-
cze w obrocie pretami stalowymi spadty praktycznie do zera. Dlaczego tyczne pochlaniajg takze ogromne pieniadze,
wiec nie da si¢ wprowadzi¢ odwréconego podatku od towaréw i ustug jednakze w tym przypadku wydatki na taki
takze w stosunku do innych branz? Na przeszkodzie stoi prawo europej- system najprawdopodobniej zwrécityby sie
skie, a dokfadniej tzw. ,Dyrektywa VAT” (Dyrektywa Rady 2006/112 dzigki niemal calkowitemu uszczelnienieniu
WE), ktéra zharmonizowala w pafistwach Unii przepisy dotyczace po- systemu podatkowego.
datku od towaréw i ustug. Zgodnie z dyrektywa mechanizm odwréco-  Podsumowujac, nie nalezy sie spodziewac,
nego podatku VAT jest wyjatkiem od zwyklej reguly nakladania tego by transakcje oparte na karuzeli podatkowej
podatku. Na zastosowanie tego mechanizmu musi si¢ wigc zgodzi¢ Ko- szybko zniknety z podatkowej rzeczywisto$ci
misja Europejska. Uzyskanie od niej takiego pozwolenia jest wyjatkowo Polski. W ograniczeniu wyludzen na pewno
trudne i czasochtonne. W dodatku nie mozna liczy¢ na to, ze Komisja moze pomodc zwiekszenie wykrywalnodci
wyda zgode na zastosowanie odwréconego VAT w stosunku do bardzo tego typu przestepstw. Jednak nawet najle-
szerokiej grupy towaréw i uslug, gdyz powodowaloby to zachwianie piej funkcjonujace stuzby nie doprowadza do
jednolita, co do zasady, europejska konstrukcja podatku VAT. wyeliminowania tego niezwykle groznego
Tym niemniej polski rzad szykuje si¢ na wprowadzenie odwrécone- i szkodliwego dla budzetu paristwa procede-
go VAT m.in. takze w stosunku do produktéw elektronicznych. Prace ru. Tymczasem przedsiebiorcow, szczegélnie
nad tym projektem sa jednak utrudnione ze wzgledu na to, ze w prze- tych najmniejszych, warto intensywnie edu-
ciwienstwie do branzy stalowej czy odpadowej ogromny udzial w han- kowa¢ odnosnie rozpoznawania potencjal-
dlu elektronika maja konsumenci, wobec ktérych cigzko oczekiwaé, by nie niebezpiecznych transakeji (a wystarczy
wyreczali w rozliczaniu do fiskusa podatku VAT przedsiebiorce, ktéry niewiele - zwykla ostrozno$¢ i sprawdzanie
sprzedalim np. telewizor lub komputer. kontrahenta w ogélnie dostepnych rejestrach)
Innym rozwigzaniem problemu transakcji karuzelowych jest wpro- i konsekwencji prawnych, ktére groza za
wadzenie centralnego, elektronicznego systemu rejestrujacego trans- uczestnictwo, takze te niewiadome, w proce-
akcje VAT. Taki instrument méglby by¢ bardzo efektywny i praktycz- derze wytudzania podatku VAT.
nie bezobstugowy, gdyz juz teraz wigkszo$¢ przedsigbiorcéw wystawia
i ewidencjonuje swoje faktury VAT za pomoca réznorakich programéw KSAWERY WARDACKI,
informatycznych. Wystarczyloby te programy polaczyé z nowa bazg " Slpracownik "Rzeczpospolitej' i magazynu "Lexuss”
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Laureat Nagrody Nobla w dziedzinie
ekonomii z roku 2013 oraz profesor
ekonomii na Uniwersytecie Harvarda.
Jestautorem — wraz z George’em
Akerlofem — ksigzki Animal Spirits:
How Human Psychology Drives the
Economy and Why It Matters for

KREATYWNOSC,

Global Capitalism (,,Zwierzeca natura:
W jaki sposéb ludzka psychologia

napedza gospodarke i dlaczego
ma to znaczenie dla $wiatowego
kapitalizmu”).

UMY

NEW HAVEN - Wzrost gospodarczy, o czym dowiedzieli$my sie¢ juz
dawno z dziet takich ekonomistéw jak Robert M. Solow z Massachu-
setts Institute of Technology, napedzaja gléwnie nauka i innowacje,
a nie tylko oszczednosci i akumulacja kapitatu. Ostatecznie postep
gospodarczy zalezy od kreatywno$ci. Wiaénie dlatego obawy przed
ywieczng stagnacja” w dzisiejszych rozwinietych gospodarkach spra-
wiaja, ze wiele 0sOb zastanawia sie jak pobudzi¢ kreatywnog¢.

W debacie publicznej pojawia si¢ od pewnego czasu argument, Ze naj-
bardziej potrzebna jest keynesowska stymulacja gospodarki — np. za
pomoca wydatkéw ze zwigkszenia deficytu. W koricu ludzie sg najbar-
dziej kreatywni, kiedy co$ robig, a nie gdy tkwia na bezrobociu.

Inni nie widza zwiazku miedzy stymulacja i pobudzeniem dynami-
ki gospodarki. Jak stwierdzita niedawno niemiecka kanclerz Angela
Merkel, Europa potrzebuje ,politycznej odwagi i kreatywno$ci, a nie
miliardéw euro”.

W istocie potrzebne jest nam zaréwno jedno, jak i drugie. Je$li mamy
pobudzi¢ dynamike, potrzebujemy keynesowskiej stymulacji i innych
dziatan wyzwalajacych kreatywno$¢ — a zwlaszcza polityki, ktéra pro-
muje solidne instytucje finansowe i innowacje spoleczne.

W ksiazce z 2013 r. Mass Flourishing Edmund Phelps twierdzi, ze
musimy promowa¢ ,kulture ochrony i inspirowania indywidualno$ci,
zrozumienia i autoekspresji, ktére napedzaja prawdziwe innowacje
w narodzie”. Wyraza przekonanie, ze kreatywnos¢ jest ttumiona przez
publiczna filozofie okreslang jako korporacjonizm i ze tylko dzieki re-
formom naszych instytucji prywatnych — finansowych i nie tylko —
mozna odbudowa¢ indywidualnos¢ i dynamizm.

Phelps podkre§la, ze korporacjonistyczne my$lenie ma dtuga i trwala
historie, siegajaca Swigtego Pawla, autora az 14 ksiag Nowego Testa-
mentu. Swiety Pawel prezentowal metafory spoleczne na przyktadzie
ludzkiego ciala (,,corpus” po lacinie), sugerujac, ze w zdrowym spo-

.Potrzebujemy instytucji
ekonomicznych, ktore
bedg promowac

wspolne dziatania kreatywne
ogromnych mas ludzi

na swiecie. Ale nie
powinny to by¢ instytucje
korporacjonistyczne,
zdominowane przez
jednego przywodce, lecz
takie, ktore czerpig site

z energicznych dziatan
wspotczesnych ttumow”.

teczenstwie, tak jak w zdrowym ciele, kazdy
organ nalezy chroni¢ i zadnemu nie mozna
pozwoli¢ umrzed.

Jako credo polityki publicznej korporacjo-
nizm oznacza, ze rzad musi wspiera¢ wszyst-
kich czlonkéw spoleczenistwa, zaréwno jed-
nostki, jak i organizacje, jednakowo powinien
wspomagac upadajace firmy i chronié¢ istnieja-
ce miejsca pracy.

Wedlug Phelpsa juz papiez Leon XIII opowia-
dat sie za korporacjonistycznym pogladem
w swojej encyklice Rerum Novarum z 1891 r.,
a Pius XI wzmocnit te idee w encyklice z 1931
r. Quadragesimo Anno. Jednak czytajac te
prace nie znajduje wyraznego ani przekonuja-
cego przedstawienia zadnej doktryny ekono-
micznej, poza podstawowymi stwierdzeniami
o uczciwoscii chrzedcijanskim mitosierdziu.
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Ksiazkowa wyszukiwarka Ngram Google
pokazuje, ze okreélenie ,korporacjonizm” zy-
skalo popularno$¢ dopiero pod koniec lat 30.
ubiegtego wieku, a na dobre weszlo do obiegu
wlatach 70.1 80. Termin ten byl chyba najcze-
$ciej uzywany przez krytykow tej idei, cze-
sto by zrugac¢ zlg faszystowska filozofie, albo
przez jej zwolennikéw, ktorzy wychwalali ele-
menty ,nowego” korporacjonizmu.

Zreby myslenia korporacjonistycznego prze-
trwaty do dzi$. Ludzie, ktérzy wcale nie upie-
raja sie, ze rzad powinien chroni¢ upadajace
firmy czy niepotrzebnych pracownikéw, i tak
maja sympatie, ktére moga prowadzi¢ do ta-

kich skutkéw.

Waznym krokiem w strone myslenia korpo-
racjonistycznego byla ksiazka Gustavea Le
Bona z 1895 r., dzigki ktérej powstalo okre-
$lenie ,psychologia ttumu” i ,zbiorowe mysle-
nie”. Dla Le Bona ,Jednostka w ttumie” — nie
tylko wzburzonych masach na ulicach, ale
takze innych psychologicznie polaczonych
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grupach ludzi — ,to ziarno piasku po$réd innych ziaren piasku, ktory-
mi wiatr miota do woli”.

Le Bon uwazal, ze ttumy potrzebuja silnych przywdédcéw, ktorzy
uchroniliby je przed wrodzonym szalestwem i zmienili w cywiliza-
cje pelne chwaly, wigoru i blyskotliwos$ci. Mussolini i Hitler czerpali
pelnymi gar$ciami z tej ksiazki i wcielali jej idee w zycie jako ideolo-
gie faszystowska i nazistowska. A owe idee wcale nie przeminely wraz
z rzagdami obu dyktatoréw.

Ale w naszym wieku stowo ,tlum” (ang. crowd) nabralo zupelnie
nowego znaczenia i politycznej wagi. Zjawiska takie jak crowdsour-
cing i crowdfunding sprawily, ze powstaly nowe rodzaje ttuméw, ja-
kich Le Bon nie mégl sobie nawet wyobrazié.

Jak podkre§lal francuski uczony, ludziom jako jednostkom nielatwo
jest zdoby¢ si¢ na wielkie rzeczy. Muszg dzialaé wspolnie w ramach or-
ganizacji, ktére zarzadzaja psychologia thumu, ulatwiaja kreatywnos¢
i kierowane sa przez uczciwych ludzi.

Jednak wszelkie takie technologie organizacyjne podatne sa na bledy
i wymagaja eksperymentow. Kiedy w 2001 r. startowala redagowana
przez ,tlum” Wikipedia, jej sukces wcale nie byt taki oczywisty. Na-
wet jednemu z jej zatozycieli, Jimmy’emu Walesowi, nieco trudno byto
w to uwierzy¢: ,To do$¢ zaskakujace, Ze mozna po prostu stworzy¢ ser-
wis i pozwoli¢ ludziom pracowad”.

Gdy w roku 2012 prezydent Barack Obama podpisywal
ustawe Jumpstart Our Business Startups (JOBS), takze
eksperymentowal. Wielu krytykéw powtarzalo, ze
zakoniczy sie to wykorzystaniem naiwnych inwe-
storéw. Nadal nie wiemy czy to prawda, ani jak
sprawdzi si¢ ten eksperyment, ale jesli ustawa
JOBS nie przyniesie zakladanych skutkéw, nie
powinni$émy odchodzi¢ od tej idei, lecz j3 zmo-
dyfikowac.

Potrzebujemy instytucji ekonomicznych, ktd-
re beda promowa¢ wspoélne dziatania kreatyw-
ne ogromnych mas ludzi na $wiecie. Ale nie
powinny to by¢ instytucje korporacjonistyczne,
zdominowane przez jednego przywddce, lecz ta-
kie, ktore czerpia site z energicznych dziatan wspol-

czesnych ttumow.

Cze$¢ tych dziatan musi by¢ destrukcyjna, bo czasami organizacje roz-
pedzaja si¢ do tego stopnia, ze przestaja by¢ uzyteczne. Ale powinna tez
istnie¢ odpowiednia ciaglo$¢, aby ludzie mogli zawierzy¢ takim orga-
nizacjom swoje kariery i przyszlo§¢. To, ze musimy eksperymentowa¢
i projektowa¢ nowe formy organizacji ekonomicznych nie moze ozna-
czad, ze porzucamy uczciwos$é i wspolczucie.

PROJECT B SYNDICATE

A WEHLD OF IFRAR
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IDEA UNII ENERGETYCGZNE)

%\ Think Paga!

Idea unii energetycznej

Polska koncepcja unii energetycznej, ktéra wzmacnia bezpieczenstwo
Polski i UE, jest jednym z priorytetéw Komisji Europejskiej — tymi sto-
wami szef polskiego MSZ Grzegorz Schetyna powrdcit do koncepcji bu-
dowy unii energetycznej, opierajacej si¢ na szeéciu filarach, ktérymi sa:

¢ inwestycje w infrastrukture energetyczna;

® wzmocniony mechanizm solidarnej pomocy dla panstw, ktére
zostaly odciete od dostaw gazu;

e zwiekszenie sity przetargowej panistw czlonkowskich i UE wobec
dostawcow zewnetrznych poprzez wspélne zakupy oraz negocjacje
cen surowcOw energetycznych;

e umozliwienie pelnego wykorzystania europejskich zasobéw paliw
kopalnych;

e dywersyfikacja dostaw gazu i ropy naftowej z nowych zrédel;

e zapewnienie bezpieczenstwa energetycznego sasiadom Unii
iwzmocnienie pozycji europejskiej Wspdlnoty Energetyczne;j.

Idea wspdlnych zakupdw energii nie jestnowa — od 1960 r.w UE dziala
Agencja Dostaw Euratomu, ktdra ma wylaczne prawo do zawierania
umoéw na dostawe rud, materialéw zZrédlowych i specjalnych mate-
rialéw rozszczepialnych pochodzacych zaréwno z krajéw Euratomu,
jak i spoza nich (obecnie za$ dwie japoniskie spotki Tepco oraz Chubu
beda wspdlnie kupowaé LNG i oczekuja w ten sposob obnizenia kosz-
téw zakupu paliwa do swoich elektrowni o 20%). W obecnej sytuacji
geopolitycznej — ochlodzenia stosunkéw na linii UE-Rosja idea unii
energetycznej dotyczy gléwnie gazu ziemnego i jego dostaw do Eu-
ropy ze wschodnich Zrédel. Polska oraz kraje baltyckie sygnalizowa-
ty problem gazowego bezpieczenstwa Paiistw UE juz wczeéniej, przy
okazji budowy gazociagu Nord Stream w 2005r. Inwestycji tej zarzu-
cano wtedy, Ze zagrozi m.in. spéjnosci Unii Europejskiej i spowoduje
wzrost uzaleznienia Europy Zachodniej od jednego kierunku dostaw
gazu. Stanowisko Polski, Litwy, Eotwy, Estonii nie zostalo wtedy do-
strzezone. Ograniczenia dostaw gazu wynikajace z konfliktéw gazo-
wych Rosji z Ukraing na przetomie lat 2005/2006 oraz w 2009 roku,
wymusity na panstwach UE rozpoczecie inwestycji w infrastrukture
magazynows oraz przesylowa. Nie przelozylo si¢ to jednak na prze-
krojowe i spojne dzialanie panistw na plaszczyznie europejskiej.

Dla Polski i UE kluczowymi postulatami unii energetycznej
sa: zwiekszenie sily przetargowej panstw cztonkowskich UE po-
przez stworzenie mechanizmu wspélnych zakupéw oraz negocjo-
wania cen energii, a takze stworzenie skutecznego mechanizmu
solidarnosciowego polaczonego z inwestycjami w infrastrukture
techniczna. UE jako jeden obszar gospodarczy ma szanse w sto-

sunkach zewnetrznych zapewni¢ wiary-
godnego politycznie i ekonomicznie od-
biorce gazu z USA (w tym gazu LNG).

Wspélne stanowisko w sprawach zakupéw
energii moze ulatwi¢ uzgodnienie najkorzyst-
niejszych i najbezpieczniejszych warunkéw
dostaw gazu z Rosji, Norwegii oraz Afryki
Pélnocnej, a takze pomdc utrzymac jej po-
tencjal zakupowy UE, wbrew niekorzystnym
prognozom gospodarczym. Pomimo wielu za-
let, utworzenie unii energetycznej nie bedzie
tatwe. Jej powstanie utrudnia kwestia okresle-
nia jej geopolitycznego obszaru, postanowie-
nia obowiazujacych kontraktéw gazowych,
formuty negocjacji zakupéw gazowych oraz
niewystarczajacego rozwoju infrastruktury
przesytowej w Europie.

Unia energetyczna — za, a nawet
przeciw

Propozycja unii energetycznej przedstawiona
przez Polske nie zostala jednomysélnie przy-
jeta przez kraje czlonkowskie. Aprobate wy-
razily m.in.: Hiszpania, Francja, Rumunia
oraz kraje baltyckie. Natomiast w obrebie
krajow Grupy Wyszehradzkiej zdania na ten
temat s3 podzielone. Premier Republiki Cze-
skiej Bohuslav Sobotka, sprzeciwit si¢ powo-
taniu jednego unijnego organu, proponujac
tworzenie dobrowolnych prywatnych grup
zakupowych w krajach czlonkowskich. Nato-
miast zdaniem kanclerz Angeli Merkel i byle-
go komisarza UE ds. energii Guenther Oettin-
ger, plany ida w dobrym kierunku, jednak idea
unii energetycznej wymaga dopracowania
- zdaniem Oettingera gaz nie powinien by¢
traktowany jako bron polityczna. Zdaniem
Danii, Finlandii i Wielkiej Brytanii wspdlne
zakupy energii nie powinny zwieksza¢ roli
paliw kopalnych, poniewaz oslabi to zasady
unijnej polityki klimatycznej. Réwniez trud-
no liczy¢ na poparcie krajow, ktére posiadaja
lepsze relacje z rosyjskim Gazpromem - jak
np. Wloch, poniewaz mechanizm wspdlnych
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% CALKOWITEJ WIELKOSCI IMPORTU

. POWYZEJ 75%
. 50% - 75%

25% - 50%
PONIZEJ 25%

BRAK DANYCH

ZMIANA W PUNKTACH PROCENTOWYCH
2000-2012

*Zrédito: OECD, Eurostat

CENY GAZU ROSYJSKIEGO W EUROPIE

2012| CENY W PIERWSZEJ POLOWIE 2012
SZACUNKOWE CENY W 2013 285
(USD/1000cm)

**Zrédto: Ministerstwo Gospodarki
(na podstawie nieoficjalnych danych
z rosyjskiej gazety Izvestia)
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Mapa: Stopien zaleznoéci panstw europejskich od dostaw rosyjskiego gazu oraz jego cena

zakupéw gazu moze doprowadzi¢ do ustale-
nia jednej, usrednionej ceny na import gazu
do UE, ktora bylaby dla nich niekorzystna.
Powodzenie lub porazka idei unii energe-
tycznej, w tym koncepcji wspolnych zaku-
péw gazu, zalezy zatem w istotnej mierze od
postawy Komisji Europejskiej, m.in. jej roli
w negocjacjach miedzyrzadowych umoéw
gazowych, czy tez stworzenia katalogu nie-
dozwolonych klauzul umownych. Nowa Ko-
misja Europejska pod przewodnictwem Jean
Claude Junckera jest przychylnie nastawiona
do polskiej propozycji, pokazuje to chociazby
utworzenie nowego stanowiska Komisarza
ds. unii energetycznej oraz fakt, ze objal je
Stowak, Maro§ Seféovi¢. W swoich wypowie-
dziach komisarz podkreslal jak wazne dla UE
jest bezpieczenstwo dostaw energii, solidar-
no$¢ pomiedzy krajami czlonkowskimi oraz
integracja krajowych rynkéw. Pozwalaja one
przeciwstawia¢ sie rosyjskiej polityce ,dziel
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irzadz” Iaczac Europe poprzez infrastrukture. Powyzsza rozbiezno$é
zdan w samej UE prowadzi do wniosku, ze porozumienie bedzie a-
twiejsze do osiagniecia najpierw w skali poszczegélnych regionow
Europy, takich jak Europa Poludniowa czy Srodkowo-Wschod-
nia, ktore sa w ponad 75% uzaleznione od dostaw rosyjskiego gazu
i placa za niego wysokie ceny.

Integracje europejskiego rynku gazu i realizacje koncepcji wspdl-
nych zakupéw gazu (nie tylko na poziomie politycznym, ale takze
na poziomie biznesowym) ulatwi zwigkszenie mozliwosci infra-
strukturalnych w ramach unijnego programu Connecting Europe
Facility. O ile kraje zachodnioeuropejskie skupiajg si¢ m.in. na roz-
budowie polaczen miedzysystemowych (interkonektoréw), o tyle
rozwéj infrastruktury gazowej w Europie Srodkowo-Wschodniej jest
nastawiony na zintegrowanie krajéw baltyckich z wspélnym rynkiem
gazu UE (likwidacje ,wysp energetycznych”), a takze na rozbudowe
polaczen w kierunku péinoc-potudnie.

Joanna Rycerz, Ekspert Fundacji im. Lestawa A. Pagi | e-mail: joanna.rycerz@gmail.com
Jakub Sasin, Ekspert Fundacjiim. Lestawa A. Pagi | e-mail: sasinjakub88@gmail.com
Maciej Tomecki, Ekspert Fundacji im. Lestawa A. Pagi | e-mail: maciek.tomecki@gmail.com
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Opcje

bez tajemnic

Poczatki opcji jako wehikulu inwestycyjnego siegaja czaséw greckich
filozoféw. I cho¢ opcje nie naleza do prostych instrumentéw finanso-
wych, to warto je pozna¢, aby mozna bylo na nich zarabiac.

Inwestorzy maja do wyboru wiele instrumentéw finansowych: za-
czynajac od akcji spélek, przez obligacje, az po bardziej skompliko-
wane instrumenty pochodne. Jednym z tego typu instrumentéw sg
opcje gieldowe. W Polsce nie zawsze sa dobrze kojarzone, ale praw-
dopodobnie wynika to z braku ich zrozumienia. Jako przyktad przy-
tocze historie z rozmowy kwalifikacyjnej, ktéra mi sie przydarzyla.
Zapytano mnie czym sie zajmowaltem zanim przyjechatem do Polski.
Bez zastanowienia odpowiedzialem, ze handlowalem opcjami na giel-
dzie w Chicago. Reakcja mojego rozméwcy mnie zdumiala. Zostalem
niemal oskarzony o kryzys ekonomiczny i upadlo$¢ niektérych spot-
ek. Wowczas zdalem sobie sprawe, ze faktycznie w Polsce moga one
kojarzy¢ si¢ z problemami finansowymi przedsiebiorstw (gléwnie
importeréw i eksporteréw), ktorzy kilka lat temu zawierali transakcje
terminowe zabezpieczajace przed ryzykiem walutowym.

Ta historia dala mi do myslenia, zwazajac na fakt, ze w Europie
i USA opcje sa popularnymi instrumentami wéréd inwestoréw in-
dywidualnych. Warto wiedzie¢, ze na regulowanych rynkach ame-
rykanskich opcje istniejg od lat siedemdziesiatych. W Polsce w tym
czasie byli$émy jeszcze na etapie opracowywania planéw piecioletnich
i norm produkcyjnych. Instrumenty finansowe mialy sie pojawi¢ do-
piero wiele lat pdzniej. Mamy wiec sporo do nadrobienia zaréwno jesli

chodzi o wiedzg, jak i praktyke w tej materii.
Postanowilem przeanalizowad temat, w tym
przyczyny upadlosci tak wielu firm w Polsce,
ktérych problemy wiaza si¢ z zawieraniem
opcji walutowych.

Okazalo sie, ze firmy, ktore za ustugi czy
towar placily albo przyjmowaty dolary ame-
rykanskie lub euro zaczely wykorzystywaé
opcje do zabezpieczania przyszlego kursu
tych walut w stosunku do zlotego. Upadlos¢
wielu firm mogta by¢ spowodowana jednak
tym, ze opcje walutowe, ktére stworzono po
to, by chroni¢ przed niekorzystnymi sytu-
acjami jak np. spadek lub wzrost kursu danej
waluty, czesto blednie stosowano i w efekcie
zamiast chroni¢ przed ryzykiem, firmy zna-
lazty si¢ w niekorzystnym potozeniu speku-
lacyjnym. W przypadku takich firm niedoin-
formowanie i naturalna che¢ wykazania sie
0s6b, ktére podejmowaly decyzje finansowe,
mogly przyczynia¢ sie¢ do pogorszenia sytu-
acji przedsiebiorstw. Wéwczas zrozumialem,
dlaczego tak wiele 0séb zrazito si¢ do tych in-
strumentdw finansowych.

Warto przyblizy¢ nature opcji i pokazaé
jak zastosowac je poprawnie w rzeczywisto-
$ci. Co prawda nie naleza one do najlatwiej-
szych wehikuléw inwestycyjnych, m.in. przez
wiele wspolczynnikéw, ktére zmieniaja ich
warto$¢é. Mimo to inwestorzy indywidualni
tez moga korzysta¢ z opcji, pod warunkiem,
ze poznajg podstawy ich dziatania.

OPCJE WG ARYSTOTELESA

Historia opcji sigga czaséw starozytno-
$ci. Pierwsze wzmianki o ich zastosowaniu
mozna znalezé w ,Polityce” Arystotelesa.
W stynnym tekscie filozof opisuje jak za po-
moca analizy ukladu gwiazd, Tales z Miletu
poprawnie przewidzial urodzaj oliwek. Wie-
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dzac, ze bedzie ponadprzecietne zapotrzebowanie na prasy do oliwek
(urzadzenie do wyciskania oliwy), chcial uprzedzi¢ konkurencje. Nie
mial jednak wystarczajaco kapitatu, aby wykupi¢ wszystkie urzadze-
nia, dlatego nabyl od wszystkich wlascicieli prawa do korzystania
z maszyn podczas zniw. Kiedy przepowiednie Talesa sprawdzily sie,

I Zapytano mnie czym sie zajmowatem zanim przyjechatem do
Polski. Bez zastanowienia odpowiedziatem, ze handlowatem

opcjami na gietdzie w Chicago. Reakcja mojego rozmowcy mnie
zdumiala. Zostatem niemal oskarzony o kryzys ekonomiczny

1 upadtos¢ niektorych spotek. Wowczas zdatem sobie sprawe,

ze faktycznie w Polsce mogg one kojarzy¢ sie z problemami

finansowymi przedsiebiorstw (gtownie importerow

i eksporterow), ktorzy kilka lat temu zawierali transakcje
terminowe zabezpieczajgce przed ryzykiem walutowym”

odsprzedal prawa tym, ktorzy potrzebowali przerobic zbiory oliwek -
oczywiscie po duzo wyzszej cenie. W efekcie Tales z Miletu stworzyl
pierwszy kontrakt opcyjny — opcje kupna (Call) — uzywajac urza-
dzenia do tfoczenia oliwek jako instrumentu bazowego.

W pézniejszych wiekach rynek opcji rozwijal sie preznie, lecz nadal
bardziej w sposéb nieformalny. Juz w $redniowiecznej Holandii han-
dlarze tulipanéw wykorzystywali opcje kupna i sprzedazy jako forme
zabezpieczenia. Hodowcy tulipanéw nabywali opcje sprzedazy (Put),
aby zabezpieczad sie przed potencjalnym spadkiem cen cebulek. Nato-
miast hurtownicy nabywali opcje kupna obawiajac si¢ wzrostéw cen.
W miare jak rést popyt na roéliny, powstat réwnolegly rynek kontrak-
tow zabezpieczajacych — czyli opcji, na ktérym mogli dziala¢ zaréwno
handlarze, jak i spekulanci. W miare jak ceny tulipanéw rosty, wielu
inwestoréw chcialo zarabia¢ na trendzie. Czesto pod zastaw oferowali
caly dobytek, w tym domy. Historia wiele razy pokazala, ze ceny nie
ida wiecznie w gore. W koricu ,banka tulipanowa” pekla. Stratnych
spekulantéw bylo tak wielu, ze ekonomia Holandii popadla w recesje.

Rynek opgji nie byt regulowany i wyegzekwowanie od kontrahen-
tow zobowiazan kontraktéw byto w wielu przypadkach niemozliwe.
Nic dziwnego, ze instrumenty te mialy negatywng renome. Dlatego
w wielu przypadkach wladze tworzyly ustawy legislacyjne, ktére za-
braniaty handlu opcjami. Tak wygladal rynek opcji do drugiej polowy
XIX wieku, kiedy to zniesiono ustawy zabraniajace handlu kontrak-
tami opcyjnymi. W efekcie powstal rynek OTC, na ktérym maklerzy
i dealerzy szukali klientéw chcacych zawiera¢ umowy opcyjne. Z my-
$la o stworzeniu sieci klientéw i posrednikéw takich kontraktéw utwo-
rzono Zwiazek Makleréw i Dealeréw Opcji Kupna i Sprzedazy (The
Put and Call Brokers and Dealers Association). Mimo rozwoju opcji
inwestoréw nadal odstraszal brak standaryzacji, ptynnosci i regulacji
rynku tych instrumentéw finansowych.

Do czasu. W 1973 roku Fisher Black i Myron Scholes, ekonomisci
ze stynnych Massachusetts Institute of Technology i University of Chi-
cago, opracowali precyzyjna metode obliczania wartosci opcji (stynny
model Blacka-Scholesa). Od tego momentu, stosujac w miare prosta
matematyke, inwestorzy mogli oblicza¢ warto$ci opcji. To ulatwienie,
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jak réwniez powstanie w tym samym roku
Chicagowskiej Gieldy Opcji (Chicago Board
Options Exchange - CBOE), przyczynily sie
do silnego rozwoju tego instrumentu pochod-
nego.

OPCJE JAK POLISY

Dla latwiejszego zrozumie-
nia czym sg opcje mozna
odnies$¢ sie do polis ubez-
pieczeniowych. Opcje sa
pewna formg ubezpiecze-
nia, a kazdy z nas niemal
codziennie ma styczno$¢
z polisami — zabezpiecza-
my nieruchomosci, samo-
chody, zdrowie czy zycie
przed  nieoczekiwanymi
zdarzeniami. Opcje dziala-
ja na tej samej zasadzie, tyle ze zabezpieczaja
nasze portfele inwestycyjne. Inaczej méwiac,
nabywajac opcje wykupujemy polisy ubezpie-
czeniowe, ktére ochronia nasz kapital przed
nagltymi spadkami lub wzrostami kurséw (ak-
cji, indekséw, walut). Za te zabezpieczenia pla-
cimy premie (cena opciji), czyli skladki ubez-
pieczeniowe. Mozemy wybraé¢ poziom
zabezpieczenia i termin, w ktd-

rym chcemy by¢ chronieni.
Tutaj opcje réwniez
dzialaja jak polisy

— im wigksze

zabezpie-

ANAN




OKIEM EKSPERTA

czenie czy dluzsze terminy, tym wigksze premie.

Jest tez druga strona transakeji. Jezeli nabywamy opcje, to kto§ musi
nam je sprzeda¢. Fachowo nazywamy to ,wystawianiem”. Osoby, ktore
wystawiaja opcje zachowuja sie jak firmy ubezpieczeniowe, czyli sprze-
daja nabywcom polisy ubezpieczeniowe. Za polisy dostaja od nabyw-
cOw premie i w zamian za wynagrodzenie biorg na siebie ryzyko, ktére
ubezpieczajacy chca zmniejszy¢. Im wieksze jest to ryzyko, tym wieksze
jest wynagrodzenie. I podobnie: im dluzsze terminy, w ktérych wystaw-
Ccy s3 narazeni na ryzyka nabywcéw, tym wieksze sa premie.

Tak jak polisy sa wyceniane przez aktuariuszy na podstawie prawdo-
podobienstwa wydarzen, tak opcje s wyceniane na podstawie prawdo-
podobienistwa zmian rynkowych. Firmy ubezpieczeniowe maja swoje
modele matematyczne, przy pomocy ktérych obliczaja szanse, ze co$
si¢ wydarzy. Inwestorzy opcyjni tez maja modele, na ktorych obliczaja
prawdopodobieristwo czy dana opcja bedzie zrealizowana czy nie. Jest
ich kilka, ale najbardziej znany jest wlasnie model Blacka-Scholesa.

ABC OPCJI

Kazdy kto zaczyna inwestowanie w opcje powinien najpierw zapo-

zna¢é si¢ z podstawowymi pojeciami, tj. opcja kupna (opcja Call), opcja

sprzedazy (opcja Put), instrument bazowy (underlying), kurs wyko-

nania opcji (exercise price/strike price), termin wygasniecia opcji
(expiry/expiration) i premia opcyjna (option premium).

Opcje gieldowe charakteryzuja si¢ tym, ze s3 instrumentami po-

chodnymi. Oznacza to, ze s3 wycenia-

ne na podstawie instrumentu

bazowego, np. na GPW

sa dostepne opcje

oparte o indeks
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—
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WIG20. Opgje sa podobne do kontraktéw
terminowych, lecz réznia si¢ tym, ze maja
niesymetryczny profil wyplat (pozwalaja na
korzystanie ze wzrostéw lub spadkéw instru-
mentu bazowego z ograniczonym ryzykiem),
posiadaja element cenowy w postaci premii
oraz w przypadku nabycia inwestorzy od razu
wiedzg jakie jest ich maksymalne ryzyko.

Opcje gieldowe dzielimy na dwa rodzaje.
Opcja kupna (Call) daje prawo do nabycia
instrumentu bazowego, po okre$lonej cenie
i w okreélonym terminie. Natomiast opcja
sprzedazy (Put) daje prawo do sprzedazy
instrumentu bazowego po okre$lonej cenie
iw okre$lonym terminie.

W zawarciu kontraktu opcyjnego uczestni-
czg nabywca i wystawca opcji. Ten pierwszy
nabywa prawo do zadania od wystawcy zapla-
ty kwoty rozliczenia (rozliczenie pienigzne).
Placi wystawcy premie opcyjna i pozbywa sie
niepozadanego ryzyka finansowego. Z kolei
wystawca opcji zobowiazuje sie do zaplaty
nabywcy kwoty rozliczenia w terminie wy-
konania opcji, otrzymuje premi¢ opcyjna
i przejmuje ryzyko nabywcy. Kurs wykona-
nia to cena, po ktorej kontrakt opcyjny jest
wykonywany. Dla opcji kupna im jest nizszy,
tym wieksze prawdopodobienistwo, ze opcja
bedzie wykonana, a cena opcji bedzie wigk-
sza (premia). Dla opcji sprzedazy im kurs
wykonania jest wyzszy, tym wieksze praw-
dopodobienistwo, ze opcja bedzie wykonana,
a cena opcji wigksza (premia). Waznym po-
jeciem, z ktérym warto si¢ zapoznaé jest tez
kwota rozliczenia. Nabywca opcji otrzyma od
wystawcy kwote rozliczenia, jezeli wartosé
instrumentu bazowego przekroczy poziom
kursu wykonania opcji. Dla opcji kupna kurs
rozliczeniowy musi wzrosna¢ ponad kurs
wykonania opgcji, a dla opcji sprzedazy kurs
rozliczeniowy musi spa$¢ ponizej kursu wy-
konania opcji.

Oczywiscie to tylko podstawy opcji i do
pelnego zrozumienia tego instrumentu po-
trzebne sa lata naukii praktyki - sam uczylem
sie pottora roku zanim zostalem czlonkiem
Chicago Mercantile Exchange i mogtem han-
dlowa¢ opcjami na konto firmy. Ale majac ele-
mentarna wiedze o opcjach, inwestorzy moga
stosowa¢ nie tylko podstawowe strategie za-
bezpieczajace, ale tez spekulacyjne.

FILIP DUSZCZYK
Dzial Rynku Terminowego GPW
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REWOLUCJE W GOSPODARCE

Maszyna parowa

kolebkg wspotczesnego Swiata

Rewolucja przemystowa XVIII wieku, nazywana réwniez przewro-
tem technicznym, to okres wielkich przemian spotecznych, politycz-
nych, gospodarczych oraz ekonomicznych. Otworzyla ona przed
swoimi prekursorami: Anglia, Francja, Stanami Zjednoczonymi, ale
tez i calym $wiatem zupelnie nowy etap w dziejach ludzkosci - indu-
strializacje. Zmiany zachodzace na plaszczyznach technologicznych,
przemystowych i gospodarczych bezpoérednio wplywaly na zycie
poszczegdlnych spolecznodci. Najlepszym zobrazowaniem ogromu
przemian jest do$¢ prozaiczny przyklad - jesli mieszkaniec Cesarstwa
Rzymskiego znalazlby si¢ w Wielkiej Brytanii 1500 lat do przodu z la-
twoscia rozpoznalby otoczenie. Natomiast Brytyjczyk zyjacy w poto-
wie XVIII wieku przeniesiony zaledwie o sto lat, zupelnie nie odnala-
z1by sie w 6wczesnym $wiecie.

Za jedno z najwazniejszych usprawnien technicznych, ktére dato
impuls do rozkwitu wiekszosci galezi przemystu oraz rozwoju $wiata,
uwaza si¢ maszyne parows, czesto niedoceniang i wrecz zapomniang
w epoce nowych technologii.

Pierwowzor silnika parowego powstal juz okolo 1710 r. i poczatko-
wo wykorzystywany byl nie w fabrykach i przemysle tekstylnym, lecz
w brytyjskich kopalniach. Z powodzeniem radzil sobie z wypompowy-
waniem wody z najglebszych pozioméw, a nieduza moca (S koni mecha-
nicznych) zastapil w jednym zakladzie prace 50 ludzi i 20 koni. Dzigki
temu kolosalnie wzrosto wydobycie m.in. wegla, na ktéry ciagle zwigk-
szalo sie zapotrzebowanie nie tylko spolecznosci, lecz takze fabryk.

Prawdziwa rewolucja nadeszta jednak w 1769 r., kiedy James Watt
usprawnit istniejacy juz silnik parowy. Poprzez zmniejszenie zuzycia
paliwa o 75% maszyna ta stala si¢ duzo bardziej efektywna, a jej zasto-
sowanie powszechne. Rozpoczela sie ,epoka pary”.

Gwaltownie wzrosta wydajno$¢ zaktadéw produkeyjnych, ktére,
dzieki zastapieniu pracy recznej energia mechaniczng przeksztalcaly
sie z malych manufaktur w ogromne fabryki. Zastosowanie maszyny
parowej w przemysle tekstylnym i wldkienniczym okazalo sie kamie-
niem milowym w tworzeniu wspdlczesnej gospodarki i bezpo$rednia
przyczyna postepu w innych dziedzinach techniki, takich jak budow-
nictwo czy transport.

Jedna maszyna parowa byla w stanie zasili¢ 100 warsztatéw tkac-
kich. Liczba fabryk przedzalniczych tuz po roku 1800 wynosita az
900, czyli ich liczba zwigkszyla si¢ az dziesigciokrotnie w poréwnaniu
z XVIII w. Kazdy z zakladéw zatrudnial przynajmniej SO pracow-
nikéw. Zycie zaczelo koncentrowa¢ sie w miastach, ktére stopniowo
przeradzaly si¢ w przemystowe metropolie. W ciagu ostatnich 20 lat
XVIII w. liczba przedzalni bawelny wzrosta w samym tylko Manche-
sterze z dwoch do piecédziesieciu dwdch. W potowie XVIII w. liczba
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ludnoséci w Manchesterze wynosita 15 tys.,
ajuz w 1800 r. bylo to 100 tys. mieszkaricow.
Do polowy XIX w. ludno$¢ miast angielskich
zwiekszyla sie z ok. 1,5 mIn do 10 mIn. Rozwdj
przemystu tekstylnego doprowadzil tez do prze-
ksztalcenia sie Lodzi z malej miesciny liczacej
w 1830 1. 4 tys., a w 1865 1. — 40 tys. mieszkan-
céw w europejska metropolie, gdzie liczba lud-
nos$ci wynosita odpowiednio 300 tys. w 1900 r.
oraz 500 tys.w 1914 r.

Kolejng galezia przemystu, gdzie maszy-
na parowa odniosta niesamowity sukces byt
transport. Zastosowanie silnika parowego
przy konstrukeji parowozu nie tylko usprawni-
toiskrocito czas przewozu tadunkéw wegla, ale
sygnalizowalo tez poczatek kolei. W 1830 r. po-
wstala pierwsza linia kolejowa o unikalnej trak-
¢ji parowozowej. Miala ogromne znaczenie
gospodarcze, gdyz laczyla Manchester (stolice
przemystu tekstylnego) z portowym Liverpo-
olem. Powstatalokomotywa , The Rocket”, kto-
ra pokonywata 8-kilometrowy odcinek w zale-
dwie 14 minut. Transport kolejowy rozwijal sie
blyskawicznie. Szacuje sig, ze w USA w drugiej
polowie XIX w. budowano $rednio 7400 km
nowych trakcji szynowych rocznie.

Ciezko wymieni¢ dziedziny, w ktérych ma-
szyna parowa nie znalazla cho¢by najmniejszego
zastosowania. Z perspektywy czasu sprawdzita
si¢ stynna przechwaltka pierwszego przedsie-
biorcy, ktéry oferowat silniki parowe: ,Sprzeda-
je tutaj to, czego pragnie caly $wiat — moc!”.

DOMINIKA RYSZKA,
redakcja Profit Journal
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Nierowna walka

Fiskus i podatnik — dwa rozne podmioty o odmiennym
statusie prawnym stojgce po przeciwnej stronie
barykady. Podstawowymi problemami sq nieprzyjazne
dla obywatela prawo i organy paristwowe, ktorych

rolg nie jest wspieranie podatnika. Co mozemy

zrobid, jakie zmiany zrobic i jak szykowane zmiany

mogg pomoc przecietnemu Kowalskiemu?

Rozstrzyganie sporéw podatnikéw z fiskusem stanowi najwiekszy
odsetek dziatalno$ci orzeczniczej sadéw administracyjnych. Udziat
spraw z zakresu podatkowego, w ogdlnej liczbie spraw rozstrzyganych
przez te sady, stale ro$nie. Przybieraja na znaczeniu zwlaszcza sprawy
dotyczace interpretacji indywidualnych. Ponad potowa zaskarzonych
przez podatnikéw interpretacji jest uchylana przez sady najczeciej
z powodu naruszenia — przy ich wydawaniu - przepiséw prawa ma-
terialnego. Nierzadko dotyczy to sytuacji, gdy przepisy w danym za-
kresie sg jasne, a ich interpretacja wielokrotnie byla juz przedmiotem
rozstrzygnie¢ sadoéw korzystnych dla podatnikow.

Mimo to fiskus uparcie forsuje swoje stanowisko, podwazajac tym
samym zasade demokratycznego panistwa prawa i zaufania obywatela
do jego organéw. Podatnik moze dochodzi¢ swoich praw przed sadem
administracyjnym, jednak trwa to bardzo dlugo. Wielomiesieczne,
kilkuletnie lub nawet kilkunastoletnie postepowanie, jest dla podat-
nika kosztowne, a ponadto wprowadza stan niepewnosci, utrudniaja-
cy prowadzenie normalnej dzialalnoéci. Aby ograniczy¢ wymienione
negatywne skutki praktyk stosowanych przez organy podatkowe,
szczegolnie duze znaczenie moze mie¢ przyznanie sagdom administra-
cyjnym kompetencji do zmieniania decyzji i postanowieri organdw
podatkowych. Przykladowo, ustanowienie zasady rozstrzygania wat-
pliwo$ci na korzy$¢ podatnika oraz wprowadzenie do ustawy pojecia
»0czywistego naruszenia prawa’, ktérego stwierdzenie przez sad skut-
kowaloby obligatoryjnym nalozeniem grzywny na organ podatkowy.
W 2013 r. wojewddzkie sady administracyjne rozpoznaty tacznie az 26
481 spraw z zakresu prawa podatkowego, wliczajac w to sprawy doty-
czace interpretacji podatkowych. Blisko 28% sposrdd nich zakonczylo
sie uwzglednieniem skargi. Jednak w sprawach dotyczacych interpre-
tacji indywidualnych, rozstrzygnieciem korzystnym dla podatnika za-
koriczylo sig¢ az 53% postepowan. Wydaje sie, iz tak duza réznica wyni-
ka z faktu, ze o ile typowe decyzje podatkowe sa wydawane w oparciu
o stan faktyczny i dowody, ktorych sady administracyjne nie moga oce-
nia¢, to juz interpretacje podatkowe dotycza konkretnych przepisow

i ich wykladni. Wynika z tego, ze jedna z klu-
czowych przyczyn kwestionowania przez sady
decyzji organéw podatkowych jest bledna in-
terpretacja prawa dokonana przez fiskusa.
Znalazlo to odzwierciedlenie w ubiegto-
rocznym rankingu Doing Business przygo-
towanym tradycyjnie przez Bank Swiatowy
- pod wzgledem przyjaznoséci systemu po-
datkowego, Polska znalazla si¢ na 113. pozy-
cji. Powszechne jest orzekanie przez organy
podatkowe sprzecznie z utrwalonym orzecz-
nictwem sagdéw administracyjnych. Dotyczy
to nawet kwestii, ktore juz wielokrotnie wjed-
noznaczny sposéb byly rozstrzygane przez
WSA i NSA. Przykladem moze by¢ zagadnie-
nie, tzw. niepodzielonych zyskéw przy prze-
ksztalcaniu spotki kapitalowej w osobowa
(np. komandytows). Fiskus uparcie twierdzi,
ze przy takiej operacji nalezy odprowadzi¢
podatek dochodowy od zyskéw przekazanych
na kapital rezerwowy czy zapasowy, pomimo
ze stanowisko to wielokrotnie byto kwestio-
nowane przez sady. Notabene prawdopodob-
nie wkrétce wszelkie rozbieznoséci pomiedzy
stanowiskiem fiskusa a orzecznictwem sadow
administracyjnych w tym zakresie znikna,
poniewaz Minister Finanséw postanowil roz-
wiaza¢ problem poprzez... opodatkowanie
niepodzielonych zyskéw — projekt ustawy za-
wierajacy takie zmiany jest juz przedmiotem
prac Sejmu. Powyzsze problemy w pewnym
stopniu dotycza postepowania przed sagdami
administracyjnymi we wszystkich sprawach
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administracyjnych. Jednak szczegélnie istotne znaczenie maja z punk-
tu widzenia prawa podatkowego. Trzeba pamigta¢, ze obok prawa
karnego, to ono najmocniej ingeruje w prawa i wolnosci obywatelskie,
przede wszystkim we wlasnog¢, ktéra zgodnie z Konstytucja podlega
szczegoblnej ochronie. W poréwnaniu do spraw z zakresu prawa bu-
dowlanego czy prawa ochrony srodowiska, sprawy podatkowe zwykle
maja dla obywateli, szczeg6lnie przedsiebiorcéw, duzo wigksze zna-
czenie, nierzadko stanowiac dla nich swoiste ,by¢ albo nie by¢”.

Sad administracyjny, co do zasady, nie moze zmieni¢ zaskarzonej
decyzji lub postanowienia. Ma to pewne uzasadnienie, chodzi o to, by
sady nie ingerowaly w sprawy zastrzezone dla organéw wladzy wyko-
nawczej, gdyz mogloby to oznacza¢ naruszenie zasady tréjpodziatu
wladzy. Jednakze w wielu europejskich krajach przyjeto model re-
formatoryjny, w ktérym sady moga orzeka¢ merytorycznie. Tak jest
na przyklad we Francji czy w Szwajcarii. W niektdrych paristwach
(Holandia, Szwecja, Finlandia) sady administracyjne moga nawet
prowadzi¢ postepowanie dowodowe, ktére polska ustawa dopuszcza
tylko w bardzo ograniczonym stopniu. Jak juz bowiem wskazano, brak
mozliwo$éci zmiany decyzji organu administracji przez sad, skutkuje
powstaniem sytuacji, w ktérej organ podatkowy moze wydawac ko-
lejne decyzje niekorzystne dla podatnika, a sad bedzie mogl je jedynie
uchyla¢, co z kolei bedzie prowadzito do dalszego przedtuzania poste-
powania. Przykladem takiej sytuacji moze by¢ wyrok NSA z dnia 7
lutego 2012 r., ktéry zapadt po 14 latach od wydania pierwszej decy-
zji w sprawie dotyczacej podatku dochodowego od 0s6b prawnych za
1995 r. W miedzyczasie wydane zostaly trzy wyroki sadu I instancji
i tyle samo NSA. W ciagu 14 lat od wydania pierwszej decyzji w spra-
wie zapadlo osiem wyrokdéw, tymczasem po wydaniu ostatniego z nich
sprawa pozostawala nierozstrzygnieta. Nie wiadomo, na jakim etapie
postepowania znajduje si¢ obecnie. W tejze sprawie niezastosowanie
sie do wytycznych sadu przez organ podatkowy, dotyczylo sposobu
prowadzenia postepowania dowodowego, co i tak jest mniej razace niz
sytuacja, w ktérej organ nie stosuje sie do wskazanej przez sad inter-
pretacji przepiséw, mimo ze przeciez nie wymaga to od niego wysil-
ku i nie jest uzaleznione od oceny dowodéw.Niewatpliwie gdyby sady
mialy prawo orzekaé merytorycznie i wszelkie watpliwo$cirozstrzygac
na korzy$¢ podatnika (co zreszta powinno dotyczyé réwniez organéw
podatkowych), to do takich kuriozalnych sytuacji by nie dochodzito.

Jak juz wskazano, zasadniczym problemem stanowigcym powazne
utrudnienie dla prowadzenia dzialalnoéci gospodarczej w Polsce jest
skomplikowane prawo podatkowe. Réwnie duze znaczenie ma profi-
skalna praktyka organéw podatkowych. Jej stosowanie jest szczegol-
nie razace w przypadkach, gdy fiskus orzeka wbrew jednoznacznemu,
a przynajmniej stosunkowo jasnemu brzmieniu przepiséw. W Ordy-
nacji podatkowej wprost wyrazono zasade prowadzenia postepowania
w sposob budzacy zaufanie do organéw podatkowych. Wydajac de-
cyzje, nierzadko sprzeczne z jednoznacznym brzmieniem przepiséw
oraz utrwalona linig orzecznicza sadéw administracyjnych, organy
dzialaja w oczywistej sprzecznosci z ta zasada. Konieczne wydaje sie
wprowadzenie mechanizméw, ktére w pewnym stopniu ukrdcg takie
praktyki. Jednym z nich jest wprowadzenie do Prawa o postepowaniu
przed sadami administracyjnymi, pojecia ,oczywistego naruszenia
prawa przez organ podatkowy”. Sad stwierdzalby, ze decyzja zostala
wydana z oczywistym naruszeniem prawa wowczas, gdy przy jej wy-
daniu organ dokonal wyktadni przepisu poprzez rozstrzygniecie wat-
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pliwoéci interpretacyjnych na niekorzys¢ po-
datnika lub z naruszeniem zasady zaufania do
organéw podatkowych. Oczywistym naru-
szeniem prawa byloby réwniez wydanie decy-
zji lub postanowienia wbrew wytycznym za-
wartym w prawomocnym wyroku wydanym
w tej samej sprawie. W razie wydania takiego
orzeczenia sad obligatoryjnie nakladalby
grzywne na organ, ktérego decyzja lub posta-
nowienie zostaly uznana za wydana z oczywi-
stym naruszeniem prawa. Wplyw na zmiane
praktyki organéw podatkowych moze mie¢
réwniez wprowadzenie do Ordynacji podat-
kowej zasady ,in dubio pro tributario”, czyli
rozstrzygania watpliwoéci na korzy$¢ podat-
nika. Zgodnie z t3 zasada, w przypadku, gdy
tre$¢ danego przepisu prawa podatkowego
nie jest jednoznaczna, a jego wykltadnia moze
dawaé sprzeczne wnioski, organ powinien
wybra¢ interpretacje korzystng dla podatni-
ka. Ta sama zasada znalaztaby zastosowanie
réwniez przy ocenie dowodéw - podobnie
jak w prawie karnym wszelkie watpliwosci
interpretuje si¢ na korzys¢ oskarzonego, tak
i w prawie podatkowym, ktére przeciez takze
gleboko ingeruje w podstawowe prawa.

Niezwykle istotne znaczenie dla
zwiekszenia zakresu wolnosci
podatnikow, w tym przedsiebiorcow,
ma uproszczenie przepisow, tak

aby z jednej strony byty one jasne
dla obywateli, z drugiej zas dawaty
jak najmniejsze pole do profiskalnej
interpretacji przez organy podatkowe.

Wymaga to przede wszystkim zmiany na-
stawienia Ministerstwa Finanséw, ktére po-
winno si¢ kierowad nie tylko stabilno$cia bu-
dzetu, ale przede wszystkim zapewnieniem
jak najszerszego zakresu wolnosci obywate-
lom oraz ulatwieniem prowadzenia dzialal-
noséci gospodarczej przez przedsiebiorcow.
Abstrahujac jednak od rozwiazan systemo-
wych, na ktére zapewne przyjdzie nam jesz-
cze dtugo poczekad, juz teraz nalezy podjaé
wysilek, by cho¢ w pewnym stopniu wpty-
na¢ na dzialania fiskusa, tak by odebra¢ mu
dowolnos$¢ w orzekaniu i wyréwnaé szanse
podatnikéw w sporach z nim.
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Czego WIKIPEDIA

nie powie ci o rynku deweloperskim?

Profit Journal: Jak Panstwo oceniaja wplyw réznego rodzaju pro-
graméw rzadowych, majacych na celu pomoc osobom prywatnym
w zakupie mieszkania, na caly rynek?

Malgorzata Ostrowska, czlonek zarzadu, dyrektor marketingu
isprzedazy w J.W. Construction Holding S.A.:

Programy rzadowe, przede wszystkim MDM, sa bardzo potrzebne
i pomagaja mlodym ludziom w zalozeniu rodziny i rozwinieciu swo-
ich mozliwo$ci w naszym kraju, w ktérym mamy problem z emigracja
mlodych i przedsigbiorczych jednostek, ktérym warunki zycia na Za-
chodzie ulatwiaja wejscie w prawdziwe dorosle zycie. Nalezy motywo-
wa¢ zdolnych, przedsigbiorczych, aby decydowali sie zosta¢ w Polsce.
Podobne programy istnieja, m.in. w USA, we Francji i w Niemczech.
Pazdziernikowa zmiana limitéw w programie wptyneta na wzrost ilo-
$ci mieszkan dostepnych za posrednictwem MDM.

Tomasz Sznajder, Wiceprezesa Zarzadu Polnord SA:

Polityka mieszkaniowa panistwa jest wazna — bezposrednio wplywa na
dobrobyt obywateli. Posiadanie wlasnego mieszkania odpowiadajace-
go potrzebom zyciowym, jest postrzegane jako zasadnicza potrzeba
czlowieka. Zatem pomoc publiczna, ktéra to ulatwia, np. zalozenia pro-
gramu ,Mieszkania na Wynajem”, jednak o niskim tempie realizacji,
czy wprowadzenie programu MDM, dzieki ktéremu mlodzi moga li-
czy¢ nawet na 20% doplaty do ceny mieszkania, oceniamy pozytywnie.
Problemem jest nadal malo czytelne i, czesto odbiegajace od realiow,
ustalanie limitéw, ktore - szczegélnie w duzych miastach - s3 za niskie.

Agnieszka Wojcik, Dyrektor Zarzadzajacy ds. Sprzedazy i Marke-
tingu Wikana SA:

Programy rzadowe dzialaja jak typowe automatyczne stabilizatory
- nie uwzgledniaja specyfiki poszczegdlnych rynkéw lokalnych. Nie
ma realnej mozliwo$ci wypracowania uniwersalnego, dobrze funkcjo-
nujacego mechanizmu, stad potrzeba licznych kompromiséw, jednak
istotnie odbijaja si¢ one na jako$ci funkcjonowania narzedzia.

Jaroslaw Szanajca, Prezes Dom Development S.A.
PJ: Jakie zmiany powinna wedlug Panstwa zawiera¢ nowelizacja

Ustawy deweloperskiej, by w optymalnym stopniu zabezpieczy¢
interesy klientow oraz deweloperéw?

TS: Pomijajac drobne niedociagniecia, zapisy
obecnej ustawy sa dobre. Klienci musza mie¢
$wiadomo$¢, ze daleko idace zabezpiecze-
nia ich intereséw musza wplynaé na wyzszy
koszt zakupu mieszkani. Czesto ten aspekt
jest pomijany przez regulatoréw i samych
klientéw, my$lacych, ze mozna zabezpieczy¢
sie w 100% i utrzymac ceny mieszkan. Dar-
mowym, skutecznym zabezpieczeniem jest
odpowiedni wybor dewelopera, posiadajace-
go dluga, nienaganng historie na rynku oraz
wysokie kapitaty wlasne.

AW: Ustawa deweloperska doczekala sie
wielu komentarzy, szczegdlnie krytycznych.
W pierwszej kolejnosci warto pochyli¢ sie
nad opinig przedstawiang przez Polski Zwia-
zek Firm Deweloperskich, ktéry wielokrotnie
zwracal uwage na nieprecyzyjnos¢ zapisow.

JS: Ustawa byla przygotowywana w pospie-
chu, wiec wymaga poprawek, zwlaszcza:
usankcjonowania umoéw rezerwacyjnych,
wprowadzenia tolerancji powierzchni odda-
wanych do uzytku mieszkan oraz zniesienia,
w stosunku do deweloperéw i bankéw, kar
pozbawienia wolnoéci za nieprzestrzeganie
tej ustawy — jest to jedyny akt o charakterze

gospodarczym zawierajacy takie sankcje.

PJ: Czy rynek deweloperski w Polsce ma
potencjal do rozwoju?

MO: Zdecydowanie tak! Otoczenie rynko-
we sprzyja deweloperom. Wskazniki nastro-
jow konsumenckich wzrastaja, co wyrazone
jest m.in. w rosnacej sprzedazy deweloperéw
w ostatnich kwartatach. W najblizszych mie-
sigcach ceny narynku beda stabilne. Sprzedaz
stymuluje dobra koniunktura gospodarcza,
wzrost przychodéw spoleczeristwa i niskie
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stopy procentowe, (dzieki ktorym kredyty staly si¢ tanisze i bardziej
dostepne) oraz programy rzadowe. Zapowiadany na 2015 rok wzrost
wymaganego wkladu wlasnego wplynie na decyzje zakupowe.

TS: Tak, ale dotyczy to tylko duzych aglomeracji miejskich, ktore
przyciagaja nowych mieszkancéw. Na pewno rynkami takimi sg me-
tropolia warszawska i tréjmiejska.

AW: Oczywiscie, jak kazdy rynek débr trwaltych w paristwie z aspira-
cjami do dynamicznego wzrostu gospodarczego, ma duzy potencjal
rozwojowy. Substancja mieszkaniowa wielu miast jest nienowoczesna,
co wraz ze $rednia powierzchnia mieszkan na jednego Polaka, wskazu-
je na duzy potencjalny popyt na lokale mieszkalne.

PJ: Czy wedlug Panstwa istnieje mozliwos$¢, by na przestrzeni kilku
kolejnych lat zakup mieszkania dla przecietnego Polaka przestal by¢
zakupem dobra luksusowego, a stal sie pewnym standardem?

MO: Takie sg zalozenia programéw rzadowych pomagajacych mlo-
dym. Rodzinie potrzebny jest dach nad glowa. Dazymy do tego, aby
mieszkania staly si¢ bardziej dostepne, dzieki preferencyjnym warun-
kom zakupu i nizszym cenom inwestycji. Widzimy juz efekty i mam
nadzieje, ze w perspektywie kilkunastu lat zakup mieszkania w Polsce
bedzie standardem, a nie dobrem luksusowym.

TS: Ceny mieszkan, szczegdlnie w duzych osrodkach miejskich,
raczej nie spadna, a beda rosty. Obnizka stép procentowych moze
pomoéc w dostepnosci mieszkan dla przecietnego Polaka i poprawi¢
sytuacje nabywcéw. Warto sobie u§wiadomi¢, iz w splacaniu raty
kredytu hipotecznego, 95% stanowia odsetki, a tylko ok. 5% kapital.
Nizsze stopy procentowe (1,9%) powoduja, ze rata zmalala, w ostat-
nich dwéch latach, o potowe.

JS: Takazmiana wymaga poprawy zamozno$ci spoleczeristwa, a to nie
nastapi na przestrzeni najblizszych kilku lat. Rynek mieszkaniowy jest
obecnie mocno ustabilizowany. Podaz znacznie réwnowazy popyt. In-
westycjom w nowe mieszkania sprzyja latwiejszy dostep do kredytow
lub program MDM (podwyzszone limity spowodowaly zwigkszenie
sie dostepnej w programie oferty). W ciagu najblizszych lat nastapi
dalsze ustabilizowanie si¢ rynku mieszkaniowego, a wplyw na to be-
dzie miata réwniez sytuacja na rynku pracy.

PJ: Cowplywana takrelatywnie duze zainteresowanie mieszkania-
mi na rynku pierwotnym w Polsce w stosunku do rynku wtérnego?

MO: Rynek pierwotny daje mozliwo$¢ kupienia mieszkania dostoso-
wanego do indywidualnych potrzeb, réwniez z pewnymi ulatwienia-
mi logistycznymi. Ponadto kupujac mieszkanie od dewelopera po-
nosimy tylko koszty taksy notarialnej i optat okolobankowych. Brak
kosztéw podatku od czynnoéci cywilno-prawnych oraz posrednictwa.
Bedziemy takze mie¢ mniejsze oplaty za eksploatacje budynku, a wy-
korzystanie proekologicznych rozwiazan obnizy oplaty czynszowe.
Mieszkania kupione w stanie deweloperskim sa objete okresem gwa-
rancji i rekojmi. Przez trzy lata, jeéli chodzi o konstrukcje budynku
oraz przez jeden rok na pozostale elementy.
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TS: Po pierwsze, nowe mieszkanie mozemy
urzadzi¢ jak chcemy. Po drugie, minimalizu-
jemy ryzyko wad ukrytych, a gwarancja de-
welopera od 2015 r. bedzie wynosita 5 lat od
daty zamieszkania. Rynek budowlany stosuje
nowe, lepsze materialy i przestrzega bardziej
restrykcyjnych norm. Natomiast mieszkanie
na rynku wtérnym zwiazane jest z zaplata 2%
podatku PCC.

JS: Na pewno duzy wplyw ma tu program
MDM, ktéry dotyczy lokali nowych. Ponad-
to deweloperzy pomagaja swoim klientom
w uzyskaniu kredytéw na najlepszych dla
nich warunkach. Dla klienta — inwestora,
zdjecie z barkéw dlugotrwalego procesu po-
szukiwania dobrego finansowania inwestycji
to ogromna ulga.

PJ: Czy na polskim rynku deweloperskim
jest miejsce na konsolidacje?

MO: Istotne jest ograniczenie podazy miesz-
kan przez slabsze podmioty z branzy, ktére
nie potrafig sprosta¢é wymogom obecnej usta-
wy deweloperskiej, a to przyciaga klientéw do
wiekszych firm. Bardziej jednak niz o konsoli-
dacji, mozemy méwi¢ o umacnianiu sie pozy-
¢ji najwiekszych graczy, mniejsi deweloperzy
zambicjami takze radzg sobie narynku dobrze.

TS: Nie tylko jest miejsce na konsolidacje, ale
istnieje jej konieczno$¢. Przez wiele w kraju
funkcjonowalo zbyt wielu, najczeéciej ma-
tych, deweloperéw niedajacych - ze szkoda
dla klientéw i rynku — rekojmi, profesjonali-
zmu i rzetelno$ci prowadzonej dzialalnosci.
Firma deweloperska to taki maly bank, do
ktérego osoby fizyczne wplacajq zaliczki, cze-
sto bedace oszczednosciami calego ich zycia
- w interesie spokoju i fadu spolecznego jest
zapewnienie, aby byly bezpieczne. Taka gwa-
rancje moga da¢ tylko do§wiadczone podmio-
ty, dzialajace na rynku regulowanym.

JS: Zauwazalny jest coraz wigkszy udzial
w rynku duzych spétek deweloperskich.
Mniejsze spolki czedciej dzialaja na rynkach
lokalnych.

BARBARASOCHA,
redakcja Profit Journal




Mtodzi Reformujg

- Polske

W ciagu ostatnich 25 lat Polska rozwijata sie fantastycznie. Przez ten
okres zmieniat sie takze Swiat. Gospodarka jest duzo bardzie] globalna.
Prymitywne, proste motory wzrostu gospodarczego naszego kraju takie
jak tania sila robocza czy import technologii 53 na wyczerpaniu.

Potrzebujemy nowe| inicjatywy, nowych pomystow, nowej generacji reform.

& W tym celu powstat projekt Miodzi Reformujg Polske, ktéry zrzesza
przedstawicieli mtodego pokolenia. Pracujac razem, staramy sie
zaproponowac reformy, ktére pozwolg Polsce unikngé wpadniecia w tzw.
putapke sredniego dochodu.

ZapowiedZ Raportu na VIl Europejskim Kongresie Gospodarczym:
pierwsza publiczna zapowiedi Raportu.

skupiajgce czolowych przedstawicieli polskiej polityki, srodowiska

Konferencja w Szkole Gloéwnej Handlowej w Warszawie: wydarzenie
akademickiego i biznesowego polgczone z prezentacja Raportu, /

(Ministerstwo Gospodarki, Ministerstwo Pracy i Polityki Spotecznej), uczelniami
(obecnie okolo 20 partnerskich uczelni), fundacjami (m.in. Fundacja 2065 im.

Budowanie wizerunku projektu: nawigzalismy wspdtprace z ministerstwami /
Lestawa Pagi) oraz mediami (m.in. Forbes, Rzeczpospolita).

-& Wydanie Raportu jako pozycji ksiazkowej: drugi, wzbogacony i oparty
o innowacyjng strukture Raport bedzie dostepna jako publikacja ksigzkowa w
pierwszej potowie 2015 roku.,

ﬁ Zorganizowanie Roadshow z Raportem w Polsce i za granica: Stworzymy

kilkanascie wydarzen na polskich uczelniach, a takze w Londynie i Edynburgu.

a Bedziemy wspieral dyskusje na tematy dotyczace tez wystosowanych w
poszczegdlnych rozdziatach Raportu.

kraju: bedg to rozwigzania ustawodawcze, Ktdre przedstawimy decydentom.

ul : Opracowanie pakietu reform i realny wplyw na polityke gospodarcza

BADZ NA BIEZACO Z NASZA DZIALALNOSCIA

Polub fanpage "l"llll Zasubskrybuj kanal
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