
1

DZIAŁDział
Nr 1 (11) / 2015

ISSN: 2084 – 5960 



2

DZIAŁDział

tutaj brak jeszcze spisu treści,
potrzebuję z rozpiska na poszczegól-
ne działy oraz co do wyróżnienia



DZIAŁ

Spis treści
Od redakcji
Temat numeru

Agencjo ratingowa powiedz przecie...
FED i EBC w świetle japońskich doświadczeń: kto pierwszy ten lepszy?
Bank centralny a dług publiczny
Quantitative Easing - broń ostatniej instancji banków centralnych
Przysłowiowy Kowalski a bank centralny
Zadłużony świat - rozmowa z Prof. Eugeniuszem Gatnarem
Innowacje

Wyzwanie innowacji
INFOGRAFIKA - Przekrój pieniądza gotówkowego
Kariera

Księgowy czy księgowy funduszy - zawody przyszłości
Zdaj CFA z nami!
Co tak naprawdę dają egzaminy zawodowe?
Okiem eksperta

Niebezpieczna karuzela podatkowa
Kreatywność, korporacjonizm i tłumy
Idea unii energetycznej
Opcje bez tajemnic
Rewolucje w gospodarce

Maszyna parowa kolebką współczesnego świata 
Gospodarka

Nierówna walka podatników z fiskusem przed sądami administracyjnymi
Q&A

Czego Wikipedia nie powie ci o rynku deweloperskim?

3
4

5
8

11
14
15
16

18
20

23
24
26

28
31
33
35

38

39

41S
P

IS
T

R
E

Ś
C

I

 

Magazyn PROFIT Journal 
Akademickie Inkubatory Przedsiębiorczości 
ul. Piękna 68. 00–672 Warszawa. | NIP 524–249–51–43

Adres korespondencyjny: 
Magazyn PROFIT Journal |Akademicki Inkubator Przedsiębiorczości 
ul. Rakowicka 27, Pawilon A, pokój –106 | 31-510 Kraków
ProfitJournal.pl
redakcja@profitjournal.pl

Wszystkie materiały chronione są prawem autorskim. 
Przedruk lub rozpowszechnianie w jakiejkolwiek formie i jakimkolwiek języku
 bez pisemnej zgody wydawcy jest zabronione.
Redakcja zastrzega sobie prawo do skracania i redagowania nadesłanych tekstów.
Nakład 6000 egzemplarzy

Partner  Wspierający:

Partner Logistyczny

Partner Merytoryczny:



4

od redakcji

Magazyn Profit Journal jest projektem 
Koła INDEX Uniwersytetu Ekonomicznego
w Krakowie. 

Partner Wspierający:

Wydawca, Redaktor Naczelny: Maciej Gnutek / maciej.gnutek@profitjournal.pl
Zastępca Redaktora Naczelnego: Adam Kubaty / adam.kubaty@profitjournal.pl
Dominik Zięba / dominik.zieba@profitjournal.pl
Redakcja: Anna Ciuła, Gabriela Bębenek, Patrycja Jabłońska, Barbara Socha, Jakub Kania
Redakcja Wrocław: Michał Wołangiewicz / michal.wolangiewicz@mises.pl 
Dyrektor ds. Sprzedaży: Tomasz Łaski /  tomasz.laski@profitjournal.pl
Specjalista ds. Sprzedaży: Arkadiusz Anwailer, Patryk Gąsiorowski, Mateusz Sumara
Dyrektor ds. Relacji Zewnętrznych: Dominika Ryszka / dominika.ryszka@profitjournal.pl
Specjalista ds. Relacji Zewnętrznych: Aleksandra Czyżyk
Dyrektor ds. Operacyjnych: Aleksandra Christ / aleksandra.christ@profitjournal.pl
Specjalista ds. Operacyjnych: Joanna Dulczewska
Eksperci ekonomiczni: Sabina Czech, Jerzy Grzesiak, Mikołaj Cyganek,  Piotr Bukański
Grafika i skład: Dorota Orlof / dorota.orlof@gmail.com

od
REDAKCJI

Od czasu kryzysu finansowego z 2008 roku znacząco wzrosła rola banków cen-
tralnych. W praktyce polegało to na zwiększeniu działań mających złagodzić re-
cesję, utrzymać stabilność finansową, a  przede wszystkim ożywić gospodarkę. 
W okresie występującej w Polsce deflacji coraz częściej zastanawiamy się nad sku-
tecznością narzędzi, którymi dysponuje Bank Centralny, a posiedzenia Rady Poli-
tyki Pieniężnej śledzi coraz więcej osób. 

W tym numerze odpowiemy wam na wiele nurtujących pytań związanych z ban-
kowością centralną. Czy wiecie jaka jest najpotężniejsza broń w rękach banków 
centralnych? Jak bardzo różniły się sposoby wychodzenia z kryzysu EBC i ame-
rykańskiego Fedu bazując na doświadczeniach BoJ? Jaki wpływ decyzje banku 
banków mają na statystycznego Kowalskiego? Czy dług publiczny jest powiąza-
ny z bankowością centralną oraz dlaczego obecny świat jest tak zadłużony?

Za pomocą infografiki pokażemy wam ile pieniądza gotówkowego jest w obiegu 
oraz co można za niego kupić. Będziecie także mieli okazję rozwiązać autentycz-
ne pytania do egzaminu CFA. 
Miłej lektury! 
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Agencjo
ratingowa,
powiedz przecie…

Agencje ratingowe przypominają Misia Yogi recytującego Szekspira – 
aż tyle popełniają błędów. Pomimo tego wciąż pozostają kluczowymi 
rozgrywającymi na rynkach finansowych. Czy zasłużenie? Jedną z  in-
teresujących opinii na ten temat wyraził niegdyś naczelny polskiej edy-
cji Forbesa, Kazimierz Krupa, stwierdzając kolokwialnie, że wszystkie 
z nich są po prostu do… niczego. Ocena tego twierdzenia poniżej.

Firmy oceniające wiarygodność partnerów handlowych działały 
w USA już w połowie XIX wieku, a ich szybki rozwój rozpoczął się wraz 
z Wielkim Kryzysem. To właśnie wtedy pojawiło się zapotrzebowanie 
na wnikliwe analizy wypłacalności przyszłych dłużników. Z  czasem, 
gdy dzięki postępującej rewolucji technologicznej zapotrzebowanie na 
kapitał zwiększało się, rósł i  popyt na poparte fachową wiedzą oceny 
partnerów biznesowych, czyli tzw. ratingi. W rezultacie na świecie funk-
cjonuje dziś około kilkadziesiąt tzw. agencji ratingowych (ang. credit ra-
ting agency), ale ok. 95 proc. obsługiwanego przez nie rynku należy do 
najbardziej liczących się amerykańskich firm: Standard and Poor’s (ok. 
40 proc.), Moody’s (ok. 40 proc.) i Fitch (ok. 15 proc.). Ich łączne roczne 
dochody oscylują wokół wysokości 5 mld dolarów.

W latach siedemdziesiątych przegłosowano bowiem w USA ustawę, 
na mocy której amerykańska Komisja Nadzoru Finansowego (US Secu-
rities and Exchange Commission) mogła przyznawać tytuł Nationally 
Recognized Statistical Rating Organization, czyli Narodowej Agencji 
Statystyczno-Ratingowej, a zatem de facto koncesjonować tę „właściwą” 
działalność polegającą na ocenianiu wiarygodności  kredytowej  pod-
miotów pożyczających pieniądze. Warunkiem otrzymania tego statusu 
był m.in. wymóg posiadania przez agencje ubiegające się o ten tytuł co 
najmniej tylu pracowników, co agencje, które już go otrzymały. Ta i inne 
bariery sprawiły, że w  2003 r. były tylko  trzy — wspomniane przed 
chwilą — agencje o takim statusie. Obecnie to zaszczytne miano posia-
da jeszcze kilka innych firm, ale nie odgrywają one na rynku znaczącej 
roli. Działają wszak jeszcze w klasyczny sposób, tj. polegając na drobniej-
szych inwestorach-subskrybentach, którzy wnoszą odpowiednie opłaty 
za publikowane oceny potencjalnych debentów.

Modus operandi

Zasadniczo działalność agencji ratingowych polega na systematycznym 
zbieraniu informacji o  instytucjach emitujących obligacje, badaniem 
wiarygodności kredytowej (zdolności do terminowej spłaty rat kapita-

łowych i spłaty odsetek) tych podmiotów, a tak-
że oceną samych instrumentów dłużnych będą-
cych przedmiotem obrotu na rynku wtórnym. 
Na przykład takich jak słynne już dzięki przekłu-
tej w 2008 r. „bańce nieruchomościowej” CMO, 
CDO, ABS, CDS, czyli instrumenty sekurytyza-
cji oparte m.in. na amerykańskich hipotekach, 
o których nieśmiertelny Gordon Gekko w filmie 
„Wall Street. Pieniądz nie śpi”, mówi podczas 
swojego wykładu, że są BMR — bronią masowe-
go rażenia, o której wie góra 75 osób na świecie.

Abecadło 
Ocena instrumentów odbywa się zgodnie z przy-
jętą przez agencję procedurą ujednoliconą we-
dług określonych kryteriów dla poszczególnych 
podmiotów. Noty wyrażane są symbolami li-
terowymi. Ponadto mogą zawierać cyfry bądź 
znaki „+” lub „–” na określenie różnic w ramach 
jednej kategorii. Najwyższa, tj. oznaczająca in-
strumenty niemal całkowicie wolne od ryzyka, 
to tzw. potrójne A (AAA czy Aaa). Najniższa zaś 
to D albo potrójne D (w zależności od agencji), 
która mówi o  faktycznej niewypłacalności emi-
tenta nie będącego w stanie wykupić wypuszczo-
nych przez siebie obligacji oraz o papierach, dla 
których zaprzestano spłacać odsetki.

Przyjmuje się, że prawdopodobieństwo 
bankructwa w  przypadku firmy z  oceną AAA 
w okresie 10 lat od przyznania oceny wynosi po-
niżej 1 proc. Dla podmiotów z oceną BBB jest to 
już 5 proc., a dla firm z oceną B aż 40 proc.

Ratingowy fetysz
Skale ratingowe, podobnie jak indeksy giełdowe, 
podlegają ciągłej analizie. To bowiem od nich 
zależy koszt długu, jaki dłużnik musi ponieść 
na rzecz swoich wierzycieli. A dzieje się tak, po-
nieważ, jako że są one nierozerwalnie związane 
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z przemożną wręcz siłą oddziaływania szyldów niektórych agencji na in-
westorów, wpływają na stopę procentową stosowaną w odniesieniu do 
papieru wartościowego danego emitenta. Właśnie dlatego kraje najbar-
dziej wiarygodne, tj. posiadające rating AAA, takie jak Austria, Dania, 
Kanada czy Singapur, mogą zapożyczać się pod zastaw swoich obligacji 
— a więc i finansować swój dług publiczny (co ma szczególne znaczenie 
w obecnych realiach) — najtaniej.

Przykładowo patrząc tym razem z perspektywy wierzyciela, rentow-
ność 5-letnich polskich obligacji skarbowych (rating Polski to 
obecnie A-)  wynosi mniej więcej 3,5 proc., natomiast o  wiele 
pewniejszych niemieckich jedynie 0,2 proc. I stąd właśnie bierze 
się, łatwy do zaobserwowania na skutek kryzysu w  strefie euro, 
swoisty ratingowy fetysz, który doprowadził do tego, że papiery 
nieposiadające takich ocen automatycznie uważane są za bardzo 
ryzykowne, a wobec tego albo nie daje się ich w ogóle sprze-
dać, albo trzeba je sprzedawać z  wysokim 
oprocentowaniem.

Obraz ryzyka w krzywym
zwierciadle
Wraz z  postępującą rewolucją 
technologiczną, a  zwłaszcza 
pojawieniem się tzw. społe-
czeństwa informacyjne-
go, zmienił się główny 
odbiorca ratingów. Kie-
dyś za ratingi płacili in-
westorzy zainteresowani 
efektywnym oszczędza-
niem, którzy  kupowali 
informacje o  bezpieczeń-
stwie instrumentów emi-
towanych przez kapitało-
biorców. 

Wszystko uległo jednak diametralnej zmia-
nie. Informacja jest dziś powszechna i  w  za-
sadzie darmowa. Rynek kapitału nie zasadza 
się zaś już na środkach zaoszczędzonych przez 
deponentów. Większość inwestycji finansują 
długi, a  kreacja nowego pieniądza wymaga 
jedynie wypowiedzenia krótkiego zaklęcia 
(fiat money). Z tego też powodu za ratingi pła-
ci przede wszystkim kapitałobiorca, a  biznes 
w branży pozostaje bardzo prosty.

Podmiot X zamawia prześwietlenie sa-
mego siebie, płaci i  chwali się swoją oceną. 
Agencja z kolei nie ponosi co do zasady żad-
nej odpowiedzialności (5 listopada 2012 r. 
w  Australii zapadł  bezprecedensowy wyrok, 
na mocy którego S&P musi zrekompensować 
straty 12 gminom, które kupiły instrumenty 
finansowe, kierując się oceną wydaną przez 
agencję) – rating to tylko opinia, z której moż-
na skorzystać albo i nie.

„Tymczasem sprowadzając rzecz do absurdu, 
warto zadać sobie kolejne, a zarazem kluczowe 
pytanie: skoro zespoły agencji ratingowych 
są tak nieomylne, że słuchają się ich niemal 
wszyscy najważniejsi rynkowi gracze, to 
dlaczego się nie przebranżowią i nie zaczną 
inwestować, stając się przy tym najbogatszymi 
instytucjami na świecie? Może dlatego, 
że są jednak po prostu do… niczego?”

$

$

$



7

Bankowość centralna

… kto jest najbardziej nieodpowiedzialny 
na świecie?
Nie zagłębiając się już w  kwestię proporcji, 
w jakich na rating wpływa profetyzm, a w ja-
kich rzetelny audyt, można zaryzykować 
stwierdzenie, że same oceny agencji ratingo-
wych byłyby trafniejsze, gdyby na polu ich 
działania istniała większa konkurencja, a  co 
za tym idzie złamany zostałby oligopol trzech 
agencji wspomnianych we wstępie, których 
nazwy dzięki kryzysowi zna chyba każdy. 
Tymczasem sprowadzając rzecz do absurdu, 
warto zadać sobie kolejne, a  zarazem klu-
czowe pytanie: skoro zespoły agencji ratin-
gowych są tak nieomylne, że słuchają się ich 
niemal wszyscy najważniejsi rynkowi gracze, 
to dlaczego się nie przebranżowią i nie zaczną 
inwestować, stając się przy tym najbogatszy-
mi instytucjami na świecie? Może dlatego, że 
są jednak po prostu do… niczego?

Z perspektywy odbiorcy ocen takie twier-
dzenie wydaje się chyba zasadne. Agencje 
ratingowe nie są jednak takie do końca złe. 
Trzeba bowiem podkreślić rzecz mało od-
krywczą, acz często przeoczaną. Otóż agen-
cje pełnią także bardzo pożyteczną rolę 
„czwartej władzy” na szeroko rozumianym 
rynku finansowym. Groźby obniżenia ratin-
gów (poprzez swój wpływ na oprocentowa-
nie obligacji i  bonów skarbowych) mają bo-
wiem, w  przeciwieństwie do krytyki nawet 
najbardziej opiniotwórczych mediów, choć 
minimalny wpływ na rządzących wyspecja-
lizowanych w uprawianiu polityki opartej na 
spirali zadłużenia i  kreatywnej księgowości 
stosowanej nawet przy pomocy wywłaszczeń. 
Bo tym, na ten przykład, jest odebranie czę-
ści własności niepaństwowej osobie prawnej 
(czyt. OFE) i  przekazanie jej na rzecz pań-
stwowej jednostki organizacyjnej (czyt. ZUS) 
celem ukrycia zadłużenia publicznego przed 
oficjalna statystyką, obywatelami i  wreszcie 
agencjami ratingowymi, które długu ukryte-
go przy ocenianiu Polski nie biorą pod uwagę.

MICHAŁ WOŁANGIEWICZ,
Ekspert Fundacji im. Lesława Pagi, Profit Journal

$

$

$

Teoretycznie pole do nadużyć jest niewielkie. Estyma agencji bierze 
się wszak między innymi stąd, że opłaty za analizę i wystawienie oce-
ny pobierane są przed przystąpieniem do badań. Konflikt interesów 
chyba mimo wszystko istnieje. Trudno sobie bowiem wyobrazić, że 
dodatkowe usługi doradcze agencji, świadczone ocenianym później 
firmom i związane z tym bliskie kontakty między kadrami zarządza-
jącymi, takowego nie stwarzają.

Ocena oceniających
Pytanie — zdaje się retoryczne — czy agencjom ratingowym należy 
więc w ogóle ufać? Pomijając już kwestię modelu finansowania, która ze 
względu na działalność organów kontrolno-nadzorczych (np. IOSCO) 
schodzi na dalszy plan, warto przed odpowiedzią przywołać historię 
wspomnianych na wstępie CDO. Tak zwane obligacje zabezpieczone 
długami (instrumenty bardzo podobne do tych będących przedmio-
tem wspomnianego wyroku), których ryzyko niespłacenia według S&P 
w ciągu następnych pięciu lat wynosiło 0,12 proc. (rating AAA), a w rze-
czywistości dotknęło 28 proc. z nich.

Przykład ten obrazuje bowiem główny powód do zachowania po-
wściągliwości w korzystaniu z opinii agencji ratingowych. Mianowicie 
fakt, że obok szacowanego za pomocą rachunku prawdopodobieństwa 

ryzyka, istnieje jeszcze niepewność, której w żaden sposób zmierzyć 
się nie da. Ekonomia, mówiąc klasykiem, to wszak nie lokomo-

tywa, to mrowisko. W  przypadku CDO niepewność wywo-
dziła się przede wszystkim z niedających się z góry przewi-

dzieć strumieni pieniężnych generowanych przez kredyty 
(a  w  konsekwencji braku modeli ilościowych analizy). 

Jej źródło rzadko kiedy jest jednak aż tak skompliko-
wane. Ekonomię zaliczamy do nauk społecznych, 
gdyż mówi ona o  ludziach, którzy wybierają, zmie-
niają zdanie, a nawet działają irracjonalnie. Właśnie 
dlatego konstruowanie światów równoległych przez 

ekonomistów nie ma nic wspólnego ze światem rze-
c z y w i - stym. Przepowiadanie przyszłości, 

czy jak kto woli, prognozowanie, 
jest w  pełni uzasadnione, ale 
w  naukach przyrodniczych, 
ponieważ skały i  liście nie 
podejmują wyborów. Tam 
gdzie, jak na każdym rynku, 
występuje duża doza niepew-
ności, wszelkie modele są nie-
realistycznymi, wyidealizo-
wanymi typami użytecznymi 

jedynie jako narzędzia analizy 
danych. Jeden z  dowodów na 

potwierdzenie tej tezy tyczy się 
interesujących nas kredytów hipo-

tecznych – agencje nie wzięły w  ogóle 
pod uwagę, że niespłacenie jednego, daj-

my na to murarza z San Francisco, ma wpływ 
na niespłacenie drugiego, na przykład chirurga 

z Miami, przyjmując, jak to w modelu, że rynek nie-
ruchomości znajduje się w stanie równowagi…
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Na przełomie 2007/2008 roku rozpoczął się kryzys finansowy, zapo-
czątkowany na amerykańskim rynku kredytów hipotecznych subpri-
me. Przekształcił się on w  najdotkliwszy kryzys począwszy od Wiel-
kiego Kryzysu z lat 30. ubiegłego stulecia. Przemawia za tym fakt, że 
w 2009 roku światowa gospodarka po raz pierwszy od drugiej wojny 
światowej znalazła się w recesji (IMF, 2009)1. 

Postępujący światowy kryzys gospodarczy oraz potencjalne ryzy-
ko długotrwałej stagnacji gospodarki wraz z  deflacją spowodowały 
powrót do japońskich doświadczeń. Kraj Kwitnącej Wiśni boleśnie 
doświadczył pęknięcia bańki aktywów, kryzysu finansowego i gospo-
darczego, długotrwałej stagnacji oraz deflacji. O  niebotycznej skali 
wzrostu cen aktywów może świadczyć fakt, że o ziemi otaczającej ce-
sarski pałac w Tokio (wielkości zbliżonej do Disneylandu) mówiono, 
że jest wart więcej aniżeli cały stan Kalifornia (Economist, 2007)2. 

Jedną z  przyczyn przekształcenia się recesji w  długotrwałą stagnację 
był trwający dekadę okres (nazywany straconą dekadą "lost decade" z lat 
1991-2000), w którym japońskie gospodarstwa domowe i firmy dokony-
wały spłat netto kredytów zaciągniętych w latach 803. Tym samym gospo-
darstwa domowe zwiększyły swoje oszczędności oraz rozpoczęły spłatę 
kredytów z bieżących dochodów negatywnie wpływając na popyt krajowy. 
Zjawisko to nazywane jest balance sheet recession (Koo, 2011)4.

Niedawny kryzys finansowy oraz wywołana nim recesja zmieniły per-
spektywę postrzegania doświadczeń Japonii, gdzie już ponad 20 lat temu 

FED i EBC w świetle
japońskich doświadczeń: 
kto pierwszy ten lepszy?
Within our mandate, the ECB is ready to do whatever it ta-

kes to preserve the euro. And believe me, it will be enough. 
– Mario Draghi

How much would you pay to avoid a second Depression?
– Ben Bernanke

dekoniunktura wywołana kryzysem finanso-
wym drastycznie zmniejszyła skuteczność po-
lityki pieniężnej. Miało to miejsce pomimo pra-
wie ciągłego wspierania ze strony ekspansywnej 
polityki fiskalnej. Podobnej słabości zaczęły się 
obawiać najważniejsze banki centralne - ame-
rykańska Rezerwa Federalna (FED) czy Euro-
pejski Bank Centralny (ECB). Zaczęto nawet 
używać terminu japonizacja w  odniesieniu do 
krajów zachodnich, co ma oznaczać upodobnie-
nie się do japońskiego scenariusza długotrwałej 
stagnacji wraz z niską bądź ujemną inflacją.

Pierwszą reakcją banków centralnych na 
kryzys było obniżenie stóp procentowych. Ów-
czesny szef Rezerwy Federalnej Ben Bernanke 
obniżył stopy procentowe, które już na początku 
2009 roku osiągnęły przedział 0 do 25 punktów 
bazowych. W tym momencie ECB podwyższył 
stopy procentowe pod koniec 2008 roku, zrów-
nując poziom stóp z FED dopiero w listopadzie 
2014 roku - 5 lat później (podobnie stopy były 
obniżane w Japonii po pęknięciu bańki).

	

Miesięcy przed/po kryzysie

Wykres 1. Ścieżka stóp procentowych FED, ECB (2007 = 0) oraz BoJ (1991 = 0).
Na podstawie: Reuters, Bank of Japan
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Mając na uwadze doświadczenia Wielkiej Depresji Bernanke nie tylko dokonał szybkich obniżek 
stóp procentowych, ale również zaczął wykorzystywać niekonwencjonalne narzędzia (oddziały-
wanie poprzez bilans) w celu masowego dostarczenia płynności na rynek. Efektem tego były za-
kupy (nazywane potocznie QE) różnego rodzaju aktywów, m.in. obligacji skarbowych czy MBS5. 
Dostarczenie płynności było również głównym celem ECB, który działał mniej zdecydowanie, wy-
dłużając z początku zapadalność operacji refinansujących (LTRO - Long Term Refinancing Ope-
rations) oraz „luzując” wymagania zabezpieczeń. ECB otoczył szczególną uwagą obligacje "krajów 
południa" chcąc obniżyć ich rentowności kupując tym samym kolejne miesiące dla rządzących. 

Oprócz zdecydowanego cięcia stóp procentowych Rezerwa Federal-
na również bardziej zdecydowanie dokonywała zakupów aktywów 
na rynku. Wynikiem tego było 2,5 krotne zwiększenie aktywów FED 
po upadku Lehman Brothers. Pomimo braku wyraźnego ożywienia 
w strefie euro ECB zaprzestał aktywnego powiększania swojego bilan-
su, co doprowadziło do rozbieżności pomiędzy polityką FED. 

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

Na podstawie: Federal Reserve 
Economic Data (FRED)
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Wykres 3. 
Dynamika kredytów dla sektora niefinansowego (r/r); 
ECB, FED (2007 = 0) oraz BOJ (1991 = 0).

Na podstawie: Bank for International Settlements
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Pogorszenie sytuacji gospodarczej oraz  brak możliwości refinan-
sowania kredytów wymusiły na gospodarstwach domowych oraz fir-
mach konieczność dokonywania spłat netto kredytów, co w znaczącej 
mierze wpłynęło na ich skłonność (a raczej jej brak) do dalszego zadłu-
żania się. Obniżenie stóp procentowych niemal do zera nie pociągnęło 

za sobą wzrostu dynamiki kredytów, a  tym 
samym konwencjonalna polityka pieniężna 
stała się nieefektywna ze względu na prawdo-
podobieństwo wystąpienia pułapki płynności 
(Krugman, 1999)6. 

Miesięcy przed/po kryzysie

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
2     Property in Japan, Back from the grave, http://www.economist.com/node/9955765, 2009
3     Kolejną istotną przyczyną przedłużającej się stagnacji wraz z deflacją były straty banków, które wynikały z dużej ilości kredytów
       nieregularnych (non-performing loans) wynoszących wg niektórych źródeł nawet ok. 10% PKB (Nelson B., Dealing with
       a banking crisis: what lessons can be learned from Japan's experience?)
4     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 wartościowe, których zabezpieczenie stanowią wierzytelności 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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Banki centralne zaczęły na coraz szerszą skalę wykorzystywać dobrodziejstwa forward guidance 
(Woodford, 2013)7 polegającym na komunikacji przyszłej ścieżki stóp procentowych oraz dal-
szych działań (np. FED uzależnił dalsze kroki od spadku stopy bezrobocia poniżej 6,5%). Pozwo-
liło to oddziaływać na długoterminowe stopy procentowe poprzez zapewnienie utrzymania krót-
koterminowych stóp procentowych na niezmienionym poziomie. Poziom długoterminowych 
stóp wpływa na oprocentowanie obligacji skarbowych oraz kredytów hipotecznych w USA (na 
starym kontynencie kredyty hipoteczne uzależnione są od stóp o krótkim terminach). 

Początkowe działania FED oraz EBC były zbliżone, co miało wspólny mianownik w postaci 
podobnych przyczyn kryzysu (2008-2010). Po kilku latach od wybuchu kryzysu gospodarki 
strefy euro ponownie wpadły w recesję (wykres 4), czego główną przyczyną były silne restryk-
cje dotyczące prowadzenia polityki fiskalnej mające na celu zmniejszenie deficytu i  długu 
publicznego. Wynikiem tego było systematyczne obniżanie się inflacji, której coraz bliżej do 
zera. W tym samym czasie USA borykały się z anemicznym wzrostem gospodarki oraz nadal 
słabą dynamiką kredytów. Pomimo zauważalnego spowolnienia gospodarek strefy euro (2011-
2012) ECB nie podjął tak szybkich i zdecydowanych działań, jak Rezerwa Federalna.

Głównym problemem gospodarczym Japo-
nii była przedłużająca się recesja, która spo-
wodowała z  czasem powstanie negatywnego 
sprzężenia zwrotnego pomiędzy stagnacją 
i długoterminowymi oczekiwaniami deflacyj-
nymi (Sławiński 2014)8. Występowanie ocze-
kiwań deflacyjnych dla banku centralnego 
i całej gospodarki jest sytuacją niekorzystną, 
dlatego powinny zrobić wszystko, aby do niej 
nie doprowadzić. 

W  swoich działaniach FED był bardziej 
zdecydowany i  odważny mając od samego 
początku za cel niedoprowadzenie do po-
wtórki z Wielkiego Kryzysu. Europejski Bank 
Centralny działał z  pewnym opóźnieniem 
przyglądając się rozwojowi sytuacji. Po czę-
ści miało to swój związek z  doświadczenia-
mi Bundesbanku (hiperinflacja w  Republice 
Weimarskiej). Wraz z obniżaniem się inflacji 
(oraz oczekiwań inflacyjnych), niewielkim 

wzrostem gospodarczym oraz pogarszającymi się prognozami przed-
stawiciele Bundesbanku są coraz bardziej skłonni działać zdecydowa-
nie (np. poprzez zakupy kredytów oraz innych aktywów od banków, na 
wzór amerykańskiego QE)9 - w myśl zasady lepiej późno niż wcale?

Obecne czasy są szczególnie interesujące ze względu na rozbieżność 
działań głównych banków centralnych - FED oraz EBC. Amerykańska 
debata wokół polityki pieniężnej skupiona jest na temacie podwyżek stóp 
procentowych - kiedy i o ile, podczas gdy europejska dyskusja toczy się 
wokół nowych narzędzi oraz środków w celu pobudzenia wzrostu gospo-
darczego. Najlepszą radą dla decydentów ECB są słowa Bena Bernanke 
(1999)10 w  odniesieniu do Japonii "najbardziej uderzająca jest niechęć 
władz monetarnych do eksperymentowania, do spróbowania czegokol-
wiek co nie posiada gwarancji, że zadziała". Europa, a przede wszystkim 
strefa euro potrzebuje stanowczych działań i  nie muszą one być wyni-
kiem eksperymentów, a odrobionej lekcji japońskiej straconej dekady.

Sebastian Wieczorek
S.Wieczorek13@gmail.com
Autor jest studentem 5. roku w Szkole Głównej Handlowej w Warszawie oraz 
wiceprzewodniczącym projektu Gabinet Cieni Rady Polityki Pieniężnej (GC RPP) 
działającego w ramach Studenckiego Koła Naukowego Finansów i Makroekonomii (SKN FM).

-8% 

-4% 

0% 

4% 

8% 

12% 

-36  -24  -12  0  12  24  36  48  60  72  84  

Miesięcy przed/po kryzysie  

-4% 

-2% 

0% 

2% 

4% 

6% 

-36  -24  -12  0  12  24  36  48  60  72  84  

Wykres 4.
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Na podstawie: Federal 
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Reuters, OECD

7     Woodford M., Forward Guidance by Inflation-Targeting Central Banks, 2013
8     Sławiński A., Zmniejszenie się skuteczności polityki pieniężnej w wyniku recesji wywołanej 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  
       A2O1K320140325, 2014
10    Bernanke B., Japanese Monetary Policy: A Case of Self-Induced Paralysis, https://www.princeton.edu
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W ostatnich tygodniach przedmiotem nader burzliwej dyskusji w Pol-
sce są proponowane zmiany w Ustawie o Narodowym Banku Polskim. 
Jeśli ustawa zostanie przyjęta w kształcie proponowanym przez rząd, 
to NBP uzyska możliwość nabywania na rynku wtórnym polskich ob-
ligacji skarbowych.

Obecnie NBP nie posiada żadnych obligacji wyemitowanych przez 
polskie państwo (według bilansu NBP stan ten utrzymuje się od 2004 
roku). Powodem takiego stanu rzeczy jest najpewniej konstytucyjny 
zapis mówiący, że: „Ustawa budżetowa nie może przewidywać pokry-
wania deficytu budżetowego przez zaciąganie zobowiązania w  cen-
tralnym banku państwa”. Ten zapis dotyczy wprost jedynie bezpośred-
niego pokrywania deficytu rządowego przez NBP. Dotychczasowa 
praktyka wskazywała jednak, że przeważał pogląd o zakazie nabywa-
nia obligacji przez bank centralny, ponieważ takie działanie miałoby 
praktycznie takie same skutki jak bezpośrednie pokrywanie deficytu.

Brak zaangażowania banku centralnego w  finansowanie deficytu fi-
nansów publicznych nie jest polskim pomysłem. W podobny sposób 
działał niemiecki Bundesbank, zanim Niemcy weszły do strefy euro. 
Między innymi dzięki tej regule marka niemiecka była uważana za 
silną i relatywnie mało inflacyjną walutę. Model Bundesbanku został 
także uznany za odpowiedni, gdy powoływano Europejski Bank Cen-
tralny. EBC (w przeciwieństwie do np. Systemu Rezerwy Federalnej 
czy Banku Anglii) nie kupował bezpośrednio obligacji państw strefy 
euro w początkowych latach swojej działalności. Dopiero po wybuchu 
kryzysu zadłużenia publicznego EBC kupił obligacje Grecji, Irlandii, 
Portugalii, Hiszpanii i Włoch warte ponad 200 mld euro. Takim dzia-
łaniom najgłośniej sprzeciwiali się Niemcy, którzy argumentowali, że 
jest to złamanie zasad zapisanych w prawie unijnym, jak również nie-
bezpieczne odejście od niemieckich tradycji bankowości centralnej. 
Zmiany standardów prowadzenia polityki przez EBC były zapewne 
inspiracją do nowelizacji ustawy o NBP.

Bezpośrednie a pośrednie finansowanie długu publicznego przez 
banki centralne

Brak zakupu przez bank centralny obligacji rządowych nie oznacza auto-
matycznie, że bank centralny nie pomaga finansować długu publiczne-
go. O ile zakup obligacji możemy nazwać bezpośrednim finansowaniem 
długu, to działania banków centralnych mogą też pośrednio finansować 
budżet państwa. Dzieje się tak, gdy bank centralny pożycza pieniądze 
bankom komercyjnym pod zastaw obligacji skarbowych.

Banki centralne przeprowadzają regular-
nie operacje otwartego rynku, zwiększając 
lub zmniejszając płynność w  sektorze ban-
kowym. Przykładowo EBC oferuje bankom 
pożyczki w  ramach  Main Refinancing Ope-
ration  (MRO) lub poprzez  Long Term Refi-
nancing Operation (LTRO). Na czym polega 
MRO lub LTRO? EBC ogłasza, że jest skłon-
ny pożyczyć bankom pewną pulę pienię-
dzy po określonej stopie procentowej na dość 
krótki termin (np. 7 dni). Bank komercyjny, 
który chce taką pożyczkę dostać, musi przed-
stawić odpowiednie zabezpieczenie – papier 
wartościowy o określonym ratingu. Jeśli bank 
komercyjny przedstawi papier wart nominal-
nie 1000 euro, to nie dostanie pożyczki wartej 
dokładnie tyle. Będzie to kwota wartości no-
minalnej pomniejszona o marżę – haircut. Im 
papier ma lepszy rating, tym mniejsza marża 
EBC. Najniższe marże są ustalane na obligacje 
skarbowe państw strefy euro. Jeśli EBC udziela 
pożyczki, to znaczy, że kreuje nowy pieniądz, 
który może zostać przez banki użyty do zaku-
pu obligacji, użytych  później do uzyskania ko-
lejnych pożyczek z EBC. Jakie są tego efekty? 
Po pierwsze, rośnie atrakcyjność obligacji dla 
sektora bankowego, co przyczynia się do spad-
ku rentowności obligacji i  tym samym mniej-
szych kosztów obsługi długu publicznego. Po 
drugie, odsetki od pożyczek udzielanych przez 
EBC pod zastaw obligacji trafiają jako zysk 
banku centralnego do budżetów europejskich 
państw. Sam fakt przyjmowania obligacji jako 
zabezpieczenia pożyczek stanowi zatem o  ist-
nieniu pewnego pośredniego systemu finanso-
wania długu publicznego.

W  tym przykładzie celowo mowa jest 
o  strefie euro, ponieważ sytuacja Polski jest 
tutaj bardzo specyficzna. Rezerwy stworzone 
przez NBP są na tyle duże, że polskie banki 
praktycznie nie pożyczają pieniędzy w banku 
centralnym. Według bilansu NBP w kwietniu 

Bank Centralny
a dług publiczny
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2014 r. kredyty dla monetarnych instytucji finansowych wynosiły 0 zł. 
To NBP pożycza pieniądze od banków komercyjnych, emitując papie-
ry dłużne (ich wartość w kwietniu przekraczała nieznacznie 100 mld 
zł). Chociaż opisany powyżej schemat pośredniego finansowania dłu-
gu publicznego przez NBP jest możliwy, to w polskich realiach nie ma 
on na razie praktycznego znaczenia.

Skup obligacji skarbowych przez bank centralny

Liczne banki centralne decydują się na bardziej otwarte finansowanie 
długu publicznego i skupują obligacje skarbowe (tak dzieje się w Sta-
nach Zjednoczonych, Wielkiej Brytanii, Japonii czy w  strefie euro) 
na tzw. rynkach wtórnych. Takie działania mają dwa ważne skutki 
– zmieniają rozkład dochodów w  społeczeństwie oraz prowadzą do 
faktycznego umorzenia części długu publicznego posiadanego przez 
bank centralny.

Skup obligacji skarbowych oznacza kreację nowego pieniądza. Ta-
kie działanie prowadzi do tendencji wzrostowej cen powyżej poziomu, 
który osiągnęłyby bez dodatkowej kreacji pieniądza. Nie prowadzi 
to jednak do wzrostu wszystkich cen w tym samym stopniu i w tym 
samym czasie. W miarę wydawania przez ludzi nowych pieniędzy na 
kolejne dobra i  usługi powoli zmienia się struktura cen. Rosną ceny 
tych dóbr, na których zakup zdecydowali się pierwsi użytkownicy no-
wego pieniądza. Pozostałe osoby muszą pogodzić się ze wzrostem tych 
cen i  faktycznym spadkiem swojego dochodu. Pierwsi użytkownicy 
nowego pieniądza korzystają zatem kosztem tych, do których nowe 
pieniądze trafiają najpóźniej. W  przypadku zakupu obligacji skarbo-
wych zyska zatem szeroko rozumiany sektor finansowy, od którego 
bank centralny zakupi obligacje. Skup obligacji przez bank centralny 
powinien także doprowadzić do wzrostu ich cen. To zwiększy zyski 
tych, którzy już te obligacje posiadają.

Oprócz bogacenia sektora finansowego kosztem reszty społeczeń-
stwa, skup obligacji przez bank centralny ma jeszcze inny ważny sku-
tek – prowadzi do praktycznego umorzenia części długu publicznego. 
Bank centralny od posiadanych przez siebie obligacji otrzymuje kupo-
ny, które wypłaca rząd. Te odsetki składają się na zysk banku centralne-
go, który rok później trafia do rządu. Zatem obsługa długu publicznego 
trzymanego przez bank centralny jest de facto bezkosztowa – co dziś 
wypłacimy, za rok do nas wróci. Przykładowo, System Rezerwy Fede-
ralnej posiada obecnie  obligacje rządu amerykańskiego warte prawie 
2,4 bln dolarów. Odsetki od tych obligacji stanowią ważną część zy-
sków Fedu. W zeszłym roku Fed wpłacił do amerykańskiego budżetu 
77,7 mld dolarów zysku, co stanowi mniej więcej 1/3 kosztów obsługi 
długu federalnego w bieżącym roku (ok. 220 mld dolarów). Łatwo so-
bie wyobrazić, że jeśli NBP zechciałby skupić dług publiczny na skalę 
amerykańską (ok. 15% PKB), to aktywa NBP powiększyłyby się o ob-
ligacje warte 240 mld zł. Licząc ostrożnie, że dałyby one odsetki rzędu 
2,5 proc., to po roku NBP zasiliłby budżet dodatkowymi 6 mld zł.

Finansowanie rządu a kryzysy

Wiele osób mogłoby się w tym momencie zapytać, czy jest coś złego 
w tym, że rząd będzie łatwiej finansować dług publiczny. Jeśli chcemy, 
by polskie państwo wydawało swoje pieniądze w nieco bardziej roz-
sądny sposób, to trudności w zdobyciu przez państwo dodatkowych 

środków są wskazane. Trudności z  finanso-
waniem deficytu budżetowego i rosnące opro-
centowanie obligacji kraju mogą działać jako 
skuteczny bodziec do wprowadzania reform 
i  racjonalizowania wydatków publicznych. 
Jeśli pozwolimy bankowi centralnemu finan-
sować deficyt poprzez skup obligacji, to ten 
mechanizm kontrolujący rząd zniknie.	

Podnosi się także głosy, że celem skupowa-
nia obligacji ma nie być finansowanie długu, 
ale raczej pomoc w  przezwyciężeniu kryzy-
su gospodarczego. Przedstawiciele banków 
centralnych też przede wszystkim mówią 
o  tym aspekcie swoich programów skupów 
aktywów. Szczegółowa analiza argumentów 
stojących za tym rozumowaniem wykracza 
poza ramy tego artykułu. Pozwolę sobie jedy-
nie zauważyć, że kraje, które skupowały lub 
skupują obligacje na znaczną skalę (Wielka 
Brytania, Stany Zjednoczone), odnotowały 
bardzo rachityczne ożywienie po kryzysie 
gospodarczym (w porównaniu do innych kry-
zysów z  historii tych gospodarek). Japonia – 
kraj, który od kilkunastu lat eksperymentuje 
z masowym skupem długu – od wielu lat nie 
może wkroczyć na ścieżkę szybkiego i trwałe-
go rozwoju gospodarczego. Wydaje się zatem, 
że programy te nie przynoszą raczej zapowia-
danych skutków, a dług publiczny jak najbar-
dziej finansują.

Warto też zauważyć, że możliwość skupu 
długu to nie jedyna wątpliwa zmiana propo-
nowana w  Ustawie o  NBP. Według  prof. K. 
Rybińskiego szykuje się także takie poszerze-
nie kompetencji zarządu NBP, które prowa-
dzi do stworzenia drugiego kanału polityki 
pieniężnej w  ramach walki o  „poprawę sta-
bilności systemu finansowego”. Taka zmiana 
sprawia, że prezes NBP mógłby prowadzić 
ekspansywną politykę pieniężną, nawet je-
śli nie wyraziłaby na to zgody Rada Polityki 
Pieniężnej. Wszystko wskazuje więc na to, że 
zamiast  ograniczać kompetencje władz pań-
stwowych w systemie pieniężnym, będziemy 
raczej zmierzać w odwrotnym kierunku.

MATEUSZ BENEDYK
Prezes Zarządu Instytutu Misesa
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Niektórzy potocznie nazywają tę operację dodrukiem pienią-
dza, choć z maszynami drukarskimi nie ma ona  wiele wspól-
nego. QE (Quantitative Easing – „luzowanie ilościowe”) 
to zwiększenie płynnych rezerw w  bankach komercyjnych 
poprzez zakupy banku centralnego (na rynku wtórnym) na 
masową skalę obligacji skarbowych czy MBS-ów (ang. Mort-
gage Based Securities). Jest to jedno z niekonwencjonalnych 
narzędzi polityki pieniężnej pozwalające na stymulację go-
spodarki. Do tej pory stosowały go tylko nieliczne banki cen-
tralne, które ze względu na minimalne pole manewru w ob-
rębie stóp procentowych w pewnym momencie wyczerpały 
możliwości konwencjonalnej polityki pieniężnej.

System Rezerwy Federalnej USA („Fed”) rozpoczął korzystanie 
z tego narzędzia po upadku banku Lehman Brothers w drugiej poło-
wie 2008 r. Głęboka recesja spowodowała, że Fed bardzo aktywnie 
włączył się w  przeciwdziałanie skutkom kryzysu, co spowodowało 
systematyczne zakupy papierów wartościowych od banków komer-
cyjnych, tworząc pieniądz „z powietrza”. Najpierw zastrzyki pieniężne 
trafiły na rynek papierów hipotecznych, a następnie na rynek obligacji 
skarbowych USA. Działania te przyczyniły się do zwiększenia bilansu 
Rezerwy Federalnej, który w 2008 r. wynosił około 0,8 bln USD, a już 
pod koniec 2013 r. rozszerzył się do poziomu pięciokrotnie większego.

QE1, czyli pierwsza runda „luzowania ilościowego” rozpoczęła się 
w marcu 2009 r. i  jej skumulowana wartość wyniosła około 1,25 bln 
USD przez okres jednego roku. W  listopadzie 2010 r. przez okres 8 
miesięcy prowadzono program QE2 o skumulowanej wartości około 
1 bln USD, a  już od sierpnia 2012 r. rozpoczęto QE3, którego skala 
od pewnego momentu była systematycznie zmniejszana, aż do paź-
dziernika 2014 r., kiedy postanowiono o wygaszeniu programu. Skup 
aktywów stymulował gospodarkę USA poprzez utrzymanie oprocen-
towania papierów dłużnych na niskim poziomie, dając ulgę kredyto-
biorcom. Dziś duża część ekonomistów twierdzi, że to działania Fedu 
przyczyniły się do uratowania amerykańskiej gospodarki od przepaści 
oraz odsunęły wizję sytuacji podobnej do tej z czasów Wielkiego Kry-
zysu. Zrealizowane programy QE wyhamowały negatywne tendencje 
gospodarcze i finansowe. Akcja kredytowa może i nie wzrosła znaczą-
co, ale wróciła do zbliżonego poziomu z 2008 r., a obecnie amerykań-
ska gospodarka powoli wychodzi z recesji.

Sytuacja w  Europie wygląda trochę inaczej. Europejski Bank Cen-
tralny na grudniowym posiedzeniu podjął decyzję o  pozostawieniu 
stóp procentowych bez zmian. Równocześnie też zredukował prognozy 
makroekonomiczne na najbliższe lata. Nie podjął jednak decyzji o uru-
chomieniu programu skupu obligacji rządowych, mimo rosnących ocze-
kiwań części inwestorów. Rada EBC przesunęła tę decyzję na I kwartał 
2015 r., kiedy to znowu ma trafina pierwszy plan obrad. Do tej pory EBC 

Quantitative Easing 
– broń ostatniej instancji banków centralnych

udzielał wsparcia bankom komercyjnym za po-
mocą TLTRO, ale słaby popyt na te pożyczki 
może zwiastować rozszerzenie programu o ob-
ligacje skarbowe.

W przeciwieństwie do Rezerwy Federalnej 
wydaje się, że polska gospodarka nie będzie 
potrzebowała w krótkim terminie przeprowa-
dzenia operacji na wzór QE. Mimo to projekt 
nowelizacji ustawy o NBP przewiduje wpro-
wadzenie regulacji przyznającej prawo do 
sprzedawania i  kupowania papierów warto-
ściowych na rynku wtórnym w ramach dzia-
łań na rzecz stabilności systemu finansowego. 
Jak tłumaczył Mateusz Szczurek: „Bywają 
sytuacje, w  których standardowe działania 
banku centralnego okazują się niewystarcza-
jące. Wiele z  nich doświadczyło w  ostatnich 
latach sytuacji, w  której obniżyły stopy pro-
centowe do zera, a mimo to utrzymywało się 
ryzyko utraty stabilności w  gospodarce i  de-
flacji. Musiały wtedy korzystać z mocniejsze-
go narzędzia, czyli skupu obligacji”. Wynika 
z  tego, że NBP będzie miał uprawnienia do 
wprowadzenia „programu luzowania ilościo-
wego”, a zgodnie z traktatem lizbońskim (art. 
123 i 124), EBC nie będzie mógł zablokować 
takiej decyzji. Jednak jest to mało prawdopo-
dobna i odległa wizja, która może być zasadna 
jedynie w  przypadku gwałtownego kryzysu. 
W  obliczu załamania finansowego w  USA, 
QE dało pozytywny impuls całej gospodarce, 
jednak apogeum kryzysu jest dawno za nami, 
a gospodarki USA i Polski znacznie się różnią.

GABRIELA BĘBENEK,  redakcja Profit Journal

„Bywają sytuacje, w których standardowe 
działania banku centralnego okazują 
się niewystarczające. Wiele z nich 
doświadczyło w ostatnich latach sytuacji, 
w której obniżyły stopy procentowe do 
zera, a mimo to utrzymywało się ryzyko 
utraty stabilności w gospodarce i deflacji. 
Musiały wtedy korzystać z mocniejszego 
narzędzia, czyli skupu obligacji”.  

~ Mateusz Szczurek, Minister Finansów
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Historia sprzed lat: Siedzę przed monitorami analizując wykre-
sy, dane, newsy. Czekam na relacje z decyzji posiedzenia FED. Ekono-
mista rozważa każde słowo z wypowiedzi, zastanawia się: ile razy dane 
słowo oznaczało poluzowanie albo zacieśnienie polityki monetarnej? 
Transkrypt z  posiedzenia jest przedmiotem uwagi i  analizy. I  zasta-
nawiam się: jak ta decyzja wpłynie na życie przeciętnego Polaka, na 
mnie? Czy posiadamy kapitał oprocentowany w banku w USD? Czy 
posiadamy kredyt w USD?

Negatywne odpowiedzi na te pytania skłaniają do spokoju. Więc 
dlaczego, zamiast pisać chociażby o  problemach finansowych prze-
ciętnego mieszkańca Krakowa, debatujemy nad bankiem centralnym 
np. USA? Studia to dobry czas, aby każdy w swojej głowie odpowie-
dział sobie szczerze na pytanie dla kogo chce pracować. Ja natomiast 
podzielę się z czytelnikami moimi spostrzeżeniami.

Piszę o  tym, ponieważ ta prywatna instytucja nadal wpływa na 
moje otoczenie (tak, Fed jest prywatną instytucją):

1. Edytuję ten artykuł w Wordzie Microsoft’u, który, podobnie jak 
inne firmy, z  których produktów korzystam, ma siedzibę i  jest noto-
wana w Stanach Zjednoczonych, gdzie Fed jest bankiem centralnym.

2. Może ja sam nie mam bezpośredniej ekspozycji w USD, ale do-
świadczenie pokazuje, że stopy procentowe na świecie często są na tym 
samym poziomie. Jeżeli Fed tnie, to prawdopodobnie za 6-12 miesięcy 
EBC zrobi to samo. Wynika to z bliskości tych globalnych gospodarek, 
jak i z naturalnej relacji między bankami centralnymi na świecie.

3. Ludzie, z którymi na co dzień się stykam mają długi. Może część 
długu publicznego została wyemitowana w  USD? Może w  CHF czy 
EUR, ale tak czy inaczej, ich (a co za tym idzie moje) codzienne życie 
jest, w pewien sposób, uwarunkowane działaniami banków centralnych.

4.  Ustalenie stóp procentowych (przynajmniej teoretycznie, bo w prak-
tyce ta relacja działa w pośredni sposób) ma wpływ na różnice pomiędzy 
kosztem kapitału w różnych krajach, a przez to na kursy walutowe. Dlate-
go też, mimo iż NBP nie zmienia stóp, to poprzez zmieniającą się różnicę 
w oprocentowaniu USD i PLN, mogę oczekiwać ruchów USD/PLN.

5. Stopy mają również wpływ na wycenę spółek giełdowych poprzez 
różne modele np. zdyskontowanych (stopą wolną od ryzyka + premią 
za ryzyko) dywidend Gordona. A to przełoży się na wartość WIG-u.

Wolny Kowalski. Zależności te można rozpisywać na wiele sposo-
bów, tworzyć modele ekonometryczne, pisać doktoraty, projektować 
strategie inwestycyjne. Stawiam, daleko ważniejszą w  moim przeko-
naniu tezę, iż siła oddziaływania banku centralnego na osobę jest tak 

Przysłowiowy Kowalski
a bank centralny

duża, jak duże jest jej (i jej otoczenia) uzależ-
nienie od pieniądza, niezależnie czy poprzez 
kredyt czy zgromadzoną fortunę. Bo jaki re-
alny wpływ ma zmiana o 0,25% na powiedz-
my 5 000 PLN oszczędności zgromadzone na 
lokacie trzymiesięcznej?* A jaki na kredyt 300 
tys. CHF na 20 lat?**

Potencjalne drogi osiągnięcia wolności od 
ograniczenia pieniądzem:

a) wiara, iż uczciwa praca zapewni podstawo-
we potrzeby materialne i  posiadanie pozy-
tywnych relacji z otoczeniem,
b) utrzymywanie niskich kosztów życia w sto-
sunku do przychodów/oszczędności,
c) unikanie zbędnego ryzyka np. ekspozycji, 
szczególnie na instrumentach/rynkach, któ-
rych się nie rozumie.

Piszę o wolności od pieniądza dlatego, że jest 
to — w mojej opinii — ważny psychologiczny 
fundament osoby, która zamierza się w  tym 
sektorze gospodarki realizować. Pieniądz ma 
człowiekowi służyć tak jak służy prąd, woda 
czy paliwo, a człowiek musi się z niego nauczyć 
rozsądnie korzystać (podobna uwaga tutaj do 
technologii). Polacy posiadają poprzez do-
świadczenia historyczne niesamowitą prze-
wagę nad innymi krajami, ponieważ doświad-
czyli funkcjonowania gospodarki, w  której 
pieniądz nie kupował nawet podstawowych 
materiałów (paliwa, mięsa czy czekolady). 
Miejmy nadzieję, że pieniądze, tak jak i kartki 
znajdą odpowiednie miejsce w życiu czytelni-
ka — takie, o które nie będzie musiał się zbyt-
nio troszczyć — z własnego wolnego wyboru.

*3 złote 
**≈ 26 000 złotych

JERZY KOT, założyciel 7LogiK
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Prof. EUGENIUSZ GATNAR
Członek Zarządu NBP. Profesor nauk ekonomicz-
nych. Od 2001 roku jest profesorem nadzwyczajnym 
w  Katedrze Statystyki na Akademii Ekonomicznej 
w  Katowicach. Kieruje Zakładem Analizy Danych 
Statystycznych. Pełnił funkcję Prodziekana ds. Edu-
kacji w  latach 2002-2005, Prodziekana ds. Nauki 
w  latach 2005-2008 oraz dziekana na Wydziale Za-
rządzania Akademii Ekonomicznej w  Katowicach 
w  latach 2008-2010. Był Członkiem Rady Głównej 
Polskiego Towarzystwa Statystycznego w  latach 
2000-2010, doradcą Prezesa Narodowego Banku 

Profit Journal: Jak wzrastało zadłużenie w gospodarce światowej 
w ostatnich dekadach? Jakie są przyczyny tego zjawiska i jakie za-
grożenia z nim związane?

Prof. Eugeniusz Gatnar: Zadłużenie krajów świata wzrasta systema-
tycznie od połowy lat siedemdziesiątych XX wieku, jednak wraz z po-
czątkiem XXI w. przyrost ten jest bardzo szybki. W 2001 r. całkowity 
dług (publiczny i  prywatny) wynosił 160% PKB, a  w  roku 2013 już 
215% światowego PKB. Ciężar ten jest bardzo niebezpieczny i  trud-
ny do obsłużenia i  to tym bardziej, że towarzyszy mu jednocześnie 
słaby wzrost gospodarczy oraz rekordowo niska inflacja. Sytuacja ta 
była przedmiotem niepokoju na dorocznym spotkaniu Międzynaro-
dowego Funduszu Walutowego i Banku Światowego w Waszyngtonie 
w październiku br. Niektórzy politycy i ekonomiści uważają jednak, że 
można zadłużać się bez końca i nie martwić się o to kto te długi osta-
tecznie spłaci. Oczywiście zapłacą za nie przyszłe pokolenia… Przy-
czyny tego zjawiska są chyba dwie: odejście od parytetu złota po upad-
ku systemu z Bretton Woods w 1971 r. oraz system rezerwy cząstkowej 
(fractional reserve banking), pozwalający na kreowanie pieniądza 
„z niczego”, zgodnie z „Modern Money Mechanics” opublikowanym 
przez FED w 1961 r. Oczywiście beneficjentem tej sytuacji jest system 
finansowy, który czerpie dzięki temu ogromne zyski. Zagrożeniem jest 
natomiast całkowite załamanie się globalnego systemu finansowego, 
czego udało się w ostatniej chwili uniknąć w 2008 r., ponieważ rząd 
USA zdecydował się ocalić od upadku AIG. Poza tym obsługa tego 
długu, a  przede wszystkim długu suwerennego, staje się ogromnym 
obciążeniem dla budżetu państwa. Na przykład w  przyszłym roku 
Włochy na zrolowanie swoich długów będą musiały pozyskać z rynku 
astronomiczną kwotę 470 mld euro, co stanowi prawie 1/3 PKB tego 
kraju. Także i Polska będzie zmuszona wykupić obligacje skarbowe za 
przeszło 100 mld zł.

Zadłużony świat
PJ: Podczas swojego wykładu na Uniwer-
sytecie Ekonomicznym w  Krakowie wspo-
minał Pan o  błędzie obliczeniowym, jaki 
popełnili ekonomiści z  Harvardu Kenneth 
Rogoff i Carmen Reinhart w swoim artykule 
„Growth in a Time of Debt”. Co on oznacza?

EG: W 2010 r. dwoje tych wybitnych eko-
nomistów sformułowało następującą regułę: 
w  krajach, w  których zadłużenie suwerenne 
przekracza 90% PKB, wzrost gospodarczy 
gwałtownie spowalnia przeradzając się w  re-
cesję, tzn. średnio notują one stopę wzrostu 
na poziomie -0,1% PKB. Jak w  kwietniu br. 
ujawniło troje badaczy z Uniwersytetu Massa-
chussetts Amherst: Thomas Herndon, Micha-
el Ash oraz Robert Pollin, była to nieprawda. 
Można wręcz powiedzieć, że ten przypadek to 
najbardziej spektakularna i  kompromitująca 
pomyłka w  najnowszej literaturze z  zakresu 
ekonomii. Okazało się bowiem, że w  rzeczy-
wistości średnia roczna stopa wzrostu dla tych 
krajów wyniosła nie -0,1% PKB, ale 2,2%. Ro-
goff i Reinhart popełnili trzy błędy. Po pierw-
sze dysponując danymi z  okresu 1945-2009, 
selektywnie wyłączyli ze swoich obliczeń lata 
1946-1950, kiedy to np. Nowa Zelandia odno-
towała średnioroczny przyrost 2,6% PKB przy 
jednoczesnym zadłużeniu przekraczającym 
90% PKB, autorzy włączyli natomiast do ana-
lizy rok 1951, kiedy miał miejsce jednorazowy 
deficyt w  wysokości -7,6% PKB. Po drugie 
przyjęli oni błędny system wag, tj. uśrednili 
tempo wzrostu PKB dla każdego z badanych 
krajów, a  następnie wykorzystali wyliczoną 
średnią do badania korelacji. Oznaczało to, że 
19 lat w których Wielka Brytania pozostawała 
z długiem przekraczającym 90% PKB (i miała 
średni wzrost 2,4%) miało dla autorów taką 
samą wagę co jeden rok dla Nowej Zelandii. 
Po trzecie, i  to jest najbardziej kompromitu-
jące, wyliczając korelacje i parametry funkcji 
regresji autorzy pominęli w  arkuszu kalku-
lacyjnym pięć wierszy, czyli 5 krajów. Był to 
najczęściej cytowany artykuł w  najnowszej 
literaturze ekonomicznej, był wielokrotnie 
przytaczany przez polityków, bankierów cen-
tralnych oraz urzędników MFW. Stanowił 

Polskiego w Warszawie (2007-2010), członkiem Państwowej Komisji Akredytacyjnej 
w  Warszawie (2008-2010). Uzyskał nagrody indywidualne Ministra Edukacji Naro-
dowej za pracę doktorską (1994), pracę habilitacyjną (2000) oraz książkę pt. „Niepa-
rametryczna metoda dyskryminacji i  regresji” (2002).Został odznaczony Srebrnym 
Krzyżem Zasługi (1998), Złotym Krzyżem Zasługi (2002), Medalem Komisji Edukacji 
Narodowej (2008) oraz Krzyżem Kawalerskim Orderu Odrodzenia Polski (2010).
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także naukowe uzasadnienie dla wszystkich drakońskich programów 
oszczędnościowych narzucanych przez MFW zadłużonym krajom 
świata, które m.in. ograniczały wydatki budżetowe po to, by spro-
wadzić swój dług poniżej 90% PKB. Oczywiście zwykle wolniejszy 
wzrost idzie w parze z wysokim zadłużeniem, jednak związek ten nie 
oznacza przyczynowości. Może być też odwrotnie: to właśnie powol-
ny wzrost gospodarczy powoduje konieczność zadłużania się, co wi-
dzimy obecnie na świecie. 

PJ: Niedawne decyzje Banków Centralnych, m.in. Riksbanku o obni-
żeniu stóp procentowych do zera, a także decyzja Fedu o zaprzestaniu 
skupowania z rynku obligacji zostały określone w mediach jako „prze-
łomowe”, lub, jak to miało miejsce w pierwszym wypadku, „bezprece-
densowe”. Zbiegło się to w czasie z oblaniem przez jedną piątą europej-
skich banków nowych stress testów. Czy jest się czego obawiać?

EG: Nie widzę związku między tymi dwoma wydarzeniami. 
W pierwszym z nich chodzi bowiem o pobudzenie popytu na kredyt 
i uruchomienie mechanizmów wzrostu gospodarczego. Jeżeli zaś cho-
dzi o stress testy, to EBC sprawdził odporność na tzw. warunki skrajne 
(załamanie koniuktury) 130 najważniejszych banków Strefy Euro i 25 
z  nich tego sprawdzianu nie zdało. Brakuje im łącznie około 10 mld 
Euro, co i tak jest kwotą mniejszą niż się spodziewano. W przypadku 
natomiast banków działających w Polsce stress testy przeprowadzone 
przez KNF pokazały, że ogólnie polski sektor bankowy jest w dobrej 
kondycji, ponieważ tylko 2 banki miały problemy z  ich zaliczeniem. 
Były to Getin Noble Bank i BNP Paribas Bank, które musiały podwyż-
szyć kapitał podstawowy Tier 1.

PJ: Czy bardziej umiarkowane podejście Narodowego Banku Pol-
skiego w kwestii polityki monetarnej wynika z różnej sytuacji Polski 
w stosunku do krajów Europy Zachodniej i Stanów Zjednoczonych? 

EG: Oczywiście. NBP dba o wartość złotego, który jest naszą walu-
tą narodową, prowadząc odpowiedzialną politykę pieniężną. Wydaje 
mi się, że nie możemy mechanicznie porównywać stóp procentowych 
w Polsce ze stopami w USA czy strefie euro i mówić o tym, że są bardzo 
wysokie i  że należy je dostosować do sytuacji w  Europie itp. Myślę, 
że powinniśmy porównywać je ze stopami w innych krajach emerging 
markets i wtedy okaże się, że są one np. niższe niż w Brazylii (11,25%), 
w  Turcji (8,25%), czy w  Indiach (8,0%). A  zatem oceniam podejście 
RPP jako umiarkowane i uwzględniające perspektywy rozwoju gospo-
darki naszego kraju.

PJ: Wiele mówi się o zagrożeniach związanych z deflacją. Dlaczego 
więc bezpośrednim skutkiem tak ogromnego wzrostu podaży pie-
niądza w gospodarkach wiodących gospodarek nie jest inflacja? Jak 
też wytłumaczyć ogromny wzrost wartości złota w ostatnim czasie?

EG: Aby pobudzić akcję kredytową banki centralne obniżają stopy 
procentowe praktycznie do zera i jednocześnie zwiększają podaż pie-
niądza, oferując bankom płynność prawie za darmo. Jednak banki nie 
chcą podejmować już więcej ryzyka i chcąc spełnić wymogi adekwat-
ności kapitałowej wolą inwestować w  obligacje rządowe (na których 
pewnie zarabiają) aniżeli udzielać kredytów. Z drugiej strony ponie-
waż gospodarstwa domowe i przedsiębiorstwa są już i tak nadmiernie 
zadłużone, to ograniczają konsumpcję. Do tego dochodzi spadek cen 
surowców na rynkach światowych, np. cena baryłki ropy spadła z 115 

USD w  czerwcu do 85 USD w  październiku 
br. Jest to spowodowane wzrostem podaży 
oraz spowolnieniem gospodarczym na świe-
cie, np. wyraźnie spadł popyt na surowce 
energetyczne ze strony Chin. Powstaje więc 
błędne koło: niska inflacja powoduje, że płace 
i dochody stoją w miejscu, to z kolei sprawia, 
że długi stają się jeszcze większym ciężarem, 
wtedy przedsiębiorstwa i gospodarstwa domo-
we ograniczają konsumpcję i  ceny spadają… 
Ta zabójcza kombinacja: rosnący dług i  ma-
lejący wzrost gospodarczy powoduje, że nie 
ma mowy o  delewarowaniu. A  więc pomimo 
kryzysu zadłużenie państw ciągle rośnie. Ści-
śle rzecz biorąc, delewaruje się jedynie sektor 
finansowy, sprzedając złe długi firmom win-
dykacyjnym. Cena złota nie wzrasta. Wręcz 
przeciwnie — spada — i wynosi obecnie ok. 
1200 USD za uncję.

PJ: Jak wygląda z  perspektywy członka 
gremium zarządzającego Bankiem Cen-
tralnym dążenie Szwajcarów w  drodze 
referendum do sprowadzenia do kraju re-
zerw złota z zagranicy i obowiązku pokry-
cia w kruszcu 20 proc. aktywów BC?

EG: Rozmawiamy już po referendum 
w Szwajcarii, w którym mieszkańcy tego kraju 
odrzucili postulat by zwiększyć rezerwy złota, 
aby zapewnić pokrycie 20% wartości franka. 
Jednak ta tendencja aby sprowadzić swoje re-
zerwy złota do kraju ma miejsce w wielu kra-
jach Europy. Na przykład w Niemczech działa 
ruch „Bring our gold back home” i kraj ten po-
tajemnie sprowadził już część rezerw z USA. 
Ponieważ większość walut traci na wartości, 
a  aktywa banków w  wyniku programów lu-
zowania ilościowego puchną, np. w  Europie 
trzykrotnie przekraczają jej PKB, złoto staje 
jedynym „pewnym” aktywem. Warto dodać, 
że w  roku 2012 banki centralne kupiły prze-
szło 500 ton złota, najwięcej od 50 lat, przy 
czym są to przede wszystkim kraje gospoda-
rek wschodzących. Rezerwy walutowe Polski 
w złocie to 102,9 tony, co stanowi tylko 4,1% 
ich wartości. W  porównaniu z  naszym za-
chodnim sąsiadem, który ma 3.390 ton, czy-
li 68,6% wartości swoich rezerw, to bardzo 
mało. Ceny złota spadają i  wynoszą obecnie 
ok. 1200 USD za uncję. Nie wiem, czy nie 
warto poczekać jeszcze na większe spadki 
i dokupić nieco złota?

Rozmawiał: ADAM KUBATY
zastępca Redaktora Naczelnego Profit Journal
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“Jeśli tempo zmian na zewnątrz przekracza 
tempo zmian wewnątrz, koniec jest bliski”. 
Przyznanie racji słynnemu cytatowi Jacka 
Welcha (były CEO General Electric) znaczy-
łoby, że obecne uwarunkowania ekonomiczne 
mogą oznaczać duże wyzwanie, nawet dla naj-
większych przedsiębiorstw. Obecny porządek 
gospodarczy podlega coraz większej presji 
zmian, które są bardziej dynamiczne i  rozle-
głe. Rosnąca pozycja konkurencyjna gospo-
darek rozwijających się przesuwa na Wschód 
gospodarczy środek ciężkości świata1, sta-
wiając nowe wyzwania przed lokalnymi i glo-
balnymi firmami. Postęp technologiczny ma 
niespotykaną wcześniej siłę oddziaływania2. 
Chcąc sprostać nowym okolicznościom, za-
równo świat biznesu, jak i  rządy, starają się 
wypracować nowe modele funkcjonowania 
oraz paradygmaty rozwoju. Ich wspólnym 
mianownikiem jest właśnie innowacja3.

Dotychczasowe dane zdają się potwierdzać 
wpływ uwarunkowań ekonomicznych na 
firmy. Zgodnie z  raportem The Shift Index 

produktywność, mierzona zwrotem z aktywów (ROA) dla przedsię-
biorstw w USA, znajduje się w trendzie spadkowym od pół wieku, wy-
nosząc obecnie o 25% mniej niż w 1965r.4 Oczywiście w tak długim 
czasie zmienił się także profil statystycznego przedsiębiorstwa, jednak 
udział teoretycznie mniej kapitałochłonnych biznesów, tj. sektora fi-
nansowego bądź usług, powinien zasadniczo działać na poprawę tak 
wyrażonej efektywności. W  rzeczywistości dane wskazują tendencję 
wręcz odwrotną. Zmiana ta oznacza, iż firmy potrzebują coraz więcej 
wkładu w postaci aktywów (czy to fizycznych/rzeczowych, czy finanso-
wych), aby wyprodukować daną wartość dodaną. W krótkim terminie 
rozwiązaniem tego dylematu jest często próba zwiększania efektyw-
ności operacyjnej oraz cięcie kosztów. Ten sposób ma jednak swoje 
granice. Długoterminowe rozwiązanie musi zakładać wprowadzenie 
istotnych zmian: w organizacji, modelu biznesowym, procesach czy po 
stronie popytowej. Jednym słowem – wymaga innowacji.

Czynnikiem, po części stojącym za obecnymi zmianami, są innowacje 
technologiczne, które wpływają na niemal każdy rodzaj działalności. 
Trzy główne siły napędowe to: rosnąca moc obliczeniowa, możliwości 
przechowywania danych oraz przepustowość łączy. Różnicą w stosun-
ku do poprzednich przełomów technicznych (np. rewolucji przemysło-
wej) wydaje się być niezwalniające tempo zmian oraz współzależność 
tych trzech kluczowych czynników5. Jak zmiany te wpływają na funk-
cjonowanie przedsiębiorstw? Dobrym przykładem jest ograniczenie 

Wyzwanie
innowacji

Open innovation, crowdsourcing, „dolina śmierci”, sharing 
economy – to tylko kilka pojęć z całej palety znaczeń 
w słowniku innowacji – jednego z najmodniejszych 
ostatnio terminów w świecie biznesu, polityki i nauki. 
Czym jest ten pęd ku innowacyjności? Czemu stanowi 
wyzwanie, a jednocześnie zagrożenie, dla największych 
przedsiębiorstw na świecie, stwarzając przy tym szanse 
zajęcia ich miejsca przez zupełnie nowe podmioty?

1     Urban world: Cities and the rise of the consuming class, McKinsey Global Institute, 2012.
2     From exponential technologies to exponential innovation, 2013 Shift Index series, Deloitte Center for the Edge.
3     Definicja innowacji nie powinna i nie może być ograniczana do komponentu badawczo-rozwojowego, często utożsamianego nawet z badania              
       mi podstawowymi, prowadzonego przez jednostki naukowe. Innowacja jest szerokim terminem. Zgodnie z definicją zaproponowaną 	            
      przez autorów książki Ten Types of Innovation jest to, szczególnie dla świata biznesu, „stworzenie nowej, wykonalnej oferty” (the creation of     
      a viable new offering).
4     Foreword to the Shift Index 2013, 2013 Shift Index series, Deloitte Center for the Edge, s. 4.
5     From Exponential Technologies…, s. 36.
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bariery wejścia do branż, w  których istnieje 
potrzeba posiadania i  przetwarzania dużej 
ilości danych (np. ubezpieczenia). Obecnie 
moc obliczeniowa w  chmurze (dostępna bez 
konieczności kosztownych inwestycji w  in-
frastrukturę i  zaawansowane systemy) oraz 
ilość danych dostępnych nawet w  domenie 
publicznej pozwala podmiotom niedysponu-
jącym dotychczas odpowiednimi systemami 
i  danymi statystycznymi na konkurowanie 
z istniejącymi uczestnikami rynku, tworzący-
mi przez lata modele wyceny swoich produk-
tów6. Statystycznym miernikiem zmian jest 
topple rate – wskaźnik, pokazujący szybkość, 
z  jaką przedsiębiorstwa zmieniają się na po-
zycji lidera w danym sektorze. Od czasu wy-
nalezienia mikroprocesora współczynnik ten 
wzrósł w USA o 39%7. O ile korzyści z postę-
pu technologicznego mogą być niewidoczne 
w  danych statystycznych dla całej gospodar-
ki8, o tyle ich pozytywny wpływ na podmiot 
wprowadzający przełomowe innowacje na ry-
nek jest zasadniczo niekwestionowany.

Odpowiedzią na coraz bardziej zmienne 
otoczenie jest rosnące zainteresowanie in-
nowacyjnością zarówno ze strony dużych 
przedsiębiorstw, chcących utrzymać pozycję 
konkurencyjną, jak też nowych podmiotów, 
przed którymi otwierają się nieznane do tej 
pory możliwości ekspansji. Poniżej wskazuję 
najciekawsze tematy i obszary związane z in-
nowacyjnością. Każdy z nich zostanie opisany 
w kolejnych artykułach cyklu.

1. Open innovation – otwarty system 
innowacji
Obecnie innowacje to nie domena pojedyn-
czych twórców – powstają w  ramach projek-
tów realizowanych przez całe zespoły, często 
zrzeszające specjalistów z  różnych dziedzin. 
W celu zwiększenia efektywności działalności 
innowacyjnej oraz wykorzystania kompeten-
cji różnych podmiotów, wypracowany został 
system współpracy zewnętrznej – w  konsor-
cjach pomiędzy przedsiębiorstwami, z  udzia-
łem jednostek naukowych bądź też specjali-
stów-freelancerów. Jednocześnie popularność 

zyskuje crowdsourcing, w szczególności w obszarach, gdzie występuje 
potrzeba analizy bardzo dużej ilości niejednorodnych danych. Kluczo-
wym problemem staje się pogodzenie dzielenia się wiedzą z potrzebą 
zapewnienia ochrony kluczowych zasobów wiedzy.

2. Nowe modele biznesowe
Innowacje często kojarzone są ze zmianami właściwości produktów: 
dodaniem nowych smaków, nowymi opakowaniami itd. Tymczasem 
termin ten jest znacznie bardziej pojemny, zawierający także zmiany 
wewnętrzne w przedsiębiorstwach – od procesu produkcji do przeor-
ganizowania całego modelu biznesowego i sposobu generowania przy-
chodów. Odkrytym na nowo sposobem wymiany dóbr jest gospodar-
ka dzielenia się: dzięki przemianom technologicznym barter staje się 
podwaliną biznesu, określanego jako the mesh. W wielu branżach fir-
my dostarczające produkty lub usługi zmieniły przedmiot działalności 
na oferowanie jedynie platformy cyfrowej dla innych wytwórców. Jed-
nocześnie powstają wyspecjalizowane podmioty produkcyjne, obsłu-
gujące klientów funkcjonujących pod niezliczoną ilością marek. 

3. Ryzyko innowacji

„I have not failed. I’ve just found 10.000 ways that won’t work.”
– Thomas Edison

Podwyższone ryzyko jest nieodłączną cechą działalności innowacyj-
nej. W jaki sposób przedsiębiorstwa mogą nim zarządzać? Jak wobec 
tego największe podmioty publiczne mogą angażować się w taką dzia-
łalność? Jakie nowe wyzwania stoją przed ich zarządzającymi, którzy 
są często rozliczani z krótkoterminowych wyników?

4. Innowacyjność w Polsce
Podsumowaniem cyklu będzie próba oceny poziomu innowacyjności 
polskiej gospodarki. Zgodnie z rankingiem Innovation Union Score-
board 2014 Polska została zaliczona do grona umiarkowanych inno-
watorów – plasujemy się w europejskim „ogonie” nie tylko za średnią 
UE, ale również za Czechami, Węgrami i Słowacją. Czy jednak porów-
nywanie takich mierników, jak np. udział wydatków na B+R w stosun-
ku do PKB, ma ekonomiczne uzasadnienie? Może nasza słaba pozycja, 
spowodowana względnie niższym poziomem rozwoju gospodarczego, 
będzie automatycznie ulegała procesom konwergencji bez konieczno-
ści wsparcia publicznego lub implementacji strategicznych polityk?9 
Czy powinniśmy stawać w innowacyjnym wyścigu, czy doraźnie sku-
pić się na doganianiu Europy tradycyjnymi metodami, nie mogąc po-
zwolić sobie na kosztowne finansowanie innowacji?

Jerzy Grzesiak
Ekspert Fundacji im. Lesława A. Pagi

6     2014 Insurance Industry Outlook. Transforming for Growth, Deloitte 2014.
7     From Exponential Technologies…, s. 45.
8     Już w r. 1987 R. Solow stwierdził, że „komputery widać wszędzie, tylko nie w danych statystycznych”. Jest to wyraz braku jednoznacznego
       odzwierciedlenia postępu technologicznego, który nastąpił wraz z rozwojem IT w takich danych, jak poziom PKB. Por. J. E. Stiglitz, The Innovation    
       Enigma, Project Syndicate.
9     Por. J. Winiecki, Mówić z większą wiedzą na zadany temat, czyli kilka sugestii o innowacjach, Project Syndicate Polska.
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Struktura wartościowa obiegu gotówkowego

Czy wiesz że...
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                              oficjalne aktywa rezerwowe NBP wynosiły:
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− w przeliczeniu na dolary: 106,2 mld USD
− w przeliczeniu na złote: 319,9 mld zł

ze srebra o wartościach
nominalnych 50 zł 20 zł
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Opracowanie merytoryczne: Joanna Dulczewska,  Patryk Gąsiorowski
Opracowanie graficzne: Dorota Orlof

Dane z 31.12.2013 r, NBP.

PRZEKRÓJ PIENIĄDZA GOTÓWKOWEGO
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Według danych Ministerstwa Finansów z  czerwca 2014 r. w  Polsce 
ponad 66 tys. osób posiada certyfikat księgowy, a 35 tys. świadectwo 
kwalifikacyjne. W rankingu najpopularniejszych kierunków studiów 
przygotowanym przez Ministerstwo Nauki i  Szkolnictwa Wyższego 
(za lata 2006/2013) kierunek Finanse i Rachunkowość znalazł się na 
liście „top 10” wybieranych w  2013 r. Ustawa deregulacyjna, która 
zacznie obowiązywać w 2015 r. zwiększy konkurencję wśród księgo-
wych. Warto więc dobrze planować swój rozwój zawodowy.

Od kilku lat na rynku usług finansowych zaczęły pojawiać się tzw. 
zawody przyszłości: księgowy funduszy czy analityk ds. sprawozdaw-
czości finansowej funduszy, cieszące się coraz większym zaintereso-
waniem. Zapotrzebowanie na takich specjalistów gwarantuje stabilne 
i dobrze płatne zatrudnienie oraz możliwość pracy na międzynarodo-
wych rynkach finansowych.

Praca analityka ds. sprawozdawczości finansowej w firmie księgowo-
ści funduszy inwestycyjnych i  sprawozdawczości finansowej wydaje 
się być znacznie bardziej interesująca i rozwijająca niż analogiczna rola 
w sprawozdawczości finansowej przedsiębiorstwa – tłumaczy Robert 
Łabędź z działu Sprawozdawczości Finansowej w State Street Banku. 
– Osoby rozpoczynające karierę w  State Street na stanowisku anali-
tyka ds. sprawozdawczości finansowej, po przejściu odpowiedniego 
cyklu szkoleń, są bezpośrednio zaangażowane w przygotowanie spra-
wozdań finansowych dla funduszy z różnych krajów. Wymaga to cią-
głego poszerzania wiedzy z zakresu zagranicznych standardów (w tym 
np. IFRS/ pol. MSSF, Irish GAAP, US GAAP, UK GAAP). Daje to 
możliwość poznania obowiązków nakładanych przez instytucje nad-
zorujące rynki w poszczególnych krajach, i ich praktycznego zastoso-
wania w codziennej pracy.

Przeniesione do Polski z londyńskiego City czy nowojorskiego Wall Stre-
et specjalizacje różnią się od pracy wykonywanej przez polskich absol-
wentów rachunkowości. Profil działalności funduszu inwestycyjnego, 
obejmujący inwestowanie powierzonych środków głównie w aktywa fi-
nansowe z zamiarem zwiększenia ich wartości, powoduje, że sprawozda-
nie finansowe funduszu inwestycyjnego obejmuje informacje, które nie 
są przedstawiane w tak wyczerpującym zakresie w przedsiębiorstwach.

Dotyczy to w  szczególności instrumentów 
finansowych, zasad zarządzania ryzykiem, 
szacunków czy zastosowania wyceny według 
wartości godziwej, kategorii instrumentów fi-
nansowych oraz prezentacji instrumentów po-
chodnych, rachunkowości zabezpieczeń, kla-
syfikacji aktywów i  zobowiązań finansowych 
czy utraty wartości aktywów finansowych. 
Wiedza i doświadczenie zdobyte w pracy przy 
instrumentach finansowych, instrumentach 
pochodnych czy rachunkowości zabezpieczeń, 
mają charakter tak specjalistyczny i  komplek-
sowy, że nie może z  nią konkurować księgo-
wość w tradycyjnym przedsiębiorstwie.

Nowe specjalistyczne zawody to szansa na 
dobrą pracę dla absolwentów, rozpoczynają-
cych swoją karierę zawodową, ale i  dla osób 
z  doświadczeniem zawodowym, zaintereso-
wanych zwiększeniem swoich kompetencji. 
Co więcej, zakres i  charakter informacji fi-
nansowej w  sprawozdaniach prawdopodob-
nie będzie podlegał modyfikacji (zwiększenia 
przejrzystości operacji finansowych i ich pre-
zentacji). Nieuniknione są również kolejne 
zmiany standardów rachunkowości, wynika-
jące z różnorodności i skomplikowania opera-
cji gospodarczych.

Globalna gospodarka i  alokacja inwestycji fi-
nansowych w skali światowej wymusza wzrost 
znaczenia inżynierii finansowej i  produktów 
finansowych. Zmieniające się regulacje praw-
ne mobilizują nowoczesnych księgowych do 
ciągłego rozwoju. Dotyczy to zarówno osób 
pracujących w  typowych przedsiębiorstwach, 
jak i  instytucjach finansowych. Niezbędna 
będzie umiejętność analizowania i interpreto-
wania coraz bardziej skomplikowanych kwestii 
rachunkowych i sprawozdawczych oraz dostęp 
do aktualnych zasobów wiedzy. Świadomość 
kierunku zmian rynków finansowych może 
pomóc w  kształtowaniu przyszłości zawodo-
wej i wyborze dobrze rokującej specjalizacji.

Księgowy czy księgowy funduszy
– zawody przyszłości
Obecnie księgowość staje się jedną z najdynamiczniej 
rozwijających się dziedzin. Kursy i studia 
rachunkowości są coraz bardziej popularne. 
Planując karierę księgowego warto sprawdzić, 
jakie specjalizacje są uznawane za tzw. zawody 
przyszłości, czyli gwarantujące pracę na 
poziomie światowych stolic finansowych.



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 5 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:

38% of debt and 62% of equity.

38% of equity and 62% of debt.

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?

a. 0.000194        b. 0.001080        c. 0.010800

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

Period Return (%)

0

1 50

2 30

3 70
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Ethical and Professional 
Standards
1. Which of the following is most likely correct?

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

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

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. 20.9%       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:

USD 4 million.

USD 5 million.

USD 6 million.

a.

b.

c.

a.

b.

c.

a.

b.

c.

Zdaj CFA z nami!



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

a. 5.         b. 10.        c. 20.

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

A floater with a maturity of 8 years.

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

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

a.

b.

c.

a.

b.

c.

Zdaj CFA z nami!
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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:
 		

USD 0.00	 out-of-the-money

USD 0.00	 at-the-money

USD 0.50	 in-the-money

ANSWERS
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=
Thus:

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

3.
Answer: A. 
Net profit=15%x          =4.17

4.
Answer: B. 
To calculate the proportion of the debt and equity an analyst should 
solve two equations:

5.
Answer:  C. 
To calculate the covariance we can use the following equation:

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

Therefore:

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

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.

(   )0,6k(1-0,6)n-kn
k

(   )0,6k(1-0,6)n-k=8
6

(   )0,6k(1-0,6)n-k=8
7

(   )0,6k(1-0,6)n-k=8
8

0,66(1-0,6)2=20,9%

0,67(1-0,6)1=8,96%

0,68(1-0,6)0=1,68%

8!

8!

8!

6!2!

7!1!

8!0!

100
1.2
3

10
10+5

20
20+15

+

2wd=                            =62%

5
10+5

15
20+15

+

2we=                            =38%

Cov(Ri,Rj)=ρ    σ1     σ2+ +

Cov(Ri,Rj)=0.6     0.3      0.06=0.0108+ +

σ1=√0.09=0.3           σ2=√0.0036=0.06

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



26

KARIERA

Większość publikacji zajmujących się szeroko pojętą karierą zawo-
dową głosi tezę, że kluczem do osiągnięcia sukcesu na rynku pracy 
jest zdobywanie certyfikatów zawodowych. Na przestrzeni ostatnich 
kilku lat miałem okazję uzyskać dwa certyfikaty powszechnie rozpo-
znawalne na rynku finansowym – międzynarodowy certyfikat CFA 
(Chartered Financial Analyst) sygnowany przez CFA Institute oraz 
Maklera Papierów Wartościowych wydawany przez Komisję Nadzoru 
Finansowego. Na podstawie tych doświadczeń oraz całokształtu mojej 
kariery zawodowej chciałbym przedstawić zarówno motywację do po-
dejścia do tych egzaminów, jak też i ich bezpośrednie rezultaty.

Doświadczenie

Przez ostatnie 7 lat pracuję w firmie Chatham Financial, zajmującej 
się zarządzaniem ryzykiem na rynku finansowym. Jesteśmy nieza-
leżnym doradcą (firma jest w całości własnością pracowników): po-
magamy naszym klientom wykorzystywać instrumenty pochodne do 
ograniczenia ryzyka (szczególnie związanego ze stopą procentową 
oraz kursem walutowym). W  swojej pracy zajmuję się wyceną pro-
duktów finansowych, przygotowywaniem analiz dla klientów oraz 

Co tak naprawdę dają

egzaminy
zawodowe?

dokumentacją potrzebną do zrealizowania 
transakcji na rynku pozagiełdowym. W imie-
niu klientów negocjuję również ceny produk-
tów finansowych z bankami inwestycyjnymi. 
Można powiedzieć, że jest to praca niszowa, 
której nie sposób nauczyć się z książek.

W kilka lat po ukończeniu studiów zrozumia-
łem, że specjalistyczna wiedza i umiejętności, 
które wykorzystuję na co dzień w  pracy sta-
nowią jedynie bardzo wąski zakres rynku fi-
nansowego. Zaczynając pracę często jesteśmy 
szkoleni do tego, aby precyzyjnie wykonywać 
określone zadania zgodnie z  przewidzianym 
schematem. Natomiast według mnie kluczem 
do rozwoju jest zrozumienie szerszego kon-
tekstu danego problemu. Nierzadko najlepszą 
reakcją na konkretne pytanie klienta nie jest 
zwięzła, szybka odpowiedź, lecz postawienie 
dodatkowych pytań, które we właściwy spo-
sób ukierunkują rozmowę na sedno proble-
mu. Takie podejście wymaga odpowiedniej 
wiedzy i doświadczenia. Egzaminy typu CFA 
umożliwiają zapoznanie się z  wieloma prak-
tycznymi koncepcjami z dziedziny finansów, 
które pomagają wydostać się z szablonowego 
sposobu myślenia.

Komunikacja

Pracując jako konsultant nauczyłem się tego, 
że liczy się nie tyle sama wiedza, ale sposób, 
w jaki ją komunikujemy. Co więcej język an-
gielski to nadal lingua franca na rynkach fi

„Większość firm, które koncentrują się na 
rozwoju pracowników ocenia ich na podstawie 
szeroko pojętego wpływu, jaki wywierają 
na wyniki firmy, atmosferę w pracy czy 
szkolenie współpracowników. Posiadanie 
certyfikatów może nam pośrednio pomóc 
w zwiększeniu naszego pozytywnego 
wpływu, natomiast uważam, że nie jest 
kluczem do osiągnięcia tego celu”.



nansowych, toteż szlifowanie kompetencji w tym zakresie jest absolut-
nie konieczne. Większość materiałów CFA zredagowano po angielsku, 
a same egzaminy również przeprowadza się w tym języku. Daje to moż-
liwość poszerzenia specjalistycznego słownictwa oraz doskonali komu-
nikację. Dla przykładu: trzeci etap egzaminu CFA składa się z szeregu 
pytań otwartych. W bardzo krótkim czasie kandydaci mają zaznajomić 
się z  opisaną sytuacją, przeanalizować dostępne dane oraz zwięźle je 
zreferować i wytłumaczyć. W pracy nieustannie spotykam się z sytu-
acjami, gdzie umiejętność szybkiej i  zwięzłej odpowiedzi na pytanie 
jest bezcenna – i muszę przyznać, że setki godzin spędzonych na przy-
gotowaniach do egzaminów pomogły mi wyrobić tę umiejętność.

Reputacja

Powszechną praktyką szczęśliwców, którym ciężką pracą udało się 
przebrnąć przez sito egzaminów jest dołączanie skrótu danego certyfi-
katu do stopki firmowych wiadomości e-mail. Jest to szczególnie waż-
ne w pierwszych kontaktach z adresatami naszych wiadomości. Taki 
przekaz już na starcie zwiększa naszą wiarygodność. Reprezentujemy 
przez to nie tylko posiadanie konkretnej wiedzy finansowej, ale rów-
nież takich cech jak wytrwałość (zdanie egzaminu typu CFA wiąże się 
ze spędzeniem setek godzin  nad książkami), umiejętność logicznego 
myślenia (pytania na egzaminie są często podchwytliwe, np. zawie-
rają podwójne przeczenia) i  efektywnego działania pod presją czasu 
(na drugim i trzecim etapie egzaminu mamy bardzo ograniczony czas 
na odpowiedź, co jest trudne szczególnie dla osób, których językiem 
ojczystym nie jest angielski).

Upowszechnianie zasad etycznych

Członkowie stowarzyszeń typu CFA Institute są zobligowani do prze-
strzegania rygorystycznych standardów etycznych. Jest to szczególnie 
ważne, jako że środowisko finansowe przechodzi aktualnie  głęboki 
kryzys zaufania. Wydarzenia ostatnich lat (kryzys finansowy, skan-
dale na rynku stóp LIBOR czy manipulowanie przez banki kursu za-
mknięcia na rynku walutowym) spowodowały  znaczne ograniczenie 
zaufania do osób pracujących w tej dziedzinie gospodarki. Na każdym 
etapie egzaminu CFA kandydaci rozwiązują serię kazusów pomaga-
jących zrozumieć różne dylematy moralne, z  którymi często mamy 
do czynienia w tej pracy. Materiały oferują również konkretne wska-
zówki, jak członkowie CFA Institute powinni się zachować w  danej 
sytuacji. Złamanie zasad etycznych kodeksu CFA może doprowadzić 
nawet do utraty certyfikatu, co dodatkowo motywuje do ich rygory-
stycznego przestrzegania. 

Wpływ na karierę zawodową

W tym miejscu chciałbym obalić kilka mitów związanych z egzami-
nami zawodowymi. Po pierwsze, na podstawie moich doświadczeń, 
zdanie egzaminu nie oznacza automatycznego awansu lub podwyżki. 
Większość firm, które koncentrują się na rozwoju pracowników ocenia 
ich na podstawie szeroko pojętego wpływu, jaki wywierają na wyniki 
firmy, atmosferę w pracy czy szkolenie współpracowników. Posiadanie 
certyfikatów może nam pośrednio pomóc w zwiększeniu naszego po-
zytywnego wpływu, natomiast uważam, że nie jest kluczem do osią-
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gnięcia tego celu. Po drugie materiał przygo-
towawczy do egzaminów jest na tyle obszerny, 
iż — realistycznie rzecz biorąc — nie jeste-
śmy w  stanie w  dłuższej perspektywie zapa-
miętać większości prezentowanych wzorów 
czy modeli finansowych, szczególnie gdy nie 
wykorzystujemy ich na co dzień (co jak wyni-
ka z  mojego doświadczenia jest powszechne 
i to niezależnie od tego, w jakiej firmie pracu-
jemy). Nie chcę przez to powiedzieć, że ciężka 
praca potrzebna do zdania tych egzaminów 
idzie na marne. Myślę natomiast, że potwier-
dza się powszechnie uznawana zasada, że brak 
praktycznego wykorzystywania zdobytej 
wiedzy powoduje jej... zanikanie.

Wpływ na innych

Na swojej drodze zawodowej miałem przywi-
lej spotkać wielu znakomitych specjalistów, 
którzy nie tylko zaznajomili mnie z rynkiem 
instrumentów pochodnych, ale jako liderzy, 
nauczyciele, konsultanci stanowią dla mnie 
wzór do naśladowania. Są to osoby posiada-
jące głęboką wiedzę oraz doświadczenie (np. 
skończyli renomowane szkoły MBA lub są 
członkami Mensy), a  jednak nie obnoszą się 
z tym. Ich głównym celem jest rozwój innych 
i  inwestowanie swojego czasu w  mniej do-
świadczone osoby.  Również dla mnie główną 
motywacją do pracy i rozwoju stało się prze-
kazywanie swojej wiedzy i  doświadczenia 
innym. Powodem może być fakt, że w  mojej 
rodzinie od wielu pokoleń istnieje tradycja 
pracy nauczycielskiej, zatem szkolenie innych 
jest w jakiś sposób głęboko zapisane w moim 
DNA. Niemniej jednak zdaję sobie sprawę, że 
niebagatelną rolę odegrali tu także nauczy-
ciele, których spotkałem na własnej ścieżce 
zawodowej  i którzy wywarli na mnie ogrom-
ny wpływ. Dlatego też na koniec chciałbym 
zachęcić wszystkie ambitne osoby, które zbie-
rają doświadczenie – między innymi poprzez 
omawiane egzaminy – aby uzyskanej wiedzy 
oraz umiejętności nie zatrzymywali dla siebie, 
ale przekazywali ją dalej. 

TOMASZ WIJA
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OKIem eksperta

W  mediach od czasu do czasu można usłyszeć lub przeczytać infor-
macę o  wykryciu kolejnej grupy przestępczej czy też nieuczciwych 
przedsiębiorców, którzy wyłudzali zwrot podatku od towarów i usług. 
Najwięcej przypadków nadużyć wykrywa się wśród firm handlujących 
produktami metalowymi. Oprócz tej branży, machinacje podatkowe 
na wysoką skalę spotyka się także m.in. w branży złomowej, elektro-
nicznej czy też paliwowej.

Z  szacunków firmy doradczej PwC wynika, że luka w  pobranym 
VAT wynosi obecnie ponad 40 mld zł. Tyle traci budżet państwa na 
różnego rodzaju wyłudzeniach i oszustwach na podatku od towarów 
i usług. Skala nadużyć zwiększyła się czterokrotnie w porównaniu do 
2006 r. Kwota wyłudzeń „pożera” także prognozowane przez rząd 
zwiększenie wpływów budżetowych z tytułu powiększonej w 2011 r. 
o 1 pkt. proc. stawki podstawowej VAT. To sprawia, że problem wy-
cieku dochodów z podatku od towarów i usług jest bardzo istotny nie 
tylko dla rządzących, ale także dla zwykłych, uczciwych podatników.

Najpopularniejszym mechanizmem wyłudzania VAT jest tzw. ka-
ruzela podatkowa. Na czym ona polega? W dużym uproszczeniu – na 
fikcyjnym obrocie towarami poprzez rozbudowany łańcuch dostaw, 
w którym część, a nawet większość podmiotów ma charakter firm – 
słupów (nieprowadzących faktycznie działalności gospodarczej). 
Kluczowym warunkiem jest to, by uczestnicy karuzeli byli zarejestro-
wani przynajmniej w dwóch różnych krajach Unii Europejskiej. Rolą 
firm należących do oszustów jest wystawianie faktur nie mających 
odzwierciedlenia w  rzeczywistych zdarzeniach gospodarczych albo 
dokumentujących znacznie zawyżoną wartość tych transakcji. Wysta-
wienie tych dokumentów jest niezbędne do wyłudzenia podatku VAT.

Osią funkcjonowania tzw. karuzeli podatkowej jest dokonywanie 

Niebezpieczna
KARUZELA
PODATKOWA

między opisanymi wyżej podmiotami łań-
cucha wewnątrzwspólnotowej dostawy to-
warów, która jest przeprowadzana pomiędzy 
krajami należącymi do Unii Europejskiej. 
Wiąże się ona z  brakiem granicy celnej po-
między krajami członkowskimi. Z tego powo-
du polskie organy mają w zasadzie do czynie-
nia z takimi wyłudzeniami dopiero od 1 maja 
2004 r., kiedy Polska stała się członkiem UE. 

Podczas dokonywania transakcji we-
wnątrzwspólnotowych przestępcy nieuczci-
wie wykorzystują konstrukcję podatku od 
towarów i usług na wspólnym rynku europej-
skim. Zakłada ona, że VAT jest nakładany do-
piero w  kraju przeznaczenia (państwie koń-
cowego odbiorcy) towaru przemieszczanego 
między różnymi państwami członkowskimi. 
Podczas transferu towarów przez inne, „tran-
zytowe” kraje wspólnotowe stawka VAT dla 
takich transakcji wynosi 0%.

Najprostszy schemat transakcji karuzelo-
wej można przedstawić następująco: firma 
A  (podatnik VAT) sprzedaje firmie B (która 
także jest podatnikiem VAT w  tym samym 
kraju co A) towary, dokumentując to faktu-
rą. Przedsiębiorca B sprzedaje towary nabyte 
od A  firmie C, która jest podatnikiem VAT 
w  innym kraju UE. Następnym elementem 

Wyłudzenia podatku VAT powodują wielomilionowe 
straty dla budżetu państwa. Pomimo wielu wysiłków 
fiskusa, skala zjawiska cały czas jest spora. Także 
uczciwa firma może przez swoje niedopatrzenie 
ponieść odpowiedzialność za niedozwolone operacje 
podatkowe swojego kontrahenta biznesowego.
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układanki jest sprzedaż tych samych towarów 
przez C do A. Zmyka się wtedy jeden obrót 
karuzeli. Kluczowa jest rola firmy A. Powinna 
ona naliczyć i odprowadzić do fiskusa należny 
VAT z tytułu nabycia towarów od C. Celowo 
jednak tego nie czyni. Nie odprowadza także 
podatku VAT należnego z tytułu dostaw do B, 
inkasując jednak od tej firmy zapłatę za towar, 
powiększoną o  podatek VAT. Nieodprowa-
dzony podatek od towarów i  usług z  tej kra-
jowej transakcji stanowi przy tym nielegalny 
zarobek A.

Dla budżetu i oszukanych firm najgorsze jest 
jednak to, że ciężko ustalić, kto tak napraw-
dę stoi za wyłudzeniami. Firma uzyskująca 
pieniądze za pomocą karuzeli podatkowej 
najczęściej funkcjonuje fikcyjnie lub jest reje-
strowana na osoby bezdomne, bez stałego ad-
resu, prowadzące działalość przez internet lub 
w tzw. wirtualnych biurach. Inną oszukańczą 
metodą jest podawanie kontrahentom fałszy-
wych danych identyfikujących (szczególnie 
numer NIP).

Co do zasady zastosowanie karuzeli po-
datkowej wiąże się z naruszeniem wielu prze-
pisów prawa. Głównie są to regulacje ustaw: 
o  podatku od towarów i  usług, o  rachunko-
wości czy też Ordynacji podatkowej. Umyśl-
ne działania prowadzące do złamania tych 
przepisów stanowią przestępstwo skarbowe, 
penalizowane przez Kodeks Karny Skarbo-
wy. Niekiedy są one także kwalifikowane jako 
oszustwo, czyli przestępstwo znane „zwykłe-
mu” kodeksowi karnemu.

Konsekwencje wyłudzania zwrotu podat-
ku mogą być bardzo poważne. Przestępstwa 
tego typu są wykrywane i ścigane na różnym 
szczeblu przez wiele organów: policję, urzędy 
skarbowe czy też kontrolę skarbową (w  tym 
jej wywiad, który formami działania jest zbli-
żony do służb specjalnych). Sprawami tego 

typu zajmuje się również ABW, gdyż przestępstwa karuzelowe najczę-
ściej godzą w podstawy ekonomiczne Polski.

Osobie fizycznej za czyny związane z wyłudzaniem podatku gro-
zi kara grzywny, która może sięgnąć nawet 16 mln zł. Oprócz tego 
można narazić się na karę ograniczenia wolności lub jej pozbawienia 
– w tym przypadku aż do 8 lat. Dodatkowo na osobę uznaną za winną 
wyłudzania VAT może zostać nałożony zakaz prowadzenia działal-
ności gospodarczej, a  także utrata mienia i  pieniędzy osiągniętych 
z przestępstwa skarbowego.

„W  efekcie firma A  finansuje obrót towarami pieniędzmi płaconymi 
przez B, który najczęściej nie ma pojęcia, że dokonuje transakcji z pod-

miotem wyłudzającym podatek. Warto dodać, 
że często między firmą A i B jest wiele firm po-
średniczących, nieświadomych tego, że biorą 
udział w  nielegalnym procederze i  dokładają 
się do zysku oszustów”

Wracając do wymienionego na wstępie me-
chanizmu karuzelowego z udziałem firm A, B 
i C, warto zauważyć jeszcze jedną rzecz. Para-
doksalnie, w związku ze zniknięciem podmio-
tu wyłudzającego (A) najwięcej problemów 
spada na uczciwego kontrahenta (w tym przy-
padku B), który odliczył sobie należny VAT 

w  związku z  dostawą wewnątrzwspólnotową do C (który nota bene 
najczęściej działa w zmowie z A). Owszem, uczciwym osobom prowa-
dzącym swoją firmę nie można postawić zarzutów umyślnego wyłu-
dzania zwrotu podatku, o których mowa wyżej. Jednak taki przedsię-
biorca musi zwrócić fiskusowi podatek VAT odliczony od transakcji 
krajowych. Musi także zapłacić podatek według stawki krajowej (któ-
ra w  przypadku Polski wynosi co do zasady 23%) od transakcji we-
wnątrzwspólnotowych (stawka 0%), na których budżet był stratny. 
Nieświadomość bycia częścią „karuzeli” nie jest tutaj dostatecznym 
usprawiedliwieniem, co już niejednokrotnie potwierdzały sądy ad-
ministracyjne. Takie stanowisko powoduje, że wiele firm uwikłanych 
w karuzlę podatkową jest zmuszone ogłosić upadłość.

Niestety, transakcje opierające się na wykorzystaniu mechanizmu 
karuzeli podatkowej są bardzo trudne do wykrycia i  udowodnienia. 
Jest to związane z dokonywaniem tego przestępstwa na terenie wielu 
państw, co wymaga ścisłej współpracy organów kontroli skarbowej. 
Inny problem narasta w sferze dowodowej tych przestępstw. Zapada-
nie się sprawców przestępstw „pod ziemię” powoduje, że najczęściej 
odpowiedzialność ponoszą uczciwi przedsiębiorcy.  Jednak w  przy-
padku transakcji, w których zaangażowane jest niekiedy nawet kilka-
set podmiotów w całej Europie wykazanie poszczególnych faz karuze-
li gospodarczej jest praktycznie niemożliwe. To powoduje olbrzymie 
straty dla fiskusa, a warto pamiętać, że to podatek VAT jest głównym 
źródłem dochodów polskiego budżetu.

Warto wspomnieć o mechanizmach pozwalających rozwiązać pro-
blem karuzeli podatkowej. Takim remedium jest przede wszystkim 
mechanizm tzw. odwróconego podatku VAT. Polega on na tym, że 
podatek od towarów i  usług jest rozliczany przez kupującego, a  nie 
przez sprzedawcę. W  naszym kraju taki mechanizm funkcjonuje od 

W efekcie firma A finansuje obrót towarami 
pieniędzmi płaconymi przez B, który najczęściej 
nie ma pojęcia, że dokonuje transakcji 
z podmiotem wyłudzającym podatek. Warto 
dodać, że często między firmą A i B jest wiele 
firm pośredniczących, nieświadomych tego, 
że biorą udział w nielegalnym procederze 
i dokładają się do zysku oszustów.
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października 2013 r. w stosunku do obrotu prętami stalowymi, a także 
innymi towarami (m.in. złomem), które szczegółowo są wymienione 
w Załączniku nr 17 do ustawy o VAT. W przypadku dostawy takich to-
warów sprzedawca wystawia nietypową fakturę „bez VAT”. Nie określa 
w niej stawki i kwoty podatku od towarów i usług, informując jedynie, 
że to kupujący dokona z fiskusem rozliczenia tego podatku.

Wcześniej krajowy rynek tych produktów był w zapaści, gdyż przez 
ich fikcyjny eksport do innych krajów UE (najpopularniejszymi „po-
średnikami” były firmy litewskie) oszuści sprawiali, że cena prętów 
oficjalnie sprzedawanych do innego kraju członkowskiego, a następnie 
powracających do Polski była o 23 proc. (czyli o stawkę podatku VAT 
wyłudzonego poprzez „karuzelę”) niższa od tych samych prętów uczci-
wie sprzedawanych jedynie na polskim rynku.

Po wprowadzeniu odwróconego podatku VAT transakcje oszukań-
cze w obrocie prętami stalowymi spadły praktycznie do zera. Dlaczego 
więc nie da się wprowadzić odwróconego podatku od towarów i usług 
także w stosunku do innych branż? Na przeszkodzie stoi prawo europej-
skie, a dokładniej tzw. „Dyrektywa VAT” (Dyrektywa Rady 2006/112 
WE), która zharmonizowała w państwach Unii przepisy dotyczące po-
datku od towarów i usług. Zgodnie z dyrektywą mechanizm odwróco-
nego podatku VAT jest wyjątkiem od zwykłej reguły nakładania tego 
podatku. Na zastosowanie tego mechanizmu musi się więc zgodzić Ko-
misja Europejska. Uzyskanie od niej takiego pozwolenia jest wyjątkowo 
trudne i czasochłonne. W dodatku nie można liczyć na to, że Komisja 
wyda zgodę na zastosowanie odwróconego VAT w stosunku do bardzo 
szerokiej grupy towarów i  usług, gdyż powodowałoby to zachwianie 
jednolitą, co do zasady, europejską konstrukcją podatku VAT.

Tym niemniej polski rząd szykuje się na wprowadzenie odwrócone-
go VAT m.in. także w stosunku do produktów elektronicznych. Prace 
nad tym projektem są jednak utrudnione ze względu na to, że w prze-
ciwieństwie do branży stalowej czy odpadowej ogromny udział w han-
dlu elektroniką mają konsumenci, wobec których ciężko oczekiwać, by 
wyręczali w rozliczaniu do fiskusa podatku VAT przedsiębiorcę, który 
sprzedał im np. telewizor lub komputer.

Innym rozwiązaniem problemu transakcji karuzelowych jest wpro-
wadzenie centralnego, elektronicznego systemu rejestrującego trans-
akcje VAT. Taki instrument mógłby być bardzo efektywny i praktycz-
nie bezobsługowy, gdyż już teraz większość przedsiębiorców wystawia 
i ewidencjonuje swoje faktury VAT za pomocą różnorakich programów 
informatycznych. Wystarczyłoby te programy połączyć z  nową bazą 

stworzoną przy Ministerstwie Finansów lub 
organach podatkowych. Spośród państw Unii 
Europejskiej na takie rozwiązanie zdecydo-
wała się np. Portugalia.

Baza transakcji VAT, choć ma niewątpliwe 
zalety, to ma też jednak wady. Trzeba mieć 
świadomość, że przygotowanie, wdrożenie 
i przetestowanie takiego systemu zajmuje ol-
brzymią ilość czasu. Duże projekty informa-
tyczne pochłaniają także ogromne pieniądze, 
jednakże w  tym przypadku wydatki na taki 
system najprawdopodobniej zwróciłyby się 
dzięki niemal całkowitemu uszczelnienieniu 
systemu podatkowego.

Podsumowując, nie należy się spodziewać, 
by transakcje oparte na karuzeli podatkowej 
szybko zniknęły z podatkowej rzeczywistości 
Polski. W  ograniczeniu wyłudzeń na pewno 
może pomóc zwiększenie wykrywalności 
tego typu przestępstw. Jednak nawet najle-
piej funkcjonujące służby nie doprowadzą do 
wyeliminowania tego niezwykle groźnego 
i  szkodliwego dla budżetu państwa procede-
ru. Tymczasem przedsiębiorców, szczególnie 
tych najmniejszych, warto intensywnie edu-
kować odnośnie rozpoznawania potencjal-
nie niebezpiecznych transakcji (a  wystarczy 
niewiele - zwykła ostrożność i  sprawdzanie 
kontrahenta w ogólnie dostępnych rejestrach) 
i  konsekwencji prawnych, które grożą za 
uczestnictwo, także te nieświadome, w proce-
derze wyłudzania podatku VAT.

KSAWERY WARDACKI,
współpracownik "Rzeczpospolitej" i magazynu "Lexuss"
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NEW HAVEN – Wzrost gospodarczy, o czym dowiedzieliśmy się już 
dawno z dzieł takich ekonomistów jak Robert M. Solow z Massachu-
setts Institute of Technology, napędzają głównie nauka i  innowacje, 
a  nie tylko oszczędności i  akumulacja kapitału. Ostatecznie postęp 
gospodarczy zależy od kreatywności. Właśnie dlatego obawy przed 
„wieczną stagnacją” w  dzisiejszych rozwiniętych gospodarkach spra-
wiają, że wiele osób zastanawia się jak pobudzić kreatywność.

W debacie publicznej pojawia się od pewnego czasu argument, że naj-
bardziej potrzebna jest keynesowska stymulacja gospodarki – np. za 
pomocą wydatków ze zwiększenia deficytu. W końcu ludzie są najbar-
dziej kreatywni, kiedy coś robią, a nie gdy tkwią na bezrobociu.

Inni nie widzą związku między stymulacją i  pobudzeniem dynami-
ki gospodarki. Jak stwierdziła niedawno niemiecka kanclerz Angela 
Merkel, Europa potrzebuje „politycznej odwagi i kreatywności, a nie 
miliardów euro”.

W istocie potrzebne jest nam zarówno jedno, jak i drugie. Jeśli mamy 
pobudzić dynamikę, potrzebujemy keynesowskiej stymulacji i innych 
działań wyzwalających kreatywność – a zwłaszcza polityki, która pro-
muje solidne instytucje finansowe i innowacje społeczne.

W  książce z  2013 r.  Mass Flourishing  Edmund Phelps twierdzi, że 
musimy promować „kulturę ochrony i inspirowania indywidualności, 
zrozumienia i  autoekspresji, które napędzają prawdziwe innowacje 
w narodzie”. Wyraża przekonanie, że kreatywność jest tłumiona przez 
publiczną filozofię określaną jako korporacjonizm i że tylko dzięki re-
formom naszych instytucji prywatnych — finansowych i nie tylko — 
można odbudować indywidualność i dynamizm.

Phelps podkreśla, że korporacjonistyczne myślenie ma długą i trwałą 
historię, sięgającą Świętego Pawła, autora aż 14 ksiąg Nowego Testa-
mentu. Święty Paweł prezentował metafory społeczne na przykładzie 
ludzkiego ciała („corpus” po łacinie), sugerując, że w  zdrowym spo-

Kreatywność, 
korporacjonizm 
i tłumy

ROBERT J. SHILLER
Laureat Nagrody Nobla w dziedzinie 
ekonomii z roku 2013 oraz profesor 
ekonomii na Uniwersytecie Harvarda. 
Jest autorem — wraz z George’em 
Akerlofem — książki Animal Spirits: 
How Human Psychology Drives the 
Economy and Why It Matters for 
Global Capitalism („Zwierzęca natura: 
W jaki sposób ludzka psychologia 
napędza gospodarkę i dlaczego 
ma to znaczenie dla światowego 
kapitalizmu”).

łeczeństwie, tak jak w  zdrowym ciele, każdy 
organ należy chronić i  żadnemu nie można 
pozwolić umrzeć. 

Jako credo polityki publicznej korporacjo-
nizm oznacza, że rząd musi wspierać wszyst-
kich członków społeczeństwa, zarówno jed-
nostki, jak i organizacje, jednakowo powinien 
wspomagać upadające firmy i chronić istnieją-
ce miejsca pracy. 

Według Phelpsa już papież Leon XIII opowia-
dał się za korporacjonistycznym poglądem 
w swojej encyklice Rerum Novarum z 1891 r., 
a Pius XI wzmocnił te idee w encyklice z 1931 
r.  Quadragesimo Anno. Jednak czytając te 
prace nie znajduję wyraźnego ani przekonują-
cego przedstawienia żadnej doktryny ekono-
micznej, poza podstawowymi stwierdzeniami 
o uczciwości i chrześcijańskim miłosierdziu.

„Potrzebujemy instytucji 
ekonomicznych, które 
będą promować
wspólne działania kreatywne 
ogromnych mas ludzi 
na świecie. Ale nie
powinny to być instytucje 
korporacjonistyczne, 
zdominowane przez
jednego przywódcę, lecz 
takie, które czerpią siłę 
z energicznych działań
współczesnych tłumów”.
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grupach ludzi — „to ziarno piasku pośród innych ziaren piasku, który-
mi wiatr miota do woli”.

Le Bon uważał, że tłumy potrzebują silnych przywódców, którzy 
uchroniliby je przed wrodzonym szaleństwem i zmienili w cywiliza-
cje pełne chwały, wigoru i błyskotliwości. Mussolini i Hitler czerpali 
pełnymi garściami z tej książki i wcielali jej idee w życie jako ideolo-
gię faszystowską i nazistowską. A owe idee wcale nie przeminęły wraz 
z rządami obu dyktatorów.

Ale w  naszym wieku słowo „tłum” (ang.  crowd) nabrało zupełnie 
nowego znaczenia i  politycznej wagi. Zjawiska takie jak  crowdsour-
cing  i crowdfunding sprawiły, że powstały nowe rodzaje tłumów, ja-
kich Le Bon nie mógł sobie nawet wyobrazić.

Jak podkreślał francuski uczony, ludziom jako jednostkom niełatwo 
jest zdobyć się na wielkie rzeczy. Muszą działać wspólnie w ramach or-
ganizacji, które zarządzają psychologią tłumu, ułatwiają kreatywność 
i kierowane są przez uczciwych ludzi.

Jednak wszelkie takie technologie organizacyjne podatne są na błędy 
i wymagają eksperymentów. Kiedy w 2001 r. startowała redagowana 
przez „tłum” Wikipedia, jej sukces wcale nie był taki oczywisty. Na-
wet jednemu z jej założycieli, Jimmy’emu Walesowi, nieco trudno było 
w to uwierzyć: „To dość zaskakujące, że można po prostu stworzyć ser-

wis i pozwolić ludziom pracować”.

Gdy w  roku 2012 prezydent Barack Obama podpisywał 
ustawę Jumpstart Our Business Startups (JOBS), także 

eksperymentował. Wielu krytyków powtarzało, że 
zakończy się to wykorzystaniem naiwnych inwe-

storów. Nadal nie wiemy czy to prawda, ani jak 
sprawdzi się ten eksperyment, ale jeśli ustawa 
JOBS nie przyniesie zakładanych skutków, nie 
powinniśmy odchodzić od tej idei, lecz ją zmo-
dyfikować.

Potrzebujemy instytucji ekonomicznych, któ-
re będą promować wspólne działania kreatyw-
ne ogromnych mas ludzi na świecie. Ale nie 
powinny to być instytucje korporacjonistyczne, 

zdominowane przez jednego przywódcę, lecz ta-
kie, które czerpią siłę z energicznych działań współ-

czesnych tłumów.

Część tych działań musi być destrukcyjna, bo czasami organizacje roz-
pędzają się do tego stopnia, że przestają być użyteczne. Ale powinna też 
istnieć odpowiednia ciągłość, aby ludzie mogli zawierzyć takim orga-
nizacjom swoje kariery i przyszłość. To, że musimy eksperymentować 
i projektować nowe formy organizacji ekonomicznych nie może ozna-
czać, że porzucamy uczciwość i współczucie.

Książkowa wyszukiwarka Ngram Google 
pokazuje, że określenie „korporacjonizm” zy-
skało popularność dopiero pod koniec lat 30. 
ubiegłego wieku, a na dobre weszło do obiegu 
w latach 70. i 80. Termin ten był chyba najczę-
ściej używany przez krytyków tej idei, czę-
sto by zrugać złą faszystowską filozofię, albo 
przez jej zwolenników, którzy wychwalali ele-
menty „nowego” korporacjonizmu.

Zręby myślenia korporacjonistycznego prze-
trwały do dziś. Ludzie, którzy wcale nie upie-
rają się, że rząd powinien chronić upadające 
firmy czy niepotrzebnych pracowników, i tak 
mają sympatie, które mogą prowadzić do ta-
kich skutków.

Ważnym krokiem w  stronę myślenia korpo-
racjonistycznego była książka Gustave’a  Le 
Bona z  1895 r., dzięki której powstało okre-
ślenie „psychologia tłumu” i „zbiorowe myśle-
nie”. Dla Le Bona „Jednostka w tłumie” — nie 
tylko wzburzonych masach na ulicach, ale 
także innych psychologicznie połączonych 
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Idea unii energetycznej

Idea unii energetycznej
Polska koncepcja unii energetycznej, która wzmacnia bezpieczeństwo 
Polski i UE, jest jednym z priorytetów Komisji Europejskiej – tymi sło-
wami szef polskiego MSZ Grzegorz Schetyna powrócił do koncepcji bu-
dowy unii energetycznej, opierającej się na sześciu filarach, którymi są:

• inwestycje w infrastrukturę energetyczną;
• wzmocniony mechanizm solidarnej pomocy dla państw, które 
zostały odcięte od dostaw gazu;
• zwiększenie siły przetargowej państw członkowskich i UE wobec 
dostawców zewnętrznych poprzez wspólne zakupy oraz negocjacje 
cen surowców energetycznych;
• umożliwienie pełnego wykorzystania europejskich zasobów paliw 
kopalnych;
• dywersyfikacja dostaw gazu i ropy naftowej z nowych źródeł;
• zapewnienie bezpieczeństwa energetycznego sąsiadom Unii 
i wzmocnienie pozycji europejskiej Wspólnoty Energetycznej.

Idea wspólnych zakupów energii nie jest nowa – od 1960 r. w UE działa 
Agencja Dostaw Euratomu, która ma wyłączne prawo do zawierania 
umów na dostawę rud, materiałów źródłowych i  specjalnych mate-
riałów rozszczepialnych pochodzących zarówno z krajów Euratomu, 
jak i spoza nich (obecnie zaś dwie japońskie spółki Tepco oraz Chubu 
będą wspólnie kupować LNG i oczekują w ten sposób obniżenia kosz-
tów zakupu paliwa do swoich elektrowni o 20%). W obecnej sytuacji 
geopolitycznej – ochłodzenia stosunków na linii UE-Rosja idea unii 
energetycznej dotyczy głównie gazu ziemnego i jego dostaw do Eu-
ropy ze wschodnich źródeł. Polska oraz kraje bałtyckie sygnalizowa-
ły problem gazowego bezpieczeństwa Państw UE już wcześniej, przy 
okazji budowy gazociągu Nord Stream w 2005r. Inwestycji tej zarzu-
cano wtedy, że zagrozi m.in. spójności Unii Europejskiej i spowoduje 
wzrost uzależnienia Europy Zachodniej od jednego kierunku dostaw 
gazu. Stanowisko Polski, Litwy, Łotwy, Estonii nie zostało wtedy do-
strzeżone. Ograniczenia dostaw gazu wynikające z  konfliktów gazo-
wych Rosji z Ukrainą na przełomie lat 2005/2006 oraz w 2009 roku, 
wymusiły na państwach UE rozpoczęcie inwestycji w infrastrukturę 
magazynową oraz przesyłową. Nie przełożyło się to jednak na prze-
krojowe i spójne działanie państw na płaszczyźnie europejskiej.

Dla Polski i  UE kluczowymi postulatami unii energetycznej 
są: zwiększenie siły przetargowej państw członkowskich UE po-
przez stworzenie mechanizmu wspólnych zakupów oraz negocjo-
wania cen energii, a  także stworzenie skutecznego mechanizmu 
solidarnościowego połączonego z inwestycjami w infrastrukturę 
techniczną. UE jako jeden obszar gospodarczy ma szanse w  sto-

sunkach zewnętrznych zapewnić wiary-
godnego politycznie i  ekonomicznie od-
biorcę gazu z USA (w tym gazu LNG).

Wspólne stanowisko w sprawach zakupów 
energii może ułatwić uzgodnienie najkorzyst-
niejszych i  najbezpieczniejszych warunków 
dostaw gazu z  Rosji, Norwegii oraz Afryki 
Północnej, a  także pomóc utrzymać jej po-
tencjał zakupowy UE, wbrew niekorzystnym 
prognozom gospodarczym. Pomimo wielu za-
let, utworzenie unii energetycznej nie będzie 
łatwe. Jej powstanie utrudnia kwestia określe-
nia jej geopolitycznego obszaru, postanowie-
nia obowiązujących kontraktów gazowych, 
formuły negocjacji zakupów gazowych oraz 
niewystarczającego rozwoju infrastruktury 
przesyłowej w Europie.

Unia energetyczna – za, a  nawet 
przeciw
Propozycja unii energetycznej przedstawiona 
przez Polskę nie została jednomyślnie przy-
jęta przez kraje członkowskie. Aprobatę wy-
raziły m.in.: Hiszpania, Francja, Rumunia 
oraz kraje bałtyckie. Natomiast w  obrębie 
krajów Grupy Wyszehradzkiej zdania na ten 
temat są podzielone. Premier Republiki Cze-
skiej Bohuslav Sobotka, sprzeciwił się powo-
łaniu jednego unijnego organu, proponując 
tworzenie dobrowolnych prywatnych grup 
zakupowych w krajach członkowskich. Nato-
miast zdaniem kanclerz Angeli Merkel i byłe-
go komisarza UE ds. energii Guenther Oettin-
ger, plany idą w dobrym kierunku, jednak idea 
unii energetycznej wymaga dopracowania 
– zdaniem Oettingera gaz nie powinien być 
traktowany jako broń polityczna. Zdaniem 
Danii, Finlandii i  Wielkiej Brytanii wspólne 
zakupy energii nie powinny zwiększać roli 
paliw kopalnych, ponieważ osłabi to zasady 
unijnej polityki klimatycznej. Również trud-
no liczyć na poparcie krajów, które posiadają 
lepsze relacje z  rosyjskim Gazpromem - jak 
np. Włoch, ponieważ mechanizm wspólnych 
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zakupów gazu może doprowadzić do ustale-
nia jednej, uśrednionej ceny na import gazu 
do UE, która byłaby dla nich niekorzystna.

Powodzenie lub porażka idei unii energe-
tycznej, w  tym koncepcji wspólnych zaku-
pów gazu, zależy zatem w istotnej mierze od 
postawy Komisji Europejskiej, m.in. jej roli 
w  negocjacjach międzyrządowych umów 
gazowych, czy też stworzenia katalogu nie-
dozwolonych klauzul umownych. Nowa Ko-
misja Europejska pod przewodnictwem Jean 
Claude Junckera jest przychylnie nastawiona 
do polskiej propozycji, pokazuje to chociażby 
utworzenie nowego stanowiska Komisarza 
ds. unii energetycznej oraz fakt, że objął je 
Słowak, Maroš Šefčovič. W swoich wypowie-
dziach komisarz podkreślał jak ważne dla UE 
jest bezpieczeństwo dostaw energii, solidar-
ność pomiędzy krajami członkowskimi oraz 
integracja krajowych rynków. Pozwalają one 
przeciwstawiać się rosyjskiej polityce „dziel 

i rządź” łącząc Europę poprzez infrastrukturę. Powyższa rozbieżność 
zdań w samej UE prowadzi do wniosku, że porozumienie będzie ła-
twiejsze do osiągnięcia najpierw w skali poszczególnych regionów 
Europy, takich jak Europa Południowa czy Środkowo-Wschod-
nia, które są w ponad 75% uzależnione od dostaw rosyjskiego gazu 
i płacą za niego wysokie ceny.

Integrację europejskiego rynku gazu i realizację koncepcji wspól-
nych zakupów gazu (nie tylko na poziomie politycznym, ale także 
na poziomie biznesowym) ułatwi zwiększenie możliwości infra-
strukturalnych w  ramach unijnego programu Connecting Europe 
Facility. O  ile kraje zachodnioeuropejskie skupiają się m.in. na roz-
budowie połączeń międzysystemowych (interkonektorów), o  tyle 
rozwój infrastruktury gazowej w Europie Środkowo-Wschodniej jest 
nastawiony na zintegrowanie krajów bałtyckich z wspólnym rynkiem 
gazu UE (likwidację „wysp energetycznych”), a  także na rozbudowę 
połączeń w kierunku północ-południe.

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

Mapa: Stopień zależności państw europejskich od dostaw rosyjskiego gazu oraz jego cena
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Początki opcji jako wehikułu inwestycyjnego sięgają czasów greckich 
filozofów. I choć opcje nie należą do prostych instrumentów finanso-
wych, to warto je poznać, aby można było na nich zarabiać.

Inwestorzy mają do wyboru wiele instrumentów finansowych: za-
czynając od akcji spółek, przez obligacje, aż po bardziej skompliko-
wane instrumenty pochodne. Jednym z  tego typu instrumentów są 
opcje giełdowe. W  Polsce nie zawsze są dobrze kojarzone, ale praw-
dopodobnie wynika to z braku ich zrozumienia. Jako przykład przy-
toczę historię z  rozmowy kwalifikacyjnej, która mi się przydarzyła. 
Zapytano mnie czym się zajmowałem zanim przyjechałem do Polski. 
Bez zastanowienia odpowiedziałem, że handlowałem opcjami na gieł-
dzie w Chicago. Reakcja mojego rozmówcy mnie zdumiała. Zostałem 
niemal oskarżony o kryzys ekonomiczny i upadłość niektórych spół-
ek. Wówczas zdałem sobie sprawę, że faktycznie w Polsce mogą one 
kojarzyć się z  problemami finansowymi przedsiębiorstw (głównie 
importerów i eksporterów), którzy kilka lat temu zawierali transakcje 
terminowe zabezpieczające przed ryzykiem walutowym.

Ta historia dała mi do myślenia, zważając na fakt, że w  Europie 
i  USA opcje są popularnymi instrumentami wśród inwestorów in-
dywidualnych. Warto wiedzieć, że na regulowanych rynkach ame-
rykańskich opcje istnieją od lat siedemdziesiątych. W  Polsce w  tym 
czasie byliśmy jeszcze na etapie opracowywania planów pięcioletnich 
i norm produkcyjnych. Instrumenty finansowe miały się pojawić do-
piero wiele lat później. Mamy więc sporo do nadrobienia zarówno jeśli 

Opcje
bez tajemnic

chodzi o wiedzę, jak i praktykę w tej materii. 
Postanowiłem przeanalizować temat, w  tym 
przyczyny upadłości tak wielu firm w Polsce, 
których problemy wiążą się z  zawieraniem 
opcji walutowych. 

Okazało się, że firmy, które za usługi czy 
towar płaciły albo przyjmowały dolary ame-
rykańskie lub euro zaczęły wykorzystywać 
opcje do zabezpieczania przyszłego kursu 
tych walut w  stosunku do złotego. Upadłość 
wielu firm mogła być spowodowana jednak 
tym, że opcje walutowe, które stworzono po 
to, by chronić przed niekorzystnymi sytu-
acjami jak np. spadek lub wzrost kursu danej 
waluty, często błędnie stosowano i w efekcie 
zamiast chronić przed ryzykiem, firmy zna-
lazły się w  niekorzystnym położeniu speku-
lacyjnym. W przypadku takich firm niedoin-
formowanie i  naturalna chęć wykazania się 
osób, które podejmowały decyzje finansowe, 
mogły przyczyniać się do pogorszenia sytu-
acji przedsiębiorstw. Wówczas zrozumiałem, 
dlaczego tak wiele osób zraziło się do tych in-
strumentów finansowych. 

Warto  przybliżyć naturę opcji i  pokazać 
jak zastosować je poprawnie w  rzeczywisto-
ści. Co prawda nie należą one do najłatwiej-
szych wehikułów inwestycyjnych, m.in. przez 
wiele współczynników, które zmieniają ich 
wartość. Mimo to inwestorzy indywidualni 
też mogą korzystać z  opcji, pod warunkiem, 
że poznają podstawy ich działania.

OPCJE WG ARYSTOTELESA

Historia opcji sięga czasów starożytno-
ści. Pierwsze wzmianki o  ich zastosowaniu 
można znaleźć w  „Polityce” Arystotelesa. 
W  słynnym tekście filozof opisuje jak za po-
mocą analizy układu gwiazd, Tales z  Miletu 
poprawnie przewidział urodzaj oliwek. Wie-

„Dla łatwiejszego zrozumienia czym 
są opcje można odnieść się do polis
ubezpieczeniowych. Opcje są pewną 
formą ubezpieczenia, a każdy
z nas niemal codziennie ma styczność z 
polisami – zabezpieczamy nieruchomości,
samochody, zdrowie czy życie 
przed nieoczekiwanymi
zdarzeniami. Opcje działają na tej 
samej zasadzie, tyle że zabezpieczają
nasze portfele inwestycyjne”.
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dząc, że będzie ponadprzeciętne zapotrzebowanie na prasy do oliwek 
(urządzenie do wyciskania oliwy), chciał uprzedzić konkurencję. Nie 
miał jednak wystarczająco kapitału, aby wykupić wszystkie urządze-
nia, dlatego nabył od wszystkich właścicieli prawa do korzystania 
z  maszyn podczas żniw. Kiedy przepowiednie Talesa sprawdziły się, 

odsprzedał prawa tym, którzy potrzebowali przerobić zbiory oliwek – 
oczywiście po dużo wyższej cenie. W efekcie Tales z Miletu stworzył 
pierwszy kontrakt opcyjny — opcje kupna (Call) — używając urzą-
dzenia do tłoczenia oliwek jako instrumentu bazowego.

W późniejszych wiekach rynek opcji rozwijał się prężnie, lecz nadal 
bardziej w sposób nieformalny. Już w średniowiecznej Holandii han-
dlarze tulipanów wykorzystywali opcje kupna i sprzedaży jako formę 
zabezpieczenia. Hodowcy tulipanów nabywali opcje sprzedaży (Put), 
aby zabezpieczać się przed potencjalnym spadkiem cen cebulek. Nato-
miast hurtownicy nabywali opcje kupna obawiając się wzrostów cen. 
W miarę jak rósł popyt na rośliny, powstał równoległy rynek kontrak-
tów zabezpieczających – czyli opcji,  na którym mogli działać zarówno 
handlarze, jak i  spekulanci. W miarę jak ceny tulipanów rosły, wielu 
inwestorów chciało zarabiać na trendzie. Często pod zastaw oferowali 
cały dobytek, w tym domy. Historia wiele razy pokazała, że ceny nie 
idą wiecznie w  górę. W  końcu „bańka tulipanowa” pękła. Stratnych 
spekulantów było tak wielu, że ekonomia Holandii popadła w recesję. 

Rynek opcji nie był regulowany i wyegzekwowanie od kontrahen-
tów zobowiązań kontraktów było w  wielu przypadkach niemożliwe. 
Nic dziwnego, że instrumenty te miały negatywną renomę. Dlatego 
w wielu przypadkach władze tworzyły ustawy legislacyjne, które za-
braniały handlu opcjami. Tak wyglądał rynek opcji do drugiej połowy 
XIX wieku, kiedy to zniesiono ustawy zabraniające handlu kontrak-
tami opcyjnymi. W efekcie powstał rynek OTC, na którym maklerzy 
i dealerzy szukali klientów chcących zawierać umowy opcyjne. Z my-
ślą o stworzeniu sieci klientów i pośredników takich kontraktów utwo-
rzono Związek Maklerów i Dealerów Opcji Kupna i Sprzedaży (The 
Put and Call Brokers and Dealers Association). Mimo rozwoju opcji 
inwestorów nadal odstraszał brak standaryzacji, płynności i regulacji 
rynku tych instrumentów finansowych.

Do czasu. W  1973 roku Fisher Black i  Myron Scholes, ekonomiści 
ze słynnych Massachusetts Institute of Technology i University of Chi-
cago, opracowali precyzyjną metodę obliczania wartości opcji (słynny 
model Blacka-Scholesa). Od tego momentu, stosując w  miarę prostą 
matematykę, inwestorzy mogli obliczać wartości opcji. To ułatwienie, 

jak również powstanie w  tym samym roku 
Chicagowskiej Giełdy Opcji (Chicago Board 
Options Exchange - CBOE), przyczyniły się 
do silnego rozwoju tego instrumentu pochod-
nego.

OPCJE JAK POLISY

Dla łatwiejszego zrozumie-
nia czym są opcje można 
odnieść się do polis ubez-
pieczeniowych. Opcje są 
pewną formą ubezpiecze-
nia, a  każdy z  nas niemal 
codziennie ma styczność 
z  polisami – zabezpiecza-
my nieruchomości, samo-
chody, zdrowie czy życie 
przed nieoczekiwanymi 
zdarzeniami. Opcje działa-

ją na tej samej zasadzie, tyle że zabezpieczają 
nasze portfele inwestycyjne. Inaczej mówiąc, 
nabywając opcje wykupujemy polisy ubezpie-
czeniowe, które ochronią nasz kapitał przed 
nagłymi spadkami lub wzrostami kursów (ak-
cji, indeksów, walut). Za te zabezpieczenia pła-
cimy premie (cena opcji), czyli składki ubez-
pieczeniowe. Możemy wybrać poziom 
zabezpieczenia i  termin, w  któ-
rym chcemy być chronieni. 
Tutaj opcje również 
działają jak polisy 
– im większe 
zabezpie-

„Zapytano mnie czym się zajmowałem zanim przyjechałem do 
Polski. Bez zastanowienia odpowiedziałem, że handlowałem 
opcjami na giełdzie w Chicago. Reakcja mojego rozmówcy mnie 
zdumiała. Zostałem niemal oskarżony o kryzys ekonomiczny 
i upadłość niektórych spółek. Wówczas zdałem sobie sprawę, 
że faktycznie w Polsce mogą one kojarzyć się z problemami 
finansowymi przedsiębiorstw (głównie importerów 
i eksporterów), którzy kilka lat temu zawierali transakcje 
terminowe zabezpieczające przed ryzykiem walutowym”
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czenie czy dłuższe terminy, tym większe premie.
Jest też druga strona transakcji. Jeżeli nabywamy opcje, to ktoś musi 
nam je sprzedać. Fachowo nazywamy to „wystawianiem”. Osoby, które 
wystawiają opcje zachowują się jak firmy ubezpieczeniowe, czyli sprze-
dają nabywcom polisy ubezpieczeniowe. Za polisy dostają od nabyw-
ców premie i w zamian za wynagrodzenie biorą na siebie ryzyko, które 
ubezpieczający chcą zmniejszyć. Im większe jest to ryzyko, tym większe 
jest wynagrodzenie. I podobnie: im dłuższe terminy, w których wystaw-
cy są narażeni na ryzyka nabywców, tym większe są premie.

Tak jak polisy są wyceniane przez aktuariuszy na podstawie prawdo-
podobieństwa wydarzeń, tak opcje są wyceniane na podstawie prawdo-
podobieństwa zmian rynkowych. Firmy ubezpieczeniowe mają swoje 
modele matematyczne, przy pomocy których obliczają szanse, że coś 
się wydarzy. Inwestorzy opcyjni też mają modele, na których obliczają 
prawdopodobieństwo czy dana opcja będzie zrealizowana czy nie. Jest 
ich kilka, ale najbardziej znany jest  właśnie model Blacka-Scholesa.

ABC OPCJI

Każdy kto zaczyna inwestowanie w  opcje powinien najpierw zapo-
znać się z podstawowymi pojęciami, tj. opcja kupna (opcja Call), opcja 
sprzedaży (opcja Put), instrument bazowy (underlying), kurs wyko-
nania opcji (exercise price/strike price), termin wygaśnięcia opcji 
(expiry/expiration) i premia opcyjna (option premium).

Opcje giełdowe charakteryzują się tym, że są instrumentami po-
chodnymi. Oznacza to, że są wycenia-

ne na podstawie instrumentu 
bazowego, np. na GPW 

są dostępne opcje 
oparte o  indeks 

WIG20. Opcje są podobne do kontraktów 
terminowych, lecz różnią się tym, że mają 
niesymetryczny profil wypłat (pozwalają na 
korzystanie ze wzrostów lub spadków instru-
mentu bazowego z ograniczonym ryzykiem), 
posiadają element cenowy w  postaci premii 
oraz w przypadku nabycia inwestorzy od razu 
wiedzą jakie jest ich maksymalne ryzyko. 

Opcje giełdowe dzielimy na dwa rodzaje. 
Opcja kupna (Call) daje prawo do nabycia 
instrumentu bazowego, po określonej cenie 
i  w  określonym terminie. Natomiast opcja 
sprzedaży (Put) daje prawo do sprzedaży 
instrumentu bazowego po określonej cenie 
i w określonym terminie. 

W zawarciu kontraktu opcyjnego uczestni-
czą nabywca i wystawca opcji.  Ten pierwszy 
nabywa prawo do żądania od wystawcy zapła-
ty kwoty rozliczenia (rozliczenie pieniężne). 
Płaci wystawcy premię opcyjną i pozbywa się 
niepożądanego ryzyka finansowego. Z  kolei 
wystawca opcji zobowiązuje się do zapłaty 
nabywcy kwoty rozliczenia w  terminie wy-
konania opcji, otrzymuje premię opcyjną 
i  przejmuje ryzyko nabywcy. Kurs wykona-
nia to cena, po której kontrakt opcyjny jest 
wykonywany. Dla opcji kupna im jest niższy, 
tym większe prawdopodobieństwo, że opcja 
będzie wykonana, a  cena opcji będzie więk-
sza (premia). Dla opcji sprzedaży im kurs 
wykonania jest wyższy, tym większe praw-
dopodobieństwo, że opcja będzie wykonana, 
a  cena opcji większa (premia). Ważnym po-
jęciem, z  którym warto się zapoznać jest też 
kwota rozliczenia. Nabywca opcji otrzyma od 
wystawcy kwotę rozliczenia, jeżeli wartość 
instrumentu bazowego przekroczy poziom 
kursu wykonania opcji. Dla opcji kupna kurs 
rozliczeniowy musi wzrosnąć ponad kurs 
wykonania opcji, a  dla opcji sprzedaży kurs 
rozliczeniowy musi spaść poniżej kursu wy-
konania opcji.

Oczywiście to tylko podstawy opcji i  do 
pełnego zrozumienia tego instrumentu po-
trzebne są lata nauki i praktyki – sam uczyłem 
się półtora roku zanim zostałem członkiem 
Chicago Mercantile Exchange i mogłem han-
dlować opcjami na konto firmy. Ale mając ele-
mentarną wiedzę o opcjach, inwestorzy mogą 
stosować nie tylko podstawowe strategie za-
bezpieczające, ale też spekulacyjne.

FILIP DUSZCZYK
Dział Rynku Terminowego GPW
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Rewolucja przemysłowa XVIII wieku, nazywana również przewro-
tem technicznym, to okres wielkich przemian społecznych, politycz-
nych, gospodarczych oraz ekonomicznych. Otworzyła ona przed 
swoimi prekursorami: Anglią, Francją, Stanami Zjednoczonymi, ale 
też i całym światem zupełnie nowy etap w dziejach ludzkości – indu-
strializację. Zmiany zachodzące na płaszczyznach technologicznych, 
przemysłowych i  gospodarczych bezpośrednio wpływały na życie 
poszczególnych społeczności. Najlepszym zobrazowaniem ogromu 
przemian jest dość prozaiczny przykład - jeśli mieszkaniec Cesarstwa 
Rzymskiego znalazłby się w Wielkiej Brytanii 1500 lat do przodu z ła-
twością rozpoznałby otoczenie. Natomiast Brytyjczyk żyjący w poło-
wie XVIII wieku przeniesiony zaledwie o sto lat, zupełnie nie odnala-
złby się w ówczesnym świecie.

Za jedno z  najważniejszych usprawnień technicznych, które dało 
impuls do rozkwitu większości gałęzi przemysłu oraz rozwoju świata, 
uważa się maszynę parową, często niedocenianą i wręcz zapomnianą 
w epoce nowych technologii. 

Pierwowzór silnika parowego powstał już około 1710 r. i początko-
wo wykorzystywany był nie w fabrykach i przemyśle tekstylnym, lecz 
w brytyjskich kopalniach. Z powodzeniem radził sobie z wypompowy-
waniem wody z najgłębszych poziomów, a niedużą mocą (5 koni mecha-
nicznych) zastąpił w jednym zakładzie pracę 50 ludzi i 20 koni.  Dzięki 
temu kolosalnie wzrosło wydobycie m.in. węgla, na który ciągle zwięk-
szało się zapotrzebowanie nie tylko społeczności, lecz także fabryk. 

Prawdziwa rewolucja nadeszła jednak w 1769 r., kiedy James Watt 
usprawnił istniejący już silnik parowy. Poprzez zmniejszenie zużycia 
paliwa o 75% maszyna ta stała się dużo bardziej efektywna, a jej zasto-
sowanie powszechne. Rozpoczęła się „epoka pary”. 

Gwałtownie wzrosła wydajność zakładów produkcyjnych, które, 
dzięki zastąpieniu pracy ręcznej energią mechaniczną przekształcały 
się z małych manufaktur w ogromne fabryki. Zastosowanie maszyny 
parowej w przemyśle tekstylnym i włókienniczym okazało się kamie-
niem milowym w tworzeniu współczesnej gospodarki i bezpośrednią 
przyczyną postępu w innych dziedzinach techniki, takich jak budow-
nictwo czy transport.

Jedna maszyna parowa była w stanie zasilić 100 warsztatów tkac-
kich. Liczba fabryk przędzalniczych tuż po roku 1800 wynosiła aż 
900, czyli ich liczba zwiększyła się aż dziesięciokrotnie w porównaniu 
z  XVIII w. Każdy  z  zakładów zatrudniał przynajmniej 50 pracow-
ników. Życie zaczęło koncentrować się w  miastach, które stopniowo 
przeradzały się w przemysłowe metropolie. W ciągu ostatnich 20 lat 
XVIII w. liczba przędzalni bawełny wzrosła w samym tylko Manche-
sterze z dwóch do pięćdziesięciu dwóch. W połowie XVIII w. liczba 

Maszyna parowa
kolebką współczesnego świata

ludności w  Manchesterze wynosiła 15 tys., 
a  już w 1800 r. było to 100 tys. mieszkańców. 
Do połowy XIX w. ludność miast angielskich 
zwiększyła się z ok. 1,5 mln do 10 mln. Rozwój 
przemysłu tekstylnego doprowadził też do prze-
kształcenia się Łodzi z  małej mieściny liczącej 
w 1830 r. 4 tys., a w 1865 r. – 40 tys. mieszkań-
ców w europejską metropolię, gdzie liczba lud-
ności wynosiła odpowiednio 300 tys. w 1900 r. 
oraz 500 tys. w 1914 r.  

Kolejną gałęzią przemysłu, gdzie maszy-
na parowa odniosła niesamowity sukces był 
transport. Zastosowanie silnika parowego 
przy konstrukcji parowozu nie tylko usprawni-
ło i skróciło czas przewozu ładunków węgla, ale 
sygnalizowało też początek kolei. W 1830 r. po-
wstała pierwsza linia kolejowa o unikalnej trak-
cji parowozowej. Miała ogromne znaczenie 
gospodarcze, gdyż łączyła Manchester (stolicę 
przemysłu tekstylnego) z  portowym Liverpo-
olem. Powstała lokomotywa „The Rocket”, któ-
ra pokonywała 8-kilometrowy odcinek w zale-
dwie 14 minut. Transport kolejowy rozwijał się 
błyskawicznie. Szacuje się, że w USA w drugiej 
połowie XIX w. budowano średnio 7400 km 
nowych trakcji szynowych rocznie. 

Ciężko wymienić dziedziny, w  których ma-
szyna parowa nie znalazła choćby najmniejszego 
zastosowania. Z perspektywy czasu sprawdziła 
się słynna przechwałka pierwszego przedsię-
biorcy, który oferował silniki parowe: „Sprzeda-
ję tutaj to, czego pragnie cały świat – moc!”.

DOMINIKA RYSZKA,
redakcja Profit Journal

Z perspektywy czasu 
sprawdziła się słynna 
przechwałka pierwszego 
przedsiębiorcy, który 
oferował silniki parowe: 
"Sprzedaję tutaj to, czego 
pragnie cały świat - moc!"
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Nierówna walka 
podatników z fiskusem
przed sądami administracyjnymi

Rozstrzyganie sporów podatników z  fiskusem stanowi największy 
odsetek działalności orzeczniczej sądów administracyjnych. Udział 
spraw z zakresu podatkowego, w ogólnej liczbie spraw rozstrzyganych 
przez te sądy, stale rośnie. Przybierają na znaczeniu zwłaszcza sprawy 
dotyczące interpretacji indywidualnych. Ponad połowa zaskarżonych 
przez podatników interpretacji jest uchylana przez sądy najczęściej 
z  powodu naruszenia – przy ich wydawaniu – przepisów prawa ma-
terialnego. Nierzadko dotyczy to sytuacji, gdy przepisy w danym za-
kresie są jasne, a ich interpretacja wielokrotnie była już przedmiotem 
rozstrzygnięć sądów korzystnych dla podatników. 

Mimo to fiskus uparcie forsuje swoje stanowisko, podważając tym 
samym zasadę demokratycznego państwa prawa i zaufania obywatela 
do jego organów. Podatnik może dochodzić swoich praw przed sądem 
administracyjnym, jednak trwa to bardzo długo. Wielomiesięczne, 
kilkuletnie lub nawet kilkunastoletnie postępowanie, jest dla podat-
nika kosztowne, a ponadto wprowadza stan niepewności, utrudniają-
cy prowadzenie normalnej działalności. Aby ograniczyć wymienione 
negatywne skutki praktyk stosowanych przez organy podatkowe, 
szczególnie duże znaczenie może mieć przyznanie sądom administra-
cyjnym kompetencji do zmieniania decyzji i  postanowień organów 
podatkowych. Przykładowo, ustanowienie zasady rozstrzygania wąt-
pliwości na korzyść podatnika oraz wprowadzenie do ustawy pojęcia 
„oczywistego naruszenia prawa”, którego stwierdzenie przez sąd skut-
kowałoby obligatoryjnym nałożeniem grzywny na organ podatkowy. 
W 2013 r. wojewódzkie sądy administracyjne rozpoznały łącznie aż 26 
481 spraw z zakresu prawa podatkowego, wliczając w to sprawy doty-
czące interpretacji podatkowych. Blisko 28% spośród nich zakończyło 
się uwzględnieniem skargi. Jednak w sprawach dotyczących interpre-
tacji indywidualnych, rozstrzygnięciem korzystnym dla podatnika za-
kończyło się aż 53% postępowań. Wydaje się, iż tak duża różnica wyni-
ka z faktu, że o ile typowe decyzje podatkowe są wydawane w oparciu 
o stan faktyczny i dowody, których sądy administracyjne nie mogą oce-
niać, to już interpretacje podatkowe dotyczą konkretnych przepisów 

i ich wykładni. Wynika z tego, że jedną z klu-
czowych przyczyn kwestionowania przez sądy 
decyzji organów podatkowych jest błędna in-
terpretacja prawa dokonana przez fiskusa. 

Znalazło to odzwierciedlenie w  ubiegło-
rocznym rankingu Doing Business przygo-
towanym tradycyjnie przez Bank Światowy 
– pod względem przyjazności systemu po-
datkowego, Polska znalazła się na 113. pozy-
cji. Powszechne jest orzekanie przez organy 
podatkowe sprzecznie z  utrwalonym orzecz-
nictwem sądów administracyjnych. Dotyczy 
to nawet kwestii, które już wielokrotnie w jed-
noznaczny sposób były rozstrzygane przez 
WSA i NSA. Przykładem może być zagadnie-
nie, tzw. niepodzielonych zysków przy prze-
kształcaniu spółki kapitałowej w  osobową 
(np. komandytową). Fiskus uparcie twierdzi, 
że przy takiej operacji należy odprowadzić 
podatek dochodowy od zysków przekazanych 
na kapitał rezerwowy czy zapasowy, pomimo 
że stanowisko to wielokrotnie było kwestio-
nowane przez sądy. Notabene prawdopodob-
nie wkrótce wszelkie rozbieżności pomiędzy 
stanowiskiem fiskusa a orzecznictwem sądów 
administracyjnych w  tym zakresie znikną, 
ponieważ Minister Finansów postanowił roz-
wiązać problem poprzez… opodatkowanie 
niepodzielonych zysków – projekt ustawy za-
wierający takie zmiany jest już przedmiotem 
prac Sejmu. Powyższe problemy w  pewnym 
stopniu dotyczą postępowania przed sądami 
administracyjnymi we wszystkich sprawach 

Fiskus i podatnik – dwa różne podmioty o odmiennym 
statusie prawnym stojące po przeciwnej stronie 
barykady. Podstawowymi problemami są nieprzyjazne 
dla obywatela prawo i organy państwowe, których 
rolą nie jest wspieranie podatnika. Co możemy 
zrobić, jakie zmiany zrobić i jak szykowane zmiany 
mogą pomóc przeciętnemu Kowalskiemu?
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administracyjnych. Jednak szczególnie istotne znaczenie mają z punk-
tu widzenia prawa podatkowego. Trzeba pamiętać, że obok prawa 
karnego, to ono najmocniej ingeruje w prawa i wolności obywatelskie, 
przede wszystkim we własność, która zgodnie z Konstytucją podlega 
szczególnej ochronie. W  porównaniu do spraw z  zakresu prawa bu-
dowlanego czy prawa ochrony środowiska, sprawy podatkowe zwykle 
mają dla obywateli, szczególnie przedsiębiorców, dużo większe zna-
czenie, nierzadko stanowiąc dla nich swoiste „być albo nie być”. 

Sąd administracyjny, co do zasady, nie może zmienić zaskarżonej 
decyzji lub postanowienia. Ma to pewne uzasadnienie, chodzi o to, by 
sądy nie ingerowały w sprawy zastrzeżone dla organów władzy wyko-
nawczej, gdyż mogłoby to oznaczać naruszenie zasady trójpodziału 
władzy. Jednakże w  wielu europejskich krajach przyjęto model re-
formatoryjny, w  którym sądy mogą orzekać merytorycznie. Tak jest 
na przykład we Francji czy w  Szwajcarii. W  niektórych państwach 
(Holandia, Szwecja, Finlandia) sądy administracyjne mogą nawet 
prowadzić postępowanie dowodowe, które polska ustawa dopuszcza 
tylko w bardzo ograniczonym stopniu. Jak już bowiem wskazano, brak 
możliwości zmiany decyzji organu administracji przez sąd, skutkuje 
powstaniem sytuacji, w  której organ podatkowy może wydawać ko-
lejne decyzje niekorzystne dla podatnika, a sąd będzie mógł je jedynie 
uchylać, co z kolei będzie prowadziło do dalszego przedłużania postę-
powania. Przykładem takiej sytuacji może być wyrok NSA z  dnia 7 
lutego 2012 r., który zapadł po 14 latach od wydania pierwszej decy-
zji w sprawie dotyczącej podatku dochodowego od osób prawnych za 
1995 r. W międzyczasie wydane zostały trzy wyroki sądu I  instancji 
i tyle samo NSA. W ciągu 14 lat od wydania pierwszej decyzji w spra-
wie zapadło osiem wyroków, tymczasem po wydaniu ostatniego z nich 
sprawa pozostawała nierozstrzygnięta. Nie wiadomo, na jakim etapie 
postępowania znajduje się obecnie. W tejże sprawie niezastosowanie 
się do wytycznych sądu przez organ podatkowy, dotyczyło sposobu 
prowadzenia postępowania dowodowego, co i tak jest mniej rażące niż 
sytuacja, w której organ nie stosuje się do wskazanej przez sąd inter-
pretacji przepisów, mimo że przecież nie wymaga to od niego wysił-
ku i nie jest uzależnione od oceny dowodów.Niewątpliwie gdyby sądy 
miały prawo orzekać merytorycznie i wszelkie wątpliwości rozstrzygać 
na korzyść podatnika (co zresztą powinno dotyczyć również organów 
podatkowych), to do takich kuriozalnych sytuacji by nie dochodziło. 

Jak już wskazano, zasadniczym problemem stanowiącym poważne 
utrudnienie dla prowadzenia działalności gospodarczej w Polsce jest 
skomplikowane prawo podatkowe. Równie duże znaczenie ma profi-
skalna praktyka organów podatkowych. Jej stosowanie jest szczegól-
nie rażące w przypadkach, gdy fiskus orzeka wbrew jednoznacznemu, 
a  przynajmniej stosunkowo jasnemu brzmieniu przepisów. W  Ordy-
nacji podatkowej wprost wyrażono zasadę prowadzenia postępowania 
w  sposób budzący zaufanie do organów podatkowych. Wydając de-
cyzje, nierzadko sprzeczne z  jednoznacznym brzmieniem przepisów 
oraz utrwaloną linią orzeczniczą sądów administracyjnych, organy 
działają w oczywistej sprzeczności z tą zasadą. Konieczne wydaje się 
wprowadzenie mechanizmów, które w pewnym stopniu ukrócą takie 
praktyki. Jednym z nich jest wprowadzenie do Prawa o postępowaniu 
przed sądami administracyjnymi,  pojęcia „oczywistego naruszenia 
prawa przez organ podatkowy”. Sąd stwierdzałby, że decyzja została 
wydana z oczywistym naruszeniem prawa wówczas, gdy przy jej wy-
daniu organ dokonał wykładni przepisu poprzez rozstrzygnięcie wąt-

pliwości interpretacyjnych na niekorzyść po-
datnika lub z naruszeniem zasady zaufania do 
organów podatkowych. Oczywistym naru-
szeniem prawa byłoby również wydanie decy-
zji lub postanowienia wbrew wytycznym za-
wartym w  prawomocnym wyroku wydanym 
w tej samej sprawie. W razie wydania takiego 
orzeczenia sąd obligatoryjnie nakładałby 
grzywnę na organ, którego decyzja lub posta-
nowienie zostały uznana za wydaną z oczywi-
stym naruszeniem prawa. Wpływ na zmianę 
praktyki organów podatkowych może mieć 
również wprowadzenie do Ordynacji podat-
kowej zasady „in dubio pro tributario”, czyli 
rozstrzygania wątpliwości na korzyść podat-
nika. Zgodnie z  tą zasadą, w przypadku, gdy 
treść danego przepisu prawa podatkowego 
nie jest jednoznaczna, a jego wykładnia może 
dawać sprzeczne wnioski, organ powinien 
wybrać interpretację korzystną dla podatni-
ka. Ta sama zasada znalazłaby zastosowanie 
również przy ocenie dowodów – podobnie 
jak w  prawie karnym wszelkie wątpliwości 
interpretuje się na korzyść oskarżonego, tak 
i w prawie podatkowym, które przecież także 
głęboko ingeruje w podstawowe prawa. 

Wymaga to przede wszystkim zmiany na-
stawienia Ministerstwa Finansów, które po-
winno się kierować nie tylko stabilnością bu-
dżetu, ale przede wszystkim zapewnieniem 
jak najszerszego zakresu wolności obywate-
lom oraz ułatwieniem prowadzenia działal-
ności gospodarczej przez przedsiębiorców. 
Abstrahując jednak od rozwiązań systemo-
wych, na które zapewne przyjdzie nam jesz-
cze długo poczekać, już teraz należy podjąć 
wysiłek, by choć w  pewnym stopniu wpły-
nąć na działania fiskusa, tak by odebrać mu 
dowolność w  orzekaniu i  wyrównać szanse 
podatników w sporach z nim.

Niezwykle istotne znaczenie dla 
zwiększenia zakresu wolności 
podatników, w tym przedsiębiorców, 
ma uproszczenie przepisów, tak 
aby z jednej strony były one jasne 
dla obywateli, z drugiej zaś dawały 
jak najmniejsze pole do profiskalnej 
interpretacji przez organy podatkowe.
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Profit Journal: Jak Państwo oceniają wpływ różnego rodzaju pro-
gramów rządowych, mających na celu pomoc osobom prywatnym 
w zakupie mieszkania, na cały rynek?

Małgorzata Ostrowska, członek zarządu, dyrektor marketingu 
i sprzedaży w J.W. Construction Holding S.A.:
Programy rządowe, przede wszystkim MDM, są bardzo potrzebne 
i pomagają młodym ludziom w założeniu rodziny i rozwinięciu swo-
ich możliwości w naszym kraju, w którym mamy problem z emigracją 
młodych i przedsiębiorczych jednostek, którym warunki życia na Za-
chodzie ułatwiają wejście w prawdziwe dorosłe życie. Należy motywo-
wać zdolnych, przedsiębiorczych, aby decydowali się zostać w Polsce. 
Podobne programy istnieją, m.in. w USA, we Francji i w Niemczech. 
Październikowa zmiana limitów w programie wpłynęła na wzrost ilo-
ści mieszkań dostępnych za pośrednictwem MDM.

Tomasz Sznajder, Wiceprezesa Zarządu Polnord SA:
Polityka mieszkaniowa państwa jest ważna – bezpośrednio wpływa na 
dobrobyt obywateli. Posiadanie własnego mieszkania odpowiadające-
go potrzebom życiowym, jest postrzegane jako zasadnicza potrzeba 
człowieka. Zatem pomoc publiczną, która to ułatwia, np. założenia pro-
gramu „Mieszkania na Wynajem”, jednak o  niskim tempie realizacji, 
czy wprowadzenie programu MDM, dzięki któremu młodzi mogą li-
czyć nawet na 20% dopłaty do ceny mieszkania, oceniamy pozytywnie. 
Problemem jest nadal mało czytelne i, często odbiegające od realiów, 
ustalanie limitów, które - szczególnie w dużych miastach - są za niskie.

Agnieszka Wójcik, Dyrektor Zarządzający ds. Sprzedaży i Marke-
tingu Wikana SA:
Programy rządowe działają jak typowe automatyczne stabilizatory 
– nie uwzględniają specyfiki poszczególnych rynków lokalnych. Nie 
ma realnej możliwości wypracowania uniwersalnego, dobrze funkcjo-
nującego mechanizmu, stąd potrzeba licznych kompromisów, jednak 
istotnie odbijają się one na jakości funkcjonowania narzędzia.

Jarosław Szanajca, Prezes Dom Development S.A.

PJ: Jakie zmiany powinna według Państwa zawierać nowelizacja 
Ustawy deweloperskiej, by w  optymalnym stopniu zabezpieczyć 
interesy klientów oraz deweloperów?

Czego Wikipedia 
nie powie ci o rynku deweloperskim?

TS: Pomijając drobne niedociągnięcia, zapisy 
obecnej ustawy są dobre. Klienci muszą mieć 
świadomość, że daleko idące zabezpiecze-
nia ich interesów muszą wpłynąć na wyższy 
koszt zakupu mieszkań. Często ten aspekt 
jest pomijany przez regulatorów i  samych 
klientów, myślących, że można zabezpieczyć 
się w  100% i  utrzymać ceny mieszkań. Dar-
mowym, skutecznym zabezpieczeniem jest 
odpowiedni wybór dewelopera, posiadające-
go długą, nienaganną historię na rynku oraz 
wysokie kapitały własne.

AW: Ustawa deweloperska doczekała się 
wielu komentarzy, szczególnie krytycznych. 
W  pierwszej kolejności warto pochylić się 
nad opinią przedstawianą przez Polski Zwią-
zek Firm Deweloperskich, który wielokrotnie 
zwracał uwagę na nieprecyzyjność zapisów.

JS: Ustawa była przygotowywana w  pośpie-
chu, więc wymaga poprawek, zwłaszcza: 
usankcjonowania umów rezerwacyjnych, 
wprowadzenia tolerancji powierzchni odda-
wanych do użytku mieszkań oraz zniesienia, 
w  stosunku do deweloperów i  banków, kar 
pozbawienia wolności za nieprzestrzeganie 
tej ustawy – jest to jedyny akt o  charakterze 
gospodarczym zawierający takie sankcje.

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

MO: Zdecydowanie tak! Otoczenie rynko-
we sprzyja deweloperom. Wskaźniki nastro-
jów konsumenckich wzrastają, co wyrażone 
jest m.in. w rosnącej sprzedaży deweloperów 
w ostatnich kwartałach. W najbliższych mie-
siącach ceny na rynku będą stabilne. Sprzedaż 
stymuluje dobra koniunktura gospodarcza, 
wzrost przychodów społeczeństwa i  niskie 
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stopy procentowe, (dzięki którym kredyty stały się tańsze i  bardziej 
dostępne) oraz programy rządowe. Zapowiadany na 2015 rok wzrost 
wymaganego wkładu własnego wpłynie na decyzje zakupowe.

TS: Tak, ale dotyczy to tylko dużych aglomeracji miejskich, które 
przyciągają nowych mieszkańców. Na pewno rynkami takimi są me-
tropolia warszawska i trójmiejska.

AW: Oczywiście, jak każdy rynek dóbr trwałych w państwie z aspira-
cjami do dynamicznego wzrostu gospodarczego, ma duży potencjał 
rozwojowy. Substancja mieszkaniowa wielu miast jest nienowoczesna, 
co wraz ze średnią powierzchnią mieszkań na jednego Polaka, wskazu-
je na duży potencjalny popyt na lokale mieszkalne.
PJ: Czy według Państwa istnieje możliwość, by na przestrzeni kilku 
kolejnych lat zakup mieszkania dla przeciętnego Polaka przestał być 
zakupem dobra luksusowego, a stał się pewnym standardem?

MO: Takie są założenia programów rządowych pomagających mło-
dym. Rodzinie potrzebny jest dach nad głową. Dążymy do tego, aby 
mieszkania stały się bardziej dostępne, dzięki preferencyjnym warun-
kom zakupu i niższym cenom inwestycji. Widzimy już efekty i mam 
nadzieję, że w perspektywie kilkunastu lat zakup mieszkania w Polsce 
będzie standardem, a nie dobrem luksusowym.

TS: Ceny mieszkań, szczególnie w  dużych ośrodkach miejskich, 
raczej nie spadną, a  będą rosły. Obniżka stóp procentowych może 
pomóc w dostępności mieszkań dla przeciętnego Polaka i poprawić 
sytuację nabywców. Warto sobie uświadomić, iż w  spłacaniu raty 
kredytu hipotecznego, 95% stanowią odsetki, a tylko ok. 5% kapitał. 
Niższe stopy procentowe (1,9%) powodują, że rata zmalała, w ostat-
nich dwóch latach, o połowę.

JS: Taka zmiana wymaga poprawy zamożności społeczeństwa, a to nie 
nastąpi na przestrzeni najbliższych kilku lat. Rynek mieszkaniowy jest 
obecnie mocno ustabilizowany. Podaż znacznie równoważy popyt. In-
westycjom w nowe mieszkania sprzyja łatwiejszy dostęp do kredytów 
lub program MDM (podwyższone limity spowodowały zwiększenie 
się dostępnej w  programie oferty). W  ciągu najbliższych lat nastąpi 
dalsze ustabilizowanie się rynku mieszkaniowego, a wpływ na to bę-
dzie miała również sytuacja na rynku pracy.

PJ: Co wpływa na tak relatywnie duże zainteresowanie mieszkania-
mi na rynku pierwotnym w Polsce w stosunku do rynku wtórnego?

MO: Rynek pierwotny daje możliwość kupienia mieszkania dostoso-
wanego do indywidualnych potrzeb, również z pewnymi ułatwienia-
mi logistycznymi. Ponadto kupując mieszkanie od dewelopera po-
nosimy tylko koszty taksy notarialnej i opłat okołobankowych. Brak 
kosztów podatku od czynności cywilno-prawnych oraz pośrednictwa. 
Będziemy także mieć mniejsze opłaty za eksploatację budynku, a wy-
korzystanie proekologicznych rozwiązań obniży opłaty czynszowe. 
Mieszkania kupione w stanie deweloperskim są objęte okresem gwa-
rancji i  rękojmi. Przez trzy lata, jeśli chodzi o  konstrukcję budynku 
oraz przez jeden rok na pozostałe elementy.

TS: Po pierwsze, nowe mieszkanie możemy 
urządzić jak chcemy. Po drugie, minimalizu-
jemy ryzyko wad ukrytych, a  gwarancja de-
welopera od 2015 r. będzie wynosiła 5 lat od 
daty zamieszkania. Rynek budowlany stosuje 
nowe, lepsze materiały i przestrzega bardziej 
restrykcyjnych norm. Natomiast mieszkanie 
na rynku wtórnym związane jest z zapłatą 2% 
podatku PCC.

JS: Na pewno duży wpływ ma tu program 
MDM, który dotyczy lokali nowych. Ponad-
to deweloperzy pomagają swoim klientom 
w  uzyskaniu kredytów na najlepszych dla 
nich warunkach. Dla klienta – inwestora, 
zdjęcie z  barków długotrwałego procesu po-
szukiwania dobrego finansowania inwestycji 
to ogromna ulga.

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

MO: Istotne jest ograniczenie podaży miesz-
kań przez słabsze podmioty z  branży, które 
nie potrafią sprostać wymogom obecnej usta-
wy deweloperskiej, a to przyciąga klientów do 
większych firm. Bardziej jednak niż o konsoli-
dacji, możemy mówić o umacnianiu się pozy-
cji największych graczy, mniejsi deweloperzy 
z ambicjami także radzą sobie na rynku dobrze.

TS: Nie tylko jest miejsce na konsolidację, ale 
istnieje jej konieczność. Przez wiele w  kraju 
funkcjonowało zbyt wielu, najczęściej ma-
łych, deweloperów niedających - ze szkodą 
dla klientów i  rynku – rękojmi, profesjonali-
zmu i  rzetelności prowadzonej działalności. 
Firma deweloperska to taki mały bank, do 
którego osoby fizyczne wpłacają zaliczki, czę-
sto będące oszczędnościami całego ich życia 
- w  interesie spokoju i  ładu społecznego jest 
zapewnienie, aby były bezpieczne. Taką gwa-
rancję mogą dać tylko doświadczone podmio-
ty, działające na rynku regulowanym.

JS: Zauważalny jest coraz większy udział 
w  rynku dużych spółek deweloperskich. 
Mniejsze spółki częściej działają na rynkach 
lokalnych.

BARBARA SOCHA, 
redakcja Profit Journal
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