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Partner Wspierający:

Czy wiecie, że od światowego kryzysu finansowego minęło już 8 lat? Wydawać się 
może, że jest to wystarczający czas, żeby naprawić i ustabilizować sytuację sektora 
bankowego. Mimo że to nie w Polsce doszło do pęknięcia bańki spekulacyjnej na 
rynku nieruchomości i to nie polskie banki były ratowane z publicznych pieniędzy, 
to wciąż polskie instytucje finansowe napotykają na kolejne problemy i nie mogą 
wejść na ścieżkę stabilnego wzrostu. WIG branżowy dla banków w ciągu ostatnich 
12 miesięcy stracił ponad 25% swojej wartości, a rok 2016 stoi pod znakiem nowe-
go podatku od aktywów, ciągle nierozwiązanego problemu kredytów frankowych 
i wzrostu obciążeń na rzecz BFG.

To powody, dla których to wydanie Profit Journal zaczynamy właśnie od sektora ban-
kowego. Serdecznie polecamy przeczytanie artykułu „Kredyty we frankach”, który 
wnikliwie opisuje ten problem, a także odpowiada na trudne pytania – czy wszyscy, 
którzy zaciągnęli kredyty w szwajcarskiej walucie zasługują na pomoc od państwa? 
Gdzie przebiega granica między interesem społecznym a politycznym? Na kolejnych 
stronach znajdziecie również tekst o zawirowaniach w polskim sektorze bankowym 
na przykładzie Getin Noble Banku. Artykuł opisuje sytuację finansową banków 
w środowisku niskich stóp procentowych, a także kwestię skutków niedawno wpro-
wadzonego podatku od aktywów, który dotyczy niektórych instytucji finansowych.

W tym numerze przeczytacie też m.in. o branży gier komputerowych, duńskim mo-
delu gospodarczym, uldze podatkowej na B+R, znajdziecie również informacje o wie-
lu innych interesujących tematach!

Miłej lektury!
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KARIERA

Profit Journal: Pracuje Pani dla Shell Business Ope-
rations, centrum, które prowadzi operacje finan-
sowe koncernu energetycznego Shell. Firma ma 
swoje oddziały w ponad 90 krajach oraz zatrudnia 
87000 pracowników na całym świecie. Jak wyglą-
da praca w tak dużej organizacji? 

Anna Rój: Praca w  Shell stwarza wiele możliwości 
poszerzania swoich kompetencji. Spółki, z  którymi 
współpracujemy są rozsiane po całym świecie, a  ich 
profil działalności jest bardzo różnorodny. Naszą dzia-
łalność opieramy przede wszystkim na współpracy, 
zdobytej wiedzy oraz znajomości specyfiki poszczegól-
nych spółek. Innym istotnym elementem jest również 
tak zwany stakeholder management, który polega na 
wykorzystaniu zdobytej wiedzy i  indywidualnym 
podejściu do każdej spółki w  celu spełnienia jej wy-
magań. Taki system zarządzania często opiera się na 
pracy zdalnej z  wykorzystaniem nowych technologii 
informacyjnych, takich jak wideokonferencja. 

PJ: Pracuje Pani na stanowisku Managera Zespołu ds. 
Kontroli Wewnętrznej. Na czym dokładnie polega pra-
ca na takim stanowisku? Z jakimi wyzwaniami musi 
się Pani zmierzyć? 

AR: Shell jest spółką SOX-ową, regulowaną ustawą, 
dlatego musi spełniać konkretne wymagania do-

tyczące kontroli wewnętrznej. Mój zespół zajmuje 
się przede wszystkim testowaniem i  standaryzacją 
tych kontroli. Ponadto doradzamy innym zespołom, 
identyfikujemy ryzyko oraz koordynujemy audyt, 
głównie zewnętrzny. Jesteśmy również odpowie-
dzialni za tak zwany Upstream, czyli działalność 
związaną z  wydobyciem surowców w  obszarze ra-
portowania oraz rozliczania środków trwałych. 

Jednym z wyzwań na moim 
stanowisku jest współpraca 
i komunikacja w międzynarodowym, 
zróżnicowanym kulturowo zespole. 
Bezpośrednio współpracujemy 
z Chennai w Indiach oraz Kuala 
Lumpur w Malezji. 
 
Podsumowując, istotą naszej pracy jest partnerstwo 
dla biznesu i współpraca międzynarodowa, 
ponieważ kontrole finansowe stanowią bardzo 
znaczącą część finansów w Shell. 

PJ: Czy Pani stanowisko wymaga pracy zespoło-
wej? Jeżeli tak, to jak liczny jest Pani zespół i  jak 
wygląda w nim praca na co dzień? 

Ścieżka do 
sukcesu z Shell

Anna Rój

Kierownik ds. Audytu Kontroli w Shell Business Operations 

(SBO) Kraków. Swoją karierę zaczynała w Capgemini 

Polska Sp. z o.o., IBM BTO Business Consulting Services 

Sp. z o.o., następnie w KPMG Audyt Sp. z o.o.,  

a od maja 2008 r. w Shell Polska Sp. z o.o. (w tym  

7 miesięcy spędziła w Shell China w Pekinie). Absolwentka 

Wyższej Szkoły Biznesu – National Louis University 

w Nowym Sączu. W trakcie zdobywania kwalifikacji ACCA.
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Mój bezpośredni zespół Control Assurance składa się 
z 6 osób, pracujących w 3 różnych miastach: Krakowie, 
Chennai (w  Indiach) i  Kuala Lumpur (w  Malezji), oraz 
jest częścią większego zespołu Controllers. W  naszej 
pracy bardzo ważne są codzienne interakcje z globalny-
mi zespołami z różnych miejsc świata, a także współpra-
ca na gruncie lokalnym.

PJ: Shell prowadzi także program praktyk letnich. Do 
kogo dedykowana jest ta oferta? Jak wyglądają takie 
praktyki? Co mogłaby Pani doradzić studentom chcą-
cym ubiegać się o pracę? 

AR: Oferta jest skierowana do ambitnych studentów, 
biegle posługujących się językami obcymi, którzy są 
otwarci na poznawanie praktycznej wiedzy. Język 
angielski jest bardzo istotny ze względu na międzyna-
rodowe środowisko firmy, ale poszukujemy również 
osób ze znajomością innych języków obcych. Dodat-
kowym atutem studentów biorących udział w proce-
sie rekrutacji może być czynny udział w organizacjach 
studenckich i kołach naukowych.

 

Szczególną uwagę zwracamy 
również na umiejętności 
miękkie, ponieważ zdolności 
interpersonalne oraz praca 
zespołowa są u nas kluczowe. 
Bardzo istotna jest także 
kreatywność oraz otwartość 
na zdobywanie wiedzy.
 
Dlatego do oceny naszych kandydatów wykorzystu-
jemy proces, tak zwany Assessment Center, gdzie te 
kompetencje są bardzo dokładnie badane i oceniane. 

PJ: Firma współpracuje z wieloma uczelniami w Kra-
kowie. Jakie oferty Shell Business Operations przygo-
tował dla studentów? 

AR: Studentom oferujemy płatne praktyki letnie 
w okresie od lipca do września. Co roku przyjmujemy 
kilkudziesięciu praktykantów do różnych działów. 
Najwięcej z nich pracuje w dziale finansowym, w któ-
rego skład wchodzi również dział podatków, pozosta-
li zaś w  HR, logistyce oraz Obsłudze Klienta. Część 
praktykantów zdobywa zatrudnienie bezpośrednio 
po  ukończeniu praktyk lub zostaje ambasadorami 
Shell na swoich uczelniach. 

PJ: Jak bardzo istotna jest znajomość języków obcych? 

AR: W  obecnym świecie znajomość języków obcych 
jest coraz bardziej istotna. Shell ze względu na między-
narodowy charakter zwraca na to szczególną uwagę, 
dlatego cenimy sobie znajomość każdego języka, po-
cząwszy od tych klasycznych, a skończywszy na mniej 
spotykanych, takich jak na przykład niderlandzki. 
W  ramach Shell Business Operations delegujemy nie-
których pracowników do zagranicznych jednostek na 
tak zwany Short-Term International Assignment.

PJ: Jak wyglądała Pani ścieżka rozwoju w Shell Busi-
ness Operations? 

AR: Pracuję w Shell Business Operations w Krakowie 
od prawie  8 lat. Swoją karierę w  Shell rozpoczęłam 
w zespole zajmującym się testowaniem kontroli finan-
sowych w różnych jednostkach firmy. Następnie dołą-
czyłam do lokalnego zespołu, w którym byłam odpo-
wiedzialna za monitorowanie kontroli finansowych 
z obszaru zarówno raportowania, jak i podatków. Ko-
lejnym szczeblem mojej kariery było stanowiska Li-
dera, a następnie Kierownika Działu Audytu Kontroli 
(Controls Assurance Manager). W trakcie mojej karie-
ry w Shell miałam także możliwość zdobycia doświad-
czenia w zagranicznej jednostce w Chinach, gdzie spę-
dziłam 7 miesięcy.

PJ: W  jaki sposób poszerza Pani swoją wiedzę w  ob-
szarze kontroli finansowej? Czy firma daje możliwość 
zdobycia certyfikatów? 

AR: Shell Business Operations umożliwia pracowni-
kom zdobywanie takich certyfikatów jak ACCA, który 
cieszy się u  nas dużą popularnością oraz na przykład 
CIA, który z  kolei jest specyficzny dla Działu Kontroli 
Wewnętrznej.  Sama korzystam z tej możliwości i obec-
nie jestem w  trakcie zdobywania certyfikatu ACCA. 
Swoją wiedzę poszerzam również poprzez pracę w bar-
dzo profesjonalnym zespole, od którego codziennie uczę 
się czegoś nowego.
 

rozmawiał Michał Gawęda i Karol Feduń, 

redakcja Profit Journal
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Kredyty we 
frankach

OGÓLNA CHARAKTERYSTYKA ZJAWISKA

Całkowite zadłużenie polskich gospodarstw domowych 
wyniosło w grudniu 2015 roku nieco ponad 632 mld zł. 
Ta kwota niewiele mówi sama w sobie. Jeżeli natomiast 
weźmie się pod uwagę fakt, że depozyty gospodarstw 
domowych wyniosły w  tym samym czasie ponad 
645 mld, to trzeba stwierdzić, że kondycja finansowa 
gospodarstw domowych ujmowana całościowo nie 
powinna budzić większych niepokojów. Opublikowa-
ne przez NBP w grudniu 2015 roku wyniki badań nad 
zasobnością polskich gospodarstw domowych również 
potwierdzają relatywnie dobrą sytuację gospodarstw 
domowych z  punktu widzenia ich finansowania ze-
wnętrznego na tle gospodarstw w  krajach Europy Za-
chodniej, wliczając nawet takie kraje jak Niemcy lub 
Francja. Udział zasobów własnych w majątku polskich 
gospodarstw domowych jest relatywnie wysoki w po-
równaniu z udziałem zobowiązań, a więc między inny-
mi udziałem pożyczek i  kredytów, najętych mieszkań 
lub domów oraz innych pasywów.

Wartość kredytów na nieruchomości w  grudniu 2015 
roku wyniosła około 386 mld zł,  w  tym wartość kre-
dytów w  walutach – około 166 mld zł. Ok. 38% gospo-
darstw domowych jest zadłużonych, z czego 15% gospo-
darstw zaciągnęło kredyt mieszkaniowy, a 5% – kredyt 
we frankach. W  przypadku mniej więcej 50% ogółu 
frankowiczów wartość kredytu ciągle jest wyższa niż 
wartość zakupionych nieruchomości (LtV wynosi po-
nad 100%) pomimo dokonywanych spłat. Dotyczy to 
kredytów o  łącznej kwocie około 55 mld zł. Na dzisiaj 
około 0,5% ogółu gospodarstw domowych w Polsce ma 
problemy ze spłatą kredytów we frankach. Problemy 
ze spłatą kredytów dotyczą zatem relatywnie niedużej 
części społeczeństwa. Niemniej jednak są one dotkliwe 
nie tylko dla zadłużonych gospodarstw, lecz również 
doskwierają bankom i rodzą różne wyzwania dla pań-
stwa. W tym też trójkącie – frankowicze, banki komer-
cyjne oraz państwo – należy je rozpatrywać.

TYPY FRANKOWICZÓW

Frankowicze nie stanowią jednolitej zbiorowości.

Po pierwsze, są to osoby, które zaciągały kredyty na 
mieszkania lub domy, które miały służyć bezpośrednio 
ich rodzinom. Ale są to również takie osoby, które za-
ciągały kredyty na zakup kolejnych mieszkań, które 
miały przynosić dochody z  tytułu wynajmu lub od-
sprzedaży, praktycznie wykorzystując kredyt we fran-
kach do celów inwestycyjnych lub spekulacyjnych. 

Po drugie, są to osoby, które przez kilka lat czerpały pro-
fity z  dobrodziejstwa korzystnego kursu walutowego 
franka do złotego, spłacając niższe raty kapitałowo-od-
setkowe niż kredytobiorcy, którzy zaciągnęli kredyty 
złotowe, zanim w  styczniu 2015 roku kurs franka po-
szybował w  górę, oraz te osoby, które zaciągnęły kre-
dyty niedawno i  w  nieznacznym stopniu skorzystały 
z  wcześniejszego kursu franka, a  teraz płacą znacznie 
więcej niż przypuszczali.

Po trzecie, są to osoby, które zaciągnęły kredyty, kie-
dy ceny nieruchomości były relatywnie niskie, ale są 
również takie osoby, które zakupiły nieruchomości 
w  szczycie bańki inwestycyjnej, a  potem zakupione 
nieruchomości znacznie straciły na wartości. Kwota 
zaciągniętych kredytów w  ich przypadku przewyż-
sza wartość nieruchomości (LtV powyżej 100%), mimo 
że spłaciły już znaczące kwoty kredytu oraz odsetek.

Po czwarte, są to osoby, w  przypadku których spła-
cany kredyt stanowi nieznaczną część posiadanego 
majątku lub dochodów, a także osoby o odwrotnej sy-
tuacji, które mają duże problemy ze spłatą, a standard 
ich życia uległ gwałtownemu pogorszeniu. Nawia-
sem mówiąc, ten podział niekoniecznie pokrywa się 
z  podziałem na zamożnych i  biednych, jako że duże 
problemy mają niekiedy również kredytobiorcy po-
chodzący z klas średnich, zwłaszcza jeżeli zaciągnęli 
wysokie kredyty, a  ostatnio gwałtownie spadły ich 
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dochody lub z innych powodów pogorszyła się ich sy-
tuacja finansowa.

I  wreszcie – po piąte, są to albo osoby zamożne, albo 
osoby biedne. Ci pierwsi nie mają żadnych problemów 
z regulowaniem należności, natomiast ci drudzy wpa-
dają w coraz większą nędzę, przestają spłacać kredyty 
i grozi im utrata posiadanych nieruchomości.

W przypadku niektórych kredytobiorców wyżej opi-
sane negatywne lub pozytywne czynniki nakładają 
się na siebie, kumulując się w formie korzystnego lub 
bardzo niekorzystnego położenia ich gospodarstw 
domowych, a  w  przypadku innych sprzyjające oko-
liczności krzyżują się z  dyskomfortami, niwelując 
skrajne sytuacje.

DO TANGA TRZEBA DWOJGA

Kredyty udzielone we frankach stanowią jedną z  naj-
większych pozycji w aktywach banków komercyjnych 
w Polsce. Jest to efekt przemyślanej polityki kredytowej, 
która owocowała nadzwyczajnymi przychodami dla 
banków. Banki komercyjne prowadziły aktywną, a na-
wet agresywną politykę promocji kredytów we fran-
kach, sowicie premiując pracowników odpowiedzial-
nych za akwizycję klientów. Wielu autorów podkreśla 
również fakt, że w  umowach kredytowych często po-
jawiały się klauzule niedozwolone, uprzywilejowujące 
banki. W  dodatku, w  przypadku kredytów zaciągnię-
tych we frankach, zdolność kredytowa klientów była 
definiowana przez banki jako znacznie lepsza, aniżeli 
gdyby ten sam kredyt zaciągali w  złotych. W  związ-
ku z  tym klienci mogli pozyskać od banków znacznie 
wyższe kredyty we frankach niż w  walucie krajowej. 
Dochodziło do tego, że klient w ogóle nie mógł otrzymać 
określonej kwoty kredytu złotowego, gdyż bank stwier-
dzał, że nie ma zdolności kredytowej, ale jednocześnie 
udzielał tej samej kwoty kredytu temu samemu kliento-
wi, jeżeli kredyt był denominowany we frankach.

Wydawało się do pewnego momentu, że obydwie stro-
ny będą wygrywać na kredytach we frankach. Franko-
wicze: a) uzyskiwali fundowaną im przez banki wyższą 
zdolność kredytową, b) byli w  stanie otrzymać wyższą 
kwotę kredytu przy niższym wkła-
dzie własnym, c) niższe były koszty 
obsługi kredytów we frankach niż 
kredytu w  złotych. Banki z  kolei:  
a) rozbudowywały dynamicznie ak-
cję kredytową, korzystając z  bańki 
inwestycyjnej na rynku nierucho-
mości, a zarazem kreując tę bańkę, b) 
w  konsekwencji również zabezpie-

czenia kredytów były kwalifikowane jako zabezpieczenia 
o  coraz wyższej jakości, c) pozyskiwały klientów, którzy 
mogli być kwalifikowani do kredytobiorców o odpowied-
niej zdolności kredytowej, d) uzyskiwały wysokie przy-
chody dzięki wkomponowaniu w  kredyty instrumentu 
kursu walutowego.

Orkiestra przestała grać w  styczniu 2005 roku, od kie-
dy to kursy franka szwajcarskiego poszybowały w  górę 
i  utrzymują się na wysokim poziomie. Okazało się, 
że obydwie strony de facto spekulowały na rynkach 
walutowych. Zaciągając kredyty we frankach, kredyto-
biorcy zaprosili światowy rynek walutowy do swoich go-
spodarstw domowych. Podjęli grę finansową obarczoną 
dużym ryzykiem kursowym – i to w dodatku wyjątkowo 
ryzykowną grę, jeżeli uwzględni się fakt, że dokonali tego 
przy pomocy długoterminowego instrumentu finan-
sowego, bo przecież kredyty hipoteczne są kredytami 
wieloletnimi. Udzielając kredytów we frankach, banki 
komercyjne podjęły niemniej ryzykowną grę, bo nawet 
jeżeli występują na rynkach walutowych raczej w  roli 
kreatorów rynku, niż zwykłych inwestorów i mają dużą 
wiedzę i  możliwości sprawnego działania na rynkach 
walutowych, to jednak bazowym instrumentem były 
tutaj kredyty udzielone gospodarstwom domowym, któ-
rych zdolność kredytowa zależała do zachowania się tych 
samych rynków finansowych. Ewentualna strata gospo-
darstw domowych nie mogła być więc potencjalnym zy-
skiem banków, lecz nowym wygenerowanym na rynku 
walutowym ryzykiem kredytowym, obciążającym rów-
nież banki, a nie tylko gospodarstwa. Obydwie strony za-
tem spekulowały i uprawiały hazard moralny. Obydwie 
były świadome ryzyk i  zagrożeń, chociaż to banki były 
w  posiadaniu bardziej precyzyjnej i  zweryfikowanej na 
modelach ekonometrycznych wiedzy na ten temat, ani-
żeli wiedza dostępna kredytobiorcom.

CO ROBIĆ, CZYLI DYSKURS POLITYCZNY

Dyskusja na temat kredytów we frankach oraz pomo-
cy dla frankowiczów, która przetacza się przez media, 
ma wiele cech dyskursu politycznego. Jest chaotyczna, 
mało wnikliwa, pełna przemilczeń i  pominięć z  jed-
nej strony oraz nadmiernego eksponowania pewnych 
spraw z drugiej.

Ci, którzy są przeciwko udzieleniu pomocy frankowiczom, 
wśród wielu argumentów wskazują na możliwość poniesienia 
strat przez niektóre banki, destabilizacji systemu bankowego, 
a nawet destabilizacji całego systemu finansowego. 
Osoby te mają wiele racji. Zapominają jednak przy tym, 
że przecież kredytobiorcy, to jest gospodarstwa domowe, 
działają nie tylko w sferze realnej, lecz również w sferze 
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Nie zamierzam tutaj analizować konkretnych progra-
mów pomocowych oraz przedsięwzięć legislacyjnych. 
To jest temat na zupełnie inny artykuł. Chciałbym jed-
nak mocno podkreślić, że dobrze byłoby uporządkować 
tę dyskusję. Przede wszystkim jest to kwestia jasnego 
zdefiniowania kryteriów. Po pierwsze, są to kryteria 
moralne, odnoszące się między innymi do elementar-
nych zasad solidarności oraz sprawiedliwości społecz-
nej. I  tutaj stwierdzam, że trzeba być solidarnym i  po-
magać osobom będącym w kłopotach, ale nie wszyscy 
frankowicze zasługują na taką pomoc. Ma to zresztą 
głęboki sens z punku widzenia pielęgnowania dobrych 
relacji międzyludzkich w  skali całego społeczeństwa. 
Kwestia sprawiedliwości społecznej jest bardziej skom-
plikowana, jako że po obydwu stronach miała miejsce 

spekulacja finansowa, hazard finansowy 
i  moralny. Niemniej jednak niektórzy kre-
dytobiorcy słusznie mogą czuć się zmani-
pulowanymi przez banki i  oczekiwać za-
dośćuczynienia. Po drugie, jest to kwestia 
komu pomagać. Wybór takich kredyto-
biorców powinien być dokonany bardzo 
starannie. W  drugim punkcie dokonałem 
ich typologii. Warto ją uwzględnić, podej-
mując stosowne decyzje. Po trzecie, trzeba 
uwzględnić skutki pomocy dla systemu fi-
nansowego: dla finansów gospodarstw do-
mowych; dla finansów banków; dla finan-
sów inwestorów, którzy są akcjonariuszami 
poszczególnych banków, a w tym funduszy 
emerytalnych, które sporo zainwestowały 
w  akcje banków; dla giełdy papierów war-
tościowych; dla finansów publicznych oraz 
dla systemu płatniczego, a w tym skutków 
dla kursu złotego. I  wreszcie, po czwarte, 
warto ujawnić, nazwać i  zdefiniować 

interesy polityczne, które są załatwiane przy okazji 
sprawy frankowiczów oraz sprawy banków. Chodzi 
o  to, aby być świadomym tego,  w  jakim stopniu zała-
twiane są  sprawy frankowiczów i banków, a w jakim 
interesy polityczne. A  przede wszystkim wskazane 
jest w miarę szybkie podjęcie decyzji, jako że atmosfera 
przedłużającej się niepewności może i służy amatorom 
połowów w mętnej wodzie, ale na pewno nie frankowi-
czom, bankom i stabilności systemu finansowego.

 
Prof. UJ dr hab. Wiesław Gumuła, Uniwersytet Jagielloński; 

Narodowy Bank Polski, 

Dyrektor Oddziału Okręgowego w Krakowie.

Poglądy zawarte w  artykule mają charakter autorski i  nieko-

niecznie muszą być zgodne ze stanowiskiem NBP.
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finansów, a zatem zakłócenia płynące ze strony 
gospodarstw mogą być niemniej dotkliwe dla 
gospodarki i finansów. Z kolei ci, którzy opowiadają 
się za pomocą dla frankowiczów oraz obciążeniem 
kosztami tej pomocy banków komercyjnych, 
a nawet banku centralnego, dokonują podobnych 
pominięć, tyle że w odwrotnym kierunku. 
A w dodatku wielu z nich jakby zapomina, że mamy 
do czynienia z różnymi rodzajami frankowiczów. 
Tylko niektórzy z nich zasługują na pomoc. Tylko 
w przypadku niektórych z nich pomoc ma również 
głębsze uzasadnienie w stabilizowaniu systemu 
finansowego, którego elementami – podkreślam 
– są zarówno finanse banków, jak i finanse 
gospodarstw domowych. Jest natomiast rzeczą 
oczywistą, że pomoc wszystkim frankowiczom 
zdestabilizuje system finansowy.
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In this way, the EBRD provides assurance to its mana-
gement, shareholders and stakeholders that the Ban-
k’s projects will contribute to sustainable development 
and avoid or minimise environmental and social risks. 
The EBRD seeks outcomes that not only protect and 
benefit society and the environment, but which also 
address the business case for sustainability by helping 
clients reduce risk, improve efficiency and achieve 
business growth. This chapter explains the practical 
approach with which the Bank implements its susta-
inability mandate.

The EBRD’s Environmental and Sustainability De-
partment is responsible for the appraisal, clearance 
and monitoring of the Bank’s projects from an envi-

ronmental and social perspective in terms of the E&S 
Policy. Prospective projects are screened at an early 
stage into one of four categories, depending on the 
potential environmental and social impacts and risks 
associated with the project and the level and type of 
environmental and social due diligence that is requ-
ired before final project approval:

•	 Category A  projects are associated with potentially 
significant and diverse environmental and social im-
pacts and risks requiring detailed impact assessments 
and management plans

•	 Category B projects are associated with environmen-
tal and social impacts that are site-specific and that 

EBRD 
Environmental and 
Social governance 

standards and their 
impact on the market

The European Bank for Reconstruction and Development 
(EBRD) invests in changing people’s lives in 34 countries from 
central Europe to central Asia and the southern and eastern 

Mediterranean. The European Bank for Reconstruction 
and Development aims to achieve impact by integrating 
sustainability into its investment strategies, departmental 
scorecards, due diligence standards, portfolio supervision 

systems and technical assistance.  All EBRD-financed projects 
must meet rigorous environmental and social standards in 

accordance with the Bank’s Environmental and Social Policy and 
are subject to detailed due diligence and monitoring. 
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can be addressed through readily available manage-
ment and mitigation techniques.

•	 Category C projects have minimal environmental 
or social impacts

•	 FI projects are those where the EBRD is investing in 
a Financial Intermediary, such as a bank, microfinan-
ce institution or private equity fund.

The Bank aims to achieve impact by integrating su-
stainability into its projects. It achieves this through 
specific investment strategies, departmental score-
cards which promote the integration of sustainability 
in the Bank’s investments, the Bank’s environmental 
and social and associated policies, through project mo-
nitoring and through technical assistance. Key focus 
areas of the Bank include addressing climate change 
and improving energy efficiency, promoting gender 
equality and empowerment, investments in water and 
sanitation, improving road safety and occupational 
health and safety and promoting sustainability thro-
ugh financial intermediaries.

The EBRD addresses climate change and energy effi-
ciency through its Sustainable Energy Initiative (SEI). 
The SEI aims to scale up sustainable energy invest-
ments, improve the business environment for susta-
inable energy investments, and develop effective me-
asures to address key barriers to market development. 
In 2012, the Bank’s SEI financing volume reached 
€2.28 billion, with a total project value of €13.9 billion. 
These projects, once implemented, are estimated to re-
sult in up to 8.8 million tonnes of annual CO2 emis-
sions reductions and the saving of 2.8 million tonnes 
of oil equivalent in consumption of energy. 

The EBRD region, which has historically had high emis-
sions and a poor energy efficiency record, continues to 
offer the possibility of significant absolute reductions to 
Greenhouse Gas (GHG) emissions through the upgrade 
or refurbishment of existing facilities. A  loan to PKN 
Orlen, Poland’s leading oil refining and retail group, 
will finance substantial environmental and energy ef-
ficiency improvements at the company’s Plock refinery 
complex. The loan will not only bring about a  signifi-
cant reduction in emissions such as sulphur dioxide and 
nitrogen oxides but will also enable the company to re-
duce its annual CO2 emissions by more than 140,000 
tonnes and help accelerate Poland’s compliance with 
the European Union’s Industrial Emissions Directive. 
The company will also implement an integrated and 
externally certified carbon and energy-management 
system across all of its operations, which will allow for 

the continuous monitoring of energy and emission in-
tensities, key performance indicators, as well as regular 
public disclosure of its performance

The Bank’s Strategic Gender Initiative (SGI), approved 
by the EBRD Board of Directors in April 2013, promo-
tes gender equality and the empowerment of women 
in the Bank’s investment and technical cooperation 
projects. The SGI builds on the efforts made since the 
Gender Action Plan was launched in 2009 and empha-
sises the corporate commitment and values that the 
EBRD places on gender equality as an integral part of 
promoting sound business management and advancing 
sustainable growth in its countries of operations

Investments in water and wastewater (together with 
district heating, urban transport and solid waste ma-
nagement) are important elements of the Bank’s opera-
tions in the municipal and environmental infrastructu-
re sector. The EBRD has to date invested more than €1.7 
billion in more than 100 water and wastewater pro-
jects, leading to improved sanitation and safer drinking 
water for millions of people. Road safety in the EBRD’s 
countries of operation is a  major problem with some 
50,000 fatalities and 500,000 casualties every year. The 
socio-economic cost of road accidents is also a very real 
factor for the victims and their families.  

Project evaluation at the EBRD is a Bank-wide effort. The 
Evaluation Department has primary responsibility for 
evaluation policy and procedures, and for monitoring 
and delivering the Bank’s overall evaluation program-
me. It validates and reviews self-evaluations prepared 
by management, assesses the adequacy of the self-evalu-
ation process, and conducts independent evaluations of 
Bank operations, programmes, strategies and policies. Its 
analysis is used to assess performance and identify insi-
ghts and lessons from experience that the institution can 
then use to improve the effectiveness of future opera-
tions The review of the Bank’s Environmental and Social 
Policy will ensure that the consideration of environmen-
tal and social issues and sustainability remain at the fo-
refront of the Bank’s activities, particularly as the Bank 
increases its presence in the SEMED region. Key aspects 
of the Bank’s sustainability objectives such as promoting 
gender equality and empowerment and energy efficien-
cy are expected to feature more prominently in the Ban-
k’s projects together with the Bank’s on-going support of 
sustainable business activities in the SME sector through 
financial intermediaries. 

Autor: Dariusz Prasek, 
Dyrektor Operacyjny w EBOiR

Artykuł jest częścią publikacji Responsible Investment 

Banking wydanej przez Axel Springer w sierpniu 2015
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Czy Getin Noble 
Bank przetrwa 
zawirowania 
w sektorze 

bankowym?

Wśród podmiotów, które najbardziej mogą odczuć ne-
gatywne skutki nowych ustaw, wymienia się przede 
wszystkim Getin Noble Bank. Analitycy Stowarzysze-
nia Inwestorów Indywidualnych postanowili sprawdzić, 
czy rzeczywiście ta instytucja finansowa może znaleźć 
się wkrótce w tarapatach, a wraz z nią: jej akcjonariusze, 
obligatariusze, pracownicy czy nawet klienci. Ewentu-
alne problemy Getin Noble Banku byłyby także proble-
matyczne z  punktu widzenia całego polskiego sektora 
bankowego, biorąc pod uwagę fakt, że pod względem war-
tości aktywów Getin Noble Bank jest szóstym najwięk-
szym bankiem w Polsce, obsługującym około 2,4 miliona  
klientów (z czego większość to klienci detaliczni).

Getin Noble Bank w swoim obecnym kształcie funkcjo-
nuje od 2010 roku, kiedy to doszło do połączenia dwóch 

banków należących do grupy kapitałowej kontrolowa-
nej przez Leszka Czarneckiego: Getin Banku i  Noble 
Banku. Czarnecki posiada obecnie 55,86 proc. akcji spół-
ki, z czego 9,99 proc. kontroluje bezpośrednio. Istotnymi 
akcjonariuszami Getin Noble Banku są również Otwar-
te Fundusze Emerytalne (Nationale-Nederlanden OFE, 
Aviva OFE i OFE PZU „Złota Jesień”) posiadające razem 
13,33 proc. akcji.

Na koniec września 2015 roku kredyty i  pożyczki 
udzielone klientom przez Getin Noble Bank miały war-
tość równą brutto 52,6 mld zł (na poziomie skonsolido-
wanym), z czego 66 proc. stanowiły kredyty hipoteczne.

Kredyty walutowe (w  tym głównie we franku szwaj-
carskim) stanowiły około 30 proc. całego portfela kre-

W ostatnim czasie uchwalony został podatek od 
niektórych instytucji finansowych. Ponadto trwają prace 
nad ustawą dotyczącą przewalutowania tzw. kredytów 

frankowych. Zdaniem wielu rynkowych ekspertów, 
wprowadzane zmiany wpłyną istotnie na sytuację 
krajowego sektora bankowego i jego perspektywy. 
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Czy Getin Noble 
Bank przetrwa 
zawirowania 
w sektorze 

bankowym?

dytowego, co znacznie przewyższa średnią sektorową, 
dla której kredyty frankowe stanowią 22% portfela.

Patrząc na jakość portfela kredytowego Getin Noble 
Banku, zauważyć można, że duża część udzielonych 
kredytów to kredyty ze stwierdzoną utratą wartości. 
Na koniec września 2015 roku łączna wartość takich 
kredytów wynosiła około 15 proc. portfela kredytowe-
go Getin Noble Banku. Kredyty hipoteczne z utratą war-
tości były na poziomie 5,7 mld zł, co stanowiło ponad  
17 proc. wartości kredytów hipotecznych brutto (z cze-
go kredyty z  opóźnieniem w  spłacie powyżej trzech 
miesięcy lub z  tzw. twardymi przesłankami utraty 
wartości były na poziomie 4,7 mld zł). Dla porównania: 
w całym polskim sektorze bankowym (łącznie z oddzia-
łami zagranicznymi) kredyty mieszkaniowe ze stwier-
dzoną utratą wartości w tym samym okresie stanowiły 
zaledwie około 3 proc. wartości udzielonych kredytów 
mieszkaniowych.

Bolączką Getin Noble Banku może być nie tylko stosun-
kowo wysoka wartość udzielonych kredytów „fran-
kowych” czy duży udział w  jego portfelu kredytów ze 
stwierdzoną utratą wartości. Interesariusze Getin No-
ble Banku powinni mieć także na uwadze relatywnie 
niskie, na tle całego sektora bankowego, wskaźniki wy-
płacalności tej instytucji finansowej.

Jak pokazują dane KNF, na koniec trzeciego kwartału 
2015 roku w przypadku banków komercyjnych, łączny 
współczynnik kapitałowy (TCR – Total Capital Ratio) 
wynosił 16,1 proc., natomiast współczynnik kapitału 
podstawowego Tier I (CET 1) był równy 14,8 proc. (ge-
neralnie im wyższe są wartości tych wskaźników, tym 
wyższa jest wypłacalność banków). W  Getin Noble 
Bank wskaźniki te wynosiły odpowiednio 13,4 proc. 
i  10,3 proc. na poziomie skonsolidowanych wyników 
finansowych oraz odpowiednio 12,9 proc. i  9,8 proc.  
na poziomie jednostkowych wyników finansowych.

Getin Noble Bank wyróżnia się pozytywnie na tle ca-
łego sektora bankowego pod względem relacji kredy-
tów do depozytów (co do zasady im niższa wartość tego 
wskaźnika, tym wyższa płynność banku) – na koniec 
trzeciego kwartału 2015 roku wskaźnik ten dla Getin 
Noble Banku wynosił 88 proc., podczas gdy dla sektora 
bankowego przyjmował wartość 102,4 proc. 

Po trzech kwartałach 2015 roku zysk netto przypada-
jący akcjonariuszom jednostki dominującej Getin Noble 
Banku wyniósł 239,6 mln zł i był niższy w porównaniu 
do analogicznego okresu rok wcześniej o 31 proc. Przy-
czyniło się do tego głównie pogorszenie wyniku z tytułu 
odsetek, co jest skutkiem obniżenia stóp procentowych 

NBP, a  także wyniku z  tytułu prowizji i  opłat, na co 
wpłynęło uzyskanie niższych przychodów prowizyj-
nych z tytułu sprzedaży produktów inwestycyjnych.

Według cen zamknięcia notowań z 8 lutego 2016 roku 
wartość rynkowa Getin Noble Banku wynosi 1,19 mld zł. 
Przy takiej kapitalizacji relacja ceny do zysku (P/E) wy-
nosi 4,70, a  relacja ceny do wartości księgowej wyno-
si 0,23. Według danych publikowanych przez Giełdę 
Papierów Wartościowych w  Warszawie, analogiczne 
wskaźniki dla indeksu branżowego WIG-banki są na-
tomiast na poziomie 9,50 i 0,65, co stawia Getin Noble 
Bank w negatywnym świetle.

W  ostatnich miesiącach warunki prowadzenia dzia-
łalności bankowej w Polsce dosyć istotnie się pogorszy-
ły. Wśród czynników, które mają negatywny wpływ 
na wyniki osiągane przez te instytucje finansowe wy-
mienić można m.in.: niższy poziom podstawowych stóp 
procentowych (presja na wynik odsetkowy banków), 
wyższe obciążenia na rzecz BFG (wzrost kosztów dzia-
łania banków) czy obniżenie dochodów z obsługi kart 
(niższe przychody z  tytułu opłat i  prowizji banków). 
Dodatkowo od 2016 roku uruchomiony został Fundusz 
Wsparcia Kredytobiorców, który sfinansowany będzie 
z wpłat pochodzących od kredytodawców.

W przypadku Getin Noble Banku suma dodatkowych, 
zewnętrznych obciążeń od początku 2015 roku może 
wynieść 301,8 mln zł, w  tym: 116,9 mln zł z  tytułu 
wpłaty do BFG w związku z bankructwem SK Banku, 
134,1 mln zł z  tytułu wpłaty na Fundusz Wsparcia 
Kredytobiorców oraz 50,8 mln zł z tytułu podwyższo-
nej składki na BFG w stosunku do poziomu określone-
go na 2014 rok.

Dwa najsilniejsze ciosy wymierzone w  polski sektor 
bankowy, które na własnej skórze mocno może odczuć 
Getin Noble Bank, mają jednak dopiero nastąpić. Mowa 
tutaj o  nowo wprowadzonym podatku od niektórych 
instytucji finansowych oraz o  planach uchwalenia 
ustawy dotyczącej pomocy tzw. frankowiczom.

Ustawa o  podatku od niektórych instytucji finanso-
wych weszła w życie z dniem 1 lutego 2016 roku. Na 
jej mocy opodatkowane zostały aktywa m.in.: banków 
krajowych, oddziałów banków zagranicznych i insty-
tucji kredytowych, SKOK-ów, a także zakładów ubez-
pieczeń i  reasekuracji. Podatek wynosi 0,0366 proc. 
podstawy opodatkowania miesięcznie, a  jego pobór 
odbywać się będzie także co miesiąc. W  przypadku 
banków podstawą opodatkowania jest ustalona na 
ostatni dzień miesiąca nadwyżka sumy wartości ak-
tywów ponad kwotę 4 mld zł.
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Nowo wprowadzony podatek od aktywów finanso-
wych może mieć bardzo wyraźny negatywny wpływ 
na wyniki finansowe Getin Noble Banku.

Opierając się na uproszczonych założeniach i  na da-
nych finansowych sprzed kilkunastu miesięcy (ze 
względu na brak dostępności aktualnych) wyliczona 
szacunkowo roczna kwota podatku wynosiłaby po-
nad 230 mln zł,co stanowi aż 88 proc. kwoty jednost-
kowego zysku brutto osiągniętego przez Getin Noble 
Bank w dwunastomiesięcznym okresie zakończonym 
30 września 2015 roku (76 proc. kwoty skonsolidowa-
nego zysku brutto).

Kwota podatku, jaką Getin Noble Bank będzie musiał pła-
cić, może się istotnie różnić od szacowanej. Trzeba zwrócić 
uwagę, że pojawiają się pomysły, aby banki mogły kom-
pensować (przynajmniej częściowo) wysokość podatku 
„bankowego” z  ewentualnymi kosztami wynikającymi 
z przewalutowania kredytów, o  ile wprowadzona zosta-
nie nowa ustawa dotycząca tzw. frankowiczów.

Drugą „reformą” systemu bankowego, która może nie-
korzystnie wpłynąć na sytuację polskiego sektora ban-
kowego, jest pomoc osobom posiadającym kredyty w ob-
cych walutach (we wszystkich, nie tylko we frankach).

Prace nad ustawą dotyczącą możliwości i  zasad prze-
walutowania tego typu kredytów na zasadach korzyst-
nych dla kredytobiorców są jeszcze na wczesnym eta-
pie. Póki co ciężko zatem stwierdzić, czy w ogóle, a jeśli 
tak, to w jakim kształcie przyjęte zostanie nowe prawo.

W  połowie stycznia bieżącego roku Kancelaria Prezy-
denta RP przedstawiła projekt ustawy „o  sposobach 
przywrócenia równości stron niektórych umów kre-
dytu i  umów pożyczki”, który zakłada m.in. przelicze-

nie walutowego kredytu hipotecznego 
na złote po tzw. kursie sprawiedliwym. 
Projekt został skierowany do Komisji 
Nadzoru Finansowego z prośbą o przed-
stawienie opinii oraz wyliczeń kosztów, 
jakie będzie musiał ponieść polski sektor 
bankowy z tytułu ewentualnego wpro-
wadzenia nowych regulacji.

Według analityków poszczególnych do-
mów maklerskich przewalutowanie kre-
dytów we frankach na proponowanych 
warunkach wiązałoby się z  obciążeniem 
sektora bankowego na 15-40 mld złotych.

Szacunkowy koszt przewalutowania kre-
dytów w Getin Noble Banku, w zależności 

od przyjętego scenariusza i  założeń, mógłby wynieść od 
1,5 mld do nawet 4,2 mld zł. Dla porównania – obecna wy-
cena rynkowa Getin Noble Banku to około 1,2 mld, a war-
tość kapitału własnego przypadającego akcjonariuszom 
jednostki dominującej według stanu z września 2015 roku 
to 5,3 mld zł.

Ze względu na brak szczegółowych informacji nie-
zbędnych do precyzyjnego wyliczenia kosztu przewa-
lutowania oraz brak pewności na jakich warunkach 
ustawa dotycząca przewalutowania kredytów zosta-
nie przyjęta, szacowany koszt może się znacznie różnić 
od rzeczywistego.

 
Na ten moment ciężko jest uwierzyć w to, 
że ustawa dotycząca przewalutowania 
kredytów mogłaby zostać przyjęta 
w takim kształcie. Wydaje się bowiem, 
że jej skutki dla całego sektora bankowego 
byłyby zbyt poważne. Warto zauważyć, 
że jej rezultatem byłby znaczący spadek 
wpływów do budżetu z tytułu podatku 
dochodowego i podatku „bankowego”. 
Stabilność polskiego sektora bankowego 
mogłaby zostać mocno zachwiana. 

W przypadku przyjęcia ustawy, wzrosłoby prawdopo-
dobieństwo wprowadzenia postępowania naprawczego 
w stosunku do Getin Noble Banku, które przynajmniej 
tymczasowo zwolniłoby bank od konieczności płacenia 
podatku od aktywów. Dalsze perspektywy Getin Noble 
Banku uzależnione byłyby natomiast od powodzenia 
tych działań naprawczych, w tym np. zmiany strategii 
działania i redukcji kosztów.

87,71%
Szacunkowy podatek bankowy

12,29%
Pozostały zysk brutto

Wykres 2: Udział podatku bankowego w zysku brutto firmy.
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Przewidywane pogorszenie wyników finansowych 
przy wcześniej raportowanych relatywnie niskich 
poziomach współczynników wypłacalności Getin 
Noble Banku zwiększa potrzebę dokapitalizowania 
tej instytucji. Choć Getin Noble Bank zapowiedział 
przeprowadzenie kolejnego procesu sekurytyzacji ak-
tywów i sprzedaży kredytów nieregularnych, w naj-
bliższym czasie nie można także wykluczyć ewentu-
alnych nowych emisji obligacji podporządkowanych 
(może to być trudne zadanie ze względu na wysokie 
rentowności do wykupu wcześniejszych serii) czy 
emisji akcji (to ostatnie póki co traktowane przez 
Zarząd Getin Noble Banku jako wyjście awaryjne). 
Trwałe pogorszenie wyników i  sytuacji finansowej 
może także skutkować koniecznością przeprowadze-
nia programu naprawczego oraz gruntownego prze-
modelowania strategii działania.

Podatek od aktywów bankowych powiązany ze wzro-
stem obciążeń na rzecz BFG i koniecznością wniesienia 
wpłaty na Fundusz Wsparcia Kredytobiorców, a także 

przy niższych niż w poprzednich latach poziomach stóp 
procentowych, stawia Zarząd Getin Noble Banku przed 
dużym wyzwaniem, aby w kolejnych okresach wynik 
netto pozostał dodatni. Trudno wskazać, w jakim stop-
niu koszty uda się skompensować przerzucając możli-
wie największą część nowych obciążeń na klientów. 
Część odpowiedzi pojawić się może już niedługo – Getin 
Noble Bank zapowiedział przekazanie w  pierwszym 
kwartale 2016 roku nowej strategii Spółki, uwzględnia-
jącej wpływ powyższych czynników.
 

Paweł Juszczak / Analityk giełdowy SII / pjuszczak@sii.org.pl
Źródło: Stowarzyszenie Inwestorów Indywidualnych

 

Wykres 1: 
 

GETIN NOBLE BANK – DANE JEDNOSTKOWE (TYS.ZŁ)

Aktywa (30.09.2015 r.) 70 609 114

Próg 4 mld zł - 4 000 000

Fundusze własne (30.09.2015 r.) - 6 366 121

Skarbowe papiery wartościowe (31.12.2014 r.) - 7 677 827

Szacunek podstawy opodatkowania = 52 565 166

Stawka podatku (miesięczna) * 0,0366%

Szacunek kwoty „podatku bankowego” (miesięcznie) = 19 239

Liczba miesięcy w roku * 12

Szacunek „podatku bankowego” (rocznie) = 230 866

Zysk brutto (TTM) 263 216

 

*Dane skonsolidowane.

**Wynik pozostały obejmuje przychody z tytułu dywidend, wynik na instrumentach finansowych wycenianych do wartości godziwej przez wynik finansowy 

oraz wynik z pozycji wymiany, wynik na pozostałych instrumentach finansowych, wynik z tytułu utraty kontroli w jednostce zależnej, wynik z tytułu pozosta-

łych przychodów i kosztów operacyjnych oraz udział w zyskach jednostek stowarzyszonych i wspólnych przedsięwzięć. 

Źródło: opracowanie SII na podstawie raportów okresowych Getin Noble Banku.
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SUKCES BUDZĄCY STRACH

„Layers of Fear is a psychedelic horror where you take 
control over an insane painter in his quest to finish his 
magnum opus”. Tak brzmi opis najnowszej produkcji 
krakowskiego studia Bloober Team – ciekawie, prawda? 
Tak przynajmniej sądzą gracze, ponieważ średnia ocena 
gry w serwisie Steam to w niemalże 10 w dziesięciostop-
niowej skali. Podobnie spółkę mogą oceniać inwestorzy, 
którzy zakupili jej udziały pod koniec ubiegłego listopa-
da. Wtedy cena jednej akcji kształtowała się na poziomie 
nieprzekraczającym 10 złotych. Niecałe pół roku później 
te same akcje były wyceniane nawet powyżej 40 zło-
tych. Wzrost o  ponad 300% w  pięć miesięcy! Strategią 
spółki nie jest dywersyfikacja, ale skupianie się na pew-
nej niszy tematycznej. „Postanowiliśmy, że będziemy się 
specjalizować (tworzymy wyłącznie psychologiczne hor-
rory), a  dodatkowo staramy się jednocześnie produko-
wać dwie gry w tym samym czasie, angażując dwa różne 
zespoły. To znacznie zmniejsza ryzyko niepowodzenia, 

ale go nie likwiduje. Jako deweloper musimy więc do-
łożyć wszelkich starań, aby gra była bardzo wysokiej 
jakości i wyróżniała się na tle innych propozycji dostęp-
nych na rynku. Na całe szczęście nasza ostatnia pozy-
cja Layers of Fear spełniła oba warunki i  w  2015 roku 
była najwyżej ocenianą przez użytkowników serwisu 
Steam grą pochodzącą z  naszego kraju” – mówi prezes 
firmy Piotr Babieno. Sama gra już na początku była przy-
gotowywana na kilka różnych platform. Jakie ryzyka 
niesie za sobą to powszechne w  branży zachowanie? 
„Oczywiście równoległe tworzenie gier na inne platfor-
my to dodatkowy czas pracy, a trzeba pamiętać, że coś, co 
sprawdza się na jednej platformie, nie zawsze działa tak 
dobrze na drugiej. Obecnie silniki do gier [główna część 
kodu gry komputerowej – przyp. red.] pozwalają zmini-
malizować ten problem, ale wciąż pozostaje sporo rzeczy, 
które wymagają pracy całego sztabu ludzi. W przypadku 
naszego ostatniego dzieła od początku prac planowali-
śmy, że gra będzie wydana na kilka platform, więc już 
na etapie jej projektowania staraliśmy się przewidzieć 

Press <Enter>
to start the game

Na polskiej giełdzie istnieje branża, w której wzrosty cen akcji 
o kilkaset procent w okresie zaledwie kilku miesięcy nie są niczym 

nadzwyczajnym. Branża, która opiera się większym przecenom, 
mimo trudności na rynku. Branża, w której prezesi patrzą globalnie, 

a kierowane przez nich firmy są rozpoznawalne i chwalone na całym 
świecie. Tak wygląda świat polskich producentów gier komputerowych, 

bez wątpienia jednej z najciekawszych części polskiego rynku 
kapitałowego. Większość inwestorów kojarzy nasz rodzimy rynek gier 
ze spółką CD Projekt S.A., producentem wielokrotnie nagradzanej serii 

gier o Wiedźminie (The Witcher), lub CI Games S.A.  – producentem 
Lords of the Fallen oraz serii Sniper: Ghost Warrior. Jednak czy pozostali 

deweloperzy są równie interesujący? Czy radzą sobie z licznymi 
zagrożeniami oraz silną konkurencją?  Odpowiedzi na te pytania 

specjalnie dla Profit Journal udzielili przedstawiciele Bloober Team,  
The Farm 51, 11 bit studios oraz Vivid Games.



17

RYNEK KAPITAŁOWY

większość problemów. To nie znaczy jednak, że udało 
nam się przewidzieć je wszystkie” – odpowiada prezes 
Bloober Team. Bardzo ciekawym aspektem związanym 
z  produkcją gier jest planowanie działań marketingo-
wych. O  ile łatwo jest określić grupę docelową, do któ-
rej skierowana jest produkcja, o  tyle niekoniecznie od 
razu można określić koszty oraz finalny kształt tworu. 
„Dobre, innowacyjne gry powstają na zasadzie iteracji. 
Oczywiście, budżet z  reguły planowany jest na począt-
ku, ale wprowadzenie nowego produktu na rynek, to 
w większości proces badawczo-rozwojowy i praca na ży-
wym organizmie. Wielokrotnie finalna gra jest całkowi-
cie różna od pierwotnego pomysłu. Jedyną stała działań 
marketingowych jest proces badawczy – przeprowadza-
my analizy na grupach docelowych, aby jak najlepiej do-
stosować produkcję do klientów, a jednocześnie staramy 
się zdobyć wiedzę w jaki sposób najlepiej przekazać na-
sze USP (unikalna propozycja sprzedaży) do potencjalnej 
grupy odbiorców” – dodaje Babieno. Spółka nie zamierza 
spocząć na laurach i planuje poszerzyć działania, otwie-
rając dwa nowe oddziały sprzedażowo-marketingowe 
w Stanach Zjednoczonych i Hongkongu, co pomoże spół-
ce zwiększyć zainteresowanie produkcjami na tych ryn-
kach. Obecnie spółka prowadzi całość produkcji (poza 
specyficznymi usługami, takimi jak: Voice over, PR glo-
balny, relacje B2B) na terenie Polski.

GDY ROSNĄ OCZEKIWANIA

Wysokie stopy zwrotu z inwestycji w akcje spółek, które 
zajmującą się produkcją gier, rozpalają wyobraźnię nie-
jednego inwestora. O ile w przypadku większych spółek 
wartość akcji na giełdzie nie wpływa w znaczący sposób 
na pracę zespołu, o tyle dla mniejszych firm może okazać 
się znaczącą pomocą. Jedną z  takich firm jest gliwickie 
studio The Farm 51. Mimo przesunięcia planowanej pre-
miery gry Get Even, kurs od początku 2015 roku wzrósł z  
około 6 aż do 13 złotych. O to, czy dla spółki jest to zjawi-
sko pozytywne, zapytaliśmy wiceprezesa zarządu Łuka-
sza Rosińskiego. „Wzrost wartości akcji może być pomoc-
ny przy długoterminowym planowaniu produkcji, gdyż 
w  razie potrzeby daje zarządowi możliwość pozyskania 
dodatkowego finansowania na jego realizację, ponieważ 
wzrost wartości akcji to także większa możliwość zacią-
gnięcia długu zabezpieczonego akcjami. Z drugiej strony 
wzrost kursu to także wzrost wymagań inwestorów co 
do kolejnych produkcji. Wymagań dotyczących jako-
ści, ale także terminu realizacji kolejnych projektów”. To 
właśnie zagrożenie związane z  finansowaniem procesu 
tworzenia gry wiceprezes wymienił jako najistotniejsze. 
„Największe z  zagrożeń, to ryzyko przeinwestowania 
pojedynczego projektu oraz ryzyko przeszacowania po-
tencjału sprzedażowego danego projektu. Oba te ryzyka 
w  przypadku projektu Get Even są minimalizowane ze 

względu na zaangażowanie globalnego wydawcy Bandai 
Namco [japoński producent takich serii jak Tekken i Na-
ruto – przyp. red.], który zapewnia wsparcie m.in. w pro-
cesach sprzedażowych. Spółka dywersyfikuje również 
źródła przychodu poprzez rozpoczęcie produkcji w  seg-
mencie free-to-play – World War 3 oraz  aplikacji wirtual-
nej rzeczywistości w ramach projektu  Reality 51, w tym 
Chernobyl VR Project” – wspomina Rosiński. Ostatni 
z wymienionych projektów to bez wątpienia pionierska 
na polskim rynku produkcja. Spółka zdecydowała się 
bowiem na stworzenie aplikacji osadzonej w tak zwanej 
wirtualnej rzeczywistości, która za pomocą specjalnie de-
dykowanych urządzeń, przypominających okulary, prze-
nosi użytkownika w sam środek wykreowanego świata. 
Firma została założona w 2005 roku, a w 2012 zadebiuto-
wała na NewConnect. Przyczyną była chęć zmiany mo-
delu firmy z  wykonawcy zleceń innych wydawców na 
producenta własnych tytułów. Przed zdobyciem kapitału 
z emisji akcji wiele spółek jest po prostu zbyt małych, aby 
tworzyć własne gry, a  stać je jedynie na produkowanie 
produkcji finansowanych przez inne podmioty.

JAK STWORZYĆ STABILNĄ PRZYSTAŃ?

Duże wahania są cechą wspólną dla deweloperów gier, 
natomiast dotyczą nie tylko kursów akcji, ale również 
przychodów spółek. Gry są zazwyczaj produktem o krót-
kim, ale intensywnym cyklu życia, oraz często długim 
i  żmudnym procesie tworzenia. W  wielu sytuacjach 
spółki muszą finansować się kapitałem zewnętrznym, 
co sprawia, że w przypadku kiedy tytuł nie sprzeda się 
w  odpowiednim nakładzie, pojawia się widmo proble-
mów finansowych. Producenci starają się ograniczać 
ryzyko, koncentrując się na różnych formach osiąga-
nia zysku. Przykładem może być 11 bit studios – firma, 
która w  grudniu 2015 zadebiutowała na GPW (wcze-
śniej była notowana na NewConnect) – twórca m.in. 
zbierającej świetne recenzje gry This War of Mine. 
„11 bit studios zaczynało od produkcji gier. Z czasem roz-
winęliśmy też pion wydawniczy – 11 bit launchpad. Od 
2014 roku rozwijamy też własną platformę sprzedażową 
gamesrepublic.com, która jest źródłem stałych wpły-
wów gotówki. W  obszarze wydawniczym zajmujemy 
się też wydawaniem gier zewnętrznych deweloperów. 
W  2016 roku firma planuje wydać trzy tytuły. Ozna-
cza to, że mocno zdywersyfikowaliśmy nasz biznes, co 
ma istotne znaczenie dla stabilizacji wyników” – mówi 
Dariusz Wolak, IR Manager przedsiębiorstwa. Również 
jeżeli chodzi o ograniczanie ryzyka związanego z finan-
sowaniem produkcji gier, 11 bit studios preferuje bez-
pieczne podejście. „Nie porywamy się na projekty, na 
które najzwyczajniej nas nie stać. Nasz największy hit, 
czyli This War of Mine kosztował około 2 mln złotych. 
Kolejny tytuł, który planujemy wydać w 2016 roku (In-
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dustrial – tytuł roboczy), będzie kosztował w  przybli-
żeniu 4 mln złotych. Przypomnę, że mamy na kontach 
ponad 19 mln złotych” – dodaje. Dużą szansą dla wszyst-
kich producentów gier w naszym kraju może okazać się 
wzrost kursu dolara. Biorąc pod uwagę specyfikę ryn-
ku, można zwrócić uwagę, że jego produkty są globalne, 
sprzedawane głównie za pośrednictwem platform inter-
netowych. Oznacza to, że spółki większość wydatków, 
poza outsourcingiem, ponoszą w rodzimej walucie. Nato-
miast praktycznie całość przychodów uzyskują w walu-
tach obcych. Pierwsze podniesienie stóp procentowych 
w  USA od 9 lat, a  zarazem umocnienie amerykańskiej 
waluty, oznacza więc dużą szansę dla polskich produ-
centów. Niskie kursy złotego oznaczają większe zyski. 
Można jednak zadać pytanie, co w przypadku, gdy kurs 
zaczyna spadać? „Nie stosujemy w 11 bit studios polityki 
zabezpieczeń przed wahaniami kursowymi, bo w bran-
ży gier precyzyjne prognozowanie przychodów (waluto-
wych) jest skrajnie trudne. To jest z kolei bazą do rozmów 
z bankami na temat  zakupu i sprzedaży instrumentów 
finansowych. Prawie całość przychodów osiągamy 

w walutach obcych (USD i EUR) i w takiej postaci trzy-
mamy na rachunkach. Konwersja następuje partiami, 
co jakiś czas, gdy kurs osiągnie satysfakcjonujący nas po-
ziom. Na chwilę obecną nie planujemy zmieniać tej poli-
tyki” –  odpowiada Wolak.

JAK ZATRZYMAĆ PRACOWNIKA?

Inną spółką planującą zamienić NewConnect na GPW 
jest bydgoski Vivid Games. Data przenosin nie jest jesz-
cze znana, ale spółka przewiduje, że najpóźniej w czerw-
cu 2016 zawita na rynek główny. Spółka specjalizuje się 
w produkcji gier na urządzenia mobilne. Najnowszą pro-
dukcję spółki najlepiej podsumowuje oficjalny komunikat 
prasowy, w  którym możemy przeczytać: „Real Boxing 
2 Creed to stworzona w modelu free-to-play kontynuacja 
flagowego produktu spółki. W grze wykorzystane zostały 
postaci z filmu Creed, w tym główni bohaterowie to Ado-
nis Johnson oraz Rocky Balboa. W opinii zarządu publika-
cja gry będzie miała istotny wpływ na wynik finansowy". 
Gra stała się oficjalną grą produkcji CREED, a firma planuje 
w przyszłości uruchomić innowacyjną platformę e-sporto-
wą. Według Tomasza Muchalskiego, odpowiedzialnego za 
relacje inwestorskie w spółce, największym wyzwaniem 
dla branży jest powstrzymanie rotacji pracowników. „Sta-
ramy się zapobiegać rotacji, oferując atrakcyjne warunki 
zatrudnienia oraz świadczenia socjalne” – odpowiada. 
Sami pracownicy są w branży wartością niemal nieoce-
nioną. Na świecie miały miejsce przypadki dużych kon-
fliktów z nimi związanych, jak np. zwolnienie przez firmę 
Activision Blizzard dwóch szefów studia Infinity Ward, 
odpowiedzialnego za produkcję m.in. serii Call of Duty, 
co skończyło się między innymi pozwem grupowym 
ze strony kilkudziesięciu pracowników studia.

Rynek cały czas się rozwija. Coraz więcej graczy dojrze-
wa, idzie do pracy i zarabia pieniądze, stając się poten-
cjalnym odbiorcą produktu tworzonego przez opisane 
przedsiębiorstwa, które tworzą gry skierowane do doj-
rzałych graczy. W  październiku program rozwojowy 
dla rodzimych producentów został wstępnie zaakcep-
towany przez Narodowe Centrum Badań i Rozwoju, co 
może oznaczać, że do producentów trafi nawet 490 mln 
złotych. Na świecie zaczyna się już mówić o  polskiej 
szkole tworzenia gier wideo. Polskie gry, w tym przede 
wszystkim gry z serii Wiedźmin, Dying Light czy This 
War of Mine są znane fanom na całym świecie, a histo-
ria ostatnich kilku lat pokazuje, że akcje producentów 
gier komputerowych mogą przynieść solidną stopę 
zwrotu. To wszystko sprawia, że na pewno warto ob-
serwować tę barwną i innowacyjną część rynku, której 
dość daleko jest jeszcze do powiedzenia „Game over”.

autor: Filip Szczeciński, Redakcja Profit Journal

STUDIO FLAGOWY TYTUŁ
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Myślisz o założeniu własnej firmy, ale boisz się klęski? 
Masz pomysł w głowie, ale nie wiesz, jak przekuć go 
w biznes? Szukaj inspirujących spotkań społeczno-
ściowych, które przybliżą Cię do własnego biznesu!

StartUp Mixer to inspirujące spotkania start-upowe 
organizowane przez Akademickie Inkubatory Przed-
siębiorczości w Krakowie (AIP Kraków), których celem 
jest edukacja i networking – czyli dwie najważniejsze 
kwestie dla przedsiębiorcy stawiającego pierwsze kroki 
w biznesie. Stanowi doskonałą platformę, by w gronie 
ekspertów zaprezentować swoją inicjatywę biznesową, 
wymienić się doświadczeniami i pomysłami.

– Uczestnicy spotkań mają możliwość przedyskutowania 
swojego pomysłu z praktykami biznesu, co w wielu przy-
padkach skutkuje otworzeniem firmy w AIP Kraków oraz 
dużym sukcesem – mówi Sebastian Kolisz, partner za-
rządzający AIP.

Spotkanie składa się z  2 części: oficjalnej – prezentacji 
start-upów oraz wystąpienia gościa specjalnego, a także 
nieoficjalnej – networkingowej, służącej nawiązywaniu 
kontaktów pomiędzy uczestnikami, opartej na współ-
pracy, zaufaniu, życzliwości, dzieleniu się wiedzą oraz 
udzielaniu pomocy.

JAK ZNALEŹĆ TAKIE SPOTKANIE? 

Nic prostszego – należy wejść na stronę www.aipkra-
kow.pl lub odnaleźć nas na Facebooku i  obserwować 
zamieszczane informacje. StartUp Mixer to jeden z ele-
mentów ekosystemu AIP Kraków w  obszarze społecz-
ność. Pozostałe obszary systemu to: firma i wiedza. 

POMOC WE WCIELANIU POMYSŁU W ŻYCIE

W ramach obszaru firma AIP Kraków pozwala młodym 
przedsiębiorcom uprościć formalne procedury, udostęp-
niając swoją osobowość prawną, oferując np. doradztwo 

Siła społeczności 
– od networkingu 

do start-upu
prawne, możliwość wystawiania faktur oraz korzy-
stania z  nowoczesnej przestrzeni biurowej. W  obszarze 
wiedza AIP organizuje tematyczne szkolenia i spotkania 
z ekspertami, na których można skonfrontować posiada-
ną wiedzę i uzyskać cenne porady biznesowe.

Z ŻYCIA WZIĘTE

AIP to idealne miejsce dla rozpoczynających działalność 
gospodarczą. Inkubator użycza osobowości prawnej, 
dzięki czemu nie trzeba od razu rejestrować działalno-
ści, płacić składek ZUS ani podatku dochodowego, a do 
umów i faktur wykorzystuje się dane rejestrowe AIP. 

– AIP to genialne rozwiązanie dla startujących z własnym 
biznesem. Rozpoczęcie działalności w  Inkubatorze zajęło 
mi dosłownie kilka chwil! Najbardziej cenię sobie pro-
fesjonalną obsługę działu księgowego i  pomoc w  każdej 
sprawie. Dzięki Inkubatorom poznałem kilku moich przy-
szłych klientów, a także wspólników – opowiada Adrian 
Kukla, projektant graficzny posiadający start-up w AIP.

KONKURS DLA LUDZI Z POMYSŁEM

AIP organizuje również cykliczny konkurs Krakow Bu-
siness Starter (KBS), który daje szansę na rozpoczęcie 
działalności pod okiem specjalistów, rozwija kompeten-
cje i  umiejętności związane z  prowadzeniem biznesu. 
Więcej informacji www.krakowbusinessstarter.pl
 

Inkubatory AIP to prężnie działająca społeczność ludzi przedsiębior-

czych, uczących się i zarabiających dzięki swojej aktywności. Od 2004 

roku AIP pomogło rozwinąć się ponad 10 000 początkującym przed-

siębiorstwom, a obecnie pod swoimi skrzydłami ma 2112 start-upów. 

Wśród nich znalazły się m.in.: Qpony.pl, Glov czy światowej sławy marka 

odzieżowa MISBHV.

Więcej informacji: www.inkubatory.pl; Twitter: @inkubatorypl; 

Facebook: inkubatorypl 

W przypadku pytań zapraszamy do kontaktu:

 



20



21

Autor: Maciej Trzepałka

I miejsce w konkursie Ekomiksy 

w kategorii Kupuj z głową – o naszej świadomości konsumenckiej

organizowanym przez Forum Obywatelskiego Rozwoju
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Kapitał chciałby 
być kosmopolitą

Kapitał ma narodowość – oświadczają triumfalnie 
zwolennicy zamykania rynku i protekcjonistycznych 

regulacji. Przybierają one na sile zwłaszcza w czasach 
kryzysu, wtedy rodzą się, a właściwie powracają, 

pomysły ochrony rodzimego rynku i pracowników 
przed „innymi”. Czy mają rację? I co naprawdę wynika 

z takiego twierdzenia?

W styczniu 2013 r. ziścił się koszmarny sen pracowników 
tyskich zakładów produkcyjnych Fiata. Rozpoczęły 
się grupowe zwolnienia. W  związkach zawodowych 
zawrzało z  oburzenia, podobnie zresztą jak w  lokalnej 
prasie, podkreślającej bezwzględność włoskiego koncernu.

Na nic jednak protesty i lamenty. W sumie w ciągu czte-
rech miesięcy wyrzucono z pracy aż 1450 osób. I nie by-
łoby w  tym nic nadzwyczajnego – bo przecież tak już 
wygląda kapitalizm, że raz zatrudniają, a raz zwalniają 
– gdyby nie przyczyna owych zwolnień.

Fiat postanowił przenieść część polskiej produkcji do 
Włoch (chodziło m.in. o  produkcję jednego z  najpopu-
larniejszych modeli włoskiego koncernu – Fiata Pandy) 
pomimo faktu, że jego polskie fabryki były i  są znacz-
nie bardziej produktywne niż fabryki włoskie! Różnica 
była ogromna. Jak zauważył ekonomista Ignacy Mo-
rawski w jednym ze swoich tekstów, przed zwolnienia-
mi 6 tys. zatrudnionych w tyskich zakładach Polaków 
bez problemu wytwarzało 600 tys. aut rocznie, podczas 
gdy 22 tys. Włochów w tym samym czasie produkowa-
ło zaledwie 700 tys. samochodów.

Jak to więc możliwe, głowili się różnej maści eksperci, 
że koncern nastawiony – zgodnie z podstawowym za-
łożeniem ekonomii – na maksymalizację zysku, podjął 
tak absurdalną decyzję? Sytuacja była tym bardziej 
zagadkowa, że dyrektor generalny Fiata,  Sergio Mar-
chionne, od lat narzekał na niską produktywność (czyt. 
lenistwo) swoich rodaków.

– Nasze włoskie zakłady z ekonomicznego punktu wi-
dzenia należałoby zamknąć – mawiał.

Okazało się, jak już teraz wiadomo, że innego zda-
nia były włoskie związki zawodowe i  będący pod 
ich wpływem premier Silvio Berlusconi. Wspólnie 
postanowili „promować” i „wspierać” włoską gospo-
darkę i  rynek pracy, ściągając zza granicy włoskie 
inwestycje. Fiat poddał się więc po prostu politycz-
nym, zakulisowym naciskom. Jak mocnym? Rząd 
to instytucja dzierżąca monopol na przemoc, więc 
tego możemy się tylko domyślać. Nieoficjalnie mó-
wiło się o  groźbie podatkowego prześwietlenia fi-
nansów firmy i jej szefów, czy nawet o nacjonaliza-
cji włoskich zakładów.
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Gdy dziennikarze ujawnili „kuchnię” dziwnych ru-
chów Fiata w Polsce natychmiast zabrzmiał chór eko-
nomistów, publicystów ekonomicznych i  polityków, 
wyśpiewując harmonijnie jedną krótką frazę: „kapitał 
ma narodowość”. Nawet Jan Krzysztof Bielecki, daw-
niej zdeklarowany liberał i  zwolennik swobodnych 
przepływów kapitału, ogłaszał (w wywiadzie dla „Ga-
zety Wyborczej”): 

„Kapitał ma narodowość i ma centralę. Interes centra-
li, interes matki, jest nadrzędny i życie w czasie kry-
zysu finansowego pokazało, jak matki szybko zaczęły 
przenosić płynność do centrali, żeby przede wszyst-
kim zabezpieczyć matkę. I  tak jest ze wszystkim, na 
każdym kroku”.

Przypadek Fiata, jak tłumaczono, to tylko jeden z wielu 
dowodów na słuszność tej tezy. Dlaczego firmy trans-
ferują zyski do kraju swojego pochodzenia? Dlaczego 
w Niemczech przetargi na usługi publiczne wygrywają 
niemieckie firmy, mimo że nie zawsze oferują najwyż-
szą ich jakość? Bo kapitał ma narodowość!

ODKRYWCY BANAŁU

Na poparcie tej tezy łatwo znaleźć dane statystycz-
ne. Bez problemu można na przykład udowodnić, 
że w  czasie kryzysu firmy matki wypłacają sobie dy-
widendy ze swoich zagranicznych spółek i wstrzymu-
ją reinwestowanie zysków. W  kryzysowym 2008 r. 
zachodni inwestorzy „wyprowadzili” z Polski za pomo-
cą dywidend ponad 8 mld euro. Rok później już tylko 
5,4 mld euro, bo Komisja Nadzoru Finansowego zaka-
zała takiej praktyki bankom.

Można też łatwo udowodnić, że w trakcie światowych 
kryzysów spadają także bezpośrednie inwestycje za-
graniczne (BIZ), czyli że prywatne firmy nie chcą ryzy-
kować wysyłania swoich pieniędzy do obcych państw. 
W  2012 r. wartość BIZ w  Polsce, jak podaje UNCTAD 
(jedna z agend ONZ), spadła aż o 82% i to mimo że w ran-
kingach miejsc atrakcyjnych inwestycyjnie jesteśmy 
w europejskiej czołówce!

Skutki? Dalsze pogłębienie się kryzysu. Ot, na przy-
kład irlandzką gospodarkę wykończyła nie tylko 
pękająca bańka nieruchomości, ale także odpływ 
(przede wszystkim amerykańskiego) zagranicznego 
kapitału, którego obecność wcześniej budowała do-
brobyt tego kraju. W  2010 r., w  szczycie irlandzkie-
go kryzysu, z kraju tego wypłynęło ok. 20 mld euro. 
Ekonomiści do dzisiaj nie są w  stanie wyjaśnić do-
kładnie mechanizmów, za pomocą których te pienią-
dze z Irlandii wypływały.

Kwestia unikania podatków bywa koronnym ar-
gumentem na rzecz tezy o  narodowości kapitału. 
Nie jest przecież tajemnicą, że zagraniczne firmy 
tak konstruują swoją strukturę korporacyjną, żeby 
ograniczyć wysokość podatków płaconych w danym 
kraju (tzw. „optymalizacja podatkowa”). W  Polsce 
wskazuje się przede wszystkim w  stronę wielkich 
sieci handlowych i  pokazuje statystyki sugerujące, 
że np. celowo zaniżają one swoje dochody, a czasami 
nawet wykazują wieloletnie starty. To z kolei pozwa-
la łatwiej im walczyć z lokalną konkurencją. Przyjeż-
dżają do nas – mówi się, wskazując na zagraniczne 
koncerny – żeby zarobić, tym zarobkiem w  żaden 
sposób nie dzielą się z  nami i  z  naszym budżetem, 
a  do tego wykańczają nasze lokalne małe przedsię-
biorstwa. To „neokolonializm”!

Może więc coś jest na rzeczy? A jeśli tak, to może warta 
rozważenia jest także wypisywana przez te osoby re-
cepta na narodowa bolączkę kapitału? Tak się składa, 
że receptę wypisują zawsze identyczną, a  brzmi ona: 
„więcej państwa!”. W  artykułach ekonomistów, felie-
tonach dziennikarzy biznesowych i  przemówieniach 
polityków powtarzają się w kółko zalecenia: „Patrzmy 
na ręce zagranicznym inwestorom!”, „Nie wpuszczaj-
my wszystkich jak leci!”, „Opodatkujmy zachodnie sieci 
handlowe!”, „Wprowadźmy większe cła!”, „Dotujmy ro-
dzime firmy!”, „Preferujmy rodzime firmy przy przetar-
gach publicznych, jak robią to Niemcy!” itd., itp. Mutacji 
tych haseł znajdziemy bez liku.

Co prawda, gdy ktoś chce prowadzić antykapitalistycz-
ną, protekcjonistyczną i skierowaną przeciw idei globa-
lizacji propagandę, każdy pretekst jest dobry, ale może 
tym razem znaleziono sensowny i silny argument? Bo 
przecież wszystko wskazuje na to, że kapitał naprawdę 
ma narodowość. Dowody są dość mocne...

SKĄD JESTEŚ, KAPITALE?

Niestety, ustalenie narodowości kapitału, czyli ustale-
nie tego, czyj on tak naprawdę jest, może rodzić spore 
definicyjne problemy. To w konsekwencji może prowa-
dzić do tego, że jeśli zastosujemy selektywne (protekcjo-
nistyczne) metody wpuszczania „obcego” kapitału do 
kraju, to możemy wylać dziecko razem z kąpielą, czyli 
pozbyć się wartościowych firm.

Narodowość kapitału najczęściej utożsamia się z  kra-
jem pochodzenia firmy, której jest własnością (lokali-
zacja centrali), lub z  krajem rezydowania właściciela. 
Obydwa podejścia są problematyczne. Jakiej bowiem 
„narodowości” jest firma Comarch? Jej właściciel, Ja-
nusz Filipiak, w  Polsce przebywa tylko o  tyle, o  ile 
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ma coś do załatwienia w  firmie. Na stałe zamieszkał 
w  Szwajcarii. Jeśli przyjmiemy wyłącznie kryte-
rium miejsca rezydowania właściciela, trzeba byłoby 
stwierdzić, że Comarch jest szwajcarski, co jest oczy-
wistą bzdurą.

A  Sunreef Yacht, firma założona w  Polsce przez Fran-
cuza  Francisa Lappa, to kapitał polski czy francuski? 
Zarejestrowana jest w  Polsce, ale zyski w  końcu lądu-
ją na koncie Francuza, który wprawdzie deklaruje, 
że czuje się Polakiem, ale obywatelstwa polskiego nie 
ma. Z  kolei Zygmunt Solorz-Żak swoje telekomunika-
cyjne imperium ze względów podatkowych kontroluje 
za pośrednictwem cypryjskich spółek. Czy to znaczy, 
że sieć Plus to kapitał cypryjski? 

Nie. To oznacza, że narodowość kapitału nie jest kwe-
stią zero-jedynkową. Że kapitał to raczej narodowy 
mieszaniec niż czysty przedstawiciel konkretnej nacji. 
Tego właśnie nie rozumieją ci, którzy z twierdzenia o na-
rodowości kapitału wyciągają wniosek, że skoro kapitał 
ma narodowość, to za pomocą protekcjonistycznych 
miar należałoby zrobić z niego narodowego szowinistę. 
Nie widzą, że takie postawienie sprawy prowadziłoby 
od globalizacji do międzynarodowej wojny na cła, tary-
fy i regulacje chroniące rynki. Wojna gospodarcza zaś 
to prosta droga do wojny realnej.

Celowo wybrałem wcześniej przykład Fiata. To prze-
cież w kontekście tej historii ubito najwięcej medialnej 
piany z „narodowością kapitału” w roli głównej i w opar-
ciu o  nią wypisano najwięcej interwencjonistycznych 
recept. Nikt jednak nie dotarł do istoty problemu i efekt 
był taki, że dżumę chciano leczyć cholerą. Co więc jest 
realną przyczyną absurdów takich, jak w historii z Fia-
tem w roli głównej?

ZŁOTE CZASY MINĘŁY

Narodowość kapitału kształtuje rząd, a dokładniej rzą-
dowy interwencjonizm. – Kapitał sam z siebie poszuku-
je najwyższej stopy zwrotu w relacji do potencjalnego 
ryzyka inwestycyjnego. Bez względu na to, w  jakim 
miejscu jest inwestowany. W  tym sensie kapitał, któ-
rego właściciele mają oczywiście narodowość, jest bar-
dziej globalny niż narodowy. Natomiast narodowość 
może być do kapitału przypisana w wyniku wysiłków 
rządowych. Bez rządu kapitał byłby zupełnie globalny 
– twierdzi prof. Boudreaux.

Profesor Joseph Salerno z Pace University i reprezentant 
tzw. szkoły austriackiej patrzy na sprawę w  szerokim 
historycznym ujęciu:

– Gdy świat posługiwał się klasycznym standardem 
złota, kapitał nie miał narodowości. Mógł się przemiesz-
czać i  faktycznie przemieszczał się do tych dziedzin 
produkcji, które przynosiły największe zwroty bez 
względu na ich państwową lokalizację. Przed I  wojną 
światową kapitał poruszał się w płynny sposób pomię-
dzy państwami. W  latach 30. XX w. klasyczny stan-
dard złota jednak załamał się, a  na przepływy kapita-
łowe nałożono szerokie ograniczenia. Dopiero od lat 80. 
następowało ponowne „umiędzynarodowienie” kapita-
łu. Rządy jednak wciąż były i są w stanie manipulować 
jego przepływami – zauważa ekonomista.

Kapitał chciałby być kosmopolitą, ale politycy zbyt czę-
sto chrzczą firmy narodowością, czy może trafniej: na-
dają narodowości kapitału nieneutralne znaczenie. Pry-
watna firma, z racjonalnie myślącym szefem na czele, nie 
podejmuje decyzji takich jak Fiat – chyba,że zmuszają ją 
do tego politycy.

Skala naszych problemów z  Fiatem i  wszystkich po-
krewnych to nie wina obcych rządów. Jest to wina 
rządów polskich, które od ponad 20 lat zachęcały za-
chodnie koncerny za pomocą ulg podatkowych do 
inwestowania w  Polsce nabierając się na ich niejasne 
obietnice. W rezultacie taki Fiat przez 20 lat produko-
wania aut w postsocjalistycznej Polsce nie płacił podat-
ku dochodowego! Na co liczyli polscy politycy tworząc 
tak intratne warunkia arbitralnie wybranym firmom? 
Na ich dozgonną wdzięczność i że w podzięce będą two-
rzyć nowe miejsca pracy w nieskończoność?

Każdy, kto miał styczność z  podstawową choćby eko-
nomią, wie, że firmy nie odczuwają wdzięczności. Poli-
tyka przekupywania zachodnich koncernów do inwe-
stowania w danym kraju jest krótkowzroczna i wynika 
raczej z  politycznego populizmu niż realnej dbałości 
o gospodarczy interes kraju.

***

Dopóki politycy nie nauczą się równo traktować 
wszystkich firm, dopóty takie sytuacje będą miały 
miejsce. Polscy politycy wciąż mają z  tym problem. 
W  zeszłym roku polski rząd rozszerzył obszar dzia-
łania Katowickiej Strefy Ekonomicznej, dzięki czemu 
zakłady Fiata Auto Poland aż do 2026 r. będą mogły 
odliczać od podatku dochodowego 40% wydatków 
inwestycyjnych. Firma może w  ten sposób oszczę-
dzić nawet 900 mln zł.

Sebastian Stodolak
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Subiektywnie 
o planie 

Morawieckiego

1. W  raporcie MR w  potencjale przedsiębiorstw ujęto 
wartość depozytów firm w  wysokości 230 mld zł, co 
jest wielkością utopijną, ponieważ każde przedsiębior-
stwo normalnie musi utrzymać poduszkę płynności na 
bieżące i niespodziewane wydatki. Jednocześnie, co do 
zasady, nikt nie trzymałby bez sensu środków na kon-
tach. Środki na nich gromadzone są zazwyczaj nisko 
oprocentowane, dlatego racjonalnym byłoby ich za-
inwestowanie albo wypłacenie w  postaci dywidendy. 
W przeciwnym wypadku wszyscy właściciele zaniża-
liby wartość swoich firm.

2. Potencjał spółek Skarbu Państwa (oszacowany w za-
kresie 75-150 mld zł) przy obecnej sytuacji surowcowej, 

wynikach finansowych oraz niepewności makroeko-
nomicznej wydaje się być nierealny. Aby to udowodnić 
najlepiej spojrzeć na historyczne oraz bieżące inwe-
stycje spółek SP: ile polskich firm dokonało ostatnio 
z  własnej kieszeni inwestycji o  wartości chociaż 2 czy 
3 mld zł? Pisząc „inwestycji” mam na myśli przekazanie 
kapitału na rozwój oraz innowacje. Do tej kategorii nie 
można niestety zaliczyć „znacjonalizowania” Bogdanki 
za 1,5 mld zł przez spółkę Enea.

3. Wartość przedstawionych funduszy rozwojowych 
jest również nierealna. Analiza sytuacji różnych in-
stytucji pozwala na wyciągnięcie prostych wnio-
sków – niewiele jest takich podmiotów, które w  ciągu 

W prawie wszystkich raportach gospodarczych autorzy 
znacznie większą uwagę przywiązują do opisu sytuacji 

i wypunktowania problemów, aniżeli do przedstawienia 
swoich rozwiązań i sposobów ich wprowadzenia – tutaj 

nie jest inaczej. Sama diagnoza przedstawiona w raporcie 
Ministerstwa Rozwoju jest co do kierunku słuszna, 

podobnie jak pięć wymienianych w niej głównych filarów, 
na których miałby się oprzeć wzrost polskiej gospodarki. 
Problem pojawia się, gdy dochodzimy do sedna sprawy: 

rozwiązań, których wejście w życie ma przyczynić się 
do tego wzrostu. Pozwoliłem sobie na wypunktowanie 

dziewięciu, moim zdaniem najistotniejszych, nieścisłości 
oraz błędów zawartych w programie:
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następnych kilku lat mogłyby znaleźć co najmniej 
130-200 mld zł wolnych środków. Wystarczy przejrzeć 
chociażby inwestycje w  ramach Krajowego Funduszu 
Kapitałowego czy Polskiego Funduszu Funduszy Wzro-
stu prowadzonych przez BGK, by zobaczyć, że wartość 
historycznych wydatków była nieporównywalnie 
mniejsza od tej, która planowana jest na najbliższe lata.

4. Za pomocą środków publicznych trudno jest pobu-
dzić innowacyjność (szczególnie jeśli są to środki unij-
ne – tzw. paradoks europejskiej innowacyjności), a sam 
pomysł, że to jednostki publiczne miałyby wskazywać 
w  co inwestować – budzi obawy co do trafności po-
szczególnych inwestycji. Trudno, żeby urzędnik pań-
stwowy lepiej przewidywał zmiany technologiczne niż 
pomysłodawca, który zna się na swoim biznesie. Cała 
tematyka innowacji zdaje się być nie do końca przemy-
ślana. To niskie prywatne wydatki na te cele są głów-
nym problemem w  zakresie finansowania innowacji. 
Problemem nie są tu, tak jak jest to przedstawione w ra-
porcie, niskie wydatki publiczne. 

 
Inwestycje prywatne są dużo bardziej 
innowacyjne niż publiczne, gdyż sektor 
prywatny znacznie szybciej i lepiej 
przewiduje zmiany na rynku oraz 
potrzeby konsumentów. Jak pokazuje 
historia, inwestycje publiczne, często na 
bardzo wysokie kwoty, okazywały się 
zupełnie nietrafione. 

 
Idealnym przykładem zdaje się być zakup Możejek 
w 2006 r. przez PKN Orlen. Na inwestycje przeznaczono 
łącznie 3,5 mld dolarów (2,8 mld dolarów na zakup, resz-
tę na doinwestowanie). Z jaki skutkiem? W 2014 r. PKN 
Orlen dokonał odpisu i wartość księgowa Orlen Lietuva 
wynosi dziś 0,5 mld zł, zaś Możejek okrągłe zero.

5. Raport MR kładzie bardzo duży nacisk na rolę III fila-
ru w gromadzeniu oszczędności wśród społeczeństwa. 
Głównym problemem jest to, że III filar jest ściśle zwią-
zany z momentem przechodzenia na emeryturę, a więc 
benefity z  tego tytułu są przyznawane dopiero w  mo-
mencie zakończenia okresu produkcyjnego. Dla czło-
wieka w  wieku 30-40 lat te korzyści są nieuchwytne 
i abstrakcyjne. To właśnie te czynniki decydują o braku 
popularności tego typu produktów. Aby zachęcić ludzi 
do oszczędzania, korzyści z tytułu oszczędzania w III fi-
larze muszą być widoczne w ciągu 2-3 lat od rozpoczę-
cia inwestowania środków. 

6. Program MR zakłada tylko jeden scenariusz – szybki 
wzrost gospodarczy. W sytuacji, gdy dojdzie do recesji 
plany wydatków i dochodów się nie zbilansują. Może 
się to skończyć dla Polski dużym wzrostem długu pu-
blicznego, a  w  konsekwencji doprowadzić do zwięk-
szenia podatków.

7. Jeden z planów rozwojowych o nazwie „Polski Kom-
bajn Górniczy” zakłada aktywny eksport polskich ma-
szyn górniczych do Chin oraz Kazachstanu. Oczywiście 
sam wspomniany podsektor przemysłu stoi w naszym 
kraju na bardzo wysokim poziomie, jednak perspekty-
wy dla węgla kamiennego w Chinach są od kilku lat ne-
gatywne i wszystko wskazuje na to, że redukcja udziału 
węgla w  chińskim miksie energetycznym będzie jesz-
cze większa niż zakładano.

8. W programie MR akcent położono na ideę „polskich 
czempionów” oraz na późniejsze finansowanie rozwoju 
z  ich środków. Problem jednak jest taki, że w  zakresie 
jednostek publicznych, wspomnianych czempionów 
angażuje się w bezzasadne i często nierentowne inwe-
stycje (jak chociażby ratowanie górnictwa węgla ka-
miennego). Natomiast w  zakresie podmiotów prywat-
nych celem MR jest wspieranie MŚP po to, aby mogły 
się stać dużymi przedsiębiorstwami. Jednak w ostatnim 
czasie podejmowane są działania, których celem jest 
zwiększenie obciążenia fiskalnego dużych podmiotów 
(np. podatek handlowy). Zatem bieżąca sytuacja nie mo-
tywuje do „bycia dużym”, lecz do optymalizacji podat-
kowej poprzez rozdrobnienie biznesu.

9. Program MR mocno podkreśla fakt, że „kapitał ma 
narodowość”, jednocześnie przyznając, że kapitał za-
graniczny odpowiada za 2/3 polskiego eksportu. Zatem 
kapitał ten przyczynia się do zatrudniania polskich pra-
cowników, kupowania polskich produktów oraz rozwo-
ju polskich sieci dystrybucyjnych – jest to zatem niemal 
najlepsza jakość tego kapitału. Znacznie gorzej byłoby, 
gdyby proporcje były odwrotne, czyli kapitał zagranicz-
ny służyłby jedynie do kupna udziału w polskim rynku.

Podsumowując: zaprezentowany plan Ministerstwa 
Rozwoju pod przewodnictwem Mateusza Morawiec-
kiego to słuszna diagnoza i błędne wnioski. Jeżeli zo-
stanie on wprowadzony w  takiej formie, to bardzo 
możliwe, że wielu z  postawionych w  nim celów nie 
uda się nigdy zrealizować.

Kacper Żytkowicz,  
Ekspert ekonomiczny Koła Naukowego Rynku  

Kapitałowego Index 
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Rok dwa tysiące piętnasty był dla gospodarki globalnej 
szczególny. Nie tylko z uwagi na jej rozczarowujące wy-
niki, ale i ze względu na głębokie zmiany – na lepsze i na 
gorsze – do jakich doszło w  światowym systemie eko-
nomicznym.

Na największą uwagę zasługuje osiągnięte w  grudniu 
paryskie porozumienie w  sprawie klimatu. Sama ta 
umowa nie zapewni bynajmniej takiego ograniczenia 
narastania globalnego ocieplenia, by osiągnąć cel, jakim 
jest zredukowanie jego przyrostu do 2ºC powyżej pozio-
mu z epoki przedprzemysłowej.

Wszyscy jednak dostali ostrzeżenie – świat nieuchron-
nie zmierza ku „zielonej” gospodarce. Niezbyt odle-
gły jest dzień, kiedy paliwa kopalne staną się czymś 
w większości przebrzmiałym. Tak więc ten, kto teraz 
inwestuje w  węgiel, czyni to na swoją szkodę. Ponie-
waż „zielone” inwestycje będą się  w  coraz większym 
stopniu wysuwać na pierwszy plan, powinniśmy 
mieć nadzieję, że finansujący je staną się przeciwwagą 
dla potężnego lobby branży węglowej, które nie waha 
się wystawić świata na ryzyko w imię swoich krótko-
wzrocznych korzyści.

To odchodzenie od gospodarki wysokoemisyjnej, w któ-
rej interesy producentów węgla, gazu i  ropy są często 
dominujące, jest tylko jedną z  kilku głównych zmian 
w  globalnym porządku geo-ekonomicznym. Nie da 

się  uniknąć także wielu innych przemian, choćby 
z uwagi na gwałtownie rosnący udział Chin w globalnej 
produkcji i globalnym popycie. W zeszłym roku rozpo-
czął działalność Nowy Bank Rozwoju (New Develop-
ment Bank), założony przez BRICS (Brazylia, Rosja Indie, 
Chiny i RPA), który stał się pierwszą znaczącą instytu-
cją finansową pod przewodnictwem krajów wschodzą-
cych. Powstał również – mimo oporów ze strony prezy-
denta USA Baracka Obamy – zorganizowany pod egidą 
Chin Azjatycki Bank Inwestycji Infrastrukturalnych, 
który ma rozpocząć działalność w tym miesiącu.

Stany Zjednoczone wykazały natomiast dużo więcej 
rozwagi, jeśli chodzi o chińską walutę. Nie przeciwsta-
wiły się włączeniu juana do koszyka walut, które two-
rzą aktywa rezerwowe Międzynarodowego Funduszu 
Walutowego, tzw. Specjalne Prawa Ciągnienia (SDR). 
Poza tym, Kongres USA zatwierdził wreszcie skromne 
zmiany w  przysługujących Chinom i  innym krajom 
wschodzącym prawach głosu w MFW, na jakie pięć lat 
temu zgodziła się administracja Obamy. To niewielkie 
ustępstwo na rzecz nowych realiów gospodarczych.

Najbardziej kontrowersyjna z  ubiegłorocznych decyzji 
geo-ekonomicznych dotyczy handlu. Niemal niezau-
ważalna przeszła informacja, iż po trwających lata, 
chaotycznych rozmowach pogrzebano po cichu prowa-
dzoną pod egidą Światowej Organizacji Handlu Run-
dę z Doha – negocjacje, które podjęto w celu usunięcia 

„Nowa
geo-gospodarka”

Joseph E. Stiglitz

Laureat Nagrody Nobla w dziedzinie ekonomii, profesor 

Uniwersytetu Columbia. Był szefem zespołu doradców 

ekonomicznych prezydenta Billa Clintona, pełnił funkcję 

wiceprezesa i głównego ekonomisty Banku Światowego. 

Jego najnowsza książka to The Price of Inequality: 

How Today’s Divided Society Endangers our Future

(Cena nierówności: jak obecne podzielone 

społeczeństwo zagraża naszej przyszłości).
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nierówności, jakie występują we wcześniejszych po-
rozumieniach, faworyzujących kraje rozwinięte. Prze-
szkodą nie do przezwyciężenia w  negocjacjach Rundy 
z  Doha okazała się  hipokryzja Stanów Zjednoczonych, 
które głoszą wprawdzie hasła o  wolnym handlu, ale 
jednocześnie odmawiają likwidacji subsydiów do ba-
wełny i innych surowców rolnych.

Zamiast rozmów handlowych o  charakterze global-
nym USA i  Europa obrały strategię „dziel i  rządź”, 
opartą na zachodzących na siebie blokach i  porozu-
mieniach handlowych.

W efekcie to, co w zamierzeniu miało być globalnym 
reżimem wolnego handlu, ustąpiło miejsca nieharmo-
nijnemu reżimowi handlu kierowanego. W  regionie 
Pacyfiku i  Atlantyku handel będzie się w  większości 
odbywał na podstawie porozumień liczących tysiące 
stron. Są one pełne skomplikowanych zasad pocho-
dzenia towarów, które stoją w  sprzeczności z  podsta-
wowymi regułami efektywności i  swobody przepły-
wu towarów.

Negocjacje w sprawie tak zwanego Partnerstwa Trans-
pacyficznego – które może się okazać najgorszym od 
dziesięcioleci porozumieniem handlowym – Stany 
Zjednoczone prowadziły w  tajemnicy. Teraz zaś cze-
ka je ciężka walka o  jego ratyfikację, gdyż opowiadają 
się przeciwko niemu czołowi kandydaci na prezydenta 
USA z ramienia Demokratów, a także wielu Republika-
nów. Problem stanowią przy tym nie tyle handlowe 
klauzule tego układu, co jego „inwestycyjny” rozdział, 
który poważnie ogranicza skuteczność przepisów 
z  dziedziny ochrony środowiska, ochrony zdrowia 
i bezpieczeństwa, a nawet finansów o istotnym oddzia-
ływaniu makroekonomicznym.

Chodzi szczególnie o  to, że rozdział ten daje inwesto-
rom zagranicznym prawo do wnoszenia pozwów 
przeciwko rządom do prywatnych trybunałów mię-
dzynarodowych – jeśli są oni przekonani, że regulacje 
rządowe sprzeczne są z warunkami TPP (opisanymi na 
ponad 6000 stronach). W  przeszłości wymóg „uczci-
wego i  równego” traktowania inwestorów zagranicz-
nych był przez takie trybunały intepretowany jako 
podstawa do obalania wprowadzanych przez rządy 
nowych przepisów. Działo się tak nawet wtedy, gdy 
były one niedyskryminujące i zostały przyjęte w celu 
ochrony obywateli przed wykrytym właśnie szkodli-
wym działaniem.

Język wspomnianych zapisów jest tak skomplikowa-
ny – kosztowne pozwy potężnych korporacji przeciw-
ko niedofinansowanym rządom, aż się tutaj proszą – 

że zagrożone są nawet przepisy chroniące naszą planetę 
przed emisją gazów cieplarnianych. Bezpieczne wydają 
się jedynie zapisy dotyczące papierosów (ze względu na 
ogromny negatywny oddźwięk, jaki wywołały pozwy 
przeciwko Urugwajowi i  Australii, domagającym się 
skromnych ostrzeżeń o szkodliwości palenia). Pozostaje 
jednak cała masa pytań i możliwość pozwów w innych, 
niezliczonych wręcz dziedzinach.

Ponadto klauzula „kraju najwyższego uprzywilejowa-
nia” zapewnia korporacje, iż mogą się one domagać, by 
proponowane im warunki były nie gorsze od najlep-
szych warunków oferowanych w  jakimkolwiek trak-
tacie kraju goszczącego. Uruchamia to równanie w dół 
– i  stanowi dokładną odwrotność tego, co obiecywał 
prezydent Barack Obama.

Zresztą nawet sam sposób, w jaki Obama uzasadniał 
nowe porozumienie handlowe pokazuje, jak słabo 
jego administracja orientuje się w  sprawach wscho-
dzącej gospodarki globalnej. Obama uporczywie po-
wtarzał, że TPP przesądzi o tym, kto – Ameryka czy 
Chiny – napisze reguły handlu dla XXI wieku. Tym-
czasem podejściem właściwym jest dochodzenie do 
takich reguł wspólnie i w sposób przejrzysty. Obama 
dążył do utrwalenia obecnego sposobu działania, 
w  którym amerykańskie korporacje same dla siebie 
piszą przepisy rządzące globalnym handlem oraz in-
westycjami. Nikt, komu drogie są zasady demokracji, 
nie powinien tego akceptować.

Na decydentach dążących do ściślejszej integracji go-
spodarczej spoczywa szczególna odpowiedzialność 
za wyraźne popieranie reform zarządzania w  skali 
globalnej. Jeśli władzę nad rozwiązaniami wewnętrz-
nymi ceduje się na organy ponadnarodowe to projek-
towanie, zatwierdzanie i wprowadzanie w życie tych 
reguł i  przepisów musi być szczególnie poddane pro-
cesowi demokratycznemu. Niestety, w  2015 roku nie 
zawsze tak było.

Jeśli chodzi o 2016 rok, to powinniśmy mieć nadzieję na 
odrzucenie TPP i zapoczątkowanie nowej epoki – umów 
handlowych, które nie nagradzają silnych i  nie karzą 
słabych. Paryskie porozumienie w  sprawie klimatu 
stanowi być może zwiastun działania w  takim duchu 
i  sposobie myślenia, jakiego potrzeba do utrzymania 
prawdziwie globalnej współpracy.
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Po pierwsze należy zdać sobie sprawę, że Dania, podob-
nie jak inne kraje skandynawskie, poza wysokimi trans-
ferami socjalnymi i innymi wydatkami rządowymi, jest 
krajem raczej wolnorynkowym.  Kraje skandynawskie 
zajmują wysokie pozycje w  rankingach najbardziej 
wolnych gospodarek świata. Dania zajmuje 22 miejsce 
w rankingu Economic Freedom of the World publikowa-
nego przez Instytut Frasera oraz 11 miejsce w rankingu 
prezentowanym przez  Fundację Heritage. Jeżeli cho-
dzi o  Doing Business  przygotowywanym przez Bank 
Światowy, Dania plasuje się na 3 pozycji.

Wysokie dochody podatkowe, wysokie stawki podat-
ków oraz wydatki związane z  państwem socjalnym 
wpływają na bardzo niską pozycję Danii w  indeksie 
związanym z  wielkością rządu (154 miejsce). Jednak 
w innych zestawieniach Dania plasuje się całkiem wy-
soko, niekiedy nawet w  pierwszej dziesiątce. Ochrona 
prawa własności oraz integralności systemu prawne-
go są na wysokim, jak na międzynarodowe standardy, 
poziomie. Przykładem jest solidność systemu monetar-
nego, który od ponad 30 lat powiązany jest z inną wa-
lutą, najpierw marką niemiecką, a obecnie euro. Będąc 
małym krajem zależnym od międzynarodowego rynku 
pracy i przewag konkurencyjnych, Dania ma długą tra-
dycję wolnego handlu ze światem zewnętrznym (obec-
nie system handlu w dużej mierze zależy od Unii Euro-
pejskiej). Dania wyróżnia się też pozytywnie w kwestii 
regulacji prawnych. Tamtejszy rynek kredytowy na-
leży do najmniej uregulowanych na świecie. Podczas 

Duński model  
– nie próbujcie tego 

w domu

ostatniego kryzysu finansowego podatnicy nie musie-
li dotować banków, a niektórym bankom pozwolono 
upaść. Duński rynek pracy jest bardzo elastyczny: nie 
ma uregulowanej prawnie płacy minimalnej oraz ist-
nieje jedynie kilka ograniczeń dotyczących zatrudnia-
nia i  zwalniania. Ogólny wynik w  rankingu wolności 
gospodarczej w kwestii rynku pracy jest zaniżony przez 
funkcjonowanie systemu obowiązkowej służby woj-
skowej. Dania jest również najmniej skorumpowanym 
krajem świata według Transparency International.

Drugą rzeczą, którą należy sobie uświadomić jest fakt, 
że Dania nie została krajem bogatym niedawno. Duń-
skie PKB w stosunku do innych krajów osiągnęło swoje 
maksimum 40-60 lat temu (nie wliczając w to zaburzeń 
wynikających z  Wielkiego Kryzysu i  II wojny świato-
wej). Dania dogoniła i wyprzedziła kraje „starej Europy” 
już w latach 50. oraz zmniejszała dystans do USA oraz 
innych nieeuropejskich bogatych krajów do początku 
lat 70., kiedy to proces doganiania został wstrzymany. 
Duńczycy nadal nie są tak bogaci jak Amerykanie.

W czasie kiedy Dania bogaciła się w porównaniu z  resz-
tą świata, nie miała ona rozbudowanego państwa so-
cjalnego. Poza tym Dania była historycznie krajem o ni-
skich, jak na międzynarodowe standardy, podatkach. Aż 
do lat 60. duńskie dochody z podatków w relacji do PKB 
były na tym samym poziomie co w USA i na niższym niż 
w Wielkiej Brytanii. Gwałtowne rozbieżności w pozio-
mie duńskich dochodów podatkowych nastąpiły dopie-

Coraz częściej, zarówno w Danii jak i poza jej 
granicami, spotykam się ze stwierdzeniem, że duńska 

polityka gospodarcza jest dowodem na to, że „łagodny 
socjalizm”, przynoszący więcej szczęścia i zdrowia, 

jest lepszy od wolnorynkowego kapitalizmu. Moja rada 
brzmi: nie próbujcie tego w domu. Przynajmniej do 
czasu aż nie zrozumiecie istoty duńskiego modelu.

http://blogobywatelskiegorozwoju.pl/dunski-model-nie-probujcie-tego-w-domu/
http://blogobywatelskiegorozwoju.pl/dunski-model-nie-probujcie-tego-w-domu/
http://blogobywatelskiegorozwoju.pl/dunski-model-nie-probujcie-tego-w-domu/
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ro w drugiej połowie lat 60., kiedy to najpierw 
lewe, a potem prawe skrzydło koalicji rządowej 
zwiększyły relację podatków do PKB o  około 
10 punktów procentowych. Co ciekawe, wy-
datki rządowe były w  dużym stopniu napę-
dzane przez wzrost dochodów podatkowych 
wynikających z wprowadzenia podatku VAT 
i wzrostu podatków od wynagrodzeń.

W  latach 70. miał miejsce bunt podatko-
wy, kiedy to nowo powstała Partia Postę-
pu Mogensa Glistrupa stała się drugą co do 
wielkości po wyborach w  1973 roku. Nie-
mniej jednak   wydatki nadal rosły z  powodu 
przyciągania nowych klientów świadczeń 
socjalnych i  dodawania nowych programów 
w  ramach państwa socjalnego. Kryzys 
gospodarczy doprowadził do wzrostu bezrobocia, 
podejmowano próby walki z kryzysem poprzez 
ekspansywną politykę fiskalną. Na początku lat 80. 
gospodarka była w  bardzo złym stanie, z  wysokim 
poziomem bezrobocia, spiralą inflacyjną, ogromnym  
i rosnącym deficytem publicznym oraz silnymi 
obawami o  wielkość bilansu płatniczego. W  związku 
z  tym wszystkie rządy od czasów prawicowego rządu 
z  1982 roku wdrażały reformy strukturalne państwa 
socjalnego i systemu podatkowego, zmniejszając hojność 
zasiłków i  obniżając stawki podatkowe. Doprowadzono 
też do konsolidacji finansów publicznych.

Najpierw więc Dania stała się bogata, a  dopiero potem 
wprowadzono programy, które uczyniły z niej tzw. pań-
stwo opiekuńcze. Ogromnemu wzrostowi wydatków rzą-
dowych towarzyszyły głębokie problemy strukturalne, 
co doprowadziło do reformy duńskiej gospodarki i zmian 
w  wydatkach socjalnych. Nieprawdziwe jest stwierdze-
nie, że wprowadzenie tzw. państwa opiekuńczego spra-
wiło, że Dania stała się bogata – było dokładnie odwrotnie. 
Najpierw Dania stała się zamożna, a  następnie władze 
zaczęły redystrybuować część tego bogactwa.

A co z pozornym szczęściem Duńczyków? Może bogac-
two materialne nie ma aż tak wielkiego znaczenia, jeśli 
jest się zadowolonym z życia? W rzeczywistości zado-
wolenie z  życia i poziom dochodów są raczej skorelo-
wane, jak pokazało kompleksowe studium literatury 
dokonane przez Stevensona i  Wolfersa (w  2015 roku 
laureat nagrody Nobla Angus Deaton dokonał tego sa-
mego spostrzeżenia). Badania odrzucają tzw. paradoks 
Easterlina, zakładający korelację szczęścia i  dochodu 
tylko w porównaniach pomiędzy krajami, a nie w obrę-
bie kraju. Paradoks ten mógł sugerować korzyści z redy-
strybucji – jeśli redystrybucja od bogatych do biednych 
nie uczyni bogatych mniej szczęśliwymi, redystrybucja 

może zwiększać „szczęście narodowe brutto”. W związ-
ku z tym redystrybucja związana z państwem socjalnym 
mogłaby być przyczyną światowego rekordu Duńczy-
ków w deklaracjach dotyczących ich uszczęśliwienia.

Niestety, Dania nie jest już najszczęśliwszym krajem 
świata. Tytuł ten w ostatnim sondażu odebrała jej Szwe-
cja z jej niższym poziomem podatków. I, co najważniejsze, 
tzw. paradoks Easterlina nie ma wsparcia w literaturze. 
Najważniejszą przyczyną szczęścia Duńczyków jest 
najprawdopodobniej wysoki poziom ich dochodów. 
Ponadto, jak podkreślił Christian Bjørnskov, wysoki po-
ziom zaufania wydaje się również zwiększać satysfak-
cję z  życia. Duńczycy są dosyć ufnym narodem i czynnik 
ten może odgrywać tu znaczącą rolę. Ponadto wysoki 
poziom zaufania raczej poprzedzał wprowadzenie pań-
stwa socjalnego, aniżeli został przez nie spowodowany.

Dania pod wieloma względami może służyć jako wzór 
dla świata. Jeżeli jednak wyciągnie się złe wnioski, próba 
naśladowania duńskiego modelu może okazać się niebez-
pieczna. Problematyczne są zwłaszcza pomysły uczynie-
nia kraju zamożnym poprzez redystrybucję bogactwa 
oraz wiara w istnienie „łagodniejszej drogi do socjalizmu” 
niż ta, której doświadczyły typowe kraje socjalistyczne.

Przypadek Danii nie powinien stać się wymówką dla 
np. greckich czy amerykańskich polityków do unikania 
reform gospodarczych i  konsolidacji finansów publicz-
nych.  Dania jest bowiem od dekad reformowana i wpro-
wadza konsolidację fiskalną, aby poradzić sobie z proble-
mami powstałymi przez rozrost państwa socjalnego.

Artykuł pochodzi ze strony Punditokraterne.dk.  
Autorem tekstu jest Otto Brøns-Petersen. 
Tłumaczyła Anna Elsner.

http://punditokraterne.dk/2015/11/03/the-danish-model-dont-try-this-at-home/
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Algorytm 
najlepszego wyboru, 

nie tylko 
w małżeństwie

A wygląda to tak: powiedzmy, że mamy w pomieszcze-
niu 10 mężczyzn i  10 kobiet. Załóżmy, że każde z  nich 
może stworzyć osobistą listę preferencji, pokazującą, kto 
według niego samego jest najbardziej atrakcyjny. Każdy 
mężczyzna może uszeregować subiektywnie atrakcyj-
ność kobiet od najbardziej (pierwsza) do najmniej atrak-
cyjnej (dziesiąta). Każda kobieta jest w stanie uszeregować 
analogicznie mężczyzn ze względu na ich atrakcyjność.

Algorytm Davida Gale’a  i  Lloyda Shapleya oferuje „roz-
wiązanie” tej sytuacji. Mianowicie otwieramy niekoń-
czącą się konkurencję. Mężczyźni w  pierwszej rundzie 
oświadczają się tej kobiecie, która jest najwyżej w ich ska-
li preferencji. W skrajnym przypadku wszystkie kobiety 
otrzymają propozycję i sprawa będzie od razu zamknię-
ta. Drugi skrajny przypadek to taki, w  którym jedna 
z nich otrzyma 10 propozycji. Pośrodku będą takie przy-
padki, w  których niektóre panie otrzymają kilka ofert, 
a inne pozostają bez propozycji. W każdym wariancie te, 
które propozycje otrzymają, udzielają odpowiedzi albo 
odmownej, albo „niech będzie, dopóki nie trafi się ktoś 
lepszy”. (Cóż za stereotypowe podejście do kobiet!)

Nadchodzi runda druga. Mężczyźni, którzy usłyszeli 
odpowiedź pozytywną, nie mają potrzeby w  kolejnej 
rundzie szukać kogoś następnego, bo mają zarezerwo-
waną najlepszą — na razie — opcję z dostępnych. Ci, któ-
rzy nie otrzymali takiej odpowiedzi, w następnej run-
dzie wybierają opcję drugą z możliwych. I znowu część 
z nich otrzymuje odpowiedzi pozytywne, a część nega-
tywne. Niektóre kobiety, które już wcześniej wyraziły 
zgodę warunkową, mogą otrzymać lepszą propozycję. 
Wtedy zrezygnują ze swojego poprzedniego wybran-
ka, a  ten zostanie uwolniony, by złożyć w  następnej 
rundzie propozycję kobiecie, która jest na ich liście na 
niższym miejscu. I  tak do skutku — do momentu osią-
gnięcia pewnej „równowagi”.

ABY DWOJE CHCIAŁO NA RAZ

Jaki jest efekt końcowy tego wyścigu? Jak przedstawia to 
opisany przez Gale’a i Shapleya algorytm, efekt będzie „sta-
bilny”. W końcu osiągniemy taki punkt równowagi, iż po-
wstaną małżeństwa „stabilne”, to znaczy takie, w których 
nie będzie bodźca do rozpadu. Każdy mężczyzna będzie 
miał możliwie najlepszą dostępną kobietę. Oczywiście 

Zaczęło się od opracowanego w latach 60. XX w. 
algorytmu, który opisywał przykład nazywany 

„problemem stabilnego małżeństwa”. Nie 
chodziło o odpowiedź na odwieczne pytanie „jak 

żyć”, lecz o dość prosty problem obliczeniowy, 
zademonstrowany na przykładzie małżeństw. 



EKONOMIA

32

niektórzy z nich woleliby być z inną, ale ta inna nie wola-
łaby być z nimi. Ta inna preferuje tego męża, na którego się 
zgodziła. Dlatego sytuacja jest „stabilna” – jest równowaga, 
ponieważ nie istnieje hipotetyczna para, którą woleliby 
stworzyć jakiś mężczyzna i  jakaś kobieta. Dlatego mówi-
my o tym jako o „problemie stabilnego małżeństwa”.

Gdyby na przykład trzymać się zasady, że wybory są 
trwałe (i  raz dobrana para musiałaby się trzymać ra-
zem), to efekt końcowy byłby zupełnie inny. Niektóre 
kobiety wybrałyby mężczyzn gorszych, choć za jakiś 
czas mogłyby dostać lepszą ofertę. W  obawie jednak 
przed przegraniem w tej rozgrywce, zaakceptowałyby 
wybór gorszy. Podobnie mężczyźni – mogliby oni celo-
wać w opcje mniej korzystne dla siebie, ponieważ oba-
wialiby się, że w wypadku przegrania o najlepszą, wol-
ne pozostałyby kobiety, które w ich oczach były jeszcze 
mniej atrakcyjne.

PRAKTYCZNA STRONA TEORETYCZNEGO MODELU

Przykład jest bardzo obrazowy, chociaż „problem sta-
bilnego małżeństwa” oczywiście kompletnie nie  ma 
zastosowania  do związków małżeńskich z  powodów, 
które przedstawimy później. Na koniec wspomnimy 
także o ograniczeniach stosowania takich algorytmów. 
Najpierw jednak powiedzmy o  ciekawych zastosowa-
niach praktycznych.

Za praktyczne ich zastosowanie odpowiada przede 
wszystkim drugi tegoroczny noblista — Alvin Roth. 
Wskazany powyżej algorytm nie jest bardzo trudny. 
Stanowi łamigłówkę matematyczną, którą w  zasadzie 
spodziewalibyśmy się już dawno mieć skrupulatnie 
opracowaną. A  badania nad nią i  jej bardziej skompli-
kowanymi wariantami trwają dopiero kilkadziesiąt lat.

Pierwszy praktyczny przykład to system rekrutacji do 
szkół, widoczny również na polskim podwórku. Kandy-
dat do szkoły staje przed problemem, którą szkołę wy-
brać. Problem w tym, że jeśli wybierze najlepszą i się nie 

dostanie, to w kolejnej rundzie (skoro już miejsca będą 
zajęte) będzie musiał pójść do jednej z gorszych.

W ten sposób w szkole o średnim poziomie mogą zna-
leźć się najgorsi uczniowie, bo ci od nich lepsi próbo-
wali aplikować do najlepszej szkoły i  się nie dostali. 

Teraz będą musieli pójść do tych słabszych.  

Sprawa się rozwiązuje, jeśli 
zastosuje się powyższy algorytm. 
Miejsca w szkołach wystarczy 
potraktować jak „kobiety” z modelu, 
a kandydatów uznać  za „mężczyzn” 
(feministki uspokajam, wśród tych 
„mężczyzn” z modelu są również 
prawdziwe kobiety). Kandydaci mogą 
uporządkować szkoły pod względem 
tego, która jest dla nich najlepsza, 

a która mniej ważna (jak atrakcyjność 
„kobiet” we wspomnianym modelu). Szkoły 
natomiast mają swoje kryteria, którzy 
kandydaci są ich zdaniem najlepsi (czyli 
odpowiedzi „póki co akceptuję”). W efekcie 
zastosowania algorytmu można stworzyć 
„stabilne” rozwiązanie, czyli takie sparowanie 
miejsc w szkołach i uczniów, że nie istnieje 
rozwiązanie lepsze. To znaczy, że nie zdarzy 
się sytuacja po sparowaniu, w której jakiś 
student powie, że wolałby inną szkołę 
i jednocześnie ta szkoła by powiedziała, 
że wolałaby go przyjąć na miejsce innej 
osoby, która już wcześniej się zgłosiła. 

Jeśli przyjęlibyśmy zasadę, że kandydaci wybierają 
szkołę tylko raz (ich wybory są trwałe), to może się to 
skończyć sytuacją „niestabilną”. Istniałaby taka szkoła, 
do której wolałby trafić student i jednocześnie ta szkoła 
wolałaby, żeby on trafił do niej zamiast kogoś innego.

POMOC W WYBORZE SZKOŁY LUB SZPITALA

Na bazie tego algorytmu zbudowano na przykład 
w  USA system National Resident Matching Program 
(NRMP), który dotyczy absolwentów medycyny. Każ-
dy z  nich szuka szpitala, żeby zostać w  nim rezyden-
tem. Znowu przykład bardzo podobny do sytuacji 
z  małżeństwami i  szkołami. W  pewnym momencie 
rozpoczynała się konkurencja o  rezydentów i  szkoły 
oferowały miejsca osobom na dwa lata przed stażem. 

Pierwszy praktyczny przykład to system rekrutacji 
do szkół, widoczny również na polskim podwórku. 
Kandydat do szkoły staje przed problemem, którą 
szkołę wybrać. Problem w tym, że jeśli wybierze 
najlepszą i się nie dostanie, to w kolejnej rundzie 
(skoro już miejsca będą zajęte) będzie musiał 
pójść do jednej z gorszych. W ten sposób w szkole 
o średnim poziomie mogą znaleźć się najgorsi 
uczniowie, bo ci od nich lepsi próbowali aplikować 
do najlepszej szkoły i się nie dostali.
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Ci natomiast woleli opóźniać swoje decyzje, żeby mieć 
pewność, czy nie znajdą czegoś lepszego.

Obecnie stosowany algorytm pozwala stworzyć sytu-
ację stabilną. Kandydaci mogą przedstawić swoją listę 
preferencji; od najlepszej dla nich placówki do najgor-
szej. A  szkoły przedstawiają swoje kryteria wyboru. 
Algorytm generuje rozwiązanie, którym jest punkt 
równowagi. Rezydent przy istniejącym wyborze trafia 
w najlepsze miejsce z możliwych. Nie istnieje taki szpi-
tal, w którym rezydent wolałby być i  jednocześnie ten 
szpital wolałby go mieć u siebie zamiast kogoś innego. 
Jako ciekawostkę podam fakt, że sprawa NRMP trafiła 
przed sąd antytrustowy jako przykład zmowy.

Jeszcze bardziej dobitnym przykładem może być sytu-
acja na rynku organów. W USA, podobnie jak w więk-
szości krajów,  zakazany jest handel organami. Do-
puszczalne jest jednak przekazanie komuś organu bez 
osiągania z tego bezpośrednich korzyści majątkowych: 
charytatywnie, na przykład koledze, córce (bez „moty-
wacji” majątkowej). 

Dozwolony jest również barter organowy. Przykłado-
wo Karolina Kowalska z Białegostoku potrzebuje prze-
szczepu nerki, a jej mąż Krzysztof Kowalski nie może jej 
przekazać nerki ze względu na brak dostatecznej zgod-
ności organów. Powiedzmy, że w podobnej sytuacji jest 
Natalia Nowak z Poznania, która potrzebuje przeszcze-
pu, a  organy jej męża Norberta Nowaka również nie 
wykazują zgodności. Załóżmy jednak, że taka zgodność 
występuje między organami Krzysztofa i  Natalii oraz 
Karoliny i  Norberta.  Tutaj prace Rotha, inspirowane 
opracowaniami Gale’a i Shapleya okazują się bardzo ko-
rzystne. Kilka lat temu przeprowadzono operację, gdzie 
taki barter obejmował dziesięć przypadków. 

ŻYCIE BOGATSZE OD MODELI

Na koniec warto powiedzieć o tym, że powyższe zagad-
nienia mają w gruncie rzeczy zastosowanie w wąskich 

Jeśli odrobinę skomplikujemy warunki 
wejściowe, to stajemy przed czymś, co 
specjaliści nazywają problemami „NP-
trudnymi” i „NP-zupełnymi”, czyli takimi, 
których się w zasadzie nie da rozwiązać. 
Są zbyt złożone, aby dało się je rozwikłać 
w sensownym czasie. W istocie takimi 
problemami są na przykład decyzje 
gospodarcze, o tym „co, jak, kiedy i dla 
kogo” produkować.

problemach. Jednocześnie trzeba zdawać sobie spra-
wę z  ich ograniczeń. Wystarczy niektóre przypadki 
trochę bardziej skomplikować, a  problemy są nieroz-
wiązywalne. Na przykład wystarczy, że w przypadku 
małżeńskim dopuścimy możliwość powstawania par 
homoseksualnych. Wtedy rozwiązanie stabilne nie 
istnieje. W  przypadku rezydentów i  programu NRMP 
wystarczy, że dodamy pary małżeńskie i  fakt, że pary 
lekarskie aplikują do szpitali i chciałyby razem znaleźć 
się w jednym miejscu. Wtedy już pojawiają się proble-
my kalkulacyjne.

Przypadek małżeństw jest tak naprawdę kuriozum, 
gdy pomyślimy o  rzeczywistym życiu. W  końcu nikt 
nie ustala swojej sztywnej hierarchii wyboru drugiej 
osoby. Na nasze decyzje ma wpływ to, co rzeczywiście 
robimy, a nie jakaś mapa psychologicznych preferencji. 
Jeśli podejmujemy decyzję o wyborze tej czy innej oso-
by, to później może to mieć wpływ na to, czy inna osoba 
nas będzie chciała. W dodatku do tego dochodzi prosty 
fakt zmienności naszych preferencji. A jeszcze ciekaw-
sze jest to, że algorytm faworyzuje stronę aktywną – 
mężczyźni, będąc stroną wybierającą, trafiają najlepszą 
możliwą opcję. Jeśli odwrócimy zasadę i uznamy kobie-
ty za stronę aktywną, to efekt końcowy będzie inny niż 
w wariancie poprzednim.

Jeśli odrobinę skomplikujemy warunki wejściowe, 
to stajemy przed czymś, co specjaliści nazywają 
problemami „NP-trudnymi” i  „NP-zupełnymi”, czyli 
takimi, których się w  zasadzie nie da rozwiązać. Są 
zbyt złożone, aby dało się je rozwikłać w sensownym 
czasie. W  istocie takimi problemami są na przykład 
decyzje gospodarcze, o tym „co, jak, kiedy i dla kogo” 
produkować.

Dlatego również projekty socjalistyczne centralne-
go planowania nie są w  stanie stworzyć sensownej 
gospodarki, choć to temat na inną dyskusję. Nawet 
z punktu widzenia znajomości sytuacji i danych wyj-
ściowych są to zbyt trudne problemy. A jeśli do tego 
dodamy rzeczywistą nieznajomość tych danych, 
a  także ich nieprzewidywalną zmienność (niepew-
ność życia gospodarczego), to sytuacja staje się jesz-
cze bardziej problematyczna.

Mateusz Machaj

Tekst ukazał się także na portalu Obserwator finansowy
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Czy podatkowa 
ulga B+R 

będzie wspierać 
innowacje?

Atutem polskiej gospodarki są niskie koszty produkcji. Polskie 
społeczeństwo szybko się bogaci, zbliżając się do średniego 

poziomu PKB krajów rozwiniętych. Jednak przejście do grupy 
państw zamożnych może okazać się trudniejsze – 

statystycznie w tym momencie kraje rozwijające się narażone 
są na stagnację wynikającą ze zmniejszenia liczby inwestycji 

zagranicznych i spowolnienia gospodarki (tzw. „pułapka 
średniego dochodu”)1. Rozwiązaniem powyższego dylematu 

może być wsparcie rozwoju nowych technologii, które 
zwiększą jakość produktów oraz usług. 

1.	  I. Morawski, 

Pułapka średniego 

dochodu, Obserwator 

Finansowy 2011

W Polsce nakłady na badania i rozwój w sektorze pry-
watnym są wyjątkowo niskie na tle pozostałych kra-
jów UE. Według Eurostatu wydatki polskich przedsię-
biorstw na działalność B+R wyniosły w 2013 r. zaledwie 
0,38% PKB – ponad trzykrotnie mniej od poziomu 
w  krajach grupy UE15 (1,29%) i  ponad dwuipółkrotnie 
mniej niż w Czechach (1,03%) czy na Węgrzech (0,98%). 
Jednocześnie, wielkość wydatków na „gotowe innowa-
cje” (ang. non-R&D innovation expenditures) przewyższa 
aż o  82% średnią UE2. Oznacza to, że znaczny odsetek 

innowacyjnych rozwiązań stosowa-
nych w polskiej gospodarce pochodzi 
z  importu. Nie oznacza to, że przed-
siębiorcy nad Wisłą nie są innowa-

2.	  Innovation Union 

Scoreboard, European 

Commission, 2014, p. 65

cyjni, ale że potrzebują zachęt do większego zaanga-
żowania w  B+R (94% badanych menadżerów3 za 
jedną z najważniejszych zachęt do 
działalności B+R uważa ułatwie-
nie odliczania od podstawy opo-
datkowania wydatków poniesio-
nych w tym zakresie4). 

Zwiększenie inwestycji 
w  działalność B+R wpisane 
jest w strategię Europa 2020, 
która zakłada, że 2/3 środ-
ków w tym obszarze będzie 
pochodzić z sektora prywat-

3.	  Survey of Polish 

business leaders, 

McKinsey/Forbes, 2015

4.	  Wyniki ankiety nie dziwią: 

preferencje podatkowe są, jak 

wynika z badań, jednym z głów-

nych czynników skłaniających 

firmy do zwiększania nakładów 

na innowacje. Pomagają bowiem 

podejmować decyzje o zwiększaniu 

wydatków na innowacyjność bez 

zbędnej biurokracji (w przeciwień-

stwie do dotacji) oraz planować 

taką działalność długoterminowo.
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nego. Krajowy cel Polski wynikający z Krajowego Pro-
gramu Reform przewiduje zwiększenie wydatków na 
badania i rozwój do 1,7% PKB  w 2020 r. (obecnie jest to 
0,94%)5.

Inwestycje w  innowacje miała uła-
twić obowiązująca do końca 2015 r. 
tzw. ulga na nowe technologie. 
Przedsiębiorcy prowadzący działal-
ność na terenie RP, którzy ponieśli 

wydatki na nowe technologie, mogli odliczyć od podsta-
wy opodatkowania 50% tych wydatków6. W  praktyce 

można było spotkać się z zarzutem, że 
nie korzystają z  niej małe i  średnie 
przedsiębiorstwa. Rozwiązanie to nie 
przewidywało również możliwości 
odliczenia kosztów prowadzenia 
działalności badawczo-rozwojowej, 

czyli tworzenia technologii we własnym zakresie (in-ho-
use). Dla porównania, instrument tego typu funkcjonuje 
w Niemczech, które są w czołówce najbardziej innowa-
cyjnych  gospodarek UE7. 

Potrzeba innowacji zaczyna być do-
strzegana przez polskich polityków – 
od stycznia 2016 r. zaczęła obowiązy-
wać nowa ustawa o  wspieraniu 
innowacyjności, która wprowadziła 
nową ulgę podatkową dla przedsię-

biorców inwestujących w działalność B+R8. Przyjęcie usta-
wy wydaje się być bardzo dobrym rozwiązaniem, nie-
mniej istnieją uzasadnione wątpliwości, czy przepisy będą 

miały rzeczywiste odzwier-
ciedlenie w rozwoju polskich 
innowacji. Wydaje się, że nie-
które z przyjętych rozwiązań, 
w  szczególności w  porówna-
niu z  ich odpowiednikami 
w  krajach sąsiedzkich, mogą 
być niewystarczające do roz-
wiązania problemu nadmier-
nego importu nowych tech-
nologii z zagranicy. 

Ustawa przewiduje, że od podstawy opodatkowania 
przedsiębiorcy, prowadzący działalność badawczo-
-rozwojową, będą mogli odliczyć do 30% kosztów wy-
nagrodzenia (co może wspomóc tworzenie nowych 
miejsc pracy w obszarze B+R) oraz do 10% (dla dużych 
przedsiębiorców) i do 20% (dla małych i średnich) kosz-
tów kwalifikowanych, obejmujących m.in.: wydatki 
na zakup licencji, korzystanie z aparatury badawczej, 
odpisy amortyzacyjne od środków trwałych oraz 
wartości niematerialnych i prawnych9. Warto zwrócić 

5.	  Krajowy Program 

Reform na rzecz reali-

zacji strategii „Europa 

2020. Aktualizacja

2015/2016" (dalej 

KPR 2015/2016).

6.	  Zob. art. 26c 

ustawy o podatku 

dochodowym od osób 

fizycznych oraz art. 

18b ustawy o podat-

ku dochodowym od 

osób prawnych.

7.	  W Polsce tylko nie-

wiele ponad 20% przed-

siębiorstw wprowadza 

innowacje, podczas 

gdy w Niemczech robi 

to ponad 70% z nich.

8.	  Ustawa zawiera definicje 

badań podstawowych, stosowa-

nych, przemysłowych oraz prac 

rozwojowych, a więc wszystkich 

rodzajów prac B+R. Są one zas 

KE 651/2014, który jest podstawo-

wym aktem dla dystrybucji dotacji 

na projekty badawczo-rozwojowe, 

niemniej ustawa nie zawiera 

bezpośredniego odwołania do tych 

regulacji – co może w praktyce 

powodować niejasności, ponieważ 

przepisy prawa podatkowego 

mają charakter autonomiczny.  

9.	  Pomimo że Komisja Europejska 

zaleca, aby stawka ulgi nie była 

zależna od czynników charak-

teryzujących przedsiębiorstwa, 

takich jak wielkość przedsiębior-

stwa, forma prawna czy branża.  

uwagę, że użyte w ustawie 
definicje działalności B+R 
funkcjonują w  porządku 
prawnym niezależnie od 
definicji używanych na 
potrzeby grantów czy dotacji – w praktyce ten stan 
może powodować wiele niejasności, ponieważ orga-
ny podatkowe mogą w odmienny sposób definiować 
działalność B+R na potrzeby prawa podatkowego. 
Kwestią dyskusyjną jest również to, czy katalog 
kosztów kwalifikowanych, uprawniających do obni-
żenia podstawy opodatkowania, powinien mieć cha-
rakter otwarty czy zamknięty, jak przewiduje usta-
wa w obecnym brzmieniu10. 

Polska ulga na działalność 
B+R ze wszystkimi jej zale-
tami wypada jednak mniej 
atrakcyjnie w  porównaniu 
z ułatwieniami, które funk-
cjonują w  krajach sąsied-
nich. Litwa i Łotwa, będące 
według Human Develop-
ment Index na podobnym 
do Polski poziomie rozwoju 
gospodarczego, posiadają 
ulgi umożliwiające odlicze-
nie od podstawy opodatko-
wania nawet do 300 %11 
kwalifikowanych wydat-
ków na B+R12. Innymi in-
strumentami wspierający-
mi innowacyjną działalność 
są funkcjonujące w Wielkiej 
Brytanii tzw. ulgi Patent 
Box, które mają za zadanie 
zwiększyć liczbę patentów 
generujących znaczne przy-
chody, będących w posiada-
niu polskich przedsię-
biorstw13. Polegają one na 
zastosowaniu obniżonej stawki podatkowej od przy-
chodów osiąganych z patentów i wzorów użytkowych 
(np. sprzedaży produktów, do produkcji których wy-
korzystywane są określone patenty)14. Możliwość ko-
rzystania z ulgi Patent Box czasami bywa powiązana 
z miejscem (krajem) prowadzenia prac B+R i opracowa-
niem wynalazku lub innych kwalifikowanych praw 
własności intelektualnej (tzw. podejście nexus). Prefe-
rencyjne rozliczenia mogą dotyczyć dochodów uzy-
skiwanych z  już istniejących praw 
wyłącznych oraz praw do know-
-how15. 

10.	  Ustawa w obecnym brze-

mieniu przewiduje zamknięty 

katalog kosztów kwalifikowanych: 

wynagrodzenia pracowników 

zatrudnionych w B+R, materiały 

i surowce, ekspertyzy, opinie, usłu-

gi doradcze i usługi równorzędne, 

a także nabycie wyników badań 

naukowych, wykonywanych 

przez jednostkę naukową, odpłatne 

korzystanie z aparatury naukowo–

badawczej, jeżeli to korzystanie 

nie wynika z umowy zawartej 

z podmiotem powiązanym, odpisy 

amortyzacyjne od środków trwa-

łych (z wyłączeniem samochodów 

osobowych, budowli, budynków 

i lokali) oraz WNiP wykorzysty-

wane w B+R. Nie uwzględnia za to 

kosztów procedury patentowej.

11.	  Natomiast w takich pań-

stwach, jak Czechy czy Węgry, 

które są głównymi konkurentami 

Polski w pozyskiwaniu bezpośred-

nich inwestycji zagranicznych, 

proinnowacyjne ulgi podatkowe 

są stosowane na dużo szerszą 

skalę i przynoszą wymierne efekty. 

W obydwu państwach konstrukcja 

tych ulg jest zasadniczo oparta na 

zasadzie double dip, co oznacza, 

że podstawę opodatkowania można 

obniżyć o 200% poniesionych 

wydatków na badania i rozwój.

12.	  Na świecie więk-

szą ulgą, wynoszącą 

400%., może pochwalić 

się tylko Singapur.
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Oprócz zaprezentowanych powyżej rozwiązań, warto 
zwrócić uwagę również na mechanizmy wspierania 
innowacyjności w sektorze małych i średnich przedsię-
biorstw, czyli tzw. start-upów, w postaci dotacji w wyso-
kości spodziewanej ulgi. 

Pomimo iż istnieje wiele mechanizmów oraz rozwią-
zań, które wspierają inwestycje w działalność B+R, to 
ulgi podatkowe są jednymi z najbardziej popularnych. 
Niemniej o ich faktycznej skuteczności decydują m.in. 
wysokości odliczeń, które w  Polsce są o  wiele  niższe 
niż w krajach sąsiednich. Należałoby zatem potrakto-
wać wprowadzenie ulgi B+R jako wstęp do dalszej dys-
kusji (oraz działań) o rozwoju innowacyjności w Polsce.

Michał Wołangiewicz,

Joanna Rycerz, 

eksperci Fundacji im. Lesława A. Pagi

%%

15.	  Według „Raportu 

o stanie patentowania” 

firmy Crido Taxand 

w 2014 roku polskie 

podmioty dokonały 

jedynie 3786 zgłoszeń 

patentowych do 

Urzędu Patentowe-

go RP, podczas gdy 

w Niemczech takich 

krajowych zgłoszeń 

było w tym samym 

czasie prawie 50 000.

13.	  Rozwiązania 

podatkowe na rzecz 

badań i rozwoju, 

PwC, 2015, p. 21

14.	  Co więcej, aż mniej 

więcej 40% zgłoszeń 

wynalazków nie speł-

niało przesłanek zdol-

ności patentowej nie 

uzyskując w rezultacie 

ochrony patentowej. 

Przychody do budżetu 

tytułu praw własności 

intelektualnej nie są  

zatem w Polsce wyso-

kie, co oznacza,  

że wprowadzenie 

zachęty podatkowej 

w postaci „Patent 

Box” nie wpłynie 

znacząco na obciążenia 

budżetu państwa.
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Profit Journal: Rozpoczęliście projekt z  początkiem 
2013 r. – czy innowacyjność to była idea przyświecają-
ca Skilltrade? 

Maciej Gliński: Początkowo nie postrzegaliśmy Skilltrade 
w  kategoriach innowacji. Pracowaliśmy w  środowisku, 
w  którym dysponowaliśmy niewielkimi zasobami. Nie 
chodzi tutaj jedynie o  budżet, lecz również o  czas, który 
mogliśmy poświęcić rozwojowi projektu. Postanowiliśmy, 
że maksymalnie wykorzystujemy wszystko, czym może-
my swobodnie dysponować. Między innymi dlatego Skil-
ltrade zaczął istnieć jako profil na Facebooku. Wydaje się, 
że tym, co było kluczowe dla powodzenia projektu i tego, 
że możemy dzisiaj nazwać go sukcesem, był pomysł: dar-
mowy portal dla ludzi pełnych pasji, chcących spotykać 
się z innymi i dzielić się swoimi umiejętnościami. 

Wojciech Marciniak: Innowacja naszym zdaniem to 
tak naprawdę trzy elementy. Po pierwsze – idea. Nie 
było w  Polsce podobnego projektu. Po drugie – dosto-
sowanie produktu do popytu. Okazało się, że portal po 
prostu podoba się ludziom i chcą z niego skorzystać. Po 
trzecie, ważna jest elastyczność. Nie uważamy Skilltra-
de za zamknięty projekt, cały czas szukamy nowych 
rozwiązań. Pracujemy teraz nad opracowaniem aplika-
cji na urządzenia mobilne. Przed nami wiele wyzwań 
i jeszcze więcej propozycji ich rozwiązania.

PJ: W jaki sposób wybieracie rozwiązania, które wdra-
żacie?

Piotr Wiśniewski: Pomysłów rodzą się tysiące. Chciał-
bym powiedzieć, że wszystkie są naszym dziełem, ale 

Umiejętność
za umiejętność

wiele z nich to sugestie użytkowników portalu, z który-
mi jesteśmy w stałym kontakcie. Na obecnym etapie roz-
woju portalu staramy się pozyskać jak największą liczbę 
użytkowników. Dlatego Skilltrade jest i pozostanie całko-
wicie darmowy, a  kierunek jego rozwoju wyznaczamy 
obserwując decyzje ludzi, którzy z niego korzystają. 

Dotychczasowy model jest dosyć prosty – albo sami do-
strzegamy szansę na poprawę portalu, albo użytkowni-
cy sami nam taką potrzebę sygnalizują. Potem wspólnie 
z programistami opracowujemy propozycje i ponownie 
wracamy do użytkowników z prośbą o opinie. Kluczo-
wym elementem całego procesu jest dialog. 

PJ: Innowacyjna idea, dialog z użytkownikami to inte-
resujące hasła, lecz nie zapominajmy, że prowadzenie 
takiego portalu to również biznes. Czy wprowadzając 
zmiany bierzecie pod uwagę ich potencjał komercyjny? 

WM: Do momentu opracowania modeli biznesowych nie 
traktowaliśmy Skilltrade jako biznesu. Chcieliśmy stwo-
rzyć narzędzie, dzięki któremu sami będziemy mogli po-
znać nowych interesujących ludzi. Idea darmowej wymia-
ny umiejętności pozwalała w każdym momencie porzucić 
pracę i pozwolić jej żyć dalej. Kiedy spostrzegliśmy, że liczba 
osób wymieniających się umiejętnościami rośnie, a anga-
żowanie się w ten pomysł sprawia nam wiele satysfakcji, 
zdecydowaliśmy o pełnym zaangażowaniu w projekt.

PW: Cały czas wykuwamy modele biznesowe portalu. 
Chcieliśmy zrobić coś nowego i  użytecznego. Obecnie 
widzimy, że nasz projekt ma spory potencjał bizne-
sowy, co wynika przede wszystkim z  rosnącej liczby 
użytkowników. Utrzymanie serwerów czy praca in-
formatyków nad bieżącą obsługą portalu to wydatki, 
z którymi będziemy musieli się zmierzyć. Dlatego my-
ślimy chociażby o  udostępnieniu reklam na portalu. 
Nie wyobrażamy sobie jednak, żeby wpływało to ne-
gatywnie na funkcjonalność portalu, 
dlatego pracujemy nad takimi roz-
wiązaniami, które będą przyjazne dla 
tych, którzy ze Skilltrade korzystają.

Skilltrade jest pierwszą polską platformą 
bezpłatnej wymiany umiejętności. Obecnie 
zrzesza ponad 200 tysięcy użytkowników. 
Ideę portalu stworzyli w 2013 roku 
absolwenci stołecznej Szkoły Głównej 
Handlowej: Maciej Gliński oraz Wojciech 
Marciniak. Rozmawialiśmy z twórcami 
projektu o innowacjach.
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Futurolodzy, tacy jak Ray Kurzweil czy Michio Kaku, 
wskazują w  swoich wypowiedziach, że nadchodzi era 
bezprzewodowych interfejsów łączących mózg człowie-
ka i jego myśli z internetem oraz siecią komputerów. Już 
teraz w  wielu aplikacjach, które dostępne są w  naszych 
komputerach i  telefonach, nie musimy wcale pisać, by 
zarządzać interakcją z innymi osobami – wystarczy mu-
śnięcie ekranu w lewą lub prawą stronę. Filip Dutkiewicz, 
grafik kreatywny z  interaktywnego domu mediowego 
ClickAd Interactive, tak opisuje swoje doświadczenia 
z  technologią dotykową: „Gdzieś koło 2014 r. zostałem 
wdrożony w  projekt aplikacji, która funkcjonowała je-
dynie za pomocą funkcji swipe (przewijania), oraz klika-
nia w ikony – zero tekstu. Byłem niesamowicie podeks-
cytowany koncepcją i  zapaliła mi się w  głowie lampka, 
że to właśnie jest przyszłość dla wszelakich interfejsów. 
Spójrzmy na takie aplikacje jak Tinder. Tutaj praktycznie 
operujemy wyłącznie ruchem kciuka w lewo lub w pra-
wo. Zdarza się, że trzeba coś napisać, jednak nie jest to 
główny sens tej aplikacji. Tak jest również z  pisaniem 
tekstu na mobilnych urządzeniach, tabletach i  dotyko-
wych laptopach – zamiast literek mamy emocje w wiado-
mościach i graficzną „łapkę”, zamiast słów typu „OK” lub 
„tak”. Doszło do tego, że po przeczytaniu powiadomienia 
na swoim urządzeniu, wystarczą zaledwie dwa ruchy, 
aby na nie odpowiedzieć. Teraz na rynku pojawiają się 
inteligentne zegarki – wyobraźmy sobie zatem jak bardzo 
ułatwi nam to życie. Zamiast sięgać do kieszeni po telefon, 
wystarczy przejechać palcem po ekranie naszego zegarka 
– i załatwione! Są wizjonerzy, którzy chcą mnie zmusić do 
gestykulacji w powietrzu przed telewizorem, żeby zmie-
nić kanał. Być może już niebawem wystarczy myśl, aby 
wysłać maila lub zmienić program w telewizorze”. 

Ray Kurzweil przedstawia wizję tego, co może nastąpić 
do 2030 roku – nadejście okresu „technologicznej osobli-
wości”, czyli ery, w której technologia wywierać będzie 
wpływ na ludzkie ciało i  umysł. W  założeniach Kurz-
weila, funkcje ludzkiego mózgu będą mierzalne dzięki 

technologii przyszłości. Kurzweil bazuje na potwier-
dzającym się prawie Moora, opisującym narastającą 
prędkość w postępie technologicznym, który obserwu-
jemy codziennie – produkty zaawansowane techno-
logicznie tanieją, potrafią przy tym coraz więcej, mają 
coraz większą moc obliczeniową, pamięć. 

Mark Stevenson, futurolog i  doradca Virgin Earth Chal-
lenge Richarda Bransona, założyciela Virgin Mobile, tak 
podsumował opinię Kurzweila: „Interfejsy łączące mózg 
z  komputerem – myślę, że w  pewnym zakresie jesteśmy 
gotowi i mamy sporo technicznych narządzi do tego celu. 
Komputer i tak jest już dużym wspomagaczem człowieka, 
dzięki czemu nie musimy wszystkiego zapamiętywać. Wi-
zja takich interfejsów jest bardzo ciekawa i trochę takich 
innowacji już poznaliśmy. Jeśli się przyjrzymy obecnym 
pracom nad implantem ludzkiego oka, które pozwala nie-
widomym widzieć, to dojdziemy do wniosku, że  takie in-
terfejsy są możliwe. Czy jest to dobre, czy złe, tego nie wiem. 
Żadna technologia nie jest ani dobra, ani zła. Wyobraźmy 
sobie teraz ulepszoną wersję człowieka, z ulepszonymi pro-
cesami, zdolnościami. Z jednej strony, to wspaniała wizja, 
ale z  drugiej, nie wiemy czy ta osoba to ten sam Barack 
Obama, Wladimir Putin czy Taylor Swift, czy też jedynie 
ich kopia. Chodzi bardziej o kulturę społeczeństwa i o  to, 
jakie pytania sobie zadamy, gdyż ta technologia może być 
wykorzystana zarówno do dobrych, jak i złych rzeczy”.

Małgorzata Borczyk z  instytutu Nenckiego Polskiej 
Akademii Nauk, potwierdza w swojej rozmowie z por-
talem Futuristoftheyear.com, że prace nad monitoro-
waniem procesów zachodzących w  mózgu trwają i  są 
prowadzone nie tylko na myszach. Dla naukowców 
duże znaczenie w  tym temacie mają nasze uzależnie-
nia – ośrodek nagrody znajdujący się w mózgu – ale też 
sama struktura najważniejszych organów ludzkiego 
ciała, którą poznajemy stale na nowo.
 

Autor: dr Piotr Turek, Futuristoftheyear.com

 

Namacalna przyszłość 
urządzeń mobilnych

Dr Piotr Turek – ekonomista, futurolog, ekspert rynku nowoczesnej technologii, 

e-commerce, treści cyfrowych oraz usług dodanych. 

Pracował między innymi jako Zastępca Dyrektora Produktu w grupie Cyfrowy Polsat 

czy u operatora komórkowego Polkomtel na stanowisku Kierownika Zespołu ds. Usług 

Muzycznych i Rozrywkowych, podejmował także prace w czołowych agencjach public 

relations w Polsce.
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