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DRODZY CZYTELNICY, 
tak w sporcie jak i w biznesie, do sukcesu prowadzi długa droga, w tym 
numerze opowiada o niej Bertus Servaas, polski biznesmen holender-
skiego pochodzenia, prezes największego przedsiębiorstwa recyklingu 
tekstyliów w Polsce. Piszemy także o innowacyjnych rozwiązaniach w 
sektorze odzieżowym zaproponowanych przez twórców mobilnych 
aplikacji, a skoro już o mobilności mowa, przygotowaliśmy dla Was ar-
tykuł o światowym fenomenie gry Pokémon GO, łączącej świat wirtu-
alny z rzeczywistym. Dalej, pieniądze w powietrzu, ale nie o dopłatach 
klimatycznych, a o finansowych zabiegach banku centralnego, a także 
o zaletach prywatyzacji i polsko-ukraińskiej współpracy. Do tego ujem-
ne stopy procentowe i relacja ze współorganizowanej przez nas konfe-
rencji Capital Market Days. Mamy nadzieje, że każdy z Was znajdzie w 
Profit Journal dla siebie coś, co pozwoli mu nie ustępować w drodze do 
sukcesu. 

OWOCNEJ LEKTURY!
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W biznesie jak w 
sporcie - liczy się 

sukces 
Wywiad z Bertusem Servaasem, prezesem 
Zarządu VIVE Textile Recycling i Prezesem 

Klubu Sportowego VIVE Handball Kielce

Profit Journal: Sukces w biznesie czy w 
sporcie. Co daje większą satysfakcję?

Bertus Servaas: To zależy od nastroju (śmiech). A tak 

poważnie to nie umiem rozgraniczać tych dwóch świa-

tów. Są dla mnie równie ważne. Sport daje mi energię 

do prowadzenia biznesu, zaś biznes pieniądze do wspie-

rania sportu. Sukcesy w obu obszarach motywują mnie 

do dalszych działań, osiągania wyższych celów. Oczy-

wiście radość z sukcesów na boisku jest zdecydowanie 

bardziej widowiskowa i nacechowana emocjami, ale 

proszę mi wierzyć, że sukces w biznesie daje mi równie 

wielką satysfakcję i potrafi podnieść poziom adrenaliny 

równie mocno.

PJ: Zacznijmy od początku. Dlaczego 
niemal ćwierćwiecze temu zdecydował 
się Pan na prowadzenie biznesu w Pol-
sce?

BS: Na początku swojej zawodowej kariery przyjąłem 

posadę w urzędzie skarbowym w Amsterdamie. Praca 

przy wyszukiwaniu uchybień, jakich dopuszczali się 

przedsiębiorcy i egzekucja związanych z tym kar nie 

była jednak wymarzonym zajęciem. Zupełnie się do 

niej nie nadawałem ze względu na mój charakter. Już 

wtedy zacząłem myśleć o pracy na własny rachunek. 

Bardzo szybko założyliśmy z kolegą firmę, która zaj-

mowała się importem i eksportem odzieży używanej. 

Widząc spore możliwości rozwoju tego biznesu, szcze-

gólnie we wschodniej Europie, chcieliśmy związać 

swoją przyszłość właśnie z tą branżą. Po jakimś czasie 

myśleliśmy nawet o przeniesieniu się na Węgry, gdzie 

powstał oddział firmy, jednak nasi nieodpowiedzialni 

wspólnicy doprowadzili do jego upadku, a cały towar 

został rozkradziony. Patrząc na mapę, natrafiłem na na-

pis „Polen” i pomyślałem, że warto spróbować. Kraj był 

właśnie w trakcie transformacji, a zachodzące zmiany 

napawały optymizmem wszystkich, którzy myśle-

li o prowadzeniu własnego biznesu. Już w 1991 roku 

wraz ze wspólnikiem nabyliśmy 25% udziałów w nie-

wielkiej hurtowni odzieży, mieszczącej się w Górkach 

Szczukowskich pod Kielcami i od tego momentu roz-

poczęła się, już dwudziestopięcioletnia historia firmy. 

Dziś z żoną Agnieszką dysponujemy już stu procentami 

udziałów w spółce.

	 Początki oczywiście nie były łatwe. Napotka-

łem pewne utrudnienia związane z prowadzeniem 

tego typu działalności, jednak wsparcie biznesmenów, 

którzy w tym czasie również rozwijali swoje firmy w 

regionie, było nieocenione. Nieznajomość języka rów-

nież nie ułatwiała mi na początku realizacji różnych 

działań, ale upór i wytrwałość sprawiły, że każdego 

dnia rozumiałem język polski coraz więcej. W 1992 

roku firma zajmowała się już pełnym procesem obróbki 

surowca, importem, sortowaniem i eksportem odzieży 

używanej, zatrudnienie stale rosło. Oczywiście było w 

moim życiu kilka sytuacji, w których rozważałem moż-

liwość zmiany profilu działalności. Zawsze jednak, gdy 

nachodziła mnie taka myśl, uświadamiałem sobie, że 

nadal fascynuje mnie to, iż odzieży używanej można w 

pewnym sensie dać „nowe życie”. Muszę się przyznać, 

że po wielu latach pracy z tekstyliami znam nie tylko 

rodzaje tkanin i setki marek, ale jestem na przykład w 

stanie rozpoznać różne rodzaje dżinsu. 
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Bertus Servaas
Biznesmen, pochodzący z miejscowości Zaanstad w Holandii, na stałe mieszkający 
w Polsce. Ekonomista, od 1986 roku  prowadzący niezależną działalność biznesową. 
Większościowy właściciel spółek wchodzących w skład holdingu VIVE Group. Od 
1992 Prezes Zarządu VIVE Textile Recycling – największego przedsiębiorstwa w 
branży recyklingu tekstyliów w Polsce. Jego wizjonerskie i innowacyjne podejście 
do zarządzania przekłada się na powstawanie nowych jednostek działających w 
różnorodnych branżach. Jest filantropem wspierającym rozwój Kielc oraz organizacji 
działających na terenie województwa świętokrzyskiego. W 2012 został odznaczony 
przez Prezydenta RP Bronisława Komorowskiego Orderem Polonia Resituta za 
wieloletnie wspieranie działalności charytatywnej. 
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PJ: Dzisiaj VIVE Group to dziewięć powią-
zanych ze sobą spółek. Czy taka struktu-
ra firmy ma za zadanie dywersyfikację ry-
zyka czy wspomaganie rozwoju głównej 
spółki VIVE Textile Recycling? 

BS: W miarę rozwoju VIVE Textile Recycling i zwięk-

szających się potrzeb w zakresie nieruchomości, trans-

portu i logistyki, czy też poszukiwania nowych kana-

łów sprzedaży, poszczególne działy ulegały ewolucji i 

rozbudowie. Zarządzanie nimi stawało się coraz trud-

niejsze, rozmywała się odpowiedzialność, a system 

rozliczeń był coraz bardziej skomplikowany. Natural-

nym krokiem było dla nas zatem ich wyodrębnienie 

i stworzenie niezależnych struktur, które nie tylko 

mogą bardziej efektywnie obsługiwać spółkę, ale także 

świadczyć usługi na rzecz firm zewnętrznych. Nowo 

utworzone spółki pozostawały jednak, w mniejszym 

lub większym stopniu, zależne od siebie, co w konse-

kwencji doprowadziło do stworzenia marki wiodącej, 

skupiającej wszystkie wzajemnie wspierające się jed-

nostki. W ten sposób powstała Grupa VIVE, w skład 

której wchodzi wszystkie dziewięć spółek. 

PJ: Czy przewiduje Pan dalsze rozszerza-
nie grupy, czy raczej skoncentrowanie się 
na głównym biznesie?

BS: Jeśli nasz dynamiczny rozwój będzie wymagał wy-

odrębnienia lub stworzenia nowej osobowości prawnej, 

to z pewnością skorzystam z takiej możliwości.

PJ: W Europie VIVE Group jest jedną z 
wiodących marek na rynku odzieży uży-
wanej. W jaki sposób zamierza Pan osią-
gnąć pozycję lidera?

BS: By móc rozwijać naszą działalność, musimy sta-

le poszukiwać nowych źródeł pozyskiwania surow-

ca. Szukamy zatem nie tylko nowych dostawców, ale 

również sami pracujemy nad rozwiązaniami, które 

pozwolą nam na zdobywanie odzieży. Mamy także 

świadomość, że przyszłością branży jest całościowe wy-

korzystanie surowca, a co za tym idzie, poszukiwanie 

takich rozwiązań, które umożliwią jego przetwarzanie 

i wytwarzanie nowych produktów. Inwestujemy w 

opracowywanie nowoczesnych i wydajnych procesów 

recyklingu tekstyliów. 

	 Prowadzimy także badania mające na celu 

wytwarzanie nowych produktów z przetworzonych w 

różnorodnych procesach włókien tekstylnych. W VIVE 

Innovation poszukujemy nowoczesnych materiałów, 

które można wytworzyć, a także nowych zastosowań 

dla tych materiałów. 

	 Aktualnie firma pracuje nad technologiami 

wytwarzania materiałów i kompozytów, które mogą 

znaleźć zastosowanie w wielu dziedzinach przemysłu, 

a także architekturze i planowaniu przestrzennym. 

Uruchomiliśmy nową technologię sterowania głosowe-

go procesem sortowania, pracujemy nad technologią 

przetwarzania tekstyliów na paliwa alternatywne. Za-

wsze staramy się być o krok przed konkurencją.

PJ: Od wielu lat obserwujemy wzrostowy 
trend konsumpcjonizmu w społeczeń-
stwie. Czy to zjawisko nie stanowi zagro-
żenia dla firmy VIVE Textile Recycling? 

BS: Nadmierny konsumpcjonizm to przede wszyst-

kim kłopot dla środowiska. Dla VIVE Textile Recycling 

oznacza to więcej surowca, który zostanie posortowany 

i przeznaczony do przetworzenia na potrzeby różnych 

branż. Zajmujemy się całkowitym recyclingiem teksty-

liów, dzięki czemu tony niepotrzebnych ubrań zyskują 

drugie życie i z powodzeniem służą ludziom w nowej 

formie (włóknin, kompozytów, paliw alternatywnych, 

półproduktów dla branży motoryzacyjnej czy budow-

lanej).

PJ: Wszyscy są świadomi tego, jak trud-
ny klimat do prowadzenia biznesu jest 
obecnie za wschodnią granicą naszego 
kraju. Jaki ma to wpływ na plany i strate-
gie spółki VIVE Textile Recycling?

BS: Specyfika naszej działalności opiera się na imporcie 

i eksporcie, a sprzedawany przez nas towar trafia do 

wielu krajów na całym świecie. Na początku lat dzie-

więćdziesiątych największą grupę naszych klientów 

stanowili odbiorcy z Europy Wschodniej, krajów za-

chodniej Afryki oraz Dalekiego Wschodu. Aktualnie 

obsługujemy firmy z ponad sześćdziesięciu krajów na 

terenie całej Europy, Afryki, Azji czy Ameryki Połu-

dniowej. Nasze towary eksportowane są także do nie-

mal dwudziestu państw afrykańskich. Do krajów Eu-

ropy zachodniej sprzedawana jest odzież segregowana 

oraz inne produkty, między innymi czyściwo przemy-

słowe. Cały czas staramy się jednak docierać z naszą 

ofertą do nowych klientów, również na innych kon-

tynentach. Od jakiegoś czasu aktywnie pozyskujemy 

odbiorców z kolejnych krajów Ameryki Południowej, 

Azji i Afryki. Aktywną sprzedaż prowadzimy również 

w sklepach VIVE Profit na terenie Polski.

AUTOR: WIKTOR BUDZIOSZ
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Polska, powiększając swój rynek o kilka procent rocz-

nie, jest jednym z czołowych producentów odzieży w 

Europie. Jednym z przykładów polskiej innowacyj-

ności w branży odzieżowej jest firma Surge Polonia, 

która produkuje wysokiej jakości odzież patriotyczną. 

Pomimo tego, że mogłoby wydawać się, że tak wąska 

specjalizacja odzieżowa skazana jest na niepowodze-

nie, firma spotkała się jednak z ogromnym zaintere-

sowaniem. Klientami firmy  są chociażby Adam Ma-

łysz, Marcin Gortat czy były Prezes Banku PKO BP 

Zbigniew Jagiełło. Rynek fitness również wykazał się 

innowacyjnością i został zdominowany przez ubrania 

wykonane w pełni z biodegradowalnych alg morskich. 

Kolejną nowością są legginsy firmy Cardio Bunny, któ-

re, dzięki mikrokapsułkom zawierającym jod i witami-

nę B, modelują sylwetkę i zatrzymują kolagen w skó-

rze. Moda coraz częściej staje się nośnikiem wyrażania 

swojej indywidualności i na tę potrzebę odpowiedział 

poznański start-up Demish – kreator do personalizacji 

odzieży. Umożliwia on zaprojektowanie ubrań według 

własnych upodobań, dzięki czemu każdy strój jest nie-

powtarzalny, zaś klient ma poczucie indywidualności. 

Oprócz tradycyjnych klientów, z usług Demish korzy-

stają również projektanci mody oraz start-upy, których 

przykładem jest wore-k.com sprzedający spersonalizo-

wane worki do pracy, na zakupy czy też treningi. 

	 Dynamiczny rozwój handlu internetowego w 

Polsce oraz na świecie sprzyja rozwojowi sektora odzie-

żowego. Urządzenia mobilne powoli zaczynają wypie-

rać z rynku komputery stacjonarne czy też laptopy, cze-

go odzwierciedleniem są statystyki dotyczące rodzaju 

urządzeń, którymi klienci finalizują zakupy interneto-

we. Jednak internetowe strony zakupowe często pozo-

stają niekompatybilne czy też niewygodne w obsłudze. 

I tutaj z pomocą przychodzi polski start-up Loko, który 

został okrzyknięty ,,modowym Tinderem’’.

	 Aplikacja jest bardzo prosta w obsłudze – kolej-

no wyświetlające się ubrania przesuwamy w prawo lub 

lewo, decydując tym samym, czy jesteśmy zaintereso-

wani ich kupnem. Następnie na podstawie algorytmów 

naszych wyborów, aplikacja proponuje nam ubrania, 

które potencjalnie są w naszym guście. Kompatybilność 

aplikacji z Messengerem pozwala nam na dzielenie się 

opiniami o produktach ze znajomymi. Loko miało swoją 

premierę jednocześnie w Polsce, Włoszech oraz Indo-

nezji i już od samego początku w ofercie znajdowało się 

kilkaset tysięcy produktów ponad tysiąca producen-

tów.

	 Dotychczas stale rosnący popyt nie rodził w 

producentach odzieży potrzeby szukania innowacyj-

nych rozwiązań. Rynek był wystarczająco chłonny. 

Jednak okazuje się, że ten sektor posiada niewykorzy-

stany potencjał rozwoju, a społeczeństwo zgłasza za-

potrzebowanie na bardziej spersonalizowane ubrania, 

zamiast globalnej odzieżowej ,,masówki’’. Ludzka pomy-

słowość oraz chęć do zaspokojenia coraz to wyższych 

wymagań klientów bez zwiększania nakładu kapitału 

pozwalają odkrywać nieznane do tej pory możliwości, 

jakie niesie ze sobą przemysł odzieżowy.

Innowacje
w sektorze odzieżowym
Na przestrzeni ostatnich dekad globalny sektor odzieżowy notuje 
regularny wzrost, co czyni go jednym z najbardziej stabilnych 
obszarów gospodarki. Warto pamiętać, że popyt na produkty 
odzieżowe jest nieelastyczny. Oznacza to, że zapotrzebowanie 
na produkty odzieżowe zależy tylko w niewielkim stopniu od ich 
ceny. To wszystko mogłoby uczynić branżę odzieżową niechętną 
do zmian i eksperymentów. Jednak tak nie jest. Wręcz przeciwnie, 

sektor ten wykazuje się coraz wyższą innowacyjnością. 

AUTOR: MICHAŁ GAWĘDA
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Historia Asha, który pragnie zostać mistrzem 
Pokémon, pojawiła się na przełomie XX i XXI 
wieku. Fantastyczne stworzenia mogliśmy 
oglądać wszędzie: w programach telewizyjnych 
i grach planszowych oraz komputerowych, w 
serialach, znajdowaliśmy je na żetonach z chip-
sów, koszulkach czy kartach kolekcjonerskich. 

Moda ma to do siebie, że szybko przemija, a o pokémo-

nach przypomnieliśmy sobie dopiero na początku tego-

rocznych wakacji. Od lipca trudno było przejść obo-

jętnie obok zafascynowanych graczy, wpatrzonych 

w ekrany swoich telefonów. Firmie Nintendo udało 

się dokonać czegoś, co nie miało wcześniej miejsca w 

historii gier wideo. Projektanci, używając całkiem 

przeciętnej oprawy graficznej oraz prostej fabuły, 

stworzyli grę, która w niezwykły sposób połączyła świat 

wirtualny z rzeczywistym, integrując przy tym miliony ludzi 

na całym świecie. Serwery Pokémon GO lokalizują położenie 

danego gracza przez moduł GPS znajdujący się w smartfonie. 

Kiedy przemieszczamy się w rzeczywistym świecie, poru-

szamy się także w wirtualnym, co pozwala napotykać 

pokémony na swojej drodze, a później łapać je 

do swojej kolekcji. Nie jest to oczywiście jedy-

ny powód, który zachęca potencjalnego gracza 

do wyjścia z domu. Oprócz łapania pokémonów 

niezbędne jest odwiedzanie tzw. „Pokéstopów”, 

czyli różnych miejsc, takich jak pomniki w par-

kach, sklepy, kawiarnie, restauracje, komisariaty, 

szpitale czy szkoły. Można tam zdobyć przedmioty 

światowy fenomen

czyli jak Nintendo w ciągu miesiąca 
zrewolucjonizowało branżę gier 

i połączyło świat wirtualny z 
rzeczywistym

$$$
$
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niezbędne do rozwoju postaci w grze takie jak: Pokébal-

le, eliksiry czy jajka pokémonów, które można umieścić 

w inkubatorze, aby po przejściu wyznaczonej liczby 

kilometrów wykluł się nowy stwór (kilometry nie są 

liczone po przekroczeniu określonej prędkości, np. pod-

czas jazdy samochodem, co dodatkowo zachęca graczy 

do spacerów). 

JAK TWÓRCY ZARABIAJĄ NA POKEMO-
NACH?

Dostęp do gry Pokémon GO jest w pełni darmowy, a 

mimo to twórcy gry – firma Niantic – może zarobić na-

wet 320 mln dolarów rocznie. Jak to możliwe? Wszyst-

ko zaczęło się od płatności za pozyskiwanie wirtualnej 

waluty czyli „Poké Coins” (PC). Za 100 PC trzeba zapła-

cić ok. 1 dolara. Poké Coins umożliwiają graczom zakup 

przedmiotów takich jak Pokéballe potrzebne do łapania 

postaci czy innych dodatków, zwiększających ilość zdo-

bywanego doświadczenia oraz uatrakcyjniających grę. 

Wydaje się to głupie i nieroztropne? Według danych fir-

my Sensor Tower, w pierwszym tygodniu po premierze 

gry, zarabiała ona dziennie ok. 1,6 mln dol. w samych 

Stanach Zjednoczonych, na graczach używających je-

dynie platformy iOS. 

To nie jedyna możliwość zarobku wykorzystująca 

potencjał zafascynowanych graczy – cała tajemnica 

modelu biznesowego tkwi w Pokéstopach, które stale 

przyciągają do siebie fanów. Jak się okazuje, ich umiej-

scowienie nie jest w pełni losowe. Firma Niantanic wy-

korzystała je, aby ściągnąć użytkowników aplikacji do 

swoich sklepów i przy okazji zwiększyć obrót z zakupu 

gadżetów i tradycyjnych gier związanych z pokémo-

nami, co również bezpośrednio wpłynęło na cenę akcji 

spółki giełdowej GameStop Corp. 

POPULARNOŚĆ POKÉMON GO

Pokémon GO zadebiutował 6 lipca i już w pierwszym 

tygodniu ustanowił nowy rekord liczby pobrań w Ap-

pStore. Pod koniec lipca liczba pobrań w Google Play 

przekroczyła 100 mln. Podobny wynik (ale zajęło to 

dużo więcej czasu) uzyskała gra Candy Crush Saga. Po-

kémon Go jest sukcesem dla Nintendo, akcje firmy od 

czasu premiery w USA wzrosły o ponad 50%. O popu-

larności gry na amerykańskim rynku świadczy fakt, że 

zanotowała ona więcej pobrań od najpopularniejszego 

serwisu randkowego Tinder. W sierpniu użytkownicy 

aplikacji poświęcali więcej czasu na Pokémony niż na 

Snapchata, Instagrama, Twiteera czy nawet Facebooka. 

Skąd fenomen Pokémon Go? 

Jednym z powodów sukcesu jest rzesza dwudziesto-

kilkulatków mających ogromny sentyment do po-

kémonów z dawnych lat. Wielu z nich pamięta serial 

o Ashu, jego towarzyszach i wiernym Pikachu, kolek-

cjonowanie kart, żetonów czy maskotek pokémonów. 

Innym powodem jest to, że pobranie gry jest darmowe, 

a sama gra jest prosta – łapiemy pokémony, ewolujemy 

je, a potem wystawiamy do walk w specjalnych stre-

fach zwanych Gymami. Pokémon Go wyróżnia się na 

tle innych gier tym, że zmusza graczy do aktywności 

fizycznej, przemierzania często dziesiątek kilometrów. 

Gracze często wychodzą na długie spacery bez względu 

na porę dnia czy miejsce. 

KORZYŚCI NIE TYLKO DLA NINTENDO

Japoński McDonald’s to pierwsza znacząca firma, która 

podjęła współpracę z Niantic, developerem stojącym za 

sukcesem gry. Restauracje stały się PokéStopami i Po-

kéGymami oraz zaczęły oferować tematyczne zabawki. 

Już po ogłoszeniu planów współpracy z Nintendo, akcje 

McDonald’s poszły w górę. Po realizacji zabiegów mar-

ketingowych wyniki ze sprzedaży McDonald’s wzrosły 

o 27% w lipcu 2016.

Jednak nie tylko giganci korzystają z możliwości zarob-

ku na grze. Mniejsze bary czy restauracje wykorzystują 

płatne rozwiązania, takie jak sponsorowane lokalizacje. 

Kupując specjalny moduł, który można wykorzystać 

jedynie w miejscach zwanych PokéStopami, przycią-

gają pokémony i klientów do konkretnej lokalizacji. 

L’inizio’s Pizza Bar w Queens był jednym z pierwszych 

lokalnych biznesów, który dostrzegł możliwości stoją-

ce za popularną grą. Manager pizzerii Sean Benedetti 

przyznał, że sprzedaż w barze wzrosła niemal o 30% w 

porównaniu do typowego weekendu. Lepsze wyniki są 

wypadkową szczęśliwego zbiegu okoliczności, gdyż o 

rozmieszczeniu tych wyjątkowych „przystanków” de-

cydują twórcy gry, ale jak zaznacza Benedetti pomogła 

również inwestycja w przynęty na Pokémony. 

EKSPERYMENT BRAND24 DOWIÓDŁ, ŻE 
„POKÉMARKETING” JEST SKUTECZNY! 

– W ramach pokémarketingu rozstawiliśmy dziś wokół 

wrocławskiego biura Brand24 pięć wabików na poke-

mony (lure module). Byliśmy ciekawi, na ile ten element 

można wykorzystywać w marketingu miejsc – pisał 

Michał Sadowski, współzałożyciel Brand24 - Chwilę 

później, w naszym biurze zaroiło się od pokémonów. 

Bardzo szybko pojawili się też polujący na nie ludzie. 

Koszt wabików to pięć dolarów.

Według Brand24 firmy mogą wykorzystać popularność 



11

TEMAT NUMERU

Pokemon Go nie tylko przez kupowanie wabików, ale 

też zapewniając darmowe Wi-Fi dla graczy wchodzą-

cych do ich sklepu, zniżki dla poszczególnych teamów.

KILKA MIESIĘCY PO PREMIERZE 

Nintendo, jak można było się spodziewać, przestało ro-

snąć w zastraszającym tempie, a cena akcji japońskie-

go giganta powoli spada. Czy to oznacza, że popularna 

gra z dnia na dzień straci swoją pozycję lidera, a twórcy 

aplikacji przestaną zabiegać o nowych użytkowników? 

Niantanic stoi teraz przed dużym wyzwaniem – zna-

lezieniem rozwiązania, które utrzyma graczy przy ich 

produkcie. Podczas Comic-Conu w San Diego mogliśmy 

dowiedzieć się od twórców, że w Pokémon GO zapre-

zentowali jedynie 10% tego, co znajdzie się w przy-

szłości. W najbliższym czasie możemy spodziewać się 

wymian stworów pomiędzy graczami oraz pojawienia 

się nowych gatunków Pokémonów. Dotychczas mogli-

śmy złapać jedynie te z pierwszej generacji, czyli pod-

stawowe 150 rodzajów z gier na platformie Gameboy. 

Z biegiem lat pojawiały się kolejne edycje gry, osadzone 

w wirtualnym świecie, a liczba dostępnych stworzeń 

urosła do 700, co daje twórcom prawdziwe pole do po-

pisu. Co więcej, część z nich dalej jest niedostępna, a 

możliwość ich złapania pojawi się dopiero wtedy, kiedy 

gra będzie dostępna na całym świecie. W celu złapania 

legendarnego Pokémona będą organizowane specjalne 

eventy – kolejna okazja do „pokémarketingu”.

AUTORZY: ARTUR KOŻUCH 
I KLAUDIA ŁYDA   
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Helicopter
Money Is in the

Air

Fiscal policy has been effectively disabled since 2010, 

as the slump saddled governments with unpreceden-

ted postwar deficits and steeply rising debt-to-GDP ra-

tios. Austerity became the only game in town. This left 

monetary policy the only available stimulus tool. The 

Bank of England and the US Federal Reserve injected 

huge amounts of cash into their economies through 

“quantitative easing” (QE) – massive purchases of long-

-term government and corporate securities. In 2015, the 

ECB also started an asset-buying program, which ECB 

President Mario Draghi promised to continue “until we 

see a sustained adjustment in the path of inflation.”

LONDON – Fiscal policy is edging back into 
fashion, after years, if not decades, in purdah. 
The reason is simple: the incomplete recovery 

from the global crash of 2008.

EU-2008

„One day a helicopter…drops an

additional $1,000 in bills from the sky”

Europe is the worst off in this regard: its GDP has hardly 
grown in the last four years, and GDP per capita is still less 
than it was in 2007. Moreover, growth forecasts are gloomy. In 
July, the European Central Bank published a report suggesting 
that the negative output gap in the Eurozone was 6%, four 
percentage points higher than previously thought. “A possible 
implication of this finding,” the ECB concluded, “is that policies 
aimed at stimulating aggregate demand (including fiscal and 
monetary policies) should play an even more important role in 
the economic policy mix.” Strong words from a central bank. 
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QE has not been a magic bullet. While it helped stop 

the slide into another Great Depression, successive in-

jections of money have yielded diminishing returns. 

The ECB’s announcement of its policy narrowed the 

gap in bond yields between Europe’s core and periphe-

ry. But a study by Thomas Fazi of the Institute for New 

Economic Thinking emphasizes QE’s lack of influence 

on bank lending, the increase in non-performing loans, 

and the dire output and inflation figures themselves. 

Moreover, QE has undesirable distributional consequ-

ences, because it gives money to those who have alre-

ady have it, and whose current spending is little influ-

enced by having more.

Policymakers should have been alert to the likelihood 

of this mediocre outcome. When central banks try to 

reduce inflation by pumping liquidity out of the sys-

tem, their policy is subverted by commercial banks’ 

ability to pump it back in by making loans. In today’s 

deflationary environment, the reverse has happened. 

Central banks’ attempt to pump in liquidity to stimula-

te activity is subverted by commercial banks’ ability to 

pump liquidity out by augmenting reserves and refu-

sing to lend.

That leaves fiscal policy. The logic of current economic 

conditions implies that governments should be taking 

advantage of ultra-low interest rates to invest in in-

frastructure projects, which would both stimulate de-

mand and improve the structure of the economy. The 

problem is the climate of expectations. As the Oxford 

economist John Muellbauer says, treasuries and central 

banks have been “hammering into the consciousness of 

the private sector the importance 

of reducing gross government debt relative to GDP.”

This orthodoxy arises from the idea that borrowing is 

simply “deferred taxation.” If the private sector belie-

ves that taxes will have to rise to pay for government 

borrowing, according to this view, people will increase 

their savings to pay the higher taxes, thus destroying 

any stimulative effect. The orthodoxy mistakenly as-

sumes that government spending cannot generate any 

extra income; but so long as it prevails, debt-financed 

fiscal policy is ruled out as a means to revive economic 

growth.

As a result, analysts and policymakers have started 

mooting ideas for unconventional fiscal policy to sup-

plement unconventional monetary policy. In particu-

lar, they are debating variations of so-called helicopter 

money, following a famous thought experiment by Mil-

ton Friedman in 1969, in which “one day a helicopter…

drops an additional $1,000” Former Federal Reserve 

Chairman Ben Bernanke, among others, has offered 

influential support for “helicopter drops” to revive flag-

ging economies.

Helicopter money comes in two forms, which could 

(and should) be dropped together. The first is to put pur-

chasing power directly into the hands of consumers – 

for example, by issuing each voter or citizen with smart 

cards worth $1,000 each. The Swiss economist Silvio 

Gesell, who originally proposed a scheme of “stamped 

money” at the start of the last century, added a stipu-

lation that balances unspent after a month should be 

taxed, to discourage hoarding.

Alternatively, helicopter money could be used to finan-

ce infrastructure spending. The advantage of such “mo-

netary financing” is that such spending, while adding 

to the deficit and leading to a permanent increase in the 

money supply, would not increase the national debt, 

because the government would “owe” the money only 

to its own banker. This would eliminate the offsetting 

negative expectation of higher taxes.

Surely, issuing debt that never has to be repaid is too 

good to be true, right? There is indeed the obvious 

danger that governments might easily become addic-

ted to monetary finance to pay for private and public 

spending, which is why it is unlikely to be tried openly 

unless economic conditions worsen significantly. But 

the political risk of doing nothing if we stumble into 

another recession (as seems quite likely) is worse. Like 

it or not, unconventional fiscal policy could well be the 

next game in town.

EU-2008

„One day a helicopter…drops an

additional $1,000 in bills from the sky”

AUTOR:  PROF. ROBERT SKIDELSKY,
Professor Emeritus of Political Economy at Warwick 
University
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Dzisiaj, kiedy partia rządzącą skręca ku renacjonalizacji 

różnych gałęzi gospodarki, a zwłaszcza sektora banko-

wego (cel strategiczny PZU), niejako realizując swój pro-

gram wyborczy, słowo „prywatyzacja” jest przez wielu 

traktowane jako błąd przeszłości, który nie może zostać 

powtórzony. Takie spojrzenie raczej nie ma podstaw na-

ukowych, co postaram się udowodnić. Po pierwsze, Pol-

ska stanowi przykład kraju z dużą własnością państwo-

wą – tylko 66% przedsiębiorstw z listy największych 

firm „Rzeczpospolitej” nie jest kontrolowana przez 

państwo. Przypomina to strukturę własnościową, jaką 

znajdziemy w Rosji (61%), pod względem gospodarczym 

będącą daleko za krajami wysoko rozwiniętymi (w Ja-

ponii wszystkimi firmami z rankingu „Forbes” Global 

2000 zarządzają prywatni inwestorzy). Kolejną rzeczą 

często poruszaną przez polityków jest pojęcie kapita-

łu zagranicznego, który wielu postrzega jako element 

negatywnie wpływający na bezpieczeństwo naszego 

kraju. Tak, kapitał ma narodowość, jednak nie oznacza 

to, że wskutek tego mamy zaprzestać prywatyzacji. W 

przeszłości kapitał zagraniczny był nam potrzebny i 

potrzebny jest również obecnie, ponieważ Polska nie 

posiada odpowiednich zasobów własnych koniecznych 

dla dalszego rozwoju, czego najlepszym przykładem 

są oszczędności – Polacy odłożyli na kontach zaledwie 

800 mld zł, co stanowi jeden z najgorszych wyników w 

UE (Czechy 2,5-krotnie więcej na osobę, a Belgia nawet 

9-krotnie). Struktura tych oszczędności również jest 

niekorzystna, ponieważ 60% spośród nich stanowią de-

pozyty bankowe, niewspierające aktywnie gospodar-

ki (średnia w krajach zachodnich UE to ok. 40%). Poza 

tym, prywatyzacje dokonywane z zagranicy sprzyjają 

transferowi technologii, a to w sytuacji, gdy pod wzglę-

dem innowacji w UE Polska znajduje się tylko przed Ru-

munią, powinno być argumentem tym bardziej prze-

mawiającym za otwartością na kapitał obcy (zwłaszcza 

w czasie końca epoki wzrostu opartego na taniej sile ro-

boczej). Dodatkowym „przeciw” wobec własności pań-

stwowej jest wpływ polityków na przedsiębiorstwa, 

czego dowodzić będzie poniższy artykuł oparty na ra-

porcie FOR „Upolitycznienie spółek Skarbu Państwa 

pod dyktando związków zawodowych – przykład PKP 

Cargo S.A.”.

PKP: PRYWATYZACJA = SUKCES

Istotne zmiany własnościowe zaszły w PKP w latach 

2012–2015 – wskutek 5 transakcji pozyskano 3,9 mld 

zł. Pozwoliło to na znaczącą poprawę sytuacji całego 

przedsiębiorstwa, którego dług spadł z ok. 4 mld zł do 

zaledwie 0,5 mld zł. Dzięki temu płynność finansowa  

ustabilizowała się, a spółka mogła skoncentrować się 

na inwestycjach w modernizacje linii kolejowych czy 

zakup nowego taboru Pendolino dla PKP Intercity, bę-

dącego centralnym elementem nowego wizerunku i 

funkcjonowania całej kolei pasażerskiej w Polsce. Do-

datkowe środki zostały przeznaczono także na mo-

dernizację dworców. Wszystko to spowodowało, że w 

2015 roku po raz pierwszy od lat nastąpił wzrost liczby 

pasażerów. Wielu jednak zapomina o tych kwestiach i 

powtarza bez zastanowienia, że prywatyzacja uderza 

w strategiczny interes państwa.

	 Pierwszą istotną transakcją było zbycie cało-

ści udziałów PKP S.A. w spółce Polskie Koleje Liniowe, 

sprzedanych funduszowi MID Europa Partners. PKL 

obsługuje kolejki liniowe m.in. na Kasprowy Wierch 

czy Gubałówkę. Wiele osób twierdziło, że spółka zosta-

je oddana „nieznanym osobom z Luksemburga”, mimo 

że fundusz ten był właścicielem tak ustabilizowanych 

na polskim rynku marek jak Żabka i Luxmed. Kolej-

ną transakcją było IPO PKP Cargo S.A. w 2013 roku. 

Pewne grupy społeczne, a zwłaszcza związki zawodo-

we, również podważały jej sensowność ze względu na 

UPOLITYCZNIENIE 
SPÓŁEK SKARBU 

PAŃSTWA
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interes narodowy (PKP zachowało pełną kontrolę nad 

Spółką). Pozostałe transakcje, które oznaczały oddanie 

całości udziałów w ręce prywatne, to sprzedaż TK Te-

lekom oraz PKP Energetyka za łączną kwotę ok. 1,4 mld 

zł.

PKP CARGO S.A.IPO

Pierwotnie, obowiązująca strategia spółki zakładała 

zbycie pakietu akcji Cargo, stanowiącego 50% kapitału 

zakładowego, plus jedna akcja do inwestora strategicz-

nego. Na zaproszenie odpowiedziało 11 podmiotów (wy-

brano 5 spośród nich). Jednak ryzyko braku finalizacji 

było zbyt duże (inwestorzy posiadali niski potencjał fi-

nansowy) i władze spółki zdecydowały się na zmianę w 

kierunku 50%, minus jedna akcja w ofercie publicznej 

na GPW. Debiut na giełdzie miał być jasnym sygnałem 

dla inwestorów, że PKP konsekwentnie realizuje dłu-

goterminową politykę właścicielską zorientowaną na 

budowę wartości Cargo. Poza tym, dawało to spółce 

większą możliwość dopasowania wielkości oferty do 

jej potrzeb, związanych ze spłatą zadłużenia. Inne ko-

rzyści, jakie wynikały z tego posunięcia, to zwiększenie 

transparentności, poprawa wizerunku czy ułatwienia 

finansowania.

	 Prywatyzacja miała wielu przeciwników, 

szczególnie w postaci związków zawodowych oraz 

przedstawicieli niektórych partii politycznych. Organi-

zacje związkowe działające w Cargo niedługo przed de-

biutem spółki na GPW ogłosiły strajk. Przedstawiciele 

ZZ, nieświadomi, jak negatywne skutki wizerunkowe 

będzie miał dla spółki strajk i jak bardzo może wpły-

nąć na obniżenie ceny emisyjnej, postawili Zarządo-

wi bardzo wygórowane żądania. W trakcie negocjacji 

osiągnięto porozumienie, które oznaczało koszt 208 

mln zł. Obejmowało premie jednorazowe, wzrost wy-

nagrodzeń w przyszłości oraz gwarancje zatrudnienia 

od 4 do 10 lat (będące głównym czynnikiem wysokich 

kosztów restrukturyzacji w I połowie 2015 roku). Co 

ciekawe, zgodnie z ustawą aż ok. 565 mln zł wpływu z 

emisji zostało przelane na konto Funduszu Własności 

Pracowniczej (wartość jednostki wzrosła niemalże pię-

ciokrotnie).

	

	 Akcje PKP Cargo S.A. 30 września zadebiuto-

wały na giełdzie. Do obrotu zostało wprowadzone 48, 

3% akcji  (9% kapitału przydzielono inwestorom indy-

widualnym), co pozwalało zachować kontrolę PKP nad 

spółką. Podczas pierwszej sesji kurs akcji wzrósł o 19%. 

W 2014 r. zarząd przydzielił załodze 1, 45 mln Akcji 

Pracowniczych, tym samym zmniejszając udział PKP 

do 50,04%. Cały proces IPO był wspierany przez reno-

mowanych zewnętrznych doradców ekonomicznych, 

m.in. Dom Maklerski PKO B.P., Goldman Sachs i Morgan 

Stanley, IPOPEMA Securities, Unicredit CAIB Poland i 

DI Investors. Zaowocowało to silnym popytem, wsku-

tek którego do akcjonariatu weszli: Europejski Bank 

Odbudowy i Rozwoju, Goldman Sachs, Morgan Stan-

ley & Co, fundusze emerytalne oraz inwestorzy indy-

widualni. Był to największy i najbardziej udany debiut 

giełdowy spółki Skarbu Państwa od lat, co potwierdza 

wyróżnienie przyznane przez redakcję „Gazety Giełdy 

‘Parkiet’” oraz nagroda „Best IPO on the Warsaw Stock 

Exchange 2013/2014”.

PRZEJĘCIE AWT

W obliczu systematycznie zmniejszającego się rynku 

kolejowych przewozów towarowych w Polsce, zarząd 

PKP Cargo podjął decyzję o kontynuacji ekspansji spół-

ki poprzez przejęcia podmiotów operujących na rynku 

krajowym i zagranicznym, w celu zwiększenia udzia-

łu w rynku oraz osiągnięcia efektów synergii. Wybór 

padł na czeskiego przewoźnika towarowego AWT B.V. 

Jest to drugi największy przewoźnik kolejowy w Re-

publice Czeskiej z ok. 8% udziałem w rynku przewozu 

towarów (rynek ten systematycznie wzrasta). Przejęcie 

kontroli nad AWT oraz wcielenie przewoźnika do Gru-

py PKP CARGO ma strategiczne znaczenie. AWT działa 

głównie w obszarze Moraw, który sąsiaduje z rejonem 

Górnego Śląska i jest z nim połączony siecią kolejową. 

Przewoźnik jest zoptymalizowany kosztowo, a jego za-

soby taborowe są przystosowane do jazdy po polskich 

torach. Dodatkowo AWT powstało jako przedsiębior-

stwo przewozowe zespołu kopalń OKD i przewóz wę-

gla kamiennego stanowił od początku główny obszar 

działalności spółki. Wobec tego AWT było jedynym 

podmiotem stanowiącym realne zagrożenie konku-

rencyjne dla Cargo w obszarze Górnego Śląska. Węgiel 

kamienny stanowi niemal 50% całkowitej masy prze-

wożonej przez Cargo. AWT wchodząc na obszar Górne-

go Śląska, mógłby zaproponować niższe ceny przewozu 

węgla i nie tylko odebrać część masy Cargo, ale także 

zmusić polskiego przewoźnika do świadczenia usług 

przewozu po niższych stawkach, co odbiłoby się nega-

tywnie na rentowności spółki. Przejmując AWT, Car-

go nie tylko otworzyło się na nowe rynki europejskie 

(uzyskując silną pozycję na korytarzu łączącym Czechy 

z portami adriatyckimi), ale także wyeliminowało kon-

kurenta ze strategicznego obszaru swojej działalności.  

Cała ta operacja przyczyniła się również do polepszenia 

wyników finansowych spółki (wzrost przychodów o 

4% w 2015 roku, mimo tendencji spadkowej w poprzed-

nich latach). 
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niskiego wyniku są ponadprzeciętnie wysokie odpisy 

aktualizujące rzeczowe aktywa trwałe (wynikają one 

ze spadku cen złomu, który jest podstawą przy wycenie 

rezydualnej ŚT – o 30% w IV kwartale 2015 roku). We 

wcześniejszych latach, przed dokonaniem zmian w po-

lityce rachunkowości odpisów dokonywano przy zmia-

nach cen przekraczających 50% (ograniczało to możli-

wość zarządu w manewrowaniu wynikiem netto). 18 

marca 2016 r. zarząd podjął decyzję o niewypłaceniu 

dywidendy, czyniąc to pierwszy raz w krótkiej historii 

Cargo na GPW (strata netto na poziomie sprawozdania 

jednostkowego wynikła z zabiegów księgowych).

SUKCES PDO

W okresie od 2011 do 2014 r. systematycznie spadała 

kwota przychodu osiąganego przez spółkę przypada-

jąca na jednego pracownika z 184, 9 tys. zł do 159 tys. 

zł (-14,04%). W tym samym czasie koszt zatrudnienia 

jednego pracownika w spółce wzrósł od 4 345 zł do 4 

560 zł miesięcznie. Stało się jasne, że jednym z najwięk-

szych ciężarów dla spółki jest wielkość zatrudnienia. 

W listopadzie 2014 r. Zarząd Cargo uzyskał zgody kor-

poracyjne wymagane do wdrożenia modelu optymali-

zacji zatrudnienia w postaci PDO. Zainteresowanie ze 

strony pracowników przerosło znacząco oczekiwania 

– plan zakładał odejście 1300 pracowników – do tego 

stopnia, że nie wszyscy mogli z niego skorzystać (zarząd 

wyraził zgodę na odejście 3 041 z 3 300 zainteresowa-

nych pracowników spółek z Grupy Kapitałowej). Po tak 

owocnym pierwszym programie w maju 2015 r. został 

uruchomiony kolejny, który również przewyższył sza-

cunki, co spowodowało, że 319 pracownikom wydano 

negatywną decyzję (874 odeszło). Było to związane z ko-

niecznością zachowania ciągłości realizowanych pro-

cesów oraz warunkami ekonomicznymi (oba programy 

kosztowały ok. 320 mln zł). Skutki restrukturyzacji bar-

dzo pozytywnie odebrali inwestorzy, czego dowodem 

był wzrost kursu o ok. 14% do poziomu blisko 90 zł (aż 

do wprowadzenia sporu zbiorowego kurs był stabilny).

ZWIĄZKI ZAWODOWE 

Związki zawodowe bardzo aktywnie uczestniczyły we 

wszelkich przekształceniach w przedsiębiorstwach po-

wstałych na bazie byłego PKP, w szczególności zaś w 

PKP Cargo S.A., opowiadając się przeciwko zmianom 

mającym na celu restrukturyzację spółki, zwiększenie 

jej konkurencyjności na rynku czy wzrostu rentow-

ności. Największe konsekwencje pociągnęły za sobą 

działania podjęte na początku 2015 r., kiedy to organi-

zacje związkowe zażądały wzrostu wynagrodzenia za-

sadniczego o 250 zł, co oznaczało wzrost pensji o 460 zł 

PRÓBA EKSPANSJI NA KRAJOWYM 
RYNKU

Głównym celem był rynek paliwowy, w którym Cargo 

miało niewielki udział (ok. 20%). Budowanie pozycji w 

oparciu o wewnętrzny wzrost nie miało sensu, dlate-

go też głównymi celem akwizycyjnym stały się Orlen 

KolTrans oraz Euronaft Trzebinia, kontrolujący łącznie 

25,96% rynku przewozów paliw płynnych w Polsce 

mierzonego masą. Cel wydawał się idealnie pasujący do 

strategii, ich przejęcie bowiem pozwoliłoby na zapew-

nienie rentowności (obie te spółki miały lepsze parame-

try niż Cargo) oraz zahamowanie trendu spadkowego 

wykonywanej pracy przewozowej.  16 listopada 2015 

r.  podpisano umowy warunkowe z PKN Orlen S.A. 

oraz Euronaft Trzebinia Sp. z o.o., które były od siebie 

zależne, a przeniesienie własności nastąpiłoby m.in. po 

uzyskaniu zgody od prezesa UOKiK. W ramach zawar-

tych postanowień, spółki sprzedające zobowiązały się 

do nieprowadzenia działalności konkurencyjnej przez 

3 lata, a Cargo do zachowania kontroli przez minimum 

5 lat nad KolTrans i ZCP Euronaft Trzebinia oraz udzie-

lenia 24-miesięcznych gwarancji pracowniczych. Jed-

nak wraz ze zmianą władzy porozumienia te zostały 

zerwane, uderzając w przyszłość spółki.

PKP CARGO S.A. OSIĄGA EFEKTYW-
NOŚĆ

Pomimo trudnych warunków panujących na krajo-

wym rynku kolejowych przewozów towarowych Car-

go od 2012 r. systematycznie zwiększało rentowność 

działalności operacyjnej.  Wzrost marży oraz EBITDA 

były wynikiem dwóch podstawowych czynników – 

jednoczesnego obniżenia kosztów świadczeń pracow-

niczych oraz zwiększenia przychodów z działalności 

operacyjnej. Spadek kosztów świadczeń pracowniczych 

jest efektem restrukturyzacji zatrudnienia, przepro-

wadzonego poprzez Program Dobrowolnych Odejść, 

którego koszt wyniósł 336,7 mln zł. Z PDO skorzystało 

łącznie 4 022 pracowników, a oszczędności z tytułu jego 

realizacji zbilansują koszty programu już po 2,5 roku.  

Natomiast wzrost przychodów był możliwy dzięki 

przejęciu AWT. Można zastanawiać się, co byłoby, gdy-

by próba zdobycia segmentu paliwowego się powiodła? 

Taka kondycja spółki pozwoliła na realizację założeń 

zawartych w prospekcie, a ściślej wypłatę dywidendy 

na poziomie aż 50% zysku z roku 2013 oraz 40% skon-

solidowanego wyniku netto skorygowanego o zdarze-

nie jednorazowe w postaci PDO za rok 2014. Pomimo 

historycznie wysokiego wyniku EBITDA, skonsolido-

wane sprawozdanie finansowe za 2015 r. wykazało je-

dynie 31,4 mln zł zysku netto. Główną przyczyną tak 
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grudnia ogłoszono datę strajku generalnego, który miał 

się rozpocząć 18 grudnia. Zarząd poinformował, że zo-

stały naruszone terminy ustawowe. Jednak wskutek 

nacisków politycznych musiał on skapitulować przed 

ZZ – podpisał z nimi porozumienie, zgodnie z którym do 

końca marca 2016 roku miały zostać podjęte działania 

definitywnie kończące spór. Ugodę tę podpisano już po 

odejściu Prezesa Zarządu, Adama Purwina. Niedługo 

po nim rezygnacje złożyło 6 członków Rady Nadzorczej, 

a do pełnienia obowiązków Prezesa Zarządu oddelego-

wano Macieja Libiszewskiego. 8 lutego 2016 r. odbyło się 

NWZA, które odwróciło wcześniejsze zmiany dotyczą-

ce RN, wskutek czego ZZ powróciły jeszcze silniejsze. 

Nowo wybrany Prezes zadeklarował wycofanie się z 

pionizacji, włączanie do spółek zewnętrznych zorgani-

zowanych części działalności takich jak zaplecze, ma-

gazyny, handel, kadry itp. i tworzenia centrów usług 

wspólnych na wzór banków. Opowiedział się też za 

zdecydowanym wzmocnieniem zakładów pracy po-

przez zwiększenie im kompetencji, pełnej obsady kie-

rownictwa tychże zakładów i powrót do zarządzania 

obszarowego. Tym samym spółka odeszła od strategii 

przynoszącej jej rozwój, a jedna akcja obecnie kosztuje 

tylko 38 zł.

PODSUMOWANIE

Powyższy kazus dotyczący PKP doskonale ukazuje 

negatywne skutki własności państwowej. Niestety, po-

dobnych przykładów jest więcej, choćby energetyka, 

która na początku musiała ratować kopalnie, a obecnie 

budżet (jeśli zostaną zrealizowane zapowiedzi ministra 

Tchórzewskiego dotyczące podwyższenia kapitału za-

kładowego, firmy energetyczne odprowadzą ok. 10 mld 

zł podatku). To powody, dla których nie powinniśmy 

zastanawiać się nad renacjonalizacją, a prywatyzacją!

brutto, a także dodatkowe koszty o wartości 120 mln zł 

rocznie. Zarząd z uwagi na pogorszającą się sytuację fi-

nansową spółki, będącą w dużej mierze pochodną zała-

mania na rynku kolejowych przewozów towarowych, 

nie wyraził zgody. Spowodowało to wejście w spór 

zbiorowy. Mimo działań ze strony zarządu zmierzają-

cych do zakończenia sporu (w lipcu pensja podniesiono 

o 200 zł brutto), ZZ zerwały negocjacje, co uprawniało 

je do rozpoczęcia procedury organizowania strajków. 

Specyfika działalności Cargo, a więc ściśle wyznaczone 

cykle produkcyjne i dokładna terminowość zobowią-

zań, wiążą się ze znaczne ryzykiem zerwania umów 

wskutek zaprzestania pracy zakładów (jeden dzień to 

11, 5 mln zł przychodów, 6, 3 mln zł kosztów stałych). 

Następnie, we wrześniu wpłynął wniosek o zmianę 

wymagań dla członków Rady Nadzorczej (m.in. wyż-

sze wykształcenie czy punkt o sprzeczności działań), 

który na NWZA został przyjęty. Skutkowało to odwo-

łaniem 2 z 3 Członków RN będących przedstawicielami 

załogi (z jednej strony negocjowali podwyżkę pensji, z 

drugiej zaś rozliczali zarząd z osiągniętego wyniku). 

ZZ od razu podjęły działania w formie zawiadomienia 

o rozpoczęciu strajku generalnego (kurs akcji spadł do 

66 zł), który następnie został zawieszony, z zastrzeże-

niem prawa do przeprowadzenia natychmiastowej ak-

cji strajkowej w przypadku podjęcia przez pracodawcę 

działań o charakterze restrukturyzacyjnym bądź decy-

zji o alokacji pracowników. To pokazuje, że przyczyną 

niezadowolenia nie była niska płaca, lecz planowana 

restrukturyzacja, a dokładniej pionizacja, umożliwia-

jąca zarządzanie spółką z poziomu centrali, znacznie 

podwyższająca efektywność (obecnie PKP Cargo jest 

podzielone na 6 zakładów, które działają częściowo nie-

zależnie od siebie). W taki sposób ZZ obeszły ustawę, 

która nie daje prawa do podjęcia sporu zbiorowego z 

przyczyny restrukturyzacji, ale umożliwia rozpoczęcie 

działań z powodu warunków płacowych. Na początku 

$$AUTOR:  WOJCIECH ZAJĄC
Forum Obywatelskiego Rozwoju
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Dlatego też bez gruntownej zmiany systemu emery-

talnego nie sposób wyobrazić sobie trwałe obniżenie 

wydatków państwa i podatków. W Polsce próbowa-

no zastosować półśrodek pod nazwą OFE i częściowo 

oddzielić system emerytalny od bieżących wpływów 

podatkowych. Popełniono jednak szereg błędów i w 

konsekwencji odłożone pod przymusem 300 mld zł 

rozejdzie się wkrótce zupełnie na bieżące wydatki pań-

stwa2 . Cały czas pozostaje też około 3 bln zł zobowiązań 

zaciągniętych wobec obecnych i przyszłych emerytów, 

którzy nie zrzekną się dobrowolnie przysługujących im 

świadczeń. Uciążliwość systemu emerytalnego dla po-

datników można oczywiście zmniejszać, wprowadzając 

poprawki do systemu, takie jak: podwyższenie wieku 

emerytalnego, likwidacja możliwości wcześniejszego 

przejścia na emeryturę, ograniczenie maksymalnego 

wymiaru świadczeń itd. Zamiast jednak zajmować się 

takimi technicznymi, i w gruncie rzeczy, często drugo-

rzędnymi kwestiami, warto zaznaczyć, że powszechny 

system emerytalny nie ma po prostu racjonalnego uza-

sadnienia bytu i jako taki powinien przestać istnieć.

ARGUMENT ZWOLENNIKÓW

Główny argument zwolenników istnienia państwo-

wych systemów emerytalnych brzmi następująco: nie-

którzy nie będą dość zaradni, aby odłożyć sobie pienią-

dze na starość. Dodajmy do tego jeszcze drugą, bardziej 

kontrowersyjną przesłankę (uznajmy ją za prawdziwą 

na potrzeby naszej dyskusji) — sektor prywatny, czyli 

rodzina, znajomi, Kościoły, organizacje charytatywne 

czy samopomocowe itp., nie podoła temu problemowi. 

Jeśli dodatkowo zależy nam na losie osób w podeszłym 

wieku, to powinniśmy wprowadzić państwowy sys-

tem emerytur, przynajmniej według zwolenników rzą-

dowej interwencji. Czy taka argumentacja przekonuje? 

I tak, i nie.

Tak — jeśli przyjmiemy te wszystkie prze-
słanki za wiarygodne, wówczas stwier-
dzimy potrzebę rządowej interwencji w 
sferze emerytur.

Nie — interwencja rządowa w postaci 
powszechnego, repartycyjnego syste-
mu emerytalnego jest zbyt duża. Innymi 
słowy, nasz problem możemy rozwiązać, 
zmniejszając zakres rządowej ingerencji 
w system emerytalny. 

W obecnym systemie nawet ludzie z relatywnie wyso-

kimi dochodami, którzy z łatwością mogliby odkładać 

oszczędności na komfortowe życie po zakończeniu ka-

riery zawodowej, nabywają prawa do świadczeń eme-

rytalnych, finansowanych ze składek bogatych, jak i 

biednych. Tym samym państwo „pomaga” ludziom, któ-

rzy tej pomocy w ogóle nie potrzebują.

	 Z łatwością możemy wyobrazić sobie mniej in-

wazyjne systemy emerytalne, które rozwiązałyby pro-

blem wskazywany przez zwolenników państwowych 

emerytur. Odpowiedzią na konieczność zabezpieczenia 

GOSPODARKA

System emerytalny to współcześnie jeden z największych hamulców rozwoju 
gospodarek Zachodu i jedna z największych przeszkód we wprowadzaniu 
wolnościowych reform, zwłaszcza w krajach demokratycznych ze starzejącą się 
populacją. Rachunek wystawiany podatnikom za obsługę obecnego systemu 
emerytalnego systematycznie rośnie. W 2015 r. na wypłatę emerytur z ZUS-u1  
przeznaczono ponad 126 mld zł (7% PKB), co oznacza, że każdemu pracującemu 
Polakowi państwo zabrało średnio prawie 8 tys. złotych, żeby sfinansować ten 
system.
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osób w podeszłym wieku, które z różnych powodów nie 

zapewniły sobie środków na starość, może być stworze-

nie chociażby systemu państwowych zapomóg dostęp-

nych tylko dla tych starszych osób, które nie posiada-

ją majątku wystarczającego do własnego utrzymania 

się. Myśląc analogicznie —  niewystarczające dochody 

pewnego odsetka społeczeństwa na odpowiednie od-

żywianie się mogłyby stanowić przesłankę do opraco-

wania systemu wsparcia dla najuboższych. Nie są one 

jednak argumentem za stworzeniem przymusowego i 

powszechnego systemu żywienia się w państwowych 

stołówkach (tak wyglądałoby przełożenie założeń obec-

nego systemu emerytalnego na branżę spożywczą).

SZKODLIWOŚĆ EMERYTUR

Brak odpowiedniego teoretycznego uzasadnienia to 

oczywiście nie jedyny powód, by zrezygnować z obec-

nego systemu emerytalnego. Współczesny system odbi-

ja się bowiem także negatywnie na naszej zamożności i 

niszczy dobrowolne instytucje społeczne poprzez:

•	 zniechęcanie do dobrowolnego oszczędzania
•	 zwiększanie podatków
•	 kwestionowanie roli prywatnych rozwiązań mo-

gących zastępować państwowe emerytury
•	 prowokowanie konfliktów społecznych.

Prywatne oszczędności i inwestycje, a nie konsumpcja 

czy wydatki publiczne, są głównym motorem zrów-

noważonego i długotrwałego wzrostu gospodarczego. 

Poniekąd podobny wniosek płynie z tzw. planu Mora-

wieckiego — za jedno z największych wyzwań uzna-

no tam zwiększenie udziału inwestycji i oszczędności 

w PKB. Bez gwarancji płynących z obecnego systemu 

emerytalnego korzyści z oszczędzania byłyby znacznie 

większe niż obecnie, co powinno skutkować większą 

akumulacją kapitału, a co za tym idzie — szybszym roz-

wojem i wyższymi płacami. Środki, które ludzie będą 

oszczędzać na emeryturę, dzięki bankom, firmom ubez-

pieczeniowym, giełdzie, funduszom inwestycyjnym 

itp. zostaną udostępnione przedsiębiorcom na inwesty-

cje, dzięki czemu firmy będą mogły produkować więcej 

i efektywniej 3.

	 Współczesny system nie tylko zniechęca do 

oszczędzania, ale także przez opodatkowanie pracy 

(tzw. składkę emerytalną) powoduje spadek podaży 

pracy — mniej Polaków jest skłonnych podjąć działal-

ność zarobkową, niż miałoby to miejsce bez istnienia 

składki emerytalnej. Ludzie albo emigrują tam, gdzie 

płace netto są wyższe, albo w ogóle rezygnują z udziału 

w rynku pracy. To w oczywisty sposób zmniejsza ko-

rzyści płynące z podziału pracy oraz sprawia, że gospo-

darka rozwija się wolniej, niż mogłaby. Obecne warun-

ki demograficzne i instytucjonalne sprawiają, że same 

składki emerytalne nie wystarczają do wypłaty bieżą-

cych świadczeń, więc państwo dodatkowo zbiera inne 

podatki i bezpośrednio z budżetu dotuje system emery-

tur. VAT czy akcyza nie wpływają w tak bezpośredni 

sposób na rynek pracy, jednak konieczność ich płacenia 

także odbija się na strukturze produkcji — zniechęca do 

rozszerzania produkcji i obniża wynagrodzenia czyn-

ników produkcji (w tym płace).

	 Oszczędzanie poprzez gromadzenie gotówki, 

inwestycje w instrumenty finansowe czy nieruchomo-

ści nie są jedynymi sposobami, jakie ludzie stosowali 

i stosują, radząc sobie z problemem zabezpieczenia na 

starość. Wiele dobrowolnych instytucji społecznych 

na czele z liczną rodziną (choć można tu także wymie-

nić wszelakie organizacje samopomocowe — niegdyś 

bractwa cechowe/robotnicze, religijne, czy po prostu 

wyspecjalizowane organizacje charytatywne) wśród 

swoich zadań ma m.in. nieść pomoc tym swoim człon-

kom, którzy z powodu podeszłego wieku nie są w sta-

nie zarabiać na własne utrzymanie. Wydaje się cał-

kiem możliwe, że w przypadku likwidacji obecnego 

systemu emerytalnego te instytucje mogłyby zyskać 

na znaczeniu. Zapewne nie odmieniłoby to znacząco 

demograficznych realiów polskiego społeczeństwa, ale 

niewykluczone, że dla niektórych „inwestycja” w dzieci 

byłaby bardziej atrakcyjna.

	 Współczesny system emerytalny kreuje także 

wiele niepotrzebnych konfliktów społecznych. Dlacze-

go ktoś miałby decydować o właściwym wieku przej-

ścia na emeryturę kogoś zupełnie obcego? Jeśli emery-

tura finansowana jest z prywatnych oszczędności, to 

żadnego problemu nie ma — przechodzę na nią wtedy, 

gdy uznam, że zaoszczędziłem odpowiednią kwotę. 

Jeśli z kolei ma ona być finansowana z naszych podat-

ków, to problem staje się jasny — zabierać mniej/więcej 

młodym, żeby dać mniej/więcej starszym? Inna kwe-

stia — czy górnicy powinni przechodzić na emeryturę 

szybciej niż inni? W dobrowolnym systemie wszelkie 

niedogodności związane z charakterem pracy (np. gór-

ników) muszą być kompensowane wysokością pensji 

pozwalającą na szybsze odkładanie na emeryturę, by 

zachęcić odpowiednią liczbę pracowników do podjęcia 

się danej fuchy. Żadnego konfliktu pokoleń ani grup 

zawodowych tu nie ma. W obecnym systemie mamy 

niekończącą się litanię wzajemnych pretensji obecnych 

podatników i osób, których świadczenia zależą od sku-

tecznego zebrania podatków.
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IM SZYBCIEJ, TYM LEPIEJ

Obecny system emerytalny jest antyrozwojowy i an-

tyspołeczny. Poprzez osłabienie rozwoju gospodarczego 

potęguje problemy, które ma rzekomo rozwiązywać. 

Jeśli gospodarka rozwijałaby się szybciej, to społeczeń-

stwu łatwiej byłoby samemu oszczędzać na emerytu-

rę i miałoby więcej środków na pomoc tym, którym w 

życiu powiodło się gorzej. Im szybciej pozbędziemy się 

tego systemu, tym szybciej będziemy mogli ograniczyć 

1    Czyli bez emerytur rolniczych czy emerytur służb mundurowych.

2    Do takich błędów można zaliczyć: zbyt wąski wachlarz usług dopuszczonych w ramach OFE, brak zagwarantowania prywatnej 
własności środków ubezpieczonych, możliwość powiązania inwestycji OFE z długiem państwowym, przymusowość odprowadza-
nia składki. Obecny kształt OFE po kolejnych „reformach” jest jeszcze gorszy.

3    Nawet samo trzymanie gotówki w sejfie czy „pod materacem” tak zmieni strukturę cen, że więcej środków będzie dostępnych na 
inwestycje.

AUTOR: MATEUSZ BENEDYK

rozległe wydatki publiczne (a co za tym idzie — podatki), 

tym więcej będzie prywatnych oszczędności do dyspo-

zycji przedsiębiorców, tym mniej konfliktów społecz-

nych i tym więcej dobrowolnych i przedsiębiorczych 

pomysłów na poradzenie sobie z 

tym wspaniałym osiągnięciem 

kapitalizmu, jakim jest długo-

wieczność.
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W obecnych czasach już nie. Stają się 
one coraz częstszym zjawiskiem. Po 
Szwecji, gdzie pojawiły się w 2009 
roku, wprowadziły je w 2015 również 
inne banki centralne: Danii, strefy 
euro, Szwajcarii czy Japonii. Powody są 
różne. 

SNB zdecydował się na ten krok nie po raz pierwszy. W 

latach 70. użył tego narzędzia przeciw inwestorom, któ-

rzy nie budowali bogactwa kraju, ale jedynie lokowali 

swoje oszczędności na rachunkach banków szwajcar-

skich. Było to powodem przyrostu wartości franka, a w 

konsekwencji problemów dla całej gospodarki. Doszło 

do tego, że podjęto decyzję o obniżce stopy depozytowej 

dla nie-rezydentów do minus 40%, jednak wiara inwe-

storów w dalszą aprecjację waluty była tak silna, że dra-

styczny odpływ środków nie został zaobserwowany i 

przyniosło to tylko częściowe efekty. Obecnie CHF znaj-

duje się na poziomach — zwłaszcza po uwolnieniu kursu 

w styczniu 2015 roku — zagrażających konkurencyjno-

ści eksportu, co w dłuższym terminie może spowodo-

wać recesję. W innym celu podejmowane są działania 

przez banki centralne Szwecji, Japonii czy strefy euro. 

Ich zamierzeniem jest zwiększenie dostępności pienią-

dza i pobudzenie cen do wzrostu. Panująca bowiem de-

flacja, jeśli nie zostanie powstrzymana, może okazać się 

trucizną, która powoli, osłabiając gospodarki, spowodu-

je długotrwałą recesję. Przykładem tego może być Japo-

nia, która walczyła z deflacją przez 23 lata, w efekcie po-

zostając w stagnacji. Głównym jej skutkiem jest wzrost 

realnego zadłużenia (wzrost realnej stopy procentowej 

— pożyczony wcześniej kapitał traci na wartości), co 

wpływa na zahamowanie ekspansji przedsiębiorstw, 

a dodatkowo na zmniejszenie konsumpcji, stopy inwe-

stycji (zmusza ona do podejmowania bardziej ryzykow-

nych projektów), wzrasta natomiast niepewność. Jeśli 

weźmiemy to wszystko pod uwagę, to batalia toczona 

przez Mario Draghiego i jego odpowiedników o inflację 

wydaje się czymś naturalnym. Na niskich poziomach z 

pewnością jest ona korzystna, wpływa przeciwnie na 

sytuację dłużników, wśród których, oprócz podmiotów 

prywatnych, jest również państwo, a więc my wszyscy 

(„podatek inflacyjny”). Dodatkowo jej wzrost jest impul-

sem dla przedsiębiorstw do rozwoju, będąc asymetrią 

dla jej brzydszej siostry, która zmusza producentów 

do obniżania kosztów, a w konsekwencji powoduje 

zmniejszenie dochodów. 

CZY ABY NA PEWNO BANK CENTRALNY 
POSIADA WŁADZĘ NAD KREACJĄ PIE-
NIĘDZY?

There are three main types of money: 
currency, bank deposits and central bank 
reserves. Each represents an IOU from 
one sector of the economy to another. 
Most money in the modern economy is in 
the form of bank deposits, which are cre-
ated by commercial banks themselves.

Ten fragment raportu, podobnie jak i cały dokument 

Money creation In THE modern economy, wydany 

przez Bank Anglii, poddaje w wątpliwość prawdziwość 

doktryn zawartych w akademickich podręcznikach. 

Po pierwsze błędne wydaje się przekonanie, że opera-

UJEMNE
STOPY 

PROCENTOWE
EKONOMICZNE SCIENCE FICTION?
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cje otwartego rynku, typu zakup papierów wartościo-

wych od banków komercyjnych, powodują wzrost 

pożyczek udzielanych gospodarstwom domowym. Ich 

rezultatem jest jedynie zwiększenie depozytów BK w 

BC, co stanowi kategorię central bank reserves. Jest 

to specyficzny rodzaj pieniądza, ponieważ występuje 

tylko w obrocie międzybankowym. Tutaj warto wspo-

mnieć, że takie operacje były konieczne po upadku Leh-

man Brothers do podtrzymania płynności. Podobnym 

mitem wydaje się obniżka oprocentowania rezerw 

obowiązkowych jako narzędzie zachęcające BK do po-

życzania. Aby przyniosła skutki, obywatele musieliby 

posiadać konta rozliczeniowe w BC, co w rzeczywisto-

ści jest niemożliwe. 

	 W rezultacie powoduje więc przesunięcie ich 

z jednego BK do innego (w konsekwencji całkowite 

rezerwy sektora bankowego pozostają na niezmienio-

nym poziomie) albo spłatę zadłużenia BK w BC. Poniżej 

został umieszczony wykres, obrazujący omawiane zja-

wiska.

Jeszcze ciekawsza pozostaje kwestia dotycząca tego, czy 

w nowoczesnej ekonomii to depozyt kreuje kredyt, czy 

wręcz na odwrót. Teoretycznie, według wykładów wy-

głaszanych na uczelniach, sprawa jest prosta: najpierw 

klient wpłaca gotówkę, następnie BK wpłaca na konto 

w BC wymaganą część (stopa rezerw obowiązkowych), 

a reszta trafia jako kredyt do osoby trzeciej. Praktycz-

nie, gdy wpłaty gotówki są rzadkością, a zwiększe-

nie depozytu odbywa się wskutek zapisu księgowego 

zmniejszającego inny depozyt, reguła ta traci na war-

tości, sprawiając, że udzielony kredyt tworzy depozyt 

(bank nie wypłaca gotówki klientowi, ale zwiększa 

zapis na jego rachunku o sumę udzielonej pożyczki). 

A więc to BK kreują w dużej mierze podaż pieniądza.

W takim razie wydawać by się mogło, że 
nasz system jest zagrożony, ponieważ 
ilość tworzonych kredytów dla odsetek 
przez banki może nie mieć końca. Jed-
nak jest to tylko złudzenie, co pokazuje 
powyższy wykres.

W rzeczywistości ryzyko braku spłaty, a więc strat, 

które przy konkurencji mogą przerodzić się w upadłość, 

powoduje, że tego nie obserwujemy, a poza tym popyt 

też nie jest wysoki. I tutaj może odegrać swoją pod-

ręcznikową rolę bank centralny, regulując wysokość 

stopy procentowej, która jest podstawą do obliczania 

kosztu kredytu, a więc jest jednym z najważniejszych 

czynników, obok sytuacji gospodarczej, wpływającej 

na chęć zwiększania zadłużenia przez społeczeństwo. 

Dodatkowe możliwości aktywnego działania przez BC 

to skup papierów wartościowych od instytucji nie-

-bankowych, a więc 

zastosowane w USA 

„quantitive easing” 

— po raz pierwszy w 

2009 roku o wartości 

1,25 bln USD w okre-

sie roku, po którym 

nastąpił QE2, a od 

2012 do grudnia 2013 

trwał skup papierów 

o wartości 85 mld 

USD miesięcznie (cał-

kowite wygaszenie 

programu QE 3 miało 

miejsce w paździer-

niku 2014 r.).  To spo-

wodowało, że w la-

tach 2007-2013 baza 

monetarna wzrosła 

czterokrotnie, a po-

daż pieniądza, będąca szerszym agregatem, wzrosła o 

połowę, co przy wzroście PKB o 9% pokazuje odchyle-

nie między podażą, a popytem (zależny od stopy pro-

centowej oraz dochodu). EBC, w walce z deflacją, rów-

nież podniósł podobne działo o kalibrze 60 mld euro 

miesięcznie (decyzja zapadła w styczniu 2015 roku). 

Cały mechanizm zwiększania podaży działa dzięki 

temu, że pieniądz nie jest lokowany tylko w płynnych 

rezerwach, ale w pewnej ilości trafia do zainteresowa-

nych, którzy, lokując go w banku, zwiększają depozy-

ty, a więc pozwalają na zwiększenie akcji kredytowej.

Total loans and securities vis-a-vis euro area non-MFI excl. general
gov. reported by MFI in the euro area (milion euro) / EBC rates (%)
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STOPA REALNA VS. SPOŁECZEŃSTWO

Wskutek ujemnych stóp procentowych wiele ludzi 

wpada w złudzenia. Pierwszym, na jaki można się na-

tknąć, to wyciągi bankowe duńskich kredytobiorców 

z otrzymywanymi odsetkami, które mają oznaczać, że 

są oni szczęśliwcami, zarabiającymi na swoim długu. 

W rzeczywistości płacą oni oprocentowanie jak w każ-

dym innym przypadku. Różnica jest jednak taka, że no-

minalnie dostają plusowe przepływy, ale realnie, przy 

panującej deflacji, ponoszą koszty. Kolejnym odchyle-

niem, teoretycznie od zdrowych zasad ekonomii, jest 

wpłacanie gotówki na ujemne oprocentowanie, przy 

możliwości przechowywania jej samemu. Takie roz-

wiązanie tylko z pozoru wydaje się bezkosztowe. Przy 

większych ilościach pojawia się koszt alternatywny, 

który może przekraczać opłaty rachunku bankowego 

(będącego zwyczajną usługą, która wiąże się z koszta-

mi przechowywania oraz zapewnieniem bezpieczeń-

stwa powierzonej gotówki). Poza tym, dla inwestorów 

zagranicznych, ujemne oprocentowanie depozytów i 

tak może przynosić zysk — wystarczy przyrost war-

tości waluty, w którym rozliczany jest depozyt ponad 

jego koszty. Z podobną sytuacją mamy do czynienia w 

przypadku rynku obligacji, gdzie dla wielu niezrozu-

miałe wydaje się, w jaki sposób emitent może otrzymy-

wać odsetki. Jest to częsty błąd, ponieważ ujemne sto-

py procentowe, obowiązujące na rynku wtórnym, nie 

oznaczają, że „issuer” zarabia. Jeśli kupon wynosi 2%, to 

nadal będzie on musiał ponosić te same koszty. Sprawia 

to natomiast, że osoba, posiadająca obligacje, trzymając 

je do dnia wykupu, poniesie straty. To może rodzić py-

tanie — skąd pojawia się popyt? Niektórzy mogą liczyć 

na dalszy wzrost ich cen, co przy niedoborze obligacji 

krajów bezpiecznych (Niemcy obecnie posiadają nad-

wyżkę budżetową) jest realne. Poza tym, dla inwesto-

rów zagranicznych sytuacja wygląda tak samo, jak w 

przypadku depozytów.

PODSUMOWANIE

Obecna polityka banków centralnych niesie za sobą 

wiele zagrożeń, czego efektem są niższe marże BK. To 

z kolei rodzi niebezpieczeństwo przerzucenia ciężaru 

kosztów na klientów, co w najgorszym scenariuszu 

może objawić się wycofaniem depozytów i kryzysem 

całej gospodarki. Poza tym, luzowanie ilościowe powo-

duje anomalie na rynkach finansowych, czego najlep-

szym przykładem są historyczne szczyty, notowane za 

oceanem, niewspółmierne z kondycją amerykańskiej 

gospodarki — od minimum, po krachu w 2008 roku, 

S&P 500 wzrósł o ponad 150%, a PKB USA urosło w tym 

samym czasie o 25% — zwłaszcza w ostatnim czasie, kie-

dy przyrost PKB zwalnia. Główną przyczyną jest skup 

akcji własnych. W ok. 70% spółek proces ten trwa od 

2012 roku i jego wartość dotarła do poziomu sprzed re-

cesji, co powinno niepokoić, w szczególności, jeśli przyj-

rzymy się głębiej i dostrzeżemy, że nie jest to rezultat 

wypracowanych zysków, ale nadpodaży pieniądza i 

łatwego dostępu do finansowania. Dodatkowo środo-

wisko niskich stóp procentowych może doprowadzić do 

wojny walutowej, o ile już jej nie obserwujemy. Na za-

kończenie chciałbym podkreślić, że jesteśmy świadka-

mi próby stymulacji gospodarki przez BC, jakiej jeszcze 

nie było. Czas pokaże, czy nie była ona zbyt odważna.

AUTOR: MARCIN RADZIK
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PERSPEKTYWA

POLSKO-
UKRAIŃSKIEJ

WSPÓŁPRACY

skiego rynku energetycznego, przyczyniających się do 

osiągnięcia europejskich standardów. 

OBECNIE MOŻNA WYRÓŻNIĆ DWA 
GŁÓWNE KIERUNKI POLSKO-UKRAIŃ-
SKIEJ WSPÓŁPRACY NA RYNKU ROPY 
NAFTOWEJ: 

PROJEKT EAKTRN

Celem projektu EAKTRN (Euroazjatycki Korytarz 

Transportu Ropy Naftowej) jest uruchomienie alterna-

tywnego źródła dostaw ropy naftowej z regionu Morza 

Kaspijskiego do odbiorców europejskich. Trasa kaspij-

skiej ropy przebiega przez Azerbejdżan, Gruzję, teren 

Dla przykładu, w 2015 r. PGNiG (Polskie Górnictwo 

Naftowe i Gazownictwo) stanowiło drugą spółkę Skar-

bu Państwa pod względem wysokości dywidend wy-

płacanych do budżetu państwa – około 880 mln PLN, 

co stanowiło 21,7% wpływów budżetowych. Natomiast 

Naftohaz Ukrainy – największa państwowa spółka ak-

cyjna sektora paliwowo-energetycznego – dostarcza 

największe wpływy do ukraińskiego budżetu państwa. 

Polska przez ostatnią dekadę prezentowała wzorowe 

wskaźniki przejrzystości oraz integracji rynku gazu 

ziemnego i ropy naftowej. Co najmniej od takiego same-

go czasu kwestia uporządkowania i transparentności 

ukraińskiego przemysłu naftowo-gazowego stała pod 

znakiem zapytania. Przez ostatnie dwa lata jesteśmy 

jednak świadkami fundamentalnych zmian ukraiń-

NA RYNKU ROPY NAFTOWEJ I GAZU – CO 
MOŻNA WSPÓLNIE OSIAGNĄĆ W CIĄGU 5 

KOLEJNYCH LAT?

Polskę i Ukrainę łączy historia kulturalnych, politycznych oraz 
ekonomicznych relacji. Mimo że kulturalna i polityczna komuni-
kacja tych krajów wystawiona jest obecnie na próbę wzajemnej 
tolerancji, to stosunki ekonomiczne nadal odgrywają nadrzędną 
rolę w dynamicznym rozwoju gospodarek obu państw. Zarówno 
w Polsce, jak i na Ukrainie zysk z przemysłu naftowego i gazowe-
go stanowi kluczowy odsetek wpływów do budżetu państwa.
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Morza Czarnego, Ukrainę oraz Polskę. Budżet projektu 

stanowił około 500 mln EUR. W celu realizacji projektu 

EAKTRN w 2004 r. została utworzona spółka „Sarma-

tia” Sp. z o.o. Skupia ona pięciu udziałowców: ukraiń-

ską publiczną spółkę akcyjną „Ukrtransnafta”, polskie 

Przedsiębiorstwo Eksploatacji Rurociągów Naftowych 

„Przyjaźń” S.A., litewską spółkę akcyjną „Klaipedos 

Nafta”, gruzińską Korporację Nafty i Gazu „GOGC” oraz 

Państwową Spółkę Naftową Republiki Azerbejdżanu 

„SOCAR”.

W maju 2008 r., podczas III Szczytu Energetycznego w 

Kijowie, prezydenci państw należących do spółki „Sar-

matia” we wspólnym oświadczeniu uznali przyspie-

szenie wdrożenia projektu EAKTRN oraz niezwłoczne 

otwarcie kaspijsko-czarnomorsko-bałtyckiej przestrze-

ni tranzytowej za swoje wspólne priorytety. Kilka mie-

sięcy później, w listopadzie, podczas IV Szczytu Energe-

tycznego w Baku wyżej wymienione państwa regionu 

trzech mórz – Kaspijskiego, Czarnego i Bałtyckiego – 

wraz z przedstawicielami Bułgarii, Rumunii, Estonii, 

Grecji, Węgier, Włoch, Łotwy, Szwajcarii, Turcji, Sta-

nów Zjednoczonych oraz Komisji Europejskiej uznały 

istotność rurociągu Odessa – Brody w systemie EAK-

TRN oraz wyraziły poparcie dla inicjatywy utworzenia 

energetycznej przestrzeni tranzytowej regionu kaspij-

sko-czarnomorsko-bałtyckiego. 

Rurociąg naftowy Odessa – Brody, łączący Morze Czar-

ne z rurociągiem naftowym „Przyjaźń”, został ukończo-

ny w 2001 r. w celu tranzytu ropy w kierunku Morza 

Czarnego i Bałtyckiego. Jednak w 2004 r. rurociąg za-

czął być eksploatowany w celu transportu ropy w prze-

ciwnym kierunku, do tranzytu rosyjskiego surowca 

nad Morze Czarne. Realizacja projektu EAKTRN wy-

magała dobudowy odcinka rurociągu między miejsco-

wościami Brody a Adamowo-Zastawy w celu transpor-

tu kaspijskiej ropy do Polski oraz na Litwę. 

Komunikat, zamieszczony na stronie internetowej spół-

ki „Sarmatia”, podaje, że 14 października 2013 r. Komi-

sja Europejska przyznała projektowi EAKTRN status 

„Projektu o znaczeniu wspólnotowym” (Projects of 

Common Interest – PCI). Tym samym EAKTRN, plasu-

jąc się na liście PCI pod numerem 9.1., został uznany za 

jeden z priorytetowych obszarów tranzytowych ropy 

naftowej w Europie Środkowo-Wschodniej. Dziesięć 

dni później Europejska Wspólnota Energetyczna (Ener-

gy Community) również ogłosiła EAKTRN jako projekt 

priorytetowy, wpisując go na listę 35 kluczowych pro-

jektów infrastrukturalnych. Projekt rurociągu Bro-

dy – Adamowo jest jednym z dwóch projektów, które 

zostały odznaczone na wymienionej liście, jako bardzo 

istotne dla rozwoju infrastruktury przesyłowej ropy 

naftowej.

BUDOWA NOWOCZESNEGO UKRAIŃ-
SKO-POLSKO-AZERBEJDŻAŃSKIEGO 
PRZEDSIĘBIORSTWA PRZETWARZANIA 
ROPY NAFTOWEJ I PRZEMYSŁU PETRO-
CHEMICZNEGO NA UKRAINIE

Jeszcze w 2007 r. Bogdan Sokolowskij – ówczesny 

pełnomocnik prezydenta Wiktora Juszczenki (2005 – 

2010) ds. energetyki – wspominał o istniejącej koncepcji 

budowy nowoczesnego ukraińsko-polsko-azerbejdżań-

skiego przedsiębiorstwa przetwarzania ropy naftowej i 

przemysłu petrochemicznego na Ukrainie.

CO PRZEMAWIAŁOBY ZA ULOKOWA-
NIEM INWESTYCJI NA UKRAINIE?

•	 niski koszt przetwarzania surowca
•	 dostęp do potężnej kadry profesjonalistów w dzie-

dzinie technologii przetwarzania ropy naftowej, 
wyspecjalizowanej w ciągu ostatnich 25-30 lat

•	 położenie geograficzne Ukrainy czyni ją wygod-
nym i korzystnym finansowo punktem logistycz-
nym dla przesyłu azerbejdżańskiej ropy

•	 Polska otrzymywałaby gotowe produkty naftowe 
oraz stanowiła potężny europejski rynek paliw

Takie przedsiębiorstwo mogłoby przetwarzać około 8 – 

10 mln ton surowca rocznie. Czas realizacji takiego pro-

jektu wraz z przygotowaniem studium wykonalności 

to 3 lata. Budżet projektu wynosiłby około 5 mld USD. 

Koncepcja ta nigdy nie została jednak zrealizowana, co 

pozbawiło Ukrainę szansy na instytucjonalną integra-

cję z Unią Europejską. Dopiero dwa lata temu pojawiła 

się perspektywa ponownej współpracy z państwami 

członkowskimi. Stało się to dzięki proeuropejskiemu 

prezydentowi Petrowi Poroszence oraz parlamentarnej 

większości Bloku Petra Poroszenki „Solidarność” w Ra-

dzie Najwyższej Ukrainy.

INTERKONEKTOR POLSKA-UKRAINA

17 grudnia 2014 r. między PJSC „Ukrtransgaz” a Gaz-

-System S.A. została zawarta umowa o współpracy. 

Dotyczyła ona opracowania studium wykonalności 

dla połączenia integrującego systemy przesyłowe obu 

krajów (interkonektor). Dokument przewidywał połą-

czenie międzysystemowe Polski i Ukrainy, dywersyfi-

kację źródeł dostaw gazu dla Ukrainy (między innymi 

z zasobów ciekłego gazu ziemnego należących do Polski 

i Litwy), zabezpieczenie dostaw europejskiego gazu do 
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ukraińskich magazynów oraz jego dalszy eksport do 

Unii Europejskiej, czyli integrację systemów przesyło-

wych i rynków gazu w regionie Europy Wschodniej.

Prace nad studium wykonalności zostały sfinalizowa-

ne 9 października 2015 r., a zakończenie projektu zo-

stało zaplanowane na lata 2019 – 2020. Studium będzie 

stanowić podstawę do podejmowania dalszych decyzji 

w zakresie rozwoju transgranicznych zdolności prze-

syłowych pomiędzy Polską a Ukrainą. Dzięki nowe-

mu połączeniu możliwe będzie zwiększenie zdolności 

eksportowych gazu z Polski w kierunku Ukrainy w 

ilościach od 5 mld m3/rok do 8 mld m3/rok oraz z Ukra-

iny do Polski w ilości od 5 mld m3/rok do 7 mld m3/rok 

(w zależności od technicznych warunków transportu 

gazu w systemach przesyłowych).

Wiceprezes PGNiG Maciej Woźniak podczas jednej z 

największych  tegorocznych międzynarodowych kon-

ferencji Centralno-Wschodniej Europy – GasReg21 – za-

znaczył: „Ukraina jest kluczowym partnerem Polski w 

realizacji strategicznych gazowych projektów, zwłasz-

cza dotyczących wspólnego interkonektora oraz maga-

zynowania polskiego gazu w ukraińskich PMG (pod-

ziemne magazyny gazu)”.

GIEŁDA ENERGII (GAZU)

Ukraina posiada najdłuższy w Europie system gazo-

ciągów przemysłowych o łącznej długości 38,5 tys. km 

oraz 12 podziemnych magazynów gazu o zdolności ma-

gazynowej 31 mld m3. Dzięki temu, że 80% PMG jest 

zlokalizowane na zachodzie kraju, transport surowca 

do Unii Europejskiej jest możliwy w kilka godzin. 

Zdolność techniczna ukraińskiego systemu 

przesyłowego na wejściu wynosi 302 mld m3 gazu, a 

na wyjściu 178 mld m3 gazu rocznie. Dla Ukrainy jest 

to szansa na stanie się członkiem europejskiej areny 

natychmiastowego i terminowego handlu gazem, a jej 

atutem może być znacząca zdolność magazynowa gazu. 

Z 31 mld m3 zdolności magazynowej Ukraina jest w 

stanie wygospodarować 15-20 mld m3 klientom euro-

pejskim, którzy mogliby kupować latem gaz z giełdy i 

wykorzystywać go w okresie zimowym.

Europejskie standardy uporządkowania i systemowo-

ści rynku energii prezentowane są przez niemiecki 

„The European Energy Exchange” (EEX) , czeski „Power 

Exchange Central Europe” (PXE) czy też polską „Towa-

rową Giełdę Energii S.A.” (TGE). Jednak Ukraina, jako 

swój podstawowy wzorzec działania powinna obrać 

doświadczenie TGE, jej platformę obrotu towarowymi 

instrumentami terminowymi (z terminem wykonania 

od 1 miesiąca do 1 roku) oraz rynek spot gazu (z termi-

nem wykonania od 1 do 30 dni).

Jeżeli ukraińska giełda energii zostanie utworzona, 

wzorując się na polskiej TGE, a także przy technicznej 

pomocy Polaków, to w bliższej perspektywie mogłaby 

centralizować i restrukturyzować narodowy rynek 

energetyczny (m.in. gazu), a w dalszej perspektywie, 

przy współpracy z Polską i Grupą Wyszehradzką, na-

wet regionalny rynek energetyczny.

Wyżej wymienione projekty współpracy, zarówno te 

obecnie realizowane, jak i te planowane, są szansą na 

gospodarczą integrację Polski z Ukrainą, co może prze-

łożyć się również na spójność w pozostałych obszarach 

współdziałania obu państw. 

AUTOR: MYKOLA VOYTIV
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CAPITAL
MARKET DAYS

Ogólnopolska konferencja Capital Mar-
ket Days odbyła się w dniach 19-20 maja 
2016 roku na Uniwersytecie Ekonomicz-
nym w Krakowie. Jej organizacją zajmo-
wał się ogólnopolski magazyn finansowy 
Profit Journal oraz prestiżowe Koło Na-
ukowe Rynku Kapitałowego INDEX, dzia-
łające przy UEK nieprzerwanie od 1999 
roku. W gronie prelegentów znaleźli się 
zarówno biznesmeni, specjaliści bezpo-
średnio związani ze światem biznesu, jak 
i konsultanci firm doradczych, funduszy 
venture capital oraz private equity. 

Pierwszy dzień wydarzenia miał charakter warsztato-

wy. Ambitni studenci wzięli udział w merytorycznych 

spotkaniach, podczas których mieli okazję zdobycia 

praktycznej wiedzy od osób bezpośrednio związanych 

z branżą finansową. Pierwszym poruszonym tematem 

był „FX Hedging w praktyce”, o którym mogliśmy się 

dowiedzieć więcej dzięki Chatham Financial. Kolejnym 

elementem programu było spotkanie „Praktycznie o 

innowacjach” przeprowadzone przez firmę Deloitte. 

Dzień zakończyły zajęcia „Połączenia spółek w świetle 

międzynarodowych standardów sprawozdawczości” 

opracowane przez KPMG. Warsztaty cieszyły się du-

żym zainteresowaniem, a każdy z uczestników otrzy-

mał certyfikat uczestnictwa w nich. 

Na plan drugiego dnia Capital Market Days składały się 

cztery panele, podczas których zainteresowani mogli 

wysłuchać prelekcji związanych z branżą finansową. 

Cykl zapoczątkował wykład „Pierwsze rundy finan-

sowania + Venture Capital”, podczas którego zostały 

zaprezentowane efektywne metody finansowania 

przedsiębiorstwa, pozwalające przyspieszyć rozwój 

firmy. Można było dowiedzieć się jak pozyskać wspar-

cie z funduszy VC, jakie występują możliwości przy 

tego typu procesach oraz na co należy zwrócić uwagę, 

by zminimalizować ryzyko. W dyskusji wzięli udział: 

Adam Jesionkiewicz (CEO Infinity), Kamil Stanuch 

(CEO KoalaMetrics) oraz Jakub Weber (Deloitte Consul-

tant). Prelegenci przedstawili cały proces inwestycyjny, 

począwszy od wyceny start-upu, aż po moment wyjścia 

z inwestycji. Kolejny panel „Finansowanie Private Equ-

ity” poświęcony był szczególnym rodzajom inwestycji 

kapitałowych stanowiących zewnętrzne źródło finan-

sowania spółek niedopuszczonych do obrotu publicz-

nego. Podczas panelu można było dowiedzieć się jak 

przebiega cały proces, dzięki któremu spółka otrzymuje 

zastrzyk kapitału na realizację strategii optymalnego 

rozwoju oraz dostaje wsparcie w kluczowych decy-

zjach strategicznych wpływających na wzrost wartości 

spółki. Prelegentami w tym panelu byli: Wojciech Apel 

(CEO 3S), Michał Płotnicki (Senior Manager – EY), Rafał 

Bator (Enterprise Investors – Partner) oraz Jakub Leon-

kiewicz (Avia Capital). Podczas trzeciego panelu – „IPO 

na Giełdzie Papierów Wartościowych” została przedsta-

wiona droga jaką musi przejść spółka, by zadebiutować 

na giełdowym parkiecie. Prelegenci przedstawili proces 

IPO, począwszy od spełniania wymogów prawnych, 

poprzez współpracę z domem maklerskim, firmami 

doradczymi i budowę księgi popytu, aż do pierwsze-

go dnia notowań. W spotkaniu wzięli udział prezesi, 

którzy wprowadzali przedsiębiorstwa na giełdę oraz 

przedstawiciele instytucji, które wspierały emitentów. 

Prelegentami byli: Mariusz Borowiak (CEO – Foodcare), 

Michał Brański (VP ds. Strategii Grupa Wirtualna Pol-

ska), Jakub Baran (CEO – PBKM) oraz Ryszard Miodoń-

ski (Noble Securities – Portfolio Manager). Ostatni panel 

dyskusyjny zatytułowany „Bankowość inwestycyjna 

M&A” przybliżył uczestnikom konferencji przebieg 

typowego procesu M&A, począwszy od podjęcia decy-

zji do podpisania umowy przejęcia. Dodatkowo został 

poruszony temat post-merger integration oraz możli-

wości, które niesie za sobą wykorzystanie efektu sy-

nergii. Zagadnienia związane z tematyką M&A zostały 

poruszone również w szerszym kontekście, dzięki cze-

mu uczestnicy konferencji mogli usłyszeć jak wygląda 

rynek M&A w Polsce oraz jaka jest różnica między pro-

cesem w spółkach z sektora prywatnego i publicznego. 

W dyskusji wzięli udział: Tomasz Kubik (Assistant Vice 

President – Barclays) oraz Grzegorz Stabiński (Bastion 

Group – Partner). Wszystkim uczestnikom konferencji 

dziękujemy za przybycie i zapraszamy na kolejną edy-

cję Capital Market Days.

AUTORZY: ANGELIKA DUDA I DARIA RECZUCH
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