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Polska swiatowym
prekursorem

rzielonych”
obligacji skarbowych

Rzeczpospolita Polska odwazyta si¢ na krok milowy w rozwoju rynku instrumen-
téw dtuznych. Ministerstwo Finanséw wyemitowato zupetnie nowg na swiecie ka-
tegorie obligacji, tj. Srodowiskowe obligacje skarbowe. Czy byt to dobry krok?

POCZATKI GREEN BONDS

Pierwsze ,zielone” obligacje pojawity sie doktadnie 10
lat temu. Zostaly wypuszczone do obiegu przez Euro-
pejski Bank Inwestycyjny pod etykietg Climate Aware-
ness Bonds, tj. obligacje klimatyczne. Kapitat zebrany z
tej emisji przeznaczony byt na przedsiewziecia na rzecz
klimatu w zakresie sektora energii odnawialnej. Od
tego czasu EIB regularnie zajmuje sie ,zielonym” diu-
giem.

W $lad za EIB poszedt Bank Swiatowy. W 2008
r. przeprowadzit pierwsza emisje ,zielonych” instru-
mentéw dtuznych. Srodki pozyskane ze sprzedazy tych
papierow wartosciowych miaty by¢ wykorzystywane
do refinansowania przedsiewzie¢ majacych na celu
redukcje emisji gazéw cieplarnianych w panstwach
rozwijajacych sie. Aktywnosé Banku Swiatowego jako
ekologicznego emitenta z roku na rok wzrasta.

GREEN BONDS — NOWY GATUNEK OB-
LIGACJI

Green bonds, czyli zielone obligacje (nazywane tez cli-
mate bonds - obligacjami klimatycznymi) to papiery
wartos$ciowe o staltym dochodzie, ktére emitowane s3
w celu pozyskania srodkéw na subsydiowanie przed-
siewzie¢ przyczyniajacych sie do poprawy stanu $rodo-
wiska naturalnego. Krécej ujmujac, sa to instrumenty
dtuzne finansujace inwestycje srodowiskowe. Ich funk-
cjonowanie nie odbiega od konwencjonalnych obligacji,
za wyjatkiem tego, iz bierze sie pod uwage przejaw ,zie-
lonego” inwestowania. Poza wspieraniem srodowiska,

najistotniejszym celem obligaciji jest staty zysk, zatem i
w tym przypadku nie réznia sie od swojego klasyczne-
go odpowiednika.

Green bonds mogg by¢ emitowane jako obli-
gacje korporacyjne instytucji sektora finansowego (np.
Banku Swiatowego), municypalne, a takze rzadowe.

POLSKA PIONIEREM W ,ZIELONYCH"
OBLIGACJACH SKARBOWYCH

Godnym podkreslenia jest fakt, iz Rzeczpospolita Pol-
ska wyemitowata 12 grudnia 2016 r. green bonds jako
pierwszy na $wiecie emitent rzadowy, stajac sie dzie-
ki temu pionierem w tej dziedzinie. Zainteresowanie
,Zielong” emisjg byto tak duze (gléwnie ze strony inwe-
storéw z Niemiec i Austrii), Ze zaowocowato podnie-
sieniem kwoty wyemitowanych papieréw diuznych
do 750 mln euro z pierwotnie przyjetego poziomu 500
mln euro. Ministerstwo Finanséw zaznacza, iz uzy-
skana rentownos¢ green bonds jest poréownywalna do
zyskownosci, jaka mozna osiggng¢ w przypadku kon-
wencjonalnej emisji publicznej na europejskim rynku o
identycznym 5-letnim terminie zapadalnosci. Wynosi-
ta ona bowiem 0,634%.

POLSKA GOSPODARKA | SRODOWISKO
NATURALNE BENEFICJENTAMI ,ZIELO-
NEGO"” DLUGU

W odniesieniu do nazwy instrumentu srodki uzyskane
z emisji przeznaczone zostana na finansowanie przed-
siewzie¢ poprawiajgcych stan srodowiska przyrodni-
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czego oraz klimat.

Pozyskany kapitat w gtéwnej mierze postu-
zy do uregulowania wydatkéw budzetowych w roku
2017 odpowiadajacych srodowiskowym kryteriom
badz do pokrycia analogicznych wydatkéw poniesio-
nych w okresie 2014-2016. Ministerstwo Finansow
obiecuje, ze za pomoca $rodkéw zebranych w danej
emisji bedzie mozliwe zrealizowanie kilku inwestycji
prosrodowiskowych. W kolejce do urzeczywistnienia
tej wizji czekaja przedsiewziecia zwigzane z transpor-
tem niskoemisyjnym, odnawialnymi zrédtami energii,
ekologicznym rolnictwem, a takze rozwojem parkéw
narodowych.

GREEN BONDS NA STALE NA RYNKU
OBLIGACJI RZADOWYCH

Ministerstwo Finanséw, zachecone sukcesem pierw-
szej ,zielonej” emis;ji, chce wypuszczaé do obrotu green
bonds regularnie raz na rok. Srodki ze sprzedazy przy-
sztych srodowiskowych obligacji majg by¢ w pierwszej
kolejnosci przeznaczane na modernizacje infrastruktu-
ry kolejowej. ,Zielony” dtug ma wspiera¢ takze ekolo-
gicznych producentéw.

,Czes¢ srodkéw bedzie mogta by¢ przeznaczo-
na na ulgi podatkowe i dotacje dla firm wytwarzaja-
cych zielong energie, a takze dla prosumentéw odda-
jacych do systemu czesé energii w ramach opustéw”
obiecuje Piotr Nowak, wiceminister finansow.

Resort finanséw informuje, ze punktem odniesienia dla
wolumenu nadchodzacych emisji bedzie kwota pozy-
skana z debiutanckiej emisji, czyli 750 mln euro.

W SLAD ZA POLSKA IDA INNE KRAJE

Trzeba podkreslic, iz do tej pory ,zielone” instrumenty
dtuzne stanowily domene sektora prywatnego oraz
miedzynarodowych podmiotéw finansowych. Mozna
wiec stwierdzi¢, ze 12 grudnia 2016 r. jest data histo-
rycznej transakcji na rozwijajagcym sie polskim rynku
instrumentéw dtuznych, a moze i nawet rynku mie-
dzynarodowym. Organom rzadowym w Polsce udato
sie wykorzysta¢ potencjat ,zielonego” dtugu, uprzedza-
jac reszte $wiata, np. Francje, ktéra chce zosta¢ centrum
finansowania inwestycji przyjaznych dla srodowiska.
Polska ubiegta kraj sera i winnej latorosli o ponad mie-
sigc, ktéry wypuscit do obiegu ,zielone” obligacje 24
stycznia 2017 roku. Emisje green bonds w biezacym
roku zapowiedziaty kraje, takie jak: Bangladesz, Chiny,
Luksemburg, Maroko, Nigeria i Szwecja.

PERSPEKTYWY ROZWOJU RYNKU GRE-
EN BONDS

Impulsem skianiajagcym instytucje do aktywnosci na
rzecz ochrony srodowiska jest legislacja. Obowigzki na-

rzucane sg zaréwno przez przepisy krajowe, jak i unij-
ne. Zwtaszcza Komisja Europejska sprzyja projektom
uwzgledniajacym zasady zréwnowazonego rozwoju,
ekologii oraz spotecznej odpowiedzialnosci. Data temu
wyraz w wielu raportach, m.in.: Opinia Europejskiego
Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego w sprawie odpo-
wiedzialnych spotecznie produktéw finansowych czy
Europa 2020. Na tej podstawie mozna uznaé, iz nisko-
emisyjna gospodarka staje sie priorytetem, a w przy-
szloéci prawdopodobna jest dalsza ekspansja green
bonds i innych ekologicznych instrumentéw finanso-
wych.

Rynek ,zielonych” obligacji rozwija sie bardzo
dynamicznie. W 2015 r. kwota emisji green bonds wy-
niosta 41,8 miliardéw dolaréw, a emitenci pochodzili
gltownie z USA i Europy. Zainteresowanie segmentem
silnie wzrasta w Chinach oraz Indiach. Najwiekszym
emitentem green bonds pozostaje Bank Swiatowy, kto-
ry przypomniat o swojej roli w tym obszarze w 2016
roku, emitujac na rynku amerykanskim ,zielone” in-
strumenty dluzne o wartosci 498 milionéw dolaréow, a
takze na rynku indyjskim - kwota 2,7 miliarda rupii.
Z uwagi na imponujacg dynamike rozwoju mozna spo-
dziewac sie, iz green bonds stana sie kluczowym nur-
tem inwestycyjnym w roku 2017.

Rozwdj spotecznie odpowiedzialnych obliga-
cji wymusit pojawienie sie nowej klasy instrumentéw
o nazwie social impact bonds. Obligacje spoteczne s3
narzedziem skierowanym gléwnie do samorzadéw, a
srodki z ich sprzedazy przeznaczane beda na finanso-
wanie projektéw socjalnych, np. budownictwo miesz-
kaniowe czy edukacje.

PODSUMOWANIE

Polska za sprawa green bonds uatrakcyjnita swéj wi-
zerunek na tle sektora miedzynarodowego, a przez to
zwiekszyta i zdywersyfikowata grono inwestoréw. Jest
to dodatkowa zaleta poza finansowaniem inwesty-
cji sSrodowiskowych, ktérg umozliwia ,zielony” dtug.
Potencjat transakcji w tej klasie aktywow jest duzy, o
czym $wiadczy przekroczenie liczby zapiséw na do-
stepna pule ,zielonych” obligacji przy pierwszej polskiej
emisji. Warto podkreslié, iz organy rzadowe innych
krajow podazaja sladem Polski i podtrzymuja ten pro-
ekologiczny trend.

Trzeba mie¢ nadzieje, ze rynek niepanstwo-
wych ekologicznych obligacji w Polsce bedzie sie roz-
wijat. Liczba spotecznie odpowiedzialnych inwestoréw
indywidualnych rosnie, zatem pozostaje tylko czekaé
na ,zielonych” emitentéw korporacyjnych. Dzieki temu
Polska bedzie miata mozliwos¢ stac sie pelnowartoscio-
wym graczem na rynku green bonds zaréwno w sekto-
rze publicznym, jak i prywatnym.

ANNA LASKOWSKA
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Orbanomika,

czyli niespetniony sen o wegierskiej
potedze gospodarczej

Po wygranych wyborach w 2010 r. premier Viktor Orban zakwestionowat
dotychczasowy model spoteczno-ekonomiczny Wegier, w ktérym centralne
miejsce zajmowat demokratyczny system sprawowania wtadzy politycznej oraz
gospodarka wolnorynkowa z dominujaca rolag wtasnosci prywatnej. W 2014 vr.
stwierdzit wprost, ze wzorcowymi modelami do nasladowania dla Wegier sg Rosja,
Turcja, czy Chiny, czyli kraje autorytarne z wysokim udziatem przedsiebiorstw

kontrolowanych przez wtadze centralne.

Rzad V. Orbana wprowadzit w zycie wiele dziatan, kto-
re w $wietle badan i doswiadczen miedzynarodowych
sa szkodliwe dla dtugofalowego tempa wzrostu gospo-
darki. Wsréd nich mozna wymienic¢ przede wszystkim
natozenie nowych podatkéw na wybrane sektory go-
spodarki, gléwnie zdominowane przez firmy z udzia-
tem kapitalu zagranicznego, zwiekszenie wtasnosci
panstwowej w przedsiebiorstwach, demontaz kapitato-
wego systemu emerytalnego, ograniczenie konkuren-
cji rynkowej oraz przewidywalnosci i egzekwowania
prawa. Zmianom tym od poczatku przyswiecato prze-
konanie kierownictwa Fideszu o tym, ze silna witadza
panstwowa nadzorujgca wybrane dziaty gospodarki
(np. banki, sektor energetyczny) i stwarzajaca prefe-
rencje dla wybranych, krajowych przedsiebiorstw,
najlepiej sympatyzujacych z obozem wtadzy, sprzyja
szybkiemu wzrostowi gospodarki. Zrédlem tego prze-
konania byta wylacznie ideologia. Wyniki licznych ba-
dan i doswiadczenia innych krajow wskazuja, ze kraje z
dominujagcym sektorem prywatnym, w ktérych panuja
przejrzyste i stabilne warunki dla rozwoju konkurencji
rynkowej, dotyczace wszystkich podmiotéw, niezalez-
nie od kraju pochodzenia ich wtascicieli oraz stabilne i
przewidywalne reguty prawne rozwijaja sie przecietnie
szybciej niz te, w ktérych te regutly sg ograniczane. W
okresie rzadéw V. Orbana Wegry zanotowaty zatrwa-
zajacy spadek ocen jakosci instytucji wptywajacych na
konkurencyjnos¢ gospodarki, takich jak ochrona pra-
wa wtasnosci, zakres konkurencji na rynku krajowym,
niezaleznos$¢ wymiaru sprawiedliwosci czy faworyzo-

wanie przez wtadze wybranych podmiotéw gospodar-
czych.

Obok wielu szkodliwych decyzji gospodar-
czych, rzad V. Orbana dbat o utrzymanie ograniczo-
nego deficytu finanséw publicznych, a w efekcie o
stopniowy spadek dtugu publicznego w relacji do PKB.
Osiggnieta redukcja deficytu nie bylaby jednak moz-
liwa bez reform wprowadzonych przez poprzednika,
czyli rzad G. Bajnaia. Mimo ostrej krytyki pod jego ad-
resem, V. Orban, po wygranych wyborach, podtrzymat
i kontynuowat jego najwazniejsze reformy (np. wydtu-
zanie wieku emerytalnego dla obu pici do 65 lat, likwi-
dacja 13-tych emerytur czy 13-tych pensji w sektorze
publicznym). Co wiecej, choé¢ polityka gospodarcza Fi-
deszu jest czesto okreslana jako niekonwencjonalna,
gléwnie z powodu wprowadzenia nowych podatkéw
sektorowych, to jednak w wielu aspektach nie odbiega
ona od typowych rekomendacji dla polityki gospodar-
czej formutowanych przez instytucje miedzynarodo-
we.

Przykiadem moze byc¢ chociazby obnizenie
podatkéw bezposrednich (PIT i CIT), rekompensowa-
ne wyzszymi dochodami z podatkéw nakiadanych na
konsumpcje (VAT). Cho¢ zasadnicze zmiany w struk-
turze dochodéw podatkowych na Wegrzech zostaty
wprowadzone w zZycie przez rzad G. Bajnaia (wzrost
stawki VAT z 20% do 25% oraz obnizenie pozaptaco-
wych kosztéw pracy z 43,9% do 36,7% dla rodzin z
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dzie¢mi otrzymujacych przecietne wynagrodzenie w
gospodarce), to jednak Fidesz kontynuowat ten kieru-
nek reform. W 2011 r. stawka VAT zostata podniesiona
z 25% do 27%, a jednoczesnie klin podatkowy dla rodzin
z dzie¢mi obnizono z 36,7% do 33,0%. Ten spadek poza-
placowych kosztéw pracy byt skutkiem wprowadzenia
w 2011 r. kwoty wolnej od podatku uzaleznionej od
liczby dzieci. W jej efekcie dochody netto z tytutu po-
siadania pierwszego i drugiego dziecka wzrosty na We-
grzech o ok. 140 zl miesiecznie, z kolei z tytutu trzeciego
dziecka i nastepnych o ok. 470 zt miesiecznie. Polityka
prorodzinna na Wegrzech wzmacnia zatem bodZce do
legalnej pracy, bo tylko oficjalnie uzyskane dochody po-
zwalaja na skorzystanie z preferencyjnej kwoty wolnej
od podatku. W przeciwienstwie do Wegier, swiadcze-
nia prorodzinne wyptacane w ramach programu 500+
ostabiajg bodzce do pracy zawodowsej.

Reformy podatkowe rzadu Bajnaia, konty-
nuowane i uzupeinione potem przez V. Orbana, przy-
czynity sie do obnizenia deficytu i dtugu publicznego.
W 2012 r. deficyt finanséw publicznych spadt do 2,3%
PKB wobec 5,5% PKB w 2011 r., co pozwolito Komisji
Europejskiej na zdjecie z Wegier unijnej procedury nad-
miernego deficytu. Wedtug ostatnich prognoz KE (li-
stopad 2016 r.) do 2017 r. deficyt finanséw publicznych
ma utrzymywac sie tam na poziomie ok. 2,0% PKB. Dla
poréwnania, w Polsce deficyt finanséw publicznych w
latach 2017-2018 - pomimo prognozowanej dobrej ko-
niunktury gospodarczej - ma wzrosnac do ok. 3% PKB.

PKB W KRAJACH CEE

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
ey i Crechy Slomacia Palska

W latach 2010-2015 ditug publiczny Wegier
obnizyt sie z 80,0% do 75,8% PKB, przy czym znaczacy
wplyw na ten spadek miato przejecie w 2011 r. prywat-
nych oszczednosci z kapitalowych funduszy emerytal-
nych. O ile jednak Fidesz wpisat do konstytucji regute
dtugu, ktéra zobowiazuje parlament do uchwalania bu-
dzetéw, ktorych realizacja bedzie obniza¢ dtug publicz-
ny do 50% PKB, to PiS tuz po wygranych wyborach roz-
montowat regute wydatkowg, ktéra miata ograniczaé
wydatki w okresie dobrej koniunktury.

Pomimo wskazanych powyzej korzystnych
zmian w strukturze dochodéw podatkowych i dbania o
dyscypline fiskalng na Wegrzech, w 2016 roku, czyli po
ponad 6 latach sprawowania wtadzy, nie ma podstaw
aby uznad, ze polityka gospodarcza rzadu V. Orbana jest
sukcesem.

Po pierwsze, od 2008 r. (ostatni rok przed wy-
buchem globalnego kryzysu finansowego) do 2015 r.
poziom PKB na Wegrzech wzrést realnie jedynie o 3,2%
i byl to najnizszy przyrost produktu wsréd krajow gru-
py Wyszehradzkiej. Dla poréwnania, w Polsce w tym
samym okresie PKB zwiekszyt sie realnie o 23,7%, na
Stowacji o 12,2%, a w Czechach o 5,3%. Wprawdzie w
latach 2013-2015 gospodarka wegierska rosta w tempie
$rednio 3,0% rocznie, ale zasadniczy wplyw na to ozy-
wienie miaty inwestycje publiczne wspétfinansowane
ze Srodkéw unijnych. W tym okresie inwestycje sek-
tora publicznego rosty w tempie ok. 25% rocznie, a ich
wartosé w 2015 r. byla przeszio dwukrotnie wyzsza niz
w 2008 r. Wraz z zakonczeniem projektéw unijnych w
2016 r. tempo wzrostu inwestycji ogétem na Wegrzech
silnie wyhamowato: w okresie I-IIl kw. 2016 r. nakiady
brutto na $rodki trwate spadty srednio o 12%.

INWESTYCJE PUBLICZNE NA WEGRZECH I W
POLSCE
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Po drugie, wartos$¢ inwestycji sektora prywat-
nego w 2015 r. byla az 0 24% nizsza niz w 2008 r. i takze
byt to najglebszy spadek wsréd krajéow grupy Wyszeh-
radzkiej. W Polsce w tym okresie inwestycje sektora
prywatnego wzrosty tacznie 0 19,7%, z kolei na Stowacji
spadty 0 12,8%, a w Czechach o 8,6%.

Po trzecie, cho¢ Wegry w okresie rzadow V.
Orbana odnotowaty silna poprawe sytuacji na rynku
pracy (wzrost stopy zatrudnienia z 60% do 69% wsrod
0s6b w wieku 20-64 lata), to byta ona gtéwnie skutkiem
obnizenia pozaptacowych kosztéw pracy wprowadzo-
nych przez rzad G. Bajnaia, jak i silnego wzrostu za-
trudnienia w ramach robét publicznych, ktére sg bar-
dzo mato efektywne w trwatym zwiekszaniu szans na



podjecie pracy. Odliczajac zatrudnienie subsydiowane
w 2015 r. stopa zatrudnienia na Wegrzech dla oséb w
wieku 20-64 lata wynositaby 65,6%, czyli bylaby o po-
nad 3 pkt proc. nizsza niz wedtug oficjalnych statystyk.

INWESTYCJE PRYWATNE NA WEGRZECH I W
POLSCE
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GOSPODARKA

Rozczarowujaco niskie tempo wzrostu we-
gierskiej gospodarki po objeciu wiadzy przez V. Orba-
na, w szczegolnosci glteboka zapas¢ w inwestycjach
sektora prywatnego i jedynie krétkotrwate ozywienie
gospodarcze w latach 2013-2015 napedzane $rodkami
unijnymi, powinny by¢ mocnym sygnatem ostrzegaw-
czym dla PiS, aby nie powtérzy¢ btedéw popetnionych
przez Fidesz. Niestety jak dotychczas rzad PiS powiela
szkodliwe decyzje Fideszu (np. zwieksza nadzoér polity-
koéw nad przedsiebiorstwami, ostabia jakosé instytucji
kluczowych dla stabilnosci warunkow prowadzenia
dziatalnosci gospodarczej, a w efekcie dla wzrostu in-
westycji), a jednoczesnie nie nasladuje rozwigzan, ktére
sa korzystne dla wzrostu gospodarki (np. wydtuzanie
wieku emerytalnego).

PELNA TRESC RAPORTU DOSTEPNA NA
STRONIE FOR

WIKTOR WOJCIECHOWSKI

Doktor naukekonomicznych, polskiekonomistaipublicysta.
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gtéwny ekonomista Plus Banku.
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FINTECH

Globalne trendy w
Fintech

W CZASACH, GDZIE KAZDY
POSIADA SWOJ ,START-UP”, A
TEMPO POWSTAWANIA INNOWACJI
TECHNOLOGICZNYCH ZMUSZA NAS
DO AKTUALIZOWANIA NASZYCH
SPRZETOW ELEKTRONICZNYCH

CO KAZDA WYPLATE, SPRAWIA, ZE
SLOWO , FINTECH” WYDAJE SIE BYC
TYLKO KOLEJNYM MAKARONIZMEM
ROZPALAJACYM WYOBRAZNIE
INWESTOROW ORAZ FUTURYSTOW.

Obecnie trudno jest wyobrazic¢ sobie Swiat bez interne-
tu i wszelkiej masci urzadzen mobilnych, a przemiany
cyfrowe zachodza w coraz wiekszej ilosci gatezi swia-
towych gospodarek. Takie same trendy sg widoczne
w branzy ustug finansowych. Kryzys w 2008 roku
nie byt tylko kryzysem na rynkach per se, byl to tak-
ze kryzys zaufania klientéw do bankéw i instytucji
finansowych w ogéle. Swiat finanséw musiat sie zmie-
ni¢. Nowe wyzwania dla tradycyjnego modelu bizne-
sowego oraz konieczno$¢ zaspokajania potrzeb konsu-
mentéw wynikajacych ze wcigz zmieniajgcego sie stylu
zycia stworzyly przestworza mozliwosci dla miodych
firm fintechowych. Na poczatek tego procesu wskazuje
sie rok 2014, kiedy to byty Kanclerz Skarbu w gabine-
cie Davida Camerona George Osborne powotat Inno-
vate Finance, zapowiadajac jednoczesnie korzystne dla
miodych przedsiebiorcéw zmiany legislacyjne. Od tego
momentu firmy z branzy technologii finansowej miato
charakteryzowac orientacja na klienta i dostarczanie
rozwiazan, ktére spetniaja wymagania nowoczesnego
spoteczenstwa.

Obecnie wielkie nadzieje pokilada sie w tzw.
blockchain. Wall Street upatruje w tej technologii
nowy wymiar zdecentralizowanej ekonomii zaufania
oraz efektywne narzedzie do optymalizacji proceséw
biznesowych. Wedtug Autonomous Research wprowa-
dzenie wspomnianej innowacji przez sektor bankowy
pozwoli na redukcje strony kosztowej o 30%, oszczedza-
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jac catej branzy nawet 16 miliardow dolaréw. Stawia to
wielki znak zapytania nad istota funkcjonowania tzw.
back offices oraz znaczenia miejsc pracy zwigzanych z
procesami finansowo-ksiegowymi, podatkami, czy za-
kupami. W 2016 roku firma prowadzona przez stynna
Blythe Masters otrzymata od Goldman Sachs, JPMor-
gan, IBM i trzynastu innych gigantéw 70 milionéw do-
laréw na rozwdj tego systemu. Czym wiec jest techno-
logia, ktdra staje sie obiektem pozadania najwiekszych
graczy na rynku i ktéra na zawsze moze odmienic obli-
cze sektora finansowego?

Przyszty $wiat, w ktérym globalny Internet
Rzeczy zawiera nie tylko urzadzenia elektroniczne,
lecz takze miliardy proceséw, ktére miedzy nimi zacho-
dza, potrzebuje narzedzia, ktére obstuguje wszystkie
interakcje, transakcje, i aktywnosci majace miejsce w
kazdej sekundzie na catym swiecie. Odpowiedzia na te
potrzeby jest blockchain. Jest to olbrzymi, rozproszony
rejestr, ktéry umozliwia potwierdzanie transakcji mie-
dzy podmiotami, wytaczajac wszelkich posrednikow.
Mozemy poréwnac go do arkusza w Excelu. Jedna ze
stron wysyta ,wniosek” o transakcje, ktéry trafia na-
stepnie do innych komputeréw operujacych w ramach



systemu, czyli tzw. nodes. Sie¢ wezléw automatycznie
potwierdza prawdziwos¢ wykonywanej operacji oraz
tozsamos¢ obu stron uczestniczacych w procesie, pro-
wadzac do powstania konsensusu. Jednocze$nie tworzy
kolejny element w tancuchu blokéw bedacy nosnikiem
danych tysiecy transakcji, ktéry moze zosta¢ pdzniej
wykorzystany do potwierdzania kolejnych dziatan
miedzy uzytkownikami. Gromadzone w ten sposéb
informacje bytyby dostepne dla kazdego i odporne na
manipulacje, a calty mechanizm zautomatyzowany i
zdecentralizowany, uniemozliwiajgc tym samym ja-
kakolwiek ingerencje nawet ze strony operatora. Sama
Wielka Dziewigtka bankéw inwestycyjnych dzieki tej
technologii moze zaoszczedzi¢ nawet 8 miliardéw dola-
réw rocznie. Wedtug raportu EY i Innovate Finance pt.
Capital Markets; innovation and the FinTech landscape
bankowos¢ inwestycyjna znajdujaca sie w sytuacji ma-
lejacych zwrotéw z kapitatu wiasnego, firmy FinTech
moga przyczynic sie do wzrostu efektywnosci rynko-
wej bankéw polepszajac ich ROE, ktére spadto srednio z
7,8% w 2014 roku do 6,3% w 2015, przy koszcie kapitatu
wiasnego w przedziale 10-12%. Mimo ze na Blockchain
najwiekszy apetyt maja gtéwnie instytucje finansowe,
mozliwosci zastosowania tej technologii sa bardzo licz-
ne. Wyobrazmy sobie chociazby system integrujacy
ubezpieczenie samochodu z pojazdem opierajacy sie
na ,inteligentnych kontraktach”, ktéry automatycznie
oblicza wysokos¢ ptaconej sktadki w zaleznosci od spo-
sobu prowadzenia pojazdu przez witasciciela. W razie
sthuczki lub awarii system od razu kontaktowatby sie
z najblizszym warsztatem wspdtpracujagcym z danym
ubezpieczycielem.

Raport wskazuje takze na duze mozliwo-
$ci w obszarach takich jak Robotic Process Automa-
tion (RPA). Mimo ,robotic” w nazwie technologia nie
wiaZe sie z robotami chodzacymi po biurze z goraca
kawa w korporacyjnym kubku. Sa to po prostu opro-
gramowania komputerowe. Duza cze$¢ obowigzkéw
przecietnego pracownika back office to powtarzalne,
rutynowe, a czesto nuzace prace. RPA jest oprogramo-
waniem nasladujacym czynnosci wykonywane przez
pracownika, robiac to znacznie szybciej, dokladniej i
przez dwadziescia cztery godziny kazdego dnia (facznie
z weekendami i bez prawa do urlopu). W celu utatwie-
nia wizualizacji pomystu uzytkownicy Excela moga
poréwnac ich funkcjonowanie do makra mechanizuja-
cego cze$¢ wykonywanych operacji. Szacunki Lesliego
Willcocksa z London School of Economics oparte na
analizach 16 przypadkéw zakiadajg zwrot miedzy 30-
200% dla przedsiebiorstwa inwestujacego w systemy
RPA. Nie nalezy jednak patrzec¢ tylko na krétkoter-
minowe oszczednodci z tytutu kosztéw pracy. Mocno
uregulowane branze jak bankowos¢, czy ubezpieczenia
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widza w implementaciji takich rozwigzan duzy poten-
cjat do pozbycia sie probleméw wynikajacych z btedéw
ksiegowych, czy btedéw w rejestrach i bazach danych
popeinianych przez czlowieka. Nawet 45% ogdtu prac
moze zosta¢ zautomatyzowane, przynoszac oszczed-
nosci rzedu 2 bilionéw dolaréw. Dla przykiadu pewna
kalifornijska firma technologiczna o 2 miliardowych
przychodach przeprowadzita tzw. Proof of Concept
(POC) jako wstepny proces jej finansowo-ksiegowej
transformacji. Stworzyta testowa grupe czynnosci o
réznorodnym stopniu trudnosci w celu oszacowania
potencjalnych korzysci wynikajacych z wprowadzenia
systeméw typu RPA w ramach organizacji. W rezulta-
cie redukcje kosztéw oszacowano na 10%-15%, zwiek-
szono mozliwosci weryfikacji danych (stuprocentowa
przejrzystosc) oraz zaoszczedzono 3000 godzin robo-
czych, stwarzajac szanse do wykorzystania tego czasu
na prace o wiekszej wartosci dodanej dla firmy.

Najbardziej jednak powszechnie widocznym
i namacalnym trendem jest przenoszenie ustug na ka-
naty cyfrowe i urzadzenia mobilne. Szczegdlnie mozna
zaobserwowac to w bankowosci. Obecnie 81% bankéw
oferuje swoim klientom aplikacje mobilne, zaspokajajac
ich potrzeby szybciej, taniej i wygodniej dla obu stron,
jednoczesnie generujac nowe strumienie przychodéw
i mozliwosci gromadzenia danych o uzytkownikach.
Bill Gates w swoim liscie! wskazuje bankowo$¢ mo-
bilng jako skuteczne narzedzie do walki z ubéstwem
gléwnie w krajach Trzeciego Swiata. Szacuje takze, ze
do 2030 roku dwa miliardy ludzi, ktérzy dotychczas nie
posiadali konta bankowego beda przechowac pieniadze
i dokonywac transakcji za posrednictwem swoich tele-
fonow, a oferty instytucji finansowych zawierac¢ beda
calg game produktéw w formie online, od oprocento-
wanych depozytéw po ubezpieczenia.

Wielkie inwestycje (KPMG w 2016 roku osza-
cowato je na ponad 20 miliardéw dolaréw) w pomysty
z zakresy technologii finansowej pokazuja, ze rewolucja
cyfrowa ma sie dobrze, a klienci dodatkowo podkrecaja
jej tempo, wymuszajac na dostawcach ustug przyspie-
szenie procesd6w majacych na celu stworzenie oferty
produktowej, ktéra bedzie jeszcze lepsza pod wzgledem
jej dostepnosci i komfortu uzytkowania. W $wiecie
Internetu i smartphonéw zazwyczaj oczekujemy, ze
aplikacje i ustugi z ktérych korzystamy beda darmowe.
Czesto tak jest, jednak niewielu z nas zdaje sobie spra-
we, ze W rzeczywistosci doszio po prostu do zmiany
$rodka ptatnosci. Od teraz rozliczamy sie pozostawia-
nymi przez nas informacjami, czyli Big Data. Firmy i
organizacje zbieraja biliony bajtéw o swoich klientach,
dostawcach i procesach ze wszelkich mozliwych Zrddet,
ktore s3 podpiete do sieci. Istnieje wiele kontrowers;ji
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wokot zbierania i analizowania danych uzytkownika.
Gléwnie dotyczg one naruszen prywatnosci i celéw, do
ktoérych te zbiory sa wykorzystywane. Istniejg jednak
przestanki méwiace, ze big data moze odegrac znaczaca
role nie tylko w sektorze prywatnym, lecz takze w zro-
zumieniu zachowan konsumenta i zoptymalizowaniu
proceséw zachodzacych w catych gospodarkach. Dla
przyktadu, McKinsey Global Institute zaktada, ze gdyby
stuzba zdrowia w Stanach Zjednoczonych poddawata
zbierane dane doktadnym analizom, podnoszac dzieki
nim efektywnosc i jako$¢ swiadczonych ustug, mogta
by oszczedzac¢ ponad 300 miliardéw dolaréw kazdego
roku, giéwnie dzieki cieciu wydatkéw publicznych.
Administracja w rozwinietych krajach w Europie tak-
ze moze na tym skorzystaé¢ optymalizujac wydajnosé
swoich proceséw, zachowujgc w budzecie dodatkowo
nawet 150 miliardéw dolaréw (i to nie liczac mozliwosci
zapobiegania defraudacjom, bledom i dziurom budzeto-
wym). Wspoétczesni liderzy musza jednak dostrzec po-
tencjalne mozliwosci tworzenia wartosci, jednoczes$nie
edukujac uzytkownikéw i dbajac o ich cyberbezpie-
czenstwo i prywatnosc.

™

W ciggu nadchodzacych lat wptyw fintechu
na spoteczenstwo stanie sie niekwestionowany. Tech-
nologia na nowo uksztattuje sposéb, w jaki przedsie-
biorstwa i konsumenci podejmuja decyzje i zaspokaja-
ja wlasne potrzeby. Tradycyjne instytucje finansowe i
fintech-y nawiazujac wieloptaszczyznowa wspétprace,
moga doprowadzi¢ do przetasowan w skali catego sek-
tora, tworzac jednoczesnie wyzwania zarowno dla re-
gulatoréw, jak i pozostatych uczestnikéw rynku. Dla
wielu organizacji oznacza to fundamentalne zmiany
dotyczace ich tozsamosci oraz refleksje nad istotg i zna-
czeniem wilasnego funkcjonowania w systemie. Nowy
branzowy paradygmat skoncentrowany bedzie wokot
klienta, stawiajgc instytucje w roli dostawcy ustug i
wiedzy umozliwiajacych klientowi efektywna interak-
cje ze wszystkimi podmiotami wystepujacymi podczas
procesu obstugi. Sektorowi liderzy wykorzystuja po-
wstajgce innowacje nie tylko w celu ciecia kosztow, lecz
takze do zwiekszenia czytelnodci i kontroli nad proce-
sami biznesowymi oraz do zwiekszenia efektywnosci
pracownikéw przenoszac ich potencjat do gatezi dzia-
talnosci o wiekszej wartosci dodanej dla firmy. Czyli
wszedzie tam, gdzie komputer w dalszym ciagu nie jest
w stanie nas zastapic.

AUTOR: BARTLOMIEJ KUBAN
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1 Gates Notes, Annual Letter, 2015
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Sektor FinTech

— realne zagrozenie czy
potencjalny partner dla
bankéw?

Dynamicznie zmieniajacy sie Swiat gospodarczy w ostatnich latach obfituje wnowe
zjawiska i trendy. Pedzacy postep technologiczny oraz globalizacja nieustannie
zmieniajq reguty gry. Przedsiebiorstwa i instytucje dziatajace w kazdej branzy
musz3 liczyé sie z powstawaniem nowych pomystéw, rozwigzan technologicznych
czy regulacji, ktore zaburzaja dotychczasowy porzadek. Emblematycznym
przyktadem jest oczywiscie Internet — jego rozwéj doprowadzit, w mniejszym lub
wiekszym stopniu, do przeobrazenia kazdej gatezi gospodarki.

Obecnie mozemy zaobserwowac w jaki sposéb podmio-
ty wykorzystujace technologie mobilne, ktére sa przede
wszystkim domena pokolenia Y, rewolucjonizuja my-
$lenie o korzystaniu z pewnych ustug. Najbardziej zna-
n3a jest prawdopodobnie aplikacja Uber, ktéra usuneta
bariery pomiedzy pasazerami, a kierowcami taksowek.
Korporacje takséwkarskie w mgnieniu oka zyskaty
szybko rosnacego w site konkurenta, ktéry mogt za-
oferowa¢ klientom wygode, wynikajaca z mozliwosci
rozwigzan mobilnych, oraz nizsza cene. Dotychczasowi
liderzy rynku w wielu krajach nie posiadali mozliwo-
$ci, aby odpowiedzie¢ Uberowi i musieli pogodzi¢ sie z
utratg czesci rynku.

Analogiczne procesy zachodza réwniez w
sektorze ustug finansowych. Jak grzyby po deszczu
powstaja start-upy oferujace cate spektrum ustug - od
wymiany walut, przez realizacje ptatnosci, po udziela-
nie kredytéw. Wszystko to online, a czesto réwniez za
pomoca smartfona. Biznes wykorzystujacy innowacje
i nowe technologie do konkurowania na rynku ustug
finansowych ochrzczony zostat mianem FinTechu (od
financial technology). Wraz z rozwojem FinTechu tra-
dycyijne instytucje finansowe dotaczyly do grona za-
grozonych utratg klientéw na rzecz alternatywnych
dostawcéw. Eksperci szacuja jaka cze$é¢ rynku moga

odebrac¢ bankom firmy FinTech. PwC w raporcie ,Sek-
tor finansowy coraz bardziej #fintech” stwierdza, ze
moze to by¢ nawet 33% swiatowego rynku ustug finan-
sowych.

W jakim potozeniu znajduja sie polskie banki?
Czy specyfika sektora w Polsce jest nieco inna? W ni-
niejszym artykule poruszone zostanag kluczowe czyn-
niki majace wywierajace wplyw na rozwdj i ksztatt
stosunkéw pomiedzy firmami Fintech a bankami nad
Wistg. Kazdy z nich skomentowat dla Profit Journal
Mariusz Zabrocki, dyrektor zarzadzajacy iwoca Poland,
jednego z wiadacych brytyjskich start-upéw FinTech,
operujacego na wielu europejskich rynkach, w tym na
polskim.

INNOWACYJINOSC POLSKICH BANKOW

Polskie spoteczenstwo wyrdznia sie na tle Europy. Pola-
cy znajduja sie w zdecydowanej czotéwce nacji otwar-
tych na nowe technologie. Raport Fundacji FinTech
Poland ,FinTech w Polsce - bariery i szanse rozwoju”
podaje, ze z bankowosci internetowej korzysta 14 min
Polakéw, a z mobilnej 7 mIn. Drugim czynnikiem jest
zaawansowanie technologiczne polskich bankéw. Sek-
tor bankéw w Polsce udowodnit, ze potrafi wprowadzaé



innowacyjne rozwigzania, wykorzystujac otwartosé
Polakéw, szczegdlnie mtodszego pokolenia, na nowin-
ki w bankowosci. Powstanie w 2013 roku Polskiego
Standardu Platnosci byto wynikiem porozumienia po-
nad podziatami szesciu bankéw: Alior Banku, PKO BP,
BZ WBK, Banku Millenium, mBanku oraz ING Banku
Slaskiego. Polski Standard Platnosci obstuguje system
platnosci mobilnych BLIK. Wykorzystujaca kody jed-
norazowe ustuga, dostepna poprzez aplikacje mobilne
wyzej wymienionych bankéw oraz Orange Finanse
i Getin Bank, okazata sie duzym sukcesem. Obecnie
BLIK moze pochwali¢ sie 3,5 milionami uzytkownikéw,
ktérzy realizuja 2 miliony transakeji w ciagu miesiaca.
W ten sposéb komercyjne banki skutecznie wdrozyty
nowe rozwigzanie technologiczne wtasnymi sitami.

Polskie banki nie lekcewaza potencjatu Fin-
Techu. Czolowe instytucje prowadza swoje strategie
wzgledem tego sektora. Pionier bankowosci interneto-
wej w Polsce, mBank, w lutym powotat projekt mAkce-
lerator, czyli fundusz, ktéry w start-upy technologiczne
zainwestowac¢ ma 50 mln euro. Wiasny program akce-
leracyjny posiada réwniez PKO BP. , Let’s Fintech with
PKO Bank Polski!” to akcelerator, gdzie wytypowane
start-upy moga skorzysta¢ z merytorycznej wiedzy
banku oraz wyjecha¢ na Massachusetts Institute of
Technology. Z kolei Alior Bank juz w 2015 roku powo-
tat Innovation Lab - zespét majacy za zadanie wdraza-
nie innowacji do oferty banku. Efektem dziatalnosci
Innovation Lab jest miedzy innymi aplikacja mobilna
Trusted Advice. Stworzona w kooperacji z IMB i Apple
platforma pozwolita doradzcom na codzienng obstu-
ge klientéw segmentu private banking, niezaleznie od
tego, gdzie aktualnie sie znajduja.

REGULACJE PRZESZKODA DLA FINTE-
CHU

Takie warunki funkcjonowania polskiego sektora ban-
koéw moga prowadzi¢ do tezy, ze jest on dzieki swojej
innowacyjnosci bardziej odporny na utrate wptywoéw
na rzecz sektora FinTech. Bylaby ona jednak sporym
uproszczeniem, problem relacji tych sektoréw jest bo-
wiem bardziej kompleksowy.

Mariusz Zabrocki: ,Ta teza ma w sobie
ukrytych wiele btednych zatozen. Jed-
nym z nich jest to, ktére mowi, ze ist-
nieje jasna granica miedzy FinTechem
a bankiem. W moim odczuciu np. Alior
Bank bytby okreslany tym mianem, gdy-
by zostat zatozony pare lat pdzniej. Fir-
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ma FinTech moze sie ubiega¢ o licencje
bankowa — jej osiggniecie nie musi od
razu decydowac o utracie zdolnosci do
innowacji, a oznacza czesto wiele moz-
liwosci, z ktérych najbardziej oczywi-
stg jest zbieranie depozytéw. Drugie, w
moim przekonaniu, btedne zatozenie
jest takie, ze tym, co chroni banki przed
utrata klientoéw, jest gtéwnie ich innowa-
cyjnosc. Instytucje regulacyjne i nadzor-
cze czesto ciezkimi dziatami bronig ban-
ki przed konkurencja, a nawet niszcza
w zarodku podmioty FinTech. Mégtbym
mnozy¢ przyktady, ktére dotyczg obsza-
ru pozyczek dla firm, gdzie dziata iwoca.
W Polsce instytucje niebankowe nie maja
mozliwosci wliczania strat na portfelu w
koszty podatkowe, w przeciwienstwie do
bankéw, co jest absurdem na poziomie
stolarza niemogacego odliczy¢ kosztéw
drewna. Przy zatozeniu, ze firma pozycz-
kowa ma 10% marzy i traci rownowartosc¢
jednej czwartej przychodéw z powodu
niesptacajacych klientow, to rzeczywista
stopa CIT wynosi 66%, a nie 19%."

Roéwniez raport FinTech Poland ,Fintech w
Polsce - bariery i szanse rozwoju” podnosi kwestie regu-
lacji, ktéore uniemozliwiaja FinTechom zdrowga konku-
rencje z bankami. Na pytanie o dziatania, jakie nalezy
podja¢, aby innowacje finansowe rozwijaty sie dyna-
miczniej, az 62,5% ankietowanych z branzy FinTech
odpowiedziato: ,Ograniczenie obcigzen regulacyjnych
dla matych podmiotéw”. Sformutowanie to wybrato
natomiast tylko 10% przedstawicieli bankéw. Z kolei na
pytanie o najwieksze bariery rozwoju sektora FinTech
w Polsce przedstawiciele tegoz sektora najczesciej odpo-
wiedzieli: ,Zbyt wysokie wymogi regulacyjne i admini-
stracyjne”. Pod tym wzgledem szansa dla sektora Fin-
Tech moga by¢ dyrektywy Parlamentu Europejskiego
MIFID II oraz PSD 2. Wprowadza one powazne zmiany
w zasadach swiadczenia ustug ptatniczych, oferowania
instrumentéw finansowych czy relacji miedzy banka-
mi a zewnetrznymi dostawcami ustug ptatniczych.

Mariusz Zabrocki: ,tatwos¢ zmienia-
nia dostawcow pradu, gazu badz ustug
bankowych nie doprowadzita do tego,
ze konsumenci zaczeli masowo migro-
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wacé¢ do nowych podmiotow. W Wielkiej
Brytanii ludzie czesciej sie rozwodza,
niz zmieniajg swoéj bank. Nie uwazam, by
dyrektywa PSD 2 zadziatata jak czaro-
dziejska rézdzka ani nawet, ze koniecz-
nie zadziata na niekorzys$¢ bankéw. Beda
banki, ktére dzieki swojej elastycznosci w
horyzoncie kilku, kilkunastu lat péjdg w
kierunku stawania sie swego rodzaju App
Storem.”

ZMIANA POKOLENIOWA SZANSA DLA
FINTECHU?

Mniej przywiagzani do tradycyjnych instytucji finan-
sowych moga by¢ tzw. millenialsi. Moga oni stanowi¢
nowe pokolenie konsumentéw, ktérzy oczekuja ustug
$wiadczonych btyskawicznie, dostepnych za pomoca
urzadzen mobilnych. Raport PwC ,Sektor finansowy
coraz bardziej #fintech” podaje nastepujace dane: w
2020 roku 70% kredytow hipotecznych w Polsce (wg
wartosci) bedzie nalezalo do millenialséw, a obecnie
73% z nich opinii na temat produktéw bankowych szu-
ka online. FinTechy moga zosta¢ dostrzezone przez po-
kolenie Y podobnie jak Uber czy Airbnb. Stanowi ono
potencjalna grupe klientéw dla FinTechéw, ale te nieko-
niecznie musza skupiac sie tylko na mtodych ludziach.

Mariusz Zabrocki: ,Spora czes¢ inno-
wacji idzie w kierunku utatwiania zycia
klientowi, czesto do poziomu mityczne-
go jednego klikniecia. Nie widze powodu,
zeby takie rozwigzania nie byty atrakcyj-
ne dla starszych pokolen. Jest to raczej
kwestia dotarcia ze swoim przekazem do
klienta, ktéry juz ma jakies rozwigzania i
nie zdaje sobie sprawy, ze pewne rzeczy
mozna robi¢ inaczej.”

CZY WARTO WSPOLPRACOWAC?

Programy takie jak ,Let’s Fintech with PKO Bank Pol-
ski!” zachecaja spoétki FinTech do wspétpracy z ban-
kami. Ze swojej strony oferuja know-how w postaci
wiedzy na temat obstugi klientéw indywidualnych
i biznesowych, dostepu do baz danych oraz kapitat i
efekt skali. Przedsiebiorstwa FinTech w druga strone
kieruja rozwigzania technologiczne. Programy rozwoju

dla FinTechow oferowane przez banki, np. akcelerato-
ry, ulatwiajg ponadto dostep do inwestoréw, ekspertéw
technologicznych czy potencjalnych klientow. Czesé
spoétek FinTech decyduje sie jednak na droge odrzucaja-
ca bliska wspétprace z bankami i skupienie sie na budo-
waniu witasnej marki.

Mariusz Zabrocki: ,My, jako iwoca, wi-
dzimy zalety obu podejsé¢. ZaczeliSmy od
obstugi sprzedawcoéw online — w Wielkiej
Brytanii na eBayu i Amazonie, w Polsce
na Allegro. Eksplorujemy kolejne kanaty
bezposrednie i partnerskie i w kazdym
kraju inne kanaty okazaty sie dla nas naj-
bardziej efektywne. Dostep do duzych
baz klientow jest wielkg zaletg wspotpra-
cy z bankiem w biznesach konsumenc-
kich i MSP i my na tym mocno korzysta-
my na rynku niemieckim. Bank sam w
sobie moze by¢ tez odbiorcg ustugi Fin-
Techu — nasza platforma technologiczna
daje mozliwos¢ natychmiastowych decy-
zji kredytowych dla coraz wiekszej licz-
by klientébw biznesowych, co jest poza
zasiegiem niemal wszystkich bankéw z
pojedynczymi wyjatkami. Jesli nie masz
wtasnych kompetencji wewnetrznych,
dlaczego nie skorzysta¢ z pomocy ko-
gos, kto zrobi to za Ciebie, czesto przy
wielokrotnie nizszych kosztach? Patrzac
od strony bankéw, potrzebujg one part-
nerstw z FinTechem, bo rozwijanie we-
wnetrznie wszystkich rozwigzan i odpo-
wiadanie na wszystkie potrzeby klientéw
wtasnymi zasobami jest nieracjonalne.
Nawet banalne projekty technologiczne
w bankach pochtaniajg miliony ztotych
w sytuacji, gdy partner FinTech czesto
moze dostarczy¢ analogiczne rozwigza-
nie z minimalnymi naktadami poczatko-
wymi. Polskie banki sa wcigz relatywnie
elastyczne, co po czesci ttumaczy, dla-
czego maja mniejsze bodzce do wspét-
pracy i rzadziej wspoétpracujg z branza
FinTech niz banki w Europie Zachodniej i
USA.”



WNIOSKI NA PRZYSZLOSC

Sektor FinTech z cala pewnoscia bedzie dynamicznie
sie rozwijat zaréwno na $wiecie, jak i w Polsce. W USA
sukces moze odnies¢ Robinhood - aplikacja pozwala
uzytkownikom kupowac i sprzedawac akcje bez ptace-
nia prowizji, a w Europie i nad Wista start-upy takie jak
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natychmiastowej decyzji i nieskomplikowanego proce-
su przyznawania kredytu. Z cata pewnoscia polski sek-
tor bankowy nie moze zlekcewazy¢ FinTechu, jednak
nawet to moze nie uchroni¢ go przed odejsciem czesci
konsumentéw. Nie pozostaje nic innego jak czekaé, az
czas przyniesie odpowiedzi na pytania o przysztosc¢
sektoréw bankowego i FinTech.

iwoca moga odebra¢ bankom klientéw pozadajacych

AUTOR: KONRAD ROZMUS

MARIUSZ ZABROCKI

Dyrektor zarzadzajagcy iwoca Polska, firmy fintech
specjalizujgcej sie w elastycznym finansowaniu matych
przedsiebiorstw poprzez wykorzystanie big data i uczace
sie algorytmy. W przesztosci Head of Business Development
w bamilo.com, najwiekszej platformie sprzedazy online
w lIranie, nalezacej do Rocket Internet i MTN. Wczesniej
konsultant strategiczny w The Boston Consulting Group i
analityk finansowy w Rubicon Partners. Ukonczyt finanse
w Szkole Gtéwnej Handlowej i programy CFA i CAIA.
Licencjonowany doradca inwestycyjny.
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Gornictwo

danych,

czyli krotkie przedstawienie tematu
data miningu

Czy kiedykolwiek zastanawiates sie¢ na czym tak naprawde zarabia Facebook?
Szybkie spojrzenie na regulamin rozwiewa wszelkie watpliwosci. Dane na temat
uzytkownikéw Internetu w dzisiejszym swiecie to towar réownie cenny, co ztoza
surowcow kryjacych sie pod ziemia. Z pracy nowoczesnych gornikéw korzystajq
banki, handlowcy, agencje reklamowe oraz ustugodawcy. | ptaca stono.

CZYM JEST DATA MINING?

Data mining!- ,gérnictwo danych” lub, mniej obrazo-
wo, ale bardziej prawidtowo, ,eksploracja danych” to
pojecie dotyczace strategii przeszukiwania i przetwa-
rzania duzych i wcigz rosnacych zbioréw danych za
pomocg zaawansowanych algorytmoéw w celu zna-
lezienia ukrytych wspétzaleznosci, regut i wzorcow.
Metody i techniki data miningu stosuje sie wszedzie
tam, gdzie dane s3 tak ogromne, ze niemozliwoscia jest
przeanalizowanie ich za pomoca ludzkiego umystu czy
tradycyjnych metod statystycznych. Coraz wiecej pro-
cesow, poczawszy od ryzyka po sprzedaz, sg wspierane
przez zaawansowane narzedzia analizy danych, takie
jak na przyktad program Statistica. Wysilki sie jednak
optacaja, bo gtéwnymi klientami sa majetne instytucje
finansowe, korporacje i handlowcy.

Pan Grzegorz Migut, Dyrektor Dziatu Tech-
nicznego firmy StatSoft Polska, partnera Statistica,
oprogramowania do analizy danych i data mining
(www.statsoft.pl). dodaje: ,Data mining nieustannie
ewoluuje wraz z nowymi wyzwaniami, jakie pojawiaja
sie w naszym otoczeniu. Obecnie coraz wieksze zna-
czenie zdobywa analiza olbrzymich, nieustrukturyzo-
wanych danych Big data, najczesciej bedacych repre-
zentacjg aktywnosci ludzi w sieci Internet oraz danych
pochodzacych z réznego rodzaju sensoréw, czujnikéw
czy urzadzen tworzacych Internet przedmiotéw (Inter-

net of Things). W obu tych obszarach narzedziem, ktére
pozwoli wydoby¢ z olbrzymiej masy danych wartoscio-
wa informacje, bedzie data mining”.

ZASTOSOWANIA DATA MININGU.

W 1989 roku w jednym z doméw w zachodnim Londy-
nie matzenstwo Edwin Dunn i Clive Humby postano-
wito zatozy¢ firme Dunnhumby zajmujaca sie analiza
danych. Zrobito sie o nich gltosno dopiero pie¢ lat poz-
niej, w 1994 roku, kiedy éwczesny drugi najwiekszy
sprzedawca detaliczny w Wielkiej Brytanii - Tesco -
rozpoczat prace nad wtasna karta lojalnosciowa, czyli
tak zwana kartg ClubCard. Dunnhumby przedstawita
firmie swoj pomyst i przez caty 1994 rok testowata za-
prezentowane rozwigzania. Kiedy oglosita wyniki,
pierwsza odpowiedZ na nie przyszta od éwczesnego
prezesa Tesco Lorda MacLaurina, ktéry powiedzial:
,1ym, co mnie przeraza jest to, ze wiecie wiecej o moich
klientach po trzech miesigcach niz ja po trzydziestu la-
tach”. Dzieki tej wspdtpracy Tesco utwierdzito swoja sil-
na pozycje na rynku brytyjskim, oferujac swoim klien-
tom te produkty, ktérych najbardziej pragneli. Dzisiaj
firma Dunnhumby zatrudnia ponad 2000 pracowni-
kow w 29. krajach i sprzedaje dane takim korporacjom
jak Procter & Gamble czy Coca-Cola. W 2015 roku $wiat
obiegta informacja o jej sprzedazy. Wycena? 3 miliardy
dolaréw.



Data mining to nie tylko analiza wzorcow
zakupowych klientéw w celu dopasowania ofert do
ich potrzeb - to réwniez precyzyjne oszacowanie ry-
zyka zwigzanego z bezpieczenstwem danej transakcji
finansowej. Banki wykorzystujg te technike na przy-
kiad do sprawdzania, czy klienci bedg w stanie spta-
ci¢ zaciggniety kredyt czy tez nie. Minimalizuja ry-
zyko, analizujac dostepne dane o historii kredytowej,
zobowigzaniach kredytobiorcy czy ostatnich wptatach
i wyptlatach i poréwnuja z podobnym wzorcem zacho-
wania. Mimo inwestycji w obszar analizy i eksploracji
danych w ,tradycyjnych” finansach pewne firmy sek-
tora FinTech sa w poréwnaniu z nimi o krok do przodu
w ich wykorzystaniu. Bardziej nowoczesnie podeszia
do tego na przyklad niemiecka firma Kreditech, ktéra
pozwala zaciggnac u siebie kredyt, nie majac zadnej hi-
storii kredytowej. Wykorzystuje do tego samouczacy
sie algorytm, ktéry bada zdolnosé kredytowa klientow,
biorac pod uwage takie ich dane jak informacije o lokali-
zacji GPS, aktywnos$¢ na portalach spotecznosciowych,
uzywany sprzet komputerowy czy zachowanie pod-
czas robienia zakupéw online.

Oproécz sprawdzania zdolnosci kredytowe;j,
data miningu w bankowosci uzywa sie do wykrywa-
nia oszustw i naduzy¢ w zarzadzaniu reklama i relacja-
mi z klientem czy zarzadzaniu ryzykiem.

Innym przykiadem zastosowania narzedzi
data miningu w sektorze FinTech jest amerykanska fir-
ma Dataminr, ktéra w czasie rzeczywistym wykorzy-
stuje data mining i tak zwany text mining w analizie
informacji z Twittera i innych portali internetowych.
Text mining rézni sie od data miningu tym, ze analizuje
prace zapisane jezykiem naturalnym, czyli tym wyko-
rzystywanym przez ludzi w komunikacji interperso-
nalnej (ksiagzki, artykuty itd.). Forma danych jest w tym
przypadku tekst, a nie, jak w data miningu, dane nume-
ryczne. Klienci Dataminr to czesto inwestorzy, ktérzy
potrzebuja jak najszybszego dostepu do wiedzy o wy-
darzeniach na swiecie. Wierzg, ze informacje zapewnia
im kluczowa przewage nad rywalami. I czesto maja ra-
cje. 2 wrzesnia 2014 roku pewien dziennikarz napisat
na Twitterze o prawdopodobnym wycieku danych kart
kredytowych klientéw Home Depot amerykarnskiego
wtladciciela hipermarketéw z narzedziami i materiata-
mi budowlanymi. Whpis ten, jeden z 500 milionéw do-
danych w tym dniu, zostatl oznaczony przez algorytmy
Dataminr jako ,godny uwagi”. Dzieki temu 60 bankéw
i funduszy hedgingowych, ktére korzystaty z ustug fir-
my, dostato te wazna wiadomos$¢ na cate 15 minut przed
reszta i co najwazniejsze - przed tym, jak akcje Home
Depot zanotowaty 2% spadku wartosci na gietdzie.
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Kolejnym polem, na ktérym spisuje sie data
mining jest badanie nastrojow inwestoréw na rynku,
co ma zasadnicze znaczenie przy ustalaniu strategii in-
westycyjnych. Wazne jest, aby by¢ swiadomym tych
nastrojow i przewidywac jakie poruszenie na rynku
moga wywotywacé. Dzieki technikom eksploracji da-
nych istnieja platformy, na ktérych mozliwe jest obser-
wowanie zmieniajacych sie zwiazkéw pomiedzy krét-
kimi i dtugimi pozycjami posiadanymi przez innych
uczestnikow rynku finansowego. Pozwala to inwesto-
rom na spojrzenie na wyglad sentymentu na gietdzie.
Przykladéw wykorzystania mozna mnozy¢, bo oprocz
wszechobecnego zastosowania technik eksploracji da-
nych w finansach data mining uzywany jest na szero-
ka skale w astronomii, biologii czy medycynie.

ETYCZNE KWESTIE ZWIAZANE Z DATA
MININGIEM

Data mining to narzedzie wymagajace do dziatania roz-
legtych zestawoéw informacji. Firmy specjalizujace sie
w tym pracuja gtéwnie na danych uzyskanych wprost
od klientéw. Jesli chodzi o kwestie etyczne najczesciej
wiec rozmawia sie o prywatnosci. Data mining wyma-
ga odpowiedniego przygotowania danych, ktére moga
ujawni¢ wzorce i informacje naruszajace obowiazek
zachowania prawa do poufnosci i prywatnosci. Najcze-
Sciej zdarza sie to podczas agregacji danych, czyli tacze-
nia danych ze soba w sposéb, ktéry utatwia ich analize.
Zagrozenie dla prywatnoséci pojawia sie, kiedy opraco-
wane dane majg szanse zosta¢ uzyte do identyfikacji
konkretnych osoéb, zwtaszcza kiedy oryginalnie dane
byty anonimowe.

Bardzo chetnie dzielimy sie ze Swiatem swoim
zyciem. W dobie Facebooka, Twittera, Instagrama czy
Snapchata bardzo trudno jest sie temu oprzeé. Korzy-
stamy z bardzo wygodnych form ptatnosci przez In-
ternet. Wierzymy, Ze nasze udostepniane dane sa bez-
pieczne, jednak mato kto zastanawia sie w jaki sposob
sg one wykorzystywane i czy do konca jestesmy ich
wiascicielami.

Zauwaza to Pan Migut: ,Najwieksze watpliwo-
$ci natury etycznej moga wiagzacé sie z samym procesem
pozyskiwania danych o konsumentach przez firmy
swiadczace ustugi w branzy FinTech. Przyktad duzych
firm technologicznych pokazuje, ze za »darmowe« ustu-
gi, z jakich korzystamy za posrednictwem sieci, ptacimy
(czesto nieswiadomie) swoja prywatnoscia oraz dany-
mi, ktére sa pézniej wykorzystywane do zaawansowa-
nych analiz”.
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Czesto mimo woli podarowujemy firmom swo-
je dane, na przykiad ptacac karta za zakupy w sklepie.
Wrtedy nie tylko przesylamy mu pienigdze, ale takze
caly zestaw danych personalnych, ktére moga zosta¢
wykorzystane przez sklep albo sprzedane do kogos ze-
wnatrz.

Czes¢ problemu lezy wiec w samych firmach,
ktoére nie znajg umiaru w gromadzeniu i analizowaniu
informacii. Sledzenie preferencii, polubien, udostepnien
czy zakupéw klientéw moze ujawnic szereg informa-
cji, takich jak problemy finansowe, choroby czy nawet
ciaze. To ostatnie w 2012 roku doprowadzito do wsty-
dliwego, dla amerykanskiego sprzedawcy detalicznego
Target, incydentu, kiedy wystat on kupony znizkowe
na artykuty dla niemowlat do pewnej nastolatki po
przeanalizowaniu jej koszyka zakupow. Ojciec dziew-
czyny zlozyt do firmy zazalenie o nieodpowiedniosci
przestanych kuponéw, argumentujac to zbyt mtodym
wiekiem swojej corki tylko po to, zeby dowiedziec sig, ze
ona faktycznie spodziewa sie dziecka. Odkryt to dzieki
technologii reklamowej sieci Target.

PRZYSZtLOSC DATA MININGU

Przyszioé¢ branzy maluje sie w jaskrawych barwach.
Swiat staje sie coraz bardziej zglobalizowany i zdigita-
lizowany. Przybywa ludzi, przybywa informacii i spo-
sobéw ich przekazu. Rozwdéj data miningu bedzie sie
wigzal z ulepszaniem mozliwosci wykrywania i roz-

poznawania wzorcéw i korelacji na podstawie takich
form informaciji jak obrazy, zdjecia, dzwiek czy mowa.
Jednak rozwdéj w tym kierunku uwarunkowany jest
rozwojem takiego zagadnienia jak sztuczna inteligen-
cja. Jeszcze duzo czasu upltynie do momentu, kiedy
opracowane przez czlowieka algorytmy umozliwia
programom wykonywanie tak (dla nas - ludzi) btahych
operacji. Na razie sity skupiaja sie na zwiekszaniu moz-
liwosdci analizy Big data. ,Forbes” prognozuje, ze do 2019
roku skumulowany roczny wskaznik wzrostu (w skro-
cie CAGR) wydatkéw na Big data bedzie wynosit kaz-
dego roku okoto 23%. Razem z rozwojem technologicz-
nym, rozwijac trzeba réwniez prawne i etyczne aspekty
wykorzystywania tak duzych zestawéw danych po to,
aby chronié prywatnosé oséb i zapobiegac naduzyciom.
Na szczedcie prace nad jedna, jak i nad druga kwestia
juz trwaja.

PODSUMOWANIE

Data mining to zadna pie$n przysztosci. Juz teraz ob-
serwujemy jak wykorzystanie tej techniki ma wiel-
ki wplyw na nasze zycie i sposob, w jaki dziatamy.
Trudno znalez¢ duza firme, ktéra nie korzysta z tych
dobrodziejstw przy wdrazaniu oferty dla klienta czy
przy monitorowaniu swoich kampanii reklamowych.
A przeciez zastosowania data miningu na tym sie nie
koncza i bedzie ich z czasem przybywag, tak jak przy-
bywa danych o otaczajacym nas $wiecie.
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Dyrektor Dziatu Technicznego firmy StatSoft Polska, partnera Statistica, oprogramo-
wania do analizy danych i data mining (www.statsoft.pl). Posiada wieloletnie doswiad-
czenie w realizacji projektow data mining dla biznesu oraz przemystu.

! Data mining - proces obliczeniowy polegajacy na wyszukiwaniu wzorcow w duzych zbiorach danych wykorzystujacy metody
bedace skrzyzowaniem, uczenia maszynowego, statystyki, sztucznej inteligencji i systeméw baz danych.
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Bitcoin,

waluta przysztosci?

Cho¢ ma wiele definicji i petni wiele funkcji, wcigz jest wielka niewiadoma. Bitcoin,
bo o nim mowa, zaskoczyt caty swiat, ale nikt tak naprawde nie zgtebit w catosci
jego fenomenu. Ci, co kopia, nie wiedzg, czy robig cos nielegalnego, bo prawnicy
mowiag im, ze bitcoin jest nieuregulowany i nie jest oficjalnie uznany za srodek
ptatniczy. Ekonomisci z kolei spierajg sie, czy bitcoin jest pienigdzem, waluta, a
moze stylem zycia. Urzednicy w przypadku nowych doniesien na temat bitcoina
albo przyklaskuja, albo zabraniaja, albo je ignoruja. A gérnicy kopia, poki sie da.

Ponizej rozjasniamy tajemnice bitcoina.

HISTORIA BITCOINA - CO TO JEST

Powstanie bitcoina owiane jest tajemnica. Zostat on
wprowadzony w 2009 roku przez osobe badz grupe
0s6éb o pseudonimie Satoshi Nakamoto. Dzi$ za giéw-
nego tworce bitcoina uznaje sie australijskiego geniu-
sza Caiga Stevena Wrighta. Jest on posiadaczem kilku
doktoratéw, mitosnikiem kryptowalut jeszcze sprzed
czasOw bitcoina oraz najprawdopodobniej dysponen-
tem sporej bitcoinowej fortuny - okoto milion bitco-
inéw. Jego firma zbudowata dwa superkomputery, w
tym najmocniejszy komputer znajdujacy sie w rekach
prywatnych (Sukuriputo Okane, co oznacza pieniadze
skryptowe po japonsku oraz Coln).

Bitcoin to kryptowaluta definiowana wielora-
ko. W pazdzierniku 2012 roku pierwszy raz tak powaz-
na instytucja jak Europejski Bank Centralny oficjalnie
wypowiedziala sie w sprawie bitcoinéw w broszurze
Virtual currency schames. EBC definiuje waluty wir-
tualne nastepujaco: ,\Waluty wirtualne s rodzajem nie-
uregulowanego, cyfrowego pienigdza, ktory jest emito-
wany i zazwyczaj kontrolowany przez swoich twoércéw
oraz uzywany i akceptowany przez cztonkow szcze-
gblnej wirtualnej wspdlnoty”. W przypadku bitcoina
definicja ta nie jest prawdziwa. Po pierwsze, bitcoin jest
waluta zdecentralizowang, zasilang przez uzytkowni-
koéw i nieposiadajaca centralnego podmiotu, ktory nig
zarzadza. Po drugie, bitcoin akceptowany jest nie tylko
przez czlonkéw szczegdlnej wirtualnej wspdlnoty, ale
réwniez przez takie firmy, jak Wordpress, Overstock.
com, Reddit, The Pirate Bay, Zynga, Bit Bay, Subway,
Microsoft, Dell, Wikipedia, Steam, Tesla i inne.

JPienigdzem jest to wszystko, co powszechnie
akceptuje sie jako zaptate za dobra i ustugi, a takze jako
srodek sptaty ditugu.” Kazdy pieniadz posiada przy-
najmniej 3 cechy: jest srodkiem wymiany, tezauryza-
cji oraz jednostka rozrachunkowa. Bitcoin wykazuje
wszystkie te cechy, cho¢ nie ma realnej reprezentaciji.
Nie jest emitowany przez zaden konkretny bank cen-
tralny czy nawet zadne panstwo. Jednak pomimo to
cieszy sie zaufaniem uzytkownikéw. Dzieje sie to za po-
mocg dwoch mechanizmoéw:

o cyfrowych podpiséw na bazie klucza publicznego,
pozwalajacych na uwierzytelnianie transakcji po-
miedzy weztami w sieci

e  funkcji skrétu do przeprowadzenia dowodu wyko-
nanej pracy w sieci Bitcoin, czyli problemu oblicze-
niowego, ktéry swoim rozwigzaniem dowodzi, ze
zostata wykonana praca do jego rozwigzania.

W przypadku handlu bitcoinami wystepuje
praktycznie brak kosztéw transakcyjnych. Transakcje
dokonywane za pomoca bitcoinéw sa w duzej mierze
anonimowe. Dane osobowe sg wymagane tylko przy
rejestracji oraz wyptacie srodkéw. Znaczna czesc spote-
czenstwa handel bticoinami utozsamia (nie bez powo-
dow) z nielegalnymi operacjami. Sitg sieci peer-to-peer,
w ktoérej funkcjonuje bitcoin, jest liczba jej uzytkow-
nikow - im jest ich wiecej, tym wieksza jest moc obli-
czeniowa systemu oraz wiecej jest zapasowych kodéw
tancucha blokéw, co tacznie bardzo mocno ogranicza
potencjalne ataki hakerskie. Jednakze na przestrzeni
ostatnich lat mogliSmy zaobserwowac¢ wiele atakéow
- réwniez tych udanych - na platformy obracajace
bitcoinami. Przykiadem jest upadtos¢ swego czasu naj-
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wiekszej gieldy bitcoindw na $wiecie - Mt.Gox - z ktorej
wyprowadzono ponad poét miliona bitcoindw wartych
obecnie ponad 600 mIn USD. Swiadome korzystanie z
walut wirtualnych, ktére nie odzwierciedlajg realnej
wartosci, wigze sie z koniecznoscig nabycia specyficz-
nej wiedzy oraz dostepu do technologii. Mato kto posia-
da zaawansowana wiedze kryptograficzna, pozwalaja-
ca na prawdziwe wnikniecie w kod Zrédtowy systemu i
upewnienie sie, ze nasze pienigdze sg bezpieczne, a sta-
tystyczny Kowalski raczej nie spedzi kilkunastu godzin
na czytaniu dokumentacji dotyczacej krypto waluty
tylko po to, aby kupi¢ sobie za jej pomoca jakie$ dobra
uzytkowe.

BITCOIN TECHNICZNIE

Bitcoin swoje bezpieczenstwo zawdziecza technologii
blockchain (tanicuch blokéw). Jest to system, ktéry za-
pobiega powielaniu jednostek waluty. O szczegéty do-
tyczace blockchain zapytaliSmy Panig Magde Borowik
dyrektorke programu Blockchain w Fintech Poland
oraz doradce w Ministerstwie Cyfryzacji.

Profit Journal: Blockchain jest to bez
watpienia technologia, ktéra czyni bitco-
ina kryptowaluta przez wielu uwazang za
bezpieczna. Czy uwaza Pani, ze techno-
logia blockchain jest maksymalnie bez-
pieczna?

Magda Borowik: Nie ma technologii idealnie bezpiecz-
nych. Blockchain, a wiasciwie szerzej - technologia roz-
proszonych rejestréw (DLT), to w uproszczeniu protokot
transakcyjny - mechanizm bezpiecznego transferu
wartosci w Internecie. Sposéb zapisu zdarzen transak-
cyjnych w rejestrze rozproszonym jest tak zaprojekto-
wany, zeby maksymalnie utrudnic¢ fatszerstwa poten-
cjalnym atakujacym, przy jednoczesnym zachowaniu
niepodwazalnej chronologii zdarzen. Ponadto zdecen-
tralizowana architektura eliminuje jednostkowy punkt
awarii i daje niemal petlng autonomie takiego rejestru
- nie da sie mu odlaczy¢ instancji na EC2, czyli wycia-
gnac przystowiowej wtyczki - przyktadem jest bitcoin.
Jesli chodzi o zagrozenia czyhajace na uzytkownikéw,
to warto pamietac o tym, ze wejscie w posiadanie klu-
czy do danych zasobdw (bitcoinéw, etheréw czy jakich-
kolwiek tokenéw) uprawnia do legalnego transaktowa-
nia nimi. To oznacza, ze trzeba paranoicznie pilnowac
haset i kluczy dostepowych do posiadanych cyfrowych
zasobow oraz nieustannie dba¢ o swoje prywatne bez-
pieczenstwo - nie trzymac bitcoindw na gietdach czy w
portfelach online. Najbezpieczniej jest przechowywacé
tokeny offline. Warto tez pamietac o tym, ze jesli zgu-

bimy lub zapomnimy klucz do naszych tokenéw, zaden
serwer nam go nie przypomni i nie zresetuje - zdecen-
tralizowana sie¢ nie oferuje takich mechanizmoéw.

Profit Journal: Duzo sie méwi o zastoso-
waniu technologii blockchain w publicz-
nych instytucjach. Czy Ministerstwo Cy-
fryzacji planuje takie rozwigzania? Jakie
sg ewentualne bariery wdrozenia tech-
nologii tanncucha blokéw w administracji?

Magda Borowik: W Ministerstwie Cyfryzacji przygo-
towujemy projekt strategiczny, ktérego istotna czescia
jest DLT. Na razie jest jednak za wczesnie, zeby méwié
o szczegétach. Technologie transakcyjne i finansowe
maja teraz dobry czas i réwniez w Ministerstwie sporo
sie dzieje. Nawigzujemy wspodliprace z zagranica, zbiera-
my pomysty oraz planujemy pilotaze.

Obecnie gtéwne bariery adopcji to niedojrza-
1oé¢ technologii, brak standaryzacji i niejasny status
prawny. Ponadto luki kompetencyjne, poniewaz wcigz
niewiele osdb zglebia fascynujacy temat protokotéw
wartosci, do czego zachecam wszystkich czytelnikéow
Profit Journal!

Profit Journal: Kazdy medal ma dwie
strony, czy istniejg jakie$ zagrozenia do-
tyczace fatszowania danych w przypad-
ku potencjalnego wdrozenia technologii
blockchain do administracji?

Magda Borowik: Trzeba przede wszystkim pamietac,
ze jest to technologia bardzo mtoda, niedojrzata. Wcze-
sne przygladanie sie nowym zjawiskom technologicz-
nym i budowanie kompetencji w zakresie transfor-
macyjnych technologii jest kluczowe dla administracji
oraz sektoréw strategicznych. W mojej ocenie dzisiejsze
przedsiewziecia, w ktorych testuje sie jakie$ koncepcje,
to obszar czysto badawczy. Komisja Europejska oficjal-
nie wspiera projekty eksploracyjne zwigzane z budo-
waniem ekosysteméw zdecentralizowanej innowacji.
DLT to technologia transakcyijna, a transakcje stanowia
fundament relacji obywatela z panistwem. Dlatego waz-
ne jest, aby dotykac i bawi¢ sie tymi technologiami bez
zbednej zwloki. Natomiast na prace rozwojowe przyj-
dzie czas niebawem.

Profit Journal: Kryptowaluty to faktycz-
ny trend, czy raczej chwilowa moda dla
geekéw?



Magda Borowik: Kryptowaluty to cyfrowe surowce,
stabilny trend. W szerszym ujeciu waluty cyfrowe to
przyszios¢ nowoczesnych systeméw monetarnych.
Cyfrowa baza monetarna to koncept transformacyijny,
ktéremu bedziemy sie rowniez przygladac.

Profit Journal: Jak Polska wypada pod
wzgledem stosowania innowacyjnosci
technologicznej w finansach? Powéd do
dumy czy brakuje nam kilku lat do na-
szych zachodnich sgsiadéw?

Magda Borowik: Technologie finansowe w bankach
i instytucjach ptatniczych w Polsce sa relatywnie za-
awansowane w porownaniu do Europy Zachodniej, a
w zestawieniu z bankowoscig amerykanska Polska jest
kosmicznie nowoczesna w tym zakresie.

Na Zachodzie do$wiadczenie klienta (Custo-
mer Experience) pozostawia tak wiele do Zyczenia, ze
start-upy fintech maja szerokie pole do popisu. U nas od-
wrotnie - to, co oferuja banki, moze nie jest idealne, ale
wystarczajaco dobre.

ATAK 50%+

Jak kazdy system réwniez Bitcoin nie jest idealny.
Mozliwa jest zmiana istniejgcej transakcji poprzez atak
50%+. Polega on na zmianie zaistnialej transakcji przez
sztuczne utworzenie bloku na tej samej wysokosci z
transakcja, ktéra ma innego adresata, i uczynieniem
alternatywnej drogi dominujaca w tancuchu. Nazwa
50%+ odnosi sie do mocy obliczeniowej w systemie jaka
jest potrzebna do dokonania takiego ataku. Jednak ze
wzgledu na skale w jakiej funkcjonuje bitcoin taki atak
jest praktycznie niemozliwy. W razie dostarczania 50%
mocy obliczeniowej do systemu co drugi ,wykopany”
bitcoin trafia do kieszeni oséb zapewniajgcych moc,
dlatego tez oraz ze wzgledéw na koszty takiego przed-
siewziecia atak 50%+ jest ekonomicznie nieoptacalny.

BITCOIN W SYSTEMACH PRAWNYCH -
POLSKA | SWIAT

Trudno stwierdzi¢, czy bitcoin i inne wirtualne waluty
osiggnety juz docelowa strukture funkcjonowania. Na
pewno jednak stopien dojrzatosci tej struktury i powia-
zania z rynkiem realnym wymagaja uwagi legislato-
row.

Poczatkowo panstwa przyjely wobec bitco-
inéw ,polityke milczenia”, co do tej pory stosuje zdecy-
dowana wiekszos$¢ panistw. Jednak panstwa, w ktérych
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wolumen obrotéw bitcoinem przybiera na znaczeniu,
zaczety wysylaé sygnaty o mniejszej lub wiekszej tole-
rancji wobec tej waluty. W 2013 roku organy nadzoru-
jace bezpieczenstwo rynkéw finansowych oraz banki
centralne w niektérych panstwach zaczety wydawac
oficjalne komunikaty prezentujace ich stanowiska w
sprawie walut wirtualnych.

Niektére panstwa staraja sie wyeliminowac
lub istotnie ograniczy¢ operowanie wirtualnymi walu-
tami na ich terytorium. W Rosji na przyktad transakcje
w wirtualnych walutach uznaje sie za nielegalne. W
Chinach z kolei wydano zakaz uzywania wirtualnych
walut lub oferowania ustug przy ich uzyciu. Oznacza
to, iz platformy sprzedazy wirtualnych walut nie moga
otwierac¢ rachunkéw bankowych w danych krajach, co
uniemozliwia ich dziatalno$¢, jednak w praktyce syste-
my te nie sa w pelni szczelne. Na przeciwnym biegu-
nie znajduja sie Niemcy. Niemiecka Komisja Nadzoru
Finansowego w grudniu 2013 roku uznata bitcoina za
legalny instrument finansowy, speilniajacy wymogi
jednostki rozliczeniowej. Bitcoin nie jest uznawany w
Niemczech za oficjalng walute, lecz za prywatny srodek
platniczy. Niektdre panistwa (m.in. Japonia) wstrzymuja
sie od regulacji krajowych, twierdzac, iz potrzebna jest
regulacja miedzynarodowa, aby nie mozna byto sotoso-
wac nielegalnych praktyk umozliwiajacych korzysta-
nie z luk prawnych pomiedzy poszczegdlnymi krajami.
Raport Rady Federalnej Szwajcarii z 2014 roku stwier-
dza, iz wirtualne waluty nie dziatajg w prozni legisla-
cyjnej. W zwiazku z czym nie ma potrzeby uchwalania
nowych przepiséow.

PODEJSCIE POLSKIE

W Polsce nie ma jeszcze zadnych regulacji odnosnie
bitcoina. Ministerstwo Finanséw oczekuje uregulowan
ze strony UE. Ministerstwo Finanséw oswiadczyto, ze
W obecnym stanie prawnym obrét wirtualnymi wa-
lutami nie podlega nadzorowi Zadnej instytucji. Obrot
bitcoinami nie narusza ani prawa polskiego, ani prawa
europejskiego. Generalny Inspektor Informacji Finan-
sowej monitoruje transfery gotéwki pomiedzy uzyt-
kownikami. Ministerstwo Finanséw najczesciej uznaje
bitcoin za umowny $rodek ptatniczy. Podczas konferen-
cji organizowanej na SGH przedstawiciel Ministerstwa
Finanséw - Szymon Wozniak - stwierdzit, ze Minister-
stwo nie uznaje bitcoina za nielegalnego i bacznie przy-
glada sie jego rozwojowi.

W stanowiskach wielu panstw przewija sie
argument, ze rynek walut wirtualnych jest mato zna-
czacy. Jednak jego potrzeby infrastrukturalne beda ro-
snaé, a wiec zapotrzebowanie na ustugi zwigzane z tym
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rynkiem réwniez wzrosna.

BITCOIN NA RYNKACH FINANSOWYCH

W obiegu istnieje wiele gietd bitcoinéw. Obecnie gtéw-
nymi parkietami wymiany bitcoina s3: BTC China,
BitStamp, BTC-e, OKcoin, Coincheck oraz Kraken. Han-
del na gieldach odbywa sie nie tylko na parach walu-
towych, na przykitad PLN/BTC, ale réwniez na parach
kryptowalutowych (BTC/LTC). Bitcoin od dluzszego
czasu zalicza hosse, ktéra spowodowana jest duzym
zainteresowaniem walutg. W momencie debiutu za
jednego dolara byliSmy w stanie kupi¢ 1 309 BTC, na-
tomiast 2.03.2017 cena bitcoina po raz pierwszy w hi-
storii przekroczyta cene uncji ztota. Jednak bitcoin uzy-
wany jest jako regularny srodek platniczy, co prawda
miejsc w Polsce, gdzie mozemy zaptaci¢ krypto waluta,
jest niewiele, ale ich liczba stale rosnie.

Przyszta podaz bitcoina jest z géry znana i wy-
nosi 21 mln. Liczba nowych bitcoinéw przyznawanych
za wyliczenie kolejnych bloczkéw zmiejsza sie co 4 lata
w tempie grometrycznym. Pod koniec 2012 roku wy-
dobytych zostato 50%, a do 2020 roku liczba ta wzro-
$nie do 87,5%. Obecnie w systemie wydobytych zostato
7712% wszystkich bitcoindéw (16,2 mln). Obecnie obli-
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czenie 1 bloku zajmuje niecate 6 minut. Pewnosé co do
przysziej podazy bitcoindw zdecydowanie stabilizuje
kurs waluty. Gléwnymi czynnikami wahan kursu sa
deklaracje oraz podejmowane dziatania najwazniej-
szych instytucji finansowych oraz rzadéw krajow.

PRZYSZLOSC BITCOINA

Przysztos$¢ Bitcoina stawia wiele pytan, najpopularniej-
szymi z nich sa: ,I co dalej?” oraz ,W jaki sposéb beda
wynagradzani gérnicy za wydobycie bloku?” Pytania
te spowodowane sa gitdéwnie brakiem jakichkolwiek
regulacji prawnych oraz zachowaniem rzadéw nie-
ktorych panstw, ktore starajg sie wywrze¢ wptyw na
walute poprzez psychologiczne ostrzezenia. Teraz pozo-
staje nam jedynie bacznie obserwowac rozwdéj bitcoina
i czekac czym nas jutro zaskoczy.

MAGDA BOROWIK

Doradca w Ministerstwie Cyfryzacji do
spraw finansowo-transakcyjnych, dyrek-
tor programu Blochchain w Fintech Po-
land.



INWESTYCJE

Inwestor
iIndywidualny

gatunek zagrozony

MICHAL MASLOWSKI

Wiceprezes Zarzadu Stowarzyszenia Inwestorow Indywi-
dualnych — doktor ekonomii oraz wyktadowca akademicki
na Uniwersytecie Ekonomicznym we Wroctawiu, inwestor
gietdowy, zatozyciel Sll, 1999 — 2007 Wiceprezes Zarzadu
ds. Programoéw Sll, 2007 — 2011 Dyrektor ds. Programow
w Sll, redaktor naczelny dwumiesiecznika Akjonariusz, or-
ganizator konferencji WallStreet i Profesjonalny Inwestor,
Przewodniczgcy Rady nadzorczej Power Media S.A, 2007-

2008 wyktadowca MBA na Uniwersytecie Ekonomicznym

we Wroctawiu

Profit Journal: Czy kilkaset tysiecy ak-
tywnych inwestorow na GPW to w Pana
opinii duzo? Jak wyglagdamy pod tym
wzgledem przy innych krajach?

Michat Mastowski: W Polsce jest, niestety o wiele
mniej aktywnych inwestorow niz w innych krajach.
Owszem, jezeli za aktywnego przyjmiemy takiego in-
westora, ktéry zawiera przynajmniej jedna transakcje
rocznie lub takiego, do ktérego biuro maklerskie wysyta
PIT-8C, to bedzie ich kilkaset tysiecy. Jednakze takich
naprawde aktywnych, regularnie handlujacych inwe-
storéw, jest co najwyzej kilkadziesiat tysiecy. Ale na-
wet gdy uwzglednimy wszystkich dlugoterminowych
inwestoréow, bardzo rzadko dokonujacych transakcii,
to wciaz bedzie ich wielokrotnie mniej niz na rynkach
zachodnich. Dla przykiadu we Francji jest ich okoto 5
milionéw.

Polska mimo niewielkiej liczby inwestoréw
wciaz jest fenomenem, jezeli chodzi o aktywnos¢ inwe-
storéw indywidualnych. To im przeciez zawdzieczamy
sukces pierwszych kilku lat istnienia GPW.

Profit Journal: Dlaczego az ponad 40%
inwestorow indywidualnych na warszaw-
skim parkiecie inwestuje dtugotermino-
wo?

Michat Mastowski: To naturalny trend obserwowany
na caltym s$wiecie. Z czasem procentowy udziat speku-
lantow w obrotach bedzie malatl, a bedzie rosta liczba
inwestorow dilugoterminowych. Wraz ze wzrostem
$wiadomosci, ze gietda moze by¢ naturalnym miejscem
oszczedzania pieniedzy, na rynku kapitalowym zaczna
inwestowac te osoby, ktére do tej pory jedynie inwesto-
waty na lokacie bankowej. Do tego jednak dtuga droga.

Profit Journal: Czy swiadomosé¢ o
inwestowaniu indywidualnym w Polsce
rosnie?

Michat Mastowski: Tak, ale bardzo powoli. Niestety
polski rzad (bez wzgledu na dominujgca opcje politycz-
na) od wielu lat wyrzadza szkode polskiemu rynkowi
kapitatlowemu. Skutek tego jest taki, ze inwestowanie
na gieldzie przecietnemu Polakowi, zamiast z lokowa-
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niem pieniedzy w wartosciowe spotki, bardziej koja-
rzyc¢ sie z ,gra gietdowq” - to zastuga Donalda Tuska lub
z ,hazardem” - a to z kolei zastuga Marka Belki. To, ze
Polacy, mimo tego rzadowego ,wkladanie kija w szpry-
chy”, wcigz inwestuja na gieldzie, jest prawdziwym fe-
nomenem.

Profit Journal: Jak liczba inwestoréw
waha sie w zaleznosci od cyklu koniunk-
turalnego?

Michat Mastowski: Inwestorzy indywidualni nie sg z
definicji inwestorami zawodowymi. Totez gdy koniunk-
tura jest zla, a na gietdzie panuje bessa lub wyczerpu-
jacy trend boczny, jak to miato miejsce przez ostatnie
kilka lat, to inwestorzy w sposéb naturalny ograniczajg
swoja aktywnos¢. Jak tylko przychodzi hossa i spotki
daja inwestorom zarobi¢ pienigdze, to ci natychmiast
wracaja na rynek. Widac¢ to obecnie. Gdy na rynku za-
panowata hossa ,od razu wzrést udziat inwestoréw in-
dywidualnych w obrocie.

Profit Journal: Jak na rynek wptywa wy-
cofanie sie z niego inwestorow indywi-
dualnych podczas niepewnej sytuac;ji?

Michat Mastowski: Inwestorzy indywidualni sg tymi,
ktérzy czesto zapewniaja dzienna ptynno$é i zmien-
no$¢. Ich brak bylby powaznym problemem dla wielu
spoétek. Poza tym inwestorzy instytucjonalni sa obecni
jedynie w najwiekszych spétkach z polskiej gietdy. Jest
mnostwo spoélek, ktére w akcjonariacie majg 100% in-
westoréow indywidualnych. Przypomnijmy takze, ze
na rynku NewConnect az 80% obrotéw zapewniajg in-
westorzy indywidualni. Wyobrazmy sobie teraz, ze ich
nie ma. W Polsce zostaloby wéwczas na gietdzie moze
okoto 100 najwiekszych spétek, bo tam sg aktywni in-
westorzy instytucjonalni.

Profit Journal: Wedtug badan inwestorzy
narzekajg najbardziej na wptyw polityki
na rynek kapitatowy oraz wysoki podatek
Belki. Czy rzeczywiscie s3 to duze
problemy?

Michat Mastowski: Wptyw polityki na polski rynek
kapitatowy jest ogromny. Zacznijmy od pierwszego de-
montazu OFE przez poprzedni rzad. Nastepnie, rynek

WYWIAD PRZEPROWADZAL.:
MICHAL KOTARBA

duzych panstwowych spoétek zostat ,zmasakrowany”
przez to, ze rzad pieniedzmi akcjonariuszy ratuje sektor
gbrniczy. I na koniec - nie ma zadnej rzadowej strategii
rozwoju polskiego rynku kapitatlowego. Co warte zwré-
cenia uwagi, rynek nie potrzebuje zadnego rzadowego
wsparcia. Polscy inwestorzy poradzg sobie sami, po-
trzebuja jednak tego, Zeby im chociaz nie przeszkadzaé.

Co do pozostatych probleméw, to przy proble-
mie negatywnego wplywu polityki na rynek kapitato-
wy, wszystKie inne wydaja sie mato istotne.

Profit Journal: Jak na naszej gietdzie wy-
glada sytuacja z umiejetnosciami analizy
rynku wsréd inwestoréw indywidual-
nych?

Michat Mastowski: Tak jak wspomniatem, inwesto-
rzy indywidualni nie s3 inwestorami profesjonalnymi.
Duza czesc¢ z nich przyznaje, ze w ogdle nie potrafi ana-
lizowa¢ spétek gietdowych. Stad tak wazna rola edu-
kacji ze strony catej infrastruktury gieldowej. Réwnie
wazne wydaje sie wsparcie ze strony rzadu. Az prosi sie
o spoteczna akcje edukacyjna promujaca rynek kapita-
towy. Wszystko po to, aby Polacy nauczyli sie korzystaé
z innych niz bankowe instrumentéw finansowych.

Profit Journal: Dlaczego tylko co trzy-
dziesty polski inwestor uczestniczy w
Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy?

Michal Mastowski: Przecietny polski inwestor ma
portfel warty okoto 50 tysiecy ztotych i ma w tym port-
felu do 8 spétek. Co oznacza, Ze jego inwestycje w poje-
dyncze akcje sa warte ponizej 10 tysiecy ztotych. Wy-
jazd na WZA to wydatek czesto nawet powyzej 1000
z (dojazd, zakwaterowanie, konieczno$¢ wziecia urlopu
w pracy). Zaden racjonalny inwestor nie poniesie ta-
kich kosztéw przy tej wartosci inwestycji. To sie zmieni
za kilka lat, gdy polscy inwestorzy beda mieli zaangazo-
wane na gieldzie duzo wiecej sSrodkéw.

Stowarzyszenie
Inwestorow
Indywidualnych
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Reforma edukacyjna

jako silnik napedowy dla
iInnowacji

Polska w poprzednim roku celebrowata 28 rocznice wolnosci i jest stusznie
dumna ze swoich osiqgnie¢ w ciggu minionego ‘ztotego ¢wier¢ wieku’. Jednakze
nie zabrakto tez negatywnych gtoséw i krytycznych dyskusji na temat dalszego
rozwoju i czy nastepne dekady bedq réownie udane. W potaczeniu z tym wiele uwagi
poswiecono tematom unikniecia putapki sredniego dochodu i co sie z tym wigze -
innowacyjnejgospodarce. Jednym z gtéwnych aspektéw rozwinigciainnowacyjnej
gospodarki musi byé rozwiniecie szkolnictwa wyzszego i zawodowego.

Polska moze by¢ dumna z wysokiego odsetka spote-
czenstwa o wyksztatceniu srednim. 91% oséb w wieku
od 25 do 34 lat posiadajacych wyksztatcenie $rednie, w
poréwnaniu do sredniej 78,6%, daje wedtug OECD Pol-
sce trzecie miejsce w Europie (2012). Wedtug badan Pro-
gramu Miedzynarodowej Oceny Umiejetnosci Uczniéw
PISA, polscy uczniowie radza sobie ponadprzecietnie w
poréwnaniu do OECD, jak i Europy Srodkowo-Wschod-
niej (OECD, 2012). W naukach Scistych polscy uczniowie
zajmuja nawet bardzo wysokie, bo 9. miejsce na swiecie.
Roéwniez upowszechnienie studiéw wyzszych w Pol-
sce jest jedno z najwyzszych w Europie. Wspétczynnik
skolaryzacji netto w szkolnictwie wyzszym wynosit w
2011 roku ponad 40% (Ministerstwo Nauki i Szkolnic-
twa Wyzszego, 2013). Jednakze te imponujace statysty-
ki nie odbijajg sie na jakosci nauczania. Szybki rozwaj
upowszechniania szkolnictwa wyzszego doprowadzit
do inflacji i obnizenia jakosci edukacji. W zwigzku z
tym, wielu absolwentéw nie moze znalezé zatrudnie-
nia w wyuczonym zawodzie. 76% pracodawcow twier-
dzi, iz nie moze znaleZ¢ pracownikéw posiadajacych
umiejetnosci odpowiadajacych ich potrzebom (Mtodos¢
czy doswiadczenie? Badanie kapitatu ludzkiego, Polska
Agencja Rozwoju Przedsiebiorczosci i Uniwersytet Ja-
giellonski, Warszawa, 2013).

SKAD SIE BIORA TE ROZBIEZNOSCI?

Problem jest wielowarstwowy, jednakze czesto pojawia
sie aspekt niewystarczajaco rozwinietej wspétpracy z
biznesem, lub jej braku (Mlodo$¢ czy doswiadczenie?
Badanie kapitatu ludzkiego). Pracodawcy ubolewaja
nad stabo rozwinietymi umiejetnosciami miekkimi stu-
dentéw. Wsréd osmiu przez pracodawcéw najbardziej

pozadanych kompetencji, az szes¢ umiejetnosci miek-
kich byto z najwyzsza réznica miedzy rzeczywistym
poziomem, a tym poszukiwanym przez pracodawcéw
(Kompetencje i umiejetnosci absolwentéw wchodza-
cych na rynek pracy, poszukiwanych przez pracodaw-
cow, SGH, EY, AmCham, Warszawa 2012). Zatem nasu-
wa sie pytanie, jak szkolnictwo wyzsze w Polsce moze
odpowiedzie¢ na oczekiwania pracodawcow i rozwingé
rynkowo zorientowana edukacje?

Jako model moze stuzy¢ panstwo, ktore w
Polsce czesto jest postrzegane jako gospodarczy model
docelowy: nasz gtéwny partner gospodarczy - Niemcy.
W Niemczech od wielu lat funkcjonuje dualny system
edukacyjny, ktéory ma na celu udostepnienie uczniom
edukacje teoretyczng w szkole i réwnoczesnie z prak-
tyczng u pracodawcy. Edukacja w tym systemie trwa
od dwéch do trzech lat i ma w planie rézne cykle na-
uczana - od czterech dni u pracodawcy, jeden w szkole
(przemyst hutniczy), po dwa tygodnie na zamiane (ban-
kowo$c). Trzeba rowniez dodad, iz poprzez to ze Niemcy
sg panstwem federalnym, w kazdym Bundeslandzie
plan nauczania moze wyglada¢ nieco inaczej, jednak
zawsze jest opracowany we wspotpracy z firmami-
-klientami.

Plany nauczania sa rozwijane wspodlnie przez
obu partneréw, poprzez co uczniowie sg w stanie prze-
nosi¢ krok po kroku wiedze teoretyczng do praktyki
realnego biznesu. Ponadto firmy majg bezposredni
wplyw na tre$c¢ nauki, uzyskujac pozadane umiejetno-
$ci swoich pracownikoéw. Szkoty takze zyskuja odpo-
wiednich absolwentéw, poniewaz rekrutacje prowadzi
pracodawca, oferujac uczelni wspoétfinansowanie pro-



cesu, a samym studentom bezcenny rozwoéj zawodo-
wy. Dodatkowo uczniowie maja mozliwos¢ uczenia sie,
czerpania doswiadczenia, przykiadow i dobrych prak-
tyk z innych firm i branz.

W ramach rozwoju i komercjalizacji gospodar-
ki, wzrosty wymagania pracodawcéw, co doprowadzito
do rozwiniecia systemu edukacji do poziomu ,akademii
zawodowych” lub wyzszych szkét zawodowych. W
tym systemie uczniowie zamiast w szkotach zawodo-
wych ucza sie w szkotach wyzszych, uzyskujac jednak
akademicki tytul naukowy. Korzysci sg obustronne
- firmy bowiem uzyskuja uksztattowanych pracow-
nikow, oraz staty dostep do najnowszej wiedzy dzieki
wspolpracy projektowej, ktorej efekty mozna bezpo-
$rednio przeniesc do biznesu. Bardzo bliska wspdtpraca
z firmami w zakresie edukacji zawodowej niesie zatem
korzysci dla kazdego z uczestnikéw - uczelni, biznesu
i studentéow. Firmy pozyskuja i ksztaltuja pozadane-
go pracownika, pozwala sie mu zapozna¢ z réznymi
funkcjami i departamentami w firmie. Firma-matka
ma czas nie tylko na uksztaltowanie i wprowadzenie
ucznia, ale na biezaco sprawdza czy nadaje sie on na
pelnowymiarowego pracownika w przysztosci. Uczel-
nie natomiast dostaja wsparcie biznesu, rozwijaja po-
mysty niosace rzeczywiste rozwiazania dla gospodarki
i potencjat komercjalizacji. Studenci czerpig pelnymi
garsciami z dwoch zrédet - wiedzy teoretycznej oraz
praktykéw biznesu. Bez stresu mogg sie sprawdzi¢ w
biznesie, ksztattuja myslenie nastawione na cel, trenuja
sie w rozwigzywaniu probleméw, czy pracy zespoto-
wej. Moga cieszy¢ sie nizsza odpowiedzialnoscia oraz
poznaniem od $rodka funkcjonowania firm - gdyz prze-
chodza wszystkie szczeble i departamenty. Gospodarka
i panstwo korzystajg z efektywnej wspoétpracy przez
rozwéj konkurencyjnosci, miedzypokoleniowego prze-
plywu umiejetnosci i wptywoéw do budzetu.

Kolejnym panstwem ktérego gospodarka w
znacznej mierze zyskata na zmianie systemu eduka-
cyjnego jest Republika Korei Potudniowej. Na poczatku
lat 70-tych Korea byta panstwem ubogim, opierajagcym
swoja gospodarke przede wszystkim na rolnictwie i
przemysle lekkim, jak przemyst tekstylny. Owczesny
prezydent Park Chung-Hee oglosit kampanie "Saemau
Undong” (New Community Movement), ktére miato
jako gléwny cel wyprowadzenie narodu z ubdstwa.
Korea wprowadzita specjalne programy rozwojowe dla
przemystu stalowego, samochodowego, stoczniowego i
elektronicznego, co pomogto jej by¢ dzisiaj w $wiatowej
czoléwce w wielu branzach zaawansowanych techno-
logicznie. Korea wobec ambitnych planéw stata przed
wielkim wyzwaniem udostepniana finansowania dla
nowych przedsiewzie¢, zapewnienia wyedukowanych
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kadr i dostepu do wspierajacego biznes R&D. Aby roz-
wigzaé dwa ostatnie aspekty zostal zatozony uniwer-
sytet Korean Advanced Institute of Science and Tech-
nology (KAIST). Celem tej instytucji byt rozwoj nowych
technologii, pomystéow i umiejetnosci studentow, ktére
mialy wspiera¢ rozwdj gospodarki. Instytucja odegra-
ta wazna role w transformacji panstwa, a alumni sa
liderami gospodarki w sektorze panstwowym, w cen-
trach R&D i na uniwersytetach. Ponad 20% inzynieréw
na poziomie menadzerskim w Samsung Electronics
to absolwenci KAIST, a absolwenci KAIST w ciggu lat
rozwineli ponad 590 odnoszacych globalnie sukcesy
start-upéw dajac zatrudnienie ponad 16.000 osobom
(Academic Executive Brief, 2014).

Dzisiaj Korea jest panstwem wysoko rozwinie-
tym. Wiele galezi gospodarki juz ma istotne udziaty w
Swiatowej gospodarce, a zatem trudne bedzie znaczne
zwiekszenie wkiadu w osiagniecie narodowego celu
podwojenia GNI per capita. W poszukiwaniu nowego
silnika rozwoju na nastepne dekady, prezydent Pak-
-Guen-Hye ogtosit w 2013r. cel rozwiniecia "kreatywnej
gospodarki”, opartej na przedsiebiorczosci czerpanej z
zaawansowanej wiedzy technologicznej. Wobec tego
KAIST rozwija nowe programy dla edukacji przysztych
przedsiebiorcow, wspierajac ich odpowiednia infra-
struktura i podtrzymujac wysoki poziom kreatywno-
$ci i innowacji przez duzy nacisk na R&D. Koreanscy
liderzy maja nadzieje, iz KAIST bedzie mdgt odniesé
réwnie wazna role w rozwoju ,K-Valley” w specjalnej
strefie R&D Daedeok Innopolis, jaka ma Stanford Uni-
versity dla Silicon Valley. Strefa ta rozwineta sie wokét
KAIST i jest konglomeratem pieciu uniwersytetéow, 30
panstwowych centréw R&D i ponad 1000 laboratoriéw
firmowych. Tak jak 40 lat temu, KAIST buduje podsta-
we przysztego rozwoju gospodarki Korei.

Przykladow wpltywu uniwersytetéw na roz-
wdj firm i gospodarek jest wiele, a wszystkie pokazuja
ze efektywne wykorzystanie potencjatéw uczelni jest
mozliwe tylko wtedy, gdy sektor publiczny, gospodarka
i uczelnie aktywnie wspoétpracuja. Badania pokazuja,
iz polscy uczniowie w miedzynarodowych poréw-
naniach wypadaja pozytywnie, tymczasem uczelnie
wyzsze w Polsce statystycznie ani nie rozwijaja absol-
wentéw spetniajgcych oczekiwania pracodawcéw, ani
nie wspieraja ich w zakresie R&D. Poprzez progospo-
darcze i probiznesowe reformy systemu edukacyjne-
go, aktywnie wspierajac studentéw i przedsiewziecia
gospodarcze, Polska mogtaby wesprzeé¢ rozwdj firm na
réznych poziomach i zdecydowanie poprawi¢ innowa-
cyjnosc¢ polskiej gospodarki. Inspirujacych przykitadéw
nie brakuje - czas aktywnie animowac¢ wspodtprace i
przygotowywac glebe pod rozwdéj talentéw.

AUTOR: DAMIAN POLOK



INWESTYCJE

Relacje

iInwestorskie —

czym s i dlaczego
powinniSmy o nie zadbag¢?

Wiekszos$¢ przedsiebiorcow jest S wiadoma koniecznosci prowadzenia wtasciwych
dziatan public relations. Co jednak ze spétkami gietdowymi, ktére musza w réwnie
duzym stopniu zadba¢ o swoéj wizerunek wsréd akcjonariuszy? Odpowiedzig jest
coraz bardziej ceniony i rozwijajacy si¢ dziat relacji inwestorskich.

Gléwnym celem wchodzenia spétek na rynek kapita-
towy jest pozyskanie, jak najnizszym kosztem, kapitatu
koniecznego do witasciwego funkcjonowania przedsie-
biorstwa, finansowania jego potrzeb i planéw rozwoju.
Przedsiebiorstwa konkuruja miedzy soba o uwage i za-
ufanie inwestoréw. Nacisk kitadziony na relacje inwe-
storskie pomaga wygrac te konkurencje spétkom, ktére
niekoniecznie s3 najlepsze, a bardziej transparentne
oraz posiadajace lepsza reputacje wsrdod akcjonariu-
szy. Relacje inwestorskie sa sposobem na komunikacje
spotki z inwestorami i Srodowiskami opiniotwoérczymi.
Nacisk na relacje inwestorskie znacznie wzrést w Sta-
nach Zjednoczonych w latach ‘80, czyli okresie wrogich
przejec i fuzji spowodowanych luka informacyjna. Od
tamtej pory relacje inwestorskie znacznie sie rozwine-
ty. Prym w dziedzinie investor relations ciggle wiedzie
USA, gdzie stosunek pomiedzy inwestorami prywat-
nymi i inwestorami zinstytucjonalizowanymi jest cat-
kiem inny, niz w Polsce czy Wielkiej Brytanii. Polska
jest rozwijajacym sie rynkiem, a poziom relacji inwe-
storskich wciaz pozostaje zaniedbany.

WIZERUNEK - DLACZEGO JEST WAZNY

Wizerunek przedsiebiorstwa bezposrednio odnosi
sie do sposobu, w jaki jest ono odbierane przez akcjo-
nariuszy i inne spotki. Zadbane relacje inwestorskie,
niemalze wzorowo spelniajg funkcje przekazywania
informacji miedzy przedsiebiorstwem a odbiorcami.
Przygotowujac informacje do przekazu, nalezy przede
wszystkim postarac sie o zapewnienie tatwego dostepu

do nich. Mimo ze organizowanie spotkan z inwesto-
rami i analitykami jest rozwigzaniem bardzo dobrym
i profesjonalnym, czesto moze nie by¢ wystarczajace.
Otwarta polityka informacyjna pozytywnie wptywa
na wizerunek firmy, co przektada sie na poziom zaufa-
nia, jakim zostanie ona obdarzona przez akcjonariuszy.
Dbatoé¢ o prosty dostep do informacji pozwala uniknaé
wrogiego przejecia. Spotka powinna zadbac¢ o mozliwie
jak najwiekszg transparentnos¢ swoich dziatan. Ujaw-
nianie informacji to podstawowy problem przed jakim
staje. State ujawnianie informacji na temat dziatalnosci
firmy, moze wplynac¢ na cene akcji. Bardziej znane fir-
my, budza wieksze zaufanie wsrdéd potencjalnych in-
westorow. Informacje pozyskiwane przez inwestoréw
pozwalaja im rozwigzac¢ ich podstawowy problem, a
mianowicie czy powinni kupié, sprzeda¢, czy tez trzy-
mac akcje. Spétka musi w szczegolnosci zadbaé o dobre
relacje inwestorskie przy checi wejscia na gietde. Jasne
okreslenie celu decyzji o wejsciu na rynek kapitatowy
buduje zaufanie przy IPO. Przeprowadzenie pierwszej
oferty publicznej jest dla spétki waznym momentem
(tzw. by¢ albo nie by¢) dlatego same przygotowania
wymagaja okresu co najmniej pét roku . Dobrze prze-
prowadzony proces pozwala uzyskac spéice potrzebny
kapitat w krétkim czasie, a inwestorom zyski z kupna
akcji krétko po debiucie.

PRZEPLYW INFORMACJI

Spotki musza poswiecié czes¢ swoich staran na zdoby-
cie dtugotrwatych wspétprac i budowanie lojalnej bazy



akcjonariuszy. To witasnie od nich oraz ich udziatu w
strukturze akcjonariatu, zalezy bowiem funkcjonowa-
nie firmy.

Wybrana sciezka informacyjna musi zostac¢
dopasowana indywidualnie do przedsiebiorstwa i pro-
filu inwestoréw. Najczesciej stosowany jest tréjstopnio-
wy tancuch. W pierwszej kolejnosci informacje przeka-
Zywane s3 najwazniejszym akcjonariuszom, najczesciej
na specjalnych spotkaniach. Kolejnym ogniwem, ktére
ma wplyw na akcjonariuszy, s analitycy oraz szefowie
funduszy inwestycyjnych. To wiasnie z nimi najczesciej
kontaktuja sie dziennikarze proszac o opinie. Ostatnim
ogniwem sg media.

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy jest naj-
wazniejsza forma komunikacji bezposredniej spoiki.
W Polsce istnieje prawny obowiazek przeprowadzania
osobistego spotkania sie z akcjonariatem raz w roku.
Stawiajac na otwartos¢, warto zainteresowac sie web
castingiem, czyli otwarta transmisja ze zgromadzen
walnych przez internet. W krajach bardziej rozwinie-
tych pod wzgledem IR, internetowe transmisje zgro-
madzen bywaja rowniez interaktywne, umozliwiajac
oddawanie gtoséw na WZA, poprzez internet. Firmy,
walczac o inwestoréw, probuja réwniez innych sposo-
béw dostarczenia informacji. Telekonferencje organi-
zowane przez firmy s bardzo powszechng praktyka,
zwyKkle jednak sg dostepne jedynie dla gtéwnych inwe-
storéw i analitykéw, co doprowadza do asymetrii infor-
macji.

Dotarcie do szerokiego grona inwestoréw
rozproszonych geograficznie czesto jest problematycz-
ne. Ulatwieniem jest komunikacja posrednia poprzez
prospekty emisyjne czy raporty roczne, ktére sa obo-
wiazkowo emitowane, gdy papiery wartosciowe spotki
znajduja sie na rynku publicznym. Raporty okresowe i
biezace zaleznie od regulacji danej gietdy sg kwartalne
lub pétroczne. Prospekt emisyjny jest dokumentem in-
formacyjnym i powinien by¢ czytelny i przystepny dla
przecietnego inwestora. Raport roczny powinien za-
wiera¢ miedzy innymi opis przedsiebiorstwa oraz spra-
wozdanie finansowe. Zwykle dodawany jest réwniez
list do akcjonariuszy czy tez wyjasnienia wynikéw
finansowych, co utatwia inwestorom analize sprawoz-
dania finansowego.

INHOUSE CZY AGENCJA IR?

Relacjami inwestorskimi mozna zajmowac sie na dwa
sposoby: wewnetrznie (inhouse) lub zewnetrznie, zle-
cajac dziatania agencji IR. Znaczna ilo$¢ firm debiutu-
jacych na gieldzie, jak i mniejszych przedsiebiorstw,
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korzysta z outsourcingu dziatan IR, zlecajac je specja-
listycznym agencjom. Wiele z nich nie przyznaje sie
jednak do takich praktyk, nie chcac by¢ kojarzonym ze
zlecaniem tak waznych dziatan.

Jednak outsourcing zapewnia profesjonalne
wykonanie dziatan IR, wedtug najnowszych trendéw,
z zachowaniem obowiagzujacych standardéw. Zlecenie
dziatan agencji moze by¢ nawet o potowe tansze, niz
zatrudnienie wykwalifikowanego pracownika na pe-
ten etat. Agencja jest w stanie zapewnic¢ przedsiebior-
stwu wszystkie potrzebne dzialania, a takze spojrzeé
na sytuacje firmy z bardziej neutralnej perspektywy.
Jednym ze sposobdéw dziatania agenciji IR, jest przypi-
sywanie najbardziej doswiadczonych pracownikéw
do kontaktowania sie z klientem oraz oddelegowanie
znacznej ilosci dziatan mniej doswiadczonym pracow-
nikom, ktérzy specjalizuja sie w konkretnych dziata-
niach.

Prowadzenie dzialan relacji inwestorskich
wewnetrznie (inhouse), jest w stanie zapewni¢ dziata-
nia skupione wylgcznie na jednym przedsiebiorstwie.
Inhouse moze zaproponowac¢ indywidualnie skrojong
strategie dziatania, idealnie dostosowujac sie do potrzeb
pracodawcy. Podczas tworzenia wewnetrznego dziatu
relacji inwestorskich, powstaje siatka potaczen miedzy
dziatem IR a pozostalymi strukturami firmy. Daje to
mozliwos¢ biezgcego raportowania oraz reagowania
na zmiany i aktualne potrzeby firmy. Dziatania inho-
use daja przedsiebiorstwu peing niezaleznosc i kontrole
nad tworzona komunikacja. Samodzielne planowanie
dziatan IR pozwala na wyrdznienie sie na rynku indy-
widualnie skrojonymi strategiami.

PODSUMOWANIE

Im lepsze relacje inwestorskie posiada spétka tym lepiej
prosperuje. W obecnych czasach, gdy przetadowanie
informacjami jest powszechnym zjawiskiem, mozliwie
jak najwieksza transparentnos¢ spétki powinna byc¢ ce-
lem, do ktorego dazy zarzad. Dziedzina relacji inwestor-
skich rozwija sie coraz bardziej, jednak w Polsce ciagle
bywa zaniedbywana. W zwigzku z zaniedbywaniem
dziatan informacyjnych, pojawia sie czesto pokusa roz-
przestrzeniania inside information. Zaostrzenie prze-
piséw dotyczacych handlu poufnymi informacjami w
Stanach Zjednoczonych spowodowato gwattowny roz-
woj dziatu, ktéry zajmuje sie legalnym rozpowszech-
nianiem informacji, czyli relacji inwestorskich. W Pol-
sce wycieki poufnych informacji ciggle pozostaja bez
konsekwencii.

AUTORKI: ANGELIKA DUDA,
DARIA RECZUCH



Fundacja GPW zaprasza na kursy Szkoty Gietdowej

SZKOLA
GIELDOWA

Kursy sktadaja sie z pieciu wyktadéw obejmujacych zagadnienia niezbedne przy inwestowaniu.
Szkolenia odbywaja sie w dwunastu miastach w catej Polsce:
Biatymstoku, Gdansku, Lublinie, todzi, Katowicach, Krakowie, Poznaniu,
Rzeszowie, Szczecinie, Toruniu, Warszawie oraz we Wroctawiu.

PODSTAWY INWESTOWANIA GIELDA DLA SREDNIO
NA GIEDZIE - 14 GODZIN ZAAWANSOWANYCH - 14 GODZIN
WYBOR | OCENA SPOLKI INSTRUMENTY POCHODNE | CERTYFIKATY TURBO
RYNEK KAPITALOWY | INSTRUMENTY FINANSOWE FUNKCJONOWANIE GIEEDY II
WPLYW OTOCZENIA GOSPODARCZEGO NA GIELDE WPLYW OTOCZENIA GOSPODARCZEGO NA GIELDE II
FUNKCJONOWANIE GIELDY ANALIZA FUNDAMENTALNA
ZASADY ZARZADZANIA PORTFELEM ANALIZA TECHNICZNA

INSTRUMENTOW FINANSOWYCH

Szczegoty oraz zapisy: www.gpw.pl/szkola_gieldowa

Organizator Honorowy Patronat

Q@er QGPW

Zastrzezenia prawne: GPW informuje, iz inwestowanie w instrumenty finansowe wiaze sie z ryzykiem inwestycyjnym. Prezentowane na szkoleniu materiaty oraz
opinie stanowiag wytacznie poglady jego autora. Pogladdw i opinii autora nie nalezy utozsamia¢ z pogladami i opiniami GPW. Informacje przekazywane przez autora
nie stanowia porady inwestycyjnej, doradztwa inwestycyjnego lub rekomendacji.



INWESTYCJE

Trzy problemy

panstwowych
iInwestycji

Kazda decyzja polityczna ma konsekwencje ekonomiczne. Teraz, kiedy kazdy apel
o daleko idacy rozdziat rynku od biurokracji jest nazywany nawotywaniem do
technokracji i neoliberalizmem, tym tatwiej bedziemy mogli sie o tym przekonaé.

Wizja ,panstwa aktywnego” bedacego realnym gra-
czem rynkowym, inwestorem, pracodawca a nawet in-
nowatorem wyraznie wraca do task. Coraz czedciej je-
ste$my przekonywani, czy to przez samych politykow,
czy to przez niektérych intelektualistow - wspodicze-
snych ,doradcéw ksiecia” - do tego, ze btedem byto zato-
zenie mozliwie jak najbardziej odchudzonego panstwa.
Nieingerujacego w gospodarke w sposéb inny, niz tyl-
ko poprzez ustalanie dla niej przejrzystych i réwnych
dla wszystkich podmiotéow regut. Taki sterylny ukiad
choéby z samej racji dynamiki zycia politycznego nigdy
nie byt do konica mozliwy. Stanowit za to pewien ideat,
do ktérego dazenie ograniczato mozliwe problemy wy-
nikajgce z aktywnego udziatu panstwa w gospodarce.

Trudno wskazaé¢ na jedna przyczyne coraz
wyrazniej zmieniajgcego sie paradygmatu. Takich mu-
siatoby by¢ kilka, zapewne wazniejsza bytoby skojarze-
nie globalnego podziatu pracy z negatywnymi efekta-
mi globalizacji, ktére okresowo i regionalnie mogg by¢
dokuczliwe. Pomimo tego, ze w globalnym bilansie zja-
wisko dzielenia sie praca i postepujaca specjalizacja sa
czyms$ pozytywnym, to regionalnie, szczegélnie w Kkra-
jach o silnej przemystowej przesziosci, moga one ozna-
cza¢ utrate pracy czy zapasc catych gatezi gospodarki.
To jest realny problem, z ktérym panstwa jakos musza
sobie radzi¢. Tracacy zatrudnienie pracownik jest tez
wyborca - i bedzie starat sie przy urnie walczy¢ o swdj
interes najlepiej jak potrafi.

KARDYNALNE BLEDY

Taki elektorat kto$ predzej czy pdzniej bedzie chciat
obstuzy¢ i politycznie na tym skorzystaé. I zapewne to
wlasnie to jest jednym z powoddw wzrostu popular-

nosci idei panstwa przedsiebiorczego. Ale jest i druga
potencjalna przyczyna. Opisywana jeszcze przez Fry-
deryka Augusta von Hayeka ,zgubna pycha rozumu”,
przekonanie o tym, ze to planisci rzekomo zdolni do
kontroli nad procesami rynkowymi powinni mie¢ naj-
wiecej do powiedzenia w panstwie.

Tym razem w panstwie przedsiebiorczym, ktoé-
re role kapitalisty, przedsiebiorcy i innowatora bierze
na siebie. Dziatalnos$¢ panistwa w tych rolach obarczona
jest jednak sporym btedem. Nie wynika on ze ztej woli
urzednikéw czy ich niskich kompetencji. Winny jest
system, a nie konkretni ludzie, cho¢ oczywiscie i oni po-
pelniaja btedy. Robig to jednak w imieniu panstwa, co
powoduje, ze koszty ich btednych decyzji s redystry-
buowane na tych, ktérzy ich nie podejmowali. Oczy-
wiscie, rynkowe podmioty, przedsiebiorcy pracujacy
na wiasny rachunek, kapitalisci, konsumenci, myla sie
codziennie. I jest to zjawisko jak najbardziej normalne.
Panstwo bierze wiec na siebie nie tylko role inwestora,
ale tez klienta, ktéry decyduje o tym, ktora dziatalnosé
utrzyma sie nad kreska ekonomicznej optacalnosci.

Rynek, jako suma dobrowolnych wymian, jest
bowiem dokladnie tak samo zawodny jak tworzacy go
ludzie. Ma jednak jedng bardzo istotng ceche. Codzien-
nie na rynku dokonywane s3 miliony korekt, ktére
maja niwelowaé¢ wczesniejsze btedne decyzje. W pan-
stwowym modelu zarzadzania korekty sa mozliwe naj-
czedciej raz na kilka lat, wraz z wyborami nowej ekipy
rzadzacej.

Alberto Mingardi, wiloski politolog i dyrektor gene-
ralny Instituto Bruno Leoni, wymienia trzy gléwne
zagrozenia zwigzane z wiarg w stusznos¢ panstwa ak-
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tywnego. Jego glos w dyskusji prowadzonej w Polsce
jest szczegdlnie istotny. Wiochy w poprzednich dzie-
siecioleciach realizowaty swoje witasne plany gospo-
darcze zblizone do tego, co dzis sklada sie na tzw. Plan
Morawieckiego. Popeinione przez nich btedy moga by¢
dla Polski przestroga, zwtaszcza, ze regionalne rozwar-
stwienie kraju, kultura urzednicza, przemystowe tra-
dycje i stabe tradycje liberalnego myslenia o gospodar-
ce czynia nasze kraje w pewien sposéb podobnymi do
siebie.

PANSTWO CHCE WYBRAC ZWYCIEZ-
cow

Eksperci, czyli rzadowi planisci, dysponujacy dotacjami
moga decydowac o tym, kto uzyskujac finansowanie
odniesie sukces na rynku - niestety zbyt czesto do cza-
su, poki wsparcie sie nie skonczy. Panstwo bierze wiec
na siebie nie tylko role inwestora, ale tez klienta, kto6-
ry decyduje o tym, ktéra dziatalnos¢ utrzyma sie nad
kreska ekonomicznej optacalnosci. Wydawac by sie
mogto, ze jest to myslenie bliskie przekonaniu o posia-
daniu szklanej kuli, ktéra gdzies tam w biurku urzed-
nik decydujacy o tym, kto otrzyma wsparcie, musi mie¢
schowana. Z géry nie da sie bowiem przewidzie¢ jaka
dziatalno$¢, jakie produkty i jakie przedsiebiorstwa
odniosa sukces. To niejako w imieniu klientéw rzad
wybiera jakie produkty zwycieza i ktore firmy beda je
sprzedawac.

Konsekwencja moze by¢ dotowanie takiej for-
my dziatalnosci, ktéra bez wsparcia nie osiagnetaby zy-
sku. Zasoby niezbedne do potrzymania jej aktywnosci
na rynku mogtyby by¢ uzyte gdzie indziej i lepiej - tym
samym panstwo moze przyczyni¢ sie do wypierania
lepszych firm przez te gorsze.

Inwestuje sie zawsze w jakims celu. Jest nim
oczywiscie zysk. Na rynku tatwo go zmierzy¢, jest on
bowiem wymierny i mozliwy do okreslenia, wyrazenia
w jakichs$ wartosciach, najczesciej finansowych. Czyms
zupelnie naturalnym jest inwestowanie w celu sprze-
dania kwitnacej dziatalnosci. Ponownie, jak najbardziej
dla zysku. Paristwo inwestujac moze jednak dziatac¢ ina-
czej i czesto to robi. Decyzja o zainwestowaniu w gataz
przemystu czy konkretna firme wecale nie musi by¢ mo-
tywowana zyskiem finansowym - a nawet jedli jest, to
podjecie jej przez panstwo powoduje dodatkowe proble-

my. Panstwo moze bowiem tatwo wchodzi¢ w inwesty-
cje - ale ma problem z wyjsciem z nich. Niekoniecznie
jest nastawione na zysk, co powoduje tez to, ze do zlej
inwestycji potrafi doktadac kolejne fundusze - zamiast
z niej wystapic. Latwo jest urzednikom przerzucic koszt
blednej inwestycji na ogét podatnikéw.

PLANOWANIE PRZYSZLOSCI REGIO-
NOW

Odgoérne planowanie moze dotyczy¢ nie tylko poje-
dynczych inwestycji. Ich nagromadzenie w jednym
miejscu, préba stworzenia klastra dotowanego przez
panstwo i budowa ,kota zamachowego” to kolejny pro-
blem, tym razem z zakresu polityki regionalnej. Interes
polityczny bedzie tu kroczyt przed zyskiem ekonomicz-
nym.

W imie realizacji wizji politycznej mieszkancy
niektérych miejsc moga by¢ bardziej uprzywilejowani.
Sam klaster wcale nie musi okaza¢ sie wydajny, co po-
woduje kolejne zagrozenie - po likwidacji podtrzymu-
jacej go kropléwki w postaci inwestycji panstwowych
moze on z wiodgcego przemystowego obszaru stac sie
regionem skazanym na kleske zgotowana przez btedna
inwestycje, za ktéra oczywiscie wing beda obarczone
wilcze prawa wolnego rynku.

Dlaczego tak sie dzieje? Dlaczego planisci nara-
zaja panstwa i ich obywateli na te problemy? Przyczyna
jest prosta: potencjalny zysk polityczny jest wyzszy, niz
mozliwa ekonomiczna strata. T3 druga mozna zreszta
podzieli¢ na ogot spoteczenstwa, ktéry solidarnie be-
dzie musiat sktadac sie na btedne inwestycje, doktada¢
do ,narodowych czempionéw” i ulubionych regionow
wtadzy. Politykowi bardziej optaca sie zdobywac elek-
torat, umacniac ten juz posiadany, oddziatywac narze-
dziami politycznymi na branze czy regiony niz tego nie
robié. Problem inwestowania przez panstwo to w rze-
czywistosci starcie dwoch styléow myslenia, ktére maja
to do siebie, ze nieszczegdlnie do siebie przystaja. Znale-
zienie miedzy nimi kompromisu to klucz do skutecznej
polityki gospodarczej paristwa. Rzecz jasna, odpowiedzi
bedzie tu wiecej niz jedna.

MARCIN CHMIELOWSKI

®@bserwator
finansowy.pl
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