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Digitalizacja, blockchain, biometria, czy big data to tylko niektóre z 
robiących szybką karierę pojęć w świecie finansów. Czy start-upy 
spod szyldu FinTech zrewolucjonizują podejście do bankowości, 
tradingu lub codziennych płatności? Czy za kilka lat tradycyjne banki 
zostaną wyparte przez firmy z pogranicza technologii i finansów? Co 
jest głównym źródłem zarobku Facebooka? Odpowiedzi na te pytania 
w najnowszym numerze Profit Journal pomogą nam znaleźć m.in. 
Mariusz Zabrocki, dyrektor iwoca Poland oraz Grzegorz Migut, dyrektor 
Działu Technicznego Statsoft Polska wprowadzający nas w świat data 
miningu. W dalszej części numeru Magda Borowik z Ministerstwa 
Cyfryzacji odpowiada na nasze pytania dotyczące blockchainu oraz 
kryptowaluty bitcoin, poruszamy również nośny temat roli inwestorów 
indywidualnych na GPW. 

ŻYCZYMY UDANEJ LEKTURY!
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Polska światowym 
prekursorem 

„zielonych” 
obligacji skarbowych

POCZĄTKI GREEN BONDS

Pierwsze „zielone” obligacje pojawiły się dokładnie 10 

lat temu. Zostały wypuszczone do obiegu przez Euro-

pejski Bank Inwestycyjny pod etykietą Climate Aware-

ness Bonds, tj. obligacje klimatyczne. Kapitał zebrany z 

tej emisji przeznaczony był na przedsięwzięcia na rzecz 

klimatu w zakresie sektora energii odnawialnej. Od 

tego czasu EIB regularnie zajmuje się „zielonym” dłu-

giem. 

	 W ślad za EIB poszedł Bank Światowy. W 2008 

r. przeprowadził pierwszą emisję „zielonych” instru-

mentów dłużnych. Środki pozyskane ze sprzedaży tych 

papierów wartościowych miały być wykorzystywane 

do refinansowania przedsięwzięć mających na celu 

redukcję emisji gazów cieplarnianych w państwach 

rozwijających się. Aktywność Banku Światowego jako 

ekologicznego emitenta z roku na rok wzrasta.

GREEN BONDS – NOWY GATUNEK OB-
LIGACJI

Green bonds, czyli zielone obligacje (nazywane też cli-

mate bonds – obligacjami klimatycznymi) to papiery 

wartościowe o stałym dochodzie, które emitowane są 

w celu pozyskania środków na subsydiowanie przed-

sięwzięć przyczyniających się do poprawy stanu środo-

wiska naturalnego. Krócej ujmując, są to instrumenty 

dłużne finansujące inwestycje środowiskowe. Ich funk-

cjonowanie nie odbiega od konwencjonalnych obligacji, 

za wyjątkiem tego, iż bierze się pod uwagę przejaw „zie-

lonego” inwestowania. Poza wspieraniem środowiska, 

najistotniejszym celem obligacji jest stały zysk, zatem i 

w tym przypadku nie różnią się od swojego klasyczne-

go odpowiednika.

	 Green bonds mogą być emitowane jako obli-

gacje korporacyjne instytucji sektora finansowego (np. 

Banku Światowego), municypalne, a także rządowe.

POLSKA PIONIEREM W „ZIELONYCH” 
OBLIGACJACH SKARBOWYCH

Godnym podkreślenia jest fakt, iż Rzeczpospolita Pol-

ska wyemitowała 12 grudnia 2016 r. green bonds jako 

pierwszy na świecie emitent rządowy, stając się dzię-

ki temu pionierem w tej dziedzinie. Zainteresowanie 

„zieloną” emisją było tak duże (głównie ze strony inwe-

storów z Niemiec i Austrii), że zaowocowało podnie-

sieniem kwoty wyemitowanych papierów dłużnych 

do 750 mln euro z pierwotnie przyjętego poziomu 500 

mln euro. Ministerstwo Finansów zaznacza, iż uzy-

skana rentowność green bonds jest porównywalna do 

zyskowności, jaką można osiągnąć w przypadku kon-

wencjonalnej emisji publicznej na europejskim rynku o 

identycznym 5-letnim terminie zapadalności. Wynosi-

ła ona bowiem 0,634%. 

POLSKA GOSPODARKA I ŚRODOWISKO 
NATURALNE BENEFICJENTAMI „ZIELO-
NEGO” DŁUGU

W odniesieniu do nazwy instrumentu środki uzyskane 

z emisji przeznaczone zostaną na finansowanie przed-

sięwzięć poprawiających stan środowiska przyrodni-

Rzeczpospolita Polska odważyła się na krok milowy w rozwoju rynku instrumen-
tów dłużnych. Ministerstwo Finansów wyemitowało zupełnie nową na świecie ka-
tegorię obligacji, tj. środowiskowe obligacje skarbowe. Czy był to dobry krok? 
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czego oraz klimat. 

	 Pozyskany kapitał w głównej mierze posłu-

ży do uregulowania wydatków budżetowych w roku 

2017 odpowiadających środowiskowym kryteriom 

bądź do pokrycia analogicznych wydatków poniesio-

nych w okresie 2014-2016. Ministerstwo Finansów 

obiecuje, że za pomocą środków zebranych w danej 

emisji będzie możliwe zrealizowanie kilku inwestycji 

prośrodowiskowych. W kolejce do urzeczywistnienia 

tej wizji czekają przedsięwzięcia związane z transpor-

tem niskoemisyjnym, odnawialnymi źródłami energii, 

ekologicznym rolnictwem, a także rozwojem parków 

narodowych. 

GREEN BONDS NA STAŁE NA RYNKU 
OBLIGACJI RZĄDOWYCH

Ministerstwo Finansów, zachęcone sukcesem pierw-

szej „zielonej” emisji, chce wypuszczać do obrotu green 

bonds regularnie raz na rok. Środki ze sprzedaży przy-

szłych środowiskowych obligacji mają być w pierwszej 

kolejności przeznaczane na modernizację infrastruktu-

ry kolejowej. „Zielony” dług ma wspierać także ekolo-

gicznych producentów. 

	 „Część środków będzie mogła być przeznaczo-

na na ulgi podatkowe i dotacje dla firm wytwarzają-

cych zieloną energię, a także dla prosumentów odda-

jących do systemu część energii w ramach opustów” 

obiecuje Piotr Nowak, wiceminister finansów. 

Resort finansów informuje, że punktem odniesienia dla 

wolumenu nadchodzących emisji będzie kwota pozy-

skana z debiutanckiej emisji, czyli 750 mln euro. 

W ŚLAD ZA POLSKĄ IDĄ INNE KRAJE

Trzeba podkreślić, iż do tej pory „zielone” instrumenty 

dłużne stanowiły domenę sektora prywatnego oraz 

międzynarodowych podmiotów finansowych. Można 

więc stwierdzić, że 12 grudnia 2016 r. jest datą histo-

rycznej transakcji na rozwijającym się polskim rynku 

instrumentów dłużnych, a może i nawet rynku mię-

dzynarodowym. Organom rządowym w Polsce udało 

się wykorzystać potencjał „zielonego” długu, uprzedza-

jąc resztę świata, np. Francję, która chce zostać centrum 

finansowania inwestycji przyjaznych dla środowiska. 

Polska ubiegła kraj sera i winnej latorośli o ponad mie-

siąc, który wypuścił do obiegu „zielone” obligacje 24 

stycznia 2017 roku. Emisję green bonds w bieżącym 

roku zapowiedziały kraje, takie jak: Bangladesz, Chiny, 

Luksemburg, Maroko, Nigeria i Szwecja. 

PERSPEKTYWY ROZWOJU RYNKU GRE-
EN BONDS

Impulsem skłaniającym instytucje do aktywności na 

rzecz ochrony środowiska jest legislacja. Obowiązki na-

rzucane są zarówno przez przepisy krajowe, jak i unij-

ne. Zwłaszcza Komisja Europejska sprzyja projektom 

uwzględniającym zasady zrównoważonego rozwoju, 

ekologii oraz społecznej odpowiedzialności. Dała temu 

wyraz w wielu raportach, m.in.: Opinia Europejskiego 

Komitetu Ekonomiczno-Społecznego w sprawie odpo-

wiedzialnych społecznie produktów finansowych czy 

Europa 2020. Na tej podstawie można uznać, iż nisko-

emisyjna gospodarka staje się priorytetem, a w przy-

szłości prawdopodobna jest dalsza ekspansja green 

bonds i innych ekologicznych instrumentów finanso-

wych. 

	 Rynek „zielonych” obligacji rozwija się bardzo 

dynamicznie. W 2015 r. kwota emisji green bonds wy-

niosła 41,8 miliardów dolarów, a emitenci pochodzili 

głównie z USA i Europy. Zainteresowanie segmentem 

silnie wzrasta w Chinach oraz Indiach. Największym 

emitentem green bonds pozostaje Bank Światowy, któ-

ry przypomniał o swojej roli w tym obszarze w 2016 

roku, emitując na rynku amerykańskim „zielone” in-

strumenty dłużne o wartości 498 milionów dolarów, a 

także na rynku indyjskim – kwota 2,7 miliarda rupii. 

Z uwagi na imponującą dynamikę rozwoju można spo-

dziewać się, iż green bonds staną się kluczowym nur-

tem inwestycyjnym w roku 2017. 

	 Rozwój społecznie odpowiedzialnych obliga-

cji wymusił pojawienie się nowej klasy instrumentów 

o nazwie social impact bonds. Obligacje społeczne są 

narzędziem skierowanym głównie do samorządów, a 

środki z ich sprzedaży przeznaczane będą na finanso-

wanie projektów socjalnych, np. budownictwo miesz-

kaniowe czy edukację.

PODSUMOWANIE

Polska za sprawą green bonds uatrakcyjniła swój wi-

zerunek na tle sektora międzynarodowego, a przez to 

zwiększyła i zdywersyfikowała grono inwestorów. Jest 

to dodatkowa zaleta poza finansowaniem inwesty-

cji środowiskowych, którą umożliwia „zielony” dług. 

Potencjał transakcji w tej klasie aktywów jest duży, o 

czym świadczy przekroczenie liczby zapisów na do-

stępną pulę „zielonych” obligacji przy pierwszej polskiej 

emisji. Warto podkreślić, iż organy rządowe innych 

krajów podążają śladem Polski i podtrzymują ten pro-

ekologiczny trend.  

	 Trzeba mieć nadzieję, że rynek niepaństwo-

wych ekologicznych obligacji w Polsce będzie się roz-

wijał. Liczba społecznie odpowiedzialnych inwestorów 

indywidualnych rośnie, zatem pozostaje tylko czekać 

na „zielonych” emitentów korporacyjnych. Dzięki temu 

Polska będzie miała możliwość stać się pełnowartościo-

wym graczem na rynku green bonds zarówno w sekto-

rze publicznym, jak i prywatnym. 

AUTOR: ANNA LASKOWSKA 
FUNDACJA IM. LESŁAWA A. PAGI
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Orbanomika, 
czyli niespełniony sen o węgierskiej 

potędze gospodarczej

Rząd V. Orbana wprowadził w życie wiele działań, któ-

re w świetle badań i doświadczeń międzynarodowych 

są szkodliwe dla długofalowego tempa wzrostu gospo-

darki. Wśród nich można wymienić przede wszystkim 

nałożenie nowych podatków na wybrane sektory go-

spodarki, głównie zdominowane przez firmy z udzia-

łem kapitału zagranicznego, zwiększenie własności 

państwowej w przedsiębiorstwach, demontaż kapitało-

wego systemu emerytalnego, ograniczenie konkuren-

cji rynkowej oraz przewidywalności i egzekwowania 

prawa. Zmianom tym od początku przyświecało prze-

konanie kierownictwa Fideszu o tym, że silna władza 

państwowa nadzorująca wybrane działy gospodarki 

(np. banki, sektor energetyczny) i stwarzająca prefe-

rencje dla wybranych, krajowych przedsiębiorstw, 

najlepiej sympatyzujących z obozem władzy, sprzyja 

szybkiemu wzrostowi gospodarki. Źródłem tego prze-

konania była wyłącznie ideologia. Wyniki licznych ba-

dań i doświadczenia innych krajów wskazują, że kraje z 

dominującym sektorem prywatnym, w których panują 

przejrzyste i stabilne warunki dla rozwoju konkurencji 

rynkowej, dotyczące wszystkich podmiotów, niezależ-

nie od kraju pochodzenia ich właścicieli oraz stabilne i 

przewidywalne reguły prawne rozwijają się przeciętnie 

szybciej niż te, w których te reguły są ograniczane. W 

okresie rządów V. Orbana Węgry zanotowały zatrwa-

żający spadek ocen jakości instytucji wpływających na 

konkurencyjność gospodarki, takich jak ochrona pra-

wa własności, zakres konkurencji na rynku krajowym, 

niezależność wymiaru sprawiedliwości czy faworyzo-

wanie przez władze wybranych podmiotów gospodar-

czych.

	 Obok wielu szkodliwych decyzji gospodar-

czych, rząd V. Orbana dbał o utrzymanie ograniczo-

nego deficytu finansów publicznych, a w efekcie o 

stopniowy spadek długu publicznego w relacji do PKB. 

Osiągnięta redukcja deficytu nie byłaby jednak moż-

liwa bez reform wprowadzonych przez poprzednika, 

czyli rząd G. Bajnaia. Mimo ostrej krytyki pod jego ad-

resem, V. Orban, po wygranych wyborach, podtrzymał 

i kontynuował jego najważniejsze reformy (np. wydłu-

żanie wieku emerytalnego dla obu płci do 65 lat, likwi-

dacja 13-tych emerytur czy 13-tych pensji w sektorze 

publicznym). Co więcej, choć polityka gospodarcza Fi-

deszu jest często określana jako niekonwencjonalna, 

głównie z powodu wprowadzenia nowych podatków 

sektorowych, to jednak w wielu aspektach nie odbiega 

ona od typowych rekomendacji dla polityki gospodar-

czej formułowanych przez instytucje międzynarodo-

we.

	 Przykładem może być chociażby obniżenie 

podatków bezpośrednich (PIT i CIT), rekompensowa-

ne wyższymi dochodami z podatków nakładanych na 

konsumpcję (VAT). Choć zasadnicze zmiany w struk-

turze dochodów podatkowych na Węgrzech zostały 

wprowadzone w życie przez rząd G. Bajnaia (wzrost 

stawki VAT z 20% do 25% oraz obniżenie pozapłaco-

wych kosztów pracy z 43,9% do 36,7% dla rodzin z 

Po wygranych wyborach w 2010 r. premier Viktor Orban zakwestionował 
dotychczasowy model społeczno-ekonomiczny Węgier, w którym centralne 
miejsce zajmował demokratyczny system sprawowania władzy politycznej oraz 
gospodarka wolnorynkowa z dominującą rolą własności prywatnej. W 2014 r. 
stwierdził wprost, że wzorcowymi modelami do naśladowania dla Węgier są Rosja, 
Turcja, czy Chiny, czyli kraje autorytarne z wysokim udziałem przedsiębiorstw 
kontrolowanych przez władze centralne.
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dziećmi otrzymujących przeciętne wynagrodzenie w 

gospodarce), to jednak Fidesz kontynuował ten kieru-

nek reform. W 2011 r. stawka VAT została podniesiona 

z 25% do 27%, a jednocześnie klin podatkowy dla rodzin 

z dziećmi obniżono z 36,7% do 33,0%. Ten spadek poza-

płacowych kosztów pracy był skutkiem wprowadzenia 

w 2011 r. kwoty wolnej od podatku uzależnionej od 

liczby dzieci. W jej efekcie dochody netto z tytułu po-

siadania pierwszego i drugiego dziecka wzrosły na Wę-

grzech o ok. 140 zł miesięcznie, z kolei z tytułu trzeciego 

dziecka i następnych o ok. 470 zł miesięcznie. Polityka 

prorodzinna na Węgrzech wzmacnia zatem bodźce do 

legalnej pracy, bo tylko oficjalnie uzyskane dochody po-

zwalają na skorzystanie z preferencyjnej kwoty wolnej 

od podatku. W przeciwieństwie do Węgier, świadcze-

nia prorodzinne wypłacane w ramach programu 500+ 

osłabiają bodźce do pracy zawodowej.

	 Reformy podatkowe rządu Bajnaia, konty-

nuowane i uzupełnione potem przez V. Orbana, przy-

czyniły się do obniżenia deficytu i długu publicznego. 

W 2012 r. deficyt finansów publicznych spadł do 2,3% 

PKB wobec 5,5% PKB w 2011 r., co pozwoliło Komisji 

Europejskiej na zdjęcie z Węgier unijnej procedury nad-

miernego deficytu. Według ostatnich prognoz KE (li-

stopad 2016 r.) do 2017 r. deficyt finansów publicznych 

ma utrzymywać się tam na poziomie ok. 2,0% PKB. Dla 

porównania, w Polsce deficyt finansów publicznych w 

latach 2017-2018 – pomimo prognozowanej dobrej ko-

niunktury gospodarczej – ma wzrosnąć do ok. 3% PKB.

	 W latach 2010-2015 dług publiczny Węgier 

obniżył się z 80,0% do 75,8% PKB, przy czym znaczący 

wpływ na ten spadek miało przejęcie w 2011 r. prywat-

nych oszczędności z kapitałowych funduszy emerytal-

nych. O ile jednak Fidesz wpisał do konstytucji regułę 

długu, która zobowiązuje parlament do uchwalania bu-

dżetów, których realizacja będzie obniżać dług publicz-

ny do 50% PKB, to PiS tuż po wygranych wyborach roz-

montował regułę wydatkową, która miała ograniczać 

wydatki w okresie dobrej koniunktury.

	 Pomimo wskazanych powyżej korzystnych 

zmian w strukturze dochodów podatkowych i dbania o 

dyscyplinę fiskalną na Węgrzech, w 2016 roku, czyli po 

ponad 6 latach sprawowania władzy, nie ma podstaw 

aby uznać, że polityka gospodarcza rządu V. Orbana jest 

sukcesem.

	 Po pierwsze, od 2008 r. (ostatni rok przed wy-

buchem globalnego kryzysu finansowego) do 2015 r. 

poziom PKB na Węgrzech wzrósł realnie jedynie o 3,2% 

i był to najniższy przyrost produktu wśród krajów gru-

py Wyszehradzkiej. Dla porównania, w Polsce w tym 

samym okresie PKB zwiększył się realnie o 23,7%, na 

Słowacji o 12,2%, a w Czechach o 5,3%. Wprawdzie w 

latach 2013-2015 gospodarka węgierska rosła w tempie 

średnio 3,0% rocznie, ale zasadniczy wpływ na to oży-

wienie miały inwestycje publiczne współfinansowane 

ze środków unijnych. W tym okresie inwestycje sek-

tora publicznego rosły w tempie ok. 25% rocznie, a ich 

wartość w 2015 r. była przeszło dwukrotnie wyższa niż 

w 2008 r. Wraz z zakończeniem projektów unijnych w 

2016 r. tempo wzrostu inwestycji ogółem na Węgrzech 

silnie wyhamowało: w okresie I-III kw. 2016 r. nakłady 

brutto na środki trwałe spadły średnio o 12%.

	 Po drugie, wartość inwestycji sektora prywat-

nego w 2015 r. była aż o 24% niższa niż w 2008 r. i także 

był to najgłębszy spadek wśród krajów grupy Wyszeh-

radzkiej. W Polsce w tym okresie inwestycje sektora 

prywatnego wzrosły łącznie o 19,7%, z kolei na Słowacji 

spadły o 12,8%, a w Czechach o 8,6%.

 

	 Po trzecie, choć Węgry w okresie rządów V. 

Orbana odnotowały silną poprawę sytuacji na rynku 

pracy (wzrost stopy zatrudnienia z 60% do 69% wśród 

osób w wieku 20-64 lata), to była ona głównie skutkiem 

obniżenia pozapłacowych kosztów pracy wprowadzo-

nych przez rząd G. Bajnaia, jak i silnego wzrostu za-

trudnienia w ramach robót publicznych, które są bar-

dzo mało efektywne w trwałym zwiększaniu szans na 

GOSPODARKA

PKB W KRAJACH CEE

INWESTYCJE PUBLICZNE NA WĘGRZECH I W 

POLSCE
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podjęcie pracy. Odliczając zatrudnienie subsydiowane 

w 2015 r. stopa zatrudnienia na Węgrzech dla osób w 

wieku 20-64 lata wynosiłaby 65,6%, czyli byłaby o po-

nad 3 pkt proc. niższa niż według oficjalnych statystyk.

	 Rozczarowująco niskie tempo wzrostu wę-

gierskiej gospodarki po objęciu władzy przez V. Orba-

na, w szczególności głęboka zapaść w inwestycjach 

sektora prywatnego i jedynie krótkotrwałe ożywienie 

gospodarcze w latach 2013-2015 napędzane środkami 

unijnymi, powinny być mocnym sygnałem ostrzegaw-

czym dla PiS, aby nie powtórzyć błędów popełnionych 

przez Fidesz. Niestety jak dotychczas rząd PiS powiela 

szkodliwe decyzje Fideszu (np. zwiększa nadzór polity-

ków nad przedsiębiorstwami, osłabia jakość instytucji 

kluczowych dla stabilności warunków prowadzenia 

działalności gospodarczej, a w efekcie dla wzrostu in-

westycji), a jednocześnie nie naśladuje rozwiązań, które 

są korzystne dla wzrostu gospodarki (np. wydłużanie 

wieku emerytalnego).

PEŁNA TREŚĆ RAPORTU DOSTĘPNA NA 
STRONIE FOR

GOSPODARKA

AUTOR: WIKTOR WOJCIECHOWSKI
FORUM OBYWATELSKIEGO ROZWOJU

WIKTOR WOJCIECHOWSKI 
Doktor nauk ekonomicznych, polski ekonomista i publicysta. 
Były członek Rady Edukacji Ekonomicznej NBP, aktualnie 
główny ekonomista Plus Banku.

INWESTYCJE PRYWATNE NA WĘGRZECH I W 

POLSCE



10

FINTECH

Globalne trendy w 
Fintech

W CZASACH, GDZIE KAŻDY 
POSIADA SWÓJ „START-UP”, A 
TEMPO POWSTAWANIA INNOWACJI 
TECHNOLOGICZNYCH ZMUSZA NAS 
DO AKTUALIZOWANIA NASZYCH 
SPRZĘTÓW ELEKTRONICZNYCH 
CO KAŻDĄ WYPŁATĘ, SPRAWIA, ŻE 
SŁOWO „FINTECH” WYDAJE SIĘ BYĆ 
TYLKO KOLEJNYM MAKARONIZMEM 
ROZPALAJĄCYM WYOBRAŹNIĘ 
INWESTORÓW ORAZ FUTURYSTÓW. 

Obecnie trudno jest wyobrazić sobie świat bez interne-

tu i wszelkiej maści urządzeń mobilnych, a przemiany 

cyfrowe zachodzą w coraz większej ilości gałęzi świa-

towych gospodarek. Takie same trendy są widoczne 

w branży usług finansowych. Kryzys w 2008 roku 

nie był tylko kryzysem na rynkach per se, był to tak-

że kryzys zaufania klientów do banków i instytucji 

finansowych w ogóle. Świat finansów musiał się zmie-

nić. Nowe wyzwania dla tradycyjnego modelu bizne-

sowego oraz konieczność zaspokajania potrzeb konsu-

mentów wynikających ze wciąż zmieniającego się stylu 

życia stworzyły przestworza możliwości dla młodych 

firm fintechowych. Na początek tego procesu wskazuje 

się rok 2014, kiedy to były Kanclerz Skarbu w gabine-

cie Davida Camerona George Osborne powołał Inno-

vate Finance, zapowiadając jednocześnie korzystne dla 

młodych przedsiębiorców zmiany legislacyjne. Od tego 

momentu firmy z branży technologii finansowej miało 

charakteryzować orientacja na klienta i dostarczanie 

rozwiązań, które spełniają wymagania nowoczesnego 

społeczeństwa.

	 Obecnie wielkie nadzieje pokłada się w tzw. 

blockchain. Wall Street upatruje w tej technologii 

nowy wymiar zdecentralizowanej ekonomii zaufania 

oraz efektywne narzędzie do optymalizacji procesów 

biznesowych. Według Autonomous Research wprowa-

dzenie wspomnianej innowacji przez sektor bankowy 

pozwoli na redukcję strony kosztowej o 30%, oszczędza-

jąc całej branży nawet 16 miliardów dolarów. Stawia to 

wielki znak zapytania nad istotą funkcjonowania tzw. 

back offices oraz znaczenia miejsc pracy związanych z 

procesami finansowo-księgowymi, podatkami, czy za-

kupami. W 2016 roku firma prowadzona przez słynną 

Blythe Masters otrzymała od Goldman Sachs, JPMor-

gan, IBM i trzynastu innych gigantów 70 milionów do-

larów na rozwój tego systemu. Czym więc jest techno-

logia, która staje się obiektem pożądania największych 

graczy na rynku i która na zawsze może odmienić obli-

cze sektora finansowego?

	 Przyszły świat, w którym globalny Internet 

Rzeczy zawiera nie tylko urządzenia elektroniczne, 

lecz także miliardy procesów, które między nimi zacho-

dzą, potrzebuje narzędzia, które obsługuje wszystkie 

interakcje, transakcje, i aktywności mające miejsce w 

każdej sekundzie na całym świecie. Odpowiedzią na te 

potrzeby jest blockchain. Jest to olbrzymi, rozproszony 

rejestr, który umożliwia potwierdzanie transakcji mię-

dzy podmiotami, wyłączając wszelkich pośredników. 

Możemy porównać go do arkusza w Excelu. Jedna ze 

stron wysyła „wniosek” o transakcję, który trafia na-

stępnie do innych komputerów operujących w ramach 

$
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systemu, czyli tzw. nodes. Sieć węzłów automatycznie 

potwierdza prawdziwość wykonywanej operacji oraz 

tożsamość obu stron uczestniczących w procesie, pro-

wadząc do powstania konsensusu. Jednocześnie tworzy 

kolejny element w łańcuchu bloków będący nośnikiem 

danych tysięcy transakcji, który może zostać później 

wykorzystany do potwierdzania kolejnych działań 

między użytkownikami. Gromadzone w ten sposób 

informacje byłyby dostępne dla każdego i odporne na 

manipulacje, a cały mechanizm zautomatyzowany i 

zdecentralizowany, uniemożliwiając tym samym ja-

kąkolwiek ingerencję nawet ze strony operatora. Sama 

Wielka Dziewiątka banków inwestycyjnych dzięki tej 

technologii może zaoszczędzić nawet 8 miliardów dola-

rów rocznie. Według raportu EY i Innovate Finance pt. 

Capital Markets; innovation and the FinTech landscape 

bankowość inwestycyjna znajdująca się w sytuacji ma-

lejących zwrotów z kapitału własnego, firmy FinTech 

mogą przyczynić się do wzrostu efektywności rynko-

wej banków polepszając ich ROE, które spadło średnio z 

7,8% w 2014 roku do 6,3% w 2015, przy koszcie kapitału 

własnego w przedziale 10-12%. Mimo że na Blockchain 

największy apetyt mają głównie instytucje finansowe, 

możliwości zastosowania tej technologii są bardzo licz-

ne. Wyobraźmy sobie chociażby system integrujący 

ubezpieczenie samochodu z pojazdem opierający się 

na „inteligentnych kontraktach”, który automatycznie 

oblicza wysokość płaconej składki w zależności od spo-

sobu prowadzenia pojazdu przez właściciela. W razie 

stłuczki lub awarii system od razu kontaktowałby się 

z najbliższym warsztatem współpracującym z danym 

ubezpieczycielem.

	 Raport wskazuje także na duże możliwo-

ści w obszarach takich jak Robotic Process Automa-

tion (RPA). Mimo „robotic” w nazwie technologia nie 

wiąże się z robotami chodzącymi po biurze z gorącą 

kawą w korporacyjnym kubku. Są to po prostu opro-

gramowania komputerowe. Duża część obowiązków 

przeciętnego pracownika back office to powtarzalne, 

rutynowe, a często nużące prace. RPA jest oprogramo-

waniem naśladującym czynności wykonywane przez 

pracownika, robiąc to znacznie szybciej, dokładniej i 

przez dwadzieścia cztery godziny każdego dnia (łącznie 

z weekendami i bez prawa do urlopu). W celu ułatwie-

nia wizualizacji pomysłu użytkownicy Excela mogą 

porównać ich funkcjonowanie do makra mechanizują-

cego część wykonywanych operacji. Szacunki Lesliego 

Willcocksa z London School of Economics oparte na 

analizach 16 przypadków zakładają zwrot między 30-

200% dla przedsiębiorstwa inwestującego w systemy 

RPA. Nie należy jednak patrzeć tylko na krótkoter-

minowe oszczędności z tytułu kosztów pracy. Mocno 

uregulowane branże jak bankowość, czy ubezpieczenia 

widzą w implementacji takich rozwiązań duży poten-

cjał do pozbycia się problemów wynikających z błędów 

księgowych, czy błędów w rejestrach i bazach danych 

popełnianych przez człowieka. Nawet 45% ogółu prac 

może zostać zautomatyzowane, przynosząc oszczęd-

ności rzędu 2 bilionów dolarów. Dla przykładu pewna 

kalifornijska firma technologiczna o 2 miliardowych 

przychodach przeprowadziła tzw. Proof of Concept 

(POC) jako wstępny proces jej finansowo-księgowej 

transformacji. Stworzyła testową grupę czynności o 

różnorodnym stopniu trudności w celu oszacowania 

potencjalnych korzyści wynikających z wprowadzenia 

systemów typu RPA w ramach organizacji. W rezulta-

cie redukcję kosztów oszacowano na 10%-15%, zwięk-

szono możliwości weryfikacji danych (stuprocentowa 

przejrzystość) oraz zaoszczędzono 3000 godzin robo-

czych, stwarzając szansę do wykorzystania tego czasu 

na pracę o większej wartości dodanej dla firmy.

	 Najbardziej jednak powszechnie widocznym 

i namacalnym trendem jest przenoszenie usług na ka-

nały cyfrowe i urządzenia mobilne. Szczególnie można 

zaobserwować to w bankowości. Obecnie 81% banków 

oferuje swoim klientom aplikacje mobilne, zaspokajając 

ich potrzeby szybciej, taniej i wygodniej dla obu stron, 

jednocześnie generując nowe strumienie przychodów 

i możliwości gromadzenia danych o użytkownikach. 

Bill Gates w swoim liście1 wskazuje bankowość mo-

bilną jako skuteczne narzędzie do walki z ubóstwem 

głównie w krajach Trzeciego Świata. Szacuje także, że 

do 2030 roku dwa miliardy ludzi, którzy dotychczas nie 

posiadali konta bankowego będą przechować pieniądze 

i dokonywać transakcji za pośrednictwem swoich tele-

fonów, a oferty instytucji finansowych zawierać będą 

całą gamę produktów w formie online, od oprocento-

wanych depozytów po ubezpieczenia.

	 Wielkie inwestycje (KPMG w 2016 roku osza-

cowało je na ponad 20 miliardów dolarów) w pomysły 

z zakresy technologii finansowej pokazują, że rewolucja 

cyfrowa ma się dobrze, a klienci dodatkowo podkręcają 

jej tempo, wymuszając na dostawcach usług przyśpie-

szenie procesów mających na celu stworzenie oferty 

produktowej, która będzie jeszcze lepsza pod względem 

jej dostępności i komfortu użytkowania. W świecie 

Internetu i smartphonów zazwyczaj oczekujemy, że 

aplikacje i usługi z których korzystamy będą darmowe. 

Często tak jest, jednak niewielu z nas zdaje sobie spra-

wę, że w rzeczywistości doszło po prostu do zmiany 

środka płatności. Od teraz rozliczamy się pozostawia-

nymi przez nas informacjami, czyli Big Data. Firmy i 

organizacje zbierają biliony bajtów o swoich klientach, 

dostawcach i procesach ze wszelkich możliwych źródeł, 

które są podpięte do sieci. Istnieje wiele kontrowersji 
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wokół zbierania i analizowania danych użytkownika. 

Głównie dotyczą one naruszeń prywatności i celów, do 

których te zbiory są wykorzystywane. Istnieją jednak 

przesłanki mówiące, że big data może odegrać znaczącą 

rolę nie tylko w sektorze prywatnym, lecz także w zro-

zumieniu zachowań konsumenta  i zoptymalizowaniu 

procesów zachodzących w całych gospodarkach. Dla 

przykładu, McKinsey Global Institute zakłada, że gdyby 

służba zdrowia w Stanach Zjednoczonych poddawała 

zbierane dane dokładnym analizom, podnosząc dzięki 

nim efektywnośc i jakość świadczonych usług, mogła 

by oszczędzać ponad 300 miliardów dolarów każdego 

roku, głównie dzięki cięciu wydatków publicznych. 

Administracja w rozwiniętych krajach w Europie tak-

że może na tym skorzystać optymalizując wydajność  

swoich procesów, zachowując w budżecie dodatkowo 

nawet 150 miliardów dolarów (i to nie licząc możliwości 

zapobiegania defraudacjom, błędom i dziurom budżeto-

wym). Współcześni liderzy muszą jednak dostrzec po-

tencjalne możliwości tworzenia wartości, jednocześnie 

edukując  użytkowników  i dbając o ich cyberbezpie-

czeństwo i prywatność.

	 W ciągu nadchodzących lat wpływ fintechu 

na społeczeństwo stanie się niekwestionowany. Tech-

nologia na nowo ukształtuje sposób, w jaki przedsię-

biorstwa i konsumenci podejmują decyzję i zaspokaja-

ją własne potrzeby. Tradycyjne instytucje finansowe i 

fintech-y nawiązując wielopłaszczyznową współpracę, 

mogą doprowadzić do przetasowań w skali całego sek-

tora, tworząc jednocześnie wyzwania zarówno dla re-

gulatorów, jak i pozostałych uczestników rynku. Dla 

wielu organizacji oznacza to fundamentalne zmiany 

dotyczące ich tożsamości oraz refleksję nad istotą i zna-

czeniem własnego funkcjonowania w systemie. Nowy 

branżowy paradygmat skoncentrowany będzie wokół 

klienta, stawiając instytucje w roli dostawcy usług i 

wiedzy umożliwiających klientowi efektywną interak-

cję ze wszystkimi podmiotami występującymi podczas 

procesu obsługi. Sektorowi liderzy wykorzystują po-

wstające innowacje nie tylko w celu cięcia kosztów, lecz 

także do zwiększenia czytelności i kontroli nad proce-

sami biznesowymi oraz do zwiększenia efektywności 

pracowników przenosząc ich potencjał do gałęzi dzia-

łalności o większej wartości dodanej dla firmy. Czyli 

wszędzie tam, gdzie komputer w dalszym ciągu nie jest 

w stanie nas zastąpić.

1    Gates Notes, Annual Letter, 2015

$$$
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Sektor FinTech 
– realne zagrożenie czy 
potencjalny partner dla 

banków?

odebrać bankom firmy FinTech. PwC w raporcie „Sek-

tor finansowy coraz bardziej #fintech” stwierdza, że 

może to być nawet 33% światowego rynku usług finan-

sowych. 

	 W jakim położeniu znajdują się polskie banki? 

Czy specyfika sektora w Polsce jest nieco inna? W ni-

niejszym artykule poruszone zostaną kluczowe czyn-

niki mające wywierające wpływ na rozwój i kształt 

stosunków pomiędzy firmami Fintech a bankami nad 

Wisłą.  Każdy z nich skomentował dla Profit Journal 

Mariusz Zabrocki, dyrektor zarządzający iwoca Poland, 

jednego z wiądących brytyjskich start-upów FinTech, 

operującego na wielu europejskich rynkach, w tym na 

polskim.

INNOWACYJNOŚĆ POLSKICH BANKÓW

Polskie społeczeństwo wyróżnia się na tle Europy. Pola-

cy znajdują się w zdecydowanej czołówce nacji otwar-

tych na nowe technologie. Raport Fundacji FinTech 

Poland „FinTech w Polsce - bariery i szanse rozwoju” 

podaje, że z bankowości internetowej korzysta 14 mln 

Polaków, a z mobilnej 7 mln. Drugim czynnikiem jest 

zaawansowanie technologiczne polskich banków. Sek-

tor banków w Polsce udowodnił, że potrafi wprowadzać 

Obecnie możemy zaobserwować w jaki sposób podmio-

ty wykorzystujące technologie mobilne, które są przede 

wszystkim domeną pokolenia Y, rewolucjonizują my-

ślenie o korzystaniu z pewnych usług. Najbardziej zna-

ną jest prawdopodobnie aplikacja Uber, która usunęła 

bariery pomiędzy pasażerami, a kierowcami taksówek. 

Korporacje taksówkarskie w mgnieniu oka zyskały 

szybko rosnącego w siłę konkurenta, który mógł za-

oferować klientom wygodę, wynikającą z możliwości 

rozwiązań mobilnych, oraz niższą cenę. Dotychczasowi 

liderzy rynku w wielu krajach nie posiadali możliwo-

ści, aby odpowiedzieć Uberowi i musieli pogodzić się z 

utratą części rynku.

	 Analogiczne procesy zachodzą również w 

sektorze usług finansowych. Jak grzyby po deszczu 

powstają start-upy oferujące całe spektrum usług – od 

wymiany walut, przez realizację płatności, po udziela-

nie kredytów. Wszystko to online, a często również za 

pomocą smartfona. Biznes wykorzystujący innowacje 

i nowe technologie do konkurowania na rynku usług 

finansowych ochrzczony został mianem FinTechu (od 

financial technology). Wraz z rozwojem FinTechu tra-

dycyjne instytucje finansowe dołączyły do grona za-

grożonych utratą klientów na rzecz alternatywnych 

dostawców. Eksperci szacują jaką część rynku mogą 

Dynamicznie zmieniający się świat gospodarczy w ostatnich latach obfituje w nowe 
zjawiska i trendy. Pędzący postęp technologiczny oraz globalizacja nieustannie 
zmieniają reguły gry. Przedsiębiorstwa i instytucje działające w każdej branży 
muszą liczyć się z powstawaniem nowych pomysłów, rozwiązań technologicznych 
czy regulacji, które zaburzają dotychczasowy porządek. Emblematycznym 
przykładem jest oczywiście Internet – jego rozwój doprowadził, w mniejszym lub 
większym stopniu, do przeobrażenia każdej gałęzi gospodarki. 
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innowacyjne rozwiązania, wykorzystując otwartość 

Polaków, szczególnie młodszego pokolenia, na nowin-

ki w bankowości. Powstanie w 2013 roku Polskiego 

Standardu Płatności było wynikiem porozumienia po-

nad podziałami sześciu banków: Alior Banku, PKO BP, 

BZ WBK, Banku Millenium, mBanku oraz ING Banku 

Śląskiego. Polski Standard Płatności obsługuje system 

płatności mobilnych BLIK. Wykorzystująca kody jed-

norazowe usługa, dostępna poprzez aplikacje mobilne 

wyżej wymienionych banków oraz Orange Finanse 

i Getin Bank, okazała się dużym sukcesem. Obecnie 

BLIK może pochwalić się 3,5 milionami użytkowników, 

którzy realizują 2 miliony transakcji w ciągu miesiąca. 

W ten sposób komercyjne banki skutecznie wdrożyły 

nowe rozwiązanie technologiczne własnymi siłami.  

	 Polskie banki nie lekceważą potencjału Fin-

Techu. Czołowe instytucje prowadzą swoje strategie 

wzgledem tego sektora. Pionier bankowości interneto-

wej w Polsce, mBank, w lutym powołał projekt mAkce-

lerator, czyli fundusz, który w start-upy technologiczne 

zainwestować ma 50 mln euro. Własny program akce-

leracyjny posiada również PKO BP. „Let’s Fintech with 

PKO Bank Polski!” to akcelerator, gdzie wytypowane 

start-upy mogą skorzystać z merytorycznej wiedzy 

banku oraz wyjechać na Massachusetts Institute of 

Technology. Z kolei Alior Bank już w 2015 roku powo-

łał Innovation Lab – zespół mający za zadanie wdraża-

nie innowacji do oferty banku. Efektem działalności 

Innovation Lab jest między innymi aplikacja mobilna 

Trusted Advice. Stworzona w kooperacji z IMB i Apple 

platforma pozwoliła doradzcom na codzienną obsłu-

gę klientów segmentu private banking, niezależnie od 

tego, gdzie aktualnie się znajdują. 

REGULACJE PRZESZKODĄ DLA FINTE-
CHU 

Takie warunki funkcjonowania polskiego sektora ban-

ków mogą prowadzić do tezy, że jest on dzięki swojej 

innowacyjności bardziej odporny na utratę wpływów 

na rzecz sektora FinTech. Byłaby ona jednak sporym 

uproszczeniem, problem relacji tych sektorów jest bo-

wiem bardziej kompleksowy. 

Mariusz Zabrocki: „Ta teza ma w sobie 
ukrytych wiele błędnych założeń. Jed-
nym z nich jest to, które mówi, że ist-
nieje jasna granica między FinTechem 
a bankiem. W moim odczuciu np. Alior 
Bank byłby określany tym mianem, gdy-
by został założony parę lat później. Fir-

ma FinTech może się ubiegać o licencję 
bankową – jej osiągnięcie nie musi od 
razu decydować o utracie zdolności do 
innowacji, a oznacza często wiele moż-
liwości, z których najbardziej oczywi-
stą jest zbieranie depozytów. Drugie, w 
moim przekonaniu, błędne założenie 
jest takie, że tym, co chroni banki przed 
utratą klientów, jest głównie ich innowa-
cyjność. Instytucje regulacyjne i nadzor-
cze często ciężkimi działami bronią ban-
ki przed konkurencją, a nawet niszczą 
w zarodku podmioty FinTech. Mógłbym 
mnożyć przykłady, które dotyczą obsza-
ru pożyczek dla firm, gdzie działa iwoca. 
W Polsce instytucje niebankowe nie mają 
możliwości wliczania strat na portfelu w 
koszty podatkowe, w przeciwieństwie do 
banków, co jest absurdem na poziomie 
stolarza niemogącego odliczyć kosztów 
drewna. Przy założeniu, że firma pożycz-
kowa ma 10% marży i traci równowartość 
jednej czwartej przychodów z powodu 
niespłacających klientów, to rzeczywista 
stopa CIT wynosi 66%, a nie 19%.” 

	 Również raport FinTech Poland „Fintech w 

Polsce – bariery i szanse rozwoju” podnosi kwestie regu-

lacji, które uniemożliwiają FinTechom zdrową konku-

rencję z bankami. Na pytanie o działania, jakie należy 

podjąć, aby innowacje finansowe rozwijały się dyna-

miczniej, aż 62,5% ankietowanych z branży FinTech 

odpowiedziało: „Ograniczenie obciążeń regulacyjnych 

dla małych podmiotów”. Sformułowanie to wybrało 

natomiast tylko 10% przedstawicieli banków. Z kolei na 

pytanie o największe bariery rozwoju sektora FinTech 

w Polsce przedstawiciele tegoż sektora najczęściej odpo-

wiedzieli: „Zbyt wysokie wymogi regulacyjne i admini-

stracyjne”. Pod tym względem szansą dla sektora Fin-

Tech mogą być dyrektywy Parlamentu Europejskiego 

MiFID II oraz PSD 2. Wprowadzą one poważne zmiany 

w zasadach świadczenia usług płatniczych, oferowania 

instrumentów finansowych czy relacji między banka-

mi a zewnętrznymi dostawcami usług płatniczych.

Mariusz Zabrocki: „Łatwość zmienia-
nia dostawców prądu, gazu bądź usług 
bankowych nie doprowadziła do tego, 
że konsumenci zaczęli masowo migro-
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wać do nowych podmiotów. W Wielkiej 
Brytanii ludzie cześciej się rozwodzą, 
niż zmieniają swój bank. Nie uważam, by 
dyrektywa PSD 2 zadziałała jak czaro-
dziejska różdżka ani nawet, że koniecz-
nie zadziała na niekorzyść banków. Będą 
banki, które dzięki swojej elastyczności w 
horyzoncie kilku, kilkunastu lat pójdą w 
kierunku stawania się swego rodzaju App 
Storem.”

ZMIANA POKOLENIOWA SZANSĄ DLA 
FINTECHU?

Mniej przywiązani do tradycyjnych instytucji finan-

sowych mogą być tzw. millenialsi. Mogą oni stanowić 

nowe pokolenie konsumentów, którzy oczekują usług 

świadczonych błyskawicznie, dostępnych za pomocą 

urządzeń mobilnych. Raport PwC „Sektor finansowy 

coraz bardziej #fintech” podaje następujące dane: w 

2020 roku 70% kredytów hipotecznych w Polsce (wg 

wartości) będzie należało do millenialsów, a obecnie 

73% z nich opinii na temat produktów bankowych szu-

ka online. FinTechy mogą zostać dostrzeżone przez po-

kolenie Y podobnie jak Uber czy Airbnb. Stanowi ono 

potencjalną grupę klientów dla FinTechów, ale te nieko-

niecznie muszą skupiać się tylko na młodych ludziach. 

Mariusz Zabrocki: „Spora część inno-
wacji idzie w kierunku ułatwiania życia 
klientowi, często do poziomu mityczne-
go jednego kliknięcia. Nie widzę powodu, 
żeby takie rozwiązania nie były atrakcyj-
ne dla starszych pokoleń. Jest to raczej 
kwestia dotarcia ze swoim przekazem do 
klienta, który już ma jakieś rozwiązania i 
nie zdaje sobie sprawy, że pewne rzeczy 
można robić inaczej.”

CZY WARTO WSPÓŁPRACOWAĆ?

Programy takie jak „Let’s Fintech with PKO Bank Pol-

ski!” zachęcają spółki FinTech do współpracy z ban-

kami. Ze swojej strony oferują know-how w postaci 

wiedzy na temat obsługi klientów indywidualnych 

i biznesowych, dostępu do baz danych oraz kapitał i 

efekt skali. Przedsiębiorstwa FinTech w drugą stronę 

kierują rozwiązania technologiczne. Programy rozwoju 

dla FinTechów oferowane przez banki, np. akcelerato-

ry, ułatwiają ponadto dostęp do inwestorów, ekspertów 

technologicznych czy potencjalnych klientów. Część 

spółek FinTech decyduje się jednak na drogę odrzucają-

cą bliską współpracę z bankami i skupienie się na budo-

waniu własnej marki.      

Mariusz Zabrocki: „My, jako iwoca, wi-
dzimy zalety obu podejść. Zaczęliśmy od 
obsługi sprzedawców online – w Wielkiej 
Brytanii na eBayu i Amazonie, w Polsce 
na Allegro. Eksplorujemy kolejne kanały 
bezpośrednie i partnerskie i w każdym 
kraju inne kanały okazały się dla nas naj-
bardziej efektywne. Dostęp do dużych 
baz klientów jest wielką zaletą współpra-
cy z bankiem w biznesach konsumenc-
kich i MSP i my na tym mocno korzysta-
my na rynku niemieckim. Bank sam w 
sobie może być też odbiorcą usługi Fin-
Techu – nasza platforma technologiczna 
daje możliwość natychmiastowych decy-
zji kredytowych dla coraz większej licz-
by klientów biznesowych, co jest poza 
zasięgiem niemal wszystkich banków z 
pojedynczymi wyjątkami. Jeśli nie masz 
własnych kompetencji wewnętrznych, 
dlaczego nie skorzystać z pomocy ko-
goś, kto zrobi to za Ciebie, często przy 
wielokrotnie niższych kosztach? Patrząc 
od strony banków, potrzebują one part-
nerstw z FinTechem, bo rozwijanie we-
wnętrznie wszystkich rozwiązań i odpo-
wiadanie na wszystkie potrzeby klientów 
własnymi zasobami jest nieracjonalne. 
Nawet banalne projekty technologiczne 
w bankach pochłaniają miliony złotych 
w sytuacji, gdy partner FinTech często 
może dostarczyć analogiczne rozwiąza-
nie z minimalnymi nakładami początko-
wymi. Polskie banki są wciąż relatywnie 
elastyczne, co po części tłumaczy, dla-
czego mają mniejsze bodźce do współ-
pracy i rzadziej współpracują z branżą 
FinTech niż banki w Europie Zachodniej i 
USA.”
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WNIOSKI NA PRZYSZŁOŚĆ

Sektor FinTech z całą pewnością będzie dynamicznie 

się rozwijał zarówno na świecie, jak i w Polsce. W USA 

sukces może odnieść Robinhood – aplikacja pozwala 

użytkownikom kupować i sprzedawać akcje bez płace-

nia prowizji, a w Europie i nad Wisłą start-upy takie jak 

iwoca mogą odebrać bankom klientów pożądających 

natychmiastowej decyzji i nieskomplikowanego proce-

su przyznawania kredytu. Z całą pewnością polski sek-

tor bankowy nie może zlekceważyć FinTechu, jednak 

nawet to może nie uchronić go przed odejściem części 

konsumentów. Nie pozostaje nic innego jak czekać, aż 

czas przyniesie odpowiedzi na pytania o przyszłość 

sektorów bankowego i FinTech.

AUTOR: KONRAD ROZMUS
REDAKCJA PROFIT JOURNAL

MARIUSZ ZABROCKI 
Dyrektor zarządzający iwoca Polska, firmy fintech 
specjalizującej się w elastycznym finansowaniu małych 
przedsiębiorstw poprzez wykorzystanie big data i uczące 
się algorytmy. W przeszłości Head of Business Development 
w bamilo.com, największej platformie sprzedaży online 
w Iranie, należącej do Rocket Internet i MTN. Wcześniej 
konsultant strategiczny w The Boston Consulting Group i 
analityk finansowy w Rubicon Partners. Ukończył finanse 
w Szkole Głównej Handlowej i programy CFA i CAIA. 
Licencjonowany doradca inwestycyjny.
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net of Things). W obu tych obszarach narzędziem, które 

pozwoli wydobyć z olbrzymiej masy danych wartościo-

wą informację, będzie data mining”.

ZASTOSOWANIA DATA MININGU. 

W 1989 roku w jednym z domów w zachodnim Londy-

nie małżeństwo Edwin Dunn i Clive Humby postano-

wiło założyć firmę Dunnhumby zajmującą się analizą 

danych. Zrobiło się o nich głośno dopiero pięć lat póź-

niej, w 1994 roku, kiedy ówczesny drugi największy 

sprzedawca detaliczny w Wielkiej Brytanii – Tesco – 

rozpoczął prace nad własną kartą lojalnościową, czyli 

tak zwaną kartą ClubCard. Dunnhumby przedstawiła 

firmie swój pomysł i przez cały 1994 rok testowała za-

prezentowane rozwiązania. Kiedy ogłosiła wyniki, 

pierwsza odpowiedź na nie przyszła od ówczesnego 

prezesa Tesco Lorda MacLaurina, który powiedział: 

„Tym, co mnie przeraża jest to, że wiecie więcej o moich 

klientach po trzech miesiącach niż ja po trzydziestu la-

tach”. Dzięki tej współpracy Tesco utwierdziło swoją sil-

ną pozycję na rynku brytyjskim, oferując swoim klien-

tom te produkty, których najbardziej pragnęli. Dzisiaj 

firma Dunnhumby zatrudnia ponad 2000 pracowni-

ków w 29. krajach i sprzedaje dane takim korporacjom 

jak Procter & Gamble czy Coca-Cola. W 2015 roku świat 

obiegła informacja o jej sprzedaży. Wycena? 3 miliardy 

dolarów.

CZYM JEST DATA MINING?

Data mining1– „górnictwo danych” lub, mniej obrazo-

wo, ale bardziej prawidłowo, „eksploracja danych” to 

pojęcie dotyczące strategii przeszukiwania i przetwa-

rzania dużych i wciąż rosnących zbiorów danych za 

pomocą zaawansowanych algorytmów w celu zna-

lezienia ukrytych współzależności, reguł i wzorców. 

Metody i techniki data miningu stosuje się wszędzie 

tam, gdzie dane są tak ogromne, że niemożliwością jest 

przeanalizowanie ich za pomocą ludzkiego umysłu czy 

tradycyjnych metod statystycznych. Coraz więcej pro-

cesów, począwszy od ryzyka po sprzedaż, są wspierane 

przez zaawansowane narzędzia analizy danych, takie 

jak na przykład program Statistica. Wysiłki się jednak 

opłacają, bo głównymi klientami są majętne instytucje 

finansowe, korporacje i handlowcy. 

	 Pan Grzegorz Migut, Dyrektor Działu 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 pojawiają 

się w naszym otoczeniu. Obecnie coraz większe zna-

czenie zdobywa analiza olbrzymich, nieustrukturyzo-

wanych danych Big data, najczęściej będących repre-

zentacją aktywności ludzi w sieci Internet oraz danych 

pochodzących z różnego rodzaju sensorów, czujników 

czy urządzeń tworzących Internet przedmiotów (Inter-

Górnictwo 
danych, 

czyli krótkie przedstawienie tematu 
data miningu 

Czy kiedykolwiek zastanawiałeś się na czym tak naprawdę zarabia Facebook? 
Szybkie spojrzenie na regulamin rozwiewa wszelkie wątpliwości. Dane na temat 
użytkowników Internetu w dzisiejszym świecie to towar równie cenny, co złoża 
surowców kryjących się pod ziemią. Z pracy nowoczesnych górników korzystają 
banki, handlowcy, agencje reklamowe oraz usługodawcy. I płacą słono. 
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	 Data mining to nie tylko analiza wzorców 

zakupowych klientów w celu dopasowania ofert do 

ich potrzeb – to również precyzyjne oszacowanie ry-

zyka związanego z bezpieczeństwem danej transakcji 

finansowej. Banki wykorzystują tę technikę na przy-

kład do sprawdzania, czy klienci będą w stanie spła-

cić zaciągnięty kredyt czy też nie. Minimalizują ry-

zyko, analizując dostępne dane o historii kredytowej, 

zobowiązaniach kredytobiorcy czy ostatnich wpłatach 

i wypłatach i porównują z podobnym wzorcem zacho-

wania. Mimo inwestycji w obszar analizy i eksploracji 

danych w „tradycyjnych” finansach pewne firmy sek-

tora FinTech są w porównaniu z nimi o krok do przodu 

w ich wykorzystaniu. Bardziej nowocześnie podeszła 

do tego na przykład niemiecka firma Kreditech, która 

pozwala zaciągnąć u siebie kredyt, nie mając żadnej hi-

storii kredytowej. Wykorzystuje do tego samouczący 

się algorytm, który bada zdolność kredytową klientów, 

biorąc pod uwagę takie ich dane jak informacje o lokali-

zacji GPS, aktywność na portalach społecznościowych, 

używany sprzęt komputerowy czy zachowanie pod-

czas robienia zakupów online.  

	

	 Oprócz sprawdzania zdolności kredytowej, 

data miningu w bankowości używa się do wykrywa-

nia oszustw i nadużyć w zarządzaniu reklamą i relacja-

mi z klientem czy zarządzaniu ryzykiem. 

	 Innym przykładem zastosowania narzędzi 

data miningu w sektorze FinTech jest amerykańska fir-

ma Dataminr, która w czasie rzeczywistym wykorzy-

stuje data mining i tak zwany text mining w analizie 

informacji z Twittera i innych portali internetowych. 

Text mining różni się od data miningu tym, że analizuje 

prace zapisane językiem naturalnym, czyli tym wyko-

rzystywanym przez ludzi w komunikacji interperso-

nalnej (książki, artykuły itd.). Formą danych jest w tym 

przypadku tekst, a nie, jak w data miningu, dane nume-

ryczne. Klienci Dataminr to często inwestorzy, którzy 

potrzebują jak najszybszego dostępu do wiedzy o wy-

darzeniach na świecie. Wierzą, że informacje zapewnią 

im kluczową przewagę nad rywalami. I często mają ra-

cję. 2 września 2014 roku pewien dziennikarz napisał 

na Twitterze o prawdopodobnym wycieku danych kart 

kredytowych klientów Home Depot amerykańskiego 

właściciela hipermarketów z narzędziami i materiała-

mi budowlanymi. Wpis ten, jeden z 500 milionów do-

danych w tym dniu, został oznaczony przez algorytmy 

Dataminr jako „godny uwagi”. Dzięki temu 60 banków 

i funduszy hedgingowych, które korzystały z usług fir-

my, dostało tę ważną wiadomość na całe 15 minut przed 

resztą i co najważniejsze – przed  tym, jak akcje Home 

Depot zanotowały 2% spadku wartości na giełdzie. 

	 Kolejnym polem, na którym spisuje się data 

mining jest badanie nastrojów inwestorów na rynku, 

co ma zasadnicze znaczenie przy ustalaniu strategii in-

westycyjnych. Ważne jest, aby być świadomym tych 

nastrojów i przewidywać jakie poruszenie na rynku 

mogą wywoływać. Dzięki technikom eksploracji da-

nych istnieją platformy, na których możliwe jest obser-

wowanie zmieniających się związków pomiędzy krót-

kimi i długimi pozycjami posiadanymi przez innych 

uczestników rynku finansowego. Pozwala to inwesto-

rom na spojrzenie na wygląd sentymentu na giełdzie.  

Przykładów wykorzystania można mnożyć, bo oprócz 

wszechobecnego zastosowania technik eksploracji da-

nych w finansach data mining używany jest na szero-

ką skalę w astronomii, biologii czy medycynie. 

ETYCZNE KWESTIE ZWIĄZANE Z DATA 
MININGIEM

Data mining to narzędzie wymagające do działania roz-

ległych zestawów informacji. Firmy specjalizujące się 

w tym pracują głównie na danych uzyskanych wprost 

od klientów. Jeśli chodzi o kwestie etyczne najczęściej 

więc rozmawia się o prywatności. Data mining wyma-

ga odpowiedniego przygotowania danych, które mogą 

ujawnić wzorce i informacje naruszające obowiązek 

zachowania prawa do poufności i prywatności. Najczę-

ściej zdarza się to podczas agregacji danych, czyli łącze-

nia danych ze sobą w sposób, który ułatwia ich analizę. 

Zagrożenie dla prywatności pojawia się, kiedy opraco-

wane dane mają szansę zostać użyte do identyfikacji 

konkretnych osób, zwłaszcza kiedy oryginalnie dane 

były anonimowe.  

	 Bardzo chętnie dzielimy się ze światem swoim 

życiem. W dobie Facebooka, Twittera, Instagrama czy 

Snapchata bardzo trudno jest się temu oprzeć. Korzy-

stamy z bardzo wygodnych form płatności przez In-

ternet. Wierzymy, że nasze udostępniane dane są bez-

pieczne, jednak mało kto zastanawia się w jaki sposób 

są one wykorzystywane i czy do końca jesteśmy ich 

właścicielami. 

	 Zauważa to Pan Migut: „Największe wątpliwo-

ści natury etycznej mogą wiązać się z samym procesem 

pozyskiwania danych o konsumentach przez firmy 

świadczące usługi w branży FinTech. Przykład dużych 

firm technologicznych pokazuje, że za »darmowe« usłu-

gi, z jakich korzystamy za pośrednictwem sieci, płacimy 

(często nieświadomie) swoją prywatnością oraz dany-

mi, które są później wykorzystywane do zaawansowa-

nych analiz”. 
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	 Często mimo woli podarowujemy firmom swo-

je dane, na przykład płacąc kartą za zakupy w sklepie. 

Wtedy nie tylko przesyłamy mu pieniądze, ale także 

cały zestaw danych personalnych, które mogą zostać 

wykorzystane przez sklep albo sprzedane do kogoś ze-

wnątrz. 

	 Część problemu leży więc w samych firmach, 

które nie znają umiaru w gromadzeniu i analizowaniu 

informacji. Śledzenie preferencji, polubień, udostępnień 

czy zakupów klientów może ujawnić szereg informa-

cji, takich jak problemy finansowe, choroby czy nawet 

ciążę. To ostatnie w 2012 roku doprowadziło do wsty-

dliwego, dla amerykańskiego sprzedawcy detalicznego 

Target, incydentu, kiedy wysłał on kupony zniżkowe 

na artykuły dla niemowląt do pewnej nastolatki po 

przeanalizowaniu jej koszyka zakupów. Ojciec dziew-

czyny złożył do firmy zażalenie o nieodpowiedniości 

przesłanych kuponów, argumentując to zbyt młodym 

wiekiem swojej córki tylko po to, żeby dowiedzieć się, że 

ona faktycznie spodziewa się dziecka. Odkrył to dzięki 

technologii reklamowej sieci Target. 

PRZYSZŁOŚĆ DATA MININGU 

Przyszłość branży maluje się w jaskrawych barwach. 

Świat staje się coraz bardziej zglobalizowany i zdigita-

lizowany. Przybywa ludzi, przybywa informacji i spo-

sobów ich przekazu. Rozwój data miningu będzie się 

wiązał z ulepszaniem możliwości wykrywania i roz-

poznawania wzorców i korelacji na podstawie takich 

form informacji jak obrazy, zdjęcia, dźwięk czy mowa. 

Jednak rozwój w tym kierunku uwarunkowany jest 

rozwojem takiego zagadnienia jak sztuczna inteligen-

cja. Jeszcze dużo czasu upłynie do momentu, kiedy 

opracowane przez człowieka algorytmy umożliwią 

programom wykonywanie tak (dla nas – ludzi) błahych 

operacji. Na razie siły skupiają się na zwiększaniu moż-

liwości analizy Big data. „Forbes” prognozuje, że do 2019 

roku skumulowany roczny wskaźnik wzrostu (w skró-

cie CAGR) wydatków na Big data będzie wynosił każ-

dego roku około 23%. Razem z rozwojem technologicz-

nym, rozwijać trzeba również prawne i etyczne aspekty 

wykorzystywania tak dużych zestawów danych po to, 

aby chronić prywatność osób i zapobiegać nadużyciom. 

Na szczęście prace nad jedną, jak i nad drugą kwestią 

już trwają. 

PODSUMOWANIE

Data mining to żadna pieśń przyszłości. Już teraz ob-

serwujemy jak wykorzystanie tej techniki ma wiel-

ki wpływ na nasze życie i sposób, w jaki działamy. 

Trudno znaleźć dużą firmę, która nie korzysta z tych 

dobrodziejstw przy wdrażaniu oferty dla klienta czy 

przy monitorowaniu swoich kampanii reklamowych. 

A przecież zastosowania data miningu na tym się nie 

kończą i będzie ich z czasem przybywać, tak jak przy-

bywa danych o otaczającym nas świecie. 

1    Data mining – proces obliczeniowy polegający na wyszukiwaniu wzorców w dużych zbiorach danych wykorzystujący metody 
będące skrzyżowaniem, uczenia maszynowego, statystyki, sztucznej inteligencji   i systemów baz danych. 

GRZEGORZ MIGUT 
Dyrektor Działu Technicznego firmy StatSoft Polska, partnera Statistica, oprogramo-
wania do analizy danych i data mining (www.statsoft.pl). Posiada wieloletnie doświad-
czenie w realizacji projektów data mining dla biznesu oraz przemysłu.

AUTOR: BARTŁOMIEJ GUŃKA
REDAKCJA PROFIT JOURNAL
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HISTORIA BITCOINA - CO TO JEST

Powstanie bitcoina owiane jest tajemnicą. Został on 

wprowadzony w 2009 roku przez osobę bądź grupę 

osób o pseudonimie Satoshi Nakamoto. Dziś za głów-

nego twórcę bitcoina uznaje się australijskiego geniu-

sza Caiga Stevena Wrighta. Jest on posiadaczem kilku 

doktoratów, miłośnikiem kryptowalut jeszcze sprzed 

czasów bitcoina oraz najprawdopodobniej dysponen-

tem sporej bitcoinowej fortuny – około milion bitco-

inów. Jego firma zbudowała dwa superkomputery, w 

tym najmocniejszy komputer znajdujący się w rękach 

prywatnych (Sukuriputo Okane, co oznacza pieniądze 

skryptowe po japońsku oraz Co1n). 

	 Bitcoin to kryptowaluta definiowana wielora-

ko. W październiku 2012 roku pierwszy raz tak poważ-

na instytucja jak Europejski Bank Centralny oficjalnie 

wypowiedziała się w sprawie bitcoinów w broszurze 

Virtual currency schames.  EBC definiuje waluty wir-

tualne następująco: „Waluty wirtualne są rodzajem nie-

uregulowanego, cyfrowego pieniądza, który jest emito-

wany i zazwyczaj kontrolowany przez swoich twórców 

oraz używany i akceptowany przez członków szcze-

gólnej wirtualnej wspólnoty”. W przypadku bitcoina 

definicja ta nie jest prawdziwa. Po pierwsze, bitcoin jest 

walutą zdecentralizowaną, zasilaną przez użytkowni-

ków i nieposiadającą centralnego podmiotu, który nią 

zarządza. Po drugie, bitcoin akceptowany jest nie tylko 

przez członków szczególnej wirtualnej wspólnoty, ale 

również przez takie firmy, jak Wordpress, Overstock.

com, Reddit, The Pirate Bay, Zynga, Bit Bay, Subway, 

Microsoft, Dell, Wikipedia, Steam, Tesla i inne. 

	 „Pieniądzem jest to wszystko, co powszechnie 

akceptuje się jako zapłatę za dobra i usługi, a także jako 

środek spłaty długu.” Każdy pieniądz posiada przy-

najmniej 3 cechy: jest środkiem wymiany, tezauryza-

cji oraz jednostką rozrachunkową. Bitcoin wykazuje 

wszystkie te cechy, choć nie ma realnej reprezentacji. 

Nie jest emitowany przez żaden konkretny bank cen-

tralny czy nawet żadne państwo. Jednak pomimo to 

cieszy się zaufaniem użytkowników. Dzieje się to za po-

mocą dwóch mechanizmów: 

•	 cyfrowych podpisów na bazie klucza publicznego, 

pozwalających na uwierzytelnianie transakcji po-

między węzłami w sieci

•	 funkcji skrótu do przeprowadzenia dowodu wyko-

nanej pracy w sieci Bitcoin, czyli problemu oblicze-

niowego, który swoim rozwiązaniem dowodzi, że 

została wykonana praca do jego rozwiązania. 

	 W przypadku handlu bitcoinami występuje 

praktycznie brak kosztów transakcyjnych. Transakcje 

dokonywane za pomocą bitcoinów są w dużej mierze 

anonimowe. Dane osobowe są wymagane tylko przy 

rejestracji oraz wypłacie środków. Znaczna część społe-

czeństwa handel bticoinami utożsamia (nie bez powo-

dów) z nielegalnymi operacjami. Siłą sieci peer-to-peer, 

w której funkcjonuje bitcoin, jest liczba jej użytkow-

ników – im jest ich więcej, tym większa jest moc obli-

czeniowa systemu oraz więcej jest zapasowych kodów 

łańcucha bloków, co łącznie bardzo mocno ogranicza 

potencjalne ataki hakerskie. Jednakże na przestrzeni 

ostatnich lat mogliśmy zaobserwować wiele ataków 

– również tych udanych – na platformy obracające 

bitcoinami. Przykładem jest upadłość swego czasu naj-

Bitcoin, 
waluta przyszłości?

Choć ma wiele definicji i pełni wiele funkcji, wciąż jest wielką niewiadomą. Bitcoin, 
bo o nim mowa, zaskoczył cały świat, ale nikt tak naprawdę nie zgłębił w całości 
jego fenomenu. Ci, co kopią, nie wiedzą, czy robią coś nielegalnego, bo prawnicy 
mówią im, że bitcoin jest nieuregulowany i nie jest oficjalnie uznany za środek 
płatniczy. Ekonomiści z kolei spierają się, czy bitcoin jest pieniądzem, walutą, a 
może stylem życia. Urzędnicy w przypadku nowych doniesień na temat bitcoina  
albo przyklaskują, albo zabraniają, albo je ignorują. A górnicy kopią, póki się da. 
Poniżej rozjaśniamy tajemnice bitcoina. 
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większej giełdy bitcoinów na świecie – Mt.Gox – z której 

wyprowadzono ponad pół miliona bitcoinów wartych 

obecnie ponad 600 mln USD. Świadome korzystanie z 

walut wirtualnych, które nie odzwierciedlają realnej 

wartości, wiąże się z koniecznością nabycia specyficz-

nej wiedzy oraz dostępu do technologii. Mało kto posia-

da zaawansowaną wiedzę kryptograficzną, pozwalają-

cą na prawdziwe wniknięcie w kod źródłowy systemu i 

upewnienie się, że nasze pieniądze są bezpieczne, a sta-

tystyczny Kowalski raczej nie spędzi kilkunastu godzin 

na czytaniu dokumentacji dotyczącej krypto waluty 

tylko po to, aby kupić sobie za jej pomocą jakieś dobra 

użytkowe. 

BITCOIN TECHNICZNIE

Bitcoin swoje bezpieczeństwo zawdzięcza technologii 

blockchain (łańcuch bloków). Jest to system, który za-

pobiega powielaniu jednostek waluty. O szczegóły do-

tyczące blockchain zapytaliśmy Panią Magdę Borowik 

dyrektorkę programu Blockchain w Fintech Poland 

oraz doradcę w Ministerstwie Cyfryzacji.

Profit Journal: Blockchain jest to bez 
wątpienia technologia, która czyni bitco-
ina kryptowalutą przez wielu uważaną za 
bezpieczną. Czy uważa Pani, że techno-
logia blockchain jest maksymalnie bez-
pieczna?

Magda Borowik: Nie ma technologii idealnie bezpiecz-

nych. Blockchain, a właściwie szerzej – technologia roz-

proszonych rejestrów (DLT), to w uproszczeniu protokół 

transakcyjny – mechanizm bezpiecznego transferu 

wartości w Internecie. Sposób zapisu zdarzeń transak-

cyjnych w rejestrze rozproszonym jest tak zaprojekto-

wany, żeby maksymalnie utrudnić fałszerstwa poten-

cjalnym atakującym, przy jednoczesnym zachowaniu 

niepodważalnej chronologii zdarzeń. Ponadto zdecen-

tralizowana architektura eliminuje jednostkowy punkt 

awarii i daje niemal pełną autonomię takiego rejestru 

– nie da się mu odłączyć instancji na EC2, czyli wycią-

gnąć przysłowiowej wtyczki – przykładem jest bitcoin. 

Jeśli chodzi o zagrożenia czyhające na użytkowników, 

to warto pamiętać o tym, że wejście w posiadanie klu-

czy do danych zasobów (bitcoinów, etherów czy jakich-

kolwiek tokenów) uprawnia do legalnego transaktowa-

nia nimi. To oznacza, że trzeba paranoicznie pilnować 

haseł i kluczy dostępowych do posiadanych cyfrowych 

zasobów oraz nieustannie dbać o swoje prywatne bez-

pieczeństwo – nie trzymać bitcoinów na giełdach czy w 

portfelach online. Najbezpieczniej jest przechowywać 

tokeny offline. Warto też pamiętać o tym, że jeśli zgu-

bimy lub zapomnimy klucz do naszych tokenów, żaden 

serwer nam go nie przypomni i nie zresetuje – zdecen-

tralizowana sieć nie oferuje takich mechanizmów.

Profit Journal: Dużo się mówi o zastoso-
waniu technologii blockchain w publicz-
nych instytucjach. Czy Ministerstwo Cy-
fryzacji planuje takie rozwiązania? Jakie 
są ewentualne bariery wdrożenia tech-
nologii łańcucha bloków w administracji?

Magda Borowik: W Ministerstwie Cyfryzacji przygo-

towujemy projekt strategiczny, którego istotną częścią 

jest DLT. Na razie jest jednak za wcześnie, żeby mówić 

o szczegółach. Technologie transakcyjne i finansowe 

mają teraz dobry czas i również w Ministerstwie sporo 

się dzieje. Nawiązujemy współpracę z zagranicą, zbiera-

my pomysły oraz planujemy pilotaże. 

	 Obecnie główne bariery adopcji to niedojrza-

łość technologii, brak standaryzacji i niejasny status 

prawny. Ponadto luki kompetencyjne, ponieważ wciąż 

niewiele osób zgłębia fascynujący temat protokołów 

wartości, do czego zachęcam wszystkich czytelników 

Profit Journal! 

Profit Journal: Każdy medal ma dwie 
strony, czy istnieją jakieś zagrożenia do-
tyczące fałszowania danych w przypad-
ku potencjalnego wdrożenia technologii 
blockchain do administracji?

Magda Borowik: Trzeba przede wszystkim pamiętać, 

że jest to technologia bardzo młoda, niedojrzała. Wcze-

sne przyglądanie się nowym zjawiskom technologicz-

nym i budowanie kompetencji w zakresie transfor-

macyjnych technologii jest kluczowe dla administracji 

oraz sektorów strategicznych. W mojej ocenie dzisiejsze 

przedsięwzięcia, w których testuje się jakieś koncepcje, 

to obszar czysto badawczy. Komisja Europejska oficjal-

nie wspiera projekty eksploracyjne związane z budo-

waniem ekosystemów zdecentralizowanej innowacji. 

DLT to technologia transakcyjna, a transakcje stanowią 

fundament relacji obywatela z państwem. Dlatego waż-

ne jest, aby dotykać i bawić się tymi technologiami bez 

zbędnej zwłoki. Natomiast na prace rozwojowe przyj-

dzie czas niebawem.

Profit Journal: Kryptowaluty to faktycz-
ny trend, czy raczej chwilowa moda dla 
geeków?
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Magda Borowik: Kryptowaluty to cyfrowe surowce, 

stabilny trend. W szerszym ujęciu waluty cyfrowe to 

przyszłość nowoczesnych systemów monetarnych. 

Cyfrowa baza monetarna to koncept transformacyjny, 

któremu będziemy się również przyglądać.

Profit Journal: Jak Polska wypada pod 
względem stosowania innowacyjności 
technologicznej w finansach? Powód do 
dumy czy brakuje nam kilku lat do na-
szych zachodnich sąsiadów?

Magda Borowik: Technologie finansowe w bankach 

i instytucjach płatniczych w Polsce są relatywnie za-

awansowane w porównaniu do Europy Zachodniej, a 

w zestawieniu z bankowością amerykańską Polska jest 

kosmicznie nowoczesna w tym zakresie.

	

	 Na Zachodzie doświadczenie klienta (Custo-

mer Experience) pozostawia tak wiele do życzenia, że 

start-upy fintech mają szerokie pole do popisu. U nas od-

wrotnie – to, co oferują banki, może nie jest idealne, ale 

wystarczająco dobre. 

ATAK 50%+

Jak każdy system również Bitcoin nie jest idealny. 

Możliwa jest zmiana istniejącej transakcji poprzez atak 

50%+. Polega on na zmianie zaistniałej transakcji przez 

sztuczne utworzenie bloku na tej samej wysokości z 

transakcją, która ma innego adresata, i uczynieniem 

alternatywnej drogi dominującą w łańcuchu. Nazwa 

50%+ odnosi się do mocy obliczeniowej w systemie jaka 

jest potrzebna do dokonania takiego ataku. Jednak ze 

względu na skalę w jakiej funkcjonuje bitcoin taki atak 

jest praktycznie niemożliwy. W razie dostarczania 50% 

mocy obliczeniowej do systemu co drugi „wykopany” 

bitcoin trafia do kieszeni osób zapewniających moc, 

dlatego też oraz ze względów na koszty takiego przed-

sięwzięcia atak 50%+ jest ekonomicznie nieopłacalny. 

BITCOIN W SYSTEMACH PRAWNYCH – 
POLSKA I ŚWIAT

Trudno stwierdzić, czy bitcoin i inne wirtualne waluty 

osiągnęły już docelową strukturę funkcjonowania. Na 

pewno jednak stopień dojrzałości tej struktury i powią-

zania z rynkiem realnym wymagają uwagi legislato-

rów. 

	 Początkowo państwa przyjęły wobec bitco-

inów „politykę milczenia”, co do tej pory stosuje zdecy-

dowana większość państw. Jednak państwa, w których 

wolumen obrotów bitcoinem przybiera na znaczeniu, 

zaczęły wysyłać sygnały o mniejszej lub większej tole-

rancji wobec tej waluty. W 2013 roku organy nadzoru-

jące bezpieczeństwo rynków finansowych oraz banki 

centralne w niektórych państwach zaczęły wydawać 

oficjalne komunikaty prezentujące ich stanowiska w 

sprawie walut wirtualnych. 

	 Niektóre państwa starają się wyeliminować 

lub istotnie ograniczyć operowanie wirtualnymi walu-

tami na ich terytorium. W Rosji na przykład transakcje 

w wirtualnych walutach uznaje się za nielegalne. W 

Chinach z kolei wydano zakaz używania wirtualnych 

walut lub oferowania usług przy ich użyciu. Oznacza 

to, iż platformy sprzedaży wirtualnych walut nie mogą 

otwierać rachunków bankowych w danych krajach, co 

uniemożliwia ich działalność, jednak w praktyce syste-

my te nie są w pełni szczelne. Na przeciwnym biegu-

nie znajdują się Niemcy. Niemiecka Komisja Nadzoru 

Finansowego w grudniu 2013 roku uznała bitcoina za 

legalny instrument finansowy, spełniający wymogi 

jednostki rozliczeniowej. Bitcoin nie jest uznawany w 

Niemczech za oficjalną walutę, lecz za prywatny środek 

płatniczy. Niektóre państwa (m.in. Japonia) wstrzymują 

się od regulacji krajowych, twierdząc, iż potrzebna jest 

regulacja międzynarodowa, aby nie można było sotoso-

wać nielegalnych praktyk umożliwiających korzysta-

nie z luk prawnych pomiędzy poszczególnymi krajami. 

Raport Rady Federalnej Szwajcarii z 2014 roku stwier-

dza, iż wirtualne waluty nie działają w próżni legisla-

cyjnej. W związku z czym nie ma potrzeby uchwalania 

nowych przepisów. 

PODEJŚCIE POLSKIE

W Polsce nie ma jeszcze żadnych regulacji odnośnie 

bitcoina. Ministerstwo Finansów oczekuje uregulowań 

ze strony UE. Ministerstwo Finansów oświadczyło, że 

w obecnym stanie prawnym obrót wirtualnymi wa-

lutami nie podlega nadzorowi żadnej instytucji. Obrót 

bitcoinami nie narusza ani prawa polskiego, ani prawa 

europejskiego. Generalny Inspektor Informacji Finan-

sowej monitoruje transfery gotówki pomiędzy użyt-

kownikami. Ministerstwo Finansów najczęściej uznaje 

bitcoin za umowny środek płatniczy. Podczas konferen-

cji organizowanej na SGH przedstawiciel Ministerstwa 

Finansów – Szymon Wożniak – stwierdził, że Minister-

stwo nie uznaje bitcoina za nielegalnego i bacznie przy-

gląda się jego rozwojowi. 

   

	 W stanowiskach wielu państw przewija się 

argument, że rynek walut wirtualnych jest mało zna-

czący. Jednak jego potrzeby infrastrukturalne będą ro-

snąć, a więc zapotrzebowanie na usługi związane z tym 
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rynkiem również wzrosną.

BITCOIN NA RYNKACH FINANSOWYCH

W obiegu istnieje wiele giełd bitcoinów. Obecnie głów-

nymi parkietami wymiany bitcoina są: BTC China, 

BitStamp, BTC-e, OKcoin, Coincheck oraz Kraken. Han-

del na giełdach odbywa się nie tylko na parach walu-

towych, na przykład PLN/BTC, ale również na parach 

kryptowalutowych (BTC/LTC). Bitcoin od dłuższego 

czasu zalicza hossę, która spowodowana jest dużym 

zainteresowaniem walutą. W momencie debiutu za 

jednego dolara byliśmy w stanie kupić 1 309 BTC, na-

tomiast 2.03.2017 cena bitcoina po raz pierwszy w hi-

storii przekroczyła cenę uncji złota. Jednak bitcoin uży-

wany jest jako regularny środek płatniczy, co prawda 

miejsc w Polsce, gdzie możemy zapłacić krypto walutą, 

jest niewiele, ale ich liczba stale rośnie.

	 Przyszła podaż bitcoina jest z góry znana i wy-

nosi 21 mln. Liczba nowych bitcoinów przyznawanych 

za wyliczenie kolejnych bloczków zmiejsza się co 4 lata 

w tempie grometrycznym. Pod koniec 2012 roku wy-

dobytych zostało 50%, a do 2020 roku liczba ta wzro-

śnie do 87,5%. Obecnie w systemie wydobytych zostało 

77,12% wszystkich bitcoinów (16,2 mln).  Obecnie obli-

czenie 1 bloku zajmuje niecałe 6 minut. Pewność co do 

przyszłej podaży bitcoinów zdecydowanie stabilizuje 

kurs waluty. Głównymi czynnikami wahań kursu są 

deklaracje oraz podejmowane działania najważniej-

szych instytucji finansowych oraz rządów krajów.

PRZYSZŁOŚĆ BITCOINA

Przyszłość Bitcoina stawia wiele pytań, najpopularniej-

szymi z nich są: „I co dalej?” oraz „W jaki sposób będą 

wynagradzani górnicy za wydobycie bloku?” Pytania 

te spowodowane są głównie brakiem jakichkolwiek 

regulacji prawnych oraz zachowaniem rządów nie-

których państw, które starają się wywrzeć wpływ na 

walutę poprzez psychologiczne ostrzeżenia. Teraz pozo-

staje nam jedynie bacznie obserwować rozwój bitcoina 

i czekać czym nas jutro zaskoczy.

AUTORZY: PATRYK BELIK, 
WOJCIECH NAJMRODZKI
REDAKCJA PROFIT JOURNAL MAGDA BOROWIK

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

Profit Journal: Dlaczego aż ponad 40% 
inwestorów indywidualnych na warszaw-
skim parkiecie inwestuje długotermino-
wo?

Michał Masłowski: To naturalny trend obserwowany 

na całym świecie. Z czasem procentowy udział speku-

lantów w obrotach będzie malał, a będzie rosła liczba 

inwestorów długoterminowych. Wraz ze wzrostem 

świadomości, że giełda może być naturalnym miejscem 

oszczędzania pieniędzy, na rynku kapitałowym zaczną 

inwestować te osoby, które do tej pory jedynie inwesto-

wały na lokacie bankowej. Do tego jednak długa droga.

Profit Journal: Czy świadomość o 
inwestowaniu indywidualnym w Polsce 
rośnie?

Michał Masłowski: Tak, ale bardzo powoli. Niestety 

polski rząd (bez względu na dominującą opcję politycz-

ną) od wielu lat wyrządza szkodę polskiemu rynkowi 

kapitałowemu. Skutek tego jest taki, że inwestowanie 

na giełdzie przeciętnemu Polakowi, zamiast z lokowa-

Profit Journal: Czy kilkaset tysięcy ak-
tywnych inwestorów na GPW to w Pana 
opinii dużo? Jak wyglądamy pod tym 
względem przy innych krajach?

Michał Masłowski: W Polsce jest, niestety o wiele 

mniej aktywnych inwestorów niż w innych krajach. 

Owszem, jeżeli za aktywnego przyjmiemy takiego in-

westora, który zawiera przynajmniej jedną transakcję 

rocznie lub takiego, do którego biuro maklerskie wysyła 

PIT-8C, to  będzie ich kilkaset tysięcy. Jednakże takich 

naprawdę aktywnych, regularnie handlujących inwe-

storów, jest co najwyżej kilkadziesiąt tysięcy. Ale na-

wet gdy uwzględnimy wszystkich długoterminowych 

inwestorów, bardzo rzadko dokonujących transakcji, 

to wciąż będzie ich wielokrotnie mniej niż na rynkach 

zachodnich. Dla przykładu we Francji jest ich około 5 

milionów.

	 Polska mimo niewielkiej liczby inwestorów 

wciąż jest fenomenem, jeżeli chodzi o aktywność inwe-

storów indywidualnych. To im przecież zawdzięczamy 

sukces pierwszych kilku lat istnienia GPW.

MICHAŁ MASŁOWSKI
Wiceprezes Zarządu Stowarzyszenia Inwestorów Indywi-
dualnych – doktor ekonomii oraz wykładowca akademicki 
na Uniwersytecie Ekonomicznym we Wrocławiu, inwestor 
giełdowy, założyciel SII, 1999 – 2007 Wiceprezes Zarządu 
ds. Programów SII, 2007 – 2011 Dyrektor ds. Programów 
w SII, redaktor naczelny dwumiesięcznika Akjonariusz, or-
ganizator konferencji WallStreet i Profesjonalny Inwestor, 
Przewodniczący Rady nadzorczej Power Media S.A, 2007-
2008 wykładowca MBA na Uniwersytecie Ekonomicznym 
we Wrocławiu
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niem pieniędzy w wartościowe spółki, bardziej koja-

rzyć się z „grą giełdową” – to zasługa Donalda Tuska lub 

z „hazardem” – a to z kolei zasługa Marka Belki. To, że 

Polacy, mimo tego rządowego „wkładanie kija w szpry-

chy”, wciąż inwestują na giełdzie, jest prawdziwym fe-

nomenem.

Profit Journal: Jak liczba inwestorów 
waha się w zależności od cyklu koniunk-
turalnego?

Michał Masłowski: Inwestorzy indywidualni nie są z 

definicji inwestorami zawodowymi. Toteż gdy koniunk-

tura jest zła, a na giełdzie panuje bessa lub wyczerpu-

jący trend boczny, jak to miało miejsce przez ostatnie 

kilka lat, to inwestorzy w sposób naturalny ograniczają 

swoją aktywność. Jak tylko przychodzi hossa i spółki 

dają inwestorom zarobić pieniądze, to ci natychmiast 

wracają na rynek. Widać to obecnie. Gdy na rynku za-

panowała hossa ,od razu wzrósł udział inwestorów in-

dywidualnych w obrocie.

Profit Journal: Jak na rynek wpływa wy-
cofanie się z niego inwestorów indywi-
dualnych podczas niepewnej sytuacji?

Michał Masłowski: Inwestorzy indywidualni są tymi, 

którzy często zapewniają dzienną płynność i zmien-

ność. Ich brak byłby poważnym problemem dla wielu 

spółek. Poza tym inwestorzy instytucjonalni są obecni 

jedynie w największych spółkach z polskiej giełdy. Jest 

mnóstwo spółek, które w akcjonariacie mają 100% in-

westorów indywidualnych. Przypomnijmy także, że 

na rynku NewConnect aż 80% obrotów zapewniają in-

westorzy indywidualni. Wyobraźmy sobie teraz, że ich 

nie ma. W Polsce zostałoby wówczas na giełdzie może 

około 100 największych spółek, bo tam są aktywni in-

westorzy instytucjonalni.

Profit Journal: Według badań inwestorzy 
narzekają najbardziej na wpływ polityki 
na rynek kapitałowy oraz wysoki podatek 
Belki. Czy rzeczywiście są to duże 
problemy?

Michał Masłowski: Wpływ polityki na polski rynek 

kapitałowy jest ogromny. Zacznijmy od pierwszego de-

montażu OFE przez poprzedni rząd. Następnie, rynek 

dużych państwowych spółek został „zmasakrowany” 

przez to, że rząd pieniędzmi akcjonariuszy ratuje sektor 

górniczy. I na koniec - nie ma żadnej rządowej strategii 

rozwoju polskiego rynku kapitałowego. Co warte zwró-

cenia uwagi, rynek nie potrzebuje żadnego rządowego 

wsparcia. Polscy inwestorzy poradzą sobie sami, po-

trzebują jednak tego, żeby im chociaż nie przeszkadzać.

	 Co do pozostałych problemów, to przy proble-

mie negatywnego wpływu polityki na rynek kapitało-

wy, wszystkie inne wydają się mało istotne. 

Profit Journal: Jak na naszej giełdzie wy-
gląda sytuacja z umiejętnościami analizy 
rynku wśród inwestorów indywidual-
nych?

Michał Masłowski: Tak jak wspomniałem, inwesto-

rzy indywidualni nie są inwestorami profesjonalnymi. 

Duża część z nich przyznaje, że w ogóle nie potrafi ana-

lizować spółek giełdowych. Stąd tak ważna rola edu-

kacji ze strony całej infrastruktury giełdowej. Równie 

ważne wydaje się wsparcie ze strony rządu. Aż prosi się 

o społeczną akcję edukacyjną promującą rynek kapita-

łowy. Wszystko po to, aby Polacy nauczyli się korzystać 

z innych niż bankowe instrumentów finansowych.

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

Michał Masłowski: Przeciętny polski inwestor ma 

portfel warty około 50 tysięcy złotych i ma w tym port-

felu do 8 spółek. Co oznacza, że jego inwestycje w poje-

dyncze akcje są warte poniżej 10 tysięcy złotych. Wy-

jazd na WZA to wydatek często nawet powyżej 1000 

zł (dojazd, zakwaterowanie, konieczność wzięcia urlopu 

w pracy). Żaden racjonalny inwestor nie poniesie ta-

kich kosztów przy tej wartości inwestycji. To się zmieni 

za kilka lat, gdy polscy inwestorzy będą mieli zaangażo-

wane na giełdzie dużo więcej środków.

WYWIAD PRZEPROWADZAŁ: 
MICHAŁ KOTARBA
REDAKCJA PROFIT JOURNAL
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Reforma edukacyjna 
jako silnik napędowy dla 

innowacji

pożądanych kompetencji, aż sześć umiejętności mięk-

kich było z najwyższą różnicą między rzeczywistym 

poziomem, a tym poszukiwanym przez pracodawców 

(Kompetencje i umiejętności absolwentów wchodzą-

cych na rynek pracy, poszukiwanych przez pracodaw-

ców, SGH, EY, AmCham, Warszawa 2012). Zatem nasu-

wa się pytanie, jak szkolnictwo wyższe w Polsce może 

odpowiedzieć na oczekiwania pracodawców i rozwinąć 

rynkowo zorientowaną edukację?

	 Jako model może służyć państwo, które w 

Polsce często jest postrzegane jako gospodarczy model 

docelowy: nasz główny partner gospodarczy - Niemcy. 

W Niemczech od wielu lat funkcjonuje dualny system 

edukacyjny, który ma na celu udostępnienie uczniom 

edukację teoretyczną w szkole i równocześnie z prak-

tyczną u pracodawcy. Edukacja w tym systemie trwa 

od dwóch do trzech lat i ma w planie różne cykle na-

uczana - od czterech dni u pracodawcy, jeden w szkole 

(przemysł hutniczy), po dwa tygodnie na zamianę (ban-

kowość). Trzeba również dodać, iż poprzez to że Niemcy 

są państwem federalnym, w każdym Bundeslandzie 

plan nauczania może wyglądać nieco inaczej, jednak 

zawsze jest opracowany we współpracy z firmami-

-klientami. 

	 Plany nauczania są rozwijane wspólnie przez 

obu partnerów, poprzez co uczniowie są w stanie prze-

nosić krok po kroku wiedzę teoretyczną do praktyki 

realnego biznesu. Ponadto firmy mają bezpośredni 

wpływ na treść nauki, uzyskując pożądane umiejętno-

ści swoich pracowników. Szkoły także zyskują odpo-

wiednich absolwentów, ponieważ rekrutacje prowadzi 

pracodawca, oferując uczelni współfinansowanie pro-

Polska może być dumna z wysokiego odsetka społe-

czeństwa o wykształceniu średnim. 91% osób w wieku 

od 25 do 34 lat posiadających wykształcenie średnie, w 

porównaniu do średniej 78,6%, daje według OECD Pol-

sce trzecie miejsce w Europie (2012). Według badań Pro-

gramu Międzynarodowej Oceny Umiejętności Uczniów 

PISA, polscy uczniowie radzą sobie ponadprzeciętnie w 

porównaniu do OECD, jak i Europy Środkowo-Wschod-

niej (OECD, 2012). W naukach ścisłych polscy uczniowie 

zajmują nawet bardzo wysokie, bo 9. miejsce na świecie. 

Również upowszechnienie studiów wyższych w Pol-

sce jest jedno z najwyższych w Europie. Współczynnik 

skolaryzacji netto w szkolnictwie wyższym wynosił w 

2011 roku ponad 40% (Ministerstwo Nauki i Szkolnic-

twa Wyższego, 2013). Jednakże te imponujące statysty-

ki nie odbijają się na jakości nauczania. Szybki rozwój 

upowszechniania szkolnictwa wyższego doprowadził 

do inflacji i obniżenia jakości edukacji. W związku z 

tym, wielu absolwentów nie może znaleźć zatrudnie-

nia w wyuczonym zawodzie. 76% pracodawców twier-

dzi, iż nie może znaleźć pracowników posiadających 

umiejętności odpowiadających ich potrzebom (Młodość 

czy doświadczenie? Badanie kapitału ludzkiego, Polska 

Agencja Rozwoju Przedsiębiorczości i Uniwersytet Ja-

gielloński, Warszawa, 2013).

SKĄD SIĘ BIORĄ TE ROZBIEŻNOŚCI?

Problem jest wielowarstwowy, jednakże często pojawia 

się aspekt niewystarczająco rozwiniętej współpracy z 

biznesem, lub jej braku (Młodość czy doświadczenie? 

Badanie kapitału ludzkiego). Pracodawcy ubolewają 

nad słabo rozwiniętymi umiejętnościami miękkimi stu-

dentów. Wśród ośmiu przez pracodawców najbardziej 

Polska w poprzednim roku celebrowała 28 rocznicę wolności i jest słusznie 
dumna ze swoich osiągnięć w ciągu minionego ‘złotego ćwierć wieku’. Jednakże 
nie zabrakło też negatywnych głosów i krytycznych dyskusji na temat dalszego 
rozwoju i czy następne dekady będą równie udane. W połączeniu z tym wiele uwagi 
poświęcono tematom uniknięcia pułapki średniego dochodu i co się z tym wiąże - 
innowacyjnej gospodarce. Jednym z głównych aspektów rozwinięcia innowacyjnej 
gospodarki musi być rozwinięcie szkolnictwa wyższego i zawodowego.
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cesu, a samym studentom bezcenny rozwój zawodo-

wy. Dodatkowo uczniowie mają możliwość uczenia się, 

czerpania doświadczenia, przykładów i dobrych prak-

tyk z innych firm i branż.

	  W ramach rozwoju i komercjalizacji gospodar-

ki, wzrosły wymagania pracodawców, co doprowadziło 

do rozwinięcia systemu edukacji do poziomu „akademii 

zawodowych” lub wyższych szkół zawodowych. W 

tym systemie uczniowie zamiast w szkołach zawodo-

wych uczą się w szkołach wyższych, uzyskując jednak 

akademicki tytuł naukowy. Korzyści są obustronne 

- firmy bowiem uzyskują ukształtowanych pracow-

ników, oraz stały dostęp do najnowszej wiedzy dzięki 

współpracy projektowej, której efekty można bezpo-

średnio przenieść do biznesu. Bardzo bliska współpraca 

z firmami w zakresie edukacji zawodowej niesie zatem 

korzyści dla każdego z uczestników - uczelni, biznesu 

i studentów. Firmy pozyskują i kształtują pożądane-

go pracownika, pozwala się mu zapoznać z różnymi 

funkcjami i departamentami w firmie. Firma-matka 

ma czas nie tylko na ukształtowanie i wprowadzenie 

ucznia, ale na bieżąco sprawdza czy nadaje się on na 

pełnowymiarowego pracownika w przyszłości. Uczel-

nie natomiast dostają wsparcie biznesu, rozwijają po-

mysły niosące rzeczywiste rozwiązania dla gospodarki 

i potencjał komercjalizacji. Studenci czerpią pełnymi 

garściami z dwóch źródeł – wiedzy teoretycznej oraz 

praktyków biznesu. Bez stresu mogą się sprawdzić w 

biznesie, kształtują myślenie nastawione na cel, trenują 

się w rozwiązywaniu problemów, czy pracy zespoło-

wej. Mogą cieszyć się niższą odpowiedzialnością oraz 

poznaniem od środka funkcjonowania firm - gdyż prze-

chodzą wszystkie szczeble i departamenty. Gospodarka 

i państwo korzystają z efektywnej współpracy przez 

rozwój konkurencyjności, międzypokoleniowego prze-

pływu umiejętności i wpływów do budżetu. 

	 Kolejnym państwem którego gospodarka w 

znacznej mierze zyskała na zmianie systemu eduka-

cyjnego jest Republika Korei Południowej. Na początku 

lat 70-tych Korea była państwem ubogim, opierającym 

swoją gospodarkę przede wszystkim na rolnictwie i 

przemyśle lekkim, jak przemysł tekstylny. Ówczesny 

prezydent Park Chung-Hee ogłosił kampanię ”Saemau 

Undong” (New Community Movement), które miało 

jako główny cel wyprowadzenie narodu z ubóstwa. 

Korea wprowadziła specjalne programy rozwojowe dla 

przemysłu stalowego, samochodowego, stoczniowego i 

elektronicznego, co pomogło jej być dzisiaj w światowej 

czołówce w wielu branżach zaawansowanych techno-

logicznie. Korea wobec ambitnych planów stała przed 

wielkim wyzwaniem udostępniana finansowania dla 

nowych przedsięwzięć, zapewnienia wyedukowanych 

kadr i dostępu do wspierającego biznes R&D. Aby roz-

wiązać dwa ostatnie aspekty został założony uniwer-

sytet Korean Advanced Institute of Science and Tech-

nology (KAIST). Celem tej instytucji był rozwój nowych 

technologii, pomysłów i umiejętności studentów, które 

miały wspierać rozwój gospodarki. Instytucja odegra-

ła ważną rolę w transformacji państwa, a alumni są 

liderami gospodarki w sektorze państwowym, w cen-

trach R&D i na uniwersytetach. Ponad 20% inżynierów 

na poziomie menadżerskim w Samsung Electronics 

to absolwenci KAIST, a absolwenci KAIST w ciągu lat 

rozwinęli ponad 590 odnoszących globalnie sukcesy 

start-upów dając zatrudnienie ponad 16.000 osobom 

(Academic Executive Brief, 2014). 

	 Dzisiaj Korea jest państwem wysoko rozwinię-

tym. Wiele gałęzi gospodarki już ma istotne udziały w 

światowej gospodarce, a zatem trudne będzie znaczne 

zwiększenie wkładu w osiągnięcie narodowego celu 

podwojenia GNI per capita. W poszukiwaniu nowego 

silnika rozwoju na następne dekady, prezydent Pak-

-Guen-Hye ogłosił w 2013r. cel rozwinięcia ”kreatywnej 

gospodarki”, opartej na przedsiębiorczości czerpanej z 

zaawansowanej wiedzy technologicznej. Wobec tego 

KAIST rozwija nowe programy dla edukacji przyszłych 

przedsiębiorców, wspierając ich odpowiednią infra-

strukturą i podtrzymując wysoki poziom kreatywno-

ści i innowacji przez duży nacisk na R&D. Koreańscy 

liderzy mają nadzieję, iż KAIST będzie mógł odnieść 

równie ważną rolę w rozwoju „K-Valley” w specjalnej 

strefie R&D Daedeok Innopolis, jaką ma Stanford Uni-

versity dla Silicon Valley. Strefa ta rozwinęła się wokół 

KAIST i jest konglomeratem pięciu uniwersytetów, 30 

państwowych centrów R&D i ponad 1000 laboratoriów 

firmowych. Tak jak 40 lat temu, KAIST buduje podsta-

wę przyszłego rozwoju gospodarki Korei. 

	 Przykładów wpływu uniwersytetów na roz-

wój firm i gospodarek jest wiele, a wszystkie pokazują 

że efektywne wykorzystanie potencjałów uczelni jest 

możliwe tylko wtedy, gdy sektor publiczny, gospodarka 

i uczelnie aktywnie współpracują. Badania pokazują, 

iż polscy uczniowie w międzynarodowych porów-

naniach wypadają pozytywnie, tymczasem uczelnie 

wyższe w Polsce statystycznie ani nie rozwijają absol-

wentów spełniających oczekiwania pracodawców, ani 

nie wspierają ich w zakresie R&D. Poprzez progospo-

darcze i probiznesowe reformy systemu edukacyjne-

go, aktywnie wspierając studentów i przedsięwzięcia 

gospodarcze, Polska mogłaby wesprzeć rozwój firm na 

różnych poziomach i zdecydowanie poprawić innowa-

cyjność polskiej gospodarki. Inspirujących przykładów 

nie brakuje – czas aktywnie animować współpracę i 

przygotowywać glebę pod rozwój talentów.

AUTOR: DAMIAN POLOK
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Głównym celem wchodzenia spółek na rynek kapita-

łowy jest pozyskanie, jak najniższym kosztem, kapitału 

koniecznego do właściwego funkcjonowania przedsię-

biorstwa, finansowania jego potrzeb i planów rozwoju. 

Przedsiębiorstwa konkurują między sobą o uwagę i za-

ufanie inwestorów. Nacisk kładziony na relacje inwe-

storskie pomaga wygrać tę konkurencję spółkom, które 

niekoniecznie są najlepsze, a bardziej transparentne 

oraz posiadające lepszą reputację wśród akcjonariu-

szy. Relacje inwestorskie są sposobem na komunikację 

spółki z inwestorami i środowiskami opiniotwórczymi. 

Nacisk na relacje inwestorskie znacznie wzrósł w Sta-

nach Zjednoczonych w latach ‘80, czyli okresie wrogich 

przejęć i fuzji spowodowanych luką informacyjną. Od 

tamtej pory relacje inwestorskie znacznie się rozwinę-

ły. Prym w dziedzinie investor relations ciągle wiedzie 

USA, gdzie stosunek pomiędzy inwestorami prywat-

nymi i inwestorami zinstytucjonalizowanymi jest cał-

kiem inny, niż w Polsce czy Wielkiej Brytanii. Polska 

jest rozwijającym się rynkiem, a poziom relacji inwe-

storskich wciąż pozostaje zaniedbany.

WIZERUNEK - DLACZEGO JEST WAŻNY

Wizerunek przedsiębiorstwa bezpośrednio odnosi 

się do sposobu, w jaki jest ono odbierane przez akcjo-

nariuszy i inne spółki. Zadbane relacje inwestorskie, 

niemalże wzorowo spełniają funkcję przekazywania 

informacji między przedsiębiorstwem a odbiorcami. 

Przygotowując informacje do przekazu, należy przede 

wszystkim postarać się o zapewnienie łatwego dostępu 

do nich. Mimo że organizowanie spotkań z inwesto-

rami i analitykami jest rozwiązaniem bardzo dobrym 

i profesjonalnym, często może nie być wystarczające. 

Otwarta polityka informacyjna pozytywnie wpływa 

na wizerunek firmy, co przekłada się na poziom zaufa-

nia, jakim zostanie ona obdarzona przez akcjonariuszy. 

Dbałość o prosty dostęp do informacji pozwala uniknąć 

wrogiego przejęcia. Spółka powinna zadbać o możliwie 

jak największą transparentność swoich działań. Ujaw-

nianie informacji to podstawowy problem przed jakim 

staje. Stałe ujawnianie informacji na temat działalności 

firmy, może wpłynąć na cenę akcji. Bardziej znane fir-

my, budzą większe zaufanie wśród potencjalnych in-

westorów. Informacje pozyskiwane przez inwestorów 

pozwalają im rozwiązać ich podstawowy problem, a 

mianowicie czy powinni kupić, sprzedać, czy też trzy-

mać akcję. Spółka musi w szczególności zadbać o dobre 

relacje inwestorskie przy chęci wejścia na giełdę. Jasne 

określenie celu decyzji o wejściu na rynek kapitałowy 

buduje zaufanie przy IPO. Przeprowadzenie pierwszej 

oferty publicznej jest dla spółki ważnym momentem 

(tzw. być albo nie być) dlatego same przygotowania 

wymagają okresu co najmniej pół roku . Dobrze prze-

prowadzony proces pozwala uzyskać spółce potrzebny 

kapitał w krótkim czasie, a inwestorom zyski z kupna 

akcji krótko po debiucie.

PRZEPŁYW INFORMACJI

Spółki muszą poświęcić część swoich starań na zdoby-

cie długotrwałych współprac i budowanie lojalnej bazy 

Relacje
inwestorskie –

czym są i dlaczego 
powinniśmy o nie zadbać?

Większość przedsiębiorców jest świadoma konieczności prowadzenia właściwych 
działań public relations. Co jednak ze spółkami giełdowymi, które muszą w równie 
dużym stopniu zadbać o swój wizerunek wśród akcjonariuszy? Odpowiedzią jest 
coraz bardziej ceniony i rozwijający się dział relacji inwestorskich. 
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akcjonariuszy. To właśnie od nich oraz ich udziału w 

strukturze akcjonariatu, zależy bowiem funkcjonowa-

nie firmy.

	 Wybrana ścieżka informacyjna musi zostać 

dopasowana indywidualnie do przedsiębiorstwa i pro-

filu inwestorów. Najczęściej stosowany jest trójstopnio-

wy łańcuch. W pierwszej kolejności informacje przeka-

zywane są najważniejszym akcjonariuszom, najczęściej 

na specjalnych spotkaniach. Kolejnym ogniwem, które 

ma wpływ na akcjonariuszy, są analitycy oraz szefowie 

funduszy inwestycyjnych. To właśnie z nimi najczęściej 

kontaktują się dziennikarze prosząc o opinię. Ostatnim 

ogniwem są media.

	 Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy jest naj-

ważniejszą formą komunikacji bezpośredniej spółki. 

W Polsce istnieje prawny obowiązek przeprowadzania 

osobistego spotkania się z akcjonariatem raz w roku. 

Stawiając na otwartość, warto zainteresować się web 

castingiem, czyli otwartą transmisją ze zgromadzeń 

walnych przez internet. W krajach bardziej rozwinię-

tych pod względem IR, internetowe transmisje zgro-

madzeń bywają również interaktywne, umożliwiając 

oddawanie głosów na WZA, poprzez internet. Firmy, 

walcząc o inwestorów, próbują również innych sposo-

bów dostarczenia informacji. Telekonferencje organi-

zowane przez firmy są bardzo powszechną praktyką, 

zwykle jednak są dostępne jedynie dla głównych inwe-

storów i analityków, co doprowadza do asymetrii infor-

macji.  

	 Dotarcie do szerokiego grona inwestorów 

rozproszonych geograficznie często jest problematycz-

ne. Ułatwieniem jest komunikacja pośrednia poprzez 

prospekty emisyjne czy raporty roczne, które są obo-

wiązkowo emitowane, gdy papiery wartościowe spółki 

znajdują się na rynku publicznym. Raporty okresowe i 

bieżące zależnie od regulacji danej giełdy są kwartalne 

lub półroczne. Prospekt emisyjny jest dokumentem in-

formacyjnym i powinien być czytelny i przystępny dla 

przeciętnego inwestora. Raport roczny powinien za-

wierać między innymi opis przedsiębiorstwa oraz spra-

wozdanie finansowe. Zwykle dodawany jest również 

list do akcjonariuszy czy też wyjaśnienia wyników 

finansowych, co ułatwia inwestorom analizę sprawoz-

dania finansowego.

INHOUSE CZY AGENCJA IR?

Relacjami inwestorskimi można zajmować się na dwa 

sposoby: wewnętrznie (inhouse) lub zewnętrznie, zle-

cając działania agencji IR. Znaczna ilość firm debiutu-

jących na giełdzie, jak i mniejszych przedsiębiorstw, 

korzysta z outsourcingu działań IR, zlecając je specja-

listycznym agencjom. Wiele z nich nie przyznaje się 

jednak do takich praktyk, nie chcąc być kojarzonym ze 

zlecaniem tak ważnych działań. 

	 Jednak outsourcing zapewnia profesjonalne 

wykonanie działań IR, według najnowszych trendów, 

z zachowaniem obowiązujących standardów. Zlecenie 

działań agencji może być nawet o połowę tańsze, niż 

zatrudnienie wykwalifikowanego pracownika na pe-

łen etat. Agencja jest w stanie zapewnić przedsiębior-

stwu wszystkie potrzebne działania, a także spojrzeć 

na sytuację firmy z bardziej neutralnej perspektywy. 

Jednym ze sposobów działania agencji IR, jest przypi-

sywanie najbardziej doświadczonych pracowników 

do kontaktowania się z klientem oraz oddelegowanie 

znacznej ilości działań mniej doświadczonym pracow-

nikom, którzy specjalizują się w konkretnych działa-

niach.

	 Prowadzenie działań relacji inwestorskich 

wewnętrznie (inhouse), jest w stanie zapewnić działa-

nia skupione wyłącznie na jednym przedsiębiorstwie. 

Inhouse może zaproponować indywidualnie skrojoną 

strategię działania, idealnie dostosowując się do potrzeb 

pracodawcy. Podczas tworzenia wewnętrznego działu 

relacji inwestorskich, powstaje siatka połączeń między 

działem IR a pozostałymi strukturami firmy. Daje to 

możliwość bieżącego raportowania oraz reagowania 

na zmiany i aktualne potrzeby firmy. Działania inho-

use dają przedsiębiorstwu pełną niezależność i kontrolę 

nad tworzoną komunikacją. Samodzielne planowanie 

działań IR pozwala na wyróżnienie się na rynku indy-

widualnie skrojonymi strategiami. 

PODSUMOWANIE

Im lepsze relacje inwestorskie posiada spółka tym lepiej 

prosperuje. W obecnych czasach, gdy przeładowanie 

informacjami jest powszechnym zjawiskiem, możliwie 

jak największa transparentność spółki powinna być ce-

lem, do którego dąży zarząd. Dziedzina relacji inwestor-

skich rozwija się coraz bardziej, jednak w Polsce ciągle 

bywa zaniedbywana. W związku z zaniedbywaniem 

działań informacyjnych, pojawia się często pokusa roz-

przestrzeniania inside information. Zaostrzenie prze-

pisów dotyczących handlu poufnymi informacjami w 

Stanach Zjednoczonych spowodowało gwałtowny roz-

wój działu, który zajmuje się legalnym rozpowszech-

nianiem informacji, czyli relacji inwestorskich. W Pol-

sce wycieki poufnych informacji ciągle pozostają bez 

konsekwencji.

AUTORKI: ANGELIKA DUDA,
DARIA RECZUCH
REDAKCJA PROFIT JOURNAL    
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ności idei państwa przedsiębiorczego. Ale jest i druga 

potencjalna przyczyna. Opisywana jeszcze przez Fry-

deryka Augusta von Hayeka „zgubna pycha rozumu”, 

przekonanie o tym, że to planiści rzekomo zdolni do 

kontroli nad procesami rynkowymi powinni mieć naj-

więcej do powiedzenia w państwie. 

	 Tym razem w państwie przedsiębiorczym, któ-

re role kapitalisty, przedsiębiorcy i innowatora bierze 

na siebie. Działalność państwa w tych rolach obarczona 

jest jednak sporym błędem. Nie wynika on ze złej woli 

urzędników czy ich niskich kompetencji. Winny jest 

system, a nie konkretni ludzie, choć oczywiście i oni po-

pełniają błędy. Robią to jednak w imieniu państwa, co 

powoduje, że koszty ich błędnych decyzji są redystry-

buowane na tych, którzy ich nie podejmowali. Oczy-

wiście, rynkowe podmioty, przedsiębiorcy pracujący 

na własny rachunek, kapitaliści, konsumenci, mylą się 

codziennie. I jest to zjawisko jak najbardziej normalne. 

Państwo bierze więc na siebie nie tylko rolę inwestora, 

ale też klienta, który decyduje o tym, która działalność 

utrzyma się nad kreską ekonomicznej opłacalności.

	 Rynek, jako suma dobrowolnych wymian, jest 

bowiem dokładnie tak samo zawodny jak tworzący go 

ludzie. Ma jednak jedną bardzo istotną cechę. Codzien-

nie na rynku dokonywane są miliony korekt, które 

mają niwelować wcześniejsze błędne decyzje. W pań-

stwowym modelu zarządzania korekty są możliwe naj-

częściej raz na kilka lat, wraz z wyborami nowej ekipy 

rządzącej. 

Alberto Mingardi, włoski politolog i dyrektor gene-

ralny Instituto Bruno Leoni, wymienia trzy główne 

zagrożenia związane z wiarą w słuszność państwa ak-

Wizja „państwa aktywnego” będącego realnym gra-

czem rynkowym, inwestorem, pracodawcą a nawet in-

nowatorem wyraźnie wraca do łask. Coraz częściej je-

steśmy przekonywani, czy to przez samych polityków, 

czy to przez niektórych intelektualistów – współcze-

snych „doradców księcia” – do tego, że błędem było zało-

żenie możliwie jak najbardziej odchudzonego państwa. 

Nieingerującego w gospodarkę w sposób inny, niż tyl-

ko poprzez ustalanie dla niej przejrzystych i równych 

dla wszystkich podmiotów reguł. Taki sterylny układ 

choćby z samej racji dynamiki życia politycznego nigdy 

nie był do końca możliwy. Stanowił za to pewien ideał, 

do którego dążenie ograniczało możliwe problemy wy-

nikające z aktywnego udziału państwa w gospodarce. 

	 Trudno wskazać na jedną przyczynę coraz 

wyraźniej zmieniającego się paradygmatu. Takich mu-

siałoby być kilka, zapewne ważniejszą byłoby skojarze-

nie globalnego podziału pracy z negatywnymi efekta-

mi globalizacji, które okresowo i regionalnie mogą być 

dokuczliwe. Pomimo tego, że w globalnym bilansie zja-

wisko dzielenia się pracą i postępująca specjalizacja są 

czymś pozytywnym, to regionalnie, szczególnie w kra-

jach o silnej przemysłowej przeszłości, mogą one ozna-

czać utratę pracy czy zapaść całych gałęzi gospodarki. 

To jest realny problem, z którym państwa jakoś muszą 

sobie radzić. Tracący zatrudnienie pracownik jest też 

wyborcą – i będzie starał się przy urnie walczyć o swój 

interes najlepiej jak potrafi. 

KARDYNALNE BŁĘDY

Taki elektorat ktoś prędzej czy później będzie chciał 

obsłużyć i politycznie na tym skorzystać. I zapewne to 

właśnie to jest jednym z powodów wzrostu popular-

Trzy problemy 

państwowych 
inwestycji

Honorowy PatronatOrganizator

Każda decyzja polityczna ma konsekwencje ekonomiczne. Teraz, kiedy każdy apel 
o daleko idący rozdział rynku od biurokracji jest nazywany nawoływaniem do 
technokracji i neoliberalizmem, tym łatwiej będziemy mogli się o tym przekonać.
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tywnego. Jego głos w dyskusji prowadzonej w Polsce 

jest szczególnie istotny. Włochy w poprzednich dzie-

sięcioleciach realizowały swoje własne plany gospo-

darcze zbliżone do tego, co dziś składa się na tzw. Plan 

Morawieckiego. Popełnione przez nich błędy mogą być 

dla Polski przestrogą, zwłaszcza, że regionalne rozwar-

stwienie kraju, kultura urzędnicza, przemysłowe tra-

dycje i słabe tradycje liberalnego myślenia o gospodar-

ce czynią nasze kraje w pewien sposób podobnymi do 

siebie. 

PAŃSTWO CHCE WYBRAĆ ZWYCIĘZ-
CÓW

Eksperci, czyli rządowi planiści, dysponujący dotacjami 

mogą decydować o tym, kto uzyskując finansowanie 

odniesie sukces na rynku – niestety zbyt często do cza-

su, póki wsparcie się nie skończy. Państwo bierze więc 

na siebie nie tylko rolę inwestora, ale też klienta, któ-

ry decyduje o tym, która działalność utrzyma się nad 

kreską ekonomicznej opłacalności. Wydawać by się 

mogło, że jest to myślenie bliskie przekonaniu o posia-

daniu szklanej kuli, którą gdzieś tam w biurku urzęd-

nik decydujący o tym, kto otrzyma wsparcie, musi mieć 

schowaną. Z góry nie da się bowiem przewidzieć jaka 

działalność, jakie produkty i jakie przedsiębiorstwa 

odniosą sukces. To niejako w imieniu klientów rząd 

wybiera jakie produkty zwyciężą i które firmy będą je 

sprzedawać. 

	 Konsekwencją może być dotowanie takiej for-

my działalności, która bez wsparcia nie osiągnęłaby zy-

sku. Zasoby niezbędne do potrzymania jej aktywności 

na rynku mogłyby być użyte gdzie indziej i lepiej – tym 

samym państwo może przyczynić się do wypierania 

lepszych firm przez te gorsze. 

	 Inwestuje się zawsze w jakimś celu. Jest nim 

oczywiście zysk. Na rynku łatwo go zmierzyć, jest on 

bowiem wymierny i możliwy do określenia, wyrażenia 

w jakichś wartościach, najczęściej finansowych. Czymś 

zupełnie naturalnym jest inwestowanie w celu sprze-

dania kwitnącej działalności. Ponownie, jak najbardziej 

dla zysku. Państwo inwestując może jednak działać ina-

czej i często to robi. Decyzja o zainwestowaniu w gałąź 

przemysłu czy konkretną firmę wcale nie musi być mo-

tywowana zyskiem finansowym – a nawet jeśli jest, to 

podjęcie jej przez państwo powoduje dodatkowe proble-

my. Państwo może bowiem łatwo wchodzić w inwesty-

cje – ale ma problem z wyjściem z nich. Niekoniecznie 

jest nastawione na zysk, co powoduje też to, że do złej 

inwestycji potrafi dokładać kolejne fundusze – zamiast 

z niej wystąpić. Łatwo jest urzędnikom przerzucić koszt 

błędnej inwestycji na ogół podatników. 

PLANOWANIE PRZYSZŁOŚCI REGIO-
NÓW

Odgórne planowanie może dotyczyć nie tylko poje-

dynczych inwestycji. Ich nagromadzenie w jednym 

miejscu, próba stworzenia klastra dotowanego przez 

państwo i budowa „koła zamachowego” to kolejny pro-

blem, tym razem z zakresu polityki regionalnej. Interes 

polityczny będzie tu kroczył przed zyskiem ekonomicz-

nym. 

	 W imię realizacji wizji politycznej mieszkańcy 

niektórych miejsc mogą być bardziej uprzywilejowani. 

Sam klaster wcale nie musi okazać się wydajny, co po-

woduje kolejne zagrożenie – po likwidacji podtrzymu-

jącej go kroplówki w postaci inwestycji państwowych 

może on z wiodącego przemysłowego obszaru stać się 

regionem skazanym na klęskę zgotowaną przez błędną 

inwestycję, za którą oczywiście winą będą obarczone 

wilcze prawa wolnego rynku. 

	 Dlaczego tak się dzieje? Dlaczego planiści nara-

żają państwa i ich obywateli na te problemy? Przyczyna 

jest prosta: potencjalny zysk polityczny jest wyższy, niż 

możliwa ekonomiczna strata. Tą drugą można zresztą 

podzielić na ogół społeczeństwa, który solidarnie bę-

dzie musiał składać się na błędne inwestycje, dokładać 

do „narodowych czempionów” i ulubionych regionów 

władzy. Politykowi bardziej opłaca się zdobywać elek-

torat, umacniać ten już posiadany, oddziaływać narzę-

dziami politycznymi na branże czy regiony niż tego nie 

robić. Problem inwestowania przez państwo to w rze-

czywistości starcie dwóch stylów myślenia, które mają 

to do siebie, że nieszczególnie do siebie przystają. Znale-

zienie między nimi kompromisu to klucz do skutecznej 

polityki gospodarczej państwa. Rzecz jasna, odpowiedzi 

będzie tu więcej niż jedna. 

AUTOR: MARCIN CHMIELOWSKI
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