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m Fakt, Ze zZyjemy w ciekawych czasach, jest nader oczywisty, tym czesciej
powtarzany i coraz bardziej niepokojacy. Zaciskac (ograniczenia budzeto-
we), pobudza¢ (wzrost fiskalnym ,,stymulusem”) czy luzowac¢ (polityke pie-
niezna z helikoptera)? Nowi klasycy, neokeynesisci, podazowcy i liberalowie
z wyrzutami sumienia - ekonomiczne spory doktrynerskie wydaja sie by¢
istotniejsze niz dotad. Ich waga jest o tyle duza, o ile zwycieska strategia go-
spodarcza bedzie decydowac o przyszlej rzeczywistosci ekonomicznej, pa-
tetycznie mowigc o dobrobycie i mozliwej zapasci czy straconych dekadach.

Jeszcze bardziej ewidentne stajg si¢ przestanki polityczne. Bez trwalego po-
rozumienia na poziomie miedzynarodowym Europe¢ moze czeka¢ dotkliwa
stagnacja i globalna marginalizacja. Podczas XXII Forum Ekonomicznego
w Krynicy Gunter Verheugen przypominal, Ze "integracja europejska, ta po-
lityczna idaca za gospodarcza, zostata wymyslona po to, aby zagwarantowac,
ze Niemcy juz nigdy nie zaatakuja Polski". Przedtuzajacy sie kryzys, zar6wno
ekonomiczny, jak tez kryzys przywodztwa, moze mie¢ powazne konsekwen-
cje nie tylko dla bezrobotnych absolwentéw wyzszych uczelni.
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Aktualnosci

Central Banks on the

Offensive?

M It looks like a coordinated offensive: on September 6, the Euro-
pean Central Bank outlined a new bond-buying program, letting
markets know that there were no pre-set limits to its purchases.
On September 13, the United States Federal Reserve announced
that in the coming months it would purchase some $85 billion of
long-term securities per month, with the aim of putting down-
ward pressure on long-term interest rates
and supporting growth. Finally, on Sep-

JEAN PISANI-FERRY
Director of Bruegel, the
Brussels-based economic-
policy think tank, and
Professor of Economics at
Université Paris-Dauphine.

tes in southern European economies. The
goal is to restore a degree of homogeneity
within the euro area in terms of the trans-
mission of monetary policy. All of its asset
purchases will be sterilized, meaning that
their monetary-policy effects will be offset.

This discrepancy between the US and Europe

tember 19, the Bank of Japan declared that  js not good news. For the eurozone, it implies

it was adding another ¥10 trillion ($128
billion) to its government securities pur-
chase program, and that it expected its total holdings of such pa-
per to reach about $1 trillion by end-2013.

There is, indeed, room for such concerted action, as the outlook
for all three economies has deteriorated significantly. In the eu-
rozone, GDP will certainly decline in 2012, and forecasts for next
year are mediocre at best. In the US, output continues to expand,
but at a moderate 2% pace; and, even leaving aside the fiscal cliff
looming at the end of the year, when Congress will be forced to
impose spending cuts and allow tax cuts enacted in 2001 to expi-
re, recovery remains at risk. In Japan, the global slowdown and
a stronger yen are

hitting the export  The reality, however, is that
sector, growth is there js no common stance,
flagging, and infla-

let alone a common plan.

tion is close to zero
again.

The reality, however, is that there is no common stance, let alone
a common plan. In the strongest of the three economies, the Fed is
willingly risking inflation by pre-announcing its intention to keep
the federal funds rate at exceptionally low levels “at least through
mid-2015” In the weakest of the three, by contrast, the ECB has no
intention of boosting growth through quantitative easing or inte-
rest-rate pre-commitments. On the contrary, the ECB is adamant
that the only aim of its “outright monetary transactions” (OMT)
program, which will buy distressed eurozone members’ govern-
ment paper, conditional on agreed reforms, is to contain the cur-
rency-redenomination risk that contributes to elevated interest ra-

a strong exchange rate vis-a-vis the dollar

Furthermore, given the controversy that
its announcement of the OMT program
has incited in Germany - not least with the
Bundesbank - the ECB would certainly be
discouraged from pursuing any Fed-like
effort to push for lower interest rates along
the yield curve. To ward off an offensive
by German (and other) monetary hawks,
who maintain that the ECB has opened the
door to debt monetization, the Bank is bo-
und to err on the side of orthodoxy in the
coming months. The more its unconven-
tional initiatives to repair the euro are con-
tested, the more orthodox the ECB will be
in its conduct of monetary policy.

This discrepancy between the US and
Europe is not good news. For the eurozo-
ne, it implies a strong exchange rate vis-a-
vis the dollar (and, by implication, the yen,
as the Bank of Japan closely monitors the
yen-dollar exchange rate). But countries
in southern Europe, especially Spain, need
the support of a weak currency to reba-
lance externally and return to current-ac-
count surpluses. Absent this helping hand
from the exchange rate, all southern Euro-
pean rebalancing will need to take place in-
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ternally through domestic deflation, which
in turn risks jeopardizing their return to
public-debt sustainability. So the way out
of the European conundrum - currency
depreciation - risks being blocked by the
market’s perception that the ECB and the
Fed are at odds over monetary policy.

True, crises in problem countries and
doubts about the euro’s viability could we-
igh on the common currency’s value. But it
is worrying that the solution to Europe’s in-
ternal imbalances hinges on the continued
unfavorable perception of the eurozone’s
ability to address its problems.

Seen from the rest of the world, things
are not much better. Guido Mantega, the
Brazilian finance minister, was quick to
dismiss the Fed’s stance, again warning of
“currency wars.” This reading overlooks
the fact that currencies throughout the
emerging world ought to appreciate vis-a-
vis those of the advanced economies, sim-
ply because the emerging countries do not
face the same economic challenges. The
US, Europe, and Japan are all burdened by
high levels of public and private debt, and
are caught in long, painful, and hazardous
deleveraging cycles that render recoveries
feeble and vulnerable. By contrast, emer-
ging economies suffer from a downturn,
but their situation is fundamentally soun-
der, which should be reflected in the value
of their currencies.

Unfortunately, the combination of ag-
gressive easing in the US and a much more
guarded attitude in Europe obfuscates the
message. It suggests that the issue for the
global economy is that the US is trying to
find a way to inflate its problems away. That
may be true, but it should not be permitted
to obscure the underlying structural pro-
blem that the world economy is facing.

The recent moves by the ECB, the Fed,
and the BoJ look like concerted action. Sa-
dly, just the opposite is true.
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M Central banks on both sides of the Atlantic took extraordinary
monetary-policy measures in September: the long awaited “QE3”
(the third dose of quantitative easing by the United States Federal
Reserve), and the European Central Bank’s announcement that it
will purchase unlimited volumes of troubled eurozone members’
government bonds. Markets responded euphorically, with stock
prices in the US, for example, reaching post-recession highs.

Others, especially on the political right, worried that the latest
monetary measures would fuel future inflation and encourage
unbridled government spending.

In fact, both the
critics’ fears and the
optimists’ euphoria are
unwarranted. With so
much underutilized
productive capacity
today, and with imme-
diate economic pro-
spects so dismal, the
risk of serious inflation
is minimal.

Nonetheless, the Fed and ECB actions sent three messages that
should have given the markets pause. First, they were saying that
previous actions have not worked; indeed, the major central banks
deserve much of the blame for the crisis. But their ability to undo
their mistakes is limited.

Second, the Fed’s announcement that it will keep interest ra-
tes at extraordinarily low levels through mid-2015 implied that it
does not expect recovery anytime soon. That should be a warning
for Europe, whose economy is now far weaker than Americas.

Finally, the Fed and the ECB were saying that markets will
not quickly restore full employment on their own. A stimulus is
needed. That should serve as a rejoinder to those in Europe and
America who are calling for just the opposite — further austerity.

But the stimulus that is needed - on both sides of the Atlantic
- is a fiscal stimulus. Monetary policy has proven ineffective, and
more of it is unlikely to return the economy to sustainable growth.

In traditional economic models, increased liquidity results in
more lending, mostly to investors and sometimes to consumers,
thereby increasing demand and employment. But consider a case

In fact, both the critics’ fears
and the optimists’ euphoria
are unwarranted. With so
much underutilized productive
capacity today, and with
immediate economic prospects
so dismal, the risk of serious
inflation is minimal.



Aktualnosci

lystification

like Spain, where so much money has fled the banking system -
and continues to flee as Europe fiddles over the implementation of
a common banking system. Just adding liquidity, while continuing
current austerity policies, will not reignite the Spanish economy.

So, too, in the US, the smaller banks that largely finance small
and medium-size enterprises have been all but neglected. The fe-
deral government — under both President George W. Bush and
Barack Obama - allocated hundreds of billions of dollars to prop
up the mega-banks, while allowing hundreds of these crucially
important smaller lenders to fail.

Butlending would be inhibited even if the banks were healthier.
After all, small enterprises rely on collateral-based lending, and the
value of real estate — the main form of collateral - is still down one-
-third from its pre-crisis level. Moreover, given the magnitude of
excess capacity in real estate, lower interest rates will do little to revive
real-estate prices, much less inflate another consumption bubble.

Of course, marginal effects cannot be ruled out: small changes
in long-term interest rates from QE3 may lead to a little more inve-
stment; some of the rich will take advantage of temporarily higher
stock prices to consume more; and a few homeowners will be able
to refinance their mortgages, with lower payments allowing them
to boost consumption as well.

But most of the wealthy know that temporary measures result only
in a fleeting blip in stock prices — hardly enough to support a con-
sumption splurge. Moreover, reports suggest that few of the benefits
of lower long-term interest rates are filtering through to homeowners;
the major beneficiaries,
it seems, are the banks.
Many who want to re-
finance their mortgages
still cannot, because
they are “underwater”
(owing more on the-
ir mortgages than the

But the stimulus that is needed
—on both sides of the Atlantic
—is a fiscal stimulus. Monetary
policy has proven ineffective, and
more of it is unlikely to return the
economy to sustainable growth.

underlying property is worth).

In other circumstances, the US would benefit from the exchange-
-rate weakening that follows from lower interest rates — a kind of
beggar-thy-neighbor competitive devaluation that would come at
the expense of America’s trading partners. But, given lower interest
rates in Europe and the global slowdown, the gains are likely to be
small even here.

Some worry that the fresh liquidity will lead to worse outcomes —
for example, a commodity boom, which would act much like a tax on

American and European consumers. Older
people, who were prudent and held their
money in government bonds, will see lower
returns — further curtailing their consump-
tion. And low interest rates will encourage
firms that do invest to spend on fixed capi-
tal like highly automated machines, thereby
ensuring that, when recovery comes, it will
be relatively jobless. In short, the benefits
are at best small.

In Europe, monetary intervention has
greater potential to help — but with a simi-
lar risk of making matters worse. To allay
anxiety about government profligacy, the
ECB built conditionality into its bond-
-purchase program. But if the conditions
operate like austerity measures — imposed
without significant accompanying growth
measures — they will be more akin to blo-
odletting: the patient must risk death be-
fore receiving genuine medicine. Fear of
losing economic sovereignty will make
governments reluctant to ask for ECB help,
and only if they ask will there be any real
effect.

There is a further risk for Europe: If the
ECB focuses too much on inflation, while
the Fed tries to stimulate the US econo-
my, interest-rate differentials will lead to
a stronger euro (at least relative to what it
otherwise would be), undermining Euro-
pe’s competitiveness and growth prospects.

For both Europe and America, the dan-
ger now is that politicians and markets
believe that monetary policy can revive
the economy. Unfortunately, its main im-
pact at this point is to distract attention
from measures that would truly stimulate
growth, including an expansionary fiscal
policy and financial-sector reforms that
boost lending.

The current downturn, already a half-
-decade long, will not end any time soon.
That, in a nutshell, is what the Fed and the
ECB are saying. The sooner our leaders
acknowledge it, the better.
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Czy zysk musi byc celem firmy?

Kapitalizm wymyslili Sowieci, zeby socjalizm byt lepszy
— Stanistaw Tym

B W roku 1989 zachlysnelismy sie kapitalizmem. Po latach ra-
dzieckiego socjalizmu nareszcie przestano nam wmawiac, ze pra-
cujemy dla dobra..., dla budowania..., dla wykonania i przekrocze-
nia... Nareszcie mogli$my otwarcie powiedzie¢ sobie i innym, ze
tworzenie zysku — i nic innego — jest motorem dzialania kazdej
organizacji gospodarczej.

Poglad, zZe maksymalizacja zysku stanowi cel kazdej firmy, wia-
ze sie historycznie z epoka wezesnego kapitalizmu, cho¢ juz i wte-
dy wielu przedsiebiorcéw uwazato, ze co najmniej tak wazna jak
zysk moze by¢ renoma firmy i uczciwos¢ wobec klienta. Miedzy
innymi tak zawsze uwazali, i to jeszcze w XIX wieku, kolejni wta-
$ciciele firm A. Blikle i E. Wedel, a takze Henry Ford co jedno-
znacznie wyrazil w swoich stynnych zasadach.

W rzeczywistosci to, czy zysk jest, czy tez nie jest, lub czy po-
winien by¢ gléwnym celem kazdej organizacji gospodarczej, jest
sprawa catkowicie arbitralnego wyboru wlascicieli (akcjonariuszy)
firmy, a nie uniwersalnym prawem ekonomii. Spojrzmy, co si¢
dzieje z przychodami kazdej firmy. Otdz s3 one w calosci rozcho-
dowywane na pokrycie réznego rodzaju wynagrodzen. W kazdym
cyklu gospodarczym typowa firma musi bowiem wynagrodzi¢:

o dostawcow surowcow, produktow, energii i ustug,
o dostawcow pracy (pracownikow),

« skarb panstwa i organizacje pochodne (ZUS itp.),
o dostawcow kapitaléw obcych (np. banki),

o dostawcow kapitaléw wlasnych (whascicieli).

Wynagrodzenie dostawcow kapitaldw wlasnych, czyli whasci-
cieli, to wlasnie zysk. Zysk jest wiec jednym z kosztéw prowa-
dzenia firmy! Jednym - trzeba doda¢ — wsrod wielu. Czy zatem
maksymalizacja zysku jest wytacznym celem, jaki zawsze powinni
stawiac przed zarzagdem wiasciciele? Z pewnoscia nie jest to impe-
ratyw, a to, czy zysk ma by¢ gtéwnym dazeniem firmy, zalezy od
réznych uwarunkowan, jakie dotyczg jej wlascicieli.

Jezeli wlascicielem firmy jest migdzynarodowy holding, ktéry
chce wyprowadzic¢ zyski do kraju o nizszych podatkach, to bedzie
on maksymalizowal wynagrodzenia dostawcéw pochodzacych
z innej jego firmy. Jezeli firma jest spotka pracownicza, to wlasci-
ciele moga by¢ zainteresowani maksymalizacja wynagrodzen za
prace. Jezeli firma zostata nabyta na gietdzie w celu szybkiego pod-
niesienia jej wartosci i sprzedania, to celem postawionym przed za-
rzagdem bedzie zapewne jak najszybszy wzrost zysku. Rzecz w tym,
ze jezeli bedzie to warunek bezwzgledny, a w dodatku zapewnia-
jacy zarzadowi wysokg premig, to wzrost zysku zostanie zapewne
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osiggniety kosztem rabunkowej gospodarki
wewnatrz firmy — brak inwestycji w odno-
we bazy materialnej i nowych produktéw,
pogorszenie jakosci, zte wynagrodzenia
i warunki pracy pracownikéw, a takze tzw.
kreatywna ksiegowos¢. Tak wlasnie si¢ sta-
o w przypadku szeroko opisywanej przez
$wiatowq prase amerykanskiej firmy En-
ron. Tak prowadzona firma moze osiggnac
spektakularny wzrost zysku w krotkim
czasie, by po jej nabyciu przez nowego wta-
$ciciela gwaltownie straci¢ swoja wartos¢.
Innym patologicznym celem stawianym
przed zarzagdem moze tez by¢ obnizenie
wartosci firmy przez minimalizacje zysku,
po to by ktos mogt ja tanio kupic.

Opisane tu réznorodne cele wtascicieli
firmy nie sg rzadko$cia, ale nie sg tez re-
gula. Istnieja bowiem firmy, dla ktérych
priorytetem jest wieloletnia obecno$¢ na
rynku i przynoszenie pozytkéw wszystkim
swoim interesariuszom, a wiec wszystkim
pieciu grupom dostawcéw plus spote-
czenstwu. Cele takie stawiaja sobie m.in.
wielopokoleniowe firmy rodzinne, a takze
firmy, ktérych znaczace pakiety akcji nale-
23 do funduszy powierniczych i emerytal-
nych, a godziwy zysk w dlugim okresie jest
znacznie wazniejszy od wysokich zyskow
w krétkim czasie.

Coraz wigcej menedzeréw rozumie
tez, ze dlugowiecznos$¢ firmy i realizo-
wanie przez nig uzytecznych spolecznie
celéw jest bardzo waznym elementem
budujacym wizerunek przedsigbiorstwa
w oczach nie tylko klient6w, ale tez pra-
cownikéw i akcjonariuszy. Firmy re-
alizujgce taka wlasnie misj¢ w dluzszej
perspektywie czasu sg bardziej konku-
rencyjne od swoich krétko blyszczacych
siéstr meteorow. Wiele takich firm zosta-
to opisanych w ksigzce Moral Capitalizm
autorstwa Stevena Younga, dostepnej
réwniez w wersji polskojezycznej w prze-



kiadzie Wiktora Kisiela: Etyczny Kapitalizm — jak na powrdt
polaczy¢ prywatny interes z dobrem publicznym.

Oczywiscie dlugowiecznos¢ firmy, a takze jej wewnetrzna stabil -
nos¢, nie jest mozliwa bez statego zaspokajania potrzeb wszystkich
interesariuszy - w tym wtascicieli. Tam wiec, gdzie zysk nie jest ce-
lem, nie przestaje by¢ koniecznoscia, bez realizacji ktérej firma nie
moze trwac. Jest takg samg koniecznoscia, jak ptacenie wynagrodzen
pracownikom, naleznos$ci dostawcom, podatkéw panstwu. Pod tym
wzgledem organizm gospodarczy mozna poréwnac do organizmu
biologicznego, ktdry aby zy¢, musi w zréwnowazony sposob jesé, pic,
oddychaciruszac si¢. Zaburzenie proporcji pomigdzy tymi czynno-
$ciami skraca czas Zycia organizmu. Kto je, aby zy¢, moze zy¢ dlugo
iszczesliwie. Kto zyje, aby jes¢ — zyje krdcej. Nie jest to ani zle, ani
dobre. To tylko sprawa wyboru.

Jest jeszcze jedna analogia pomiedzy $wiatami gospodar-
ki i biologii. Ot6z sg firmy grzyby i firmy drzewa. Firmy grzyby
rosng szybko i niekiedy szybko daja wysoki zysk, ich czas zycia
jest jednak krétki. Na przyklad z listy najwigkszych korporacji
publikowanej przez magazyn ,,Forbes” w ciagu 20 lat znika po-
nad polowa. S3 to firmy, w ktérych zarzady i rady nadzorcze maja
krotkie kadencje i bardzo wysokie premie od zysku. Perspektywy
strategiczne takich cial s3 wiec ograniczone bardzo silng presja na
szybki wynik i zasadg ,,po nas cho¢by potop”. Firmy drzewa maja
perspektywe kilkudziesigcioletnig i dtuzsza. Takie firmy rozumie-
ja potrzebe inwestowania w wieloletnig renome przez budowanie
zaufania wszystkich interesariuszy — klientéw, dostawcow, pra-
cownikow i spoleczenstwa. To do takich wtasnie firm jest adreso-
wana moja ksigzka.

STUDIUM PRZYPADKU: KONKURS DLA SPRZEDAWCOW

Firma X ma sie¢ punktow sprzedazy w calym kraju. Dyrektor
handlowy tej firmy, ktdrego wynagrodzenie zalezy oczywiscie
od poziomu sprzedazy w calej sieci, postanowil zmobilizowa¢
swoich sprzedawcow do lepszego dzialania. Oglosil zatem kon-
kurs ,,Kto sprzeda wigcej”. Dla zwyciezcow przewidziano duza
pule nagrdd. Pierwszym rezultatem konkursu byto pogorszenie
wspotpracy pomiedzy sprzedawcami. Nikt nie bedzie pomagat
konkurentowi. Gdy do mnie przyjdzie klient po towar, ktdrego
akurat nie mam w magazynie, nie wysle go do kolegi, bo to
obnizyloby moje szanse na zwyciestwo. Nie podziele sie tez
z kolegg spostrzezeniami co do oczekiwan klientéw, nie prze-
kaze wiedzy mtodszym sprzedawcom. Drugim rezultatem byta
dominacja celu ,,sprzeda¢ jak najwiecej przed zakonczeniem
konkursu”. To hasto przestonito sprzedawcom podstawowe
zadanie kazdej firmy, jakim jest budowanie zaufania i lojal-
nosci klienta. Klient byl wigc agresywnie namawiany na jak
najwiekszy zakup, a kto nie robit wrazenia, ze sta¢ go na to,
byt lekcewazony. Szkoda na takiego czasu.

Zarzqdzanie

W nastepnym numerze Profit Journal
ukarze si¢ artykut prof. Andrzeja Bliklego
o archetypie kija i marchewki, czyli karach
i nagrodach w zarzadzaniu. Jako wprowa-
dzenie niech postuzy ponizszy przyklad.

KUPIEC W HIPERMARKECIE

Kupiec w hipermarkecie to nie ro-
bigcy zakupy klient, ale pracownik
hipermarketu odpowiedzialny za ku-
powanie towaréw od dostawcow. Taki
kupiec tez ma wynagrodzenie prowi-
zyjne (bo jego dyrekcja oczywiscie
uwaza, ze jest leniwy i nieuczciwy),
ale — rzecz jasna — nie od wartos$ci
zakupow, tylko od rabatu, jaki dostaw-
ca udziela danej sieci. Rabat liczony
jest od ceny cennikowej stosowanej
do matych odbiorcow. Kupiec, ktory
rozmawial z moim przedstawicielem,
otrzymal od swojej dyrekeji dodat-
kowe zadanie: od kazdego dostawcy
musi uzyskac¢ rabat lepszy niz do tej
poryina dodatek lepszy niz otrzymuje
konkurencja. Zazadal wigc dodatko-
wych 5% rabatu. To nie jest mozliwe —
powiedzial mdj przedstawiciel — zeby
da¢ taki rabat, musielibysmy podnies¢
cene. A na to kupiec: a podnos$ pan,
mnie nie interesuje cena, tylko rabat.

Wiecej ciekawych artykuléw na temat za-
rzadzania i nie tylko znajduje sie na stronie
internetowej prof. Andrzeja Bliklego pod
adresem: www.moznainaczej.com.pl. Na
stronie dostepna jest rowniez ksigzka autor-
stwa pana profesora ,Doktryna jakosci”, kto-
ra traktuje o stylu zarzadzania, jaki promuje
wiceprzewodniczacy rady nadzorczej spotki
A. Blikle.




»StONIE | OStY”

— czyli o roznicach i podobienstwach Partii Republikanskiej

i Demokratycznej w Stanach Zjednoczonych

dr WOJCIECH MICHNIK - adiunkt w Wyzszej Szkole Europejskiej im. ks. J. Tischnera.
Specjalizuje sie¢ w stosunkach euro-atlantyckich, polityce zagranicznej USA i konfliktach
migdzynarodowych.

W Stanach Zjednoczonych mamy do czynienia z systemem
dwupartyjnym, co oznacza pokrotce, ze z wielu partii dziatajacych
na amerykanskiej scenie politycznej, jedynie dwie najwigksze —
Partia Republikanska i Partia Demokratyczna — majg realng szan-
se wygra¢ wybory i sprawowac wladze. Te dwie partie stawiane sg
dzi$ w $wiecie zachodnim jako przyklad nowoczesnych machin
wyborczych, a wschodzace demokracje z luboscig zapozyczajg
elementy programowe, ale przede wszystkim ,,know-how” mar-
ketingu politycznego, ktore demokraci i republikanie opanowali
do perfekcji. W samych Stanach Zjednoczonych jak bumerang
powraca z kolei dyskusja o réznicach i podobienstwach ideowych
tych partii, ktorej nierzadko towarzyszy konstatacja, ze amerykan-
ski dwupartyjny system nie dopuszcza bardziej wyrazistych (cze-
sto skrajnych) pogladéw, republikanie i demokraci zawlaszczyli
dyskurs polityczny.

Warto pamietaé, ze w czasach ksztaltowania si¢ polityczno-
-filozoficznego Stanéw Zjednoczonych partie we wspdlczesnym
wymiarze w ogole nie istnialy. Co wigcej, wedlug ,,Ojcow Za-
tozycieli” USA, zalazki partii politycznych - tzw. fakcje i frakcje
traktowane byly z podejrzliwoscig i pogarda. Interes partyjny
wedlug twércéw amerykanskiej republiki, prawie zawsze spychat
na dalszy plan dobro wspoélne i powodowal nieszczescie narodu.
W Federaliscie nr 10, opublikowanym w 1787 r., James Madison
ostrzegal, Ze to nie rzad jest odpowiedzialny za brak zaufania pu-
blicznego i niepokoj o prawa osobiste, ale przede wszystkim ,,duch
fakcyjnosci’, ktdry zaszczepia ,,chwiejnosci i niesprawiedliwosci
rzagdom publicznym”. Nie powinno nas zatem dziwi¢, ze prézno
w Konstytucji Stanéw Zjednoczonych bytoby szuka¢ zapiséw
o partiach politycznych.

Jednak wraz z rozwojem spoleczenstwa amerykanskiego i uma-
sowienia polityki partie w USA rosly w sile, a w XX wieku jedy-
nie kandydaci prezydenccy afiliowani przy Partii Demokratycznej
lub Partii Republikanskiej byli w stanie wygra¢ wyscig do Biatego
Domu. I tak np. republikanscy prezydenci jak Theodore Roose-
velt i William H. Taft odcisneli swoje pietno na Ameryce pierw-
szej dekady XX wieku; natomiast Demokraci Woodrow Wilson
i Franklin Delano Roosevelt przeprowadzili Stany Zjednoczone
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Ston to oficjalny symbol
Partii Republikanskiej,

a osiof Demokratyczne;.
Thomas Nest, autor
rysunkoéw i karykatur
politycznych w Harper’s
Weekly w latach 70. XIX
wieku, jest uznawany za
przypisanie tych zwierzat
do poszczegolnych partii.

przez czasy zawieruch zwigzane z wojnami
$wiatowymi i wielkim kryzysem ekono-
micznym lat 30. Po 1945 roku, republikan-
scy i demokratyczni prezydenci piastowali
swoje urzedy w zasadzie na przemian, az
do 1969 roku, kiedy prezydenture objat
Richard Nixon, a republikanie zdomino-
wali na ponad 20 lat Bialy Dom (w latach
1969-1992 demokraci zdotali tylko na
cztery lata przerwac supremacje republi-
kanow, za sprawg Jimmyego Cartera). Po
rozpadzie ZSRR, tendencja ,naprzemien-
na” znowu powrdcita i lata 90. XX wieku
staly pod znakiem prezydentury przedsta-
wiciela Partii Demokratycznej Billa Clin-
tona, a lata 2001-2008 to czas administracji
prezydenckiej republikanina Georgea W.
Busha. W 2009 roku, demokrata Barack
Obama, objal prezydenture i wszystko
wskazuje na to, ze ma duze szanse na re-
elekcje w listopadowych wyborach.

Co jednak rézni w warstwie ideowej
republikanéw i demokratow? Jak zwykle
bywa w przypadkéw takich pytan, nie ma
jednoznacznej odpowiedzi w tej kwestii.
Niektdérzy cyniczni obserwatorzy ame-
rykanskiej sceny politycznej twierdza, ze
réznica jest minimalna, a obie partie de
facto to partie wyborcze (mobilizujace si¢
gtownie na czas kampanii politycznych
i wyboréw) niezainteresowane ideologicz-
nymi sporami, tylko sprawowaniem wta-
dzy. Faktycznie, jesliby$my poréwnali lewe
skrzydlo Partii Republikanskiej z prawym
Demokratycznej, to nie znalezliby$my zbyt
wielu zasadniczych rozbieznosci. Jednak
same partie — przynajmniej deklarujg zde-



cydowang odrebnos¢ programo-
wa. Przyjrzyjmy si¢ skrotowo
najwazniejszym réznicom.

W europejskiej nomenklatu-
rze czgsto okresla si¢ partie mia-
nem ,lewicowych” lub ,,prawi-
cowych” i wielu komentatoréw
Parti¢ Demokratyczng nazywa
lewicowg, a Republikanskg, pra-
wicowa. W przypadku partii
amerykanskich ten podzial nie-
specjalnie jest adekwatny. Cze-
$ciej spotkamy si¢ w warstwie
filozoficznej okreslenie partia li-
beralna (demokraci) i konserwa-
tywna (republikanie), przy czym
termin liberalny (liberal) ma
wspolczesnie w USA inne zna-
czenie w tym kontekscie i odwo-
luje si¢ raczej do protekcjonizmu
oraz odgornego regulowania
kwestii ekonomiczno-spotecz-
nych, niz do filozofii wolnoryn-
kowej, z ktdra ten termin w Eu-
ropie jest najczesciej kojarzony.
Idac dalej tropem europejskich
analogii, Partie Republikanska
poréwnuje si¢ czgsto do europej-
skich chadecji, a Demokratyczng
to socjaldemokracji.

W sferze ekonomicznej De-
mokratom przypisuje sie przy-
wigzanie do znaczacej roli
panstwa w rozwiazywaniu problemdéw
spolecznych (pomocniczo$¢ panstwa),
w tym ekonomicznych — m.in. progresyw-
ny system podatkowy, ustanowienie pta-
cy minimalnej czy ostatnio obowigzkowe
ubezpieczenia zdrowotne. Republikanie
z kolei, lubig si¢ przedstawia¢ jako partia
wolnorynkowa wspierajaca przedsigbior-
czo$¢, wyznajaca leseferyzm, monetaryzm
i restrykcyjna polityke fiskalna.

Najciekawsze roznica pojawiaja sie jed-
nak chyba na plaszczyznach $wiatopo-
gladowej i obyczajowej — na nich bowiem
zwolennicy jednej i drugiej partii tocza
od lat tzw. wojny kulturowe. Najwazniej-
sze spory dotyczg kwestii zwigzanych
z przerywaniem ciazy — demokraci z re-
guly opowiadaja si¢ za prawem kobiety

do decydowania (Pro Choice), a republikanie ostro rozwigzania
proaborcyjne krytykuja (Pro Life), - kwestii ograniczenia dostepu
do broni, kary $mierci, finansowania edukacji publicznej, czy roli
religii w przestrzeni publiczne;j.

W sferze polityki zagranicznej, mimo silnej retoryki partyjnej,
Demokraci i Republikanie réznig si¢ raczej odno$nie do instru-
mentow jej realizowania niz samych celdéw, czgsto wpisujac sie
tym samym w brytyjska zasade, Ze r6zni¢ mozna si¢ w kwestiach
wewnetrznych, a na zewnatrz powinno si¢ prezentowac jednolite
stanowisko (stynne ,,Politics stops at the water’s edge”).

Podsumowujac, Alexis de Tocqueville uwazny obserwator ame-
rykanskiego systemu politycznego, napisat w 1835 roku, ze wielkie
partie to takie, ,ktére wigksza wage przywiazuja do zasad niz do
konsekwencji, do spraw zasadniczych raczej niz do poszczegol-
nych przypadkéw (...)" Sledzac wspélczesne debaty Demokratow
i Republikanéw trudno oprze¢ si¢ konstatacji, ze partie te nie zna-
laztyby uznania w oczach francuskiego filozofa.
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"Unia Europejska
bez Niemiec nie przetrwa"

o roli Niemiec w Europie i sposobach wyjscia z kryzysu.

PROFIT JOURNAL: Politycy wskazuja, ze kryzys w Unii Eu-
ropejskiej to poza kryzysem ekonomicznym zwigzanym z nad-
miernym zadluzeniem takze kryzys przywodztwa. Nieformal-
nymi przywodcami Unii Europejskiej staly si¢ Francja i przede
wszystkim Niemcy w osobie kanclerz Angeli Merkel. Czy nie
byloby korzystniejsze, jesli Niemcy objeliby formalne przywodz-
two w Unii Europejskie;j?

DR JOANNA LUBECKA: Formalne przywdédztwo zdecydowanie
nie jest mozliwe, chociazby z powodéw historycznych. Jednak jest
tutaj paradoks, poniewaz takie przywodztwo Niemiec faktycznie
istnieje — uwydatnil to bardzo wyraznie obecny kryzys. Mozna
powiedzie¢, ze przywodztwo Niemiec jest hegemoniczne, ale nikt
go nie sformalizuje. Uwazam, Ze nie ma takiej szansy, Europa nie
jest na to gotowa, Francja nie jest gotowa. Natomiast jest inne wyj-
$cie - G. John Ikenberry sformulowat koncepcje Liberal Hegemo-
ny (w skali globalnej role te przypisywatl Stanom Zjednoczonym),
ktdra funkcjonuje w nastepujacy sposob: hegemon stara sie bu-
dowac swa pozycje i przywodztwo na zasadzie kooperacji i kon-
sultacji, a nie konfrontacji, jak to byto w czasie zimnej wojny. Taki
hegemon nie musi i czesto nie jest ,,sformalizowany”.

Czy w przypadku uznania koncepcji hegemonii liberalnej, kon-
sultacje powinny odbywac si¢ ze wszystkimi cztonkami Unii czy
tylko z wybranymi panstwami np. panstwami kredytodawcami?
Jest to znana koncepcja reprezentujgca podejscie realistyczne, pro-
sta zasade polityki: ,,my placimy, wiec my decydujemy.” Ale Unia
Europejska nie jest konceptem super realistycznym, powstala jako
marzenie chadekéw europejskich o wspolnocie krajoéw, narodow.
O Unii nalezy mysle¢ idealistycznie, jako o projekcie politycznym,
a nie tylko ekonomicznym. Jesli najsilniejsi gospodarczo czlon-
kowie UE zaczng mysle¢ o Unii jedynie w perspektywie realizmu
gospodarczego, to bedzie to koniec Unii jakg znamy. Koniec Unii
opartej o co$ wiecej niz tylko gospodarke, opartej na wspélnych
wartosciach cywilizacji Zachodu.

Niemcy nie mogg sobie pozwoli¢ na jej rozpad. Przede wszyst-
kim ze wzgledu na uzaleznienie od eksportu, ktérego 60% caly
czas idzie do krajow Unii. Politycy niemieccy doskonale wiedzg
o tym, ze bez Unii ich kraj czekaja cigzkie czasy. Niemieccy eks-
perci oszacowali, ze rozpad strefy euro i powrdt do waluty naro-
dowej oznaczalby znaczgce umocnienie wprowadzanej na nowo
marki. Aprecjacja wyniostaby okoto 30% - 40%, co jest dla rynku
niemieckiego katastrofa — to oni zaplaciliby najwiece;.

Z drugiej strony odejscie od Euro spowodowalyby, ze waluty
krajow zadluzonych stracilyby na wartosci, co ulatwiloby od-
zyskanie im konkurencyjnosci i w konsekwencji splacenie swo-
jego zadluzenia.
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Dr JOANNA LUBECKA

Doktor nauk politycznych, wykladowca w Wyzszej Szkole
Europejskiej im. ks. Jozefa Tischnera. Zainteresowania
badawcze: wspolczesne konflikty miedzynarodowe i ich
historia, stosunki polsko - niemieckie .

Jesli wyjscie Niemiec ze strefy Euro mia-
toby poméc krajom potudnia wyjs¢ z za-
dluzenia, to dlaczego nie powréci¢ w ogdle
do koncepcji walut narodowych. Jak by na
to nie patrze¢, rozpad UE lub strefy euro
nie lezy w gospodarczym interesie Nie-
miec. Pozostaje jeszcze aspekt politycz-
ny - ewentualne wyjscie Niemiec ze stre-
ty Euro zostaloby zle przyjete przez inne
kraje cztonkowskie. Niemcy nadal s3 ,,na
cenzurowanym’ i kazdy ich samodzielny
ruch polityczny, przeprowadzony bez kon-
sultacji z najwazniejszymi partnerami jest
bardzo zle widziany. Nie sadze tez, zeby
Niemcy sami si¢ zdecydowali na taki krok,
poniewaz caly czas holduja tak zwanej
»kulturze powsciagliwosci™: nie wychodz-
my przed szereg, bo mamy przesztos¢,
ktérej wszyscy sa swiadomi. Ten element
historyczny jest coraz stabszy, ale jeszcze
wcigz obecny.

Dyskutowany jest obecnie pomyst utwo-
rzenia unii fiskalnej i politycznej w Eu-
ropie. Czy niedowartosciowana rola Nie-
miec w strukturach Unii Europejskiej
powinna zosta¢ zachowana? (Niemcy
stanowig 17% ludnosci, 20% PKB i pla-
c3 22% skladek budzetu Unii, a w Par-
lamencie Europejskim obejmuja 12%
miejsc - przypis redakcji)

Polityka taka, gdzie Niemcy sa niedosza-
cowane jest polityka ,,na krotka mete”. To
jest kwestia czasu i wczesniej czy pdzniej
Niemcy zaczng si¢ upominac, aby nie by¢
krajem gorzej traktowanym. Na razie nie
beda chcialy wychodzi¢ na pierwszy plan,
ale w przysztosci uzyskaja parytetowe,
proporcjonalne do swej wielkosci wptywy
w instytucjach.

Ja bym sie tego nie bala, nie tutaj lezy
problem. Problem lezy w nieefektywnym
procesie decyzyjnym Unii oraz w podej-
$ciu réznych krajow do obecnego kryzy-
su. To problem réznic w mysleniu o stra-
tegiach antykryzysowych. Niemieckie
myslenie o gospodarce nakierowane jest



przede wszystkim na utrzymanie dyscy-
pliny fiskalnej i oszczedzanie. Natomiast
otocznie w Europie, zwlaszcza gdy zaczy-
naja wygrywac rzady lewicowe, sprzyja
raczej poluzowaniu dyscypliny i nakre-
caniu koniunktury przez stymulowanie
gospodarki (réwniez przez nakrecenie
konsumpgji). Stad rézne wizje polityki an-
tykryzysowej.

Stymulowanie gospodarki za niemieckie
pieniadze.

Tak! Program inny niz oszczgdnosci wymaga
wiecej pieniedzy i oczywiscie mialyby to by¢
gléwnie niemieckie pieniadze. Ale Niemcy
stoja na stanowisku dyscypliny, mimo ze
sami przekraczajg dozwolony poziom de-
ficytu budzetowego. Rodzi si¢ konflikt fun-
damentalny - caty program dla Grecji byt
oparty o koncepcje niemiecka, a nie koncepcje
stymulowania gospodarki. Dopdki Angela
Merkel jest u wladzy, ta polityka sie raczej
nie zmieni.

Jednak widac, ze sila polityczna Niemiec
zmniejsza si¢ szczegdlnie w ostatnich mie-
sigcach. Mam na mysli przeglosowany pakt
fiskalny i dzialania Europejskiego Banku
Centralnego na rynku obligaciji.

To jest sytuacja polityczna: zmienilo si¢ mno-
stwo rzadéw w ostatnim czasie i by¢ moze te
wydarzenia s3 demonstracjg nowego ukladu
politycznego.

Jak to sie stalo, ze niemiecka gospodarka
tak dobrze radzi sobie w kryzysie?

Niemcy s gospodarkg z zasady dobrze radzaca
sobie zkryzysami. W latach 60 podjeto decyzje
o pozostaniu przy tradycyjnym przemysle
maszynowym i samochodowym. To pozwo-
lito Niemcom uzyskac z czasem zaskakujaca
przewage. Niemcy maja poteznych odbiorcow
na rynkach wschodzacych, wkrajach BRIC.
Tekraje nalata dadzg niemieckiej gospodarce
gwarancje zbytu towaréw. Martwmy sie o to,
aby Niemcy nie uciekli ze swoim eksportem
z Europy, poniewaz z tego nic dobrego, w sensie
politycznym ani gospodarczym, nie bedzie.
Sa réwniez inne przyczyny wzglednie dobrej
kondycji gospodarki niemieckiej: Niemcy sa
spoteczenstwem zdyscyplinowanym i oszczed-

Polityka

nym, a co wazniejsze rozumieja mechanizmy funkcjonowania go-
spodarki rynkowej i gotowi s3 na ponoszenie kosztéw (m.in. bez
wigkszych protestow spolecznych, w wyniku uméw , w ostatnich
latach w Niemczech obnizono pensje srednio o0 5%).

Powrdce do sytuacji politycznej, Joschka Fischer twierdzi, ze
Europe czeka wybdr pomiedzy dwoma drogami: albo powrét
do gospodarek narodowych i rozpad Unii, albo powstanie unii
fiskalnej i polityczne;j.

Nie zgadzam si¢ z takim stwierdzeniem, ale by¢ moze w ktoras ze
stron bedziemy musieli pdj$¢. Sytuacja zmienia si¢ tak szybko, ze
wielu analitykéw nie nadaza z tworzeniem scenariuszy rozwoju. Ja
nie widze problemu z tym, ze Niemcy sg takim ,,cichym hegemo-
nem” jak okreslil to Siiddeutsche Zeitung. Mysle, ze nikomu nie
przeszkadza to zakamuflowanie, a kwestia wylozenia kart na st6t
i walnigcia pigscig - ,,my tu rzadzimy, bo najwiecej ptacimy” - nie
wchodzi w gre. W kazdym ze scenariuszy Fischera Niemcy beda
odgrywaly role hegemona.

Czyli rzadzenie zza kurtyny?

Zdecydowanie tak, to jest bardzo madre rozwigzanie. Sformali-
zowanego przywddztwa niemieckiego, ktére dawatoby Niemcom
konkretne i stale narzedzia realizacji tego przywodztwa, nikt nie
zaakceptuje. Nikt nie ma w tym interesu, a i dla Niemiec byloby to
niepotrzebne ,wywolywanie duchéw przesztosci”

Osrodek Stratford informuje w jednej z analiz, Ze w najwyzszym
interesie Polski jest pozostanie Niemiec w UE i zachowanie obec-
nego statusu sily politycznej i interesow w Europie. W przeciwnym
wypadku Polska znalazla by sie pomiedzy silnymi indywidual-
nymi Niemcami a silng Rosja.

I mamy deja vu. Co prawda nie jestem fanem Unii Europejskiej
w jej obecnej formie, ale popieram projekt jakim byta Unia, gdy
powstawala wiele lat temu. Unia powstata w celu politycznym, go-
spodarka byta rzecza wtdrna, co nie znaczy, Ze nieistotng. Wszyscy
ojcowie zalozyciele, wierzyli, ze wspolny projekt polityczny, oparty
na pewnym dekalogu wspdlnych wartosci bedzie automatycznie
sprzyjal rozwojowi gospodarczemu calego regionu. W bezwzgled-
nym interesie Polski jest pozostanie Niemiec w UE. Druga rzecz
jest taka, ze UE bez Niemiec nie przetrwa, a w interesie Niemiec jest
pozostanie w Unii! Dzigki Unii Niemcy postrzegane sg politycznie
jako kraj cywilizowany, godny zaufania, rozliczony ze swoja nie-
chlubng historia.

Z punktu widzenia Polski wystarczy popatrzy¢ na dane: jedna
czwarta eksportu kierowana jest do Niemiec i tak dzieje si¢ od dwu-
dziestu lat. Niemcy sa drugim inwestorem zagranicznym w Polsce.
Gospodarcza wymiana nie jest oparta na stosunkach bilateralnych,
ale w ramach aktéw i norm Unii Europejskiej. Niemcy poza Unia
to dla nas polityczna i gospodarcza katastrofa.

Rozmawial: MICHAL BUGAJSKI
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Komentarz ekspertow

Wschodzqgca
klasa srednia

W ciggu najblizszej dekady setki milionow mieszkaricow
Afryki, Ameryki i Azji dotgczq do globalnej klasy sredniej.
Biznes stanie do wielkiej walki o bogacgcych sie
konsumentow. Co zrobic, zeby polskie firmy byt aktorami,
a nie jedynie widzami tej historycznej gry o nowe rynki?

The Boston Consulting Group,
Unlocking Growth in the Middle.

WSCHODZACA KLASA SREDNIA TO NOWA KONSUMPCYJNA POTEGA

Podziat dochodéw w 2010 r. Podziat dochodéw w 2020 r.
Liczba gospodarstw Odsetek gospodarstw Liczba gospodarstw Odsetek gospodarstw
domowych (mln) domowych (proc.) domowych (mln) domowych (proc.)
Wyisza 6 21
chiny QD O, ©,
Wyisza 4 12
noe QD ©, O,
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B Cho¢ od wielu miesiecy méwi si¢ o tym, ze rynki wschodzace,
z Chinami na czele, traca rozwojowy impet, to i tak dynamika ich
wzrostu pozostaje poza zasiggiem marzen bogatej czesci $wiata.
W ciggu najblizszej dekady Europa Zachodnia i Pélnocna Ameryka
moga rozwijac si¢ w tempie 2,6 proc. rocznie. Na rynkach wschodza-
cych dynamika wzrostu siggnie 5,4 proc. - przy czym ten proces nie
ograniczy si¢ do klasycznej juz grupy BRIC i siggnie rowniez Afryki,
Azji i Wschodniej Europy. Dzieki temu w 2020 r. kraje rozwijajace
sie bedg produkowaty juz 45 proc. globalnego PKB!

Zmiany gospodarczego ukladu sit pociagna za sobg prawdziwa
rewolucje spoteczng. W ciggu najblizszych lat bedziemy swiadka-
mi bezprecedensowego procesu urbanizacji, w wyniku ktorego
w krajach rozwijajacych si¢ powstanie wiecej wielkich aglomeracji
miejskich niz obecnie istnieje w bogatej czesci $wiata. Setki milio-
ndéw rodzin porzuci wies i przeniesie si¢ do miast w poszukiwaniu
pracy, lepszych zarobkéw i zyciowego awansu. Na naszych oczach
bedzie powstawacé nowa, globalna klasa $rednia. Wedtug naszych
szacunkow w 2020 r. w Chinach i Indiach bedzie ponad 130 mln
gospodarstw domowych nalezacych do klasy $redniej, a kolejne
180 mln bedzie do niej aspirowa¢. To oznacza ponad pét miliarda
ludzi pragnacych zy¢ i konsumowac wedlug nowych standardow!

Tym, ktorzy chcieliby spojrze¢ na t¢ wschodzaca klase $rednia
z perspektywy zachodnich standardow, radzimy jednak porzuci¢
wyniesione z Europy i Ameryki szablony myslenia. Najbardziej
wymiernym kryterium, ktére bedzie odréznia¢ wschodzac kla-
se $rednig od tej, ktorg znamy ze $wiata zachodniego, bedzie za-
sobno$¢ finansowa. Przykltadowo, w Chinach, gdzie $redni roczny
PKB w przeliczeniu na osobe wynosi 4,7 tys. dol., do klasy sredniej
zalicza si¢ juz rodziny, w ktérych na jednego cztonka przypada od
7,3 do 23,3 tys. dol. Dla poréwnania, w Polsce na jednego miesz-
kanca przypada rocznie 12,7 tys. dol., a we Francji — 42 tys. dol.

Cho¢ mniej zamozni, spragnieni mieszkan, samochodéw i ustug
medycznych przedstawiciele wschodzacej klasy sredniej wkrétce
stang sie ogromng, wartg miliardy dolaréw rocznie, potega konsump-
cyjna. Swoja site pokazali juz na rynku motoryzacyjnym - w 2000
r. niespetna 10 proc. nowych samochoddéw znajdowalo nabywcow
w krajach rozwijajacych sie, w 2010 r. - juz co trzeci.

Jak wykorzysta¢ ten rodzacy si¢ potencjal biznesowy? Warto
przyjrzec si¢ strategiom firm, ktérym udalo si¢ skutecznie do-
trze¢ do wschodzgcej klasy $redniej. Przykladem takiego sukcesu
moze by¢ Kentucky Fried Chicken. Wchodzac na chinski rynek, ta
amerykanska sie¢ fastfoodéw postanowila nastawic si¢ na obstuge
$rednio zamoznych konsumentéw. Zeby to osiggnagé, KFC musia-
to zrewolucjonizowac¢ swdj tradycyjny model biznesowy. Zamiast
waskiego menu i niewielkich lokali, nastawionych przede wszyst-
kim na serwowanie jedzenia na wynos, w Chinach firma posta-
wila na duze restauracje z bogata ofertg lokalnych dan, wzboga-
cong jedynie typowym dla KFC kurczakiem. Co wiecej, firma
zrezygnowala ze sprawdzonego na innych rynkach modelu sieci
franczyzowej i zamiast powierzy¢ zarzadzanie restauracjami lo-

kalnym przedsiebiorcom zaczeta rozwijaé
restauracje wtasne. Dzigki temu KFC uda-
fo si¢ utrzymac oczekiwany poziom ob-
stugi i jednoczesnie szybko osiagna¢ duza
skale dzialania - obecnie restauracje KFC
znajduja si¢ juz w 700 chinskich miastach.

Z kolei indyjski producent sprzetu AGD,
Godrej, postawit na tworzenie produktow
specjalnie dostosowanych do potrzeb $red-
niozamoznych klientéw. Przykltadem moze
by¢ lodéwka ChotuKool - jej prototyp po-
wstal we wspolpracy z indyjskimi gospody-
niami domowymi, ktére ocenialy wszystkie
projekty pod katem waloréw uzytkowych
i ceny. Efektem tych konsultacji jest przeno-
$na lodéwka w technologii ogniw pdtprze-
wodnikowych, ktérej cena nie przekracza 75
dol. W ciagu pierwszych dwdch lat Godrej
sprzedal ponad 100 tys. sztuk!

Czy polskie firmy moga ten sukces powto-
rzy¢? Powinni$my probowac. Bo na pewno
polskiego biznesu nie sta¢ na jedno - zeby-
$my w tej rewolugji nie brali udziatu!

NINA HALABUZ
Marketing Coordinator
The Boston Consulting Group

BCG

Tue Boston CoNsULTING GROUP
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ABC rYNKU FOREX

KACPER GAWRONSKI

Forex ( foreign exchange) - to miedzynarodowy rynek
walutowy, charakteryzujgcy sie ogromngq ptynnosciq.
Jego obroty przekraczajq dziennie 4,5 biliona dolarow
amerykanskich, podczas gdy dla przyktadu na NYSE

(New York Stock Exchange) oscylujqg w granicy 40 mid

dolarow.

M Forex jest w przewazajacej czesci ryn-
kiem pozagietdowym OTC (over-the-co-
unter), czyli nie posiadajagcym centralnej
jednostki nadzorujacej obrét ani fizycznej
lokalizacji. Aktywne centra finansowe sg
rozmieszczone po calym $wiecie, a handel
pomiedzy uczestnikami rynku odbywa
sie 24 godziny na dobe. Lokalizacja geo-
graficzna uczestnikéw nie ma wigkszego
znaczenia dla realizacji transakgcji, dlatego
handel przebiega sprawnie i efektywnie
przy relatywnie niskim koszcie transakeji,
nazywanym ,spreadem’- réznicg miedzy
ceng kupna a sprzedazy.

JAK ZACZAC?

Wiele os6b na poczatku poznawania ryn-
ku forex, zastanawia si¢ od czego tak na-
prawde powinni zaczaé. Przede wszystkim
warto zatozy¢ rachunek demonstracyjny
u jednego z brokeréw, aby zdoby¢ prak-
tyczng wiedz¢. Juz na tym etapie nalezy
sprawdzi¢, jakie s3 warunki zawierania
transakcji, a wiec przede wszystkim jej
koszt i szybkos¢ realizacji zlecenia.

16

Na rynku forex mozna wyrozni¢ co najmniej trzy rodzaje
brokerdéw:

1. Broker MM (Market Maker - kreator rynku) - jeszcze do nie-
dawna najczesciej spotykany typ brokera. Pelni on role animatora
rynku - dostarcza ceny, po ktérych klient moze zawiera¢ transak-
cje. Warto dodac, ze ceny te mogga si¢ rézni¢ od cen oferowanych
przez innych brokeréw, takze rynkowych. Ponadto broker MM
odpowiada za wykonywanie zlecen klienta i rozliczanie zawartych
transakcji. Proces transakcyjny nadzorowany jest przez Dealing
Desk, ktory odpowiada za zgodnos¢ oferowanych cen ze $rednig
rynkowa i realizacje zlecen. U tej grupy brokeréw najczesciej do-
chodzi do “requotes” - rekwotowan (przeciggniecia chwili reali-
zacji transakeji przez brokera w celu uzyskania przez niego lep-
szej dla siebie ceny), poslizgéw cenowych i zawieszenia platformy
transakcyjnej.

Brokerzy MM nie cieszg si¢ dobrg stawa wérdd inwestorow. Ich
jedyna zaletq jest zwykle niski depozyt poczatkowy, ktéry zacheca
inwestorow do ulokowania nawet niewielkiej kwoty.

2. Broker STP (Straight Through Processing — bezposrednia re-
alizacja zlecen) - typ brokera, ktérego dzialanie na rynku walu-
towym przypomina dzialania brokera na gieldzie. Zlecenia klien-
tow realizowane sg automatycznie i przekazywane przez brokera
do podmiotdéw, ktére zapewniajg ptynnos¢ (najczesciej sa to duze
banki inwestycyjne) bez udziatu Dealing Desk, co znaczaco pod-
nosi jako$¢ realizacji zlecen.

3. Broker ECN (Electronic Communications Network - elektro-
niczna sie¢ komunikacyjna) - system, ktéry dziala podobnie jak

gietdy. Roznicg w poréwnaniu do brokeréw STP jest mozliwo$¢
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Przewodnik inwestora

wystawiania i realizacji zlecen nie tylko
z dostawcami plynnosci, ale takze z inny-
mi klientami, podobnie jak ma to miejsce
w przypadku gieldowego arkusza zlecen.
Najwickszg barier jest zwykle wysoki de-
pozyt poczatkowy. Na polskim rynku wie-
lu brokeréw reklamuje swoje ustugi jako
model ECN, jednak wiekszo$¢ z nich to
brokerzy STP.

STRATEGIE INWESTYCYJNE

-JAK JE ,UGRYZC”?

Kolejnym istotnym krokiem jest wybor
strategii inwestycyjne;.

Wiekszos¢ inwestorow indywidualnych
na rynku kieruje si¢ analizg techniczng,
aczkolwiek analiza fundamentalna réw-
niez ma swoich zwolennikéw. Analiza
techniczna opiera si¢ na wykorzystaniu
podstawowych narzedzi, takich jak for-
macje $wiecowe, formacje cenowe, linie
trendu oraz poziomy wspar¢ i oporow.
Ze wzgledu na specyfike rynku forex
wiekszo$¢ inwestorow nie postuguje sie
wolumenem, poniewaz brokerzy fo-
rex posiadajg tylko informacje na temat
czastkowego wolumenu. Dlatego wszyst-
kie transakcje zawierane sg na podstawie
ceny. Stad tez pochodzi nazwa metody
analizy wykreséw ,,price action”, skupia-
jacej si¢ jedynie na wykresie, bez uzycia
wskaznikéw. Charakteryzuje si¢ ona wy-
soka skutecznoscig na rynkach o duzej
plynnosci. Nalezy jednak podkresli¢, ze
istnieje wiele innych metod analizy tech-
nicznej, a konstrukcja strategii i wybranie
najskuteczniejszych narzedzi staje sie klu-
czowe.

Duza cze¢$¢ inwestorow postuguje sie
zaawansowanymi metodami Fibonaccie-
go, czyli analizg oparta na proporcjach
pomiedzy wybranymi odcinkami na wy-
kresie. W tym wypadku czesto mozemy
spotkac sie rowniez z okresleniem ,,harmo-
nic trading”, gdzie gléwna role odgrywa-
ja formacje tworzone przez wystepowanie
powtarzalnych schematéw o odpowied-
nich proporcjach na wykresie, np. ABCD
i XABCD tj. Gartley czy Butterfly.

Roéwnie wazng kwestig jest wybor inter-
walu czasowego, na jakim bedzie si¢ opero-

wac. Wybor rozpoczynamy od wykresu M1, gdzie kazda swieczka
odpowiada jednej minucie, konczac na wykresie tygodniowym
i miesiecznym, gdzie $wieca oznacza tydzien badz miesigc) Warto
zastanowic sie¢ takze, ile mozemy poswieci¢ czasu na analize oraz
jaki horyzont inwestycyjny bedzie dla nas odpowiedni. Jest to o tyle
wazna kwestia, ze trudno stac si¢ daytraderem (operujacym na wy-
kresie M1 do H1), jesli mozemy spedzi¢ co najwyzej kilkadziesiat
minut dziennie przy komputerze. W takim przypadku optymal-
nym rozwigzaniem okazuje si¢ ,swing trading”, czyli trzymanie
pozycji dluzej niz jeden dzien, jednak krdcej niz robia to fundusze
inwestycyjne, a wiec do kilku, kilkunastu dni.

Twierdzi si¢, ze inwestowanie w oparciu o wyzsze interwaly, tj.
H4, D1, jest nieskuteczne ze wzgledu na to, ze staramy sie przewi-
dzie¢ odlegla w czasie zmiang ceny. Jednak w rzeczywistosci jest
inaczej: inwestujac na wykresie dziennym zostawiamy sobie duzy
margines bledu - rynek nie wybija tak czgsto naszego zlecenia
ograniczajacego strate (stop loss). Poza tym emocje, ktdre wyste-
puja podczas inwestowania, s3 zdecydowanie mniejsze ze wzgle-
du na mniej dynamiczne zmiany naszego depozytu. Stosujac dang
metode analizy wykreséw mozemy poswieci¢ tylko kilkanascie
minut dziennie, a podejmowanie decyzji przestaje by¢ tak stresu-
jace. Oczywiscie nalezy takze pamieta¢ o odpowiednim doborze
wielkosci pozycji do zakladanego poziomu ,,stop loss”

GDZIE ROZPOCZAC EDUKACJE?

Wigkszos¢ 0sob zapoznaje sie z rynkiem czytajac kilka ksigzek o te-
matyce gieldowej/forexowej. Osobiscie szczegolnie polecam zaréwno
Dynamic Trading , jak i High Probability Trading Strategies autorstwa
Roberta Minera oraz Price Action Trader Lance’a Beggsa. Warto
odwiedzi¢ takze fora internetowe, takie jak Nawigator oraz sledzi¢
kilka blogdéw o tematyce forex, ktorych dobor pozostawiam czytel-
nikom, gdyz prezentujg one zréznicowane metody inwestycyjne.

TRADING PLAN, MONEY MANAGEMENT I PSYCHOLOGIA...
Oczywiscie nawet dobry system nie bedzie w stanie generowac
zyskow, jesli sam trader mu na to nie pozwoli i nie bedzie trzymat
sie §cisle okreslonych zasad. Dlatego kiedy mamy juz pomyst, war-
to jest go zapisac i stworzy¢ tzw. ,trading plan”. Bez niego trud-
no dokonac¢ analizy zawartych transakcji, ktéra bedzie stanowic¢
kolejny wazny element majacy na celu sledzenie $ciezki rozwoju
inwestora. Zasadniczo nalezy zaznaczy¢, ze bez tego elementu na-
wet nie ma co myslec o profesjonalnym tradingu.

Rozpowszechniong jest opinia, Ze najistotniejszym elementem
uktadanki catego systemu jest ,,money management”, czyli za-
rzadzanie wielkos$cig pozycji i stosunek zysku do ryzyka. Opty-
malnie ta warto$¢ powinna wynosi¢ 3:1, np. przy poziomie stop
loss rzedu 30 pipséw powinni§my liczy¢ na zysk co najmniej 90
pipséw. Oczywiscie te proporcje moga by¢ nieco odmienne i nie
sg zalezne od skuteczno$ci naszej strategii.

Nie mozna zapomnie¢ o jeszcze jednym aspekcie inwestowania
- psychologii, ktéra wbrew pozorom jest najwazniejszym kom-
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ponentem tradingu. Samo posiadanie systemu transakcyjnego i dobre zarzadzanie kapi-
talem nie wystarczy, jesli inwestor w najwazniejszych momentach nie bedzie zdolny do

zawierania transakgji. Ten aspekt jest szeroko omawianyw literaturze przedmiotu.

PIERWSZE KROKI NA RYNKU FOREX:

« Wybor brokera

« Wybor horyzontu inwestycyjnego

 Dobranie metody analizy technicznej i budowa
strategii inwestycyjnej

« Stworzenie trading planu z doborem odpowiedniego
money management

o Analiza wlasnych transakcji prowadzona na podstawie
dziennika transakgji

» Odpowiednie nastawienie inwestora i wyznaczenie
jasnych celow

« Nie poddawanie si¢ emocjom

W nastepnym nu-
merze Profit Journal
opisze kilka najsku-
teczniejszych i wyko-
rzystywanych przeze
mnie setupow syste-
matycznie powtarza-
jacych sie na rynku
ukladéw cenowych.

Po wiecej tematow
zwigzanych z ,,price
action” i geometrig
rynku zapraszam do
odwiedzenia mojej
strony internetowej
www.forex-time.pl.

f

forextime

konferencja
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} Inwestor
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Crowdfunding

WALDEMAR PIENIAK

— mikrofinansowanie przysztosci?

Na czym tak naprawde¢ polega crowdfunding? Finansowanie
spotecznosciowe, bo takie jest wlasnie polskie tltumaczenie tego
terminu opiera sie na pozyskiwaniu kapitalu na realizacje inno-
wacyjnych projektéw od spotecznosci internetowej. W zamian
wspierajacy otrzymuja nagrody (np. egzemplarz dofinansowanej
ksigzki, zaproszenie na premiere filmu, wtasng posta¢ w grze etc.)
lub w przypadku crowdfundingu udzialowego, mozliwo$¢ par-
tycypacji w zyskach. Mimo, ze historia crowdfundingu jest sto-
sunkowo krdtka i burzliwa, rynek na $wiecie jest juz bardzo duzy
i caly czas dynamicznie rosnie. W Polsce ten sposob finansowania
dopiero raczkuje, a szybki rozwdj hamuja niestety skomplikowane
regulacje prawne. Z jednej strony jest to ustawa o zbidrkach pu-
blicznych, zreszta zwana cz¢sto anachroniczng, gdyz obowiazuje
od 1933 roku, z drugiej - regulacje rynku kapitalowego, wiaza-
ce rece w przypadku oferowania w sieci m.in. udziatéw czy ak-
cji. Dzigki Polskiemu Towarzystwu Crowdfundingu, ktdre walczy
o zmiany w polskim prawie oraz o szerzenie idei crowdfundingu
jest szansa, ze w krdtce sytuacja si¢ zmieni.

JAK WYGLADA FINANSOWANIE SPOEECZNOSCIOWE

W LICZBACH?

Nie sposéb doktadnie okresli¢ skali danego fenomenu, gdyz obec-
nie platformy crowdfundingowe prowadzg bardzo szczatkowe
statystyki. Jednakze jeden ze znanych portali o tematyce startu-
powej w Polsce (www.mamstartup.pl) opublikowal niedawno cie-
kawe zestawienie. Jest to posumowanie ostatnich trzech lat dzia-
tania Kickstartera (badanie obejmowalo okres od kwietnia 2009
do kwietnia 2012). Autorka badania jest Lisa Waananen z New
York Times, ktéra policzyla, Ze w ciggu trzech lat na Kickstarterze
50 tys. projektéw staralo sie o finansowanie, a facznie udalo sie
zebra¢ imponujace 207 milionéw dolaréw. Rowniez odsetek ini-
cjatyw, ktére odniosty sukces jest bardzo wysoki, gdyz wynosi az
44 % (wewnetrzne badanie Kickstartera). Wynik ten z pewnoscia
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robi wrazenie, jednak nalezy pamietac ze
odnosi sie to tylko do uzbierania zalozonej
na poczatku sumy pieniedzy, a nie konco-
wego sukcesu na rynku.

KTORE BRANZE CIESZYLY SIE
NAJWIEKSZYM ZAINTERESOWANIEM?
Niespodziewanie najwigcej pieniedzy,
bo az 60 milionéw zgromadzila branza
filmowa. Za raz za nig znalezli si¢ muzy-
cy, ktérym udalo si¢ zebra¢ 38 milionow.
Roéwnie zaskakujace sa kolejne statystyki.
Na trzecim miejscu uplasowala si¢ bran-
za okreslana mianem “design”. Projekty
dotyczace tego pola dziatalnosci zdobyly
29 mln dolaréw. Najbardziej dziwi jednak
dopiero siddme miejsce branzy technolo-
gicznej, ktdra zostata wsparta tylko 10 mi-
lionami. Rezultaty te pokazuja, ze finanso-
wanie spofeczno$ciowe rzadzi sie swoimi
prawami. Nie faworyzuje kompletnych
konceptow biznesowych z branzy techno-
logicznej, tak jak dzieje si¢ to np. w Sillicon
Valley, bedaca kolebka branzy startupowej,
a raczej pojedyncze kreatywne i innowa-
cyjne przedsiewzigcia czy projekty oséb
dzialajacych z pasja.

NAJBARDZIE] ZNANE ,,SUCCESS STORY”?

Konkurencje znacznie w tyle zostawily jak
do tej pory dwa projekty. Pierwszym z nich
jest Pebble, czyli zegarek wykorzystujacy
technologie e-papieru, ktéry posiada moz-
liwos¢ integracji z iPhoneem, umozliwia-
jaca np. odtwarzanie muzyki, sprawdzanie
kto dzwoni czy szybki odczyt wiadomosci.
W Pebble zainwestowano ponad 10 milio-
néw dolaréw, w tym pierwszy milion uda-
fo sie uzbierac juz pierwszego dnia. Wynik
ten jest tym bardziej imponujacy, gdyz
twdrcy pomystu okreslili, ze aby skonczy¢
swoj projekt i ruszy¢ z produkcja potrze-
buja ,jedynie” 100 tys. dolaréw. Innym
rownie rownie innowacyjnym koncep-
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CROWDFUNDING W LICZBACH
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zrédlo: http://mamstartup.pl/aktualnosci/2136/3-lata-dzialalnosci-kickstartera

tem, ktéry odnidst nie mniejszy sukces, jest konsola do gier video
OUYA, podlaczana do telewizora zupelnie jak Xbox czy Playsta-
tion. Rdznica polega jednak na tym, ze system pozwala kazdemu
na publikowanie i korzystanie z wlasnych gier, ktére bedg kompa-
tybilne z konsolg. Firmie udato si¢ zebra¢ milion dolaréw w prze-
ciggu pierwszych osmiu godzin. W sumie otrzymali od internau-
tow ponad 8,5 miliona dolaréw - rezultat faktycznie zaskakujacy.
A zatem czy projekty tego typu rzeczywiscie sg ,,skazane” na suk-
ces? Za Pebble czy OUYA stoi pomystowy koncept, jednakze stwo-
rzenie produktu, ktéry bedzie dziala¢ wedtug zatozen pomysto-
dawcy, wymaga ogromnego doswiadczenia i mozliwosci negocjacji
z dostawcami podzespoltow, ktorych niestety brakuje wiekszosci
firm finansujacych si¢ przez portale crowdfundingowe. Nie mniej
jednak obie firmy zastuguja na ogromne uznanie i osobiscie bede
kibicowal, aby dla obu projektéw znalazto si¢ miejsce na rynku.
Tak jak napisalem wczesniej, Kickstarter nie jest oczywiscie je-
dyna platforma crowfundingowas, nie byl tez zresztg pierwsza.

W naszym kraju dziala tylko kilka tego typu portali. Siepomaga.pl
wspomaga projekty charytatywne, polakpotrafi.pl jest polskim
odpowiednikiem Kickstartera, a megatotal.pl finansuje wsparcie
dla muzykow. Warto réwniez wspomniec¢ o powstaniu pierwszej
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platformy oferujacej crowdfunding udzia-
fowy - beesfund.com, ktéra, co ciekawe,
stara sie zebra¢ pienigdze sprzedajac swoje
udzialy na wlasnej stronie.

CO ZROBIC, ABY POWTORZYC SUKCES
PEBBLE CZY OUYA?

Oczywiscie najwazniejszy jest sam pomyst
na produkt, jednak réwnie istotna jest ak-
cja promocyjna. Przygotowatem kilka rad,
ktére moga pomoc ulepszy¢ kampanie i
zwiekszy¢ szanse na koncowy sukees.

1.

Jak wspomnialem powyzej, na razie
w Polsce wybor jest bardzo ograniczony,
ale przeciez nic nie stoi na przeszkodzie,
zeby zdoby¢ finansowanie poprzez platfor-
me zagraniczng. W zaleznosci od tego czy
chcemy sfinansowac¢ film, wydanie plyty,
innowacyjny wynalazek czy jeszcze co$
innego, nalezy wybra¢ taka strone, ktdra
maksymalnie zwigkszy szanse na zebranie
potrzebnej kwoty. A wigc np. pienigdze na
film zbieramy na platformie Slated, a na
wydanie plyty - na ArtistShare. Wydaje si¢



to oczywiste, lecz zadziwiajaco wiele osob
promuje swoje pomysty nie zwrdciwszy
uwagi na specjalizacje serwisow.

2.

Jest tylko jedna szansa, by wy-
wrze¢ dobre wrazenie i przekonac do siebie
internautow. Jest to wyjatkowo trudne na po-
pularnych platformach, gdzie jednoczesnie
konkuruje ze sobg kilkadziesigt pomystow,
z ktérych wiekszos¢ promuje sie w ciekawy
sposob. Waznymi sklfadowymi produktu sa:
oryginalna i zapadajaca w pamie¢ nazwa,
przykuwajace uwage logo oraz nieszablono-
wy opis produktu, ktory w kreatywny sposob
przedstawia gléwne zalozenia projektu. Naj-
wazniejsze jednak jest ,,promo’, czyli krét-
ki filmik, w ktérym nalezy zamie$ci¢ swoj
»pitch” do spofecznosci (parominutowe wy-
stapienie majace zacheci¢ do inwestowania
w produkt). Niezwykle istotne jest, aby da¢
potencjalnym inwestorom wglad za kulisy
powstawania produktu, pokazac, ze stoja
za nim prawdziwi ludzie, ktorzy wiedza, co
robig, i pasjonuja si¢ tym. Przedstawienie
swojej ekipy w nietuzinkowy sposéb jest klu-
czowym zadaniem. Wasz filmik powinien
sprawi¢, ze potencjalni inwestorzy po jego
obejrzeniu poczujg podekscytowanie i nie
beda si¢ mogli doczekaé premiery produktu.
3.

Niewazne jak inno-
wacyjny jest projekt - wiekszos¢ ludzi, a w
szczegolnosci ci, ktérzy powierzaja pienia-
dze, chca dokladnie wiedzie¢ jakie kroki
zostang poczynione, aby wprowadzi¢ go
na rynek. Dlatego tez nalezy okresli¢ na
samym poczatku jak pomystodawca za-
mierza korzysta¢ z powierzonych pienie-
dzy i pozwoli¢ inwestorom mie¢ wglad we
wszystkie koszty, ktére mogg si¢ pojawic.
Umozliwi to zbudowanie zaufania i zwiek-
szy wiarygodno$¢ projektu, a w przysziosci
moze ulatwi¢ zdobycie dalszych pieniedzy,
jesli zajdzie taka potrzeba.
4.

Takie podejscie
ulatwi zdobycie pelnego finansowania.
Mato kto zdecyduje si¢ od razu zainwe-
stowac w projekt, ktéry potrzebuje np. 100

tys. z1, aby w ogoéle wystartowa¢, gdyz jest to bardzo ryzykowne.
Dobrym rozwigzaniem moze by¢ np. zebranie najpierw pieniedzy
na stworzenie prototypu, zas w kolejnym etapie na produkgcje, a
nastepnie marketing.

5.

Jest tu ogromne pole do
popisu - od zwyktych prébek, poprzez znizki, az do wlasnej po-
staci w grze czy mozliwosci czynnego udzialu w tworzeniu pro-
duktu. Nie ma tu praktycznie zadnych ograniczen. Warto jednak
uzalezni¢ wysokos¢ nagrod od tego, jak duza kwotg osoba wspiera
projekt.

6.

Jesli nie uda sie zebra¢ okreslonej na poczatku
ilosci pieniedzy, projekt nie zostanie sfinansowany i przepadnie.
Dlatego nie mozna by¢ zbyt chciwym. Z kolei jesli poprosi si¢ o
zbyt malo na poczatku, wowczas bedzie cigzko dostarczy¢ gotowy
produkt, przez co mozna straci¢ wiarygodnos¢ w oczach spotecz-
nosci. Moze to utrudni¢ zebranie pieniedzy na jego dokonczenie.
Warto si¢ dobrze zastanowic, jaka kwota bedzie optymalna.

7.

Kickstarter standardowo proponuje 30 dni, co wydaje si¢ bardzo
rozsagdnym okresem. Wazne jest réwniez, zeby swoj pomyst pro-
mowac nie tylko na platformie crowdfundingowej, na ktoérej jest
wystawiony, ale réwniez na Facebooku i podobnych stronach. O
projekcie powinno by¢ naprawde glosno (patrz ,marketing wiru-

SOWY”).

DLACZEGO WARTO ZDECYDOWAC SIE NA CROWDFUNDING?

Sifa portali crowdfundingowych jest to, ze probuja zapelni¢ luke
pomiedzy funduszami VC, a grupami pot¢znych aniotéw bizne-
su. Ci drudzy skupiajg sie na znalezieniu nastepnego startupu na
miare Facebooka czy Skype'a, inwestujac setki milionéw dolaréw
w tworcow serwisow internetowych albo aplikacji mobilnych, jed-
nocze$nie stronigc od innowacyjnych wynalazkéw czy nietuzin-
kowych i awangardowych projektéw artystycznych. Crowfunding
daje ogromna szanse na przekucie w sukces wlasnych marzen i
wizji przy wsparciu osob, ktore wierza w idee i zalozenia naszego
pomystu. Samo pozyskanie kapitalu niezbednego do zrealizowa-
nia projektu, ktéry trudno by bylo otrzymac w tradycyjny sposdb,
to nie wszystko. To réwniez znakomita okazja na zweryfikowanie
potencjatu produktu zanim jeszcze trafi on na rynek, a jednocze-
$nie mozliwos¢ stworzenia bazy klientéw lojalnych i zaangazowa-
nych w powstanie produktu. To wreszcie szansa na odniesienie
sukcesu z prawdziwego zdarzenia, nie inwestujac nic ponad wta-
sny czas i ciezka prace. Wydaje sie wiec, ze przyszios¢ dla crowd-
fundingu jest $wietlana. Niemniej jednak nie warto czekac, az ktos
inny przekuje nasze marzenia w realny projekt biznesowy. Ludzie
jeszcze nigdy nie mieli takich mozliwosci, aby sfinansowac¢ swoje
nawet najbardziej szalone wizje i pomysty. Czas dzialac!
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DZIELA SZTUKI

— TERAZ TAKZE JAKO KLASA AKTYWOW

MACIE]J GAJEWSKI Dom Aukcyjny Abbey House S.A.

Takie podejscie do sztuki mocno
zyskuje na znaczeniu w ostatnich
latach. Niektore obrazy, rzezby

i fotografie sq wyceniane wyzej
niz nieruchomosci, przy czym

ich wartos¢ dynamicznie rosnie

w czasie. Nie pozostaje to bez
wptlywu na rynek sztuki, ktory
rozkwita wtedy, gdy swiatowe
finanse pogrgzone sq w chaosie.
Do grona uczestnikow rynku
dotgczajq coraz to nowe grupy
0s0b, poszukujgc nie tylko przezyc
i emocji, ale takze bezpieczerstwa
dla kapitatu, ochrony majqtku
rodzinnego, czy po prostu szansy
wzbogacenia sie.

B Za sprawg efektownych, wielomilionowych transakgji, a szcze-
gblnie imponujacych wzrostéw cen dziel sztuki w ostatnich kil-
kudziesigciu latach, rynek sztuki znalazt si¢ w orbicie zaintere-
sowania biznesu i instytucji finansowych. W ostatnich latach
mozna mowi¢ o bardzo pragmatycznym podlozu tego zaintere-
sowania. Swiat szuka alternatywy wobec niepewnych form lo-
kowania kapitalu i jedng z najbardziej godnych uwagi odnalazt
w dziefach sztuki.

Bezpieczenstwo przyciaga inwestorow

Dywersyfikacja portfela i brak korelacji z rynkiem akgji to chy-
ba najwazniejsze fakty przytaczane w kontekscie zalet inwestycji
w sztuke. Kierowanie inwestycji na kilka klas aktywow jest, jak
wiadomo, korzystne samo w sobie. W przypadku sztuki dywer-
syfikacja jest podwdjna, poniewaz np. rynek zabytkowych me-
bli rozwija si¢ inaczej niz rynek fotografii wspdlczesnej. Nade
wszystko jednak za wlaczeniem sztuki do portfela przemawia
jej minimalna lub zerowa korelacja z rynkami finansowymi. To
prawdopodobnie najistotniejsza pojedyncza przyczyna ogrom-
nego wzrostu zainteresowania sztuka w czasach naznaczonych
przez kryzys finansowy. Sztuka jako "schronienie dla kapitatu"
(shelter asset), "szczepionka dla portfela" — to sugestywne okre-
Slenia, ale opierajg si¢ na realistycznej ocenie sytuacji ekonomicz-
nej i licznych badaniach.
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Andrzej Cisowski, Objawienia, 2011, olej, ptotno, 140x160.
To jedna z inwestycji w twdrczo$¢ artysty z silnym wsparciem promocyjnym.

Kwestia ryzyka inwestycyjnego ujmo-
wana jest czesto jako odchylenie standar-
dowe rocznej stopy zwrotu. Zgodnie z Mei
Moses, na przestrzeni piecdziesieciu lat
liczony w ten sposéb wspoétczynnik ryzy-
ka dla indeksu sztuki byt nieco nizszy niz
dla indeksu gietdy nowojorskiej (S&P500).
Choc¢ dziefa sztuki ogétem stanowia loka-
te kapitalu z powodzeniem rywalizujaca
wynikami z indeksami akcji, istnieje czg§¢
polskiego rynku sztuki, ktora jest szcze-
golnie atrakcyjna inwestycyjnie. Chodzi
o tworczos¢ klasykow (przede wszystkim
dwudziestowiecznych), ktéra wedlug do-
stepnych danych nie traci na wartosci.
Przeglad notowan aukcyjnych klasykéw
polskiej sztuki wspdlczesnej (artysci uro-
dzenie wlatach 20.130. XX wieku, tacy jak:
Wojciech Fangor, Jan Tarasin, Stefan Gie-
rowski itd.) pozwala stwierdzi¢, ze srednie
ceny dziel wszystkich (sic!) tych artystow
rosng stabilnie i szybko od ponad dekady.
Zaryzyko inwestycji w sztuke nalezy uznaé



kwestie niskiej w stosunku do rynku finansowego ptynnosci. Sztu-
ki rzeczywiscie nie sprzedaje si¢ tak tatwo i szybko jak papieréw
warto$ciowych, cho¢ nalezy wspomnie¢ o gieldach sztuki, ktore
powstaja w Europie i Azji od kilku lat. To jedna z metod uzyskania
wiekszej plynnosci z dziet sztuki. Nabywa sie udzialy w poszcze-
gdlnych pracach, a minimalny wklad to np. 10 euro. Gieldy sztuki
znajduja si¢ w dalszym ciggu na etapie poszukiwan (gietda w Luk-
semburgu ma by¢ pierwszg z pelnymi regulacjami), ale z pewno-
$cig warto obserwowac to nowe zjawisko.

Najbardziej rozpowszechniong metoda liczenia stép zwro-
tu z inwestycji w sztuke jest kalkulacja na podstawie tzw. repeat
sales, czyli powtoérnych sprzedazy. Firmy nastawione na analize
rynku pod katem inwestycyjnym szczegolng uwage przywiazuja
do obiektéw powracajacych na aukcje. Dwukrotna sprzedaz tego
samego dziela sztuki na aukgji jest podstawa do wszelkich obli-
czen zwrotu z inwestycji. Lider w zakresie informacji rynkowej
tego typu, rodzina indekséw rynku sztuki Mei Moses, dysponuje
bazg ponad 20 tys. obiektow, ktére powtdrnie wylicytowano na
aukgji. To punkt wyjscia zaréwno indeksu World All Art, jak row-
niez indekséw poszczegdlnych segmentéw rynku. Wedlug ,,Art &
Finance Report 20117 (Deloitte, ArtTactic) poréwnanie indeksu
World All Art z indeksem S&P500 wypada na korzys¢ sztuki we
wszystkich okresach od 2000 do 2011 roku. Takze w najdtuzszym
analizowanym okresie, pie¢dziesigciu lat, sztuka okazata si¢ lepsza
inwestycja. W 2011 roku przewaga nad akcjami byla najwigcksza
od trzech lat (10,2% wzrostu indeksu Mei Moses i 0,47% indeksu
S&P500). Poniewaz rynek sztuki to wiele nisko skorelowanych ze
sobg rynkow, wartosciowe jest spojrzenie na stopy zwrotu przez
pryzmat najwazniejszych segmentéw rynku. W 2011 roku zaréw-
no sztuka powojenna, jak i tradycyjna sztuka chinska osiagnety
dwucyfrowe stopy zwrotu, odpowiednio 11,38% i 15,82%, ale in-
deks gietdy nowojorskiej rowniez nie sprostat ani sztuce nowocze-
snej i impresjonistycznej, ani sztuce dawne;j.

POLSKI RYNEK SZTUKI - OGROMNY POTENCJAL

Choc¢ krajowy handel sztuka dopiero zaczyna sie rozwijac, ostatnie
lata przyniosty bezprecedensowe ozywienie. Sprzedaz na aukcjach
wzrosta w przeciggu ostatnich 12 miesiecy blisko dwukrotnie i pod
koniec roku osiggnie prawdopodobnie ponad 70 mln zl. Takze
z rynku galeryjnego dochodzg informacje o znaczacym wzroscie
obrotéw. Z rocznym przesunieciem wzgledem rynku globalnego
nastepuje zatem w Polsce wyrazne przyspieszenie rynku sztuki.
Zwigkszenie skali handlu ma pierwszorzedne znaczenie, ponie-
waz ograniczone mozliwosci zbycia dziet sztuki (niska ptynnos¢)
to w do$¢ powszechnej opinii jedna z najwiekszych barier rozwoju
rynku sztuki, nie tylko w Polsce. Wciaz niezrealizowany potencjat
widaé w utrzymujacym si¢ od lat niedowartosciowaniu krajowego
rynku sztuki. Rzeczywiscie, poréwnywalne artystycznie prace pol-
skich artystow sa sprzedawane w mocno zanizonych cenach. Sy-
tuacja powoli zaczyna si¢ zmienia¢ wraz z przekraczaniem granic,
udzialem w zagranicznych wystawach i targach, lecz w dalszym

ciggu poziom cen jest wyjatkowo korzystny
z punktu widzenia rozpoczecia inwestycji.

Rzecz jasna, skoro inwestycje w sztuke
pordéwnuje si¢ z innymi inwestycjami, ana-
litycy szczegdlnie bacznie obserwuja wy-
niki tych juz zakonczonych. Okazuje sie,
ze dziela sztuki, ktore powrocity na polski
rynek aukcyjny bardzo mocno zyskuja na
wartosci i dotyczy to wigkszos$ci segmen-
téw rynku sztuki. Ceny prac najwybit-
niejszych malarzy tworzacych po wojnie
rosty w ostatniej dekadzie nawet 20-50%
rocznie, a analiza powszechnie dostepnych
notowan aukcyjnych pokazuje, ze bardzo
ciezko znalez¢ od tej reguly wyjatki. To
bardzo pozadane polgczenie stabilnosci
z wysoka stopa zwrotu. Klasycy wspolcze-
snosci to jednak tylko jedna z mozliwosci
inwestycyjnych na polskim rynku. Inne-
go podejscia i strategii wymaga wejscie na
rynek mlodej sztuki, a jeszcze inng opcja
dla inwestoréw jest inwestycja w artystow
promowanych przez konkretng firme. Ten
model dziatalnosci obrat dotychczas tylko
jeden polski dom aukcyjny - Abbey House.
Transakcje od konca 2010 roku zawierane
sa w przypadku niektérych artystéw na
poziomie nawet kilkukrotnie wyzszym niz
w polowie zesztej dekady (np. malarstwo
Stanistawa Mlodozenca).

Zgodnie z przywolywanym juz rapor-
tem Deloitte — wzgledami inwestycyjny-
mi przy zakupie dziel sztuki kieruje si¢ juz
blisko potowa bogatych klientéw bankéw.
Cho¢ czynnik emocjonalny pozostaje pod-
stawowy, tendencja inwestycyjna jest coraz
wyrazniejsza. Takze w Polsce pierwsze
firmy konstruuja swo6j model biznesowy
z uwzglednieniem inwestycyjnych wia-
$ciwosci sztuki, a banki majg juz w swojej
ofercie produkty zwigzane ze sztuka (np.
pierwszy polski fundusz inwestycyjny sztu-
ki Abbey Art Fund). Wiarygodnos¢ pol-
skiego rynku sztuki ro$nie, podobnie jako
swiadomo$¢ waloréw sztuki traktowanej
jako osobna klasa aktywow.

A
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Inwestycje alternatywne

Inwestowanie
w wina

MARCIN PIWECKI
Wine Advisors

B Podejmujac decyzje o zainwestowaniu
swoich $rodkéw w wino, zainteresowana
osoba musi dokonac istotnego wyboru: czy
dokonac¢ zakupu win starszych rocznikdow,
czy tak zwanego En Primeur, czyli wina
najmlodszego rocznika, ktére musi jeszcze
przez blisko dwa lata dojrzewac w becz-
kach w piwnicach producenta. Wina En
Primeur oferowane sg przez winnice poz-
n3 wiosng - zazwyczaj kampania trwa od
kwietnia do czerwca kazdego roku. Jakie
sg argumenty ,,za’ i,,przeciw” inwestycjom
En Primeur?

Zwolennicy wskazuja na fakt doko-
nywania zakupow w sposéb ,,hurtowy”,
na najwczesniejszym mozliwym etapie
»Zycia® danego wina. Faktycznie, przesle-
dzenie historii zmian poziomu cen ryn-
kowych poszczegélnych rocznikéw wina,
w wiekszosci przypadkéw doprowadzi
nas do wniosku, ze wino zyskuje nieco na
warto$ci w momencie fizycznego wejscia
na rynek - juz w postaci zabutelkowane;j.
Nie jest to jednak regufa pozbawiona wy-
jatkow.... Poza tym, bardzo trudno okre-
sli¢ ile taki wzrost wartosci bedzie wyno-
si¢ - dane dla poszczegélnych rocznikéw
i win s3 tu silnie zmienne, trudno o sfor-
mutowanie jakiejkolwiek reguly. Poten-
cjalny zysk jest jednak z pewnoscia oku-
piony dodatkowymi czynnikami ryzyka.
Najwazniejszym z nich jest ryzyko zmiany
ocen wydawanych przez krytykéw winiar-
skich. Pierwotna ocena wydawana jest
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En

zawsze wczesng wiosng, na kilka tygodni
przed rozpoczeciem sprzedazowej czesci
kampanii En Primeur. Krytycy, bazujac
na swoim doswiadczeniu i wiedzy, stara-
ja si¢ odgadnad, jakiej jakosci wino okaze
sie by¢ w swoim wieku dojrzatym. Wyniki
tastingéw na poziomie En Primeur sg jak
najszybciej publikowane i stanowig jeden
z kluczowych czynnikéw ksztattujacych
przebieg drugiej cze$ci kampanii En Pri-
meur - jej czesci sprzedazowej. Po uplywie
dwdch lat, gdy wino jest juz zabutelkowa-
ne i wchodzi na rynek w swojej fizycznej
postaci - tastingi odbywaja sie powtdrnie.
Zazwyczaj wezesniejsze intuicje krytykow
znajdujg potwierdzenie i powtdérne oce-
ny pokrywaja si¢ z wydanymi wczesnie;j.
Czasem wina zyskuja wyzsze noty - co
oczywiscie skutkuje gwaltownym wzro-
stem cen rynkowych. Jednak zdarzajg si¢
takze i takie sytuacje, gdy wino okazuje
sie by¢ nizszej jakosci, niz wczesniej prze-
widywano - z jednoznacznie negatywny-
mi konsekwencjami co do poziomu cen.
W przypadku win regionu Bordeaux (a te
stanowig znakomitg wiekszo$¢ win inwe-
stycyjnych) najwieksza wage przywigzuje
sie do werdyktow ferowanych przez ame-
rykanskiego krytyka, bytego adwokata,
Roberta Parkera.

W kampanii En Primeur uczestnicza
wylacznie podmioty profesjonalnie zwig-
zane z handlem winami. Istotne sg po-
siadane w branzy relacje, osobiste znajo-




Imeur

mosci. Dzigki nim zlozone wczesniej zamdéwienie ma szanse by¢
zrealizowane w calosci, jesli tak nie jest - przyznana nam ,alo-
kacja” moze opiewac na znacznie mniejszg ilo$¢ poszukiwanego
towaru. Moze tez zdarzy¢ sig, ze sprzedajacy ztozy nam ,,propozy-
cje nie do odrzucenia” - zakupu towaru przez nas poszukiwanego
wraz z towarem, ktérego on sam ma w nadmiarze. Taka - ,,sprze-
daz wigzana’...

W oparciu o opisane wyzej zasady kampanie En Primeur funk-
cjonowaly przez cale lata. W szczegoélnosci rok 2009 i 2010, gdy
wyprodukowane wina byly jednoglosnie oceniane jako wybitne .

— przewaga sprzedajacych byla ogromna. Mozna bylo méwic na-

wet o ich dyktacie. Bardzo wysokie ceny zostaly (cho¢ bez entu-

zjazmu) zaakceptowane przez nabywcow. Wzieli oni jednak sro-

gi odwet na wiekszosci (nie wszystkich!) winnicach w kampanii

rocznika 2011, gdy niektdrzy producenci mieli powazne problemy

z uplynnieniem towaru! Mechanizm dystrybucyjny, ktéry dziatat

w Bordeaux bez zakltdcen przez dziesieciolecia - zaczal si¢ zaci- ryzyka - czyli budowe portfeli opartych
na¢. Koronnym dowodem na to, Ze na naszych oczach sytuacja ~ w wiekszosci (np. 70% - 80%) o wina star-
zmienia si¢ diametralnie jest decyzja jednej z czolowych winnic  szych rocznikéw, ktdre dysponuja stabilny-
— Chateau Latour. Oglosita ona, ze kampania En Primeur 2011  mi ocenami krytykéw i ktérych jakos¢ jest
jest ostatnig, w ktorej uczestniczy. Od tej pory winnica ta bedzie juz powszechnie znana. Zalecamy, aby je-
wypuszczaé wina ze swoich piwnic dopiero wtedy, gdy bedg one  dynie mniejszg czg$¢ portfela inwestowac
dojrzale, ,,pijalne” — a wiec po 10 latach! Nie bedzie juz mozliwosci ~ w segment bardziej ryzykowny - to znaczy
nabycia Latour 2012 na zasadach En Primeur. Rocznik ten bedzie = w najmliodszy rocznik, nabywany w ra-
dostepny w sprzedazy dopiero w roku 2022! mach kampanii En Primeur.

Inwestowanie w wina na zasadach En Primeur to ciekawy, lecz
ponadprzecigtnie ryzykowny obszar inwestycji w wina. Biorac
to pod uwage Wine Advisors sugeruje rozproszenie i redukcje
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OSTC

WE INVEST IN TALENT.
TOGETHER.

OSTC and Cracow University
of Economics are opening a unique,
state-of-the-art Trading Lab.

The Lab will give you the opportunity

to simulate trading on all of the world’s key
derivatives exchanges in real time under
the guidance of senior OSTC managers.

If you would like to experience the Trading Lab
after its opening, please register

at www.ostctradinglab.evenea.pl

Limited number of seats.

Trading Lab opening:
UEK, Pawilon C sala B, Wednesday, October 17th at 2pm.




Inwestycje

Dlaczego nie warto
ignorowac analizy

technicznej?

RYSZARD MIODONSKI
ChartStock.pl
Serwis analizy technicznej

B Kazdy inwestor posiada swoja wlasna, ulubiona strategie inwesty-
cyjna. Wedlug niego jest to wlasnie ta jedyna, ktdra pozwoli osiggna¢
mu ponadprzecietng stope zwrotu. Na tej podstawie, zwykto si¢
dzieli¢ gieldowych ,,graczy” na tzw. fundamentalistow — podejmuja-
cych decyzje na podstawie analizy fundamentalnej oraz technikéw
- kupujacych lub sprzedajacych, gdy sygnal zostanie wygenerowany
przez analize techniczng.

Analiza fundamentalna jest to grupa czynnosci wykonywanych
przez inwestora, majgca na celu zbadanie otoczenia dziatania spot-
ki oraz jej samej. Celem tych dziatan jest dokonanie wyceny oraz
podjecie decyzji inwestycyjnej. Analiza techniczna nie podziela
przekonania o konieczno$ci doktadnego przygladania si¢ sytuacji
wewnetrznej wybranej przez inwestora spotki. Wynika to z faktu,
ze zdaniem technikow, wszystkie informacje potrzebne do podjecia
decyzji zawarte sg w cenie. Dzieki temu, mozna si¢ skupi¢ tylko
i wylacznie na rozpoznaniu wystepujacych na wykresie formacji oraz
istniejacych trendoéw. Na koniec pozostaje jedynie podjecie decyzji.

Przywyklo sie sadzi¢, ze osoba, ktdra uwaza analize fundamentalng
za bardziej cenng metode, ma w zwyczaju nie przyktada¢ duzej wagi
do analizy wykresow. Jeden z najstynniejszych inwestoréw naszych
czasow — Warren Buffet, bedacy uczniem réwnie stynnego Benjamina
Grahama, jest zwolennikiem tego wtasnie podejscia. Jego decyzje
podejmowane sg na podstawie dtugotrwalego badania kondycji
finansowej spotki oraz po gruntownej analizie i zrozumieniu pod-
staw jej funkcjonowania. Dzigki temu, jest on w stanie stwierdzi¢
przy jakim poziomie cenowym akcje sa niedowartosciowane, czyli
kiedy nalezy je kupic.

Kupujac daje znak idacym w jego $lady inwestorom, ze w ten
sposob mozna zarobi¢ miliony. Niestety, niejednokrotnie mija si¢
to z rzeczywistoscig. Tylko niewielki odsetek uczestnikéow rynku,
bedacych - nie ma co ukrywa¢ - graczami wybitnymi, jest w stanie
powtdrzy¢ ten manewr. Przecietny cztowiek nie dysponuje wystar-
czajacymi srodkami aby od deski do deski przebadac swoj poten-

cjalny cel inwestycyjny. Jesli juz podejmie
sie takiego wyzwania, to okazuje sie, ze po-
niesiony naklad czasu i zaangazowanie jest
nieproporcjonalnie wigksze od mozliwego
zysku.

W takich sytuacjach najczesciej z pomoca
przychodzi studiowanie rekomendacji wy-
dawanych przez instytucje finansowe. Nie
ma si¢ jednak co oszukiwac. Bardzo czesto
mozna zauwazy¢ ogromne rozbieznosci po-
miedzy opiniami podmiotéw rynkowych.
Dobrg praktyka jest wyciagniecie sredniej
z dostepnych nam rekomendacji, jednak
nawet wowczas rynek moze ,,splata¢ figla”
i,pdjs¢ winng strone”.

Taki scenariusz, pesymistyczny badz
co badz, stosunkowo czgsto sie powtarza,
dlatego tez warto siegac po narzedzia jakie
zapewnia analiza techniczna.

Przede wszystkim mozemy zacza¢ od
sprawdzenia czy branza w ktorej znajdu-
je si¢ wybrana spotka zachowuje sie lepiej
czy gorzej od pozostalych oraz jak wypa-
da w stosunku do tzw. benchmarku (czyli
punktu odniesienia), ktérym moze by¢ np.
indeks WIG lub WIG20.

Nalezy jednak zaznaczy¢, ze powinno
sie porownywac ze sobg przede wszystkim
indeksy o takiej samej konstrukcji. Indek-
sy sektorowe publikowane przez GPW sa
tzw. indeksami dochodowymi - uwzgled-
niajacymi w swojej wartosci, podobnie jak
WIG, takze dochody z dywidend. Inaczej
natomiast obliczany jest WIG20, ktéry
pokazuje tylko ceny. Naturalnym jest wiec
uzycie indeksu szerokiego rynku do celow
poréwnawczych.

Mozna towykona¢ na przynajmniej dwa
sposoby. Pierwszym jest natozenie na jed-
nym wykresie stop zwrotu z wyselekcjono-
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14 Sita Wzgledna pomiedzy indeksami WIG-CHEMIA

oraz WIG. Wzrost warto$ci wskaznika oznacza relatywnie
lepsze zachowanie si¢ spotek chemicznych niz catego rynku
akcyjnego. Spadek sugeruje natomiast okresy, kiedy
WIG-CHEMIA negatywnie odstawal od szerokiego rynku.

12

10

wanych indekséw w stosunku do poczatku
obserwacji (np. z poczatku roku). Drugim
jest uzycie tzw. sily wzglednej (relative
strength). Nie jest to trudne - wystarczy
podzieli¢ cen¢ obserwowanego przez nas
indeksu przez cen¢ benchmarku w calym
analizowanym przedziale czasowym. Ro-
snaca linia sily wzglednej oznacza¢ bedzie
wieksza sile danego sektora w stosunku
do caltego rynku, a spadajaca linia - jego
stabos¢. Inwestowanie pieniedzy w spot-
ke nalezacg do sektora, ktéry zachowuje
sie gorzej od rynku i w dodatku nie rokuje
poprawy, moze okazac si¢ bardzo bolesng
lekcja, ktorej jak wida¢ mozna uniknac.

Kolejnym krokiem jest obserwacja kursu
waloru wybranego do analizy. Najlepiej
najpierw okresli¢ trend, w ktérym znajduje
sie spotka oraz jego sile. Okreslenie tren-
du dokonywane jest poprzez wyznaczenie
go na wykresie za pomocg tzw. linii tren-
du. Trzeba pamietac o zasadzie mowiacej,
ze w czasie wystepowania trendu danego
rodzaju (wzrostowego, spadkowego lub
bocznego) bardziej prawdopodobne jest

28

jego kontynuowanie niz nagte odwrécenie. Ponadto prawie kazdy
trend na wykresie mozna zlokalizowa¢ w innym trendzie wyzsze-
go rzedu, a w takim wypadku trend znajdujacy si¢ nad nim jest
trendem nadrzednym (ograniczajacym ruchy podrzednego).
Przebywanie spotki w dlugotrwalym trendzie spadkowym po-
mimo jej solidnej kondycji fundamentalnej moze by¢ oznaka, ze
rynek uwzglednia jakie$ negatywne czynniki, o ktérych mozemy
nie wiedziec.

Niezaleznie od tego jaka tendencja towarzyszy kursowi spotki
na gieldzie, warto zastanowic si¢ czy sa perspektywy jej kontynu-
acji. Swietnym sposobem na wybadanie sily spotki w danym mo-
mencie jest obserwacja réznego rodzaju oscylatoréw, dostepnych
z posréd wielu w programach do analizy technicznej. Najpopu-
larniejsze to RSI, MACD oraz Oscylator Stochastyczny. Ich zada-
niem jest diagnoza wykupienia rynku, czyli okresu, kiedy mozna
bardziej spodziewac si¢ ruchu w doét oraz wyprzedania rynku -
kiedy bardziej mozliwe sa wzrosty.

Wykorzystanie analizy technicznej w procesie podejmowania
decyzji inwestycyjnych nie wymaga poswiecenia duzej ilosci cza-
su. W wiekszosci przypadkow jest to zajecie, ktére wymaga stop-
niowego dochodzenia do wprawy, a gdy osiagniety zostanie pe-
wien stopien bieglo$ci, wystarczy czesto jeden rzut oka na wykres.
Dzigki niej, przy relatywnie niewielkim nakfadzie pracy w poréw-
naniu do chocby analizy fundamentalnej, mozemy zaoszczedzi¢
sobie wielu nieprzespanych nocy.
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< Jestes STUDENTEM, masz wazna legitymacje studencka i nie wiecej niz 27 lat?

v Interesuje Cie rynek kapitatowy i chcesz inwestowac na gietdzie?

v Skorzystaj z wyjatkowej oferty domu maklerskiego KBC Securities
przygotowanej specjalnie dla Ciebie!

« 0 z} otwarcie i prowadzenie rachunku inwestycyjnego
+ 0zt notwania w czasie rzeczywistym i program do analizy Notowania 3MAX — Statica (réwniez w wersji mobilnej)
+ 0 zt rynki zagraniczne online z dostepem do notowan
= prowizja od transakgji internetowych na GPW:
—akcje —0,25 % min. 3 zt
— — kontrakty terminowe — 8 zt
— obligacje — 0,08 % min. 3 zt
—opgje (shortilong) 7 zt
- prowizja od transakgji internetowych na rynkach zagranicznych:
— akcje —juz od 0,39 % min. 12 USD
—opcje (long i short) — 8 EUR

Masz juz rachunek inwestycyjny w innym biurze maklerskim?
Zle¢ transfer papierow wartosciowych do KBC Securities, a otrzymasz
ulge w prowizji w podwodjnej wysokosci optaty za transfer!

Zwracamy nawet do 10.000 z{!

Wiecej informacji: kbcmakler.pl - makler@kbcsecurities.pl - 801 642 807




GetUp StartUp!

Chcesz
mieé Wp{yw
na swoje Zyc-le? L

MASZ!™

'y -
y

" akademickie |
inkubatory .
przedsiebiorczosci

zatoz firme w AlP!

Z Akademickimi Inkubatorami Przedsiebiorczosci:

¢ nie tracisz czasu na chodzenle po urzedach — wtasna firma juz w 24 godziny.

e nie tracisz nerwoéw na ZUS czy Urzad Skarbowy — ogarniemy to za Ciebie

« nie tracisz pieniedzy na ksiegowosc | wynajem biur — udostepniamy je dla Ciebie za free
* nie tracisz zycia na szukanie partnerow i inwestorow — pomozemy Ci do nich dotrzec

Przyjdz do nas 1 dowiedz sie wiece].

-~
e

—

AIP Krakow zaprasza na bezptatne konsultacje
(12) 293 54 43, kom. 515 229 775

www.inkubatory.pl krakow@przedsiebiorca.pl
www.aipkrakow.pl



Komentarz ekspertow

Jak zwiekszyé¢ aktywnosc¢ zawodowq
osob w wieku przedemerytalnym?
Przyktad Finlandii

KATARZYNA MICHALSKA, Forum Obywatelskiego Rozwoju

B Finlandia jest krajem o jednym z najszyb-
ciej starzejacych sie spoleczenstw europej-
skich. Zgodnie z danymi Eurostatu, udziat
0sob powyzej 65 r.z. w calosci populacji Fin-
landii wzrdst z poziomu ok. 7 proc. w 1960
r.do ponad 17 proc. w 2011 r. Warto$¢ tego
wskaznika wzrastala szybciej jedynie dla
Portugalii, Niemiec, Wtoch i Bulgarii. Fi-
nowie opuszczali rowniez wczesnie rynek
pracy. W 2003 r. przecietny mezczyzna
przechodzit na emeryture w wieku 60,7 lat,
podczas gdy przecigtna kobieta w wieku
60 lat. Ustawowy wiek emerytalny wynosit
wowczas 65 lat dla obu plci. W tym artykule
wskaze przyczyny tak niskiego efektywnego
wieku emerytalnego i narzedzia dzieki kto-
rym udalo sie go podwyzszyc.

PRZYCZYNY

Zajeden z gtéwnych
czynnikow wplywa-
jacych na obnizenie
sie efektywnego wie-
ku emerytalnego
w Finlandii uwa-
za sie zbyt hojne
przyznawanie praw
do wczesniejszych
emerytur. W latach
70. i 80. Finlandia >
podobnie jak wiele
innych krajéw eu-
ropejskich wprowa-
dzita systemy wcze-
$niejszych emerytur
w odpowiedzi na
rosngce bezrobocie.
Przez wiele lat weze-
$niejsze przechodze-

Zrédto: Eurostat
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nie na emeryture bylo postrzegane przez opinie publiczng i rzad
jako tzw. sytuacja ,win-win-win’, czyli: wicksza dostepnos¢ miejsc
pracy dla ludzi mlodych, wiecej wolnego czasu dla ludzi starszych
inizszy poziom bezrobocia w kraju. Jednak taki system powodowat
ogromne koszty dla budzetu panstwa, z ktorego wyplacane byty
$wiadczenia emerytalne. Z jednej strony pracodawcy traktowali sys-
temy wczesniejszych emerytur jako sposob na zwolnienie starszych
pracownikéw na koszt panstwa. Z kolei pracownicy wykorzystywali
wezesniejsze emerytury jako sposob na wyjscie z rynku pracy w sto-
sunkowo niskim wieku bez powaznych strat finansowych. W latach
1960-1993 zaobserwowano wzrost wydatkéw socjalnych o blisko
25 punktéw procentowych w relacji do PKB (z 10 do 35 proc. PKB).

W latach 90. w Finlandii funkcjonowato kilka programéw umoz-
liwiajacych wezedniejsze wyjscie z rynku pracy, z ktdrych ponizej
wymienione miaty najwiekszy wplyw na niska stope zatrudnienia
0sob w wieku przedemerytalnym:

Wykres 1. Wzrost PKB i stopa bezrobocia w Finlandii w latach 1988-1998.

slllllll

1991 19921993 1994 1995 1996 1997 1998

Wozrost PKB
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« Renty z tytulu niezdolnosci do pracy (Disability pensions)
Renta z tytulu niezdolnosci do pracy (tzw. disability pension) mo-
gla zostac przyznana osobie w wieku 16-64 lat, ktéra utracita co
najmniej 40 proc. swojej zdolnosci do pracy w wyniku choroby
lub wypadku. W 1990 r. ponad 23 proc. oséb w wieku 55-59 oraz
prawie 32 proc. 0s6b w wieku 60-64 pobieralo rente z tytulu nie-
zdolnosci do pracy.

 Renty ze zlago-
dzonymi warun-
kami medycznymi
(Individual early

retirement pen- 2
sions) 20
Ten typ renty zo-
stal wprowadzony ¢
do finskiego syste-
mu zabezpieczenia
spolecznego w 1986
r. dla pracownikéw
sektora prywatnego,

aod 1989r. réwniez
dla pracownikéow

Pierwszym z nich byla wczesniejsza eme-
rytura dla 0s6b bezrobotnych, ktéra mogta
by¢ wykorzystywana przez osoby w wieku
60-64 lat. Bezrobotny, ktory otrzymywat za-
sitek dla bezrobotnych przez maksymalny
okres, czyli 500 dni oraz byt zatrudniony

Wykres 2. Stopa bezrobocia w Finlandii w latach 1989-2010. Zrédlo: Statistics Finland

) Q ST ) 3 N} © N Ned 0
B & S DS PSP D
sektora publiczne- S A
go.
7Ze $wiadczenia == Stopa bezrobocia oséb w wieku produkcyjnym (15 — 74 lata)
= Stopa bezrobocia oséb w wieku 55 — 59 lat
tego mogty skorzy-

’ . Stopa bezrobocia oséb w wieku 60 — 64 lata
sta¢ osoby w wieku

55-64. Czynnikami
wplywajacymi na
pogorszenie sie zdolnosci do pracy byly: wiek, staz pracy, poziom
pogorszenia si¢ stanu zdrowia i warunki pracy. Dla tej grupy wie-
kowej zostaty ztagodzone medyczne warunki otrzymania renty.
Miedzy renta z tytutu niezdolnosci do pracy a rentg ze ztagodzo-
nymi warunkami medycznymi jedyng roznicg byta docelowa grupa
uprawnionych oséb (z tej drugiej mogty skorzystac tylko osoby
w wieku przedemerytalnym) i fagodniejsze, w przypadku tej dru-
giej, warunki otrzymania. Wynika stad, ze renta ze ztagodzonymi
warunkami medycznymi byta rodzajem $wiadczenia dezaktywiza-
cyjnego osoby w wieku przedemerytalnym.

» Wczesniejsze emerytury dla bezrobotnych (unemployment
pensions)

W czasie recesji na poczatku lat 90. stopa bezrobocia w Finlandii
wzrosta z 6,6 proc. w 1991 r. do 16,6 proc. w 1994 r. Jej gwaltowny
wzrost dotknal w szczegélnosci osoby w wieku 55-59 lat (patrz
wykres 2), co spowodowalo wzrost zainteresowania dwoma $wiad-
czeniami adresowanymi wtasnie do bezrobotnych (emerytura dla
bezrobotnych i zasitkiem dla bezrobotnych w wieku przedemery-
talnym).
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przez co najmniej 5 lat sposrdd ostatnich
15 lat przed pobieraniem zasitku, mogt
ubiegac sie o wczesniejsza emeryture dla
bezrobotnych.

o Zasilek dla osob bezrobotnych w wie-
ku przedemerytalnym (Pipeline towards
the unemployment pension)

Drugim $wiadczeniem byt zasitek dla os6b
bezrobotnych, z ktérego skorzysta¢ mogly
wszystkie osoby powyzej 55 roku Zycia,
ktére byly bezrobotne i otrzymywaty za-
sifek dla bezrobotnych przez maksymalny
mozliwy okres, czyli 500 dni. Byl to rodzaj
przediuzenia prawa do otrzymywania za-
sitku dla bezrobotnych na kolejne 3 lata.
W tym okresie osoba otrzymujaca zasitek
w praktyce nie byta zobligowana do ak-
tywnego poszukiwania pracy. Wysokos¢
takiego zasitku wynosita okoto 55 proc.
wcze$niejszego wynagrodzenia. Wcze-



$niejsze emerytury i zasitki dla bezrobot-
nych w wieku przedemerytalnym cieszyly
si¢ duza popularnoscig. W 2001 r. az 21
proc. oséb w wieku 55-64 pobierato albo
wczesniejszg emeryture dla bezrobotnych
albo zasilek dla 0s6b bezrobotnych w wie-
ku przedemerytalnym. Dla poréwnania
w 1985 r. bylo to jedynie 10,5 proc.

» Wczesniejsza emerytura dla oséb star-
szych (Early old age pension)
Wezesniejsza emerytura byla dostepna dla
0s0b co najmniej 60-letnich od 1986 r. dla za-
trudnionych w sektorze prywatnym i od 1989
r. dla zatrudnionych w sektorze publicznym.
Przejscie na wczedniejsza emeryture wigza-
to si¢ jednak z trwalg redukcjg wysokosci
emerytury. Za kazdy miesigc wyjscia z rynku
pracy przed osiggnieciem ustawowego wieku
emerytalnego wysokos$¢ emerytury spadata
00,4 proc. Oznacza to, ze przejscie na emery-
ture 5 lat przed osiagnieciem wieku emery-
talnego skutkowalo obnizeniem miesiecznej
wysokosci emerytury o 24 proc. Biorac pod
uwage fakt, Ze wczesniejsza emerytura byta
niekorzystna finansowo, nie cieszyla si¢ ona
duzym powodzeniem. Jedynie 5 proc. os6b
w wieku 55-64 skorzystato z wczesniejszej
emerytury w 2001 r.

 Cze¢sciowa emerytura

(Part-time pension)

Ten rodzaj wczesniejszej emerytury zostal
wprowadzony w Finlandii w 1987 r. dla pra-
cownikéw sektora prywatnego a w 1989 1.
dla pracownikoéw sektora publicznego. Z cze-
sciowej emerytury skorzysta¢ mogta kazda
osoba w wieku 60-64, ktéra zdecydowala sig
na przejscie z pracy na pelen etat do pracy
na cze$¢ etatu (czyli miedzy 16 a 28 godzin
tygodniowo). Stopniowo obnizano dolng
granice wieku uprawniajacego do pobierania
tego $wiadczenia osiggajac 56 lat w 1998 r.
Warunki finansowe takiego rozwigzania byty
nadzwyczaj korzystne. Czgsciowa emerytura,
nie tylko rekompensowata $wiadczeniobiorcy
potowe utraconych dochodéw, ale réwniez
w okresie korzystania z czgdciowej emerytury
dana osoba uzyskiwala prawa emerytalne
w takiej wysokosci, jak gdyby nadal praco-
wala na pelnym etacie.

Komentarz ekspertow

WPROWADZANE ZMIANY

W obliczu pogarszajacych sie prognoz demograficznych oraz po-
garszajacej sie sytuacji finanséw publicznych rzad zdecydowat si¢
na wprowadzenie szeregu zmian majacych na celu podniesienie
efektywnego wieku emerytalnego. Do gtéwnych sposobdw osig-
gniecia tego celu nalezalo: podniesienie wieku uprawniajacego do
skorzystania z poszczegélnych §wiadczen dezaktywizacyjnych,
stopniowa likwidacja renty ze ztagodzonymi warunkami medycz-
nymi oraz wczesniejszej emerytury dla osob bezrobotnych.

Ponadto wprowadzono szereg zmian w funkcjonowaniu sys-
temu emerytalnego jako calosci. W 1993 r. zdecydowano o stop-
niowym podnoszeniu ustawowego wieku emerytalnego dla pra-
cownikow sfery budzetowej z 63 do 65 lat dla obu plci. W 1994
r. jednorazowo zrezygnowano z indeksacji emerytur o poziom
inflacji. W 1996 r. wydtuzono z ostatnich czterech do dziesieciu
lat okres brany pod uwage przy ustalaniu wysokosci emerytury.
Zmiany te spowodowaty spadek wydatkéw w 1997 r. 0 0,5 pkt.
proc.

Reforma 2005 roku wprowadzono nastepujace zmiany:

» Od 2010 r. wysokos$¢ wypltacanych §wiadczen emerytalnych jest
powiazana z oczekiwang dalszg dlugoscia trwania zycia. Dzieki
temu zmiany w przewidywanej diugosci trwania Zycia nie wptyna
w przyszlosci na wzrost wydatkéw na emerytury.

« Ponadto istotng zmiang wprowadzong do systemu emerytalnego
bylo wprowadzenie tzw. elastycznego wieku emerytalnego (63-
68 lat) zamiast sztywnego wieku 65 lat. Istnieje jednak mozliwo$¢
wczesniejszego przejscia na emeryture w wieku 62 lat, ktora wigze
sie z obnizkg wysokosci emerytury o 0,6 proc. za kazdy miesigc
weczesniejszego wyjscia z rynku pracy przed 63. urodzinami.

« Kolejng zmiang byla likwidacja gérnego limitu wysokosci eme-
rytury. Przed reforma z 2005 r. pracownik nie mogt otrzymywac
emerytury wyzszej niz 60 proc. jego najwyzszej placy w ciaggu cale-
go zycia zawodowego. Powodowalo to, ze wigkszo$¢ pracownikow
osiggala maksymalng wysoko$¢ §wiadczenia krétko po swoich 60.
urodzinach i nie miata motywacji do dalszej pracy.

EFEKTY WPROWADZANYCH REFORM

Reformy systemu rentowego przyniosly oczekiwane rezultaty.
Udalo si¢ powrdci¢ z poziomem wydatkéw na renty w relacji do
PKB do poziomu tych wydatkéw z poczatku lat 80., a wiec obni-
zy¢ poziom tych wydatkéw w relacji do PKB o ponad 1,5 punktu
procentowego, z niemal 5 do ok. 3,5 proc. PKB. Réwniez w przy-
padku wydatkéw na zasitki dla bezrobotnych udato si¢ obnizy¢
je z poziomu ponad 5 proc. PKB w 1993 r. do okoto 2 proc. PKB
obecnie. Ewolucje struktury pobieranych $wiadczen mozna zaob-
serwowac na ponizszym wykresie.
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W wyniku wprowadzonych zmian wspoétczynnik zatrudnie-
nia wérdd oséb w wieku 55-64 wzrést z 34 proc. w 1995 roku
do niemal 57 proc. w 2011 roku. Ponadto obnizono udzial oséb
pobierajacych $wiadczenia dezaktywizacyjne w grupie wiekowej
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Wykres 3. Swiadczeniobiorcy poszczegdlnych rodzajow [ |
wezesniejszych emerytur w podziale na grupy wiekowe jako

procent catosci populacji w latach 1992, 2001 i 2011

Zrédto: Eurostat [ |

55-62 oraz zwigkszono wspolczynnik ak-
tywnosci zawodowej wsrod oséb w wieku
przedemerytalnym z 43 proc. w 1995 r.
do 61 proc. w2011 r.
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Zwykla emerytura

Renta

Wczesniejsza emerytura dla 0s6b bezrobotnych
Emerytura czesciowa

FORUM
Fo OBYWATELSKIEGO
ROZWOJU

Forum Obywatelskiego Rozwoju zostato zatozone w 2007 roku przez
prof. Leszka Balcerowicza, aby skutecznie chroni¢ Twojg wolnosc¢ oraz
promowac prawde i zdrowy rozsgdek w dyskursie publicznym. Naszym
celem jest zmiana swiadomosci Polakdéw oraz obowigzujgcego i pla-
nowanego prawa w kierunku wolnosciowym.

FOR realizuje swoje cele poprzez organizacje debat oraz publikacje
raportéw i analiz podejmujgcych wazne tematy spoteczno-gospodarcze,
a w szczegdlnosci: stan finanséw publicznych, sytuacje na rynku pracy,
wolnos¢ gospodarczy, wymiar sprawiedliwosci i tworzenie prawa. Z
inicjatywy FOR w centrum Warszawy i w internecie zostat uruchomio-

ny licznik dtugu publicznego, ktdry zwraca
uwage na problem rosngcego zadtuzenia
panstwa. Dziatania FOR to takze projekty
z zakresu edukacji ekonomicznej — juz dzi$
zapraszamy do udziatu w listopadowej Je-
siennej Szkole Leszka Balcerowicza.

Masz wolny czas i chcesz nam poméc chro-
ni¢ wolnos¢? Zostan Wolontariuszem FOR!
Wiecej informacji: www.for.org.pl
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Chcesz wiedziec¢ wiecej — zapisz sie na newsletter

Kazdego tygodnia dzielimy sie z naszymi czytelnikami najciekawszymi informacjami,
raportami i ciekawostkami ze Swiata ekonomii i biznesu. Dzieki naszemu newsletterowi
pozostaniesz na biezgco z najciekawszymi wiadomosciami gospodarczymi. Chcesz wiedziec¢
wiecej? Skorzystaj z naszego newslettera! Zapisz sie na www.profitjournal.pl

Infografika Finansowa

Profit Journal uruchamia pierwszy w Polsce serwis infografik o tematyce finansowej
i ekonomicznej. Infografiki stanowiqg element newslettera — formularz zgtoszeniowy znajduje
sie na www.profitjournal.pl

Rozszerzone wydanie on-line

Zachecamy do pobrania rozszerzonej wersji elektronicznej kwartalnika Profit Journal.
W wersji elektronicznej m.in. dodatkowe artykuty:

* Jakie koszty dla gospodarki powoduje palenie papieroséw?
* Relacja z XXIl Forum Ekonomicznego w Krynicy
e Relacja z konferencji Wall Street 2012

Polub nasz profil i bqdZ na biezqco: facebook.com/profit.journal

Sktad magazynu Profit Journal: (_ <= ok
DOROTA ORLOF
= : '

dorota.orlof@gmail.com
www.dorotaorlof.republika.pl
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