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Fakt, że żyjemy w ciekawych czasach, jest nader oczywisty, tym częściej 
powtarzany i coraz bardziej niepokojący. Zaciskać (ograniczenia budżeto-
we), pobudzać (wzrost fiskalnym „stymulusem”) czy luzować (politykę pie-
niężną z helikoptera)? Nowi klasycy, neokeynesiści, podażowcy i liberałowie 
z wyrzutami sumienia - ekonomiczne spory doktrynerskie wydają sie być 
istotniejsze niż dotąd. Ich waga jest o tyle duża, o ile zwycięska strategia go-
spodarcza będzie decydować o przyszłej rzeczywistości ekonomicznej, pa-
tetycznie mówiąc o dobrobycie i możliwej zapaści czy straconych dekadach.

Jeszcze bardziej ewidentne stają się przesłanki polityczne. Bez trwałego po-
rozumienia na poziomie międzynarodowym Europę może czekać dotkliwa 
stagnacja i globalna marginalizacja. Podczas XXII Forum Ekonomicznego 
w Krynicy Gunter Verheugen przypominał, że "integracja europejska, ta po-
lityczna idąca za gospodarczą, została wymyślona po to, aby zagwarantować, 
że Niemcy już nigdy nie zaatakują Polski". Przedłużający sie kryzys, zarówno 
ekonomiczny, jak też kryzys przywództwa, może mieć poważne konsekwen-
cje nie tylko dla bezrobotnych absolwentów wyższych uczelni.
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Aktualności

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-
tember 19, the Bank of Japan declared that 
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 
sector, growth is 
flagging, and infla-
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-

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.

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-à-
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-

Central Banks on the 
Offensive? JEAN PISANI-FERRY

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

The reality, however, is that 
there is no common stance, 
let alone a common plan.

This discrepancy between the US and Europe 
is not good news. For the eurozone, it implies 
a strong exchange rate vis-à-vis the dollar
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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-à-
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.

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 America’s.

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 

Monetary Mystification

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.

JOSEPH E. STIGLITZ
A Nobel laureate in economics and University Professor 
at Columbia University, was Chairman of President Bill 
Clinton’s Council of Economic Advisers and served as Senior 
Vice President and Chief Economist of the World Bank. 
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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.

But lending 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 

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.

Monetary Mystification

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.

Aktualności
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W roku 1989 zachłysnęliśmy się kapitalizmem. Po latach ra-
dzieckiego socjalizmu nareszcie przestano nam wmawiać, że pra-
cujemy dla dobra..., dla budowania..., dla wykonania i przekrocze-
nia... Nareszcie mogliśmy otwarcie powiedzieć sobie i innym, że 
tworzenie zysku — i nic innego — jest motorem działania każdej 
organizacji gospodarczej.

Pogląd, że maksymalizacja zysku stanowi cel każdej firmy, wią-
że się historycznie z epoką wczesnego kapitalizmu, choć już i wte-
dy wielu przedsiębiorców uważało, że co najmniej tak ważna jak 
zysk może być renoma firmy i uczciwość wobec klienta. Między 
innymi tak zawsze uważali, i to jeszcze w XIX wieku, kolejni wła-
ściciele firm A. Blikle i E. Wedel, a także Henry Ford co jedno-
znacznie wyraził w swoich słynnych zasadach.

W rzeczywistości to, czy zysk jest, czy też nie jest, lub czy po-
winien być głównym celem każdej organizacji gospodarczej, jest 
sprawą całkowicie arbitralnego wyboru właścicieli (akcjonariuszy) 
firmy, a nie uniwersalnym prawem ekonomii. Spójrzmy, co się 
dzieje z przychodami każdej firmy. Otóż są one w całości rozcho-
dowywane na pokrycie różnego rodzaju wynagrodzeń. W każdym 
cyklu gospodarczym typowa firma musi bowiem wynagrodzić:
• dostawców surowców, produktów, energii i usług,
• dostawców pracy (pracowników),
• skarb państwa i organizacje pochodne (ZUS itp.),
• dostawców kapitałów obcych (np. banki),
• dostawców kapitałów własnych (właścicieli).

Wynagrodzenie dostawców kapitałów własnych, czyli właści-
cieli, to właśnie zysk. Zysk jest więc jednym z kosztów prowa-
dzenia firmy! Jednym – trzeba dodać — wśród wielu. Czy zatem 
maksymalizacja zysku jest wyłącznym celem, jaki zawsze powinni 
stawiać przed zarządem właściciele? Z pewnością nie jest to impe-
ratyw, a to, czy zysk ma być głównym dążeniem firmy, zależy od 
różnych uwarunkowań, jakie dotyczą jej właścicieli.

Jeżeli właścicielem firmy jest międzynarodowy holding, który 
chce wyprowadzić zyski do kraju o niższych podatkach, to będzie 
on maksymalizował wynagrodzenia dostawców pochodzących 
z innej jego firmy. Jeżeli firma jest spółką pracowniczą, to właści-
ciele mogą być zainteresowani maksymalizacją wynagrodzeń za 
pracę. Jeżeli firma została nabyta na giełdzie w celu szybkiego pod-
niesienia jej wartości i sprzedania, to celem postawionym przed za-
rządem będzie zapewne jak najszybszy wzrost zysku. Rzecz w tym, 
że jeżeli będzie to warunek bezwzględny, a w dodatku zapewnia-
jący zarządowi wysoką premię, to wzrost zysku zostanie zapewne 

Czy zysk musi być celem firmy?
Kapitalizm wymyślili Sowieci, żeby socjalizm był lepszy 

– Stanisław Tym

osiągnięty kosztem rabunkowej gospodarki 
wewnątrz firmy — brak inwestycji w odno-
wę bazy materialnej i nowych produktów, 
pogorszenie jakości, złe wynagrodzenia 
i warunki pracy pracowników, a także tzw. 
kreatywna księgowość. Tak właśnie się sta-
ło w przypadku szeroko opisywanej przez 
światową prasę amerykańskiej firmy En-
ron. Tak prowadzona firma może osiągnąć 
spektakularny wzrost zysku w  krótkim 
czasie, by po jej nabyciu przez nowego wła-
ściciela gwałtownie stracić swoją wartość. 
Innym patologicznym celem stawianym 
przed zarządem może też być obniżenie 
wartości firmy przez minimalizację zysku, 
po to by ktoś mógł ją tanio kupić.

Opisane tu różnorodne cele właścicieli 
firmy nie są rzadkością, ale nie są też re-
gułą. Istnieją bowiem firmy, dla których 
priorytetem jest wieloletnia obecność na 
rynku i przynoszenie pożytków wszystkim 
swoim interesariuszom, a więc wszystkim 
pięciu grupom dostawców plus społe-
czeństwu. Cele takie stawiają sobie m.in. 
wielopokoleniowe firmy rodzinne, a także 
firmy, których znaczące pakiety akcji nale-
żą do funduszy powierniczych i emerytal-
nych, a godziwy zysk w długim okresie jest 
znacznie ważniejszy od wysokich zysków 
w krótkim czasie.

Coraz więcej menedżerów rozumie 
też, że długowieczność firmy i  realizo-
wanie przez nią użytecznych społecznie 
celów jest bardzo ważnym elementem 
budującym wizerunek przedsiębiorstwa 
w oczach nie tylko klientów, ale też pra-
cowników i  akcjonariuszy. Firmy re-
alizujące taką właśnie misję w  dłuższej 
perspektywie czasu są bardziej konku-
rencyjne od swoich krótko błyszczących 
sióstr meteorów. Wiele takich firm zosta-
ło opisanych w książce Moral Capitalizm 
autorstwa Stevena Younga, dostępnej 
również w wersji polskojęzycznej w prze-

ANDRZEJ BLIKLE
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STUDIUM PRZYPADKU: KONKURS DLA SPRZEDAWCÓW

Firma X ma sieć punktów sprzedaży w całym kraju. Dyrektor 
handlowy tej firmy, którego wynagrodzenie zależy oczywiście 
od poziomu sprzedaży w całej sieci, postanowił zmobilizować 
swoich sprzedawców do lepszego działania. Ogłosił zatem kon-
kurs „Kto sprzeda więcej”. Dla zwycięzców przewidziano dużą 
pulę nagród. Pierwszym rezultatem konkursu było pogorszenie 
współpracy  pomiędzy sprzedawcami. Nikt nie będzie pomagał 
konkurentowi. Gdy do mnie przyjdzie klient po towar, którego 
akurat nie mam w magazynie, nie wyślę go do kolegi, bo to 
obniżyłoby moje szanse na zwycięstwo. Nie podzielę się też 
z kolegą spostrzeżeniami co do oczekiwań klientów, nie prze-
każę wiedzy młodszym sprzedawcom. Drugim rezultatem była 
dominacja celu „sprzedać jak najwięcej przed zakończeniem 
konkursu”. To hasło przesłoniło sprzedawcom podstawowe 
zadanie każdej firmy, jakim jest budowanie zaufania i lojal-
ności klienta. Klient był więc agresywnie namawiany na jak 
największy zakup, a kto nie robił wrażenia, że stać go na to, 
był lekceważony. Szkoda na takiego czasu.

W następnym numerze Profit Journal 
ukarze się artykuł prof. Andrzeja Bliklego 
o archetypie kija i marchewki, czyli karach 
i nagrodach w zarządzaniu. Jako wprowa-
dzenie niech posłuży poniższy przykład.

KUPIEC W HIPERMARKECIE

Kupiec w hipermarkecie to  nie  ro-
biący zakupy klient, ale  pracownik  
hipermarketu  odpowiedzialny za ku-
powanie towarów od dostawców. Taki 
kupiec też ma wynagrodzenie prowi-
zyjne (bo jego dyrekcja oczywiście 
uważa, że jest leniwy i nieuczciwy), 
ale — rzecz jasna — nie od wartości 
zakupów, tylko od rabatu, jaki dostaw-
ca udziela danej sieci. Rabat liczony 
jest od ceny cennikowej stosowanej 
do małych odbiorców. Kupiec, który 
rozmawiał z moim przedstawicielem, 
otrzymał  od swojej dyrekcji  dodat-
kowe zadanie: od każdego dostawcy 
musi uzyskać rabat lepszy niż do tej 
pory i na dodatek lepszy niż otrzymuje 
konkurencja. Zażądał więc dodatko-
wych 5% rabatu. To nie jest możliwe — 
powiedział mój przedstawiciel — żeby 
dać taki rabat, musielibyśmy podnieść 
cenę. A na to kupiec: a podnoś pan, 
mnie nie interesuje cena, tylko rabat. 

Zarządzanie

Więcej ciekawych artykułów na temat za-
rządzania i nie tylko znajduje się na stronie 
internetowej prof. Andrzeja Bliklego pod 
adresem: www.moznainaczej.com.pl. Na 
stronie dostępna jest również książka autor-
stwa pana profesora „Doktryna jakości”, któ-
ra traktuje o stylu zarządzania, jaki promuje 
wiceprzewodniczący rady nadzorczej spółki 
A. Blikle. 

kładzie Wiktora Kisiela: Etyczny Kapitalizm — jak na powrót 
połączyć prywatny interes z dobrem publicznym.

Oczywiście długowieczność firmy, a także jej wewnętrzna stabil-
ność, nie jest możliwa bez stałego zaspokajania potrzeb wszystkich 
interesariuszy - w tym właścicieli. Tam więc, gdzie zysk nie jest ce-
lem, nie przestaje być koniecznością, bez realizacji której firma nie 
może trwać. Jest taką samą koniecznością, jak płacenie wynagrodzeń 
pracownikom, należności dostawcom, podatków państwu. Pod tym 
względem organizm gospodarczy można porównać do organizmu 
biologicznego, który aby żyć, musi w zrównoważony sposób jeść, pić, 
oddychać i ruszać się. Zaburzenie proporcji pomiędzy tymi czynno-
ściami skraca czas życia organizmu. Kto je, aby żyć, może żyć długo 
i szczęśliwie. Kto żyje, aby jeść  — żyje krócej. Nie jest to ani złe, ani 
dobre. To tylko sprawa wyboru.

Jest jeszcze jedna analogia pomiędzy światami gospodar-
ki i biologii. Otóż są firmy grzyby i firmy drzewa. Firmy grzyby 
rosną szybko i niekiedy szybko dają wysoki zysk, ich czas życia 
jest jednak krótki. Na przykład z listy największych korporacji 
publikowanej przez magazyn „Forbes” w ciągu 20 lat znika po-
nad połowa. Są to firmy, w których zarządy i rady nadzorcze mają 
krótkie kadencje i bardzo wysokie premie od zysku. Perspektywy 
strategiczne takich ciał są więc ograniczone bardzo silną presją na 
szybki wynik i zasadą „po nas choćby potop”. Firmy drzewa mają 
perspektywę kilkudziesięcioletnią i dłuższą. Takie firmy rozumie-
ją potrzebę inwestowania w wieloletnią renomę przez budowanie 
zaufania wszystkich interesariuszy — klientów, dostawców, pra-
cowników i społeczeństwa. To do takich właśnie firm jest adreso-
wana moja książka.
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W Stanach Zjednoczonych mamy do czynienia z systemem 
dwupartyjnym, co oznacza pokrótce, że z wielu partii działających 
na amerykańskiej scenie politycznej, jedynie dwie największe – 
Partia Republikańska i Partia Demokratyczna – mają realną szan-
sę wygrać wybory i sprawować władzę. Te dwie partie stawiane są 
dziś w świecie zachodnim jako przykład nowoczesnych machin 
wyborczych, a wschodzące demokracje z lubością zapożyczają 
elementy programowe, ale przede wszystkim „know-how” mar-
ketingu politycznego, które demokraci i republikanie opanowali 
do perfekcji. W samych Stanach Zjednoczonych jak bumerang 
powraca z kolei dyskusja o różnicach i podobieństwach ideowych 
tych partii, której nierzadko towarzyszy konstatacja, że amerykań-
ski dwupartyjny system nie dopuszcza bardziej wyrazistych (czę-
sto skrajnych) poglądów, republikanie i demokraci zawłaszczyli 
dyskurs polityczny.

Warto pamiętać, że w czasach kształtowania się polityczno-
-filozoficznego Stanów Zjednoczonych partie we współczesnym 
wymiarze w  ogóle nie istniały. Co więcej, według „Ojców Za-
łożycieli” USA, zalążki partii politycznych – tzw. fakcje i frakcje 
traktowane były z podejrzliwością i pogardą. Interes partyjny 
według twórców amerykańskiej republiki, prawie zawsze spychał 
na dalszy plan dobro wspólne i powodował nieszczęście narodu. 
W Federaliście nr 10, opublikowanym w 1787 r., James Madison 
ostrzegał, że to nie rząd jest odpowiedzialny za brak zaufania pu-
blicznego i niepokój o prawa osobiste, ale przede wszystkim „duch 
fakcyjności”, który zaszczepia „chwiejności i niesprawiedliwości 
rządom publicznym”. Nie powinno nas zatem dziwić, że próżno 
w Konstytucji Stanów Zjednoczonych byłoby szukać zapisów 
o partiach politycznych.

Jednak wraz z rozwojem społeczeństwa amerykańskiego i uma-
sowienia polityki partie w USA rosły w siłę, a w XX wieku jedy-
nie kandydaci prezydenccy afiliowani przy Partii Demokratycznej 
lub Partii Republikańskiej byli w stanie wygrać wyścig do Białego 
Domu. I tak np. republikańscy prezydenci jak Theodore Roose-
velt i William H. Taft odcisnęli swoje piętno na Ameryce pierw-
szej dekady XX wieku; natomiast Demokraci Woodrow Wilson 
i Franklin Delano Roosevelt przeprowadzili Stany Zjednoczone 

przez czasy zawieruch związane z wojnami 
światowymi i wielkim kryzysem ekono-
micznym lat 30. Po 1945 roku, republikań-
scy i demokratyczni prezydenci piastowali 
swoje urzędy w zasadzie na przemian, aż 
do 1969 roku, kiedy prezydenturę objął 
Richard Nixon, a republikanie zdomino-
wali na ponad 20 lat Biały Dom (w latach 
1969-1992 demokraci zdołali tylko na 
cztery lata przerwać supremację republi-
kanów, za sprawą Jimmy’ego Cartera). Po 
rozpadzie ZSRR, tendencja „naprzemien-
na” znowu powróciła i lata 90. XX wieku 
stały pod znakiem prezydentury przedsta-
wiciela Partii Demokratycznej Billa Clin-
tona, a lata 2001-2008 to czas administracji 
prezydenckiej republikanina George’a W. 
Busha. W 2009 roku, demokrata Barack 
Obama, objął prezydenturę i  wszystko 
wskazuje na to, że ma duże szanse na re-
elekcję w listopadowych wyborach. 

Co jednak różni w  warstwie ideowej 
republikanów i demokratów? Jak zwykle 
bywa w przypadków takich pytań, nie ma 
jednoznacznej odpowiedzi w tej kwestii. 
Niektórzy cyniczni obserwatorzy ame-
rykańskiej sceny politycznej twierdzą, że 
różnica jest minimalna, a obie partie de 
facto to partie wyborcze (mobilizujące się 
głównie na czas kampanii politycznych 
i wyborów) niezainteresowane ideologicz-
nymi sporami, tylko sprawowaniem wła-
dzy. Faktycznie, jeślibyśmy porównali lewe 
skrzydło Partii Republikańskiej z prawym 
Demokratycznej, to nie znaleźlibyśmy zbyt 
wielu zasadniczych rozbieżności. Jednak 
same partie – przynajmniej deklarują zde-

„SŁONIE I  OSŁY”  
– czyli o różnicach i podobieństwach Partii Republikańskiej 
i Demokratycznej w Stanach Zjednoczonych 

dr WOJCIECH MICHNIK – adiunkt w  Wyższej Szkole Europejskiej im. ks. J. Tischnera. 
Specjalizuje się w   stosunkach euro-atlantyckich, polityce zagranicznej USA i  konfliktach 
międzynarodowych.

Słoń to oficjalny symbol 
Partii Republikańskiej, 
a osioł Demokratycznej. 
Thomas Nest, autor 
rysunków i karykatur 
politycznych w Harper’s 
Weekly w latach 70. XIX 
wieku, jest uznawany za 
przypisanie tych zwierząt 
do poszczególnych partii.

͢
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cydowaną odrębność programo-
wą. Przyjrzyjmy się skrótowo 
najważniejszym różnicom.

W europejskiej nomenklatu-
rze często określa się partie mia-
nem „lewicowych” lub „prawi-
cowych” i wielu komentatorów 
Partię Demokratyczną nazywa 
lewicową, a Republikańską, pra-
wicową. W  przypadku partii 
amerykańskich ten podział nie-
specjalnie jest adekwatny. Czę-
ściej spotkamy się w  warstwie 
filozoficznej określenie partia li-
beralna (demokraci) i konserwa-
tywna (republikanie), przy czym 
termin liberalny (liberal) ma 
współcześnie w USA inne zna-
czenie w tym kontekście i odwo-
łuje się raczej do protekcjonizmu 
oraz odgórnego regulowania 
kwestii ekonomiczno-społecz-
nych, niż do filozofii wolnoryn-
kowej, z którą ten termin w Eu-
ropie jest najczęściej kojarzony. 
Idąc dalej tropem europejskich 
analogii, Partię Republikańską 
porównuje się często do europej-
skich chadecji, a Demokratyczną 
to socjaldemokracji.

W sferze ekonomicznej De-
mokratom przypisuje się przy-
wiązanie do znaczącej roli 
państwa w  rozwiązywaniu problemów 
społecznych (pomocniczość państwa), 
w tym ekonomicznych – m.in. progresyw-
ny system podatkowy, ustanowienie pła-
cy minimalnej czy ostatnio obowiązkowe 
ubezpieczenia zdrowotne. Republikanie 
z kolei, lubią się przedstawiać jako partia 
wolnorynkowa wspierająca przedsiębior-
czość, wyznająca leseferyzm, monetaryzm 
i restrykcyjną politykę fiskalną. 

Najciekawsze różnica pojawiają się jed-
nak chyba na płaszczyznach światopo-
glądowej i obyczajowej – na nich bowiem 
zwolennicy jednej i drugiej partii toczą 
od lat tzw. wojny kulturowe. Najważniej-
sze spory dotyczą kwestii związanych 
z przerywaniem ciąży – demokraci z re-
guły opowiadają się za prawem kobiety 

do decydowania (Pro Choice), a republikanie ostro rozwiązania 
proaborcyjne krytykują (Pro Life), - kwestii ograniczenia dostępu 
do broni, kary śmierci, finansowania edukacji publicznej, czy roli 
religii w przestrzeni publicznej.

W sferze polityki zagranicznej, mimo silnej retoryki partyjnej, 
Demokraci i Republikanie różnią się raczej odnośnie do instru-
mentów jej realizowania niż samych celów, często wpisując się 
tym samym  w brytyjską zasadę, że różnić można się w kwestiach 
wewnętrznych, a na zewnątrz powinno się prezentować jednolite 
stanowisko (słynne „Politics stops at the water’s edge”).

Podsumowując, Alexis de Tocqueville uważny obserwator ame-
rykańskiego systemu politycznego, napisał w 1835 roku, że wielkie 
partie to takie, „które większą wagę przywiązują do zasad niż do 
konsekwencji, do spraw zasadniczych raczej niż do poszczegól-
nych przypadków (…)”. Śledząc współczesne debaty Demokratów 
i Republikanów trudno oprzeć się konstatacji, że partie te nie zna-
lazłyby uznania w oczach francuskiego filozofa.

Polityka
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PROFIT JOURNAL: Politycy wskazują, że kryzys w Unii Eu-
ropejskiej to poza kryzysem ekonomicznym związanym z nad-
miernym zadłużeniem także kryzys przywództwa. Nieformal-
nymi przywódcami Unii Europejskiej stały się Francja i przede 
wszystkim Niemcy w osobie kanclerz Angeli Merkel. Czy nie 
byłoby korzystniejsze, jeśli Niemcy objęliby formalne przywódz-
two w Unii Europejskiej?
DR JOANNA LUBECKA: Formalne przywództwo zdecydowanie 
nie jest możliwe, chociażby z powodów historycznych. Jednak jest 
tutaj paradoks, ponieważ takie przywództwo Niemiec faktycznie 
istnieje – uwydatnił to bardzo wyraźnie obecny kryzys. Można 
powiedzieć, że przywództwo Niemiec jest hegemoniczne, ale nikt 
go nie sformalizuje. Uważam, że nie ma takiej szansy, Europa nie 
jest na to gotowa, Francja nie jest gotowa. Natomiast jest inne wyj-
ście - G. John Ikenberry sformułował koncepcję Liberal Hegemo-
ny (w skali globalnej rolę tę przypisywał Stanom Zjednoczonym), 
która funkcjonuje w następujący sposób: hegemon stara się bu-
dować swą pozycję i przywództwo na zasadzie kooperacji i kon-
sultacji, a nie konfrontacji, jak to było w czasie zimnej wojny. Taki 
hegemon nie musi i często nie jest „sformalizowany”. 

Czy w przypadku uznania koncepcji hegemonii liberalnej, kon-
sultacje powinny odbywać się ze wszystkimi członkami Unii czy 
tylko z wybranymi państwami np. państwami kredytodawcami?
Jest to znana koncepcja reprezentująca podejście realistyczne, pro-
stą zasadę polityki: „my płacimy, więc my decydujemy.” Ale Unia 
Europejska nie jest konceptem super realistycznym, powstała jako 
marzenie chadeków europejskich o wspólnocie krajów, narodów. 
O Unii należy myśleć idealistycznie, jako o projekcie politycznym, 
a nie tylko ekonomicznym. Jeśli najsilniejsi gospodarczo człon-
kowie UE zaczną myśleć o Unii jedynie w perspektywie realizmu 
gospodarczego, to będzie to koniec Unii jaką znamy. Koniec Unii 
opartej o coś więcej niż tylko gospodarkę, opartej na wspólnych 
wartościach cywilizacji Zachodu.

Niemcy nie mogą sobie pozwolić na jej rozpad. Przede wszyst-
kim ze względu na uzależnienie od eksportu, którego 60% cały 
czas idzie do krajów Unii. Politycy niemieccy doskonale wiedzą 
o tym, że bez Unii ich kraj czekają ciężkie czasy. Niemieccy eks-
perci oszacowali, że rozpad strefy euro i powrót do waluty naro-
dowej oznaczałby znaczące umocnienie wprowadzanej na nowo 
marki. Aprecjacja wyniosłaby około 30% - 40%, co jest dla rynku 
niemieckiego katastrofą – to oni zapłaciliby najwięcej. 

Z drugiej strony odejście od Euro spowodowałyby, że waluty 
krajów zadłużonych straciłyby na wartości, co ułatwiłoby od-
zyskanie im konkurencyjności i w konsekwencji spłacenie swo-
jego zadłużenia.

Jeśli wyjście Niemiec ze strefy Euro mia-
łoby pomóc krajom południa wyjść z za-
dłużenia, to dlaczego nie powrócić w ogóle 
do koncepcji walut narodowych.  Jak by na 
to nie patrzeć, rozpad UE lub strefy euro 
nie leży w gospodarczym interesie Nie-
miec. Pozostaje jeszcze aspekt politycz-
ny - ewentualne wyjście Niemiec ze stre-
fy Euro zostałoby źle przyjęte przez inne 
kraje członkowskie. Niemcy nadal są „na 
cenzurowanym” i każdy ich samodzielny 
ruch polityczny, przeprowadzony bez kon-
sultacji z najważniejszymi partnerami jest 
bardzo źle widziany. Nie sądzę też, żeby 
Niemcy sami się zdecydowali na taki krok, 
ponieważ cały czas hołdują tak zwanej 
„kulturze powściągliwości”: nie wychodź-
my przed szereg, bo mamy przeszłość, 
której wszyscy są świadomi. Ten element 
historyczny jest coraz słabszy, ale jeszcze 
wciąż obecny. 

Dyskutowany jest obecnie pomysł utwo-
rzenia unii fiskalnej i politycznej w Eu-
ropie. Czy niedowartościowana rola Nie-
miec w strukturach Unii Europejskiej 
powinna zostać zachowana? (Niemcy 
stanowią 17% ludności, 20% PKB i pła-
cą 22% składek budżetu Unii, a w Par-
lamencie Europejskim obejmują 12% 
miejsc – przypis redakcji)
Polityka taka, gdzie Niemcy są niedosza-
cowane jest polityką „na krótką metę”. To 
jest kwestia czasu i wcześniej czy później 
Niemcy zaczną się upominać, aby nie być 
krajem gorzej traktowanym. Na razie nie 
będą chciały wychodzić na pierwszy plan, 
ale w  przyszłości uzyskają parytetowe, 
proporcjonalne do swej wielkości wpływy 
w instytucjach.

Ja bym się tego nie bała, nie tutaj leży 
problem. Problem leży w nieefektywnym 
procesie decyzyjnym Unii oraz w podej-
ściu różnych krajów do obecnego kryzy-
su. To problem różnic w myśleniu o stra-
tegiach antykryzysowych. Niemieckie 
myślenie o gospodarce nakierowane jest 

Dr JOANNA LUBECKA
Doktor nauk politycznych, wykładowca w Wyższej Szkole 
Europejskiej im. ks. Józefa Tischnera. Zainteresowania 
badawcze: współczesne konflikty międzynarodowe i ich 
historia, stosunki polsko – niemieckie .

"Unia Europejska 
bez Niemiec nie przetrwa" 
o roli Niemiec w Europie i sposobach wyjścia z kryzysu.
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przede wszystkim na utrzymanie dyscy-
pliny fiskalnej i oszczędzanie. Natomiast 
otocznie w Europie, zwłaszcza gdy zaczy-
nają wygrywać rządy lewicowe, sprzyja 
raczej poluzowaniu dyscypliny i nakrę-
caniu koniunktury przez stymulowanie 
gospodarki (również przez nakręcenie 
konsumpcji). Stąd różne wizje polityki an-
tykryzysowej.

Stymulowanie gospodarki za niemieckie 
pieniądze.
Tak! Program inny niż oszczędności wymaga 
więcej pieniędzy i oczywiście miałyby to być 
głównie niemieckie pieniądze. Ale Niemcy 
stoją na stanowisku dyscypliny, mimo że 
sami przekraczają dozwolony poziom de-
ficytu budżetowego. Rodzi się konflikt fun-
damentalny – cały program dla Grecji był 
oparty o koncepcję niemiecką, a nie koncepcję 
stymulowania gospodarki. Dopóki Angela 
Merkel jest u władzy, ta polityka się raczej 
nie zmieni. 

Jednak widać, że siła polityczna Niemiec 
zmniejsza się szczególnie w ostatnich mie-
siącach. Mam na myśli przegłosowany pakt 
fiskalny i działania Europejskiego Banku 
Centralnego na rynku obligacji.
To jest sytuacja polityczna: zmieniło się mnó-
stwo rządów w ostatnim czasie i być może te 
wydarzenia są demonstracją nowego układu 
politycznego.

Jak to się stało, że niemiecka gospodarka 
tak dobrze radzi sobie w kryzysie?
Niemcy są gospodarką z zasady dobrze radzącą 
sobie z kryzysami. W latach 60 podjęto decyzję 
o pozostaniu przy tradycyjnym przemyśle 
maszynowym i samochodowym. To pozwo-
liło Niemcom uzyskać z czasem zaskakującą 
przewagę. Niemcy mają potężnych odbiorców 
na rynkach wschodzących, w krajach BRIC. 
Te kraje na lata dadzą niemieckiej gospodarce 
gwarancję zbytu towarów. Martwmy się o to, 
aby Niemcy nie uciekli ze swoim eksportem 
z Europy, ponieważ z tego nic dobrego, w sensie 
politycznym ani gospodarczym, nie będzie. 
Są również inne przyczyny względnie dobrej 
kondycji gospodarki niemieckiej: Niemcy są 
społeczeństwem zdyscyplinowanym i oszczęd-

Polityka

nym, a co ważniejsze rozumieją mechanizmy funkcjonowania go-
spodarki rynkowej i gotowi są na ponoszenie kosztów (m.in. bez 
większych protestów społecznych, w wyniku umów , w ostatnich 
latach w Niemczech obniżono pensje średnio o 5%).

Powrócę do sytuacji politycznej, Joschka Fischer twierdzi, że 
Europę czeka wybór pomiędzy dwoma drogami: albo powrót 
do gospodarek narodowych i rozpad Unii, albo powstanie unii 
fiskalnej i politycznej.
Nie zgadzam się z takim stwierdzeniem, ale być może w którąś ze 
stron będziemy musieli pójść. Sytuacja zmienia się tak szybko, że 
wielu analityków nie nadążą z tworzeniem scenariuszy rozwoju. Ja 
nie widzę problemu z tym, że Niemcy są takim „cichym hegemo-
nem” jak określił to Süddeutsche Zeitung. Myślę, że nikomu nie 
przeszkadza to zakamuflowanie, a kwestia wyłożenia kart na stół 
i walnięcia pięścią - „my tu rządzimy, bo najwięcej płacimy” - nie 
wchodzi w grę. W każdym ze scenariuszy Fischera Niemcy będą 
odgrywały rolę hegemona. 

Czyli rządzenie zza kurtyny?
Zdecydowanie tak, to jest bardzo mądre rozwiązanie. Sformali-
zowanego przywództwa niemieckiego, które dawałoby Niemcom 
konkretne i stałe narzędzia realizacji tego przywództwa, nikt nie 
zaakceptuje. Nikt nie ma w tym interesu, a i dla Niemiec byłoby to 
niepotrzebne „wywoływanie duchów przeszłości”. 

Ośrodek Stratford informuje w jednej z analiz, że w najwyższym 
interesie Polski jest pozostanie Niemiec w UE i zachowanie obec-
nego statusu siły politycznej i interesów w Europie. W przeciwnym 
wypadku Polska znalazła by się pomiędzy silnymi indywidual-
nymi Niemcami a silną Rosją.
I mamy deja vu. Co prawda nie jestem fanem Unii Europejskiej 

w jej obecnej formie, ale popieram projekt jakim była Unia, gdy 
powstawała wiele lat temu. Unia powstała w celu politycznym, go-
spodarka była rzeczą wtórną, co nie znaczy, że nieistotną. Wszyscy 
ojcowie założyciele, wierzyli, że wspólny projekt polityczny, oparty 
na pewnym dekalogu wspólnych wartości będzie automatycznie 
sprzyjał rozwojowi gospodarczemu całego regionu. W bezwzględ-
nym interesie Polski jest pozostanie Niemiec w UE. Druga rzecz 
jest taka, że UE bez Niemiec nie przetrwa, a w interesie Niemiec jest 
pozostanie w Unii! Dzięki Unii Niemcy postrzegane są politycznie 
jako kraj cywilizowany, godny zaufania, rozliczony ze swoją nie-
chlubną  historią. 

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

Rozmawiał: MICHAŁ BUGAJSKI
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Komentarz ekspertów

Wschodząca 
klasa średnia

WSCHODZĄCA KLASA ŚREDNIA TO NOWA KONSUMPCYJNA POTĘGA

Podział dochodów w 2010 r. Podział dochodów w 2020 r.

Liczba gospodarstw
domowych (mln)

Liczba gospodarstw
domowych (mln)

Odsetek gospodarstw
domowych (proc.)

Odsetek gospodarstw
domowych (proc.)

CHINY

INDIE

24
Wyższa 9124 6 21

Niższa 260 13866 32

Wyższa 9 32 124

Niższa 152 110 4368

Średnia 109 20220 47

Średnia 63 117 4528

W ciągu najbliższej dekady setki milionów mieszkańców 
Afryki, Ameryki i Azji dołączą do globalnej klasy średniej. 
Biznes stanie do wielkiej walki o bogacących się 
konsumentów. Co zrobić, żeby polskie firmy był aktorami, 
a nie jedynie widzami tej historycznej gry o nowe rynki? 
The Boston Consulting Group,
Unlocking Growth in the Middle.
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Choć od wielu miesięcy mówi się o tym, że rynki wschodzące, 
z Chinami na czele, tracą rozwojowy impet, to i tak dynamika ich 
wzrostu pozostaje poza zasięgiem marzeń bogatej części świata. 
W ciągu najbliższej dekady Europa Zachodnia i Północna Ameryka 
mogą rozwijać się w tempie 2,6 proc. rocznie. Na rynkach wschodzą-
cych dynamika wzrostu sięgnie 5,4 proc. - przy czym ten proces nie 
ograniczy się do klasycznej już grupy BRIC i sięgnie również Afryki, 
Azji i Wschodniej Europy. Dzięki temu w 2020 r. kraje rozwijające 
się będą produkowały już 45 proc. globalnego PKB!

Zmiany gospodarczego układu sił pociągną za sobą prawdziwą 
rewolucję społeczną. W ciągu najbliższych lat będziemy świadka-
mi bezprecedensowego procesu urbanizacji, w wyniku którego 
w krajach rozwijających się powstanie więcej wielkich aglomeracji 
miejskich niż obecnie istnieje w bogatej części świata. Setki milio-
nów rodzin porzuci wieś i przeniesie się do miast w poszukiwaniu 
pracy, lepszych zarobków i życiowego awansu. Na naszych oczach 
będzie powstawać nowa, globalna klasa średnia. Według naszych 
szacunków w 2020 r. w Chinach i Indiach będzie ponad 130 mln 
gospodarstw domowych należących do klasy średniej, a kolejne 
180 mln będzie do niej aspirować. To oznacza ponad pół miliarda 
ludzi pragnących żyć i konsumować według nowych standardów!

Tym, którzy chcieliby spojrzeć na tę wschodzącą klasę średnią 
z perspektywy zachodnich standardów, radzimy jednak porzucić 
wyniesione z Europy i Ameryki szablony myślenia. Najbardziej 
wymiernym kryterium, które będzie odróżniać wschodzącą kla-
sę średnią od tej, którą znamy ze świata zachodniego, będzie za-
sobność finansowa. Przykładowo, w Chinach, gdzie średni roczny 
PKB w przeliczeniu na osobę wynosi 4,7 tys. dol., do klasy średniej 
zalicza się już rodziny, w których na jednego członka przypada od 
7,3 do 23,3 tys. dol. Dla porównania, w Polsce na jednego miesz-
kańca przypada rocznie 12,7 tys. dol., a we Francji – 42 tys. dol. 

Choć mniej zamożni, spragnieni mieszkań, samochodów i usług 
medycznych przedstawiciele wschodzącej klasy średniej wkrótce 
staną się ogromną, wartą miliardy dolarów rocznie, potęgą konsump-
cyjną. Swoją siłę pokazali już na rynku motoryzacyjnym – w 2000 
r. niespełna 10 proc. nowych samochodów znajdowało nabywców 
w krajach rozwijających się, w 2010 r. – już co trzeci. 

Jak wykorzystać ten rodzący się potencjał biznesowy? Warto 
przyjrzeć się strategiom firm, którym udało się skutecznie do-
trzeć do wschodzącej klasy średniej. Przykładem takiego sukcesu 
może być Kentucky Fried Chicken. Wchodząc na chiński rynek, ta 
amerykańska sieć fastfoodów postanowiła nastawić się na obsługę 
średnio zamożnych konsumentów. Żeby to osiągnąć, KFC musia-
ło zrewolucjonizować swój tradycyjny model biznesowy. Zamiast 
wąskiego menu i niewielkich lokali, nastawionych przede wszyst-
kim na serwowanie jedzenia na wynos, w Chinach firma posta-
wiła na duże restauracje z bogatą ofertą lokalnych dań, wzboga-
coną jedynie typowym dla KFC kurczakiem. Co więcej, firma 
zrezygnowała ze sprawdzonego na innych rynkach modelu sieci 
franczyzowej i zamiast powierzyć zarządzanie restauracjami lo-

kalnym przedsiębiorcom zaczęła rozwijać 
restauracje własne. Dzięki temu KFC uda-
ło się utrzymać oczekiwany poziom ob-
sługi i jednocześnie szybko osiągnąć dużą 
skalę działania – obecnie restauracje KFC 
znajdują się już w 700 chińskich miastach.

Z kolei indyjski producent sprzętu AGD, 
Godrej, postawił na tworzenie produktów 
specjalnie dostosowanych do potrzeb śred-
niozamożnych klientów. Przykładem może 
być lodówka ChotuKool - jej prototyp po-
wstał we współpracy z indyjskimi gospody-
niami domowymi, które oceniały wszystkie 
projekty pod kątem walorów użytkowych 
i ceny. Efektem tych konsultacji jest przeno-
śna lodówka w technologii ogniw półprze-
wodnikowych, której cena nie przekracza 75 
dol. W ciągu pierwszych dwóch lat Godrej 
sprzedał ponad 100 tys. sztuk! 

Czy polskie firmy mogą ten sukces powtó-
rzyć? Powinniśmy próbować. Bo na pewno 
polskiego biznesu nie stać na jedno – żeby-
śmy w tej rewolucji nie brali udziału!

NINA HAŁABUZ
Marketing Coordinator
The Boston Consulting Group
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Forex jest w przeważającej części ryn-
kiem pozagiełdowym OTC (over-the-co-
unter), czyli  nie posiadającym centralnej 
jednostki nadzorującej obrót ani fizycznej 
lokalizacji. Aktywne centra finansowe są 
rozmieszczone po całym świecie, a handel 
pomiędzy uczestnikami rynku odbywa 
się 24 godziny na dobę. Lokalizacja geo-
graficzna uczestników nie ma większego 
znaczenia dla realizacji transakcji, dlatego 
handel przebiega sprawnie i  efektywnie 
przy relatywnie niskim koszcie transakcji, 
nazywanym „spreadem”- różnicą między 
ceną kupna a sprzedaży.

JAK ZACZĄĆ?
Wiele osób na początku  poznawania ryn-
ku forex, zastanawia się od czego tak na-
prawdę powinni zacząć. Przede wszystkim 
warto założyć rachunek demonstracyjny 
u jednego z brokerów, aby zdobyć prak-
tyczną wiedzę. Już na tym etapie należy 
sprawdzić, jakie są warunki zawierania 
transakcji, a  więc przede wszystkim jej 
koszt i szybkość realizacji zlecenia. 

ABC RYNKU FOREX

Na rynku forex można wyróżnić co najmniej trzy rodzaje 
brokerów:

1. Broker MM (Market Maker - kreator rynku) – jeszcze do nie-
dawna najczęściej spotykany typ brokera. Pełni on rolę animatora 
rynku - dostarcza ceny, po których klient może zawierać transak-
cje. Warto dodać, że ceny te mogą się  różnić od cen oferowanych 
przez innych brokerów, także rynkowych. Ponadto broker MM 
odpowiada za wykonywanie zleceń klienta i rozliczanie zawartych 
transakcji.  Proces transakcyjny nadzorowany jest przez Dealing 
Desk, który odpowiada za zgodność oferowanych cen ze średnią 
rynkową i realizację zleceń. U tej grupy brokerów najczęściej do-
chodzi do ”requotes” - rekwotowań (przeciągnięcia chwili reali-
zacji transakcji przez brokera w celu uzyskania przez niego lep-
szej dla siebie ceny), poślizgów cenowych i zawieszenia platformy 
transakcyjnej. 
Brokerzy MM nie cieszą się dobrą sławą wśród inwestorów. Ich 
jedyną zaletą jest zwykle niski depozyt początkowy, który zachęca 
inwestorów do ulokowania nawet niewielkiej kwoty. 

2. Broker STP (Straight Through Processing – bezpośrednia re-
alizacja zleceń) – typ brokera, którego działanie na rynku walu-
towym przypomina działania brokera na giełdzie. Zlecenia klien-
tów realizowane są automatycznie i przekazywane przez brokera 
do podmiotów, które zapewniają płynność (najczęściej są to duże 
banki inwestycyjne) bez udziału Dealing Desk, co znacząco pod-
nosi jakość realizacji zleceń.

3. Broker ECN (Electronic Communications Network – elektro-
niczna sieć komunikacyjna) – system, który działa podobnie jak 
giełdy. Różnicą w porównaniu do brokerów STP jest możliwość 

Forex ( foreign exchange) - to międzynarodowy rynek 
walutowy, charakteryzujący  się ogromną płynnością. 
Jego obroty przekraczają dziennie 4,5 biliona dolarów 
amerykańskich, podczas gdy dla przykładu na NYSE 
(New York Stock Exchange) oscylują w granicy 40 mld 
dolarów.

KACPER GAWROŃSKI
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ABC RYNKU FOREX
Przewodnik inwestora

wać. Wybór rozpoczynamy od wykresu M1, gdzie każda świeczka 
odpowiada jednej minucie, kończąc na wykresie tygodniowym 
i miesięcznym, gdzie  świeca oznacza  tydzień bądź miesiąc) Warto  
zastanowić się także, ile możemy  poświecić czasu na analizę oraz 
jaki horyzont inwestycyjny będzie dla nas odpowiedni. Jest to o tyle 
ważna kwestia, że trudno stać się daytraderem (operującym na wy-
kresie M1 do H1), jeśli możemy spędzić co najwyżej kilkadziesiąt 
minut dziennie przy komputerze. W takim przypadku optymal-
nym rozwiązaniem okazuje się „swing trading”, czyli trzymanie 
pozycji dłużej niż jeden dzień, jednak krócej niż robią to fundusze 
inwestycyjne, a więc do kilku, kilkunastu dni.

Twierdzi się, że inwestowanie w oparciu o wyższe interwały, tj. 
H4, D1, jest nieskuteczne ze względu na to, że staramy się przewi-
dzieć odległą w czasie zmianę ceny. Jednak w rzeczywistości jest 
inaczej: inwestując na wykresie dziennym zostawiamy sobie duży 
margines błędu - rynek nie wybija tak często naszego zlecenia 
ograniczającego stratę (stop loss). Poza tym emocje, które wystę-
pują podczas inwestowania, są zdecydowanie mniejsze ze wzglę-
du na mniej dynamiczne zmiany naszego depozytu. Stosując daną 
metodę analizy wykresów możemy poświęcić tylko kilkanaście 
minut dziennie, a podejmowanie decyzji przestaje być tak stresu-
jące. Oczywiście należy także pamiętać o odpowiednim doborze 
wielkości pozycji do zakładanego poziomu „stop loss”.

GDZIE ROZPOCZĄĆ EDUKACJĘ?
Większość osób zapoznaje się z rynkiem czytając kilka książek o te-
matyce giełdowej/forexowej. Osobiście szczególnie polecam zarówno 
Dynamic Trading , jak i High Probability Trading Strategies autorstwa 
Roberta Minera oraz Price Action Trader Lance’a Beggs’a. Warto 
odwiedzić także fora internetowe, takie jak Nawigator oraz śledzić 
kilka blogów o tematyce forex, których dobór pozostawiam czytel-
nikom,  gdyż prezentują one zróżnicowane metody inwestycyjne.

TRADING PLAN, MONEY MANAGEMENT I PSYCHOLOGIA…
Oczywiście nawet dobry system nie będzie w stanie generować 
zysków, jeśli sam trader mu na to nie pozwoli i nie będzie trzymał 
się ściśle określonych zasad. Dlatego kiedy mamy już pomysł, war-
to jest go zapisać i stworzyć tzw. „trading plan”. Bez niego trud-
no dokonać analizy zawartych transakcji,  która będzie stanowić 
kolejny ważny element mający na celu śledzenie ścieżki rozwoju 
inwestora. Zasadniczo należy zaznaczyć, że bez tego elementu na-
wet nie ma co myśleć o profesjonalnym tradingu.

Rozpowszechnioną jest opinia, że najistotniejszym elementem 
układanki całego systemu jest „money management”, czyli za-
rządzanie wielkością pozycji i stosunek zysku do ryzyka. Opty-
malnie ta wartość powinna wynosić 3:1, np. przy poziomie stop 
loss rzędu 30 pipsów powinniśmy liczyć na zysk co najmniej 90 
pipsów. Oczywiście te proporcje mogą być nieco odmienne i nie 
są zależne od skuteczności naszej strategii.

Nie można zapomnieć o jeszcze jednym aspekcie inwestowania  
- psychologii, która wbrew pozorom jest najważniejszym  kom-

wystawiania i realizacji zleceń nie tylko 
z dostawcami płynności, ale także z inny-
mi klientami, podobnie jak ma to miejsce 
w przypadku giełdowego arkusza zleceń. 
Największą barierą jest zwykle wysoki de-
pozyt początkowy. Na polskim rynku wie-
lu brokerów reklamuje swoje usługi jako 
model ECN, jednak większość z nich to  
brokerzy STP. 

STRATEGIE INWESTYCYJNE 
- JAK JE „UGRYŹĆ”?
Kolejnym istotnym krokiem jest wybór 
strategii inwestycyjnej.

Większość inwestorów indywidualnych 
na rynku kieruje się analizą techniczną, 
aczkolwiek analiza fundamentalna rów-
nież ma swoich zwolenników. Analiza 
techniczna opiera się na wykorzystaniu 
podstawowych narzędzi, takich jak for-
macje świecowe, formacje cenowe, linie 
trendu oraz poziomy wsparć i oporów. 
Ze względu na specyfikę rynku forex 
większość inwestorów nie posługuje się 
wolumenem, ponieważ brokerzy fo-
rex posiadają tylko informacje na temat 
cząstkowego wolumenu. Dlatego wszyst-
kie transakcje zawierane są na podstawie 
ceny. Stąd też pochodzi nazwa metody 
analizy wykresów „price action”, skupia-
jącej się jedynie na wykresie, bez użycia 
wskaźników. Charakteryzuje się ona wy-
soką skutecznością na rynkach o dużej 
płynności. Należy jednak podkreślić, że 
istnieje wiele innych metod analizy tech-
nicznej, a konstrukcja strategii i wybranie 
najskuteczniejszych narzędzi staje się klu-
czowe.

Duża część inwestorów posługuje się 
zaawansowanymi metodami Fibonaccie-
go, czyli analizą opartą na  proporcjach 
pomiędzy wybranymi odcinkami na wy-
kresie. W tym wypadku często możemy 
spotkać się również z określeniem „harmo-
nic trading”, gdzie główną rolę odgrywa-
ją formacje tworzone przez występowanie 
powtarzalnych schematów o odpowied-
nich proporcjach na wykresie, np. ABCD 
i XABCD tj. Gartley czy Butterfly.

Równie ważną kwestią jest wybór inter-
wału czasowego, na jakim będzie się opero-
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ponentem  tradingu. Samo posiadanie systemu transakcyjnego i dobre zarządzanie kapi-
tałem nie wystarczy, jeśli inwestor w najważniejszych momentach nie będzie zdolny do 
zawierania transakcji. Ten aspekt jest szeroko omawianyw literaturze przedmiotu.

W następnym nu-
merze Profit Journal 
opiszę kilka najsku-
teczniejszych i wyko-
rzystywanych przeze 
mnie setupów syste-
matycznie powtarza-
jących się na rynku 
układów cenowych.

Po więcej tematów 
związanych z „price 
action” i geometrią 
rynku zapraszam do 
odwiedzenia mojej 
strony internetowej 
www.forex-time.pl. 

PIERWSZE KROKI NA RYNKU FOREX: 

• Wybór brokera
• Wybór horyzontu inwestycyjnego
• Dobranie metody analizy technicznej i budowa 
   strategii inwestycyjnej
• Stworzenie trading planu z doborem odpowiedniego 
   money management
• Analiza własnych transakcji prowadzona na podstawie  
   dziennika transakcji
• Odpowiednie nastawienie inwestora i wyznaczenie 
   jasnych celów
• Nie poddawanie się emocjom 
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Na czym tak naprawdę polega crowdfunding? Finansowanie 
społecznościowe, bo takie jest właśnie polskie tłumaczenie tego 
terminu opiera się na pozyskiwaniu kapitału na realizację inno-
wacyjnych projektów od społeczności internetowej. W zamian 
wspierający otrzymują nagrody (np. egzemplarz dofinansowanej 
książki, zaproszenie na premierę filmu, własną postać w grze etc.) 
lub w przypadku crowdfundingu udziałowego, możliwość par-
tycypacji w zyskach. Mimo, że historia crowdfundingu jest sto-
sunkowo krótka i burzliwa, rynek na świecie jest już bardzo duży 
i cały czas dynamicznie rośnie. W Polsce ten sposób finansowania 
dopiero raczkuje, a szybki rozwój hamują niestety skomplikowane 
regulacje prawne. Z jednej strony jest to ustawa o zbiórkach pu-
blicznych, zresztą zwana często anachroniczną, gdyż obowiązuje 
od 1933 roku, z drugiej – regulacje rynku kapitałowego, wiążą-
ce ręce w przypadku oferowania w sieci m.in. udziałów czy ak-
cji. Dzięki Polskiemu Towarzystwu Crowdfundingu, które walczy 
o zmiany w polskim prawie oraz o szerzenie idei crowdfundingu 
jest szansa, że w krótce sytuacja się zmieni. 

JAK WYGLĄDA FINANSOWANIE SPOŁECZNOŚCIOWE 
W  LICZBACH?
Nie sposób dokładnie określić skali danego fenomenu, gdyż obec-
nie platformy crowdfundingowe prowadzą bardzo szczątkowe 
statystyki. Jednakże jeden ze znanych portali o tematyce startu-
powej w Polsce (www.mamstartup.pl) opublikował niedawno cie-
kawe zestawienie. Jest to posumowanie  ostatnich trzech lat dzia-
łania Kickstartera (badanie obejmowało okres od kwietnia 2009 
do kwietnia 2012). Autorką badania jest Lisa Waananen z New 
York Times, która policzyła, że w ciągu trzech lat na Kickstarterze 
50 tys. projektów starało się o finansowanie, a łącznie udało się 
zebrać imponujące 207 milionów dolarów. Również odsetek ini-
cjatyw, które odniosły sukces jest bardzo wysoki, gdyż wynosi aż 
44 % (wewnętrzne badanie Kickstartera). Wynik ten z pewnością 

robi wrażenie, jednak należy pamiętać że 
odnosi się to tylko do uzbierania założonej 
na początku sumy pieniędzy, a nie końco-
wego sukcesu na rynku.

KTÓRE BRANŻE CIESZYŁY SIĘ 
NAJWIĘKSZYM ZAINTERESOWANIEM? 
Niespodziewanie najwięcej pieniędzy, 
bo aż 60 milionów zgromadziła branża 
filmowa. Za raz za nią znaleźli się muzy-
cy, którym udało się zebrać 38 milionów. 
Równie zaskakujące są kolejne statystyki. 
Na trzecim miejscu uplasowała się bran-
ża określana mianem “design”. Projekty 
dotyczące tego pola działalności zdobyły 
29 mln dolarów. Najbardziej dziwi jednak 
dopiero siódme miejsce branży technolo-
gicznej, która została wsparta tylko 10 mi-
lionami. Rezultaty te pokazują, że finanso-
wanie społecznościowe rządzi się swoimi 
prawami. Nie faworyzuje kompletnych 
konceptów biznesowych z branży techno-
logicznej, tak jak dzieje się to np. w Sillicon 
Valley, będącą kolebką branży startupowej, 
a raczej pojedyncze kreatywne i innowa-
cyjne przedsięwzięcia czy projekty osób 
działających z pasją.

Crowdfunding
─ mikrofinansowanie przyszłości?  

WALDEMAR PIENIAK

Crowdfunding nabiera rozmachu i coraz śmielej 
zaznacza swoją obecność na rynku. Jest to zjawisko, 
o którym ostatnio coraz więcej się rozmawia i pisze. 
Według niektórych szacunków w zeszłym roku wsparto 
w ten sposób milion projektów na kwotę 1,5 mld dol. 
W tym roku ma to być dwa razy tyle, zaś w kontekście 
2013 r. wymieniana jest kwota nawet 6 mld dol. Widząc 
niesamowity potencjał i ogromne tempo wzrostu, warto 
zapoznać się bliżej z tą formą finansowania, gdyż wydaje 
się, że może to być przyszłość dla branży startupowej. 

NAJBARDZIEJ ZNANE „SUCCESS STORY”?
Konkurencję znacznie w tyle zostawiły jak 
do tej pory dwa projekty. Pierwszym z nich 
jest Pebble, czyli zegarek wykorzystujący 
technologię e-papieru, który posiada moż-
liwość integracji z iPhone’em, umożliwia-
jącą np. odtwarzanie muzyki, sprawdzanie 
kto dzwoni czy szybki odczyt wiadomości. 
W Pebble zainwestowano ponad 10 milio-
nów dolarów, w tym pierwszy milion uda-
ło się uzbierać już pierwszego dnia. Wynik 
ten jest tym bardziej imponujący, gdyż 
twórcy pomysłu określili, że aby skończyć 
swój projekt i ruszyć z produkcją potrze-
bują „jedynie” 100 tys. dolarów. Innym 
równie równie innowacyjnym koncep-

Biznes
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CROWDFUNDING W LICZBACH
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platformy oferującej crowdfunding udzia-
łowy - beesfund.com, która, co ciekawe, 
stara się zebrać pieniądze sprzedając swoje 
udziały na własnej stronie.

CO ZROBIĆ, ABY POWTÓRZYĆ SUKCES 
PEBBLE CZY OUYA?
Oczywiście najważniejszy jest sam pomysł 
na produkt, jednak równie istotna jest ak-
cja promocyjna. Przygotowałem kilka rad, 
które mogą pomóc ulepszyć kampanie i 
zwiększyć szanse na końcowy sukces. 

1. Należy wybrać odpowiednią platfor-
mę. Jak wspomniałem powyżej, na razie 
w Polsce wybór jest bardzo ograniczony, 
ale przecież nic nie stoi na przeszkodzie, 
żeby zdobyć finansowanie poprzez platfor-
mę zagraniczną. W zależności od tego czy 
chcemy sfinansować film, wydanie płyty, 
innowacyjny wynalazek czy jeszcze coś 
innego, należy wybrać taką stronę, która 
maksymalnie zwiększy szanse na zebranie 
potrzebnej kwoty. A więc np. pieniądze na 
film zbieramy na platformie Slated, a na 
wydanie płyty - na ArtistShare. Wydaje się 

tem, który odniósł nie mniejszy sukces, jest konsola do gier video 
OUYA, podłączana do telewizora zupełnie jak Xbox czy Playsta-
tion. Różnica polega jednak na tym, że system pozwala każdemu 
na publikowanie i korzystanie z własnych gier, które będą kompa-
tybilne z konsolą. Firmie udało się zebrać milion dolarów w prze-
ciągu pierwszych ośmiu godzin. W sumie otrzymali od internau-
tów ponad 8,5 miliona dolarów - rezultat faktycznie zaskakujący. 

A zatem czy projekty tego typu rzeczywiście są „skazane” na suk-
ces? Za Pebble czy OUYA stoi pomysłowy koncept, jednakże stwo-
rzenie produktu, który będzie działać według założeń pomysło-
dawcy, wymaga ogromnego doświadczenia i możliwości negocjacji 
z dostawcami podzespołów, których niestety brakuje większości 
firm finansujących się przez portale crowdfundingowe. Nie mniej 
jednak obie firmy zasługują na ogromne uznanie i osobiście będę 
kibicował, aby dla obu projektów znalazło się miejsce na rynku. 

Tak jak napisałem wcześniej, Kickstarter nie jest oczywiście je-
dyną platformą crowfundingową, nie był też zresztą pierwszą. W 
tym momencie na świecie istnieje kilkaset serwisów crowdfundin-
gowych, jak choćby prężnie działający IndieGoGo, Slated, Rocke-
tHub, ArtistShare czy brytyjski Crowdcube. Każdy z nich różni się 
w pewien sposób od Kickstartera, mając swój własny target projek-
tów, które stara się finansować. A jak to wygląda w Polsce?

W naszym kraju działa tylko kilka tego typu portali. Siepomaga.pl 
wspomaga projekty charytatywne, polakpotrafi.pl jest polskim 
odpowiednikiem Kickstartera, a megatotal.pl finansuje wsparcie 
dla muzyków. Warto również wspomnieć o powstaniu pierwszej 
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to oczywiste, lecz zadziwiająco wiele osób 
promuje swoje pomysły nie zwróciwszy 
uwagi na specjalizację serwisów. 
2. Inwestorzy muszą widzieć, że pomysło-
dawca rzeczywiście pasjonuje się swoim 
projektem. Jest tylko jedna szansa, by wy-
wrzeć dobre wrażenie i przekonać do siebie 
internautów. Jest to wyjątkowo trudne na po-
pularnych platformach, gdzie jednocześnie 
konkuruje ze sobą kilkadziesiąt pomysłów, 
z których większość promuje się w ciekawy 
sposób. Ważnymi składowymi produktu są: 
oryginalna i zapadająca w pamięć nazwa, 
przykuwające uwagę logo oraz nieszablono-
wy opis produktu, który w kreatywny sposób 
przedstawia główne założenia projektu. Naj-
ważniejsze jednak jest „promo”, czyli krót-
ki filmik, w którym należy zamieścić swój 
„pitch” do społeczności (parominutowe wy-
stąpienie mające zachęcić do inwestowania 
w produkt). Niezwykle istotne jest, aby dać 
potencjalnym inwestorom wgląd za kulisy 
powstawania produktu, pokazać, że stoją 
za nim prawdziwi ludzie, którzy wiedzą, co 
robią, i pasjonują się tym. Przedstawienie 
swojej ekipy w nietuzinkowy sposób jest klu-
czowym zadaniem. Wasz filmik powinien 
sprawić, że potencjalni inwestorzy po jego 
obejrzeniu poczują podekscytowanie i nie 
będą się mogli doczekać premiery produktu. 
3. Niezbędny jest dokładny plan wydania 
zebranych pieniędzy. Nieważne jak inno-
wacyjny jest projekt - większość ludzi, a w 
szczególności ci, którzy powierzają pienią-
dze, chcą dokładnie wiedzieć jakie kroki 
zostaną poczynione, aby wprowadzić go 
na rynek. Dlatego też należy określić na 
samym początku jak pomysłodawca za-
mierza korzystać z powierzonych pienię-
dzy i pozwolić inwestorom mieć wgląd we 
wszystkie koszty, które mogą się pojawić. 
Umożliwi to zbudowanie zaufania i zwięk-
szy wiarygodność projektu, a w przyszłości 
może ułatwić zdobycie dalszych pieniędzy, 
jeśli zajdzie taka potrzeba. 
4. Warto spróbować podzielić większy pro-
jekt na mniejsze podprojekty, które będą 
kolejnymi etapami całości. Takie podejście 
ułatwi zdobycie pełnego finansowania. 
Mało kto zdecyduje się od razu zainwe-
stować w projekt, który potrzebuje np. 100 

tys. zł, aby w ogóle wystartować, gdyż jest to bardzo ryzykowne. 
Dobrym rozwiązaniem może być np. zebranie najpierw pieniędzy 
na stworzenie prototypu, zaś w kolejnym etapie na produkcję, a 
następnie marketing.
5. Niezwykle ważne jest oferowanie ciekawych nagród i upomin-
ków dla osób, które wspierają pomysł. Jest tu ogromne pole do 
popisu - od zwykłych próbek, poprzez zniżki, aż do własnej po-
staci w grze czy możliwości czynnego udziału w tworzeniu pro-
duktu. Nie ma tu praktycznie żadnych ograniczeń. Warto jednak 
uzależnić wysokość nagród od tego, jak dużą kwotą osoba wspiera 
projekt.
6. Należy dobrze ocenić ile funduszy dokładnie potrzeba na re-
alizację pomysłu. Jeśli nie uda się zebrać określonej na początku 
ilości pieniędzy, projekt nie zostanie sfinansowany i przepadnie. 
Dlatego nie można być zbyt chciwym. Z kolei jeśli poprosi się o 
zbyt mało na początku, wówczas będzie ciężko dostarczyć gotowy 
produkt, przez co można stracić wiarygodność w oczach społecz-
ności. Może to utrudnić zebranie pieniędzy na jego dokończenie. 
Warto się dobrze zastanowić, jaka kwota będzie optymalna. 
7. Dobra kampania nie może trwać zbyt krótko, gdyż może nie 
wystarczyć czasu na zebranie pieniędzy, ale nie może być też zbyt 
długa, ponieważ internauci stracą zainteresowanie produktem. 
Kickstarter standardowo proponuje 30 dni, co wydaje się bardzo 
rozsądnym okresem. Ważne jest również, żeby swój pomysł pro-
mować nie tylko na platformie crowdfundingowej, na której jest 
wystawiony, ale również na Facebooku i podobnych stronach. O 
projekcie powinno być naprawdę głośno (patrz „marketing wiru-
sowy”).

DLACZEGO WARTO ZDECYDOWAĆ SIĘ NA CROWDFUNDING?
Siłą portali crowdfundingowych jest to, że próbują zapełnić lukę 
pomiędzy funduszami VC, a grupami potężnych aniołów bizne-
su. Ci drudzy skupiają się na znalezieniu następnego startupu na 
miarę Facebooka czy Skype’a, inwestując setki milionów dolarów 
w twórców serwisów internetowych albo aplikacji mobilnych, jed-
nocześnie stroniąc od innowacyjnych wynalazków czy nietuzin-
kowych i awangardowych projektów artystycznych. Crowfunding 
daje ogromną szansę na przekucie w sukces własnych marzeń i 
wizji przy wsparciu osób, które wierzą w idee i założenia naszego 
pomysłu. Samo pozyskanie kapitału niezbędnego do zrealizowa-
nia projektu, który trudno by było otrzymać w tradycyjny sposób, 
to nie wszystko. To również znakomita okazja na zweryfikowanie 
potencjału produktu zanim jeszcze trafi on na rynek, a jednocze-
śnie możliwość stworzenia bazy klientów lojalnych i zaangażowa-
nych w powstanie produktu. To wreszcie szansa na odniesienie 
sukcesu z prawdziwego zdarzenia, nie inwestując nic ponad wła-
sny czas i ciężką pracę. Wydaje się więc, że przyszłość dla crowd-
fundingu jest świetlana. Niemniej jednak nie warto czekać, aż ktoś 
inny przekuje nasze marzenia w realny projekt biznesowy. Ludzie 
jeszcze nigdy nie mieli takich możliwości, aby sfinansować swoje 
nawet najbardziej szalone wizje i pomysły. Czas działać! 
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Takie podejście do sztuki mocno 
zyskuje na znaczeniu w ostatnich 
latach. Niektóre obrazy, rzeźby 
i fotografie są wyceniane wyżej 
niż nieruchomości, przy czym 
ich wartość dynamicznie rośnie 
w czasie. Nie pozostaje to bez 
wpływu na rynek sztuki, który 
rozkwita wtedy, gdy światowe 
finanse pogrążone są w chaosie. 
Do grona uczestników  rynku 
dołączają coraz to nowe grupy 
osób, poszukując nie tylko przeżyć 
i emocji, ale także bezpieczeństwa 
dla kapitału, ochrony majątku 
rodzinnego, czy po prostu szansy 
wzbogacenia się.

Za sprawą efektownych, wielomilionowych transakcji, a szcze-
gólnie imponujących wzrostów cen dzieł sztuki w ostatnich kil-
kudziesięciu latach, rynek sztuki znalazł się w orbicie zaintere-
sowania biznesu i  instytucji finansowych. W  ostatnich latach 
można mówić o bardzo pragmatycznym podłożu tego zaintere-
sowania. Świat szuka alternatywy wobec niepewnych form lo-
kowania kapitału i jedną z najbardziej godnych uwagi odnalazł 
w dziełach sztuki. 

Bezpieczeństwo przyciąga inwestorów
Dywersyfikacja portfela i brak korelacji z rynkiem akcji to chy-

ba najważniejsze fakty przytaczane w kontekście zalet inwestycji 
w sztukę. Kierowanie inwestycji na kilka klas aktywów jest, jak 
wiadomo, korzystne samo w sobie. W przypadku sztuki dywer-
syfikacja jest podwójna, ponieważ np. rynek zabytkowych me-
bli rozwija się inaczej niż rynek fotografii współczesnej. Nade 
wszystko jednak za włączeniem sztuki do portfela przemawia 
jej minimalna lub zerowa korelacja z rynkami finansowymi. To 
prawdopodobnie najistotniejsza pojedyncza przyczyna ogrom-
nego wzrostu zainteresowania sztuką w czasach naznaczonych 
przez kryzys finansowy. Sztuka jako "schronienie dla kapitału" 
(shelter asset), "szczepionka dla portfela" – to sugestywne okre-
ślenia, ale opierają się na realistycznej ocenie sytuacji ekonomicz-
nej i licznych badaniach. 

Kwestia ryzyka inwestycyjnego ujmo-
wana jest często jako odchylenie standar-
dowe rocznej stopy zwrotu. Zgodnie z Mei 
Moses, na przestrzeni pięćdziesięciu lat 
liczony w ten sposób współczynnik ryzy-
ka dla indeksu sztuki był nieco niższy niż 
dla indeksu giełdy nowojorskiej (S&P500). 
Choć dzieła sztuki ogółem stanowią loka-
tę kapitału z powodzeniem rywalizującą 
wynikami z indeksami akcji, istnieje część 
polskiego rynku sztuki, która jest szcze-
gólnie atrakcyjna inwestycyjnie. Chodzi 
o twórczość klasyków (przede wszystkim 
dwudziestowiecznych), która według do-
stępnych danych nie traci na wartości. 
Przegląd notowań aukcyjnych klasyków 
polskiej sztuki współczesnej (artyści uro-
dzenie w latach 20. i 30. XX wieku, tacy jak: 
Wojciech Fangor, Jan Tarasin, Stefan Gie-
rowski itd.) pozwala stwierdzić, że średnie 
ceny dzieł wszystkich (sic!) tych artystów 
rosną stabilnie i szybko od ponad dekady. 
Za ryzyko inwestycji w sztukę należy uznać 

DZIEŁA SZTUKI 
– TERAZ TAKŻE JAKO KLASA AKTYWÓW

Andrzej Cisowski, Objawienia, 2011, olej, płótno, 140x160. 
To jedna z inwestycji w twórczość artysty z silnym wsparciem promocyjnym.

MACIEJ GAJEWSKI Dom Aukcyjny Abbey House S.A.
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kwestię niskiej w stosunku do rynku finansowego płynności. Sztu-
ki rzeczywiście nie sprzedaje się tak łatwo i szybko jak papierów 
wartościowych, choć należy wspomnieć o giełdach sztuki, które 
powstają w Europie i Azji od kilku lat. To jedna z metod uzyskania 
większej płynności z dzieł sztuki. Nabywa się udziały w poszcze-
gólnych pracach, a minimalny wkład to np. 10 euro. Giełdy sztuki 
znajdują się w dalszym ciągu na etapie poszukiwań (giełda w Luk-
semburgu ma być pierwszą z pełnymi regulacjami), ale z pewno-
ścią warto obserwować to nowe zjawisko. 

Najbardziej rozpowszechnioną metodą liczenia stóp zwro-
tu z inwestycji w sztukę jest kalkulacja na podstawie tzw. repeat 
sales, czyli powtórnych sprzedaży. Firmy nastawione na analizę 
rynku pod kątem inwestycyjnym szczególną uwagę przywiązują 
do obiektów powracających na aukcję. Dwukrotna sprzedaż tego 
samego dzieła sztuki na aukcji jest podstawą do wszelkich obli-
czeń zwrotu z inwestycji. Lider w zakresie informacji rynkowej 
tego typu, rodzina indeksów rynku sztuki Mei Moses, dysponuje 
bazą ponad 20 tys. obiektów, które powtórnie wylicytowano na 
aukcji. To punkt wyjścia zarówno indeksu World All Art, jak rów-
nież indeksów poszczególnych segmentów rynku. Według „Art & 
Finance Report 2011” (Deloitte, ArtTactic) porównanie indeksu 
World All Art z indeksem S&P500 wypada na korzyść sztuki we 
wszystkich okresach od 2000 do 2011 roku. Także w najdłuższym 
analizowanym okresie, pięćdziesięciu lat, sztuka okazała się lepszą 
inwestycją. W 2011 roku przewaga nad akcjami była największa 
od trzech lat (10,2% wzrostu indeksu Mei Moses i 0,47% indeksu 
S&P500). Ponieważ rynek sztuki to wiele nisko skorelowanych ze 
sobą rynków, wartościowe jest spojrzenie na stopy zwrotu przez 
pryzmat najważniejszych segmentów rynku. W 2011 roku zarów-
no sztuka powojenna, jak i tradycyjna sztuka chińska osiągnęły 
dwucyfrowe stopy zwrotu, odpowiednio 11,38% i 15,82%, ale in-
deks giełdy nowojorskiej rownież nie sprostał ani sztuce nowocze-
snej i impresjonistycznej, ani sztuce dawnej. 

POLSKI RYNEK SZTUKI – OGROMNY POTENCJAŁ
Choć krajowy handel sztuką dopiero zaczyna się rozwijać, ostatnie 
lata przyniosły bezprecedensowe ożywienie. Sprzedaż na aukcjach 
wzrosła w przeciągu ostatnich 12 miesięcy blisko dwukrotnie i pod 
koniec roku osiągnie prawdopodobnie ponad 70 mln zł. Także 
z rynku galeryjnego dochodzą informacje o znaczącym wzroście 
obrotów. Z rocznym przesunięciem względem rynku globalnego 
następuje zatem w Polsce wyraźne przyspieszenie rynku sztuki. 
Zwiększenie skali handlu ma pierwszorzędne znaczenie, ponie-
waż ograniczone możliwości zbycia dzieł sztuki (niska płynność) 
to w dość powszechnej opinii jedna z największych barier rozwoju 
rynku sztuki, nie tylko w Polsce. Wciąż niezrealizowany potencjał 
widać w utrzymującym się od lat niedowartościowaniu krajowego 
rynku sztuki. Rzeczywiście, porównywalne artystycznie prace pol-
skich artystów są sprzedawane w mocno zaniżonych cenach. Sy-
tuacja powoli zaczyna się zmieniać wraz z przekraczaniem granic, 
udziałem w zagranicznych wystawach i targach, lecz w dalszym 

ciągu poziom cen jest wyjątkowo korzystny 
z punktu widzenia rozpoczęcia inwestycji. 

Rzecz jasna, skoro inwestycje w sztukę 
porównuje się z innymi inwestycjami, ana-
litycy szczególnie bacznie obserwują wy-
niki tych już zakończonych. Okazuje się, 
że dzieła sztuki, które powróciły na polski 
rynek aukcyjny bardzo mocno zyskują na 
wartości i dotyczy to większości segmen-
tów rynku sztuki. Ceny prac najwybit-
niejszych malarzy tworzących po wojnie 
rosły w ostatniej dekadzie nawet 20–50% 
rocznie, a analiza powszechnie dostępnych 
notowań aukcyjnych pokazuje, że bardzo 
ciężko znaleźć od tej reguły wyjątki. To 
bardzo pożądane połączenie stabilności 
z wysoką stopą zwrotu. Klasycy współcze-
sności to jednak tylko jedna z możliwości 
inwestycyjnych na polskim rynku. Inne-
go podejścia i strategii wymaga wejście na 
rynek młodej sztuki, a jeszcze inną opcją 
dla inwestorów jest inwestycja w artystów 
promowanych przez konkretną firmę. Ten 
model działalności obrał dotychczas tylko 
jeden polski dom aukcyjny – Abbey House. 
Transakcje od końca 2010 roku zawierane 
są w przypadku niektórych artystów na 
poziomie nawet kilkukrotnie wyższym niż 
w połowie zeszłej dekady (np. malarstwo 
Stanisława Młodożeńca).

Zgodnie z przywoływanym już rapor-
tem Deloitte – względami inwestycyjny-
mi przy zakupie dzieł sztuki kieruje się już 
blisko połowa bogatych klientów banków. 
Choć czynnik emocjonalny pozostaje pod-
stawowy, tendencja inwestycyjna jest coraz 
wyraźniejsza. Także w  Polsce pierwsze 
firmy konstruują swój model biznesowy 
z  uwzględnieniem inwestycyjnych wła-
ściwości sztuki, a banki mają już w swojej 
ofercie produkty związane ze sztuką (np. 
pierwszy polski fundusz inwestycyjny sztu-
ki Abbey Art Fund). Wiarygodność pol-
skiego rynku sztuki rośnie, podobnie jako 
świadomość walorów sztuki traktowanej 
jako osobna klasa aktywów. 
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Podejmując decyzję o zainwestowaniu 
swoich środków w wino, zainteresowana 
osoba musi dokonać istotnego wyboru: czy 
dokonać zakupu win starszych roczników, 
czy tak zwanego En Primeur, czyli wina 
najmłodszego rocznika, które musi jeszcze 
przez blisko dwa lata dojrzewać w becz-
kach w piwnicach producenta. Wina En 
Primeur oferowane są przez winnice póź-
ną wiosną - zazwyczaj kampania trwa od 
kwietnia do czerwca każdego roku. Jakie 
są argumenty „za” i „przeciw” inwestycjom 
En Primeur?

Zwolennicy wskazują na fakt doko-
nywania zakupów w sposób „hurtowy”, 
na najwcześniejszym możliwym etapie 
„życia” danego wina. Faktycznie, prześle-
dzenie historii zmian poziomu cen ryn-
kowych poszczególnych roczników wina, 
w  większości przypadków doprowadzi 
nas do wniosku, że wino zyskuje nieco na 
wartości w momencie fizycznego wejścia 
na rynek – już w postaci zabutelkowanej. 
Nie jest to jednak reguła pozbawiona wy-
jątków…. Poza tym, bardzo trudno okre-
ślić ile taki wzrost wartości będzie wyno-
sić – dane dla poszczególnych roczników 
i win są tu silnie zmienne, trudno o sfor-
mułowanie jakiejkolwiek reguły. Poten-
cjalny zysk jest jednak z pewnością oku-
piony dodatkowymi czynnikami ryzyka. 
Najważniejszym z nich jest ryzyko zmiany 
ocen wydawanych przez krytyków winiar-
skich. Pierwotna ocena wydawana jest 

zawsze wczesną wiosną, na kilka tygodni 
przed rozpoczęciem sprzedażowej części 
kampanii En Primeur. Krytycy, bazując 
na swoim doświadczeniu i wiedzy, stara-
ją się odgadnąć, jakiej jakości wino okaże 
się być w swoim wieku dojrzałym. Wyniki 
tastingów na poziomie En Primeur są jak 
najszybciej publikowane i stanowią jeden 
z kluczowych czynników kształtujących 
przebieg drugiej części kampanii En Pri-
meur – jej części sprzedażowej. Po upływie 
dwóch lat, gdy wino jest już zabutelkowa-
ne i wchodzi na rynek w swojej fizycznej 
postaci – tastingi odbywają się powtórnie. 
Zazwyczaj wcześniejsze intuicje krytyków 
znajdują potwierdzenie i powtórne oce-
ny pokrywają się z wydanymi wcześniej. 
Czasem wina zyskują wyższe noty – co 
oczywiście skutkuje gwałtownym wzro-
stem cen rynkowych. Jednak zdarzają się 
także i  takie sytuacje, gdy wino okazuje 
się być niższej jakości, niż wcześniej prze-
widywano – z jednoznacznie negatywny-
mi konsekwencjami co do poziomu cen. 
W przypadku win regionu Bordeaux (a te 
stanowią znakomitą większość win inwe-
stycyjnych) największą wagę przywiązuje 
się do werdyktów ferowanych przez ame-
rykańskiego krytyka, byłego adwokata, 
Roberta Parkera.

W kampanii En Primeur uczestniczą 
wyłącznie podmioty profesjonalnie zwią-
zane z  handlem winami. Istotne są po-
siadane w branży relacje, osobiste znajo-

Inwestowanie 
w wina
MARCIN PIWECKI 
Wine Advisors

Inwestycje alternatywne
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mości. Dzięki nim złożone wcześniej zamówienie ma szanse być 
zrealizowane w całości, jeśli tak nie jest – przyznana nam „alo-
kacja” może opiewać na znacznie mniejszą ilość poszukiwanego 
towaru. Może też zdarzyć się, że sprzedający złoży nam „propozy-
cję nie do odrzucenia” – zakupu towaru przez nas poszukiwanego 
wraz z towarem, którego on sam ma w nadmiarze. Taka – „sprze-
daż wiązana”…

W oparciu o opisane wyżej zasady kampanie En Primeur funk-
cjonowały przez całe lata. W szczególności rok 2009 i 2010, gdy 
wyprodukowane wina były jednogłośnie oceniane jako wybitne 
– przewaga sprzedających była ogromna. Można było mówić na-
wet o ich dyktacie. Bardzo wysokie ceny zostały (choć bez entu-
zjazmu) zaakceptowane przez nabywców. Wzięli oni jednak sro-
gi odwet na większości (nie wszystkich!) winnicach w kampanii 
rocznika 2011, gdy niektórzy producenci mieli poważne problemy 
z upłynnieniem towaru! Mechanizm dystrybucyjny, który działał 
w Bordeaux bez zakłóceń przez dziesięciolecia – zaczął się zaci-
nać. Koronnym dowodem na to, że na naszych oczach sytuacja 
zmienia się diametralnie jest decyzja jednej z czołowych winnic 
– Chateau Latour. Ogłosiła ona, że kampania En Primeur 2011 
jest ostatnią, w której uczestniczy. Od tej pory winnica ta będzie 
wypuszczać wina ze swoich piwnic dopiero wtedy, gdy będą one 
dojrzałe, „pijalne” – a więc po 10 latach! Nie będzie już możliwości 
nabycia Latour 2012 na zasadach En Primeur. Rocznik ten będzie 
dostępny w sprzedaży dopiero w  roku 2022!

Inwestowanie w wina na zasadach En Primeur to ciekawy, lecz 
ponadprzeciętnie ryzykowny obszar inwestycji w wina. Biorąc 
to pod uwagę Wine Advisors sugeruje rozproszenie i redukcję 

ryzyka – czyli budowę portfeli opartych 
w większości (np. 70% - 80%) o wina star-
szych roczników, które dysponują stabilny-
mi ocenami krytyków i których jakość jest 
już powszechnie znana. Zalecamy, aby je-
dynie mniejszą część portfela inwestować 
w segment bardziej ryzykowny – to znaczy 
w najmłodszy rocznik, nabywany w ra-
mach kampanii En Primeur.
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Dlaczego nie warto 
ignorować analizy 
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Każdy inwestor posiada swoją własną, ulubioną strategię inwesty-
cyjną. Według niego jest to właśnie ta jedyna, która pozwoli osiągnąć 
mu ponadprzeciętną stopę zwrotu. Na tej podstawie, zwykło się 
dzielić giełdowych „graczy” na tzw. fundamentalistów – podejmują-
cych decyzję na podstawie analizy fundamentalnej oraz techników 
– kupujących lub sprzedających, gdy sygnał zostanie wygenerowany 
przez analizę techniczną.

Analiza fundamentalna jest to grupa czynności wykonywanych 
przez inwestora, mająca na celu zbadanie otoczenia działania spół-
ki oraz jej samej. Celem tych działań jest dokonanie wyceny oraz 
podjęcie decyzji inwestycyjnej. Analiza techniczna nie podziela 
przekonania o konieczności dokładnego przyglądania się sytuacji 
wewnętrznej wybranej przez inwestora spółki. Wynika to z faktu, 
że zdaniem techników, wszystkie informacje potrzebne do podjęcia 
decyzji zawarte są w cenie. Dzięki temu, można się skupić tylko 
i wyłącznie na rozpoznaniu występujących na wykresie formacji oraz 
istniejących trendów. Na koniec pozostaje jedynie podjęcie decyzji.

Przywykło się sądzić, że osoba, która uważa analizę fundamentalną 
za bardziej cenną metodę, ma w zwyczaju nie przykładać dużej wagi 
do analizy wykresów. Jeden z najsłynniejszych inwestorów naszych 
czasów – Warren Buffet, będący uczniem równie słynnego Benjamina 
Grahama, jest zwolennikiem tego właśnie podejścia. Jego decyzje 
podejmowane są na podstawie długotrwałego badania kondycji 
finansowej spółki oraz po gruntownej analizie i zrozumieniu pod-
staw jej funkcjonowania. Dzięki temu, jest on w stanie stwierdzić 
przy jakim poziomie cenowym akcje są niedowartościowane, czyli 
kiedy należy je kupić.

Kupując daje znak idącym w jego ślady inwestorom, że w ten 
sposób można zarobić miliony. Niestety, niejednokrotnie mija się 
to z rzeczywistością. Tylko niewielki odsetek uczestników rynku , 
będących – nie ma co ukrywać – graczami wybitnymi,  jest w stanie 
powtórzyć ten manewr. Przeciętny człowiek nie dysponuje wystar-
czającymi środkami aby od deski do deski przebadać swój poten-

cjalny cel inwestycyjny.  Jeśli już podejmie 
się takiego wyzwania, to okazuje się, że po-
niesiony nakład czasu i zaangażowanie jest 
nieproporcjonalnie większe od możliwego 
zysku.

W takich sytuacjach najczęściej z pomocą 
przychodzi studiowanie rekomendacji wy-
dawanych przez instytucje finansowe. Nie 
ma się jednak co oszukiwać. Bardzo często 
można zauważyć ogromne rozbieżności po-
między opiniami podmiotów rynkowych. 
Dobrą praktyką jest wyciągnięcie średniej 
z dostępnych nam rekomendacji, jednak 
nawet wówczas rynek może „spłatać figla” 
i „pójść w inną stronę”.

Taki scenariusz, pesymistyczny bądź 
co bądź, stosunkowo często się powtarza, 
dlatego też  warto sięgać po narzędzia jakie 
zapewnia analiza techniczna.

Przede wszystkim możemy zacząć od 
sprawdzenia czy branża w której znajdu-
je się wybrana spółka zachowuje się lepiej 
czy gorzej od pozostałych oraz jak wypa-
da w stosunku do tzw. benchmarku (czyli 
punktu odniesienia), którym może być np. 
indeks WIG lub WIG20. 

Należy jednak zaznaczyć, że powinno 
się  porównywać ze sobą przede wszystkim 
indeksy o takiej samej konstrukcji. Indek-
sy sektorowe publikowane przez GPW są 
tzw. indeksami dochodowymi – uwzględ-
niającymi w swojej wartości, podobnie jak 
WIG, także dochody z dywidend. Inaczej  
natomiast obliczany jest WIG20, który 
pokazuje tylko ceny. Naturalnym jest więc 
użycie indeksu szerokiego rynku do celów 
porównawczych.

Można towykonać na przynajmniej dwa 
sposoby. Pierwszym jest nałożenie na jed-
nym wykresie stóp zwrotu z wyselekcjono-

RYSZARD MIODOŃSKI 
ChartStock.pl
Serwis analizy technicznej 

Inwestycje
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wanych indeksów w stosunku do początku 
obserwacji  (np. z początku roku). Drugim 
jest użycie tzw.  siły względnej (relative 
strength). Nie jest to trudne - wystarczy 
podzielić cenę obserwowanego przez nas 
indeksu przez cenę benchmarku w całym 
analizowanym przedziale czasowym. Ro-
snąca linia siły względnej oznaczać będzie 
większą siłę danego sektora w stosunku 
do całego rynku, a spadająca linia – jego 
słabość. Inwestowanie pieniędzy w spół-
kę należącą do sektora, który zachowuje 
się gorzej od rynku i w dodatku nie rokuje 
poprawy, może okazać się bardzo bolesną 
lekcją, której jak widać można uniknąć.

 
Kolejnym krokiem jest obserwacja kursu 
waloru  wybranego do analizy. Najlepiej 
najpierw określić trend, w którym znajduje 
się spółka  oraz jego siłę. Określenie tren-
du dokonywane jest poprzez wyznaczenie 
go na wykresie za pomocą tzw. linii tren-
du. Trzeba pamiętać o zasadzie mówiącej, 
że w czasie występowania trendu danego 
rodzaju (wzrostowego, spadkowego lub 
bocznego) bardziej prawdopodobne jest 

jego kontynuowanie niż nagłe odwrócenie. Ponadto prawie każdy 
trend na wykresie można zlokalizować w innym trendzie wyższe-
go rzędu, a w takim wypadku trend znajdujący się nad nim jest 
trendem nadrzędnym (ograniczającym ruchy podrzędnego). 
Przebywanie spółki w długotrwałym trendzie spadkowym po-
mimo jej solidnej kondycji fundamentalnej może być oznaką, że 
rynek uwzględnia jakieś negatywne czynniki, o których możemy 
nie wiedzieć.

Niezależnie od tego jaka tendencja towarzyszy kursowi spółki 
na giełdzie, warto zastanowić się czy są perspektywy jej kontynu-
acji. Świetnym sposobem na wybadanie siły spółki w danym mo-
mencie jest obserwacja różnego rodzaju oscylatorów, dostępnych 
z pośród wielu w programach do analizy technicznej. Najpopu-
larniejsze to RSI, MACD oraz Oscylator Stochastyczny. Ich zada-
niem jest diagnoza wykupienia rynku, czyli okresu, kiedy można 
bardziej spodziewać się ruchu w dół oraz wyprzedania rynku – 
kiedy bardziej możliwe są wzrosty.

Wykorzystanie analizy technicznej w procesie podejmowania 
decyzji inwestycyjnych nie wymaga poświęcenia dużej ilości cza-
su. W większości przypadków  jest to zajęcie, które wymaga stop-
niowego dochodzenia do wprawy, a gdy osiągnięty zostanie pe-
wien stopień biegłości, wystarczy często jeden rzut oka na wykres. 
Dzięki niej, przy relatywnie niewielkim nakładzie pracy w porów-
naniu do choćby analizy fundamentalnej, możemy zaoszczędzić 
sobie wielu nieprzespanych nocy.

Siła Względna pomiedzy indeksami WIG-CHEMIA 
oraz WIG. Wzrost wartości wskaźnika oznacza relatywnie 
lepsze zachowanie się spółek chemicznych niż całego rynku 
akcyjnego. Spadek sugeruje natomiast okresy, kiedy 
WIG-CHEMIA negatywnie odstawał od szerokiego rynku. 
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Finlandia jest krajem o jednym z najszyb-
ciej starzejących się społeczeństw europej-
skich. Zgodnie z danymi Eurostatu, udział 
osób powyżej 65 r.ż. w całości populacji Fin-
landii wzrósł z poziomu ok. 7 proc. w 1960 
r. do ponad 17 proc. w 2011 r. Wartość tego 
wskaźnika wzrastała szybciej jedynie dla 
Portugalii, Niemiec, Włoch i Bułgarii. Fi-
nowie opuszczali również wcześnie rynek 
pracy. W 2003 r. przeciętny mężczyzna 
przechodził na emeryturę w wieku 60,7 lat, 
podczas gdy przeciętna kobieta w wieku 
60 lat. Ustawowy wiek emerytalny wynosił 
wówczas 65 lat dla obu płci. W tym artykule 
wskażę przyczyny tak niskiego efektywnego 
wieku emerytalnego i narzędzia dzięki któ-
rym udało się go podwyższyć.

PRZYCZYNY
Za jeden z głównych 
czynników wpływa-
jących na obniżenie 
się efektywnego wie-
ku emerytalnego 
w  Finlandii uwa-
ża się zbyt hojne 
przyznawanie praw 
do wcześniejszych 
emerytur. W latach 
70. i 80. Finlandia 
podobnie jak wiele 
innych krajów eu-
ropejskich wprowa-
dziła systemy wcze-
śniejszych emerytur 
w  odpowiedzi na 
rosnące bezrobocie. 
Przez wiele lat wcze-
śniejsze przechodze-

KATARZYNA MICHALSKA, Forum Obywatelskiego Rozwoju

Jak zwiększyć aktywność zawodową 
osób w wieku przedemerytalnym? 
Przykład Finlandii 

nie na emeryturę było postrzegane przez opinię publiczną i rząd 
jako tzw. sytuacja „win-win-win”, czyli: większa dostępność miejsc 
pracy dla ludzi młodych, więcej wolnego czasu dla ludzi starszych 
i niższy poziom bezrobocia w kraju. Jednak taki system powodował 
ogromne koszty dla budżetu państwa, z którego wypłacane były 
świadczenia emerytalne. Z jednej strony pracodawcy traktowali sys-
temy wcześniejszych emerytur jako sposób na zwolnienie starszych 
pracowników na koszt państwa. Z kolei pracownicy wykorzystywali 
wcześniejsze emerytury jako sposób na wyjście z rynku pracy w sto-
sunkowo niskim wieku bez poważnych strat finansowych. W latach 
1960-1993 zaobserwowano wzrost wydatków socjalnych o blisko 
25 punktów procentowych w relacji do PKB (z 10 do 35 proc. PKB).

W latach 90. w Finlandii funkcjonowało kilka programów umoż-
liwiających wcześniejsze wyjście z rynku pracy, z których poniżej 
wymienione miały największy wpływ na niską stopę zatrudnienia 
osób w wieku przedemerytalnym:
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Wykres 1. Wzrost PKB i stopa bezrobocia w Finlandii w latach 1988-1998. Źródło: Eurostat
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• Renty z tytułu niezdolności do pracy (Disability pensions)
Renta z tytułu niezdolności do pracy (tzw. disability pension) mo-
gła zostać przyznana osobie w wieku 16-64 lat, która utraciła co 
najmniej 40 proc. swojej zdolności do pracy w wyniku choroby 
lub wypadku. W 1990 r. ponad 23 proc. osób w wieku 55-59 oraz 
prawie 32 proc. osób w wieku 60-64 pobierało rentę z tytułu nie-
zdolności do pracy. 

• Renty ze złago-
dzonymi warun-
kami medycznymi 
(Individual early 
retirement pen-
sions)
Ten typ renty zo-
stał wprowadzony 
do fińskiego syste-
mu zabezpieczenia 
społecznego w 1986 
r. dla pracowników 
sektora prywatnego, 
a od 1989r. również 
dla pracowników 
sektora publiczne-
go. 

Ze świadczenia 
tego mogły skorzy-
stać osoby w wieku 
55-64. Czynnikami 
wpływającymi na 
pogorszenie się zdolności do pracy były: wiek, staż pracy, poziom 
pogorszenia się stanu zdrowia i warunki pracy. Dla tej grupy wie-
kowej zostały złagodzone medyczne warunki otrzymania renty. 

Między rentą z tytułu niezdolności do pracy a rentą ze złagodzo-
nymi warunkami medycznymi jedyną różnicą była docelowa grupa 
uprawnionych osób (z tej drugiej mogły skorzystać tylko osoby 
w wieku przedemerytalnym) i łagodniejsze, w przypadku tej dru-
giej, warunki otrzymania. Wynika stąd, że renta ze złagodzonymi 
warunkami medycznymi była rodzajem świadczenia dezaktywiza-
cyjnego osoby w wieku przedemerytalnym.

• Wcześniejsze emerytury dla bezrobotnych (unemployment 
pensions)
W czasie recesji na początku lat 90. stopa bezrobocia w Finlandii 
wzrosła z 6,6 proc. w 1991 r. do 16,6 proc. w 1994 r. Jej gwałtowny 
wzrost dotknął w szczególności osoby w wieku 55-59 lat (patrz 
wykres 2), co spowodowało wzrost zainteresowania dwoma świad-
czeniami adresowanymi właśnie do bezrobotnych (emeryturą dla 
bezrobotnych i zasiłkiem dla bezrobotnych w wieku przedemery-
talnym).

Pierwszym z nich była wcześniejsza eme-
rytura dla osób bezrobotnych, która mogła 
być wykorzystywana przez osoby w wieku 
60-64 lat. Bezrobotny, który otrzymywał za-
siłek dla bezrobotnych przez maksymalny 
okres, czyli 500 dni oraz był zatrudniony 

przez co najmniej 5 lat spośród ostatnich 
15 lat przed pobieraniem zasiłku, mógł 
ubiegać się o wcześniejszą emeryturę dla 
bezrobotnych. 

 
• Zasiłek dla osób bezrobotnych w wie-
ku przedemerytalnym (Pipeline towards 
the unemployment pension)
Drugim świadczeniem był zasiłek dla osób 
bezrobotnych, z którego skorzystać mogły 
wszystkie osoby powyżej 55 roku życia, 
które były bezrobotne i otrzymywały za-
siłek dla bezrobotnych przez maksymalny 
możliwy okres, czyli 500 dni. Był to rodzaj 
przedłużenia prawa do otrzymywania za-
siłku dla bezrobotnych na kolejne 3 lata. 
W tym okresie osoba otrzymująca zasiłek 
w praktyce nie była zobligowana do ak-
tywnego poszukiwania pracy. Wysokość 
takiego zasiłku wynosiła około 55 proc. 
wcześniejszego wynagrodzenia. Wcze-
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śniejsze emerytury i zasiłki dla bezrobot-
nych w wieku przedemerytalnym cieszyły 
się dużą popularnością. W 2001 r. aż 21 
proc. osób w wieku 55-64 pobierało albo 
wcześniejszą emeryturę dla bezrobotnych 
albo zasiłek dla osób bezrobotnych w wie-
ku przedemerytalnym. Dla porównania 
w 1985 r. było to jedynie 10,5 proc. 

• Wcześniejsza emerytura dla osób star-
szych (Early old age pension)
Wcześniejsza emerytura była dostępna dla 
osób co najmniej 60-letnich od 1986 r. dla za-
trudnionych w sektorze prywatnym i od 1989 
r. dla zatrudnionych w sektorze publicznym. 
Przejście na wcześniejszą emeryturę wiąza-
ło się jednak z trwałą redukcją wysokości 
emerytury. Za każdy miesiąc wyjścia z rynku 
pracy przed osiągnięciem ustawowego wieku 
emerytalnego wysokość emerytury spadała 
o 0,4 proc. Oznacza to, że przejście na emery-
turę 5 lat przed osiągnięciem wieku emery-
talnego skutkowało obniżeniem miesięcznej 
wysokości emerytury o 24 proc. Biorąc pod 
uwagę fakt, że wcześniejsza emerytura była 
niekorzystna finansowo, nie cieszyła się ona 
dużym powodzeniem. Jedynie 5 proc. osób 
w wieku 55-64 skorzystało z wcześniejszej 
emerytury w 2001 r. 

• Częściowa emerytura 
(Part-time pension)
Ten rodzaj wcześniejszej emerytury został 
wprowadzony w Finlandii w 1987 r. dla pra-
cowników sektora prywatnego a w 1989 r. 
dla pracowników sektora publicznego. Z czę-
ściowej emerytury skorzystać mogła każda 
osoba w wieku 60-64, która zdecydowała się 
na przejście z pracy na pełen etat do pracy 
na część etatu (czyli między 16 a 28 godzin 
tygodniowo). Stopniowo obniżano dolną 
granicę wieku uprawniającego do pobierania 
tego świadczenia osiągając 56 lat w 1998 r. 
Warunki finansowe takiego rozwiązania były 
nadzwyczaj korzystne. Częściowa emerytura, 
nie tylko rekompensowała świadczeniobiorcy 
połowę utraconych dochodów, ale również 
w okresie korzystania z częściowej emerytury 
dana osoba uzyskiwała prawa emerytalne 
w takiej wysokości, jak gdyby nadal praco-
wała na pełnym etacie.  

WPROWADZANE ZMIANY
W obliczu pogarszających się prognoz demograficznych oraz po-
garszającej się sytuacji finansów publicznych rząd zdecydował się 
na wprowadzenie szeregu zmian mających na celu podniesienie 
efektywnego wieku emerytalnego. Do głównych sposobów osią-
gnięcia tego celu należało: podniesienie wieku uprawniającego do 
skorzystania z poszczególnych świadczeń dezaktywizacyjnych,  
stopniowa likwidacja renty ze złagodzonymi warunkami medycz-
nymi oraz wcześniejszej emerytury dla osób bezrobotnych. 

Ponadto wprowadzono szereg zmian w funkcjonowaniu sys-
temu emerytalnego jako całości. W 1993 r. zdecydowano o stop-
niowym podnoszeniu ustawowego wieku emerytalnego dla pra-
cowników sfery budżetowej z 63 do 65 lat dla obu płci. W 1994 
r. jednorazowo zrezygnowano z indeksacji emerytur o poziom 
inflacji. W 1996 r. wydłużono z ostatnich czterech do dziesięciu 
lat okres brany pod uwagę przy ustalaniu wysokości emerytury. 
Zmiany te spowodowały spadek wydatków w 1997 r. o 0,5 pkt. 
proc.

Reformą 2005 roku wprowadzono następujące zmiany:

• Od 2010 r. wysokość wypłacanych świadczeń emerytalnych jest 
powiązana z oczekiwaną dalszą długością trwania życia. Dzięki 
temu zmiany w przewidywanej długości trwania życia nie wpłyną 
w przyszłości na wzrost wydatków na emerytury.

• Ponadto istotną zmianą wprowadzoną do systemu emerytalnego 
było wprowadzenie tzw. elastycznego wieku emerytalnego (63-
68 lat) zamiast sztywnego wieku 65 lat. Istnieje jednak możliwość 
wcześniejszego przejścia na emeryturę w wieku 62 lat, która wiąże 
się z obniżką wysokości emerytury o 0,6 proc. za każdy miesiąc 
wcześniejszego wyjścia z rynku pracy przed 63. urodzinami. 

• Kolejną zmianą była likwidacja górnego limitu wysokości eme-
rytury. Przed reformą z 2005 r. pracownik nie mógł otrzymywać 
emerytury wyższej niż 60 proc. jego najwyższej płacy w ciągu całe-
go życia zawodowego. Powodowało to, że większość pracowników 
osiągała maksymalną wysokość świadczenia krótko po swoich 60. 
urodzinach i nie miała motywacji do dalszej pracy. 

EFEKTY WPROWADZANYCH REFORM
Reformy systemu rentowego przyniosły oczekiwane rezultaty. 
Udało się powrócić z poziomem wydatków na renty w relacji do 
PKB do poziomu tych wydatków z początku lat 80., a więc obni-
żyć poziom tych wydatków w relacji do PKB o ponad 1,5 punktu 
procentowego, z niemal 5 do ok. 3,5 proc. PKB. Również w przy-
padku wydatków na zasiłki dla bezrobotnych udało się obniżyć 
je z poziomu ponad 5 proc. PKB w 1993 r. do około 2 proc. PKB 
obecnie. Ewolucję struktury pobieranych świadczeń można zaob-
serwować na poniższym wykresie.

Komentarz ekspertów
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W wyniku wprowadzonych zmian współczynnik zatrudnie-
nia wśród osób w wieku 55-64 wzrósł z 34 proc. w 1995 roku 
do niemal 57 proc. w 2011 roku. Ponadto obniżono udział osób 
pobierających świadczenia dezaktywizacyjne w grupie wiekowej 

Forum Obywatelskiego Rozwoju zostało założone w 2007 roku przez 
prof. Leszka Balcerowicza, aby skutecznie chronić Twoją wolność oraz 
promować prawdę i zdrowy rozsądek w dyskursie publicznym. Naszym 
celem jest zmiana świadomości Polaków oraz obowiązującego i pla-
nowanego prawa w kierunku wolnościowym.

FOR realizuje swoje cele poprzez organizację debat oraz publikację 
raportów i analiz podejmujących ważne tematy społeczno-gospodarcze, 
a w szczególności: stan finansów publicznych, sytuację na rynku pracy, 
wolność gospodarczą, wymiar sprawiedliwości i tworzenie prawa. Z 
inicjatywy FOR w centrum Warszawy i w internecie został uruchomio-

ny licznik długu publicznego, który zwraca 
uwagę na problem rosnącego zadłużenia 
państwa. Działania FOR to także projekty 
z zakresu edukacji ekonomicznej – już dziś 
zapraszamy do udziału w listopadowej Je-
siennej Szkole Leszka Balcerowicza.

Masz wolny czas i chcesz nam pomóc chro-
nić wolność?  Zostań Wolontariuszem FOR!
Więcej informacji: www.for.org.pl

55-62 oraz zwiększono współczynnik ak-
tywności zawodowej wśród osób w wieku 
przedemerytalnym z 43 proc. w 1995 r. 
do 61 proc. w 2011 r. 
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Zwykla emerytura
Renta
Wcześniejsza emerytura dla osób bezrobotnych
Emerytura częściowa

Wykres 3. Świadczeniobiorcy poszczególnych rodzajów 
wcześniejszych emerytur w podziale na grupy wiekowe jako 
procent całości populacji w latach 1992, 2001 i 2011
Źródło: Eurostat
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Chcesz wiedzieć więcej – zapisz się na newsletter
Każdego tygodnia dzielimy się z naszymi czytelnikami najciekawszymi informacjami, 
raportami i ciekawostkami ze świata ekonomii i biznesu. Dzięki naszemu newsletterowi 
pozostaniesz na bieżąco z najciekawszymi wiadomościami gospodarczymi. Chcesz wiedzieć 
więcej? Skorzystaj z naszego newslettera! Zapisz się na www.profitjournal.pl

Infografika Finansowa
Profit Journal uruchamia pierwszy w Polsce serwis infografik o tematyce finansowej 
i ekonomicznej. Infografiki stanowią element newslettera – formularz zgłoszeniowy znajduje 
się na www.profitjournal.pl

Rozszerzone wydanie on-line
Zachęcamy do pobrania rozszerzonej wersji elektronicznej kwartalnika Profit Journal. 
W wersji elektronicznej m.in. dodatkowe artykuły:

•  Jakie koszty dla gospodarki powoduje palenie papierosów?
•  Relacja z XXII Forum Ekonomicznego w Krynicy
•  Relacja z konferencji Wall Street 2012

Polub nasz profil i bądź na bieżąco: facebook.com/profit.journal
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