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Partner Wspierający:

Kiedy na ogólnoświatowych rynkach finansowych niedźwiedzie 
wygrywają z bykami, tradycyjne metody alokacji kapitału mogą 
się nie sprawdzać. Natomiast istnieją klasy aktywów, które dają 
zarabiać pomimo wahań lub właśnie wtedy, kiedy akcje lub obli-
gacje zawodzą. Inwestycje alternatywne są swego rodzaju ekwili-
brystyczną odskocznią dla inwestorów dociekliwych, ale też spo-
kojniejszych, gotowych zaczekać dłużej na zyski. W tym numerze, 
jedni z  największych ekspertów w  kraju opisali szczegółowo in-
westycje zarówno w  nieruchomości, mieszkania pod wynajem, 
portfele wierzytelności jak i  sztukę czy whisky. Jak wycenia się 
dzieła sztuki? W jaki sposób zarabia się na niespłaconym długu? 
Jak zostać rentierem mając jedynie 10 000 zł w  kieszeni? Odpo-
wiedzi na te oraz wiele innych pytań znajdziecie w najnowszym 
Profit Journal.

Miłej lektury!
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od redakcji

We expect Greece to go back to recession this year, but the economy 
would suffer an unprecedented contraction after a Grexit. Total Euro-
zone exposure to Greece through official loans and the ECB is of up to 
320 billion euros. The Grexit implications for GGBs depend on the sce-
nario that would unfold. However, equity value of Greek banks could 
be close to zero.

Should the probability of Grexit increase, we expect the Euro area 
institutions and strongest countries to “hug” the periphery to stem 
contagion. However, risks may come back when another country 
gets into extreme financial difficulties. A knee-jerk market reaction 
would be negative for the Euro, periphery rates, European equities 
and credit, and EEMEA assets.

The only way for Greece to stay in the Eurozone is to imple-
ment reforms. Without a strong commitment to reforms and clear 
progress in their implementation, we do not expect the IMF and 
the rest of Europe to agree on a new program for Greece. Witho-
ut agreement on reforms and a new program, we believe that the 
Greek economy will not be able to survive within the Eurozone 
for long. It is worth considering the broader market implications 
of extreme scenarios in Greece that could even lead to a Grexit.

BofA Merrill Lynch 
Who is afraid 

of Grexit?

A hypothetical discussion of Grexit impli-
cations could help determine the chances of 
a deal to avoid it. What would be more con-
cerning to us is that a  missed IMF payment 
could lead to a reduction in the value of the 
collateral that banks post against the ELA 
and/or to the ECB asking the Bank of Greece 
to increase the haircut it applies to that col-
lateral (bank bonds guaranteed by state, and 
GGBs issued to the banks for the purpose of 
financing at the ECB).

If Greece misses an IMF payment, should we 
expect the ECB to freeze the ELA funding? 

We believe that the ECB will stick to the 
rules, according to which the availability of 
ELA funding is conditional on banks’ solven-
cy and the value of bank collateral holdings, 
after accounting for haircuts.  

Grexit is an outcome that we believe both Greece 
and the European institutions do not want. However, 
without new official loans, it could become inevitable 
later this year. Although, we have to start thinking 
what used to be unthinkable. Greece may have enough 
cash for debt payments until the second half of June, 
but we also see risks. Without agreement on an 
official program, bank holidays and capital controls 
is how we think a Grexit scenario would start.
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Will the ECB be the one to pull the trigger on Greece? 

The ECB certainly holds the gun, but would not want to be seen 
pulling the trigger. By controlling Greek banks’ access to liquidity via 
ELA, the ECB is in a crucial position. Were the central bank to “turn 
the tap off”, then mechanically the Greek banking sector would go 
bust, since resident credit institutions could no longer deal with the 
deposit outflows. This could set the stage for an exit from the Euro 
area. However, the decision to cut Greek banks off liquidity is so cru-
cial, that we do not think that the ECB would make it without strong 
indications from the Eurogroup. The Europeans would likely try the-
ir utmost NOT to be seen as those who have “pushed” Greece out.

Are we going to see bank holidays and capital controls in Greece? 
Will this be the path towards Grexit? 

Without agreement in an official program, this could be how 
a  Grexit scenario begins. The majority of the remaining Greek de-
positors are very small. The Greek banks have been successfully re-
-capitalized and went through the ECB stress tests. They have been 
losing deposits in recent months, but deposits are safe as long as the 
ECB provides liquidity through ELA. However, we do not expect the 
ELA to be available for long without agreement for a new adjustment 
program. In such an extreme scenario, bank holidays would be inevi-
table in response to a bank run, followed by capital controls. 

Grexit technical details and implications

What are our baseline projections for Greece? 

We expect the Greek economy to go back to recession this year. 
We are all suffering from Grexhaustion, but the most important vic-
tim is the Greek economy. In a Grexit scenario, it is important to di-
stinguish between the short and the long run. 

 
In the short run, sharp currency devaluation, a  credit crunch, and 
a (forced) tighter fiscal stance, the Greek economy would suffer a GDP 
contraction of unprecedented magnitude. Just as an example, Ar-
gentina contracted 11% in the year after its default and devaluation. 
Moreover, inflation could increase to double digits. After such a con-
traction, one would expect a  rebound, but not necessarily a  strong 
one. The strength of the rebound will depend on whether Greece has 
reduced its debt burden and on the extent to which the weaker cur-
rency would support exports. Tourism would benefit from a weaker 
currency, but goods exports are not large enough to provide a big bo-
ost to GDP growth. 

In the long run, a weaker currency will be positive for the econo-
my only if Greece implements reforms. High potential growth out-
side the Eurozone requires stable and predictable monetary policy, 
improved fiscal management, and structural reforms to improve the 
business environment and attract investment in export oriented sec-
tors. However, the poor reform record of successive Greek govern-
ments would tend to suggest that such reforms are more likely to 
happen under the pressure of European institutions, within the euro.

Can Greece default and still stay in the 
Eurozone? 

Yes, but only if agreement on an official 
program follows soon after. Many commenta-
tors equate a missed payment on debt ultima-
tely as an exit from the Euro area, but there 
would still be some ways to stop the spiral. 
The key question is whether or not a missed 
payment to the IMF would automatically 
trigger a suspension of ELA, thus creating the 
conditions of a potential bank run and ultima-
tely a collapse of the Greek financial system.

How could a Grexit scenario unfold? 

The path towards Grexit likely would be 
volatile and highly unpredictable, and could 
be complicated further by political instabili-
ty in Greece. There is no historical precedent 
of a country abandoning a currency that en-
joys strong market confidence, for a currency 
that is likely to enjoy none. Without an agre-
ement with the rest of the Eurozone and the 
IMF on a program, Greece would be exiting 
the Euro step-by-step, gradually losing the 
benefits of being in a monetary union. Inde-
ed, it has already lost access to the common 
monetary policy, as it does not participate in 
the ECB’s QE, and has limited access to the 
ECB lending facilities – through the ELA. 

Would losses on GGB’s trigger any concerns 
about debt sustainability in other Eurozone 
countries? 

We wouldn’t be concerned, at least as long 
as ECB QE remains in place. Fiscal positions 
in the periphery remain vulnerable because 
of the weak growth outlook, persistently low 
inflation, and need for further fiscal adjust-
ment. However, potential losses from Grexit 
will be one-off and relatively small.

What should we expect in the Greek 
banking sector in a Grexit scenario? 

We think that equity value of Greek banks 
would be close to zero in case of Grexit. Assets 
and liabilities of Greek banks would start to be 
nominated in a new currency, but they may 
not match. Level of domestic interest rates 
will likely go up, which could be non-bearable 
burden for a part of domestic borrowers, even 
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though a swap of euro-denominated debt into “new Drachma”-denomi-
nated debt as such is not necessarily a negative for their ability to pay. 
Also collateral values may deteriorate, intensifying asset quality risk.

Assessing contagion from Grexit 

Will Grexit be negative or positive for the Euro? 

We think negative in the short term, but the long-term implica-
tions will depend on how the rest of the Eurozone reacts to Grexit. 
The main channel of the impact of Grexit on the Euro is through mar-
ket confidence. Comments by Eurozone authorities to support con-
fidence during Grexit would limit the negative impact on the Euro 
– the market will need to hear that they will do whatever it takes. We 
believe that the Euro would be stronger after a Grexit, keeping eve-
rything else constant, only if the rest of the Eurozone moves towards 
a much closer union in response.

How would the other periphery economies deal with a Grexit 
scenario? Have they recovered enough since the Eurozone crisis to 
be safe? 

As we argued above, fundamentals remain weak in the region, but 
ECB QE is enough for now to protect the periphery countries. Most of 
the actions to contain contagion from a Grexit scenario would need 
to be taken at the European level. We should not expect much at the 
country level, particularly in the periphery.

How could the ECB protect the rest of the Eurozone from contagion 
risks? Is quantitative easing enough? 

Should the probability of Grexit increase, we are confident that 
the Euro area institutions and strongest countries would “hug” the 
periphery to stem contagion. Obviously, QE would be a first line of 
defence and a perfectly legitimate tool to use in case of contagion. It 
would take the form on net sales away from the periphery and net 

purchases into core, along the usual “flight to 
quality” pattern.

How would a Grexit scenario affect politics 
in the rest of the periphery in the short 
term and long term? 

In the short term, it should discourage 
support for non-mainstream parties in the 
periphery countries. In the long term it is less 
clear. The real reasons behind the emergence 
of non-mainstream parties in many Euro-
zone countries are structural and more per-
sistent. A  prolonged crisis with strong fiscal 
adjustment helped increase the support for 
such movements. This is slightly reversing 
during the recovery. However, slow trend 
growth, low productivity, and high structu-
ral unemployment will remain as problems, 
pushing the public to search for alternatives. 
Furthermore, corruption and institutional 
problems and deficiencies are also reinfor-
cing the so called protest vote, as in the case 
of Spain. Such considerations could remain 
relevant even after a Grexit.

  

Should we be concerned about European 
banks outside Greece? 

The direct read through is small, as the 
banks typically sold all of their Greek expo-
sures (at low prices) or wrote them off last 
time round. Only HSBC has material expo-
sure, 5 billion U.S. dollars, through its local 
operations. However, HSBC is strongly capi-
talised to absorb any losses incurred. We wo-
uld expect little funding contagion as QE is 
in place and QS in prospect. Some Southern 

European banks retain 
idiosyncratic risks which 
mean share counts are not 
fixed, but in general the 
sector is now well capita-
lised and adequately rese-
rved. Having said all that, 
the precedent is worrying 
for next time some other 
country gets into trouble.

Table 4: Greek banking sector results, 2M15, € bn

2M15 2M14 YoY YTD MoM YTD € bn

Assets 

Assets 397 405 -2% 0% -1% -1
Corporate loans 103 102 1% 1% 0% 1
Retail loans 97 100 -4% 0% -1% 0
Liabilities

Corporate deposits 22 27 -21% -20% -9% -5
Retail deposits 120 135 -11% -11% -4% -14
ECB funding 39 59 -35% -31% -53% -17
ELA funding 66 9 >100 >100 >100 66
Interbank funding 13 42 -70% -67% -43% -26
Interest rates

1M15 1M14 YoY YTD MoM -
Interest rates on loans 5.06 5.66 -0.60pp 0.03pp 0.03pp -
Interest rates on retail deposits 1.12 1.77 -0.65pp -0.03pp -0.03pp -

Source: BofG, BofA Merrill Lynch Global Research   
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Kariera

Rzeczywistość pokazuje, że dyplom szkoły wyższej, który jeszcze 
kilka lat temu zdawał się być gwarancją zatrudnienia, nie zawsze 
pomaga w znalezieniu pracy. Nie wszystko jednak stracone – to, co 
pomoże absolwentom zwiększyć swoją atrakcyjność w oczach pra-
codawców, to zdobycie dodatkowych certyfikatów już na etapie stu-
diów. Programy, które pozwolą uzyskać studentom tytuł CIMA Cert 
BA i zdobyć CIMA Certificate in Business Accounting, wdrożyły już 
Szkoła Główna Handlowa i Uniwersytety Ekonomiczne w Krakowie, 
Poznaniu i we Wrocławiu. Rekrutacja do udziału w specjalnościach 
współtworzonych z Instytutem CIMA rozpocznie się już wkrótce.

Zarówno polski, jak i europejski rynek pracy nie są obecnie łaskawe 
dla młodych. Jak podają eksperci1, stopa bezrobocia wśród osób w wie-
ku 15-24 lat wynosi w naszym kraju 22,8%. To jednak nic w porów-
naniu z hiszpańskimi statystykami, które wskazują, że stałej pracy nie 
ma co drugi badany (54%). W uniknięciu takiego scenariusza może po-
móc zwrócenie uwagi studentów na realne korzyści płynące z udzia-
łu w  programach certyfikacyjnych, których ukończenie potwierdza 
uznawany międzynarodowo dokument. Tym bardziej, że ponad poło-
wa z nich (50,9%) przyznaje, że umiejętności zdobyte w czasie studiów 
przygotowują ich do przyszłej pracy w sposób „średni”2. Ta ocena może 
się zmienić, jeżeli studenci dostrzegą korzyści płynące ze zdobycia spe-
cjalistycznego certyfikatu, umożliwiającego podjęcie pracy na stano-
wiskach wymagających konkretnej wiedzy. To pierwszy krok w roz-
wijaniu cenionych przez pracodawców kompetencji i  w  budowaniu 
ścieżki kariery już na etapie studiów. Przewagę zyskają ci, którzy w  CV 
pochwalą się na przykład uczestnictwem w  akredytowanych przez 
CIMA programach dla studentów. W  szczególności, że posiadacze 
CIMA Certificate in Business Accounting mogą w  przyszłości starać 
się o zdobycie Dyplomu CIMA, członkostwa w Instytucie zrzeszającym 
specjalistów i studentów ze 179 krajów oraz tytułu CGMA (Chartered 
Global Management Accountant), poświadczającego pełne kwalifika-
cje w zakresie rachunkowości zarządczej.

Magister z certyfikatem to coś więcej niż magister

Według raportu McKinsey & Company3, receptą na zrealizowanie 
scenariusza zakładającego przyspieszenie tempa wzrostu polskiej go-

1   Raport  Młodzi na rynku pracy. Pod lupą, Europejski Program Modernizacji Pol-

skich Firm, 2014 r.

2   Ibid.

3  http://www.mckinsey.com/locations/warsaw/publications/Polska%202025_

caly_raport.pdf

spodarki jest m.in. dopasowanie programów 
edukacyjnych do wymogów rynku pracy. 
Potrzebę pracodawców, wskazujących na 
luki kompetencyjne absolwentów, zauwa-
żają władze szkół wyższych coraz chętniej 
podejmujące współpracę z  zewnętrznymi, 
renomowanymi instytucjami jak np. CIMA. 
Zyskują na tym wszyscy – od władz uczel-
ni, oferujących wysokiej jakości programy 
nauczania, po studentów, zdobywających 
dodatkowe kwalifikacje zawodowe, wycho-
dzące poza standardową ofertę edukacyjną. 
Osoby wybierające uczelnie partnerskie 
CIMA zyskują pewność, że zdobyte kompe-
tencje odpowiadają wymaganiom zatrud-
niających. To ważna informacja dla absol-
wentów, z  których 28% liczy na zdobycie 
etatu w ciągu dwóch miesięcy od ukończe-
nia studiów4. 

– Polscy studenci, którzy przyszłość wiążą 
z finansami lub ekonomią, coraz częściej zdają 
sobie sprawę, że oprócz dyplomu ukończenia 
studiów warto posiadać również dodatkowy 
certyfikat oferowany przez CIMA. Taki wpis 
w CV z pewnością zwróci uwagę potencjalnego 
pracodawcy, a  młodym otworzy drogę do sa-
tysfakcjonującej kariery zawodowej. Dzięki do-
datkowym kompetencjom będą mieli również 
pewność, że wchodzą do zawodu wyposażeni 
w  kompleksową, bardzo specjalistyczną wie-
dzę, która w  przyszłości, jak wynika z  badań 
przeprowadzonych przez Goldman Recruit-
ment, pozwoli im zarabiać nawet 80% więcej 
w stosunku do innych. To jeden z argumentów, 
dla których warto skorzystać z  naszych pro-
gramów realizowanych we współpracy z  pol-
skimi uniwersytetami. Chcę też podkreślić, że 
stawiamy na kooperację z  najlepszymi uczel-
niami ekonomicznymi w  Polsce, gwarantując 
tym samym najwyższą jakość oferowanych 
kursów. Współpraca, której Instytut CIMA 

4   Ankieta „Rynek pracy oczami studenta”, Fundacja 
Inicjatyw Młodzieżowych, 2015

„Magister” 
to nie wszystko
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był prekursorem, wyznacza standardy takich 
działań – komentuje Jakub Bejnarowicz, Szef 
CIMA w Europie Środkowo-Wschodniej. 

Oprócz dyplomu ukończenia 
studiów warto posiadać 
również dodatkowy certyfikat 
oferowany przez CIMA. Taki 
wpis w CV z pewnością 
zwróci uwagę potencjalnego 
pracodawcy, a młodym otworzy 
drogę do satysfakcjonującej 
kariery zawodowej.

CIMA - TwojA drogA
do sukCesu

w BrANŻY
FINANsowej

Twoja droga do sukcesu

Dowiedz się więcej:
www.cimaglobal.com/unipoland

CIMA jest elitarną kwalifikacją z rachunkowości zarządczej, najbardziej cenioną 
przez pracodawców na całym świecie. Studia CIMA pozwalają na wykreowanie 
ludzi ambitnych, nastawionych na sukces, którzy podczas nauki udowodnili jak 
wysokie umiejętności posiadają. Wybierając program CIMA już na studiach, 
ułatwiasz sobie start na rynku pracy. 
 
Jesteśmy tylko na renomowanych uczelniach w Polsce – współpracujemy 
z najlepszymi, a najlepsi współpracują z nami.

to instytut zajmujący się 

kształceniem profesjonali-

stów z dziedziny zarządzania 

finansami. Oferuje międzyna-

rodowy program kwalifikacji 

zawodowej w dziedzinie tzw. 

rachunkowości zarządczej 

(ang. management acco-

untancy). CIMA gromadzi 

obecnie 227 000 członków 

oraz studentów w 179 krajach 

świata. Program szkoleniowy 

poświęcony jest wyłącznie 

kształceniu specjalistów na 

potrzeby pracy w środowi-

sku biznesowym. Głównym 

obszarem zainteresowania 

CIMA jako kwalifikacji jest za-

rządzanie przedsiębiorstwem 

i rola strategicznej informacji 

zarządczej w tym procesie. 

Kwalifikacja CIMA popularna 

jest wśród konsultantów, 

doradców finansowych, kadry 

kierowniczej odpowiedzialnej 

za procesy planowania i kon-

troli oraz osoby decydujące 

o strategii firmy. Więcej infor-

macji na temat CIMA znaleźć 

można pod adresem www.

cimaglobal.com. 

Chartered Institute of 

Management Accountants 

(CIMA) 

 

Aby uzyskać uznawany międzynarodowo certyfikat CIMA 
Certificate in Business Accounting, należy zaliczyć przedmioty 
wchodzące w  skład programu realizowanego przez uczelnię w  po-
rozumieniu z  Instytutem, obejmujące podstawy: rachunkowości 
zarządczej, rachunkowości finansowej, matematyki w biznesie, eko-
nomiki przedsiębiorstw oraz etyki, ładu korporacyjnego i  prawa 
w  biznesie (materiały te są realizowane przez uczelnie w  ramach 
konkretnych przedmiotów, których nazwy mogą się różnić), a  na-
stępnie przystąpić do anglojęzycznego egzaminu. Osoby, które zo-
staną studentami CIMA uzyskają ponadto m.in. bezpłatny dostęp do 
platformy e-learningowej i serwisu rekrutacyjnego z ofertami pracy 
dla członków społeczności CIMA.

http://www.cimaglobal.com
http://www.cimaglobal.com
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Podczas VII Europejskiego Kongresu Gospo-
darczego w  Katowicach poruszono wiele 
ważnych dla Europy tematów. Konferencja 
przyczyniła się do ożywienia debaty o  wy-
zwaniach i  zagrożeniach, co w  kontekście 
obecnej sytuacji gospodarczej jest kwestią 
niezwykle istotną. Znane osoby świata biz-
nesu, polityki i  nauki dyskutowały o  poli-
tycznej przyszłości UE przeżywającej kryzys 
solidarności i  brak wewnętrznej spójności. 
Dużo czasu poświęcono dyskusji o  sytuacji 

młodych Europejczyków, czemu był dedykowany osobny projekt 
EEC – Liderzy Przyszłości. Nie zabrakło też debat o  poszczególnych 
sektorach gospodarki – górnictwie, zdrowiu publicznym czy infra-
strukturze.

Innowacyjność

Innowacyjność to słowo, które najczęściej pojawiało się w wystą-
pieniu prezydenta Bronisława Komorowskiego, które zainauguro-
wało EEC 2015. „Wsparcia innowacji potrzebuje Polska i cała gospo-
darka UE” – mówił prezydent i dodał, że jest to klucz do budowania 

Europo, 
co dalej?

Pomimo trwających od kilku lat starań dotyczących 
opanowania skutków kryzysu i zabezpieczenia Europy 
przed następną zapaścią, nie widać znaczącej poprawy 
sytuacji gospodarczej w UE. Otoczenie makroekonomiczne 
także jest niesprzyjające. Stagnacja strefy euro, niepokojąca 
sytuacja geopolityczna na Wschodzie czy powstanie 
Państwa Islamskiego. Do tego doliczmy ogromny problem 
bezrobocia wśród młodych ludzi, dramatyczne prognozy 
demograficzne i rosnące zadłużenie publiczne. Nie tak to 
miało wyglądać. Dlatego najbliższe miesiące i lata to dla 
Unii Europejskiej ogromne wyzwanie, która by przetrwać, 
musi dowieść swojej jedności i zdolności do działania.

?
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konkurencyjnej gospodarki i dobrobytu Polaków. W ramach strategii 
Europa 2020 Unia opracowała politykę na rzecz badań naukowych 
i innowacyjności. Zakłada ona przekształcenie gospodarki UE w go-
spodarkę opartą na wiedzy. Jest to bardzo dużym wyzwaniem dla 
Polski, która według raportu Innovation Union Scoreboard 2014 opu-
blikowanego przez Komisję Europejską wydaje na R&D zdecydo-
wanie mniej, niż wynosi średnia UE. Aktualnie zajmujemy czwarte 
miejsce od końca. Zaraz przed Rumunią, Łotwą i  Bułgarią, podczas 
gdy liderami są odpowiednio Szwecja, Dania, Niemcy i Finlandia. 

Przejście w gospodarkę innowacyjną i opartą na wiedzy nie będzie 
proste. Innowacje pojawiają się wtedy, gdy występuje przyjazne śro-
dowisko ich tworzenia. 

„W Polsce ciągle istnieje zbyt wiele barier 
dla ich realnego rozwoju i wciąż brakuje 
mechanizmów ich wspierania. W ciągu 
ostatnich 25 lat nie pojawiły się ulgi 
istotnie wpływające na tempo innowacji, 
zachęcające do ich rozwoju.” – dodał prezydent.

Rola państwa w gospodarce
	
Gdzie przebiega granica interwencjonizmu? Czy państwo niweluje 

gospodarcze nierównowagi, czy je pogłębia? Czy patriotyzm gospo-
darczy i protekcjonizm znaczą to samo? O tym i  innych dylematach 
wolnego rynku w czasach stagnacji i oczekiwaniach wobec państwa 
dyskutowali m.in. Leszek Balcerowicz – były wicepremier RP, Wita-
lij Kliczko – mer Kijowa, Jan Kulczyk – przedsiębiorca i najbogatszy 
Polak, Horst Köhler – prezydent Niemiec w  latach 2004-2010. Spór 
o  wolny rynek od wielu lat dzieli ekonomistów. Państwo jako wła-
ściciel i udziałowiec wielu ważnych gałęzi i spółek jest niewątpliwie 
istotnym uczestnikiem rynku. Ale też nie ulega wątpliwości, że mo-
del gospodarczy na przestrzeni lat zmienił się i rola państwa w gospo-
darce powinna zostać przedefiniowana. 

Jan Kulczyk stwierdził, że mimo wielkiej prywatyzacji w  latach 
90. nadal mamy bardzo dużo przedsiębiorstw państwowych w  go-
spodarce. „Mamy dziś 20% udziału Skarbu Państwa w  gospodarce. 
To jest najwyższy udział w  Europie. Wśród 10 firm o  największych 
obrotach, 7 to przedsiębiorstwa państwowe. Firmy prywatne chcące 
z  nimi konkurować są z  góry skazane na niepowodzenie.” Państwo 
jest potrzebne w  sferze regulacji i  niewątpliwie potrzebujemy jego 
wsparcia, np. w obszarze ekspansji zagranicznej. Witalij Kliczko pod-
kreślił, że polska transformacja systemowa jest przykładem do naśla-
dowania dla Ukrainy. „Ukraina chce dążyć do stabilizacji i  rozwoju 
gospodarczego oraz dołączyć do rodziny europejskiej.” – dodał.

Internacjonalizacja, czyli firma 
na globalnym rynku

Ekspansja zagraniczna jest jednym ze sposobów rozwoju biznesu 
i może nieść ze sobą ogromne korzyści dla firmy. Podczas panelu po-

święconego temu zagadnieniu, Justyna Grab-
kowska – dyrektor zarządzająca Scotwork 
Polska – podkreśliła szczególne znaczenie 
edukacji w zakresie komunikacji międzykul-
turowej oraz radzenia sobie z  napotkanymi 
różnicami mentalnymi. Według badań jej fir-
my, przedsiębiorcy często zapominają, w jaki 
sposób zarządzać ryzykiem w  komunikacji 
międzynarodowej. Bywa to główną przyczy-
ną niepowodzenia podejmowanych przez 
nich ekspansji.

Z  kolei, według Weroniki Achramowicz 
z  kancelarii prawnej Baker & McKenzie, 
różnice kulturowe zaczynają odchodzić na 
dalszy plan, gdy obie strony negocjacji prze-
chodzą do kwestii merytorycznych, dotyczą-
cych sedna biznesu. 

Głos zabrał także John Rendall – szef 
HSBC Bank Polska, który pochwalił sukce-
sy polskich przedsiębiorców oraz rosnącą 
wartość generowanego przez nich eksportu. 
Dodał również, że ekspansja może nie być 
odpowiednią drogą dla wszystkich firm, jed-
nak zawsze warto ją rozważyć. Największą 
korzyścią z niej płynącą jest dywersyfikacja 
rynków zbytu, co ułatwia ograniczenie ry-
zyka gospodarczego. Obecność na rynkach 
zagranicznych jest również okazją do zdo-
bycia wartościowego doświadczenia, które 
może być wykorzystane w rodzimej działal-
ności. Swoimi opiniami na temat prowadze-
nia biznesu za granicą podzielił się Wiesław 
Żyznowski – prezes zarządu spółki Mercator 
Medical produkującej rękawice medyczne 
m.in. w  swojej własnej fabryce w  Tajlan-
dii. Według Żyznowskiego, występują nie-
wielkie różnice mentalnościowe pomiędzy 
Polakami a  mieszkańcami krajów bliskich 
nam geograficznie (np. Słowacja, Czechy). 
Natomiast rozmowy biznesowe prowadzi się 
zupełnie inaczej z ludźmi z Dalekiego Wscho-
du (Kambodża, Chiny). Ponadto Żyznowski 
przyznał, że władze Polski powinny bardziej 
interesować się losami przedsiębiorców pro-
wadzących ekspansję zagraniczną i  utrzy-
mywać z  nimi kontakt, aby poznać ich pro-
blemy i potrzeby.

Rynek kapitałowy Europy 
Środkowej

Podczas tegorocznej edycji konferencji 
nie mogło zabraknąć dyskusji poświęconej 
analizie sytuacji Giełdy Papierów Wartościo-
wych w Warszawie w skali mikro i regional-
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nej. Temat jest szczególnie istotny i  aktualny, 
biorąc pod uwagę ostatnią dynamikę zmian 
w otoczeniu funkcjonowania giełdy – w szcze-
gólności sytuację spowodowaną wprowadze-
niem reformy OFE oraz niedawne ogłoszenie 
nowej strategii rozwoju GPW. Obydwa tema-
ty były przedmiotem żywej wymiany zdań 
pomiędzy zaproszonymi prelegentami: mode-
ratorem dyskusji, panem Jackiem Sochą – by-
łym ministrem skarbu, Ryszardem Trepczyń-
skim – członkiem zarządu PZU S.A., Peterem 
Bodis – wiceprezesem zarządu Pioneer Pekao 
Investment Management S.A., Jakubem Bart-
kiewiczem – prezesem zarządu DI Investors 
S.A., Waldemarem Markiewiczem – prezesem 
zarządu Izby Domów Maklerskich oraz pa-
nem Pawłem Tamborskim – prezesem GPW 
w Warszawie. 

Prezes Bodis zwrócił uwagę na implikacje 
dla GPW związane z  proponowanymi zmia-
nami w dyrektywie MIFID 2, w szczególności 
na możliwe skutki obniżenia prowizji za obrót 
papierami wartościowymi, z których, według 
niego, potencjalnie najbardziej dotkliwym jest 
możliwy odpływ kapitału z giełdy, z uwagi na 
ponad 60% odsetek skapitalizowania rynku 
przez TFI. W  odpowiedzi Ryszard Trepczyń-
ski zauważył, że w takim scenariuszu skutek 
może być również odwrotny – z  uwagi na 
wzrost atrakcyjności inwestycyjnej jest możli-
wy napływ nowych inwestorów, w szczegól-
ności inwestorów instytucjonalnych i w kon-
sekwencji akumulacja nowego kapitału, co 
w oczywisty sposób może wzmocnić pozycję 
giełdy. Zauważył również, że w obecnej chwi-
li dużym problemem GPW jest nie tyle brak 
kapitału, a brak w obrocie wystarczającej ilo-
ści „towaru na półce” dla TFI czy perspekty-
wicznych spółek o  oczekiwanej dużej stopie 
zwrotu. W  konsekwencji zmusza to TFI do 
kierowania kapitału w instrumenty pozagieł-
dowe i w następstwie osłabia parkiet. Według 
Trepczyńskiego, wynik 6 IPO przeprowadzo-
nych w 2014 roku na GPW (najgorszy wynik 
od 10 lat) pokazuje, że problem w tym zakresie 
jest spory i należy podjąć kroki w celu uatrak-
cyjnienia oferty GPW dla przyszłych poten-
cjalnych IPO. 

Według prezesa Bartkiewicza w  chwili 
obecnej spółki generujące potencjalnie wy-
soki zysk są jeszcze zbyt małe, aby stać się 
przedmiotem inwestycji inwestorów insty-
tucjonalnych – w  tej chwili rozwiązaniem 
jest czas lub konsolidacje mniejszych pod-
miotów w większe. Trepczyński zauważył, że 

w związku z dużą liczbą wycofań z giełdy na indeksach GPW stwo-
rzyła się przestrzeń do takich rozwiązań. 

Prezes Tamborski odniósł się do napotykanych problemów 
w  ostatnim czasie, w  szczególności do problemów związanych 
z uświadamianiem ważności uproszczenia i podniesienia jakości re-
gulacji prawnych w kwestii nadzoru nad obrotem na GPW oraz doty-
czących regulacji procesu wprowadzania nowych ofert publicznych, 
w szczególności wśród decydentów, ze względu na częste nieuświa-
damianie sobie wśród elit niezaprzeczalnej korelacji między silnym 
rynkiem kapitałowym a szybkim wzrostem gospodarczym. 

W  tym celu planuje stworzenie wśród elit nieformalnego „porozu-
mienia” działającego i lobbującego na rzecz rozwoju GPW. Odniósł się 
również do porzucenia planów fuzji z giełdą wiedeńską i skupieniu się 
na własnym rozwoju według przyjętej strategii rozwoju GPW. Z jego 
punktu widzenia, pobudzenie rynku kapitałowego w Polsce jest szcze-
gólnie ważne jako narzędzie do uatrakcyjnienia rynku polskiego po-
śród rynków europejskich.

Górnictwo – strategia dla polskiego węgla

Ze względu na miejsce odbywania się kongresu – Katowice, pa-
nele związane z sektorem górniczym przyciągnęły wielu panelistów 
z  lokalnych przedsiębiorstw oraz nadzwyczajną liczbę słuchaczy. 
Organizatorzy nie mogli przewidzieć, że w dniu otwarcia kongresu 
jeden z uczestników dyskusji o polskim sektorze hutniczym – Edward 
Szlęk – zostanie prezesem notowanej na giełdzie Jastrzębskiej Spół-
ki Węglowej. Gdy został zapytany o  strategię dla spółki, nie obyło 
się bez gorzkich słów, zapowiedzi redukcji zatrudnienia w ciągu naj-
bliższych lat oraz naglącej potrzeby zwiększenia wydajności pracy. 
Wypowiedź ta nie odbiegała w tonie od opinii przedstawicieli Kom-
pani Węglowej, Katowickiego Holdingu Węglowego czy stosunkowo 
zdrowej ekonomicznie lubelskiej Bogdanki. Wszyscy kładli szczegól-
ny nacisk na potrzebę współpracy rządu z  przemysłem wydobyw-
czym przy formowaniu nieistniejącej jeszcze strategii dla polskiego 
sektora węglowego. To właśnie brak elastyczności zatrudnienia, sze-
ścio, a  nawet siedmiodniowy tydzień pracy kopalń, a  także podział 
płac na część stałą oraz część powiązaną z wynikiem spółek były 
wymieniane jako jedne z głównych powodów niskiej konkurencyj-
ności krajowego wydobycia. Pomimo sporej dozy sceptycyzmu wo-
bec najbliższych kwartałów, duża część panelistów patrzy optymi-
stycznie w przyszłość, sugeruje potrzeby inwestycyjne w wydobycie 
oraz w energetykę węglową, a także jest przekonana o strategiczności 
wydobycia węgla kamiennego w polityce energetycznej Polski.

• Gabriela Bębenek, Marcin Banasik, Michał Janocha, Tomasz Łaski

Prezes Tamborski przyznał, że w obecnej 
sytuacji jednym z głównych jego celów 
jest działanie na rzecz rozwoju rynku 
kapitałowego, w szczególności w zakresie 
inwestycji firm, tak by przenieść ciężar 
finansowania z kredytów komercyjnych na 
rynek kapitałowy. 
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Tempo wzrostu gospodarczego ma fundamentalne znaczenie dla po-
ziomu życia, szczególnie w przypadku krajów takich jak Polska, które 
muszą nadrabiać stracony czas. Tylko wysoki wzrost gospodarczy 
jest dla nas gwarancją zaspokojenia materialnych potrzeb, zbliżenia 
się poziomu życia do innych państw Europy Zachodniej, poprawy 
naszego bezpieczeństwa i ugruntowania pozycji Polski w świecie.  

Niebezpieczny brak reform

Bez reform grozi nam wyraźne spowolnienie długookresowego 
tempa wzrostu gospodarczego. Komisja Europejska1 i OECD prognozują, 
że polska gospodarka w  najbliższych 25 latach będzie rozwijać się 
znacznie wolniej niż dotychczas – w tempie ok. 2% lub niewiele wyż-
szym, wobec średnio 4,2% w  ciągu ostatnich 20 lat2. Nie dokonując 
zmian, Polska nie osiągnie poziomu życia bogatych państw Europy 
Zachodniej, nie wspominając nawet o  dogonieniu najbiedniejszych 

1   Ageing Report 2012.

2   Pomijamy pierwszych 5 lat transformacji, jako okres dochodzenia gospodarki do 

nowej równowagi po fundamentalnych zmianach ustrojowych.

Następne 
25 lat  

– jakie reformy musimy 
przeprowadzić, żeby 

dogonić Zachód?

członków starej UE, takich jak Grecja czy Por-
tugalia. Jeśli utrzymają się duże różnice w po-
ziomie życia między Polską a Europą Zachod-
nią, wciąż atrakcyjna pozostanie emigracja, 
która tylko pogłębi nasze problemy demogra-
ficzne i zwiększy kłopoty z utrzymaniem defi-
cytowego systemu emerytalnego (ZUS).

Prognozy trwałego spowolnienia tempa 
wzrostu polskiej gospodarki w nadchodzą-
cych latach mają uzasadnienie w już teraz 
widocznych trendach: w  malejącej liczbie 
osób w  wieku produkcyjnym, niskiej sto-
pie inwestycji oraz w coraz wolniej rosną-
cej łącznej produktywności.

Coraz mniej pracujących w pol-
skiej gospodarce

Zgodnie z  prognozami demograficznymi 
GUS do 2040 roku liczba osób w  wieku pro-

Po imponującym wzroście gospodarczym w Polsce w minionym 
ćwierćwieczu, kolejne 25 lat nie zapowiada się już tak dobrze. Jeżeli 
nie zreformujemy rynku pracy, systemu podatkowego i finansów 
publicznych, będziemy rozwijać się znacznie wolniej niż w latach 
1989-2014. Na taki scenariusz nie możemy sobie pozwolić.
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dukcyjnym spadnie o  2,5 mln (szacuje się, że 
bez reformy podnoszącej wiek emerytalny 
spadek ten wyniósłby prawie 5 mln). W Polsce 
wśród osób w wieku 20-64 lata pracuje niecałe 
65%; w Europie Zachodniej3 odsetek ten prze-
kracza 69%, a wśród liderów (np. w Szwecji) – 
prawie 80%4. Jeżeli uda się podnieść odsetek 
osób pracujących, będziemy mogli osłabić ne-
gatywne skutki starzenia się społeczeństwa. 

Inwestycje: gorzej niż w regionie

Stopa inwestycji w  Polsce na tle kra-
jów regionu (Bułgaria, Czechy, Estonia, Li-
twa, Łotwa, Rumunia, Słowacja, Słowenia, 
Węgry) jest niska, szczególnie w  sektorze 
przedsiębiorstw, gdzie przez ostatnich 10 
lat wynosiła średnio 10,5% PKB, wobec re-
gionalnej średniej równej 16,2% PKB. Szcze-
gólnie niski poziom inwestycji obserwuje-
my w sektorze małych przedsiębiorstw (do 
9 pracujących), których udział w zatrudnie-
niu jest ponadprzeciętnie duży na tle regio-
nu (Polska: 36%, region5: 30%). 

Niewielką skalę inwestycji można wią-
zać z  natężeniem barier tworzonych przez 
państwo lub zaniechań z  jego strony. Po-
zytywnym natomiast sygnałem mającym 
wpływ na poprawę jakości biznesu w  Pol-
sce, a  tym samym na inwestycje, jest spa-
dek negatywnych ocen dotyczących in-
frastruktury i  korupcji. W  ciągu ostatnich 
8 lat istotnie zmniejszył się odsetek przed-
siębiorców w  Polsce zgłaszających zastrze-
żenia w  tych kwestiach. Poziom krajowej 
infrastruktury transportowej nie odbiega 
teraz od regionalnej średniej, a w przypad-
ku korupcji jesteśmy oceniani znacznie le-
piej od naszych sąsiadów.

Bariery dla prywatnych inwestycji stwa-
rzane przez państwo:

3   Europa Zachodnia – państwa UE-15, dane za 2013 

rok. Należy zaznaczyć, że wskaźnik dla całej grupy 

jest zaniżany przez pogrążone w kryzysie kraje 

Europy Południowej (m.in. Hiszpanię i Grecję).

4   Eurostat

5   Dane z 2012 roku; brak danych dla Węgier i Czech.

•	 różnego rodzaju koncesje, zezwolenia, dopuszczenia, licencje 
i certyfikacje dotyczące prawie 1000 rodzajów działalności 
gospodarczej6;

•	 brak planów zagospodarowania przestrzennego, kłopoty 
z pozwoleniami na budowę;

•	 skomplikowane i niejednoznaczne przepisy podatkowe;
•	 przewlekłość postępowań sądowych;
•	 wysokie koszty pracy;
•	 restrykcyjność prawa pracy.

Zbyt niska stopa oszczędności i problemy 
z produktywnością

Niska stopa oszczędności krajowych nie wystarcza na pełne fi-
nansowanie wewnętrznych inwestycji. Brakujące środki pożycza-
ne są za granicą, co jest drogie i  zwiększa wrażliwość Polski na za-
wirowania na światowych rynkach finansowych. Dotychczasowy 
napływ bezpośrednich inwestycji zagranicznych (BIZ) do Polski na 
tle regionu również jest niski (49% PKB na koniec 2013 roku, wobec 
regionalnej średniej 62% PKB7). Dodatkowo demontaż filara kapitało-
wego w systemie emerytalnym silnie ograniczył oszczędności przy-
musowe sektora prywatnego. 

Jeżeli chodzi o wydajność gospodarki, w ciągu ostatnich 5 lat łącz-
na produktywność w Polsce rosła w tempie 0,5% rocznie, wobec 2,4% 
w przedkryzysowym okresie 2003-20078 (mierzona jako Total Factor 
Productivity – TFP9). 

Fundusze unijne nie zastąpią reform

Doświadczenia międzynarodowe pokazują, że środki europejskie 
nie zastąpią reform  i nie wystarczą, by podnieść jakikolwiek kraj do 
poziomu państw wysoko rozwiniętych. Pomyślmy o Grecji – od cza-
su wejścia do Unii Europejskiej otrzymywała ogromne środki unijne, 
ale przy braku reform i bardzo lekkomyślnej polityce fiskalnej nie po-
zwoliło to dogonić Europy Zachodniej i nie uchroniło tego kraju przed 
głębokim kryzysem. 

Co zrobić, żeby Polska dogoniła najzamożniejsze 
państwa?

Tabela na kolejnej stronie prezentuje w  dużym uproszczeniu 
wpływ reform na zatrudnienie, inwestycje i produktywność. W rze-
czywistości obszary te są ze sobą związane i np. wzrost produktyw-
ności może prowadzić do zwiększenia inwestycji i  zatrudnienia ze 
względu na poprawę ich opłacalności. 

6   J. Paczocha, Reglamentacja gospodarki w latach 1989-2013, publikacja wyraża 

własne poglądy autora, a nie instytucji, z którą jest związany.

7   United Nations conference on Trade and Development

8   W całym okresie 1996-2007 (dla wcześniejszych lat AMECO nie podaje danych 

o TFP) wzrost wyniósł 2,7%.

9   TFP to wskaźnik całkowitej produktywności czynników produkcji, inaczej tzw. 

reszta Solowa;  jest wielkością niemianowaną, reprezentującą część wzrostu 

gospodarczego (PKB), niewyjaśnioną przez wykorzystanie zasobów kapitału 

i pracy, w związku z tym, TFP można wiązać z postępem technologicznym.
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Wpływ poszczególnych reform na zatrudnienie, inwestycje i produktywność

Reforma:

Pozytywny wpływ na  
(większa liczba „+” to silniejszy wpływ)

Zatrudnienie Inwestycje Produktywność

Reformy rynku pracy +++

Reformy w  obszarze 
podatków

++ ++ ++

Reforma finansów 
publicznych

+ + ++

Prywatyzacja + +++

Deregulacja + + +++

Rynek pracy – większy udział 
pracujących

Wobec prognozowanego w najbliższych dekadach znaczącego spad-
ku liczby osób w  wieku produkcyjnym, głównym kierunkiem reform 
na rynku pracy powinien być wzrost udziału pracujących w populacji. 
Największe niewykorzystane rezerwy dla wzrostu liczby pracujących 
w Polsce występują wśród osób starszych (w wieku powyżej 55 lat), mło-
dych (do 24. roku życia) oraz kobiet. Oto kilka proponowanych działań:

Jak zwiększyć zatrudnienie osób starszych: 

•	 likwidując lub znacząco ograniczając dostęp do świadczeń 
przedemerytalnych;

•	 podnosząc wiek emerytalny w związku z oczekiwanym 
wzrostem długości życia;

•	 likwidując przywileje emerytalne górników, prokuratorów 
i sędziów;

•	 zmniejszając stopy zastąpienia emerytur mundurowych;
•	 zmieniając sposób wyznaczania emerytury minimalnej, 

tak aby dodatkowe lata pracy wpływały na wysokość 
świadczenia. 

Jak ułatwić osobom młodym wejście na rynek pracy:

•	 wprowadzając obniżone stawki płacy minimalnej dla osób 
wchodzących na rynek pracy po raz pierwszy;

•	 wdrażając ogólnokrajowy system monitoringu zawodowych 
losów absolwentów.

Podatki – prostszy system

O  łącznej wysokości podatków decyduje wysokość planowanych 
wydatków publicznych. Wśród podatków najbardziej szkodliwych 
dla wzrostu gospodarczego są podatki od dochodu (PIT, CIT, a także 
składki na ubezpieczenie społeczne), ponieważ negatywnie wpływa-
ją na decyzje dotyczące podjęcia pracy oraz inwestowania. Wśród po-
datków mniej szkodliwych można wymienić podatki od konsump-

cji (VAT, akcyza) i podatki od nieruchomości. 
Obecny system podatkowy jest dla przedsię-
biorców źródłem niepewności. Zmiany w sys-
temie podatkowym powinny mieć na celu 
jego uproszczenie, zwiększenie przewidywal-
ności oraz przesuwanie opodatkowania z pra-
cy i kapitału na konsumpcję i nieruchomości.

 	
Warto zmierzać w  kierunku ujednolice-

nia stawek VAT i eliminacji niejasnych bądź 
sprzecznych zapisów (np. obecnie kopytka 
chłodzone i mrożone objęte są różnymi staw-
kami VAT). Kierunkiem zmian w  PIT i  CIT 
powinna być eliminacja ulg i preferencji oraz 
obniżanie stawek podatków i składek. Nale-
ży również dążyć do powiązania wysokości 
składki NFZ z dochodami ubezpieczonych. 

Finanse publiczne – nadal 
można ograniczać wydatki

Istnieje duże pole do ograniczania wy-
datków, co bezpośrednio przyczyni się do 
szybszego wzrostu gospodarczego. Jednym 
z  zalecanych przez nas rozwiązań jest do-
puszczenie ujemnej indeksacji kont w  ZUS. 
Można też wprowadzić indywidualne kon-
ta socjalne, przez które przechodzić będą 
wszystkie zasiłki dla danej osoby, co ułatwi 
kontrolę łącznej kwoty wsparcia, ogranicza-
jąc pole do nadużyć.

Deregulacja i prywatyzacja – 
szybciej i skuteczniej

Według wszystkich dostępnych opracowań 
polska gospodarka potrzebuje deregulacji. Nie-
zbędna jest dalsza deregulacja zawodów praw-
niczych, księgowych, architektów i inżynierów. 
Należy też przyspieszyć tempo prywatyzacji 
spółek z udziałami Skarbu Państwa, jak również 
spółek kontrolowanych przez władze lokalne.

***
Przedstawione propozycje działań to wstęp-

ne przybliżenie tego, co należy zrobić, aby 
Polska – po wielkim sukcesie gospodarczym 
ostatnich 25 lat – nie zmarnowała najbliższego 
ćwierćwiecza i nie przestała doganiać Zachodu. 

• Aleksander Łaszek
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The International Monetary Fund and the 
World Bank are poised to hold their annual 
meetings, but the big news in global economic 
governance will not be made in Washington 
DC in the coming days. Indeed, that news was 
made last month, when the United Kingdom, 
Germany, France, and Italy joined more than 
30 other countries as founding members of the 
Asian Infrastructure Investment Bank (AIIB). 

One would have thought that the AIIB’s 
launch, and the decision of so many go-

vernments to support it, would be a cause for universal celebra-
tion. And for the IMF, the World Bank, and many others, it was. 
But, puzzlingly, wealthy European countries’ decision to join pro-
voked the ire of American officials. Indeed, one unnamed Ameri-
can source accused the UK of “constant accommodation” of China. 
Covertly, the United States put pressure on countries around the 
world to stay away.

In fact, America’s opposition to the AIIB is inconsi-
stent with its stated economic priorities in Asia. Sadly, 
it seems to be another case of America’s insecurity abo-
ut its global influence  trumping its idealistic rhetoric 
– this time possibly undermining an important oppor-
tunity to strengthen Asia’s developing economies.

China itself is a testament to the extent to which in-
frastructure investment can contribute to development. 
Last month, I visited formerly remote areas of the coun-
try that are now prosperous as a result of the connecti-

vity – and thus the freer flow of people, goods, and ideas – that such 
investments have delivered.

Asia’s 
Multilateralism

JOSEPH E. STIGLITZ, a Nobel laureate in 

economics and University Professor at 

Columbia University, was Chairman of 

President Bill Clinton’s Council of Econo-

mic Advisers and served as Senior Vice 

President and Chief Economist of the 

World Bank. His most recent book, co-au-

thored with Bruce Greenwald, is Creating 

a Learning Society: A New Approach to 

Growth, Development, and Social Progress.

The $50 billion AIIB, launched 
by China, will help meet Asia’s 
enormous infrastructure needs, 
which are well beyond the 
capacity of today’s institutional 
arrangements to finance.
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The AIIB would bring similar benefits to other parts of Asia, which 
deepens the irony of US opposition. President Barack Obama’s ad-
ministration is championing the virtues of trade; but, in developing 
countries, lack of infrastructure is a far more serious barrier to trade 
than tariffs.

There is a further major global advantage to a fund like the AIIB: 
right now, the world suffers from insufficient aggregate demand. Fi-
nancial markets have proven unequal to the task of recycling savings 
from places where incomes exceed consumption to places where in-
vestment is needed.

When he was Chair of the US Federal Reserve, Ben Bernanke mis-
takenly described the problem as a “global saving glut”. But in a world 
with such huge infrastructure needs, the problem is not a surplus of 
savings or a deficiency of good investment opportunities.

So we should welcome China’s initiative to multilateralize the flow 
of funds. Indeed, it replicates American policy in the period following 
World War II, when the World Bank was founded to multilaterize 
development funds that were overwhelmingly coming from the US 
(a move that also helped to create a cadre of first-class international 
civil servants and development professionals).

The World Bank’s assistance was sometimes overburdened by 
prevailing ideology; for example, the free-market Washington Con-
sensus  policies foisted on recipients actually led to deindustrializa-
tion and declining income in Sub-Saharan Africa. Nonetheless, US 
assistance was, overall, far more effective than it would have been 
had it not been multilateralized. Had these resources been channeled 
through America’s own aid agency, policymaking would have been 
subject to the vagaries of development thinking (or the absence of re-
flection) from one administration to another.

New attempts to multilateralize flows of assistance (including the 
BRICS countries’ launch of the New Development Bank last July) are 
similarly likely to contribute significantly to global development. 
Some years ago, the Asian Development Bank defended the virtues 
of competitive pluralism. The AIIB offers a chance to test that idea in 
development finance itself.

Perhaps America’s opposition to the AIIB is an example of an eco-
nomic phenomenon that I have often observed: firms want greater 
competition everywhere except in their own industry. This position 
has already exacted a heavy price: had there been a more competitive 
marketplace of ideas, the flawed Washington Consensus might never 
have become a consensus at all.

The problem is a financial system that has 
excelled at enabling market manipulation, 
speculation, and insider trading, but has 
failed at its core task: intermediating savings 
and investment on a global scale. That is 
why the AIIB could bring a small but badly 
needed boost to global aggregate demand.

America’s opposition to the AIIB is not un-
precedented; in fact, it is akin to the success-
ful US opposition to Japan’s generous  New 
Miyazawa Initiative of the late 1990s, which 
offered $80 billion to help countries in the 
East Asian crisis. Then, as now, it was not as 
if the US were offering an alternative source 
of funding. It simply wanted hegemony. In an 
increasingly multipolar world, it wanted to 
remain the G-1. The lack of money, combined 
with America’s insistence on flawed ideas 
about how to respond to the crisis, caused the 
downturn to be far deeper and longer than it 
should have been.

That said, US opposition to the AIIB is 
harder to fathom, given that infrastruc-
ture policy is much less subject to the in-
fluence of ideology and special interests 
than other policymaking areas, such as 
those dominated by the US at the World 
Bank. Moreover, the need for environ-
mental and social safeguards in infra-
structure investment is more likely to be 
addressed effectively within a multilat-
eral framework.

The UK, France, Italy, Germany, and 
the others who have decided to join the AIIB 
should be congratulated. One hopes that oth-
er countries, both in Europe and Asia, will 
join as well, helping to fulfill the ambition 
that infrastructure improvements can raise 
living standards in other parts of the region, 
as they have already done in China.

$

$
$

$

$

$

$
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Profit Journal: Dlaczego w ostatnim czasie fundusze alternatywne 
zyskują na popularności? Jaką przewagę mają nad tradycyjnymi 
funduszami?

Artur Rawski: Istnieje kilka powodów, dla których inwestorzy 
zainteresowani są lokowaniem środków w alternatywne klasy ak-
tywów. Zasadniczym powodem jest potrzeba dywersyfikacji port-
feli, a fundusze oparte na klasycznych instrumentach finansowych 
już wykorzystały możliwości jakie miały do zaoferowania w  tej 
kwestii. Fundusze alternatywne umożliwiają inwestowanie w  ak-
tywa, które dla inwestora nie są dostępne w bezpośrednich inwe-
stycjach z  uwagi na dwie rzeczy. Są to dobra rzadkie lub ich spe-
cyfika, wycena oraz zarządzanie wymaga unikalnej wiedzy, której 
przeciętny inwestor nie posiada. Firma zarządzająca portfelem 
funduszu alternatywnego dysponuje zasobami takiej specyficznej 
wiedzy. Kolejnym powodem coraz większej popularności alterna-
tywnych funduszy jest fakt, że powstaje ich coraz więcej a  firmy, 
które je tworzą, rywalizują ze sobą. Dzięki rynkowej potrzebie kon-
kurencji promują swoje produkty i  chwalą się swoimi wynikami. 
Wszystko to przyczynia się do tego, że alternatywne fundusze za-
czynają gościć w świadomości inwestorów. 

PJ: Czy takie fundusze tworzy się na prośbę jednego dużego inwe-
stora, który chce zbudować dla siebie alternatywny portfel, czy 
raczej tradycyjnie wchodzi do takiego funduszu kilku drobnych 
inwestorów indywidualnych?

Fundusze 
Alternatywne, 
bo pieniądze
lubią ciszę...

AR: Każde TFI ma swój model funkcjono-
wania, natomiast u  nas (TFI Forum – przyp. 
red.) działa to dwojako. Fundusze dedyko-
wane powstają po to, żeby wyjść naprzeciw 
zapotrzebowaniom konkretnego inwestora, 
którym jest osoba fizyczna, firma bądź też 
niewielka grupa inwestorów, dysponująca 
pewnymi zasobami aktywów wymagający-
mi optymalizacji lub restrukturyzacji. Są też 
inwestorzy, którzy nie chcą być postrzegani 
przez rynek jako posiadacze pewnych akty-
wów albo wręcz odwrotnie – chcą się wypro-
mować, podnieść swoją wiarygodność. Temu 
właśnie służą fundusze dedykowane. Nie 
określałbym ich jednak mianem funduszy al-
ternatywnych. Są budowane zgodnie ze stra-
tegią narzuconą przez inwestora, a  wartość 
dodana TFI w takich funduszach nie jest duża. 
TFI pełni w  tym przypadku przede wszyst-
kim funkcję dostawcy pewnych struktur. 
Z drugiej strony może mieć też własny pomysł 
i poprzez nawiązanie współpracy z partnerem 
branżowym stworzyć fundusz inwestycyjny, 
który będzie inwestował w  określoną klasę 
aktywów. W ramach tych aktywów tworzy 
określony profil inwestycyjny i  mając taki 
pomysł, TFI wraz z  partnerem zbiera kapi-
tał, który docelowo będzie zainwestowany 
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w  dane aktywa alternatywne. W  zależności 
od pomysłu na projekt, decyzji TFI albo kon-
strukcji funduszu, dobierana jest liczba inwe-
storów. W  przypadku funduszu, w  którym 
certyfikaty nie będą dopuszczone do publicz-
nego obrotu istnieje ustawowe ograniczenie 
w dotarciu do maksymalnie 149 osób.

PJ: Z  jakich rodzajów aktywów najczęściej 
konstruuje fundusze TFI Forum?

AR: Fundusze, które powstały do tej pory, 
są zbudowane albo w oparciu o portfele wie-
rzytelności sekurytyzowanych, albo o nieru-
chomości. Te dwa rodzaje aktywów są u nas 
przedmiotem inwestycji niekoniecznie dlate-
go, że są najlepsze, ale dlatego, że w  procesie 
tworzenia funduszy pozyskaliśmy partne-
rów, których kompetencje są skoncentrowa-
ne właśnie na tych dwóch aktywach. TFI 
jako podmiot zarządzający funduszem nie ma 
kompetencji do tego, aby samemu zarządzać 
portfelem inwestycji w  aktywa alternatyw-
ne. Musi takie kompetencje gdzieś kupić, czyli 
znaleźć partnera, dzięki któremu obie strony 
będą miały poczucie, że to co wspólnie robią 
jest bezpieczne, rentowne, „sprzedawalne”, 
wykorzystuje kompetencje każdej ze stron 
oraz że jest to lepsze rozwiązanie niż inne 
aktualnie dostępne możliwości, z których TFI 
mogłoby korzystać. Towarzystwo jest w kom-

fortowej sytuacji, ponieważ to do nas przychodzą pomysłodawcy, któ-
rzy chcą stworzyć fundusz oparty o konkretne aktywa.

PJ: Jakim ryzykiem charakteryzuje się inwestowanie w nierucho-
mości i wierzytelności? Czy po ostatnich wahaniach kursu franka 
banki były bardziej skłonne do sprzedaży portfeli wierzytelności 
z większym dyskontem?

AR: Banki w Polsce nie dorosły jeszcze do tego, aby traktować sprze-
daż wierzytelności hipotecznych na równi z innymi wierzytelnościami. 
Myślę, że głównym hamulcem jest tu pewne ryzyko wizerunkowe, 
którego boją się podjąć. Ale nie oznacza to, że takie transakcje nie miały 
miejsca jeszcze przed zamieszaniem z frankiem lub wcale nie występu-
ją. One nadal są przeprowadzane, ale jest ich mało, a portfele oparte na 
tych aktywach są nieliczne. Oczywiście banki przygotowywały się, aby 
w tym roku zwiększyć aktywność w sprzedaży portfeli wierzytelności, 
ale decyzja SNB na pewno w tym nie pomogła. Jest to związane z obawą 
o oskarżenie, że kiedy sytuacja niektórych kredytobiorców skompliko-
wała się, banki poszły po najmniejszej linii oporu – zbywając wierzytel-
ności, a nie próbując renegocjować warunków umów z klientami. 

ARTUR RAWSKI 

– WICEPREZES ZARZĄDU

Absolwent Wydziału Inżynierii Lądowej Po-

litechniki Krakowskiej, posiada dyplom MBA 

University of Teeside. Uzyskał licencję maklera 

papierów wartościowych oraz tytuł specjali-

sty ewidencji papierów wartościowych. Jest 

managerem z  wieloletnim doświadczeniem 

zgromadzonym w  trakcie realizacji licznych 

projektów inwestycyjnych i restrukturyzacyj-

nych. W  swojej karierze pełnił funkcje w  za-

rządach i  radach nadzorczych wielu spółek 

kapitałowych, w  tym także publicznych. Nad-

zoruje sprzedaż, sprawy organizacyjne i finanso-

we Towarzystwa oraz odpowiada za kontakty ze 

strategicznymi partnerami w  zakresie funduszy 

sekurytyzacyjnych.
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Należy przyznać, że fundusze oparte na nieruchomościach dopie-
ro pracują nad odzyskaniem zaufania. Pierwsze towarzystwa, które 
odważyły się je tworzyć na polskim rynku poniosły porażkę. Było 
to spowodowane tym, że w  trakcie trwania funduszy poczynione 
zostały zbyt optymistyczne założenia. W momencie, kiedy fundusze 
były zobowiązane zacząć wypłacać pieniądze dla uczestników, mu-
siały zbywać aktywa z portfela. W sytuacji spadających cen nieru-
chomości oznaczało to albo przedłużenie trwania funduszu i zmiany 
warunków oferowanych inwestorom, albo zamykanie pozycji ze 
stratą, która zostałaby również poniesiona przez inwestorów. 

W  sytuacji, kiedy warunki rynkowe pogarszają się, funduszami 
sekurytyzacyjnymi znacznie łatwiej się zarządza. W takich struktu-
rach kluczowymi elementami są ceny portfeli, za które fundusze na-
bywają wierzytelności od pierwotnych wierzycieli oraz firmy win-
dykacyjne, które tymi portfelami zarządzają. To te firmy dysponują 
doświadczeniem, mają swoje modele wyceny czy modele związane 
z  projekcją odzyskiwania należności z  tych portfeli. Używając tych 
wszystkich narzędzi są w  stanie tak oszacować cenę nabycia, żeby 
fundusz na tym zarobił.

Wracając do odpowiedzi na pytanie o ryzyko inwestycji alterna-
tywnych – bardzo ciężko jest porównać ryzyko, z jakim wiąże się in-
westycja w aktywa różnych klas. Można śmiało pokusić się o stwier-
dzenie, że jest to materia nieporównywalna. Nawet tabelaryczne 
zestawienie pewnych podstawowych danych, porównujących różne 
fundusze alternatywne, nie pokaże specyfiki i wszystkich subtelno-
ści związanych z inwestycjami w aktywa tego typu. Natomiast mó-
wiąc bardziej ogólnie – ryzyko inwestycyjne zależy od bardzo wielu 
czynników. Począwszy właśnie od klasy aktywów, przez konstrukcję 
funduszu aż do tego, czy fundusz ma sponsora emisji. Ryzyko zależy 
również od portfela, jego dywersyfikacji, długości trwania funduszu, 
ale też od tego, czy w swoich dokumentach obiecuje on wypłatę czę-
ści środków w trakcie swojego trwania, czy też nie.

PJ: Czy firmy windykacyjne nie biorą odpowiedzialności za ewen-
tualne niepowodzenia w ściąganiu tych należności?

AR: Nie, ale są w  znakomitej większości wynagradzane na pod-
stawie wyników. Jeśli nie ma odpowiedniej ściągalności, nie mogą 
liczyć na wysokie wynagrodzenie. Dodatkowo w przypadku, gdy nie 
są skuteczne, nikt nie będzie chciał ponownie powierzyć takiej firmie 
następnego funduszu do zarządzania. Kolejną sprawą jest to, że firmy, 
które zarządzają portfelami sekurytyzowanych wierzytelności są li-
cencjonowane przez KNF i zanim pozyskają licencję, muszą wykazać 
się odpowiednimi kompetencjami do prowadzenia takiej działalno-
ści. Podczas gdy ceny wierzytelności rosną, bo tak rzeczywiście te-
raz się dzieje, zwiększa się konkurencja wśród firm windykacyjnych. 
W tych okolicznościach większość z nich potrafi tak prowadzić swój 
biznes, żeby nie przepłacać za nabywane portfele, a tym samym za-
pewnić sobie takie pakiety wierzytelności, które z dużym prawdopo-
dobieństwem uda się ściągnąć.

PJ: Omówione wcześniej nieruchomości i wierzytelności jak dotąd 
były dla TFI Forum najatrakcyjniejszymi aktywami. Dlaczego nie 
whisky i sztuka?

AR: Myślę, że podstawowy problem bę-
dzie stanowiła wycena. W  przypadku port-
feli, które już zostały przez nas utworzone, 
modele wyceny są bardziej standardowe, 
sprawdzone i  znane rynkowi. Gdy mówimy 
o  aktywach typu whisky czy sztuka, kwe-
stia ich wyceny odgrywa bardzo dużą rolę, 
a  nie jest ona łatwa. Myślę, że są to metody  
w większości eksperckie, nieoparte na mode-
lach matematycznych, bazujących na histo-
rycznych danych. My niespecjalnie chcemy 
angażować się w aktywa tego typu, przynaj-
mniej na razie. 

PJ: Czym się różni zarządzanie funduszem 
alternatywnym od zarządzania funduszem 
tradycyjnym? Jak wygląda tworzenie fun-
duszu alternatywnego od zaprojektowania 
do sprzedaży?

AR: Podobnie jak w  przypadku tradycyj-
nych funduszy finansowych – należy okre-
ślić w co chcemy inwestować i na jakich zasa-
dach. Opisujemy profil ryzyka oraz strategię 
inwestycyjną. Gdy mówimy o  funduszach 
alternatywnych, musi pojawić się zewnętrz-
na firma z branży, która będzie takim fundu-
szem zarządzać.

PJ: Czy jest to ustawowo wymagane?

AR: Ustawa o  funduszach inwestycyj-
nych mówi o możliwości powierzenia zarzą-
dzania. W przypadku funduszy alternatyw-
nych ta możliwość staje się koniecznością, 
ponieważ żadne TFI nie ma kompetencji, 
które posiadają firmy branżowe. W naszym 
funduszu takie firmy z  jednej strony przy-
noszą pomysł, na podstawie którego buduje 
się fundusz, z  drugiej strony te same firmy 
są dostawcami kapitału podporządkowane-
go. My analizujemy dany pomysł, wstępnie 
opisujemy parametry takiego funduszu, 
weryfikujemy możliwości sprzedaży certy-
fikatów oraz poprzez dystrybutorów pyta-
my inwestorów, czy byliby skłonni w  taki 
fundusz zainwestować. Jeżeli mamy pozy-
tywną odpowiedź rynku, wówczas buduje-
my strukturę formalną, czyli statut fundu-
szu. Oferujemy pierwszą serię certyfikatów 
sponsorowi funduszu, podpisujemy umowę 
o  zarządzanie portfelem, a  następnie przy-
gotowujemy ofertę niepubliczną.

Inwestycje alternatywne
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PJ: Czy w  przypadku funduszy alternatyw-
nych płynność odgrywa jakąkolwiek rolę?

AR: Płynność portfela jest zdecydowanie 
istotnym czynnikiem. To, w  jakim stopniu, 
zależy od konstrukcji funduszu, jaka jest 
możliwość wyjścia z inwestycji, czy inwestor 
może żądać odkupienia certyfikatów, w któ-
rym momencie, z jakim wyprzedzeniem, czy 
jest możliwość reinwestowania środków. 
Głównie te czynniki wpływają na to, co się 
w funduszu dzieje.

PJ: W jaki sposób zabezpieczyć się przed ry-
zykiem braku płynności?

	
AR: To zależy od aktywów, w które się in-

westuje i od tego, czym brak płynności jest spo-
wodowany. Czym innym jest teoretyczny brak 
płynności, czyli brak możliwości upłynnienia 
aktywów przy dojściu funduszu do okresu 
rozwiązania, a  czym innym sytuacja, kiedy 
dajemy inwestorom możliwość wcześniejsze-
go wyjścia z funduszu i nagle duża grupa osób 
ma ochotę z  takiego funduszu wyjść. Nie ma 
jednego wspólnego sposobu zabezpieczenia ta-
kiej płynności, bo inaczej będzie to wyglądało 
w  przypadku funduszu nieruchomości, gdzie 
aktywa są bardzo mało płynne, a inaczej w sy-
tuacji, gdzie portfel jest bardziej zdywersyfiko-
wany, gdzie jest więcej możliwości. 

PJ: Dlaczego posiadacie siedzibę w  Krako-
wie? Czy istnieją jakieś zalety z posiadania 
biura poza centrum finansowym? Czy wią-
żą się z tym jakieś bariery?

AR: Pierwotna przyczyna jest prosta. Oso-
by, które kilka lat temu stworzyły TFI Forum 
pracowały w  Krakowie. Taka lokalizacja ma 
swoje wady i  zalety. Zaletą dla prowadzenia 
funduszy dedykowanych jest to, że jesteśmy 
„z  boku”. Przy prowadzeniu tego typu działal-
ności rozgłos nie jest wskazany. Nie musimy się 
kontaktować z  innymi podmiotami rynku ka-
pitałowego. Pracując na majątkach osób zamoż-
nych, tak naprawdę pracujemy z nimi, a to, czy 
oni są zlokalizowani w Krakowie czy Warsza-
wie, nie ma większego znaczenia. Dzięki naszej 
lokalizacji jesteśmy mało rozpoznawalni, co dla 
niektórych inwestorów, którzy chcą zachować 
anonimowość, jest plusem. Natomiast najwięk-
szą potrzebę funkcjonowania w  Warszawie 
mają fundusze aktywnie zarządzane, które in-
westują w  instrumenty finansowe. W  stolicy 

jest największy przepływ wiedzy, ludzi i kompetencji. To tam najwięcej 
można na tym skorzystać. Ale dla nas to nie jest sztandarowa działalność.

PJ: Jaki ma Pan pomysł na przyciągnięcie oszczędności bankowych 
do funduszy alternatywnych?

PJ: Jak wygląda profil inwestora inwestującego w fundusz tradycyjny, 
a jaki klient decyduje się na zainwestowanie w fundusz alternatywny?

AR: Z  mojego punktu widzenia osoba, która chce zainwestować 
w tradycyjny fundusz, to osoba, która przede wszystkim ma długi ho-
ryzont inwestycyjny. W związku z tym nie odbiera zbyt emocjonalnie 
doraźnych ruchów notowań. Po drugie, nie jest to osoba, która będzie 
zasypywać TFI pytaniami, ponieważ jest to raczej pasywna forma in-
westowania. To może być też osoba, która nie do końca rozumie wszyst-
kie subtelności rynku, czy też charakter instrumentów, w które fundusz 
inwestuje. Osoba inwestująca w tradycyjny fundusz po prostu powierza 
swój kapitał w zarządzanie w ramach funduszu, z którego profilem in-
westycyjnym się zgadza i akceptuje poziom ryzyka. W przypadku inwe-
stycji alternatywnych spotykamy się natomiast z osobami dociekliwy-
mi, które pytają, chcą zrozumieć. One potrzebują okresowego kontaktu 
z zarządzającym, ponieważ z reguły mają większy udział jednostkowy 
w takich portfelach, dlatego też więcej wymagają. Relacja z takimi inwe-
storami jest już na zupełnie innym poziomie – jest bardziej bezpośrednia. 

PJ: Jak widzi Pan dalszą konsolidację na rynku TFI?

AR: W  przypadku funduszy tradycyjnych, inwestujących w  in-
strumenty finansowe, rynek doszedł już do pewnego określonego po-
ziomu i ciężko wymyślić coś nowego. Dlatego rozwój tych funduszy 
może pójść w dwóch kierunkach – wygrają zarówno ci, którzy mają 
najlepsze wyniki i paradoksalnie również ci, którzy zapłacą najwięcej 
dystrybutorom. 

• Rozmawiał: Maciej Gnutek, redaktor naczelny Profit Journal

Jeżeli owoce pracy TFI będą zachęcały 
potencjalnego Kowalskiego do przeniesienia 
swoich oszczędności z lokaty do funduszu, 
to on to zrobi. Z drugiej strony być może 
czas, w którym fundusze działają jest zbyt 
krótki, żeby potencjalny Kowalski zdał sobie 
sprawę, że istnieją alternatywne sposoby 
oszczędzania. Dlatego uświadamianie 
szerszemu gronu osób, które oszczędzają 
na lokatach, że istnieje alternatywna 
możliwość inwestowania, jest kluczowa.
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Rynek sztuki. 
Jak to 
działa?
Co roku polskie akademie sztuk pięknych 
i  artystyczne kierunki różnych uczelni 
opuszcza około 10 tys. absolwentów. Zaled-
wie 2% z nich ma szansę pracować w zawo-
dzie „artysty”, a  tylko niewielka część z  tej 
grupy ma szansę na wielką karierę. To wła-
śnie ci ostatni stają się uczestnikami profesjo-
nalnego rynku sztuki.

Konkursy: trampolina do sukcesu 

Konkursy artystyczne umożliwiają rozpo-
znanie talentów na bardzo wczesnym etapie 
rozwoju. Wiele z  nich przeznaczonych jest 
tylko dla studentów. Inne zawierają w  swo-
ich regulaminach zapis o górnej granicy wie-
ku uczestników – często poniżej 30 lat. 

Konkursom towarzyszą wystawy zakwa-
lifikowanych uczestników, pełniące funkcje 
„trampolin”. Z  tytułem laureata konkursu 
wiąże się najczęściej nagroda pieniężna, 
chociaż czasem bywa to także rezydencja 
artystyczna, czyli rodzaj stypendium, które 
wieńczy wystawa indywidualna. Jednak 
sam fakt pojawienia się w gronie dostrzeżo-
nych twórców ma duże znaczenie.

Laureaci tych konkursów to kluczowe po-
staci sceny artystycznej ostatnich lat, a w dal-
szej perspektywie – współtwórcy wąskiego 
grona przyszłych gigantów. Są wśród nich 
nazwiska tak znane jak: Wilhelm Sasnal czy 
Przemysław Kwiek, których można zaliczyć 
do grona klasyków. Towarzyszą im twór-
cy młodsi, ale mogący pochwalić się mocną 
i ugruntowaną pozycją.

Warto pamiętać, że konkursy i rankingi pełnią dwojaką funkcję. 
Z  jednej strony wskazują najbardziej utalentowanych, z drugiej zaś, 
ograniczają wpływy setek aspirujących do sławy. W  obiegu mają 
szansę pozostać tylko najzdolniejsi, najbardziej intrygujący twórcy. 
W  Polsce liczba artystów, których twórczość jest świeża, zdobywa 
uznanie krytyki i ma szansę zapisać się w historii sztuki polskiej, za-
myka się w granicy 500 osób. Reszta niestety nie ma szans na przej-
ście branżowej selekcji. 

 
  
    Lokalne związki artystów plastyków już nie mają takiego znaczenia 
jak kiedyś. Obecnie najkorzystniejszym rozwiązaniem dla artysty jest 
reprezentacja ze strony nowoczesnej galerii. Rolą takiej instytucji jest 
kompleksowe wsparcie w artystycznym rozwoju: organizacja wystaw 
indywidualnych, promocja i  pomoc w  udziale w  wystawach zbioro-
wych, udostępnianie prac kolekcjom publicznym i prywatnym, publi-
kowanie katalogów, prezentowanie artysty na targach sztuki etc. Jest 
to praca konieczna do budowy wizerunku artysty, który bez podobne-
go wsparcia najczęściej nie ma szans na zaistnienie w świecie sztuki.

Szczególnie ważne jest odróżnienie działających w taki sposób, pro-
fesjonalnych i  nowoczesnych galerii, od tych czysto komercyjnych 
o lokalnym zasięgu, nie zajmujących się tak rozumianą reprezentacją 
i wspieraniem twórczości artysty. Te ostatnie nastawione są na sprze-
daż prac artystów, których dzieła, z dużym prawdopodobieństwem, 
nigdy nie będą mogły liczyć na zakup do kolekcji publicznych czy 
inne symptomy uznania w szerokim obiegu kultury.

$

$
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Rynek sztuki. 
Jak to 
działa?

Polska nie ma długiej tradycji działalności nowoczesnych galerii. 
Na dzień dzisiejszy można mówić o istnieniu około 25-30 tego typu in-
stytucji, z których zdecydowana większość mieści się w Warszawie. 
Są to m.in.: Fundacja Galerii Foksal, Raster, Leto, Piktogram, Galeria 
Dawid Radziszewski, Galeria Aleksander Bruno, Stereo, Starter, Pro-
paganda, BWA Warszawa, Le Guern, Lokal_30. Do najważniejszych 
galerii znajdujących się w innych miastach zaliczyć należy m.in. kra-
kowskie galerie Zderzak i Starmach oraz poznańskie Piekary. 

Mimo krótkiego stażu, galerie te, dzięki wiedzy i  doświadczeniu 
ich właścicieli, szybko zrzeszyły śmietankę polskich artystów współ-
czesnych, a ich wsparcie legitymizuje nazwisko początkującego arty-
sty skuteczniej niż jakikolwiek konkurs. Każda z opisywanych galerii 
opiekuje się kilkoma lub kilkunastoma wybranymi artystami. Łatwo 
zatem obliczyć, że ich najbardziej ekskluzywne grono tworzy około 
300 osób. To właśnie grupa, z której należy wybierać artystów, w któ-
rych można również inwestować – artystów, których kariery będą 
się rozwijały, a ceny – rosły.

Kolekcje: prestiż dla wybranych

W Polsce kolekcjonowanie dzieł sztuki jako hobby lub sposób loko-
wania kapitału to wciąż nisza. Niewiele mamy prywatnych kolekcji 
sztuki z  prawdziwego zdarzenia, a  te, które istnieją, rzadko bywają 
dostępne. Zupełnie inaczej jest na Zachodzie, gdzie zbiory prywatne 
przekształcane są w otwarte dla publiczności muzea, a galerie muze-
ów narodowych, często w całości, tworzone są z prywatnych kolekcji, 
podarowanych przez miłośników sztuki. Sztuka jest oznaką prestiżu.

W Polsce jak dotąd prestiż ten nauczyli się wykorzystywać – tworząc 
wybitne kolekcje współczesnej sztuki oraz patronując początkującym 
artystom – Fundacja Sztuki ING, Art Stations Foundation Grażyny Kul-
czyk czy Michał Borowik. Są to jednak wyjątki od reguły. Regułą zaś po-
zostaje, że przeznaczeniem najwybitniejszych dzieł sztuki jest trafienie 
do kolekcji publicznej. Dlatego też przed zakupem dzieła sztuki na wła-
sność, tak ważne jest sprawdzenie, w jakich kolekcjach znajdują się prace 
interesującego nas artysty. Jeśli wchodzą one w skład zbiorów muzeal-
nych, centrów sztuki współczesnej– z  pewnością mamy do czynienia 
z artystą uznanym i godnym naszego zaufania.

Aukcje? Nie dla młodych
 

    Rynek aukcyjny rzadko bywa rynkiem pierwotnym dzieł sztu-
ki. Chociaż domy aukcyjne dywersyfikują swoje oferty, organizując 
„aukcje młodej sztuki”, podczas których można nabyć po niskich ce-
nach prace debiutantów, to najczęściej licytuje się dzieła obarczone 
przeszłością rynkową. Mimo to aukcyjne okazje potrafią rozpalić wy-
obraźnię kolekcjonerską, czego dowodem są doniesienia o kolejnych 
spektakularnych rekordach. 

Choć licytowane kwoty przyprawiają o  zawrót głowy, nie po-
winny dziwić – raz na jakiś czas bowiem w ofercie jednego z domów 
aukcyjnych można trafić na okazję, która przez wiele kolejnych lat 
może się nie powtórzyć. Przykładem jest: pozostające przez wiele lat 
w prywatnej kolekcji arcydzieło impresjonisty, wczesną i nietypową 
rzeźbę jednego z  klasyków awangardy czy zupełnie wcześniej nie-
znany, intymny szkic malarski oferowany po niewygórowanej cenie. 

Tak było w listopadzie ubiegłego roku, kiedy 
to podczas jednej tylko aukcji w  DESIE Uni-
cum wystawiono aż 28 prac Andrzeja Wró-
blewskiego – artysty, który w obecnych cza-
sach jest bardzo trudny do zdobycia. 

Jak drożeją dzieła sztuki?

Wymienione powyżej zjawiska i  mecha-
nizmy rynku sztuki tworzą środowisko, 
w  którym dzieła utalentowanych artystów 
zyskują mocne podstawy, by systematycznie 
zwiększać swoją wartość. Dobrym przykła-
dem działania tego procesu jest Ewa Juszkie-
wicz, jedno z  najbardziej gorących nazwisk 
na polskim rynku sztuki współczesnej. Pod 
koniec 2013 roku prace tej artystki, zależnie 
od formatu, kosztowały między 7 a  12 tys. 
złotych. Później miała miejsce seria sukcesów 
– m.in. w konkursie Bielska Jesień, w Kompa-
sie Młodej Sztuki i udział w publikacji 100 Pa-
inters of Tomorrow. W efekcie dzieła artystki 
są obecnie wyceniane na 35-70 tys. złotych, 
a ich dostępność jest mocno ograniczona. 

   
Podobną ścieżkę przeszedł Radek Szla-

ga. Zwycięstwo w  Kompasie Młodej Sztuki 
(2012 r.), nominacja do Paszportów Polityki 
czy głośna wystawa indywidualna Freedom 
Club w Centrum Sztuki Współczesnej Zamek 
Ujazdowski przełożyły się w naturalny spo-
sób na wzrost cen prac artysty. Prace Rad-
ka Szlagi w  średnich formatach podrożały 
w ciągu ostatnich dwóch lat ponad dwukrot-
nie, do poziomu powyżej 40 tys. złotych. 

Najtrudniejszym zadaniem jest wybór 
momentu zakupu prac, tak by uchwycić naj-
bardziej dynamiczny etap w rozwoju kariery 
artysty. Nie ma tutaj jednej złotej reguły. To 
zadanie najlepiej powierzyć osobom, które 
łączą znajomość mechanizmów rządzących 
rynkiem sztuki i  działających na nim pod-
miotów z  umiejętnością oceny jakości arty-
stycznej wybranych prac, tak by z odpowied-
nim wyprzedzeniem doradzić ich zakup.

• Karolina Nowak, Zarządzająca inwesty-
cjami w dzieła sztuki, Wealth Solutions

• Karolina Miszczak, Specjalista do spraw 
inwestowania w dzieła sztuki, Wealth 
Solutions
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Profit Journal: Inwestycje alternatywne to pojęcie, pod którym 
kryje się wiele rodzajów aktywów. Stilnovisti skupia się jednak 
głównie na inwestycjach w  whisky i  sztukę. Dlaczego? 

Krzysztof Maruszewski: W inwestycjach alternatywnych istotne 
jest to, że kupuje się rzeczywisty towar, który inni również chcie-
liby posiadać. Niekoniecznie po to, by na nim zarobić, lecz również 
z  chęci kolekcjonowania (dzieła sztuki) czy degustowania (whisky). 
Niepowtarzalność sztuki daje jej przewagę m.in. nad inwestowaniem 
w metale szlachetne i pozwala przypuszczać, że art banking stanie się 
jeszcze bardziej popularny. Z kolei w przypadku beczek whisky nie 
kupuje się towaru w  celach kolekcjonerskich, lecz po to by na nim 
zarobić w przeciągu kilku najbliższych lat.

PJ: Jaka jest przewaga inwestycji alternatywnych nad inwesty-
cjami tradycyjnymi, biorąc pod uwagę zarówno stopę zwrotu, jak 
i  kapitał potrzebny do podjęcia inwestycji?

KM: Inwestowanie alternatywne daje możliwości długotermino-
wego lokowania kapitału. W  ostatnich latach nastąpił duży wzrost 
zainteresowania tą tematyką. Przede wszystkim dzięki inwestorom, 
którzy w ten sposób dywersyfikują swój portfel. Na popularności zy-
skują głównie produkty premium oraz takie, z których można stwo-
rzyć własną kolekcję. Moda na dobra luksusowe systematycznie po-
zwala osiągnąć większe lub mniejsze zyski w krótszym lub dłuższym 

Sztuka 
inwestowania

odstępie czasu. Należy pamiętać, że inwe-
stycje alternatywne nie powinny przekro-
czyć 20% naszego portfela inwestycyjnego. 
Przykładowo minimalna kwota inwestycji 
w whisky w beczkach wynosi 25 tys. złotych 
i pozwala na zakup kilku beczek. Rekomen-
dowany czas takiej inwestycji wynosi 4-5 lat 
i  można na niej zarobić 3-krotność, a  nawet 
4-krotność inwestycji w  lokatę bankową. 
Znaczny  wzrost wartości  jest widoczny już 
w perspektywie kilkuletniej. 

PJ: Czy rynek inwestycji alternatywnych 
jest skorelowany z  koniunkturą gospodar-
czą? Czy kryzys finansowy w  jakiś sposób 
odcisnął swoje piętno na tym rynku?

KRZYSZTOF MARUSZEWSKI, Prezes Zarządu Stilno-

visti Investments S.A. jest biznesmenem, twórcą wielu 

dochodowych firm oraz specjalistą od inwestycji alter-

natywnych. W roku 2006 założył firmę Stilnovisti In-

vestments S.A., która prowadzi inwestycje dla klientów 

prywatnych i instytucjonalnych w Polsce i za granicą, 

skupiając się przede wszystkim na aktywach alterna-

tywnych takich jak beczki whisky, wino i sztuka. 
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Sztuka 
inwestowania

KM: Inwestycje alternatywne większą popularnością cieszą się, gdy 
następuje spowolnienie gospodarcze. Jeśli na rynku panuje niedobór 
luksusowych towarów, a  na dany produkt wzrasta popyt, ryzyko 
niepowodzenia znacznie się zmniejsza. Przykładem jest rosnące 
spożycie whisky w Polsce i na świecie oraz moda na inwestowanie 
w  beczki whisky. Według ekspertów inwestowanie w  tego typu 
produkt, to jedna z najbezpieczniejszych i najbardziej atrakcyjnych 
form inwestowania alternatywnego. Obserwując korzystne pro-
gnozy na najbliższych kilka lat, można liczyć nawet na 12% wzrost 
w skali roku. Z kolei ograniczone możliwości produkcyjne whisky, 
związane z  minimum 3-letnim leżakowaniem, przy intensywnie 
rosnącym popycie na świecie, zarówno na whisky blended jak i sin-
gle malt, sprawiają, że rynek ten jest stabilny. Również rynek sztuki 
w  dużej mierze odporny jest na zawirowania na rynkach kapita-
łowych. Nie groźny mu ani wysoki kurs franka, ani niski WIBOR. 

Niezależność to jeden z  największych atu-
tów inwestycji alternatywnych. 

PJ: Które whisky przynoszą największe zy-
ski inwestorom? 

KM: Polacy coraz częściej stawiają na 
alternatywne formy inwestowania, w  tym 
na zakup alkoholi, w  które zainwestowali 
już ponad 200 mln złotych. Whisky należy 
obecnie do jednych z  najbardziej ciekawych 
inwestycji alternatywnych. Jak wspomnia-
łem, rynek whisky jest stabilny i  niezależny 
od wahań na rynkach kapitałowych. Coraz 

częściej osoby sięgające po mocniejsze alko-
hole zamiast wódki wybierają whisky. Nowy 
trend wpłynął na znaczne ożywienie rynku 
spirytusowego. To dobry czas na inwestowa-
nie w  złoty trunek. Można to zrobić poprzez 
zakup butelek kolekcjonerskich lub całych 
beczek whisky. Tworząc portfele inwestycyj-
ne dla naszych klientów skupiamy się przede 
wszystkim na whisky single malt, ponieważ 
daje ona największe możliwości zysku.

PJ: W  świecie sztuki ceny obrazów osiąga-
ją astronomiczne sumy. Czy ten rynek jest 
przeznaczony wyłącznie dla najbogatszych? 
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KM: Inwestowanie w  dzieła sztuki nie jest zarezerwowane wy-
łącznie dla najbogatszych, posiadających smykałkę lub korzystają-
cych z pomocy profesjonalnych inwestorów. Swoją przygodę inwe-
stowania w sztukę można zacząć nie posiadając wielkich pieniędzy, 
ponieważ w  każdym przedziale cenowym można znaleźć coś war-
tościowego. Duże możliwości dają prace młodych artystów, których 
cena nie jest jeszcze wysoka, więc ryzyko nieopłacalności inwesty-
cji jest dużo mniejsze niż przy kupieniu bardzo kosztownego dzieła. 

PJ: Oprócz inwestycji w znane i  cenione dzieła, często kapitał lokuje 
się też w obrazy mało znanych twórców z nadzieją na wysokie sto-
py zwrotu w przyszłości. Na co powinien zwrócić uwagę potencjal-
ny inwestor przy wyborze dzieła sztuki?

KM: Jeśli dysponujemy dużym portfelem, inwestowanie można za-
cząć od zakupu dzieł wybitnych artystów, bo gwarantują one stabilne 
wzrosty. Nieco bardziej ryzykowną, lecz tańszą opcją, jest inwestycja 
w  młodych, obiecujących twórców. Dzieła takich artystów mają też 

największą szansę uzyskania zwrotu z inwe-
stycji, gdyż kupujemy je, gdy twórca nie jest 
jeszcze „modny”, a galerie nie windują cen jego 
dzieł. 

PJ: Globalny obrót na aukcjach dzieł sztuki 
nieprzerwanie rośnie. Jednak udział Polski 
w  tym obrocie to niecały 1%. Co może być 
powodem mniej dynamicznego rozwoju 
polskiego rynku w porównaniu do rynków 
zagranicznych? 

KM: Polski rynek sztuki ma duży potencjał. 
Powstają nowe domy aukcyjne, galerie, zwięk-
sza się też liczba inwestorów. Samodzielne 
inwestowanie w  sztukę wymaga znajomości 
tematu, czasu i nie należy do najłatwiejszych. 
Nieustannie należy śledzić trendy, brać udział 
w  wernisażach, aukcjach i  dopiero wtedy 
można liczyć, że osiągnie się sukces. Obecnie 
inwestycje w  sztukę obejmują coraz większą 
liczbę portfeli inwestycyjnych. Kupowanie 
dzieł sztuki oparte jest na specyficznych pra-
wach rynku, który trzeba dobrze poznać, po-
nieważ to rynek wzrostów, ale także ryzyka, 
dlatego wymaga od inwestora doskonałego 
wyczucia, cierpliwości i wiedzy. Osoby, które 
nie czują się pewnie w tej dziedzinie lub któ-
rym brakuje czasu, mogą skorzystać z facho-
wej pomocy firm specjalizujących się w  art 
bankingu.

PJ: Mówi się, że samodzielne inwestowanie 
w aktywa alternatywne nie należy do naj-
łatwiejszych. Jakie rady ma Pan dla osób, 
które dopiero chcą rozpocząć swoją przygo-
dę z tego typu inwestycjami?

KM: Przede wszystkim trzeba śledzić 
trendy rynkowe. Na bieżąco czytać analizy, 
prasę i portale fachowe. Uważam, że samemu 
trudno dokonywać wyboru na tak skompli-
kowanych rynkach, dlatego doradzałbym 
skorzystanie z pomocy firm specjalizujących 
się w inwestycjach alternatywnych. 

•  Rozmawiała: Gabriela Bębenek,  
redakcja Profit Journal
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Mieszkania na wynajem są doskonałym źródłem strumienia pasyw-
nej gotówki. Regularne, stabilne, przewidywalnie długoterminowe 
wpływy z najmu mogą być silnym filarem wolności finansowej. Klu-
czem do osiągnięcia wolności finansowej są właśnie stabilne strumie-
nie pasywnej gotówki wpływające na konto bankowe w wysokości 
pokrywającej normalne, comiesięczne wydatki. Po osiągnięciu wol-
ności można, ale nie trzeba, dalej pracować na etacie lub prowadzić 
swój biznes, by utrzymać dotychczasowy standard życia. 

Zalety i wady inwestowania w nieruchomości 
na wynajem

Ludzie inwestują w mieszkania na wynajem od setek, a może na-
wet od tysięcy lat – na długo nim powstały giełdy, korporacje czy 
banki – pewnie tak długo jak istnieją miasta. Oprócz bycia źródłem 
pasywnej gotówki, nieruchomości mają wiele innych zalet. Są rela-
tywnie łatwo dostępne, zarówno w sensie fizycznym, jak i w sensie 
intelektualnym. Są dobrem trwałym. Zaspokajają jedną z podstawo-
wych potrzeb człowieka – potrzebę schronienia, dachu nad głową, 
bezpieczeństwa. Stanowią dobrą ochronę wartości kapitału – ich dłu-
goterminowa wartość rośnie wraz z  inflacją. Zmiany wartości ryn-
kowych następują bardzo powoli, raczej rzadko bywają raptowne. 
Można się ubezpieczyć przed ryzykiem całkowitej utraty kapitału – 

Crowdfund 
investing 

w nieruchomościach

SŁAWEK MUTURI – założyciel Grupy Mzuri. Były 

konsultant w Andersenie oraz w Deloitte. Od 1998 

roku inwestuje w  mieszkania na wynajem, dzięki 

którym w maju 2009 roku, w wieku 43 lat przeszedł 

na wcześniejszą emeryturę. Dziś jego misją jest 

pomoc jak największej liczbie osób w  osiągnięciu 

wolności finansowej, a pasją są podróże – odwiedził 

każdy (bez wyjątku) kraj na świecie. Co roku uczy 

się innego języka – włada już jedenastoma.

ubezpieczenia te są powszechnie dostępne 
i  stosunkowo tanie. W  większości krajów 
świata, fiskus faworyzuje inwestowanie 
w  nieruchomości m.in. poprzez umożliwia-
nie odpisów amortyzacyjnych, które znaczą-
co zmniejszają obciążenia podatkowe.

Oczywiście inwestowanie w nieruchomo-
ści na wynajem posiada również wady. 

Jest to inwestycja – na ogół – mało płynna. 
Od momentu powzięcia decyzji o  sprzedaży 
do momentu odzyskania swojego kapitału 
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mogą minąć tygodnie lub nawet miesiące. Przyśpieszenie tego pro-
cesu jest zazwyczaj możliwe, ale kosztem sprzedaży po cenie niższej 
niż średnie ceny rynkowe. Z drugiej strony, ta wada może też być za-
letą. Skoro nieruchomości mają stanowić zabezpieczenie emertytal-
ne, to może dobrze, że nie można ich łatwo sprzedać by załatać jakiś 
doraźny problem z płynnością.

Nieruchomości są bardzo heterogeniczne. Nie tylko rynki nieru-
chomości mają bardzo lokalny charakter (Warszawa różni się zna-
cząco od Łodzi, a jedna warszawska dzielnica, np. Mokotów od dru-
giej, np. Białołęki), ale ceny sprzedaży mogą się diametralnie różnić 
nawet w obrębie tego samego budynku. Jeśli przyjmiemy, że w danej 
dzielnicy średnie ceny kawalerek wynoszą 100, to możliwe, że znaj-
dziesz sąsiadujące ze sobą dwie identyczne kawalerki w  znacząco 
różnych cenach sprzedaży. Właściciel jednej będzie chciał sprzedać 
swoje mieszkanie za 120 (bo mu się nie śpieszy, bo zakotwiczył so-
bie w myślach taką właśnie wartość sprzed kilku lat itp.), a właściciel 
drugiej będzie usatysfakcjonowany otrzymaniem zapłaty w  wyso-
kości 80 (bo odziedziczył kawalerkę w spadku i chce się jej szybko po-
zbyć itp.). Owa heterogeniczność komplikuje rozeznanie się w rynku, 
a brak orientacji może prowadzić do kosztownych błędów. 

Bardzo tanio sprzedawana nieruchomość może kryć jakieś wady, 
których usunięcie będzie drogie i czasochłonne. To co się wydaje, że 
będzie dobrą inwestycją, nie zawsze taką jest w  rzeczywistości. Ze 
swych obserwacji widzę, że na nieruchomościach – podobnie jak 
na polityce, sporcie oraz na zdrowiu – znają się w  Polsce wszyscy. 
Niestety, wokół nieruchomości narosło ogromnie wiele mitów, czyli 
powszechnie powtarzanych „prawd”, które mogą Cię wynieść na in-
westycyjne manowce. Ale z drugiej, heterogeniczność tworzy dobre 
okazje dla tych inwestorów, którzy doskonale wiedzą co robią.

Wiele osób w Polsce odrzuca opcję inwestowania w najem twier-
dząc, że w odróżnieniu od np. lokaty bankowej wymaga on obsługi 
i zabiera zbyt wiele czasu. Zapominają jednak o tym, że lokata banko-
wa też pochłania mnóstwo czasu. Przecież po to, by banki mogły wy-
płacić odsetki, zatrudniają tysiące ludzi, którzy udzielają kredytów, 
analizują ryzyko, zapewniają obsługę informatyczną itp. Różnica jest 
tylko taka, że tu nie trzeba poświęcać swojego czasu na efektywne 
zagospodarowanie powierzonych bankowi oszczędności. Odkąd po-
wstała w Polsce firma Mzuri i wielu jej naśladowców, to inwestowa-
nie w najem również stało się bezobsługowe dla inwestorów.

Największą wadą inwestowania w nieruchomości na wynajem pozo-
staje nadal duża bariera kapitałowa. Jednostkowe koszty nieruchomości 
są wysokie. Nawet najtańsza kawalerka kosztuje wraz z nakładami na 
remont średnio ponad 100 tys. złotych (w Warszawie ponad 150 tys.).

Wiele spotykanych przeze mnie osób mówiło coś w  stylu: „Je-
stem zainteresowana wolnością finansową i  przekonałeś mnie, że 
mieszkania na wynajem są dobrą do niej drogą. Niestety, mam tylko 
10 tys. złotych oszczędności, a to za mało, by zrobić pierwszy krok”. 
Gdy podpowiadałem wzięcie kredytu hipotecznego, okazywało się 
czasami, że ta osoba pracuje na czarno lub ma już obciążenia kredyto-
we lub z innych powodów nie posiada zdolności kredytowej.

Crowdfund investing 
w nieruchomościach

Mzuri CFI powstało z myślą o takich wła-
śnie osobach. Dysponując nawet niewielką 
kwotą (już od 10 000 zł) możesz rozpocząć in-
westowanie wraz z profesjonalistami. W ra-
mach platformy Mzuri CFI będą powstawać 
kolejne celowe spółki inwestycyjne, których 
inwestorzy staną się udziałowcami. Każda 
spółka może realizować inny cel inwesty-
cyjny. Celem pierwszej spółki (która już po-
wstała) jest pomnożenie kapitału poprzez 
zakup kamienicy, przeprowadzenie procesu 
administracyjnego uzyskania pozwolenia na 
budowę i  rozpoczęcie remontu, a  następnie 
sprzedaż mieszkań powstałych w  kamieni-
cy inwestorom. Cykl istnienia spółki będzie 
trwał około 2-3 lata i  średnioroczny zwrot 
z inwestycji powinien być dwucyfrowy.

Wkrótce uruchomimy Mzuri CFI 2 (maj/
czerwiec 2015) oraz Mzuri CFI 3 (jesień 2015). 
Ich cele inwestycyjne będą podobne. Po zgro-
madzeniu kapitału i  objęciu udziałów przez 
inwestorów, każda ze spółek kupi, wyremon-
tuje i  wynajmie kamienice i/lub mieszkania, 
a przychody z najmu będą wypłacane udzia-
łowcom w  proporcji do objętych udziałów. 
Różnica pomiędzy nimi wynika z tego, że o ile 
w przypadku Mzuri CFI 2 przychody z najmu 
będą wypłacane na bieżąco (model rentier-
ski), o tyle w przypadku Mzuri CFI 3 będą one 
w  całości reinwestowane przez okres min. 
5 lat, po to by zwiększyć bazę kapitałową 
spółki (model emerytalny). Po upływie pierw-
szych 5 lat, zgromadzenie wspólników po-
dejmie decyzję o  tym, czy przedłużyć okres 
reinwestowania o kolejne kilka lat, czy przejść 
w całości lub częściowo na model rentierski. 

Innowacja

Tak jak wspominałem powyżej, ludzie 
inwestują w nieruchomości na wynajem od 
tysięcy lat, od tak dawna jak istnieją miasta. 
Inwestowanie grupowe też jest dość starym 
wynalazkiem, biorąc pod uwagę relatywnie 
wysoką barierę wejścia, czyli konieczność 
zgromadzenia dużego kapitału. Kupowanie 
nieruchomości na współwłasność (np. troje 
znajomych po 1/3 każdy), grupy zakupowe 
powstające po to, by uzyskać zniżkę przy 
zakupie kilku mieszkań od dewelopera, in-
westowanie w  timeshare lub w  condohotele, 
zakup jednostek uczestnictwa w  fundusze 
inwestujące w  nieruchomości, czy wreszcie 
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kluby inwestycyjne są sprawdzonymi w praktyce formami grupowe-
go inwestowania w nieruchomości.

Crowdfund investing w  nieruchomości to dość nowa odmiana 
grupowego inwestowania. Gdy ruszaliśmy z naszym pomysłem w po-
łowie 2014 roku, to ówczesne poszukiwania zagranicznych przykła-
dów w  wyszukiwarkach internetowych nie przyniosły rezultatu. 
Jest to zatem dość innowacyjna forma inwestowania w  nierucho-
mości, wykorzystująca potęgę internetu do tego, by dotrzeć do więk-
szej grupy potencjalnych inwestorów i by móc szybciej reagować na 
pojawiające się okazje rynkowe. Natomiast mechanizm grupowego 
inwestowania, na którym bazuje Mzuri CFI, znany jest od setek lat.

Zalety Mzuri CFI

Inwestując z  Mzuri CFI, inwestorzy skorzystają ze wszystkich 
zalet inwestowania w nieruchomości. My zaś potrafimy osiągać po-
nadprzeciętne zyski w  porównaniu do alternatywnych inwestycji 
dzięki naszemu bogatemu doświadczeniu. Tylko w  ciągu ostatnich 
kilkunastu miesięcy, Mzuri Investments pomogło naszym klientom 
w zakupie ponad 250 mieszkań na wynajem. Dzięki temu, że Mzuri 
obsługuje już ponad 1200 mieszkań na wynajem, mamy najwięcej 
doświadczenia w Polsce jeśli chodzi o to, jakie mieszkania się wynaj-
mują lepiej, a jakie gorzej. Z kolei dzięki temu, że zakup nieruchomości 
będzie wyoutsource’owany do Mzuri Investments, a obsługa najmu 
do spółki Mzuri, to koszty funkcjonowania Mzuri CFI będą niskie. 
Wszystkie wyżej wymienione czynniki zapewnią lepsze bezpieczeń-
stwo oraz rentowność inwestycji.

Dzięki dużej skali działania (szacujemy, że kapitał Mzuri CFI 2 
wyniesie w  pierwszym etapie co najmniej kilka milionów złotych) 
będziemy mieć dostęp do większych i bardziej rentownych transak-
cji niedostępnych przy niskim kapitale (np. zakup całych kamienic). 
Zebrany kapitał w  100% zabezpieczony jest realnymi aktywami.  
 
 

 

Wszystko zrobią za niego fachowcy z Grupy 
Mzuri.

Zgodność z moją misją

Odkąd osiągnąłem wolność finansową 
i w maju 2009 roku, w wieku 43 lat przesze-
dłem na wcześniejszą emeryturę, moją osobi-
stą misją stało się pomóc jak największej liczbie 
Polek i Polaków w osiągnięciu wolności finan-
sowej. Swoją misję realizuję na wiele różnych 
sposobów. Po pierwsze, poprzez dzielenie się 
wiedzą i doświadczeniami – napisałem 5 róż-
nych książek oraz ponad 500 artykułów. Pro-
wadzę bloga, robię prezentacje na uczelniach 
oraz dla organizacji biznesowych (już ponad 
100) w całej Polsce, ale też w Anglii, w Irlandii, 
Australii, Kanadzie i Singapurze.

Po drugie – poprzez działania na rzecz 
cywilizowania polskiego rynku najmu 
mieszkań. Wprowadziłem na polski rynek 
wiele standardów dotyczących m.in. selek-
cji najemców, wzorów umów, zachęcania 
do rozliczania podatków itp. Założyłem też 
stowarzyszenie oraz napisałem poradnik dla 
właścicieli mieszkań na wynajem. Staram 
się zmieniać język służący w  Polsce do opi-
su relacji na linii najemca-właściciel z języka 
histerii na język biznesu. Wraz z  cywilizo-
waniem się rynku najmu mieszkań, spadać 
będzie ryzyko inwestycyjne na tym rynku.

Po trzecie, realizuję swoją misję poprzez zało-
żenie Mzuri, która zdejmuje problemy z najmem 
z  głów właścicieli mieszkań – Mzuri Invest-
ments, pomaga unikać błędów inwestycyjnych 
oraz Mzuri CFI, by umożliwić osiąganie więk-
szych zwrotów z najmu. Obudowa rynku insty-
tucjami, które wspierają jego funkcjonowanie, 
również zmniejsza ryzyko inwestycyjne. 

Inwestycja w Mzuri CFI to 
nie inwestycja w papiery 
wartościowe, tylko w mury 
kamienic i mieszkań. 
Inwestując na dużą skalę 
w całej Polsce osiągniemy 
rozproszenie ryzyka na wiele 
lokalizacji i typów projektów 
inwestycyjnych. I co ważne – 
inwestor ma spokój, nie traci 
czasu wolnego i nie musi znać 
się rynku najmu mieszkań. 

Inwestycje alternatywne



80 tys.
pracowników – drugi największy
pracodawca w Polsce

400 tys.
uruchomionych pociągów w 2014 roku

100 tys. działek
największy zarządca nieruchomości w  Polsce

20 mld zł
szacowana wartość inwestycji deweloperskich

Struktura rynku przewozów pasażerskich w Polsce

Struktura rynku przewozów towarowych w Polsce

GRUPA PKP
w liczbach

Klient w centrum uwagi

Rekordowe inwestycje i spłata zadłużenia

Prywatyzacje:  2,4 mld zł – wartość dotychczasowych prywatyzacji

Inwestycje (w mld zł) Planowane inwestycje
do 2020 roku

W latach 2011-2014 zredukowano
zadłużenie netto PKP S.A. o 80%

70% 63 121 26%

nowego lub
zmodernizowanego

taboru na koniec
2015 r. 

zmodernizowane
dworce w latach

2012-2014

dworców oferuje
podróżnym bezpłatny

dostęp do Internetu
przez Wi-Fi

biletów sprzedanych
przez Internet 

6-krotny wzrost
od 2012 roku

61 mln
pasażerów rocznie

120 mln ton 
towarów rocznie

Polskie Koleje Linowe
0,2 mld zł

PKP Cargo
2,0 mld zł

TK Telekom
0,2 mld zł

PKP Energetyka
w trakcie

70
mld zł

4,3 6,0 8,6 11,2

2012 2013 2014 2015 P

Zadłużenie netto (w mld zł)

+

pozostali

pozostali

44,3% Spółki Grupy  PKP

63,8% Spółki Grupy  PKP

05.2013 10.2013 05.201506.2014 II-IV kwartał 2015

4,1 3,3
1,4 0,8

2011 2012 2013 2014
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Kariera

MŁODZI W PKP
"Szczycę się tym, że w PKP pracuje wielu młodych analityków, którzy 
niedawno skończyli studia, mają otwarte głowy i świetny warsztat.” 

Jakub Karnowski, Prezes Zarządu PKP S.A. na łamach „Pulsu Biznesu”, 11 maja 2015 r.

Motorem napędowym zmian, w  których mają szanse uczestni-
czyć młodzi ludzie, jest Departament Analiz Rynkowych PKP 
S.A. zajmujący się m.in. nadzorem biznesowym nad spółkami 
Grupy PKP oraz wspieraniem procesów prywatyzacyjnych.

Nasi analitycy podzieleni są na portfele, w  ramach których spra-
wują nadzór analityczny nad spółkami. Ich zadaniem jest szczegółowe 
poznanie modeli biznesowych, tworzenie strategii, a w szczególności 
poszukiwanie szans na optymalizację wyników spółek. Stanowimy 
wyjątkową jednostkę, którą można określić jako in-house consulting 
dla spółek Grupy PKP. Uczestniczymy w różnorodnych projektach 
i zbieramy unikalne doświadczenia, co nas zdecydowanie wyróżnia 
na rynku pracy – Artur Forma, Dyrektor Departamentu.

W ramach Departamentu Analiz w PKP S.A. Milena Pacia zaj-
mowała się portfelem spółek przewozów towarowych – Zdobyte 
w Departamencie Analiz umiejętności analityczne były nieocenione 
przy tworzeniu obszaru kontrolingu w  PKP CARGO. Moje kluczo-
we projekty to budowa modelu wyceny kontraktów przewozowych 
oraz wdrożenie Business Intelligence. Model wyceny jest wykorzy-
stywany do kształtowania polityki handlowej, a drugi z projektów 
ma na celu dostarczanie informacji zarządczej niezbędnej dla kadry 
menadżerskiej – Milena Pacia, Zastępca Dyrektora Biura Kontro-
lingu w PKP CARGO.

Łączenie studiów dziennych z  pracą nie stanowi istotnej 
przeszkody dla uczestnictwa w  zmianach w  Grupie PKP – Moim 
ostatnim projektem była weryfikacja cennika PKP Intercity w  za-
kresie połączeń TLK. W  ramach projektu przeanalizowałem m.in. 
elastyczność popytu, otoczenie konkurencyjne oraz wpływ propo-
nowanych zmian na wyniki finansowe. O rekomendowanych przez 
nasz zespół projektowy obniżkach cen biletów mogliście przeczytać 
w prasie na początku maja – Kamil Kubicki, Analityk.

Praca w Departamencie Analiz to nie tylko Excel i PowerPoint. 
Krzysiek Molęda był zaangażowany w koordynację ostatniej fazy 
wdrożenia pociągów Pendolino – Moim zadaniem było zmapowa-
nie wszystkich procesów związanych z  uruchamianiem pociągów 
Pendolino. Przejechałem kilka tysięcy kilometrów w  ramach jazd 
testowych, podczas których optymalizowaliśmy czynności związa-
ne z obsługą klienta oraz eksploatacją pociągu, m.in. zmiany drużyn 
konduktorskich, funkcjonowanie WARS oraz czyszczenie składów.

Oprócz umiejętności biznesowych, mło-
de osoby z Departamentu Analiz zdobywa-
ją również doświadczenie transakcyjne. 
Nasi analitycy uczestniczą we wszystkich 
procesach prywatyzacyjnych, które stano-
wią wyjątkową szansę zdobycia cennych 
doświadczeń i  umiejętności. W  bieżącym 
roku jesteśmy bardzo aktywni na rynku 
M&A  – właśnie podpisaliśmy przedwstęp-
ną umowę sprzedaży TK Telekom i  znajdu-
jemy się w  zaawansowanej fazie prywaty-
zacji PKP Energetyka – Sławomir Baniak, 
Dyrektor Zarządzający ds. Prywatyzacji 
i Nadzoru Właścicielskiego w PKP S.A.

Milena Pacia koordynowała proces IPO 
PKP CARGO z  ramienia Departamentu 
Analiz – Pracując nad wprowadzeniem 
PKP CARGO na warszawski parkiet, zdo-
byte wcześniej doświadczenia analityczne 
uzupełniłam o  umiejętności miękkie. Niezli-
czona liczba spotkań z  inwestorami w  Pol-
sce, Europie i  Stanach Zjednoczonych oraz 
intensywność procesu IPO były dla mnie 
niepowtarzalną okazją do rozwoju. Pomaga 
mi to dzisiaj kierować Biurem Relacji Inwe-
storskich PKP CARGO, a współpraca z inwe-
storami i  analitykami jest dla mnie źródłem 
ogromnej satysfakcji.

Departament Analiz stanowi atrak-
cyjną propozycję dla młodych osób pla-
nujących karierę w  biznesie. Nasz zespół 
to kombinacja doświadczeń z  rynku kapi-
tałowego, firm doradczych oraz czołowych 
organizacji studenckich. Wysoka odpo-
wiedzialność za realizowane projekty oraz 
współpraca z członkami zarządów stanowią 
unikalną szansę do dynamicznego rozwoju, 
który możemy realizować zarówno w  PKP 
S.A., jak i pozostałych spółkach z Grupy PKP 
– zakończył Michał Łuszczyna, Analityk.



PKP S.A. poszukuje kandydata/-ki do pracy na stanowisko 

ANALITYKA
w Departamencie Analiz Rynkowych

Departament Analiz Rynkowych zajmuje się nadzorem biznesowym i  właścicielskim 
nad spółkami Grupy PKP.

Największe projekty w jakich uczestniczyliśmy w latach 2013-2015 to:

• IPO i ABB PKP CARGO S.A.
• Sprzedaż inwestorowi branżowemu PKL S.A. i  TK Telekom Sp. z o.o. 
• Wsparcie przy tworzeniu Dynamicznego Systemu Sprzedaży Biletów  PKP Intercity S.A.
• Prace przy projekcie Pendolino
• Budowa strategii i planów restrukturyzacyjnych spółek Grupy PKP 

Zakres czynności: 
• Budowanie modeli operacyjnych oraz finansowych 
• Monitorowanie bieżącej sytuacji finansowo-operacyjnej spółek zależnych 
• Sporządzanie analiz finansowych dotyczących spółek zależnych  
• Sporządzanie informacji zarządczych prezentujących wyniki spółek zależnych 
• Opracowywanie analiz i ocen projektów inwestycyjnych 
• Współpraca przy przygotowywaniu planów strategicznych i restrukturyzacyjnych spółek zależnych 
• Udział w projektach restrukturyzacyjnych w spółkach zależnych 
• Sporządzanie opinii (analiz) do wniosków spółek zależnych 
• Prace przy projektach, mających na celu poprawę efektywności procesów operacyjnych w spółkach zależnych

Wymagania: 
• Kierunkowe studia: ekonomia, finanse, bankowość, prawo, matematyka, ekonometria 
• Bardzo wysoko rozwinięte zdolności analitycznego myślenia i wyciągania wniosków 
• Umiejętność sporządzania analiz ekonomicznych i finansowych 
• Umiejętność modelowania finansowego oraz pracy z dużymi bazami danych (agregacja rozproszonych danych) 
• Znajomość zasad rachunkowości finansowej i zarządczej 
• Biegła obsługa MS Office 
• Terminowość, sumienność i dokładność 
• Wysokie umiejętności komunikowania się i precyzyjnego przekazywania informacji 
• Znajomość języka angielskiego 
• Dodatkowym atutem będzie doświadczenie w obszarze corporate finance oraz doradztwie biznesowym

Oferujemy: 
• Pracę w środowisku doświadczonych menadżerów przy projektach restrukturyzacyjnych 
• Rozwój w młodym, pełnym zaangażowania zespole  
• Możliwość rozwoju zawodowego i indywidualnie planowaną ścieżkę kariery 
• Pracę w stabilnej firmie z bogatymi tradycjami 
• Udział w licznych projektach związanych z rozwojem spółek Grupy PKP – jednego z największych polskich          
pracodawców zatrudniającego ponad 80 tys. pracowników 
• Atrakcyjne wynagrodzenie i niezbędne narzędzia pracy

 
Osoby zainteresowane powyższym stanowiskiem zapraszamy do przesłania 
aplikacji w formie CV na adres e-mail: anita.miazga@pkp.pl z dopiskiem „Analityk”
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Edukacja

W  ostatnich latach byliśmy świadkami prawdziwego boomu w  pol-
skim szkolnictwie wyższym. Tylko w ostatnim roku w naszym kraju 
studiowało ponad półtora miliona młodych Polaków. Oznacza to aż 
czterokrotny wzrost w ciągu ostatnich 25 lat. Pod względem odsetka 
młodzieży w  wieku 19-24 lat, która podejmuje studia wyższe, znaj-
dujemy się obecnie w czołówce światowej – i  to pomimo faktu, że za-
czynaliśmy z  bardzo niskiego pułapu. Ze wskaźnikiem tzw. skolary-
zacji brutto na poziomie 53%, wśród państw OECD Polska ustępuje 
jedynie Islandii, Nowej Zelandii i Wielkiej Brytanii, prześcigając śred-
nią aż o  14 punktów procentowych. Statystycznie rzecz ujmując, na-
sze społeczeństwo jest najbardziej wykształcone w historii – obecnie 
studiuje co drugi młody Polak. Niestety, za fasadą imponujących liczb 
kryje się bardzo zły obraz polskiego szkolnictwa wyższego oraz zło-
wróżbne wieści dla rynku pracy i gospodarki, która właśnie zaczyna 
mierzyć się z rosnącą presją demograficzną.

Na postępie w  sensie ilościowym ucierpiała bowiem jakość kształ-
cenia na polskich uczelniach. Już od pewnego czasu mówi się w nega-
tywnym kontekście o  masowości kształcenia i  „taśmowej produkcji” 
absolwentów. Rzeczywiście, w  ostatnich latach powstało kilkaset (!) 
prywatnych szkół wyższych, często niewielkich i zlokalizowanych poza 
wiodącymi ośrodkami akademickimi. W  2013 r. istniało w  sumie 307 
niepublicznych uczelni. Negatywnie na rzeczywistą wartość dodaną 
kształcenia wpływa również udział studentów studiujących w  trybie 

niestacjonarnym, który w  ostatnim ćwierć-
wieczu się podwoił: z 23% w roku akademickim 
1990/1991 do 45% w roku 2011/2012 (w szczy-
towym momencie sięgając nawet 56%). Zarów-
no pod względem tak wielkiego rozdrobnienia 
szkół wyższych, jak i  popularności studiów 
niestacjonarnych, jesteśmy prawdziwym ewe-
nementem na skalę światową.

Na efekty nie trzeba było długo czekać: 
udział osób z wyższym wykształceniem wśród 
bezrobotnych w ciągu ostatniej dekady wzrósł 
z 5 do 12%. Sam dyplom wyższej uczelni nie jest 
już gwarantem pracy. Nawet jeśli absolwent 
uniwersytetu nie zasila puli bezrobotnych, 
często pracuje poniżej swoich kompetencji lub 
wykonując zadania niezwiązane ze studiowa-
nym kierunkiem. Zgodnie z badaniami, aż po-
łowa absolwentów uważa, że zdobyty dyplom 
nie pomógł im na rynku pracy. Wobec braku 
perspektyw w  Polsce wielu absolwentów de-
cyduje się na emigrację.

Finanse 
polskich uczelni 

do naprawy

PKP S.A. poszukuje kandydata/-ki do pracy na stanowisko 

ANALITYKA
w Departamencie Analiz Rynkowych
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Edukacja

Zgodnie z raportem Polskie szkolnictwo wyższe a potrzeby rynku pracy, 
którego jestem współautorem, takie niedopasowanie struktury absol-
wentów do rynku pracy tylko w ostatnim roku kosztowało naszą gospo-
darkę aż 12 mld zł. Należy podkreślić, że wyliczenie uwzględnia przede 
wszystkim bezpośrednie koszty wykształcenia absolwentów, których 
kompetencje nabyte podczas studiów nie przydają się na rynku pracy. 
W  bardzo okrojonym stopniu kwota ta uwzględnia tzw. koszt utraco-
nych możliwości, czyli straconego wzrostu gospodarczego z  uwagi na 
nieefektywny system szkolnictwa wyższego.

Strukturalne niedopasowanie absolwentów szkół wyższych do 
potrzeb rynku pracy to zasadnicze wyzwanie stojące przed naszym 
krajem. W  gospodarce opartej na wiedzy i  kapitale ludzkim sprawnie 
działający system szkolnictwa wyższego jest kluczowym czynnikiem 
sukcesu, bowiem dostarcza odpowiednio wykształconych kadr, których 
nowoczesna gospodarka potrzebuje. Nie wystarczy więc statystyczny 
skok odsetka osób z wyższym wykształceniem, liczy się również, w ja-
kich dziedzinach kształcimy specjalistów. Niemal każdy po odpowied-
nim przeszkoleniu może wykonywać np. pracę sprzedawcy, kelnera czy 
dozorcy, jednak absolwent popularnej politologii nie będzie w  stanie 
zaprojektować systemu informatycznego w firmie, a świeżo upieczony 
ekonomista z Wyższej Szkoły Tego i Owego w byłym mieście wojewódz-
kim nie będzie mógł stanąć za stołem operacyjnym w szpitalu. 

Tymczasem w  Polsce kształcimy studentów na niskiej jakości stu-
diach (polskie uniwersytety w  rankingach światowych prawie nie 
istnieją), a ich struktura nie odpowiada potrzebom gospodarki. Niemal 
60% absolwentów polskich szkół wyższych ukończyło kierunki hu-
manistyczne, społeczne i ekonomiczne, co stanowi wyższy odsetek niż 
w  innych krajach. Jest to źródłem problemów, o  których mowa była 
wcześniej, tzn. bezrobocia, pracy poniżej kwalifikacji i emigracji. Ponad-
to, w  powszechnej opinii wśród pracodawców polskim absolwentom 
brakuje wiedzy praktycznej, umiejętności miękkich i  przydatnych na 
różnorodnych stanowiskach, np. płynna znajomość języków obcych, 
sprawna obsługa pakietów biurowych, praca w grupie itd. Takie „trans-

ferowalne” umiejętności często pozwalają do-
brze odnaleźć się na rynku pracy, nawet jeśli 
na naszym stanowisku sporadycznie używa-
my „twardej” wiedzy zdobytej na studiach.

Jest jednak również druga strona medalu: 
istnieje wiele zawodów, na które zapotrze-
bowanie wielokrotnie przewyższa podaż. 
W  szczególności ma to miejsce wśród absol-
wentów kierunków medycznych i informaty-
ków. W  przypadku tych ostatnich, o  jednego 
informatyka zabiega przeciętnie aż 12 pra-
codawców! Według wyliczeń brakuje nam 
obecnie aż 50 tys. informatyków i ten stan się 
pogłębia. Ogólnie rzecz biorąc, znajdujemy się 
więc w sytuacji, w której łoży się duże środki 
publiczne i  prywatne na szkolnictwo wyż-
sze (przeciętnie ponad 50 tys. zł na jednego 
studenta), które strukturalnie zupełnie nie 
odpowiada potrzebom rynku pracy, tworząc 
szereg nierównowag. 

W tej sytuacji rodzi się pytanie, co leży u przy-
czyn takiego stanu rzeczy. Niestety, okazuje się, 
że szkolnictwo wyższe w  Polsce przeszło tylko 
niewielkie zmiany w  ostatnim ćwierćwieczu, 
w  dużej mierze pozostając osadzonym w  po-
przednim ustroju gospodarczym. Jego kon-
strukcja jest oderwana od realiów rynkowych.

Zasadniczym elementem finansowania 
publicznego uczelni w  Polsce jest obecnie tzw. 
dotacja podstawowa (zwana również stacjonar-
ną). Przeznacza się na nią każdego roku około 
8 mld zł środków publicznych, co odpowiada 
mniej więcej połowie budżetu polskich uczel-
ni. Pozostałe środki pochodzą głównie z  opłat 
ponoszonych przez studentów, w szczególności 
z  czesnego z  prowadzonych studiów niestacjo-
narnych, a  także m.in. z  najmu powierzchni, 
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komercyjnych badań i analiz oraz pozostałych dotacji, m.in. pozyskanych 
z funduszy Unii Europejskiej.

Okazuje się, że kryteria przyznawania wspominanej dotacji podstawo-
wej uczelniom w  Polsce są kompletnie oderwane od rzeczywistej jakości 
kształcenia, nie mówiąc już o promowaniu struktury absolwentów, których 
gospodarka w  istocie potrzebuje. Zgodnie z  obecnym stanem prawnym, 
dotacja aż w  dwóch trzecich zależy od tzw. stałej przeniesienia, czyli… 
kwoty, którą uczelnia dostała w zeszłym roku (sic!). Taka konstrukcja zako-
twicza uczelnie w historycznych zaszłościach i zniechęca do rozwoju.

Mogłoby się wydawać, że przynajmniej pozostała część dotacji jakkol-
wiek adresuje jakość kształcenia. Niestety, pozostałe kryteria opierają się 
zasadniczo na liczebności studentów i kadry akademickiej. Nie liczy się 
zatem jakość, a ilość. Nic więc dziwnego, że uczelniom opłacało się w ostat-
nim czasie otwierać tanie kierunki humanistyczne, do których prowa-
dzenia na minimalnym poziomie wystarczy profesor, aula i kreda. Tym-
czasem kierunki techniczne i medyczne, których gospodarka potrzebuje, 
zostały wyparte jako droższe w utrzymaniu. Łatwiej jest tanio otworzyć 
kierunek humanistyczny niż dopłacać do technicznego – wszak poza pre-
stiżem sukces takich absolwentów na rynku pracy nie przełoży się na 
żadną materialną korzyść dla uczelni. Niekorzystnego obrazu systemu fi-
nansowania szkolnictwa wyższego nie poprawiają również stypendia na 
tzw. kierunkach zamawianych oraz niewielka dotacja projakościowa. Są 
to w istocie działania fasadowe, pogłębiające raczej skomplikowanie i biu-
rokrację obecnego systemu niż przekładające się na realne wyniki.

Ponieważ niczym mantrę powtarza się, że naszym głównym atu-
tem jest kapitał ludzki, a niż demograficzny sprawia, że młodych lu-
dzi jest coraz mniej – zwłaszcza że dokłada się do tego emigracja 
(1,5 mln studentów w ostatnim roku to niemal pół miliona mniej niż 
w  rekordowym 2008), konieczna jest jak najszybsza reforma szkol-
nictwa wyższego w Polsce.

Nie można jednak mówić, że obecnie obowiązujący system jest kom-
pletnie zły, nieprawdą jest również, że konieczne jest przeprowadzenie 
rewolucji w systemie finansowania działalności dydaktycznej polskich 
uczelni, żeby osiągnąć efekty. Okazuje się bowiem, że o ile segment dy-
daktyczny polskiego szkolnictwa wyższego jest w bardzo złym stanie, to 
w ostatnich latach zaszło wiele korzystnych zmian w segmencie badaw-
czym – i warto z tych doświadczeń skorzystać.

Podobnie jak w  przypadku działalności dydaktycznej, do niedawna 
znaczącą część finansowania badań na polskich uczelniach stanowiła 
tzw. stała przeniesienia. Jednak od stycznia 2015 r. wprowadzono zupeł-
nie nowy algorytm przyznawania dotacji, oparty na parametrycznej oce-
nie nadawanej przez Komisję Ewaluacji Jednostek Naukowych. Ocenę 
jednostek badawczych oparto m.in. o liczbę patentów, publikacje nauko-
we, sukcesu w komercjalizacji badań i inne kryteria próbujące uchwycić 
jakość danej jednostki badawczej. Od tego roku rzeczywiste wyniki decy-
dują więc o przyznanych z budżetu państwa pieniądzach.

Analogicznie do jednostek badawczych, w raporcie Polskie szkolnic-
two wyższe a potrzeby rynku pracy proponujemy wprowadzenie tzw. 
kryterium proefektywnościowego, które uzależniałoby wielkość do-
tacji od jakości kształcenia i  przygotowywaniu absolwentów takich 
kierunków, których rynek pracy rzeczywiście potrzebuje. Przy usta-

laniu takiego kryterium można wziąć pod 
uwagę szereg wskaźników, np. stopę bezro-
bocia wśród absolwentów danego kierunku 
na danej uczelni, badania przeprowadzane 
wśród pracodawców i  absolwentów, sukcesy 
naukowe studentów, osiągnięcia badawcze 
czy też umiędzynarodowienie studiów. War-
to zaznaczyć, że nie trzeba tworzyć nowych 
opracowań na ten temat. Już w  tej chwili 
w naszym kraju przeprowadza się liczne ana-
lizy, m.in. obowiązkowe badanie losów absol-
wentów i ocena prowadzonych zajęć. Co roku 
publikowany jest również wszechstronny 
raport Badanie Kapitału Ludzkiego Polskiej 
Agencji Rozwoju Przedsiębiorczości. Zamiast 
zalegać w szufladach, jak to się dzieje obecnie, 
dane z  takich opracowań mogłyby posłużyć 
do stworzenia systemu finansowania oparte-
go na rezultatach, który zmobilizowałby i pre-
miował uczelnie i kierunki kształcące najlepiej 
i  w  najbardziej poszukiwanych dziedzinach. 
Dotacja na działalność dydaktyczną byłaby 
uzależniona od efektów, tzw. kluczowych 
czynników sukcesu (ang. Key Performance 
Indicators). Oznaczałoby to zmianę podejścia 
z „wsadowego” (ang. input), gdzie czynnikami 
są liczebność studentów i kadry profesorskiej, 
do podejścia wynikowego (ang. output). Dzięki 
temu uczelnie byłyby premiowane za uzyski-
wanie pożądanych przez gospodarkę i interes 
społeczny rezultatów, a dodatkowo pobudzo-
na zostałaby innowacyjność i  motywacja do 
wprowadzania ulepszeń, które dotychczas 
często trzeba było wprowadzać wbrew obo-
wiązującemu systemowi finansowania.

Trzeba pamiętać, że reforma finansowa-
nia to nie tylko zmiany liczbowe. Zgodnie 
ze słowami prezesa Instytutu Ekonomicz-
nego PAN, prof. Cezarego Wójcika, reforma 
w  systemie finansowania w  segmencie ba-
dawczym oraz przejście na system grantowy 
przede wszystkim wpłynęły na zmianę spo-
sobu myślenia wśród władz uczelni i  kadry 
dydaktycznej. Zmiany muszą również pilnie 
objąć dydaktykę, zanim dobrze przygotowa-
nych specjalistów zacznie nam brakować 
w każdej dziedzinie. Nie wolno zapominać, że 
dobrze zorganizowane szkolnictwo wyższe 
to nie wydatek, a długoterminowa inwesty-
cja, która zwróci się wielokrotnie w  przy-
szłym wzroście gospodarczym.

• Karol Serena, 
ekspert Fundacji im. Lesława A. Pagi

Edukacja



36

Kariera

Hedge funds 
in State Street Bank

Profit Journal: What underlies the “hedge” 
name?  

Justin Murphy: In the world of finance, 
the term ‘Hedge’ means to offset or mitigate 
risk. From the 1950’s the term ‘Hedge’ star-
ted to become associated with investment 
funds which sought  to minimise the risk  in 
holding long term  stock positions by ‘short  
selling' other stocks. Short selling is where an 
investment manager sells shares that are not 
owned by the fund and which  then  leads to 
a negative share holding. This concept is one 
of the chief characteristics of a Hedge Fund 
and such techniques are generally not possi-
ble on a standard ‘Mutual Fund’.

PJ: What are the most popular hedging stra-
tegies? 

JM: Some of the more common strategies 
would include; 1) ‘Long/Short Equity’, where 
the Manager would invest in short as well 
as long positions.  2) ‘Market Neutral’, similar 
to ‘Long/Short’, but with an extra emphasis 
on similar investments in both the long and 
short sides of the same stock; 3) ‘Global Ma-
cro’, higher risk strategies investing in a wide 

range of securities such as stocks, bonds, currencies, commodities, 
options, futures, forwards.  Like everything in life, the higher the 
risk the higher the potential profit; 4) ‘Distressed’, a strategy whereby 
the Investment manager intentionally invests in stocks of companies 
in financial distress  in the hope that future gains may materialise if 
their economic situation improves. 

PJ: What is the average performance for these types of funds?

JM: This can vary significantly.  We service some funds which 
have been operating for 10/15 years and on the other hand some 
funds can open up and liquidate within the space of a year.  It all de-
pends on how well the fund is performing and if the Investment ma-
nager and the investors are achieving the targeted returns.

PJ: What is the current situation in the hedge funds market?  

JM: Following on from the financial crises of 2008 as well as the 
Madoff investment scandal, investors and regulators have been more 
demanding of Hedge Fund managers, seeking objectivity, transparen-
cy and implementing tighter and stricter laws and regulations, and as 
a consequence Investment Managers have been looking to larger orga-
nisations such as State Street to provide fund services. 

PJ: What are your responsibilities in SSB in accounting and valu-
ating (pricing) hedge funds? 

JM: As the Hedge Fund accountants, we at State Street provide 
all back and middle office services for our clients,  which means ma-
intaining all the books and records of the funds, verifying that all 
of the securities held in the portfolios are valued correctly from an 
independent source and ultimately providing the client and their in-
vestors with an accurate and independent Net Asset Value (NAV) of 
their funds/investments.

PJ: What are the biggest challenges for the hedge funds sector and 
how you adapt to them in SSB? 

JM: For the industry in general,  as mentioned previously, post 2008 
has brought a lot more regulation and this has  posed an additional 
challenge across the board, which State Street has responded very 
positively to by complying with all of the new requirements. Another 
current and future challenge, albeit a positive one is competition for 
new business, where State Street needs to maintain its agility in the 
market place and continue to demonstrate the ability to win and  ab-
sorb new business opportunities which come our way. 

 

JUSTIN MURPHY commenced his employment with 

State Street in 2002 and was based in Dublin, Ireland, 

working in Hedge Fund Accounting. Since 2008 he 

has been based in Krakow, Poland where he is respon-

sible for establishing and growing the IFS business.
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Bankowe Tytuły Egzekucyjne (BTE) od swojego powrotu w  1998 r. 
do polskiego prawa bankowego ułatwiały znacząco pracę bankom 
i  stanowiły zmorę dla ich dłużników. Były także ewenementem na 
skalę europejską, gdyż podobne instrumenty istniały jedynie na Wę-
grzech. Dla instytucji finansowych BTE były szybką i prostą metodą 
dochodzenia należności, co miało nie lada znaczenie w dobie masowo 
udzielanych i jednocześnie niespłacanych kredytów (wartość zagro-
żonych kredytów to obecnie ponad 60 mld zł).

Wyrok Trybunału Konstytucyjnego z  14 kwietnia br. (sygn. 
P 45/12), uznający przepisy o  BTE za niekonstytucyjne zburzył jed-
nak ten system i stworzył nie lada wyzwanie dla banków, które teraz 
muszą znaleźć sobie inną, dogodną formę windykacji swoich należ-
ności. Problem mają także podmioty odpowiedzialne za tworzenia 
prawa, gdyż muszą teraz zdecydować, czy i w jakim kierunku zosta-
ną przeprowadzone zmiany w prawie.

Na początku warto zauważyć, że to nie pierwszy wyrok TK 
w sprawie BTE. Wcześniejsze orzeczenia na ten temat zapadły w 1993 
r. (sygn. K 12/93) i w 2005 r. (P 10/04). TK uznał w nich tytuły egze-
kucyjne za zgodne z Konstytucją. Czemu więc Trybunał tym razem 
orzekł o niekonstytucyjności przepisów Prawa bankowego? Wbrew 
pozorom nie jest to efekt niekonsekwencji sądu konstytucyjnego, tyl-
ko skutek kilku ważnych szczegółów. Orzeczenie z 1993 r. zapadło bo-
wiem pod rządami dawnej ustawy zasadniczej (z 1952 r., po zmianach 
wynikających z tzw. „Małej Konstytucji” 1992 r.) i przy obowiązywa-
niu Prawa bankowego z 1989 r.

Po wejściu w życie Konstytucji z 1997 r. i pochodzącego z tego sa-
mego roku nowego Prawa bankowego, bankowe tytuły egzekucyj-
ne były weryfikowane przez TK w 2005 r., jednak tylko pod kątem 
potencjalnego ograniczenia prawa do sądu, a nie nierównego trak-
towania poszczególnych podmiotów, co TK badał w  tegorocznym 
orzeczeniu. Trybunał nie może bowiem badając ustawę wykraczać 
poza złożony do niego wniosek, dlatego ten sam przepis w jednym 

Koniec BTE  
– i co dalej?

wyroku może być uznany za zgodny z Kon-
stytucją, a  w  innym już nie – wszystko za-
leży od tego, co kwestionuje wnioskodawca.

Dlaczego TK uznał tym razem BTE za nie-
zgodne z Konstytucją? Rzecz dotyczyła przede 
wszystkim nierównego usytuowania dłuż-
ników banków, którzy byli w gorszej pozycji. 
W  porównaniu do innych wierzycieli bank 
miał bowiem przywilej wystawiania same-
mu sobie tzw. tytułu egzekucyjnego, który po 
formalnym, trzydniowym procesie nadania 
mu przez sąd klauzuli wykonalności, otwie-
rał drogę do egzekucji komorniczej. Dłużnik 
dowiadywał się o  fakcie windykowania jego 
rzeczywistego lub spornego długu dopiero, 
gdy komornik na przykład zajął mu konto. 

Co prawda klient banku przy udzielaniu 
mu kredytu musiał zgodzić się na to, że bank 
będzie miał możliwość wystawienia BTE (co 
wiązało się z  kosztem 50 zł, niezależnie od 
wartości kredytu), jednak nie zdarzały się 
przypadki, by banki rezygnowały ze swo-
jego przywileju. Klient musiał oświadczyć, 
a  brzmienie tak ważnego dokumentu jak 
BTE pozostawało w  gestii banków, które na 
podstawie uprzedniej zgody klienta wysta-
wiały je już bez jego wiedzy.

W  porównaniu do banków inni wierzy-
ciele nie mieli możliwości „bycia sędzią we 
własnej sprawie” i wystawiania sobie samym 
tytułu egzekucyjnego. Pozostałe podmioty 
ściągające swoje pieniądze musiały udać się 

Trybunał Konstytucyjny uchylając dogodną dla banków 
formę egzekucji, otworzył dyskusję o mechanizmach 
windykacji niespłacanych rat kredytów, a także 
o zasadności uprzywilejowania banków.
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ze swoją wierzytelnością do sądu. To naruszało zasadę równości, co 
poskutkowało właśnie takim werdyktem TK.

Na marginesie warto zauważyć, że pośrednią konsekwencją wy-
roku TK będzie także konieczność uchylenia możliwości wystawia-
nia przez spółdzielcze kasy oszczędnościowo-kredytowe własnych 
tytułów egzekucyjnych, będących prawną „kopią” BTE. Trybunał 
nie orzekał o zgodności z ustawą zasadniczą dokumentów egzekucyj-
nych wystawianych przez SKOK-i, gdyż sąd, który zadał TK pytanie 
o zgodność BTE z Konstytucją, rozpatrywał sprawę dłużników ban-
ków, a nie SKOK-ów. Dlatego w swoim pytaniu sąd nie mógł „wyjść 
przed szereg” i zapytać także o specjalny mechanizm egzekucji przy-
sługujący SKOK-om. Jednak logiczną konsekwencją wyroku TK bę-
dzie także zaprzestanie wystawiania tytułów egzekucyjnych przez 
SKOK-i  (w  obawie przed skierowaniem przez sąd kolejnego pytania 
prawnego do TK, na które odpowiedź po wyroku z 14 kwietnia wy-
daje się oczywista).

Po wyroku szybko rozpoczęło się poszukiwanie rozwiązań, które 
zastąpią BTE, mimo że TK przewidział możliwość korzystania z uchy-
lonego mechanizmu do końca lipca 2016 r. Klienci banków najpraw-
dopodobniej zostaną teraz zachęceni lub zmuszeni przez instytucje 
finansowe do udania się do notariusza, by przed rejentem dobrowol-
nie poddać się egzekucji w akcie notarialnym. W przeciwieństwie do 
BTE w tej ścieżce postępowania dłużnik będzie wiedział dokładnie, 
co będzie zawierał tytuł egzekucyjny, którym będzie sporządzony 
przy nim akt notarialny. Notariusz, będący notabene zawodowym 
prawnikiem i  osobą zaufania publicznego, będzie musiał bowiem 
wytłumaczyć dłużnikowi wszystkie wątpliwości, a  dopiero po ich 
rozwianiu klient banku podpisze akt notarialny. Tym samym zagwa-
rantowanie sobie przez banki sprawniejszej egzekucji wobec swoich 
klientów będzie identyczne jak w przypadku innych wierzycieli, któ-
rych dłużnicy dobrowolnie poddali się egzekucji. Użycie aktu nota-
rialnego w egzekucji będzie zbieżne z procedurą znaną z BTE, jednak 
treść tytułu egzekucyjnego dłużnik będzie znał już od samego po-
czątku, stąd zapewni on większe bezpieczeństwo obrotu prawnego. 
Jedyny minus tego rozwiązania to koszty. Przy założeniu poddania 
się aktem notarialnym egzekucji z tytułu kredytu w wysokości 1 mln 
zł maksymalne koszty notarialne to ok. 6 tys. zł. Jednak faktycznie 
pobrane wynagrodzenie notariusza może być niższe, a sami rejenci 
przy rutynowych czynnościach (a takimi najpewniej będą akty no-
tarialne poddania się egzekucji wobec banków) są skorzy do znaczą-
cego obniżenia swojego wynagrodzenia.

Innym rozwiązaniem możliwym do zastosowania zamiast 
oświadczenia o poddaniu się egzekucji na drodze BTE byłby weksel. 
Instrument ten, który w Polsce nie ma dobrej prasy, jest dość popu-
larny w stosunkach profesjonalnych w krajach zachodnich. Choć od 
2007 r. samo wystawienie weksla nie wiąże się z uiszczaniem opłaty 
skarbowej czy zastosowaniem specjalnego druku, to sam weksel jest 
bardzo sformalizowany i wymaga dużej precyzji. Z tą kwestią działy 
prawne banków mogłyby sobie poradzić, tworząc specjalne wzory, 
jednak kwestia kosztów byłaby wciąż problematyczna. Wystawie-
nie przez sąd na rzecz banku nakazu zapłaty na podstawie weksla 
byłoby bardzo łatwe, jednak żądając wystawienia takiego nakazu 
bank musiałby uiścić niemałą, choć i  tak obniżoną ze względu na 
zastosowanie weksla, opłatę sadową. Przy egzekucji miliona złotych 

byłby to sztywny koszt 12 500 zł, co na pew-
no odbiłoby się na kosztach kredytu pono-
szonych przez klienta banku.

Ciężko przewidzieć, jak postąpią rząd i par-
lament w  zastępowaniu niekonstytucyjnego 
BTE nowym rozwiązaniem prawnym. Nie 
można wykluczyć możliwości, że zmiany 
w prawie zakończą się na półśrodku (o czym 
niżej), jednak sądząc po zapowiedziach poli-
tyków po wyroku TK można się spodziewać, 
że w  tej lub następnej kadencji parlamentu 
pojawią się pomysły na nowy, szczególny tryb 
egzekucji swoich wierzytelności przez banki.

Ustawodawca mógłby jednak poprzestać 
na pewnym „półśrodku”. Może on bowiem 
zrezygnować z  tworzenia nowego mechani-
zmu zastępującego BTE, przy jednoczesnym 
ograniczeniu wynagrodzenia notariusza za 
sporządzenie aktu notarialnego poddania się 
egzekucji klienta banku.

Na czym miała by polegać taka zmiana 
i  co ona miałaby za sobą nieść? Otóż prawo-
dawca mógłby zastosować preferencyjną 
stawkę opłaty notarialnej dla aktu zawiera-
jącego oświadczenie o poddaniu się egzekucji 
na rzecz banku. Przy aktach na rzecz banku 
taksa mogłaby być obniżona np. do wysoko-
ści 1/10 minimalnego wynagrodzenia za pra-
cę, tak jak to zostało uczynione w przypadku 
oświadczeń o poddaniu się egzekucji osób wy-
najmujących mieszkanie w trybie tzw. „najmu 
okazjonalnego”. Przy takim rozwiązaniu nie-
zależnie od wartości kredytu notariusz nie 
pobrałby obecnie więcej niż 175 zł, przy czym 
ta stawka zmieniałaby się razem z corocznym 
wzrostem płacy minimalnej. Zachowane zo-
stałoby jednak większe niż w przypadku BTE 
bezpieczeństwo obrotu prawnego, gdyż tytuł 
egzekucyjny wystawiałby podmiot trzeci (no-
tariusz) na żądanie dłużnika, zamiast samego 
wierzyciela, jakim był bank.

Przy obniżaniu stawek wynagrodzenia 
notariuszy należy się jednak spodziewać 
oporu ze strony rejentów. Tym niemniej 
najbliższa przyszłość pokaże, na które z  opi-
sanych rozwiązań zdecydują się banki 
i  w  jakim kierunku pójdzie w  swoich roz-
wiązaniach ustawodawca. Nie ma jednak 
wątpliwości, że banki i  ich klientów czekają 
ciekawe miesiące.

• Ksawery Wardacki, współpracownik 
"Rzeczpospolitej" i magazynu "Lexuss"
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prof. CEZARY WÓJCIK
Profesor PAN i  SGH, Założyciel i  Dyrektor Center for Le-

adership, do niedawna Dyrektor Instytutu Nauk Ekono-

micznych Polskiej Akademii Nauk. Stypendysta na Uni-

wersytetach Harvarda, Berkeley, Melbourne, Glasgow 

i innych.  Łączy dorobek naukowy z zakresu makroekono-

mii i przywództwa. Pracował i studiował na Uniwersytecie 

Harvarda, gdzie m.in. ukończył Master Class for Leadership 

Educators. Jest także absolwentem programów z  zakresu 

zarządzania i przywództwa na IESE Business School i HEC 

Paris. W 2011 wyróżniony Letter of Achievement za wkład 

w  rozwój przywództwa przez Harvard Kennedy School 

Government, gdzie był również członkiem zespołu dydak-

tycznego flagowego kursu z przywództwa dla wyższej ka-

dry menadżerskiej sektora publicznego i prywatnego.

Po zaledwie dwóch latach prof. Wójcik umiejscowił  INE PAN na najwyższej półce 
ośrodków ekonomicznych w Polsce i Europie: 

• Instytut został sklasyfikowany na liście najlepszych ośrodków na świecie
• nastąpił 7-krotny wzrost liczby przyznanych projektów badawczych
• osiągnięto 20-krotny wzrost wartości grantów naukowych
• wielokrotny wzrost liczby cytowań w czasopismach naukowych
• zatrudniono wielu utalentowanych młodych naukowców 

Praca w INE PAN miała też jednak ciemną stronę - profesor Wójcik odkrył i starał się uzdrowić ogromne patologie 
(nadużycia finansowe, prawne, etyczne) trwające od lat w PAN.

Osoby odpowiedzialne za nieprawidłowości nadal nie odpowiedziały za swoje czyny, a młodzi Polacy, młodzi polscy 
naukowcy, w dalszym ciągu odbijają się od ściany próbując wprowadzić swoje innowacyjne pomysły.

Chociaż wprowadził swój Instytut do grupy najlepszych instytutów został odwołany po jego wystąpieniu na zebra-
niu plenarnym PAN, w którym opisał fakty łamania prawa i podstawowych standardów rzetelności naukowej, które 
dławią polską naukę i ograniczają możliwość rozwoju młodych ludzi. 

Jednak odwołanie prof. Wójcika nie jest sednem sprawy. Sednem jest to, że w ważnej dla Polski instytucji publicznej 
tak bardzo ignoruje się prawo i standardy. PAN nie jest własnością 300 profesorów - lecz Polaków. 

Sprawa ma większy wymiar, bo patologie odkryte w PAN przez profesora dzieją się w wielu innych miejscach w Pol-
sce: administracji, samorządach, wielu instytucjach. To trzeba koniecznie zmienić, trzeba aktywnie wywierać presję 
– aby Polska była mądrym i dobrym krajem!

Więcej informacji znajduje się w transkrypcie wystąpienia na zebraniu plenarnym Wydziału I Nauk Humanistycz-
nych i Społecznych Polskiej Akademii Nauk z dnia 7 maja 2015 pt.: „Sytuacja w Instytucie Nauk Ekonomicznych 
PAN, kondycja polskiej nauki i przyszłość Polskiej Akademii Nauk – głos młodej generacji naukowców”. w linku:  

http://center-for-leadership.org/wystapienie-PAN-7maja.pdf

" Nie tylko jako Dyrektor, ale przede wszystkim jako Profesor Polskiej 
Akademii Nauk jestem zobowiązany do - jak mawiał  profesor Władysław 
Bartoszewski - "robienia tego co słuszne, nawet jeśli to się nie opłaca".

~ prof. Cezary Wójcik



41

Innowacje

Polska  
w krainie 

czarów

 











Tutaj (...), aby utrzymać się w tym samym 
miejscu, trzeba biec ile sił 

– takie prawa rządzą „po drugiej stronie lustra”, co pokazała 
Alicji Czerwona Królowa z powieści Lewisa Carrolla.



Obrazowany w  ten sposób pa-
radoks czerwonej królowej, któ-

ry wziął nazwę wprost z  krainy 
czarów, jest wyjaśnieniem ciągłego 

trwania procesów ewolucyjnych. 
Hipoteza ta, autorstwa ewolucjonisty 

Leigha Van Valena, jest wyjaśniana na 
przykładzie „wyścigu zbrojeń” między 

pasożytami i  żywicielami. Rozwój tych 
pierwszych wymusza coraz lepsze uodpor-

nienie organizmów żywicieli, np. poprzez 
wzmocnienie systemu immunologicznego, co 

w  konsekwencji prowadzi do kolejnych dostoso-
wań po stronie pasożytów. 

Podobny schemat nieustannego wyścigu może-
my zastosować do kwestii gospodarczych. Czymże 

innym jest tak obecnie szeroko dyskutowana inno-
wacyjność, jak właśnie ewolucyjnym (czy też rewolu-

cyjnym w  niektórych przypadkach) odpowiadaniem 
na działania konkurencji? W  obliczu tej prostej metafory 

wyraźnie moim zdaniem widać, iż mało zasadne są niektó-
re głosy, że gospodarka Polski nie może sobie pozwolić na in-

nowacyjność. Jest wręcz przeciwnie – aby nie zostać w ogonie 
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musimy biec szybciej niż inni. Jak wychodzi Polakom ten innowa-
cyjny maraton?

Jednym ze sposobów obrazowania sytuacji są specjalne rapor-
ty benchmarkingowe, a  w  Europie najważniejszym jest Innovation 
Union Scoreboard, którego tegoroczna edycja została opublikowana 
w październiku 2014 roku. Raport dzieli kraje Europy na cztery głów-
ne kategorie – innowacyjnych liderów, kraje „doganiające”, umiar-
kowanych oraz skromnych innowatorów. W ostatniej – najgorszej 
grupie – znajdują się Rumunia, Bułgaria i Łotwa. Do 2014 r. również 
Polska była w  tym gronie najmniej innowacyjnych państw. Od 
dwóch lat jesteśmy w  wyższej kategorii –  umiarkowanych inno-
watorów (krajów, gdzie poziom innowacyjności zawiera się w prze-
dziale 50-90% średniej UE). W  tegorocznej edycji raportu Polska 
wyprzedziła Litwę zrównując się prawie z  Węgrami. Sam indeks 
jest oparty na syntetycznym ujęciu 25 wskaźników mierzących 
poziom innowacyjności. Czynnikami branymi pod uwagę jest m.in. 
aktywność firm (deklarowane wydatki na B+R, posiadane zasoby, 
komercjalizacja innowacji), współpraca na linii nauka-gospodarka, 
wykształcenie społeczeństwa czy wydatki publiczne na B+R. 

Wynik Polski, mimo względnej poprawy, nie jest zadowalający. 
W  szczególności tempo wzrostu innowacyjności jest równe unijnej 
średniej. Ten stosunek był stabilny w  ostatnich latach – na szybki 
awans się nie zanosi (nie „biegniemy” szybciej od pozostałych kra-
jów). Obszarem, w  którym nasz kraj wypada relatywnie dobrze, 
jest poziom wykształcenia. Zdecydowanie gorzej wygląda sytuacja 
w zakresie jakości systemu nauki czy ochrony własności intelektu-
alnej, a  także współpracy między różnymi podmiotami. Niejedno-
znaczne wyniki pokazuje wskaźnik mierzący poziom prywatnych 
wydatków na innowacje. Wydatki firm na B+R są dużo poniżej 
średniej, z kolei wydatkowanie środków na działalność innowacyj-

Źródło: Innovation Union Scoreboard 2015.

ną niebędącą B+R plasuje polskie podmioty 
relatywnie korzystnie. 

Właśnie ten ostatni rozdźwięk stosunko-
wo dobrze oddaje sytuację polskich przedsię-
biorstw w  zakresie innowacyjności. Niskie 
wydatki na B+R oznaczają niewielki stopień 
prowadzenia tych prac we własnym zakresie. 
Innowacje kosztują, a  dodatkowo działalność 
ta niesie zwiększone ryzyko niepowodzenia, 
na co przedsiębiorstwa „na dorobku” często nie 
mogą sobie pozwolić. Rozwiązaniem jest naby-
wanie gotowych rozwiązań, czy to w  formie 
licencji, czy np. gotowych maszyn i urządzeń. 
To właśnie obrazuje względnie wysoki poziom 
„wydatków na innowacje niebędących B+R” 
w  ramach wskaźnika tworzącego Innovation 
Union Scorebord. 

Należy podkreślić, że faktyczne wydatki 
przedsiębiorstw na prowadzenie własnych 
prac badawczych i  rozwojowych mogą być 
w  Polsce znacznie wyższe niż oficjalnie de-
klarowane. Dzieje się tak ze względu na 
system zbierania tych danych przez GUS. 
Firmom często nie opłaca się wydzielanie 
wydatków na B+R z  „normalnych” kosztów 
operacyjnych, a w systemie podatkowym nie 
występują zachęty do podejmowania tego 
typu działalności. Obszar wsparcia rozwoju 
innowacyjności poruszę w kolejnym artyku-
le z cyklu. 

• Jerzy Grzesiak, 
ekspert ekonomiczny Profit Journal
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