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Ktora Polska szybciej dogoni
gospodarki zachodniej Europy -
liberalna czy etatystyczna?



Michat Andrzejewski to student ekonomii i finanséw na New
York University Abu Dhabi. Jako absolwent programu stypen-
dialnego British Alumni Society wczesniej uczeszczat do Win-
dermere School w Wielkiej Brytanii, gdzie z wyréznieniem uzy-
skat dyplom Matury Miedzynarodowej (IB). W kwestiach
akademickich Michata szczegélnie interesuja zagadnienia zde-
centralizowanych proceséw ekonomicznych w tradycyjnych
sektorach gospodarki. Michat nalezy do grona wspoétorganiza-
toréw konferencji Blockchain NeXt, odbywajacej sie 21 czerwca
2018 r. na PGE Narodowym w Warszawie. W sferze pozaakade-
mickiej Michata pasjonuja: gra na instrumentach klawiszo-
wych, historia XX wieku, sport, branza motoryzacyjna oraz kla-
syczna meska elegangja.



Michat Andrzejewski

Wolnosci, dodaj nam skrzydel -
czyli jak liberalna wizja polskiej
gospodarki pozwoli szybciej dogoni¢
Zachod Europy

Patrzac z perspektywy pokolenia mlodych Polakéw, ktdrzy studiujq i pra-
cuja za granica, nie sposob unikna¢ spostrzezenia, iz cho¢ polska gospo-
darka rozwija sie bardzo dynamicznie, a nasz kraj stal si¢ gospodarczym
liderem regionu Europy Srodkowo-Wschodniej, to jednak wciaz kondycja
ekonomiczna Polski wymaga ,, doganiania” gospodarek ,starej Unii”. Ak-
sjomat szybkiej konwergencji uwarunkowan makroekonomicznych z go-
spodarkami Europy Zachodniej wyznacza giéwny prad debaty nad wizja
polskiej gospodarki oraz nad balansem miedzy zaangazowaniem rzadu
w ksztaltowanie proceséw gospodarczych a wolnym rynkiem i jego ,nie-
widzialng rekq”. Z jednej strony krytyczne spojrzenie na wspomniane kon-
cepcje ekonomiczne jest rozwinieciem rozwazan o naturze aksjologicznej,
ktorych celem jest zdefiniowanie roli paristwa w ksztaltowaniu procesow
spoleczno-gospodarczych. Aby obiektywnie okresli¢, jaka wizja polskiej go-
spodarki pozwoli szybciej dogoni¢ gospodarki zachodniej Europy, nalezy



jednak skupi¢ si¢ na innym aspekcie tej debaty. Odpowiedni wybér pomie-
dzy perspektywa liberalng a etatystyczna pozwoli zdefiniowac kierunek,
w jakim Polska powinna tworzy¢ fundamenty dla rozwoju na miare swo-
jego potencjatu, a takze w odniesieniu do przyktadéw swoich zachodnich
partneréw politycznych i gospodarczych.

W obecnym ksztatcie Polska stara si¢ taczy¢ dwa omawiane modele roz-
woju gospodarczego. Swiadczy o tym definicja, ktora przytacza Artykut 20
Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej, uchwalonej w 1997 roku: ,Spoteczna
gospodarka rynkowa oparta na wolnosci dziatalnosci gospodarczej, wias-
nosci prywatnej oraz solidarnosci, dialogu i wspétpracy partnerow spotecz-
nych stanowi podstawe ustroju gospodarczego Rzeczypospolitej Polskiej.”
! Historycznie jednak mozna zauwazy¢, ze te dwie przeciwstawne sobie
wizje budowania polskiej gospodarki wielokrotnie Scieraty sie ze soba od
momentu, gdy upadat ustrdj PRL, a III Rzeczpospolita zaczynata ksztatto-
wacé swdj byt polityczny i tworzy¢ nowe regulacje ekonomiczne. Uchwalona
23 grudnia 1988 roku tzw. Ustawa Wilczka byta pierwszym krokiem w kie-
runku budowania wolnorynkowych podstaw polskiej drogi do rozwoju go-
spodarczego. Zezwalata bowiem na swobode prywatnej przedsigebiorczosci.
Kontynuacja liberalnych reform ekonomicznych w Polsce byt pakiet ustaw
przygotowanych przez éwczesnego Ministra Finanséw, profesora Leszka
Balcerowicza. Ich czescig byly miedzy innymi regulacje pozwalajace na pry-
watyzacje nierentownych przedsigbiorstw panstwowych, Scista kontrole
podazy pienigdza przez Narodowy Bank Polski, czy tez ujednolicajace pra-
wo podatkowe i celne.> Zaréwno Ustawa Wilczka, jak i plan Balcerowicza,
pozwolity zatrzymac negatywne zjawiska, takie jak hiperinflacja (zob. wy-
kres 1) oraz dtugotrwata stagnacja wzrostu realnego PKB per capita w Polsce
(zob. wykres 2).

1 Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej, art. 20, 1997 (Dz. U. Nr 78, poz. 483 z pdzn. zm.).
2 Przestawska, G., 2018. Transformacja systemowa w Polsce — Plan L. Balcerowicza. Wroctaw: Uni-
wersytet Wroctawski.
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Roczne wskazniki inflacji CPI dla Polski w latach 1950-2017
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Wykres 1 — Roczna stopa inflacji CPI w Polsce w latach 1950-2017°
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Wykres 2 — PKB per capita w latach 1980-2014 w Polsce oraz w krajach PIIGS
(Portugalia, Irlandia, Wtochy, Grecja, Hiszpania), wedtug parytetu sity na-
bywczej dolara — PPP*

3 Gtéwny Urzad Statystyczny, 2018. Roczne wskazniki cen towarow i ustug konsumpcyjnych od
1950 roku. Dane pobrano w dniu 21 maja 2018 r. ze strony: https://stat.gov.pl/obszary-tematycz-
ne/ceny-handel/wskazniki-cen/wskazniki-cen-towarow-i-uslug-konsumpcyjnych-pot-inflacja-/
roczne-wskazniki-cen-towarow-i-uslug-konsumpcyjnych/.

4 Kowalowka, M., 24 marca 2015. ,,Gospodarki PIIGS i G7 wcigz bogatsze od polskiej. A jak wy-
padamy na tle krajéw BRICS?” Opublikowano na portalu ,rynekpracy.pl”; pobrano w dniu 21
maja 2018 r. ze strony: https://rynekpracy.pl/artykuly/gospodarki-piigs-i-g7-wciaz-bogatsze-od-
-polskiej-a-jak-wypadamy-na-tle-krajow-brics.
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Mimo to z biegiem czasu, ktéremu towarzyszyt dynamiczny rozwdj pol-
skiej gospodarki, poszczegélne rzady zmienialy regulacje ekonomiczne. Ich
koncowym efektem bylo ograniczenie czesci swobod w funkcjonowaniu wol-
nego rynku na zasadach leseferystycznych. Przyktadem takiego dziatania byt
wprowadzony w styczniu 1992 roku progresywny podatek dochodowy od
osob fizycznych (PIT)’. W znacznej mierze odzwierciedlat on cele polityki
fiskalnej rozwinietych krajow zachodnich, ktére przy uzyciu progresywnej
skali podatku dochodowego walczyly miedzy innymi z rozwarstwieniem
dochodowym w swoich spoteczenstwach. Po transformacji ustrojowej po-
czatkowa ordynacja podatkowa zaktadata liniowy PIT w wysokosci 40%, co
potem zmieniono na skalg progresywna (zob. wykres 3).

Stawki podatku dochodowego od o0sé6b fizycznych (PIT) oraz p ych (CIT)
%
45
40 -l
35 — —— N< ——— —1
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Wykres 3 — Stawki podatku dochodowego od o0sob fizycznych (PIT) oraz
prawnych (CIT) w latach 1992-2013¢

Warto zwrdci¢ uwage, ze od czasu przemian ustrojowych i gospodarczych
w latach 1988-1990 Polska zliberalizowata swojq polityke dotyczaca handlu
zagranicznego. Wstapienie Polski do Unii Europejskiej 1 maja 2004 roku byto
kluczowym momentem w zaciesnianiu wspdtpracy gospodarczej z krajami
Europy Zachodniej. Dzigki zniesieniu barier celnych poprzez dotaczenie do
wspolnego rynku Unii Europejskiej, a takze za sprawa dotacji na projekty

5 Neneman, J., Swianiewicz, P., czerwiec 2013 r. Koncepcje, warianty i konsekwencje wprowadze-
nia PIT-u komunalnego w Polsce. Ekspertyza BGK. Centrum Dokumentagji i Studiéw Podatkowych
w Lodzi., s. 17.

6 Komitet Redakcyjny Gtéwnego Urzedu Statystycznego, maj 2014 r. Polska 1989-2014. Gléwny
Urzad Statystyczny. Warszawa, 2014 1., s. 64.
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restrukturyzacji polskiej gospodarki, realne PKB per capita Polski wzrosto
w latach 2004-2014 ponad dwukrotnie (zob. wykres 2).

Znaczacy wplyw liberalizacji handlu zagranicznego z najwazniejszymi
partnerami Polski (gléwnie z Niemcami oraz pozostalymi krajami Unii Eu-
ropejskiej) pokazuje, ze liberalna wizja gospodarki w kwestii polityki han-
dlowej najlepiej wspiera konwergencje uwarunkowan makroekonomicznych
miedzy Polska a krajami Europy Zachodniej. Przedstawia to wykres 4: Pol-
ska (linia niebieska) wykazuje wyzsze roczne tempo wzrostu realnego PKB
w stosunku do europejskich krajow zrzeszonych w OECD (linia szara). Doty-
czy to catego okresu od 1992 r., ktéry obejmuja dostepne dane.

Proc. wzrost realnego PKB per capita r/r w latach 1992-2019 (lata 2018-2019 na
podst. projekcji) w Polsce oraz europejskich krajach OECD
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Wykres 4 — proc. wzrost realnego PKB per capita r/r w Polsce i w krajach eu-
ropejskich OECD’

Co istotne, globalny kryzys finansowy w latach 2007-2008 oraz kryzys
w strefie euro w 2009 roku nie stanowity dla Polski przeszkody, aby utrzy-
mac pozytywny wzrost gospodarczy — w przeciwienstwie do pozostaltych
krajow europejskich. Ponadto Polska zmniejszyta dystans do krajéw Europy
Zachodniej pod wzgledem PKB per capita, gdy europejskie kraje OECD za-
notowaly $redni spadek realnego PKB per capita o —3,47% r/r. Tempo i skale

7 Opracowanie danych na podstawie: Organisation for Economic Co-operation and Deve-
lopment, 2018. Quarterly National Accounts, Volume 2017 Issue 4. OECD Publishing, Paryz. Pobra-
no w dniu 21 maja 2018 r. ze strony: http://dx.doi.org/10.1787/qna-v2017-4-en.
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konwergencji polskiej gospodarki do warunkéw ekonomicznych panujacych
w Unii Europejskiej obrazuje wykres 5. W latach 2007-2016 dystans pomie-
dzy parytetem sily nabywczej polskiej gospodarki zmniejszyt sie o 16 punk-
tow procentowych w stosunku do sredniej unijnej.

Zmiana stosunku PKB per capita Polski do PKB pc danego kraju
wg parytetu sity nabywczej (2007-2016)
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Wykres 5 — PKB per capita Polski w poréwnaniu do PKB per capita poszcze-
golnych krajéw Unii Europejskiej wedtug parytetu sity nabywczej (PPP) w la-
tach 2007-2016°

Liberalna wizja polskiej gospodarki w ujeciu polityki handlu miedzyna-
rodowego nie wyklucza jednak pewnych elementéw panstwa opiekuniczego
w kwestii wewnetrznej polityki makroekonomicznej. W zwiazku z tym nale-
zy rozwazy¢, czy Polska na obecnym etapie swojego rozwoju powinna wpro-
wadza¢ rozwigzania, ktore ogranicza wolny rynek na rzecz silnej ingerencji
rzadu w gospodarke i tworzenie miejsc pracy. Istotnym argumentem prze-
mawiajacym za takim modelem funkcjonowania gospodarki jest przykiad
krajéw skandynawskich i nordyckich, ktére stale zajmujq jedne z najwyz-
szych na $wiecie pozycji w Rankingu Wolnosci Gospodarczej, prowadzonym
przez Heritage Foundation i Wall Street Journal. Przyktadowo Islandia i Dania
zajmuja odpowiednio 11 i 12 pozycje w najnowszym Rankingu Wolnosci

8 Sobolewski, D., 2018. Kiedy Polska dogoni Niemcy? Pobrano w dniu 21 maja 2018 r. ze strony:
http://studio-analiz.pl/kiedy-polska-dogoni-niemcy/.
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Gospodarczej (ang. Index of Economic Freedom)’. Jednoczesnie kraje te zaim-
plementowaly rozwigzania, ktére mocno angazuja rzad do tworzenia miejsc
pracy, do walki z rozwarstwieniem oraz do stymulowania inwestycji w in-
nowacje. Potwierdza to fakt, Ze wiasnie Dania jest drugim krajem w UE co
do wydatkow na ochrong socjalna jako procent PKB (zob. wykres 6). Kolejne
kraje to Finlandia, Holandia i Belgia.

Dépenses de protection sociale dans les Etats membres de I'UE, 2014
(en % du PIB)
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Wykres 6 — Wydatki na ochrone socjalng jako procent PKB w krajach UE
w 2014 .

W tych rozwazaniach nalezy jednak pamietac, ze wysoko rozwiniete kraje
Europy Zachodniej moga sobie pozwoli¢ na wysoki poziom etatystycznej in-
terwencji w gospodarke. Zgromadzity one bowiem kapitat w czasach boomu
gospodarczego po Il wojnie swiatowej. Pod wzgledem akumulagji kapitatu,
Polska musi nadrobi¢ stracony czas, gdyz zaczeta rozwija¢ sie na poziomie
panstw Europy Zachodniej dopiero w latach 90-tych XX wieku. W zwiazku
z tym odpowiedni model rozwoju polskiej gospodarki powinien obecnie ktas¢

9 Miller, T.,, Kim, A., Roberts, J., 2018. 2018 Index of Economic Freedom. The Heritage Foundation,
Washington D.C., 2018.

10 Eurostat, 2016. Protection sociale en 2014 28,7% du PIB de I"'UE consacré a la protection sociale. Ser-
vice de presse d'Eurostat. Luksemburg, 2016.
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nacisk na implementowanie liberalnych rozwigzan ekonomicznych. Pozwoli
to na konwergencje warunkéw makroekonomicznych w Polsce i w Europie
Zachodniej. Gdy Polska znajdzie si¢ na poziomie zblizonym do gospodarek
,starej Unii”, powinna wprowadzi¢ podobne regulacje ekonomiczne w kwe-
stii wptywu rzadu na ksztaltowanie proceséw gospodarczych.

Doskonalym przykladem tej zaleznosci jest Estonia — kraj, ktéry w 1991
roku opuszczat upadajacy Zwigzek Radziecki, a obecnie jest wskazywany
jako przyktad bardzo dynamicznego rozwoju. Estonia wprowadzita szereg
bardzo liberalnych reform, ktére promuja innowacje i przedsiebiorczos¢. Aby
prowadzi¢ dziatalno$¢ gospodarcza w Estonii, wystarczy uzyskac¢ elektro-
niczng rezydencje. Wigkszo$¢ spraw administracyjnych réwniez mozna prze-
prowadzac¢ online. Dzigki temu Estonia znajduje si¢ na 7 miejscu w rankingu
World Economic Freedom. Warto rodwniez nadmienié, ze cho¢ Estonia w mo-
mencie upadku ZSRR w 1991 roku startowata z tego samego poziomu PKB
per capita co Polska, to jednak liberalne rozwigzania gospodarcze pozwolity jej
na przescigniecie Polski. Obecnie Estonia przewyzsza Polske pod wzgledem
realnego PKB per capita o ponad 2000 dolarow (wedlug parytetu sity nabyw-
czej dolara — PPP; zob. wykres 7).

PKB per capita w Polsce, Estonii oraz europejskich krajach

OECD w latach 1995-2016
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Wykres 7 — PKB per capita w Polsce, Estonii oraz europejskich krajach OECD
w latach 1995-2016"

11 Opracowanie danych na podstawie: Organisation for Economic Co-operation and Deve-
lopment, 2018. Quarterly National Accounts..., op. cit.
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Konkludujac rozwazania nad odpowiednim modelem ekonomicznym dla
konwergencji polskiej gospodarki z gospodarkami krajow Europy Zachod-
niej, mozna zacytowac Miltona Friedmana — nobliste i profesora Uniwersy-
tetu Chicagowskiego. Podczas wizyty w Polsce w 1989 roku powiedziatl on:
,Polska nie powinna nasladowa¢ bogatych krajéw zachodnich, bo nie jest
bogatym krajem zachodnim. Polska powinna nasladowac rozwiazania, ktore
kraje zachodnie stosowaty, gdy byly tak biedne jak Polska.”*?

Po 29 latach stowa te wydaja sie nadal aktualne.

12 Michalkiewicz, S., 17 listopada 2006: , Milton Friedman doradza zza grobu”, felieton w Pro-
gramie Pierwszym Polskiego Radia. Opublikowano na stronie: http://www.michalkiewicz.pl/
tekst.php?tekst=1328.
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Agnieszka Krawczuk - absolwentka II Liccum Ogolnoksztatca-
cego w Augustowie, im. Polonii i Polakéw na Swiecie, obecnie stu-
dentka III roku studiow licencjackich na Uniwersytecie Gdan-
skim, na kierunku Finanse i Rachunkowo$¢. Przedmiotem jej
zainteresowan naukowych sa finanse przedsiebiorstwa, a zwtasz-
cza problematyka wyceny spotek kapitatowych. Laureatka XX Edy-
¢ji Ogdlnopolskiego Samorzadowego Konkursu Nastolatkéw
,O$miu Wspaniatych”. Od zawsze zaangazowana w dziatalnos¢
charytatywna i prospoteczna, mitosniczka historii swojego regio-
nu, dziatajaca na rzecz jej utrwalania i rozpowszechniania. Do-
Swiadczenie zawodowe zdobywa w firmie konsultingowej, a zain-
teresowania naukowe rozwija biorac udziat w konferencjach
i seminariach naukowych.



Agnieszka Krawczuk

Model gospodarki liberalne;j
i etatystycznej a perspektywy
rozwojowe dla Polski

Wspblczesne systemy gospodarcze, czyli te ktore zaczety ksztattowac sie
z poczatkiem ery przemystowej, sa przedmiotem dyskusji, a nawet konflik-
téw. Rozprawy na temat najlepszego systemu gospodarczego prowadzito
wielu naukowcédw i badaczy. Wrazz rozwojem nowych teorii w ekonomii,
ktore wpltywaja na ewolucje pogladéw, oraz razemz powstawaniem rozwia-
zan instytucjonalnych i udoskonalaniem istniejacych, problem miejsca i roli
panistwa w systemie gospodarczym wciaz istnieje. Dyskutuje si¢ na temat
stopnia ingerencji panistwa w kierowanie i zarzadzanie gospodarka krajowa.
Miedzy wolnorynkowym kapitalizmem XVIII i XIX wieku a gospodarka eta-
tystyczna istnieje szereg mozliwosci i przykladdw, ktore byly lub sa realizo-
wane. Trudno wiec wskazad jedyna stuszna i najlepsza, uniwersalna opcje.
Warto jednak wyjs¢ od wyjasnienia poje¢ liberalizmu i etatyzmu w odnie-
sieniu do gospodarki. Mozna stwierdzi¢, Ze sa one wyrazeniem stosunku do
wolnorynkowego kapitalizmu. Liberalizm charakteryzuje si¢ przede wszyst-
kim przewaga wlasnosci prywatnej nad panstwows, ograniczaniem bezpo-
Sredniego wpltywu panstwa na procesy ekonomiczne, wspieraniem przedsieg-
biorczosci i konkurencyjnosci. Powyzsze cechy mozna okresli¢ jako kluczowe
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przyczyny postepu i rozwoju. Nalezy zaznaczy¢, ze konkurencyjnos¢ istnieje
tylko w $rodowisku, w ktérym przedsigebiorstwa muszg konkurowac ze sobg
nawzajem, walczac o klienta, zysk, rozwdj, pozycje na rynku czy tez zdoby-
wanie nowych. Liberalizm gospodarczy jest wigc okresleniem przypisanym
wolnokonkurencyjnemu kapitalizmowi.

Z kolei etatyzm przeciwstawia sie zasadom liberalizmu gospodarczego.
Polega na dominacji panstwa i wlasnosci panstwowej nad prywatna. Obej-
muje obszary nie tylko wlasnosci, ale takze wielkosci produkgji oraz redystry-
bugji dochodéw. Bezposrednie instrumenty oddziatywania parfistwa na go-
spodarke odgrywaja tu najwieksza role. Przykltadem panstwa realizujacego
w praktyce polityke etatyzmu byta II Rzeczpospolita za rzagdéw sanagji.

Liberalizm i etatyzm w gospodarce sa w stosunku do siebie odwrotnie
proporcjonalne. Gdy wiecej czynnosci zastrzezonych jest wytacznie dla pan-
stwa, gospodarka staje sie bardziej etatystyczna. Ograniczeniu ulega prze-
strzen dla dziatan prywatnych przedsiebiorcow, a gospodarka staje sie¢ mniej
liberalna. Jednak oba ustroje moga istnie¢ rownoczesnie, w réznych propor-
gjach. Z pewnoscig kazde z tych dwdch, skrajnie roznych podejs¢, ma swoje
plusy i minusy.

Z jednej strony liberalizm catkowity, czyli wystepujacy w formie gospo-
darki rynkowej, nie hamuje rozwoju gospodarczego, a przedsiebiorcy maja
mozliwo$¢ tworzenia nowych jednostek gospodarczych. Liberalizm otwie-
ra drzwi na nowe rynki, zaprasza inwestoréw zagranicznych, a tym samym
zwigksza szanse na pozyskanie srodkéw na realizacje i rozwdj przedsiewziec.
Polska ma wybitnych naukowcéw i ekonomistéw, ktdrzy czesto spotykaja sie
z ograniczeniami ze strony panstwa. Takie dziatania, jak na przyklad ogrom-
na biurokragja czy trudnosci w zaktadaniu i zamykaniu firm powodujq od-
plyw polskiej inteligencji za granice. Liberalizm gospodarczy daje mozliwosci
badan naukowych, miedzy innymi dzigki wspotpracy z ekspertami. Ustroj
ten zbliza do globalizacji.

W gospodarce liberalnej prosciej uruchomic i prowadzi¢ dziatalnos¢ go-
spodarcza czy tez zakonczy¢ prowadzenie przedsigbiorstwa. Nie istnieja
ograniczenia i regulacje prawne, ktére w mogtyby utrudniac ten proces.

Z drugiej strony system ten stwarza wiele zagrozen. Jednym z nich sq wro-
gie przejecia polskich przedsiebiorstw. Zagraniczni inwestorzy moga wyku-
pywac polskie przedsiebiorstwa, doprowadzac¢ do ich upadlosci, a nastepnie
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na nasz rynek wprowadzac¢ swoje produkty — czesto w wyzszej cenie. Na-
plyw zagranicznego kapitatu moze doprowadzi¢ do sytuacji, w ktorej polski
majatek zostanie w catosci zastgpiony obcym.

W przypadku bankowosci jest to powazne zagrozenie — zagraniczne banki
moga stawia¢ nam warunki w kwestii oprocentowania kredytu czy lokat. Moga
takze przejmowac nieruchomosci tych klientow, ktdrzy maja klopoty ze sptatg
kredytow hipotecznych. W skrajnym przypadku moze dojs¢ do sytuacji, w kto-
rej Polska przestanie istnie¢ w sensie gospodarczym catkowicie naturalnie.

W gospodarce czysto etatystycznej dominujacym podmiotem jest pan-
stwo. To ono prowadzi polityke fiskalna, stanowi prawo, redystrybuuje
dochody, steruje wielkoscig produkgji-podazy, jest wtascicielem wiekszosci
przedsigbiorstw — zaréwno produkcyjnych, handlowych, jak i ustugowych.
Jedna z mozliwosci tego ustroju jest ograniczanie bezrobocia poprzez zwigk-
szone zatrudnienie. Skarb Panstwa jako wiasciciel przedsigbiorstwa jest sta-
bilniejszy finansowo, dlatego spotki panistwowe sa w mniejszym stopniu
narazone na bankructwo. Tym samym stajq si¢ atrakcyjne dla inwestoréw
nietolerujacych ryzyka. Panstwo, jako organ stanowiacy prawo, jest rowniez
po stronie prawa. Nie musi przechodzi¢ przez mury czesto niekonczacej sie
biurokracji. W przypadku panstwowych spotek wydobywajacych surowce,
wielko$¢ wydobycia jest pod kontrolg panstwa. To moze, ale nie musi, by¢
dobra cecha etatyzmu. Bank czy zaktad ubezpieczen w rekach panstwa moze,
a nawet powinien, zapewnia¢ podstawowe ustugi obywatelom.

Panstwo jako wtasciciel spotek steruje wielkoscigq produkgji, redystrybucja
dochoddéw i podziatem zysku. W panstwie zawsze beda wydatki wazniejsze
od tych, ktore sg niezbedne na badania i rozwoj. Duza ingerencja panstwa
zatem w znacznym stopniu ogranicza rozwdj gospodarczy i naukowy kraju.
Poza tym panistwo moze sztucznie ograniczac bezrobocie przez zatrudnianie
personelu na niepotrzebnych stanowiskach. Zwieksza to koszty funkcjono-
wania przedsigbiorstwa. Warto jednak zaznaczy¢, ze panistwo nie jest przed-
sigbiorca, ktdrego gtownym celem jest generowanie zysku. Niestety czesto
bywa tak, Ze jesli przedsiebiorstwo jest panistwowe, to jednoczesnie jest ,ni-
czyje”, i nikt nie skupia sie¢ na jego efektywnym zarzadzaniu czy wprowadze-
niu nowoczesnych metod controllingu.

W praktyce nie istnieje jeden czysty model gospodarczy w petni op-
arty tylko na liberalizmie czy tylko na etatyzmie. W mojej opinii idealnym
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rozwigzaniem byloby potaczenie liberalizmu i etatyzmu w odpowiednich
proporcjach. Gospodarka liberalna stuzy szybszemu rozwojowi w kazdej
dziedzinie — zaréwno naukowej, gospodarczej, jak i przemystowej. Minimal-
na ingerencja panstwa jest jednak potrzebna.

Wiasnoscig panstwowa powinny by¢ spotki o znaczeniu strategicznym
dla panstwa, do ktérych mozna zaliczy¢ miedzy innymi spdtki energetycz-
ne, paliwowe, wydobywajace surowce mineralne, ale takze ochrony zdrowia
czy zbrojeniowe. To spdtki, ktore nie tylko przynosza zyski, ale zapewniaja
obywatelom bezpieczenstwo (przede wszystkim energetyczne). Uwazam tez,
ze podstawowa opieka medyczna powinna by¢ zapewniona przez panstwo
bezptatnie kazdemu obywatelowi. Podobnie bezpieczenistwo militarne i jego
rozwoj nalezy zostawi¢ po stronie panstwa. Przy zalozeniu madrych i roz-
waznych wtadz kontrola wydobycia surowcow mineralnych jest takze nie-
zbedna, aby mogty by¢ jak najdtuzej eksploatowane.

Podsumowujac — wniosek nasuwa si¢ jeden. Rozwigzaniem jest potacze-
nie etatyzmu i liberalizmu w odpowiedniej proporcji, jednak z przewaga go-
spodarki liberalnej, ktéra daje duzo wigksze mozliwosci rozwoju na kazdej

plaszczyznie.
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Michat teczycki (ur. 20 grudnia 1995 roku w Jerzmanowicach)
- student czwartego roku Miedzynarodowych Stosunkéw Go-
spodarczych oraz uczestnik Studium Pedagogicznego na Uni-
wersytecie Ekonomicznym w Krakowie. Trzykrotnie nagrodzony
Stypendium rektora dla najlepszych studentoéw, cztonek Kota
Naukowego Handlu Zagranicznego. Autor publikacji w czaso-
pismach naukowych oraz prelegent podczas konferencji nauko-
wych. Swoje doswiadczenie zawodowe z zakresu handlu zagra-
nicznego zdobywat podczas pracy w firmie dziatajacej na rynku
odziezowym. Prywatnie mitosnik historii, ekonomii oraz litera-
tury, zwfaszcza o tematyce egzystencjalnej.



Michat teczycki

Miedzy liberalizmem
a etatyzmem —
trzecia droga dla Polski

Od wiekéw rzadzacy mieli dylematy zwigzane z wyborem polityki gospo-
darczej. Byt to przedmiot gltebokich sporéw miedzy zwolennikami poszcze-
gélnych koncepcji rozwoju panstwa. Stalo sie to szczegdlnie widoczne wraz
z powstaniem dwubiegunowego sporu miedzy (neo)liberalizmem, a nurta-
mi zwigzanymi z pogladami Johna Maynarda Keynesa. Oczywiscie wcigz
mamy do czynienia z silng reprezentacja odmiennych koncepcji, chocby
w ramach szkoty austriackiej czy libertarianizmu. Wydaje sie jednak, iz
w ekonomicznej debacie o polityce gospodarczej dominujg rozwazania
nad jedna kwestig — mniej czy wiecej panistwa w gospodarce. Niemal 30 lat
po upadku komunizmu pytanie o droge, ktéra powinna obra¢ Polska, jest
wciaz aktualne. Konieczne jest bowiem przyjecie dlugofalowego modelu
rozwoju, a to z kolei oznaczatoby kompromis dotyczacy polityki gospodar-
czej, ktorg na tych samych fundamentach realizowa¢ powinny kolejne rza-
dy. W dodatku wzmagajace si¢ procesy globalizacyjne, zwigzane zaréwno
z intensyfikacja handlu Swiatowego, jak i rosnaca sitq korporacji transnaro-
dowych powoduja, iz konieczna jest gospodarcza kooperacja miedzy pan-
stwami. W moim przekonaniu, jesli szukamy odpowiedzi na pytanie, jaki
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model powinna przyjac¢ Polska, warto odwotac si¢ do historii. Trzeba jednak
uwzgledni¢ fakt, Ze nasza rzeczywistos$¢ bardzo rézni sie od tej sprzed lat.

Wraz z postepujaca rewolucja przemystowa dominujaca role w systemach
gospodarczych zaczat odgrywad kapitalizm dryfujacy w kierunku lesefery-
zmu. Proces przemian gospodarczych zachodzil jednak nieréwnomiernie.
Przyktadowo Stany Zjednoczone przez dtugi czas prowadzily polityke pro-
tekcyjna, liberalizujac handel dopiero wtedy, gdy staly si¢ dla pozostatych
uprzemystowionych krajéw co najmniej rGwnorzednym partnerem. Warto
odnotowac, iz postepujaca dominacja liberalizmu doprowadzita do powsta-
nia wielu monopoli. W USA byly to miedzy innymi branze: tytoniowa (J. B.
Duke), naftowa (Rockefeller) oraz stalowa (J. P. Morgan). Pomijajac nega-
tywne konsekwengje istnienia monopolu, pojawia si¢ problem strat w konse-
kwencji upadku przedsiebiorstwa-molocha. To réwniez czgsto miato miejsce
wraz z kryzysami bankowymi, pojawiajacymi sie niemal cyklicznie. Obecnie
nie istnieje juz zjawisko ,runu na banki”, a stato si¢ tak jedynie dzigki powsta-
niu odpowiednich ram instytucjonalnych. Nalezy zatem podkresli¢ role pan-
stwa zarowno w kontekscie stanowienia prawa (np. antymonopolowego), jak

i w odniesieniu do jego roli swoistego , straznika rynku”. Nie mozna bo-
wiem nie zauwazyy¢, iz to z budzetu panistwa finansowano pomoc dla bankow
w czasie ostatniego kryzysu w 2007 roku. Warto réwniez odnotowac fakt, iz
sam kryzys powstal z powodu nadmiernej wolnosci powigzanej z brakiem
odpowiedzialnosci. Nadanie ,wolnemu rynkowi” prawa do decydowania
o wszystkim, co zwigzane jest z procesami gospodarczymi, i wyeliminowanie
przy tym pojecia moralnosci, jest w dtugiej perspektywie katastrofalne. Dzieje
sie tak dlatego, ze to ludzie sa podstawowgq sila wolnego rynku — ludzie beda-
cy daleko od modelu okreslanego mianem homo oeconomicus. Herbert Simon,
wybitny laureat ekonomicznego Nobla stwierdzil: ,Ludzie nie przeszukuja
stogu siana dla znalezienia najostrzejszej igly, lecz poszukuja w nim igty dos¢
ostrej do szycia”.

Przedstawiona tutaj krytyka wybranych aspektéw liberalizmu stanowi
jednak tylko jedna strone medalu. Pozostajac w temacie kryzysu, warto przy-
pomnie¢ catkowicie pozbawione podstaw dziatania rzadéw zaréwno przed,
jak i po recesji. Finansowanie rozwoju na bazie zadtuzenia jest forma , kiel-
basy wyborczej” partii politycznych. Nie ma to nic wspolnego z koncepcjami
Keynesa, ktory wskazywat na koniecznos¢ gromadzenia nadwyzek podczas
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lat koniunktury w celu pdzniejszych dziatan fiskalnych w czasach kryzysu.
Polityka gospodarcza wielu panstw Europy opierata si¢ jednak na nadmier-
nym zadtuzeniu. Doprowadzilo to do wprowadzenia przez szereg krajow
polityki okreslanej mianem austerity, ktora sprowadzata sie do fiskalnych re-
strykcji. Widzac u progu XXI wieku dziatania odbiegajace od fundamentow
ekonomii, musimy zadac sobie pytanie, w jaki sposob dochodzi do kreowa-
nia rzadzacych nami takich elit, ktére stawiajq swoje interesy nad interesy
panistwa i spoteczenistwa. Nalezy podkresli¢, iz bltednie rozumiany etatyzm
rowniez cierpi na brak elementarnego poczucia odpowiedzialnosci. Termin
too big to fail jest idealnym odzwierciedleniem przyczyn kryzysu w ramach
tak zwanego moral hazard. Usankcjonowanie w procesie regulacji instytugji,
ktore nie moga upas¢, stanowi w mojej ocenie czarng karte dziatan interwen-
cyjnych panstwa . Jest to niedopuszczalna forma aktywnosci i niesie ona ze
soba wielkie ryzyko przysztych kryzysow. Nadmierny etatyzm prowadzi
do gospodarczej stagnacji w wyniku ograniczania inicjatywy prywatnej oraz
nieudolnosci rzadu. Warto podkresli¢ ostatnie sformulowanie, gdyz cze-
sto styszy sie krytyke liberalizmu, sprowadzajac ja do pojecia ,zawodnos¢
rynku”. Zapomina sie, ze tam, gdzie zawodzi rynek, moze rowniez zawiesc¢
rzad — wskazywat na to Milton Friedman. Rozrost etatyzmu zwykle wigze
sie z niewlasciwg alokacja zasobow, korupcja potegowana wielkoscia apara-
tu panstwowego oraz kiepska atmosferg inwestycyjna. Etatyzm rozumiany
w kontekscie interwencjonizmu zazwyczaj oznacza takze restrykcje w han-
dlu. To za$ w dtuzszej perspektywie ma negatywny wplyw na konkurencyj-
nosc¢ rodzimych przedsigbiorstw.

Wskazane przeze mnie negatywne aspekty etatyzmu oraz liberalizmu
stanowia swego rodzaju ramy, w jakich nalezatoby dokona¢ wyboru polityki
gospodarczej. Wida¢ bowiem wyraznie, ze zaréwno liberalizm, jak i etatyzm
w czystej postaci nie pozwolg na szybkie osiagniecie poziomu gospodarek
Europy Zachodniej. Nalezatoby dokona¢ pewnej syntezy obu podejs¢ i pota-
czy¢ pozytywne aspekty obu koncepgji. Oznaczatoby to przyjecie mechani-
zmu rynkowego jako systemu alokagji zasobow z jednoczesnym wilaczeniem
strategicznego planowania na poziomie centralnym — rzad decydowatby, kto-
re branze nalezy rozwija¢ w szczegolnosci. Etatyzm przejawialby si¢ zatem
w uprawnieniach rzadzacych do sprawowania pewnej kontroli nad kluczo-
wymi obszarami gospodarki, takimi jak energetyka, przemyst wydobywczy,
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wojskowos¢, edukacja czy infrastruktura. Nie oznacza to jednak petnej domi-
nacji panstwa w tych obszarach. Nawet tu pozadany jest mniejszy lub wigk-
szy poziom partnerstwa z podmiotami prywatnymi. Patrzac z kolei na do-
robek liberalizmu (nie tylko rozumianego ekonomicznie), nalezy podkresli¢
wage odpowiedzialnosci taczonej z wolnoscia. To sektor prywatny musi by¢
motorem rozwoju gospodarki, zwtaszcza biorac pod uwage iz 99% polskich
przedsigbiorstw nalezy do obszaru matych i érednich przedsiebiorstw (MSP).
Jedynie poprzez wspieranie przedsigbiorczo$ci obywateli mozliwe jest osiag-
niecie poziomu gospodarek Zachodu. Na to, jak wazna jest rola obywateli
w procesie gospodarczym, wskazywat w encyklice , Centesimus Annus” pa-
piez Jan Pawet II. Swego rodzaju synteze etatyzmu i liberalizmu popiera réw-
niez Kosciot Katolicki, co wida¢ w dokumentach z obszaru katolickiej nauki
spolecznej. W mojej ocenie wymienione wyzej zasady wpisuja si¢ w zalozenia
korporacjonizmu, jak réwniez w solidaryzm i komunitaryzm. Wspomniane
koncepcje przywiazuja wielka wage do szukania porozumienia miedzy rézny-
mi grupami interesu. Wskazuja, iz wszyscy tworzymy pewna wspdlnote jako
naréd i panstwo. Nalezy zatem postawic na rozwoj kooperacji i zrzeszen, na-
wet poprzez wymuszanie tego rodzaju dziatan z poziomu wtadzy centralnej.
Swietnym przyktadem tego, jak wielka sita dysponuja wspdlnoty, sa klastry —
szczegodlnie znane w Polsce w branzy meblarskiej. W ten sposéb dochodzi do
urzeczywistnienia idei koopetycji, w ktorej wzajemna kooperacja i konkuren-
cja sa motorem rozwoju przedsiebiorstw, a w konsekwengji catej gospodarki.
Wazne jest zatem istnienie silnej wladzy, ktora jednak nie wyrecza obywa-
teli. Z jednej strony nalezy unika¢ przyjmowania modelu welfare state. Z dru-
giej strony, w mojej opinii, kluczowe jest takze ,,oddemonizowanie” panstwa,
ktore czesto oceniane jest jako struktura, ktoére marnotrawi pieniadze podat-
nikéw. W tym celu nalezaloby dokona¢ zmian politycznych, zwigzanych za-
rowno z rezygnacja z czesci przychodow, jak i wydatkow. Swoistym prze-
lomem w spolecznej mentalnosci bylaby likwidacja podatku dochodowego
od o0so6b fizycznych. Konkludujac, jestem przekonany, iz zaprezentowane
rozwiazania stanowia fundament, na ktéorym mozliwe jest sprawne polacze-
nie dobrych stron zaréwno liberalizmu, jak i etatyzmu. Pozwolitoby to Polsce
szybko dogoni¢ gospodarki zachodniej Europy. Jest to réwniez zbidr recept
dla Europy, gdyz kryzys zaufania do wtadzy, bezideowos¢ elit oraz narasta-
jace nieréwnosci stanowia wielkie wyzwanie dla catego Starego Kontynentu.
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tukasz Nogaj - magister europeistyki (UMCS w Lublinie) i eko-
nomii (UTH w Radomiu). Swoje doswiadczenie zawodowe zdo-
bywat pracujac jako ksiegowy w jednej z najwiekszych firm bu-
dowlanych w Polsce. Obecnie konhczy studia doktoranckie na
Wydziale Nauk Ekonomicznych i Prawnych UTH w Radomiu
i przygotowuje rozprawe doktorska na temat luki w podatku
VAT. Cele na najblizsze miesiace to: obrona ww. pracy oraz roz-
woj dziatalnosci charytatywnej w ramach zaktadanej fundacji
Institute of Economic Activity.



tukasz Nogaj

»Spiesz si¢ powoli”,
czyli jak Polska dogoni
Europe Zachodnia

Ktora Polska szybciej dogoni gospodarki zachodniej Europy: liberalna czy
etatystyczna? Na tak postawione pytanie odpowiedz moze by¢ tylko jedna:
zadna z powyzszych. Po pierwsze nie ma i nie bedzie ,Polski liberalnej”
ani ,Polski etatystycznej”. Po drugie — w gospodarce nie moze by¢ mowy
o ,gonieniu” czegokolwiek.

, Chyzy, wysmukty i zwrotny zajgc
Napotkat Zétwia jako$ przebiegajgc...”

Tak zaczyna sie bajka Ezopa ,Zdétw i zajac” w wersji Jeana de La Fon-
taine. Z jednej strony jest to przypowiesc¢ o pysze, zarozumialstwu, przece-
nieniu wtasnych mozliwosci i lekcewazeniu przeciwnikéw, z drugiej zas jest
to pochwata systematycznosci, pewnosci siebie i nieustepliwosci w dazeniu
do obranego celu. Ta metaforyczna historia moze by¢ odpowiedzia na wyzej
postawione pytanie. Jest ono sformutowane nieprecyzyjnie, ale oddaje ducha
dyskusji teoretycznych toczonych na gruncie ekonomii co najmniej od trzech
stuleci (Douglass North, David Hume i Pierre Boisguillebert — przetom XVII
i XVIII w.).
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Liberalizm gospodarczy czy ekonomiczny jako system pogladéw ekono-
micznych, jak rowniez oparty na jego pryncypiach typ polityki gospodarczej,
ktérego podstawa jest catkowita neutralnos¢ panstwa i innych organizacji
gospodarczych oraz politycznych wobec przebiegu proceséw gospodarczych
zawiddt juz nie raz (szczegdlnie w czasie kryzysu gospodarczego w latach
1929-1933). Pelna swoboda dziatalnosci podmiotéw gospodarczych w wa-
runkach wolnej konkurencji i gwarantowania przez panstwo nienaruszalnosci
wlasnosci prywatnej miata zapewnic szybki rozwéj gospodarki. Doprowadzi-
la tymczasem do najwigkszej gospodarczej zapasci w dziejach nowozytnych.
Z przymruzeniem oka mozna powiedzie¢, ze chtopcy grajac w , niewidzialng
reke rynku” i ,pelng wolnos¢ gospodarcza” podpalili dom przed powrotem
rodzicow, ktdrzy musieli nie tylko ugasi¢ pozar, ale takze pokry¢ wszystkie
szkody. Nie wiadomo tylko czy zasady ,gry” byly przez wszystkich prze-
strzegane i czy ten ogien nie zostat podtozony wczesniej przez kogo$ innego.

Ludzie z natury maja sklonno$¢ do popadania w skrajnosci. Nie inaczej
byto w latach 30. XX wieku. Po tym, jak zawiddt , wolny rynek”, postano-
wiono ograniczy¢ nieco wolnos¢ gospodarcza. Nadszedt czas na sprawdzenie
w praktyce etatyzmu, przy czym nie nalezy myli¢ go z interwencjonizmem
(nie kazdy interwencjonizm jest etatyzmem, ale kazdy etatyzm jest inter-
wencjonizmem). Etatystyczne koncepcje polityki gospodarczej dowodza, ze
rynek z natury nie jest sprawnym mechanizmem regulacyjnym, a jego funk-
cjonowanie wywotluje réznego rodzaju skutki uboczne. Nie zapewnia on jed-
noczesnie racjonalnego podziatu dochoddéw i zasobdw, ani dtugookresowej
efektywnej alokacji czynnikéw produkcji. Koncepgje te nie wymuszaja zaste-
powania rynku przez panstwo. Zakladaja jedynie jego ingerencje w strukture
podmiotowa rynku, a takze stymulowanie pewnych jego elementow doty-
czacych popytu i podazy (ceny maksymalne i minimalne, ptace minimalne,
$wiadczenia spoteczne). Efektem realizowania tej idei jest istnienie w gospo-
darce narodowej sektora przedsiebiorstw w catosci lub czesci nalezacych do
panistwa, na przyktad w dziedzinie infrastruktury (transport, energia).

Etatyzm réwniez zawiddl. Nie spetnit wszystkich pokladanych w nim
nadziei. Stagflacja lat 70. XX wieku sktonita wielu do powrotu do liberali-
zmu gospodarczego w nowej odstonie. Rzady Ronalda Reagana czy Margaret
Thatcher dazyly do ograniczenia roli panistwa w gospodarce. W USA pod-
jeto kroki ku decentralizacji i prywatyzacji przedsigebiorstw panstwowych.
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Obnizono i uproszczono podatki. Uznano tez, ze panstwo bedzie interwe-
niowa¢ w sprawy gospodarcze jedynie w wypadku, gdy zawodzi mecha-
nizm rynkowy. W Wielkiej Brytanii z kolei ograniczono role zwigzkow za-
wodowych, sprywatyzowano znaczng czes$¢ sektora publicznego, obnizono
inflacje, ograniczono podatki i zakwestionowano sens rozbudowanej polityki
socjalnej.

Okazuje sig, ze raz ratunkiem dla gospodarki byt etatyzm, a raz liberalizm.
Kto$ méglby powiedzie¢, ze jest to nielogiczne i trudne do zrozumienia. Trze-
ba jednak pamietac¢ o waznym aspekcie, jakim sa okolicznosci. Jak wszystko,
co zostato zbudowane przez cztowieka, tak i gospodarka podlega ewolugji.
Nieustannie sie przeksztalca i trudno okresli¢, do jakiego stanu dazy. Gospo-
darka lat 70. i 80. w niczym nie przypominata tej z lat 20. i 30. tego samego
wieku.

Obecnie na liscie 500 najwigkszych przedsigbiorstw, opracowanej przez
magazyn Fortune, az 98 ma swoj rodowdd w Chinach. Pod wzgledem liczby
najwiekszych bizneséw Chiny ustepuja jedynie USA — na liscie jest bowiem
128 amerykanskich firm. Analizujac te dwie najwieksze gospodarki, mozemy
wysnu¢ wnioski na przysztos¢. Niestety nie sa one jednoznaczne. O ile ze
wszystkich amerykaniskich przedsigbiorstw znajdujacych sie na liscie tylko
jedna nalezy do panstwa, o tyle w przypadku Chin liczba duzych firm pan-
stwowych stale rosnie i w 2014 roku wynosita juz 76.

~Mdj Boze! Céz to za uktad natury!

Mnie w biegu i sam wiatr nie upedzi,
Z6hw na godzine, w swym chodzie ponury,
Ledwo upetznie trzy piedzi.”

Kazda gospodarka narodowa rzadzi si¢ swoimi prawami i rézni sie od
innych tak, jak bajkowy zotw rézni sie od zajaca. Konia z rzegdem temu, kto
znajdzie gospodarke stricte etatystyczna lub stricte liberalng. Historia eko-
nomii uczy nas, ze na diuzsza mete nie mozna catkowicie wycofa¢ panstwa
z gospodarki i nie mozna gospodarki w calosci podporzadkowaé panistwu.
Wszystkie gospodarki podlegaja prawom ekonomii, jak jabtko Newtona pod-
lega grawitacji. To, jak wyglada to jabtko, zalezy od okolicznosci, w jakich
dojrzewato. Zaryzykowac¢ mozna stwierdzenie, ze wspoéiczesnie mozemy
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mowic¢ o gospodarkach etatystyczno-liberalnych, rézniacych sie od siebie
proporcja miedzy etatyzmem i liberalizmem. Kazda z nich zrodzita sie z in-
nych potrzeb oraz mozliwosci i naiwnoscia byloby stara¢ sie modelowac je
tak, by byly identyczne.

., Zotw, gdy powoli krok za krokiem niesie,
Stawa na koniec w zamierzonym kresie.”

Czesto zadajemy sobie pytanie: Kiedy Polska dogoni Zachodnig Europe?
Czy jednak zastanawiamy sie, co to pytanie oznacza? Zazwyczaj, jesli mo-
wimy o ,gonieniu Zachodniej Europy”, mamy na mysli doréwnanie jej pod
wzgledem poziomu zarobkéw i dobrobytu — poziomu zycia. Niezaprzeczal-
nie integracja gospodarcza w Unii Europejskiej sprzyja wyréownywaniu po-
ziomu rozwoju roznych krajow i regiondéw, lecz nie zapewnia ciaglosci tego
procesu i nie zastepuje wlasnego wysitku. Aby doszto do zmniejszenia dy-
stansu dzielagcego nas od bardziej rozwinietych krajow, potrzebny jest szybki
i njeustanny wzrost gospodarczy. W zaleznosci od tego, o ile wyzszy bedzie
ten wzrost w Polsce wzgledem Zachodu Europy, o tyle szybciej uzupetnimy
luke dochodowaq miedzy krajami. Szacunki czasu potrzebnego na ten rozwdj
sa rozne i wahajq sie od kilkunastu do kilkudziesieciu lat. Pewne sa dwie
rzeczy. Po pierwsze nadrobienie historycznych op6znien w rozwoju musi za-
jac¢ dluzszy czas. Po drugie — aby wygra¢ ten wyscig, trzeba by¢ wytrwalym
niczym wspomniany zotw.

Polsce potrzebny jest program nie tylko przyspieszenia wzrostu go-
spodarczego, ale przede wszystkim utrzymanie go na wysokim poziomie.
Polska musi znalez¢ wtasng droge. Nie moze wdawacd sie¢ w gonitwe bez
przygotowania, bo straci sitly w potowie drogi. Nowoczesny program po-
lityki gospodarczej panistwa powinien przede wszystkim uwzglednia¢ sta-
be i silne strony gospodarki narodowej oraz jej szanse i zagrozenia. Musi
takze przyporzadkowac przyszte dziatania realnym celom. Nalezy skupic
sie na zmianie niekorzystnych trendéw demograficznych, a jednoczesnie
tworzy¢ perspektywy dla ludzi mlodych i wyksztatconych, by chcieli po-
zosta¢ w kraju. Trzeba utrzymywac wysoki poziom inwestycji, tworzy¢
nowe miejsca pracy i jednoczesnie budowaé przyjazne srodowisko dla
przedsiebiorczosci.
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Polacy maja wystarczajaco duzo do$wiadczenia i umiejetnosci, aby do-
trze¢ do zamierzonego celu wiasng droga i we wlasnym tempie. Musza jedy-
nie pamieta¢, aby odpowiednio sie przygotowac do drogi i wierzy¢ we wias-
ne mozliwosci. Prosciej uczy¢ si¢ na cudzych, niz na wiasnych btedach. Lepiej
w wolnym tempie doj$¢ do celu, niz forsujac gospodarke, doprowadzi¢ do jej
,przegrzania ”. Doskonale podsumowuje to sentencja ,,Spiesz si¢ powoli”.
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Mateusz Sawicki - student kierunku finanse i rachunkowosc¢ na
Uniwersytecie Mikotaja Kopernika w Toruniu. Jego gtéwnym ob-
szarem zainteresowan jest rynek kapitatowy, na ktérym pierw-
sze kroki jako inwestor indywidualny stawiat w 2014 roku. Od
2018 roku zwigzany zawodowo z Domem Maklerskim PKO Ban-
ku Polskiego. Autor publikacji naukowych, prelegent konferen-
cji. Tworca artykutow opublikowanych w Rzeczpospolitej oraz
opracowan dotyczacych metod inwestycyjnych Warrena Buffetta
i Philipa Fishera.



Mateusz Sawicki

Etatystyczna krotkowzrocznos¢
a rozwo0j gospodarczy Polski

Wybor drogi rozwoju ekonomicznego panstw od dawna stanowi zrédto
sporow miedzy politykami, ekonomistami i obywatelami. Widoczne jest to
w debacie publicznej oraz podczas kampanii wyborczych. Niezgode doty-
czacy polityki gospodarczej mozna by rozpatrywac¢ w analogii do odwiecz-
nej polemiki miedzy lewica a prawica. O ile jednak wybdr miedzy jedna
a druga strona sceny politycznej czesto ma charakter emocjonalny, o tyle
wybor miedzy liberalizmem a etatyzmem jest bardziej ztozony. Trudnosci
temu zagadnieniu dodaje fakt, Zze zardwno wérdd partii politycznych lewej
i prawej strony wystepuja ugrupowania, majace programy zaréwno etaty-
styczne, jak i liberalne. Abstrahujac od polityki, nalezy zastanowic sie, jaki
model rozwoju bedzie najkorzystniejszy dla Polski. Podejmujac dyskusje na
ten temat, mozna przytoczy¢ mnostwo przyktadéw krajow o liberalnych
gospodarkach oraz takich, w ktorych panistwo odgrywa gléwna role w rze-
czywistosci ekonomicznej. Co wiecej, dwie najwigksze gospodarki swiata
reprezentuja oba te odmienne podejscia. Z jednej strony sa to Stany Zjed-
noczone, najwigksze mocarstwo $wiata i ostoja liberalizmu gospodarczego.
Z drugiej strony jako przyktad mozna wskaza¢ komunistyczne Chiny, roz-
wijajace sie od wielu lat w zawrotnym tempie.
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Polska jest krajem o silnie etatystycznej gospodarce. Panstwo bezposred-
nio kontroluje az dziesig¢ spdtek wchodzacych w sktad indeksu WIG20,
a w sposob posredni kolejne dwie. Laczna waga spolek Skarbu Parstwa
w tym indeksie stanowi 75,07% jego wartosci. Oznacza to, ze najwigksze fir-
my o fundamentalnym znaczeniu dla polskiej gospodarki sa w duzej mierze
zalezne od politykow. Co prawda od momentu transformacji ustrojowej duza
czes¢ panstwowych przedsiebiorstw zadebiutowata na gieldzie, dzieki cze-
mu udziat Skarbu Panistwa w ich akcjonariacie przyjal wartosci nizsze niz
100%, jednak na tyle duze, aby swobodnie i samodzielnie rzadzi¢. Zjawisko
to stanowi istotny element ryzyka dla wspomnianych firm. Politycy moga
bowiem prébowac realizowa¢ swoje cele niezaleznie od rachunku ekono-
micznego. Innym niekorzystnym przejawem obecnosci politykéw w biznesie
jest obsadzanie stanowisk. Polityczne rozdania w zarzadach oraz radach nad-
zorczych spdtek moga budzi¢ uzasadnione obawy co do kompetencji osob,
obejmujacych takie odpowiedzialne role. Nalezy pamigtac, ze tylko niewielka
cze$¢ przedstawicieli wladz posiada doswiadczenie biznesowe. W podmio-
tach dziatajacych na zasadach rynkowych, takie polityczne rozdania bytyby
nie do przyjecia. Daza one bowiem zawsze do maksymalizacji zysku. Chec
osiagniecia jak najlepszych wynikéw finansowych moze mie¢ przelozenie na
rozwoj innowacji oraz podejmowanie nowych inwestycji, a co za tym idzie
— prowadzi¢ do rozwoju gospodarczego kraju. W przedsigbiorstwach, be-
dacych ofiarami kadrowych karuzel, zarzady beda stara¢ si¢ o utrzymanie
stanowisk i dziata¢ zachowawczo. Takie nastawienie nie sprzyja rozwojowi.
Patrzac na ten problem z innej perspektywy, mozna zwroci¢ uwage na fakt,
ze Polska nie posiada dtugiej tradycji rynkow kapitatowych oraz kultury kor-
poracyjnej. Polscy inwestorzy indywidualni, ktorych i tak jest stosunkowo
niewielu, bardzo rzadko uczestnicza w walnych zgromadzeniach akcjonariu-
szy. W takich warunkach istnieja jedynie dwie alternatywy dla rzadéw poli-
tykow w spotkach. Pierwsza z nich sq zarzady oraz rady nadzorcze, bedace
znaczacymi udzialowcami w poszczegolnych spétkach. Historia pokazuje, ze
takie rozwigzanie pozwala budowac prawdziwa innowacyjnos¢. Przykladem
sa ,klejnoty” warszawskiej GPW — CD Projekt, Braster czy Selvita. Drugim
rozwigzaniem sa inwestorzy instytucjonalni, dysponujacy kapitatem i do-
Swiadczeniem, ale to rozwigzanie ma pewne wady. Przedstawiciele instytu-
qji moga czesto dziata¢ zachowawczo oraz kierowac sie krétkoterminowym
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interesem. Rozwdj wymaga cierpliwosci i posiadania perspektywy diugoter-
minowej. Mozna z tego wysnué wniosek, ze optymalna droga dla rozwoju
polskiej gospodarki bedzie zapewnienie jej ,, wiascicielskiego” traktowania.
Wymagatoby to jednak zwiekszenia $wiadomosci Polakéw w zakresie rynku
kapitatowego oraz ograniczenia roli politykéw w gospodarce.

Kolejnym problemem w polskiej rzeczywistosci ekonomicznej jest polity-
ka spoteczna rzadu oraz brak diugookresowych planéw rozwoju. Programy
spoleczne, takie jak rodzina 500+, mieszkanie+, czy obnizenie wieku emery-
talnego sa niewatpliwie w krétkim terminie atrakcyjne dla ich beneficjentow.
Widza oni efekty niemal natychmiast. Przektadaja si¢ one nawet na wzrost
produktu krajowego brutto (PKB), ale niestety jest to bardzo krotkowzroczne
dziatanie. Nie da sie budowa¢ gospodarki na samej konsumpcji. Rozsadniej-
szym rozwiazaniem bytoby zwigkszenie nakladéw na badania, rozwdj oraz
edukacje. Taki zwrot w polskiej gospodarce pozwolitby zwigkszy¢ stope in-
westycji oraz innowacyjnos¢, ktéra miataby przetozenie na dochéd narodo-
wy. Wzrost efektywnosci w konicu doprowadzitby do podwyzszenia wyna-
grodzen, a to przetozyloby si¢ na poprawienie sytuacji materialnej milionow
polskich rodzin. Niestety politycy w swoich planach kieruja sie krétkotermi-
nowym podej$ciem. Zalezy im bowiem na utrzymaniu sie przy wtadzy. To
oczywiste, ze duzo lepszym wizerunkowo projektem jest wreczenie pieciuset
ztotych kazdemu dziecku, niz inwestowanie w rozw¢j kraju, w ktérym be-
dzie ono funkcjonowac jako dorosty obywatel. Nie uwazam, ze nalezy w ca-
tosci zrezygnowac z programoéw spotecznych, ktére maja na celu ogranicze-
nie ubdstwa. Twierdze jednak, ze politycy powinni w swoich planach przyjac
zatozenia, odnoszace si¢ do przysztosci. Myslenie wytacznie o terazniejszosci
to zbyt malo. Historia pokazuje, ze przedsiewziecia z precyzyjnie okreslong
dltugoterminowsq strategia osiagaly oszatamiajgce sukcesy. Przyktadem moze
by¢ Singapur, ktdry odnotowat fenomenalny rozwdj i stat sie czwartym — po
Londynie, Nowym Jorku oraz Tokio — centrum finansowym $wiata. Zrédtem
sukcesu tego panstwa-miasta byta dtugofalowa strategia rozwoju oraz sta-
bilno$¢ polityczna kraju. Takich korzystnych uwarunkowan oczekiwalbym
w Polsce. W moim przekonaniu tylko wtedy nasz kraj bedzie mie¢ mozliwo$¢
dogonienia duzo bogatszych i lepiej rozwinietych krajow zachodnich.

Jednoznaczne wybranie najkorzystniejszego modelu rozwoju gospodar-
czego dla kraju jest zadaniem niemozliwym do wykonania. Aby Polska mogta
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sie rozwijac i dogoni¢ europejskie panstwa zachodnie, potrzebny jest stabil-
ny system polityczny i prawny. Taki, ktéry umozliwi prowadzenie biznesu
w dajacych sie przewidzie¢ warunkach. Ponadto niezbedne jest ograniczenie
roli rzadu w polskich przedsigbiorstwach oraz zwigkszenie naktadéw na ba-
dania i rozwoj. Rola panstwa powinna sie ogranicza¢ do bycia , starszym bra-
tem” polskiej gospodarki. Jego zadaniem powinno by¢ egzekwowanie prawa,
zapewnianie bezpieczenstwa oraz wspieranie rozwoju swojego ,,mlodszego
rodzenstwa”. Twarza mlodszych braci i sidstr paristwa polskiego sa miliony
przedsigbiorcow, ktérzy codziennie wytwarzaja niezbedne dla kazdego czto-
wieka dobra i ustugi.
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Jakub Sitkiewicz - student studiéw magisterskich na kierunku
Finanse i Rachunkowos$¢ na Uniwersytecie Ekonomicznym we
Wroctawiu. W trakcie studiow brat udziat w licznych aktywnos-
ciach studenckich. Na drugim roku razem z kolegami reaktywo-
wat Miedzywydziatowe Koto Naukowe Bankier, ktérego przez
dwa nastepne lata byt prezesem, organizujac wiele konferencji
i spotkan tematycznych. Zwyciezca wroctawskiej Akademii Ra-
chunkowosci firmy Deloitte. Autor publikacji dotyczacej przy-
czyn kryzysu finansowego w 2008 roku.



Jakub Sitkiewicz

Liberalizm gospodarczy
jako szansa na szybszy
rozwoj Polski

,Polska nie powinna nasladowac¢ bogatych krajow zachodnich, bo nie jest
bogatym krajem zachodnim. Polska powinna nasladowaé rozwiazania,
ktére kraje zachodnie stosowaly, gdy byly tak biedne, jak Polska”. Mimo
iz ten cytat Miltona Friedmana pochodzi sprzed ponad ¢wier¢ wieku, jest
caly czas aktualny. Od momentu wygloszenia tego stwierdzenia nominalny
produkt krajowy brutto per capita (PKB) w Polsce wzrdst 8-krotnie, a nasza
gospodarka jest juz 6smq w Unii. Jednak nalezy pamieta¢d, ze w gospodarce
wystepuje zjawisko rzadkosci dobr. Z racji tego, ze dobra sa rzadkie, nalezy
je efektywnie alokowa¢, a kazda decyzja wiaze si¢ z kosztem utraconych
korzysci. Oczywiscie, ze Polska dogania Zachdd, jednak nalezy zadac pyta-
nie, czy robi to najbardziej efektywnie? Zaréwno doswiadczenie, jak i liczne
analizy takich instytucji, jak Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW),
CAS czy FOR , wydaja si¢ jednoznacznie pokazywac, ze nasz rozwdj mog-
Iby by¢ duzo szybszy. Nalezy wigc zada¢ pytanie — w jaki sposob Polska
moze najefektywniej dogania¢ Zachod? Czy przez zwiekszanie wolnosci
gospodarczej? A moze przez liczne regulacje i ingerencje panstwa?
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1. Etatyzm

Mimo iz w debacie publicznej i naukowej w dalszym ciggu nie wypracowa-
no jednoznacznego stanowiska w kwestii oceny etatyzmu, mozna doj$¢ do
ostatecznej konkluzji, analizujac po pierwsze argumenty stron, a po drugie
— rezultaty danej polityki. Przykltadowo etatysci czesto podnosza kwestie
tak zwanej ,,zawodnosci rynku”, argumentujac nig swoje propozycje inter-
wengji. Jednak nawet jezeli tak jest, to nadal nie jest to wystarczajacy powod
do interwencji. Zwolennicy etatyzmu powinni najpierw obiektywnie wy-
kaza¢, ze ingerencja panstwa nie zaszkodzi bardziej, niz jej brak. W prze-
ciwnym razie istnieje duze ryzyko zaistnienia sytuacji, w ktorej lekarstwo
bedzie gorsze od choroby.

Z interwencjami nalezy by¢ ostroznym, tym bardziej, ze przynajmniej
cze$¢ z wymienianych w debacie ,,wad” rynku w istocie nimi nie jest. Przy-
ktadem moze by¢ czesto wspominana asymetria informacji: sprzedawca, dys-
ponujac wieksza iloscig informacji od klienta, moze wprowadzi¢ go w btad,
przez co klient nie dokona racjonalnego wyboru. Rzeczywiscie znane sa przy-
padki takich zdarzen i nie mozna im zaprzeczac. Jednak gdy spojrzy sie na
te koncepcje z pewnego dystansu, mozna zauwazy¢, ze mOwi ona o czyms,
co duzo wczesniej zostato juz zdefiniowane — o podziale pracy i specjaliza-
¢ji. Sednem podzialu pracy jest bycie specjalista w danej dziedzinie. Ozna-
cza to, ze posiada si¢ wigksza wiedze od swojego klienta. Chec bycia konku-
rencyjnym skutecznie powstrzymuje sprzedawcow od wykorzystywania tej
wiedzy w zlym celu, czy wprowadzania swoich klientow w blad. Jezeli jest
inaczej, rzadzacy powinni sie zastanowic, czy ich wczesniejsze dziatania tej
konkurencji znaczaco nie ograniczyly.

Takze krytyka koncepcji homo oeconomicus oraz modelu konkurengji do-
skonalej nie daje przyzwolenia na interwencje. Koncepcje te sa obecnie od-
rzucane przez znaczng czes¢ ekonomistéw wolnorynkowych. Zamiast ,,czlo-
wieka ekonomicznego” mowia oni o ,cztowieku dziatajacym”. Wybory
~cztowieka dzialajacego” nie zawsze sq w petni racjonalne, jednak zawsze sg
podyktowane subiektywng uzytecznosciag danego dobra, czy ustugi. Dopdki
zakup jest dokonywany na drodze wolnego wyboru, dopdty alokacja zaso-
bow w gospodarce jest efektywna. Rowniez w przypadku dyskusji o efek-
tach zewnetrznych liberatowie proponuja coraz wiecej pomystéw ich redukgji
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przez rozwiazania wolnorynkowe (np. scislejsze zdefiniowanie praw wtasno-
Sci), a nie etatystyczne. Wida¢ wigc wyraznie, ze wigkszo$¢ argumentow uzy-
wanych przez zwolennikdw etatyzmu nie moze stanowic¢ usprawiedliwienia
dla interwengji panstwa w gospodarke.

Praktyka i historia rowniez swiadcza o klesce etatyzmu i interwencjoni-
zmu. Widac¢ to zaréwno na przykladzie panstw socjalistycznych (takich jak
ZSRR), jak i tych, u ktorych sklonnosci interwencjonistyczne sa realizowane
w bardziej wyrafinowany sposob. Dobitnie dowiddt tego kryzys finansowy
w 2008 roku. Mimo iz lewica oskarza kapitalizm o wywotanie kryzysu, litera-
tura naukowa zupetnie inaczej definiuje jego przyczyny. Byly nimi w gtéwnej
mierze interwencje panistwa. Przykladem moze by¢ dziatalnos¢ Fannie Mae
i Freddie Mac, ktore skupowaty z rynku kredyty subprime, stymulujac ich po-
daz. Podobny efekt daty regulacje, faworyzujace obligacje zabezpieczone hi-
potekami, czy obnizanie stop procentowych przez Bank Rezerwy Federalnej
(FED). W wyniku licznych ingerengji kapitat zostal przesuniety od najbar-
dziej efektywnego wykorzystania do sektora nieruchomosci — to ostatecznie
wywotato kryzys.

2. Liberalizm

Alternatywa dla podejscia etatystycznego jest liberalizm gospodarczy. Na-
lezy jednak to pojecie precyzyjnie zdefiniowac: jest to podej$cie wolnoryn-
kowe, ograniczajace do minimum role panistwa i innych instytucji w gospo-
darce. Coraz czesciej bowiem okreslenie ,liberalizm” jest uzywane przez
tych, ktorzy z wolnorynkowym podejsciem nie majg nic wspolnego. W Sta-
nach Zjednoczonych, a takze coraz czesciej w Europie, liberatami okresla
si¢ gospodarcza lewica, ktora optuje za skrajnie etatystycznymi i biurokra-
tycznymi rozwiazaniami, chcaca regulowac¢ dostownie wszystko, na czele
z przystowiowa , krzywizna banana” .

Prawdziwa liberalna polityka skutkuje wzrostem gospodarczym i popra-
wa warunkow zycia obywateli. Bylo tak w Stanach Zjednoczonych w XIX
wieku oraz ponownie za prezydentury Ronalda Reagana. W Wielkiej Bryta-
nii zostato to udowodnione przez Margaret Thatcher. Mimo wielu wyzwan
przywrocita ona cze$¢ dawnej swietnosci Imperium Brytyjskiego — zaréwno
poprzez skuteczna polityke zagraniczng (m.in. stynne ,I want my money
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back”), jak i liberalng polityke gospodarcza, wyrazajaca sie¢ miedzy innymi
w cieciach wydatkow publicznych.

Krajem, na ktory czesto powoluja sie etatysci, jest Szwecja. Jednak jej naj-
szybszy rozwoj przypadatl kazdorazowo na okres reform wolnorynkowych,
co wrecz w modelowy sposob zobrazowalo, jakie konsekwencje ma etatyzm,
a jakie liberalizm. Szwecja w latach 1890-1950 rozwijata sie szybciej, majac
podatki nizsze niz w pozostatych krajach Europy i Stanach Zjednoczonych.
Gdy od poczatku lat 70. zaczeto tam wprowadzaé coraz wieksze regulacje
i obcigzenia podatkowe, gospodarka wyhamowata. Przez 20 kolejnych lat
poziom PKB per capita w Szwecji spadt z 4 na 17 miejsce na $wiecie. Dopiero
kolejna fala wolnorynkowych reform pod koniec lat 80., takich jak obnizenie
podatkéw, deregulacja rynku oraz prywatyzacja znacznej czesci spotek, na
nowo przyspieszyta wzrost gospodarczy Szwecji.

Byto tak tez w wielu innych przypadkach rozwoju krajéw obecnie po-
strzeganych jako zamozne. Roéwniez kraje mniej zamozne przyspieszaja swoj
rozwoj w dtugim terminie jedynie poprzez wolnorynkowe reformy. Najwyz-
szy czas, zeby Polska réwniez poszla ta droga. Obszaréw, w ktérych mozna
dokona¢ reform, jest bardzo wiele. Dzisiejszy system prawny i podatkowy,
bezposrednie interwencje panstwa czy redystrybucja majatku sa na tyle roz-
budowane, ze niemal kazde rozwiazanie deregulujace powinno przynies¢
dobre efekty.

3. Ogolny kierunek reform w Polsce

Przy wprowadzaniu wolnorynkowych reform nalezy jednak mie¢ na uwa-
dze parg regul, ktérymi prawodawca powinien si¢ kierowac. Po pierwsze —
prawo musi by¢ proste i zrozumiate. Obecnie w Polsce, Zeby zaznajomic sie
z kazdym nowopowstalym przepisem prawnym, nalezatoby poswieci¢ oko-
1o 4 godzin dziennie. Nawet jesli kto$ zdotalby nadazy¢ nad tempem legis-
lacji, to wciaz nie miatby pewnosci, czy dobrze interpretuje przepisy. Przez
skomplikowanie rodzimego systemu prawnego, obywatele sa narazeni na
duza uznaniowos¢ urzednikéw. Nalezy wprowadzi¢ system prawny, kto-
ry jest jednoznaczny i prosty. Pozwolitoby to takze na wyeliminowanie tak
zwanego kapitalizmu kolesiow. Przestatyby istnie¢ w spoteczenstwie grupy
o specjalnych przywilejach — zaréwno posrod klasy robotniczej, jak i wsrdd
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przedstawicieli biznesu. Nalezatoby rowniez zlikwidowac liczne, gtéwnie
administracyjno-prawne, bariery wejscia na rynek. To z kolei pozytywnie
wplynetoby na jakos¢ konkurencji wsrdd przedsiebiorcéow, prowadzac
w efekcie do zwigkszenia jakosci produktéw i ustug. Jednak by doprowa-
dzi¢ do takiej sytuacji, panistwo musiatoby przestac¢ regulowad tysiace naj-
drobniejszych sektoréw gospodarki, co oczywiscie jest wysoce pozadane.

Upraszczajac system prawny, nalezy takze uprosci¢ system podatkowy.
Nie ma zadnego rozsadnego powodu tak wielkiego skomplikowania chociaz-
by podatku od towardw i ustug (VAT). Ujednolicenie stawki tego podatku
znacznie zmniejszytoby mozliwos¢ uznaniowosci urzednikow, a w konse-
kwengji niepewnos¢ panujaca wsrod przedsiebiorcow. To z kolei pozytywnie
przetozyloby sie na poziom innowacji i inwestycji. Oczywiscie w systemie po-
datkowym nalezaloby uprosci¢ i zminimalizowac takze inne podatki, w stop-
niu dopuszczonym przez prawo wspdlnotowe. Zamiast tworzenia kolejnych
specjalnych stref ekonomicznych, utworzono by wéwczas jedna specjalna stre-
fe na teranie catej Polski. Zwiekszyloby to poziom inwestycji w gospodarce.

Roéwniez wszelkiego rodzaju dotacje i subwencje rzadowe nalezy postrze-
gac nie jako inwestowanie nowego kapitatu, ale jego redystrybucje, poniewaz
rzad nie ma wtasnych pieniedzy. Redystrybucja z natury najczesciej nawet
w malym stopniu nie jest tak efektywna, jak alokacja poprzez mechanizm
rynkowy, w zwiazku z czym nalezy ograniczy¢ ja wszelkimi sposobami.

Sa to oczywiscie jedynie ogdlne zalecenia, ktére moga stuzy¢ wyznaczeniu
kierunku reform w Polsce. Niemal kazda sfera zycia gospodarczego w Polsce
mogtaby zosta¢ znaczaco zliberalizowana. Zawsze tego typu reformy beda
budzi¢ niepokdj w spoteczenistwie, przyzwyczajonym do aktualnego stanu.
Jednak na szczescie Polska nie musi odkrywac kota na nowo — przez setki lat
rozne kraje osiggaly wysoki stopnient rozwoju dzigki liberalizmowi gospo-
darczemu. Mozna wigc inspirowacd sie sprawdzonymi rozwigzaniami. Jest to
takze najlepszy dowdd na to, ze jedynie liberalna Polska moze gospodarczo
dogoni¢ Zachod.
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Nikodem Szewczyk

Europe Zachodnia mozemy dogonic¢
tylko wspolnymi silami

Po transformacji gospodarczej z systemu centralnie planowanego do go-
spodarki wolnorynkowej rzadzonej wedtug twardych regut kapitalistycz-
nych, postawiliémy sobie jeden wazny cel — jak najszybciej nadrobi¢ straco-
ne lata i zrobi¢ wszystko, zeby dogonié¢ bogatsza czes¢ Europy. Owczesne
elity polityczne wybraty $ciezke rozwoju oparta na proponowanym przez
Swiatowych ekonomistow konsensusie waszyngtoniskim. Zgodnie z jego
zalozeniami polska gospodarka musiala poddac¢ sie terapii szokowej, kto-
ra bazowata na trzech fundamentach — deregulacji, prywatyzacji oraz libe-
ralizacji. Doktryna spoteczno-ekonomiczna, na ktdrej opiera si¢ powyzszy
model, nazywana jest neoliberalizmem. Wspolczesnie coraz czesciej mowi
sie o tym, ze dokonany wtedy wybor byt bledem, a mijajaca za rok trzecia
dekada wolnosci jest okresem straconych szans i niespetnionych aspiracji.
Wociaz duzy jest dystans, dzielacy Polske od Europy Zachodniej. Wigkszos¢
prognoz przewiduje, Ze europejski poziom dobrobytu osiggniemy dopiero
za kilkadziesiat lat. W zwiazku z tym Polska staje na rozdrozu. Mozemy
kontynuowac¢ obrang juz Sciezke rozwoju albo zmieni¢ kierunek. Wierze,
ze nadszedt czas na zmiane. Dogonienie Europy wymaga od nas zerwania
z neoliberalnym modelem rozwoju i postawienia na spoteczeristwo kolek-
tywne, ktérego interesy zabezpieczane sa przez aktywne panstwo.
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Zwyciezca bierze wszystko

»Neoliberalizm traktuje jako pewna ideologie, system i polityke gospodar-
czg, stuzaca wzbogacaniu nielicznych kosztem wigkszosci.”
Grzegorz Kotodko

Za najwigksza wade neoliberalizmu uwazam podporzadkowanie catych
spoteczenstw logice bezosobowego mechanizmu rynkowego, a tym sa-
mym maksymalne ograniczenie roli panstwa w ksztattowaniu proceséw
gospodarczych. Gloryfikacja rynku jako jedynego arbitra, ktory reguluje
stosunki gospodarcze, byta efektem rewolucji intelektualnej. Stanowita ona
odpowiedz na dysfunkcjonalny system gospodarki centralnie planowane;j.
I chociaz z zatozenia uktad ten miat prowadzi¢ do maksymalizacji korzysci
wszystkich jednostek, to w praktyce stworzyl warunki do powstania ekono-
micznej dyktatury mniejszosci. W efekcie w wiekszo$ci panistw, ktdre obraty
neoliberalng $ciezke rozwoju, mamy do czynienia z gigantycznymi nierow-
nosciami spotecznymi, kryzysem demokracji oraz permanentnym poczu-
ciem niewykorzystanych mozliwosci. Nie bedzie zaskoczeniem stwierdze-
nie, ze do grona tych panistw mozemy réwniez zaliczy¢ Polske.

W Polsce proces spotecznej internalizacji pogladéw wolnorynkowych byt
dtugotrwaly. Za jego poczatek mozemy uznac transformacje gospodarcza.
Plan Leszka Balcerowicza stanowit asumpt do wkroczenia na sciezke rozwo-
ju, ktéra wytycza¢ miat tylko i wytacznie rynek. Decyzjom podejmowanym
w tamtym okresie trudno sie dziwi¢. Mimo ze istnialy alternatywy dla neoli-
beralizmu, chociazby proponowany przez profesora Tadeusza Kowalika mo-
del skandynawski, to ich wprowadzenie wigzaloby sig ze stanowczym sprze-
ciwem opinii miedzynarodowej. John Maynard Keynes powiedziat kiedys, ze
idee gtoszone przez ekonomistéw oraz myslicieli politycznych, bez wzgledu
na to, czy sa stuszne, czy btedne, maja wigksza site, niz sie powszechnie przy-
puszcza. Podobnie byto w tym przypadku. Wiara w doktryne neoliberalng
byta na tyle silna, ze bardzo dlugo uwazano, iz nie ma dla niej alternatywy.
Uswiadomienie sobie szkod, ktore wyrzadzito myslenie wedtug takich sche-
matow, stanowi pierwszy krok do szerszej refleksji nad optymalnym mode-
lem dalszego rozwoju naszego panstwa.
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Bylismy glupi

,W liberalizmie zaczyna dominowac sktadnik indywidualizmu, ktéry po
kolei wypiera inne wazne wartosci i zabija Wspdlnote. To zreszta tatwo
wyjasni¢. Indywidualizm ma bardzo mocne wsparcie ze strony sit wolne-
go rynku, ktory na indywidualistycznym modelu zycia zbija pienigdze.”
Marcin Krél

Podporzadkowanie rozwoju naszego kraju strategii neoliberalnej pozwolito
nam do pewnego stopnia nadrobi¢ dystans, jaki dzieli Polske od gospodarki
Europy Zachodniej. Jednak musimy by¢ $wiadomi, Ze odniesiony sukces
jest polowiczny. Przejscie z realnego socjalizmu do systemu kapitalistyczne-
go wzbogacito nasze spoteczenstwo, ale nie stworzyto trwatych fundamen-
tow, stanowiacych warunek sine qua non zréwnowazonego rozwoju. Eko-
nomisci coraz czesciej wskazuja, ze wzrost gospodarczy zakorzeniony jest
bardzo gleboko w instytucjach spotecznych, gospodarczych i politycznych.
Cytujac wybitnego polskiego filozofa i historyka Marcina Kréla — , bylismy
glupi”. Stawiajac na hegemonie wolnego rynku, pozbawilismy sie mozli-
wosci zbudowania réwnego i demokratycznego spoleczenistwa. Problemy,
z ktérymi borykamy sie wspodtczesnie, sa efektem braku odpowiednich fun-
damentéw instytucjonalnych, ktére nalezato stworzy¢ na samym poczatku
drogi do dobrobytu. Jedynym tworcg tych zmian mogto by¢ odpowiedzial-
ne i przedsigbiorcze panstwo. Sposrdd wielu ,grzechéw”, ktére popetnili-
$my na przestrzeni ostatnich dwudziestu dziewigciu lat, chciatbym skupic
sie na trzech najwazniejszych.

Pierwszym , grzechem” bylo oddanie spoteczenstwa rynkowi. Absoluty-
zacja wolnosci gospodarczej i wolnego rynku pozbawita nas réwnosci i so-
lidarnosci. Najnowsze badania wskazuja, ze nierownosci dochodowe w na-
szym kraju mierzone wspodtczynnikiem Giniego ksztaltuja si¢ na poziomie
0,45'. Wynik ten czyni z nas lideréw w Unii Europejskiej. Nieréwna dystry-
bucja dochodu narodowego w spoleczenstwie prowadzi do erozji kapitalu
spotecznego. Przejawem tego zjawiska jest antagonizacja grup spotecznych,

1 http://wid.world/wp-content/uploads/2017/11Bukowski_Novokmet_ WP_WIDworld_2017_21.
pdf [dostep na dzien 24.02.18]
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doskonale oddajaca wspotczesne podziaty na scenie politycznej. To roéwniez
brak wzajemnego zaufania, ktéry najlepiej obrazuja badania Centrum Ba-
dania Opinii Spolecznej (CBOS) - tylko jedna czwarta ankietowanych (23%)
uwaza, ze wiekszosci ludzi mozna ufac?.

Drugim btedem bylo pozbawienie panstwa prerogatyw rynkowych. Od-
daliSmy gospodarke prywatnemu kapitalowi i daliSmy sobie wmowi¢, ze
panstwo jest wytacznie zrédlem problemoéw. W konsekwencji miejsce, w kto-
rym dzisiaj si¢ znalezliSmy, mozemy nazwac peryferiami Europy. Wspodt-
cze$nie polska gospodarka znana jest przede wszystkim z taniej sity roboczej
i eksportowanych na caty swiat jabtek, a w rankingach innowacyjnosci zajmu-
jemy ostatnie miejsce. Doswiadczenia takich krajow, jak Korea Poludniowa
czy Finlandia pokazuja, Ze panstwo powinno od samego poczatku aktywnie
wspiera¢ wzrost gospodarczy — prowadzi¢ konsekwentng polityke gospo-
darcza i promowac innowacje gospodarcze. Zaréwno Korea Potudniowa, jak
i Finlandia, naleza obecnie do najbogatszych i najbardziej innowacyjnych kra-
jow na $wiecie. To wtasnie ich modele rozwojowe powinny stanowi¢ dla nas
wzor do nasladowania.

Trzecim , grzechem” byla alienacja panstwa, ktora doprowadzita do ob-
serwowanego wspotczesnie kryzysu demokracji. Kolejne rzady za nic miaty
interesy poszczegdlnych grup spotecznych. Politycy dziatali zgodnie z mak-
syma, ktéra mowi, ze ,kazdy jest kowalem wiasnego losu”. Jesli wiec ponosi
porazke, to jest to wytacznie jego wina. To wtasnie indywidulizacja zycia spo-
fecznego odpowiada za poczucie utraconych szans, czego konsekwencjg sa
dzisiejsze konflikty na scenie politycznej. Dlaczego jest to tak wazne w kon-
tekscie gospodarki? Instytucje polityczne stanowig jeden z czynnikéw wzro-
stu gospodarczego, a sytuacja, w ktorej obecnie si¢ znajdujemy, nie napawa
optymizmem. Wskaznik demokracji tworzony przez brytyjski tygodnik , The
Economist” pokazuje, ze w Polsce mamy do czynienia z konsekwentnym
spadkiem standardéw demokratycznych. Erozja instytucji publicznych to
konsekwencja nieodpowiedzialnej polityki panstwa, ktore zamiast sta¢ na
strazy interesu obywateli, oddato wladze w rece pozbawionego ludzkiej twa-
rzy mechanizmu rynkowego.

2 http://www.cbos.pl/SPISKOM.POL/2016/K_018_16.PDF [dostep na dzien 24.02.18]
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Inna droga jest mozliwa

,Cho¢ panistwo wystepujace w roli arbitra bywa nierzadko nader arbi-
tralne i stronnicze, a czasami zbyt ekspansywne w swej checi uregulowa-
nia wszystkiego zgodnie z wydanymi przez siebie postanowieniami, to
jednak jest arbitrem niezastgpionym.”

Andrzej Szahaj

Osiagniecie poziomu rozwoju gospodarek Europy Zachodniej bedzie wy-
magac od nas naprawy trzech bledéw popetnionych w wyniku wiary w neo-
liberalizm. Musimy zrozumie¢, ze dobrobyt nie jest wylacznie pojeciem ma-
terialnym. Bazuje on na poczuciu bezpieczenstwa i wspolnoty, a wartosci
te zapewnic¢ moze jedynie aktywne panstwo. I chociaz rzady wielokrotnie
byty zrédtem opresji i wyzysku, to nadal pozostaja instytucja, ktdrej nie je-
steSmy w stanie zastapic.

Uwazam, ze najszybsza metoda na dogonienie zamoznych spoteczenstw
europejskich bedzie postawienie na dwa dzialania — odbudowe instytucji
oraz stworzenie nowoczesnego i przedsigbiorczego panstwa. Taka droge
przechodzilo wigekszos¢ krajow, ktore dzisiaj mozemy uznawac za najbardziej
rozwiniete. Odbudowa niezbednych instytucji wymaga solidarnych dziatan
nastawionych na wspieranie jednostek najstabszych w spoteczenstwie — re-
dystrybucji dochodu, réwnego dostepu do wysokiej jakosci edukacji oraz sy-
stemu zabezpieczenia spotecznego. Dziatania nastawione na wyréwnywanie
szans tworza kapital spoteczny, ktory jest niezbednym elementem wzrostu
gospodarczego. Ponadto sama aktywnos$¢ rzadu jest w stanie odbudowac za-
ufanie do politykow i zatrzymac kryzys demokracji. Druga sfera dziatalno-
$ci panstwa powinno by¢ bezposrednie wspieranie wzrostu gospodarczego.
Mam na mysli szczegdlnie promowanie innowagji i ochrone strategicznych
sektorow gospodarki, budujacych jej konkurencyjnosé.

Podsumowujac — dogonienie gospodarek Europy Zachodniej wiaze sie
z dwoma krokami: porzuceniem dotychczasowych idei oraz postawieniem
na rozw¢j budowany wspolnymi silami calego spoteczenstwa poprzez ak-
tywna dziatalnos¢ panstwa. Wierzeg, ze to zdecydowanie lepsza droga, niz
kontynuowanie realizacji polityki neoliberalnej, ktora okazata si¢ w wielu ob-
szarach kontrproduktywna.
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Marcin Wilk - doradca biznesowy, pomaga przedsiebiorstwom
osiagac jak najlepsze wyniki. Absolwent matematyki na Univer-
sity of Leicester w Wielkiej Brytanii. Z doswiadczeniem zawodo-
wym w Wielkiej Brytanii, Francji i Polsce. Jego wielka pasja jest
wspinaczka gorska.



Marcin Wilk

Jaki powinien by¢ patriotyzm
gospodarczy w zglobalizowanym
swiecie?

Po 2008 roku zostata zachwiana wiara w samoregulujacy sie rynek, kto-
ry nie potrzebuje pomocy rzadu. Dodatkowo migdzynarodowe skoordy-
nowane akcje, majace na celu opanowanie kryzysu finansowego, zostaly
przy¢mione przez monetarne, fiskalne, a p6zniej regulacyjne wysitki po-
szczegdlnych krajow. Dla spoteczenstw Zachodu stalo si¢ jasne, ze rola
panstw w gospodarce miedzynarodowej powinna zosta¢ zwiekszona.
Z drugiej strony protekcjonizm nie wydaje si¢ by¢ rozwigzaniem. Kojarzy
sie¢ niemal jednoznacznie negatywnie, czego przejawem sg zdecydowane
reakcje na wprowadzenie cet przez Donalda Trumpa w Stanach Zjedno-
czonych. Pomystem na zwigkszenie roli panstwa w gospodarce bez popa-
dania w protekcjonizm wydaje sie by¢ idea patriotyzmu gospodarczego.
W swojej definicji taczy koncepcje wolnego rynku i wspomagania rodzimej
gospodarki. Zatem czy i jaki patriotyzm gospodarczy w zglobalizowanym
Swiecie? Czy bedzie to powrdt do teorii Johna Maynarda Keynesa w nowej
szacie? A moze nowa jako$¢?
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Pojecie patriotyzmu gospodarczego jest relatywnie nowe. W Stanach
Zjednoczonych pojawilo si¢ po raz pierwszy w potowie lat osiemdziesigtych
ubieglego wieku'. Popularnos¢ zaczeto zdobywac po 2008 roku. Patriotyzm
gospodarczy w skrocie mozna zdefiniowac jako sposdb myslenia na zasadzie:
»gramy do jednej bramki i pomagamy sobie nawzajem” na trzech plaszczy-
znach: administracji publicznej, przedsigbiorstw i konsumentéw.

U podstaw patriotyzmu gospodarczego stoi nie tylko rozw¢j gospodar-
czy. Celem jest postep, ktéry pozwala jak najwiekszej czesci narodu czerpac
korzysci ze wzrostu przedsigbiorstw. Wzrost ten jest mierzony poprzez roz-
wdj gospodarczy, przybywanie miejsc pracy i zachowanie kontroli narodu
nad strategicznymi decyzjami dotyczacymi jego samego®. Od nacjonalizmu
gospodarczego i protekcjonizmu rézni si¢ przede wszystkim tym, ze nacjo-
nalizm jest w swej naturze defensywny — ,,chroni” firmy w danym panstwie.
Patriotyzm gospodarczy jest zas ofensywny® * — umacnia rodzime firmy oraz
pomaga im w ekspansji i konkurencj.

Argumentacja za tak definiowanym patriotyzmem gospodarczym jest fakt,
Ze pozostawienie rynku samemu sobie, bez kontroli panstwa, prowadzi do aber-
racji i rozwarstwienia. Rozwarstwienie dotyczy zaréwno grup spotecznych, jak
i panstw. Czes¢ zyskow rodzimych przedsiebiorstw, bedacych wlasnoscia zagra-
nicznych podmiotdw, jest bowiem wysysana z krajowych gospodarek.

Tutaj pojawia sie duze pole dla pierwszej ptaszczyzny z trzech — admini-
stracji publicznej. Po pierwsze bardzo pomocny jest konsensus w klasie po-
litycznej, jak ma by¢ realizowany pomyst na projekt o nazwie , paristwo”, co
zwlaszcza w Polsce jest trudne do osiagniecia®. Zamiast stosowac ,twarde”,
protekcjonistyczne rozwigzania, administracja moze stosowaé rozwiazania
»miekkie”®. Jak je definiowac? W skrdcie administracja powinna tworzy¢
otoczenie, ktdre sprzyja rozwojowi podmiotéw gospodarczych. Przedsigbior-
stwa rozwijaja si¢ najlepiej przy wspdtdziataniu kilku czynnikow:

1 https://www.washingtonpost.com/news/the-fix/wp/2014/07/17/economic-patriotism-explaining-
-the-vague-finger-wagging-immortal-phrase/?noredirect=on&utm_term=.88331b6f2b5a.

2 http://www.aalep.eu/truth-about-economic-patriotism.

3 http://www.aalep.eu/truth-about-economic-patriotism.

4 http://innpoland.pl/122293,Dobre-bo-polskie-Patriotyzm-gospodarczy-zyskuje-popularnosc.
5 https://www.facebook.com/KJWarszawa/videos/928752763972078/.

6 https://www.obserwatorfinansowy.pl/tematyka/makroekonomia/patriotyzm-gospodarczy-to-
-nie-tylko-kupowanie-polskich-jablek/.
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o klarownych i sprawiedliwych regulacjach oraz efektywnym systemie
sprawiedliwosci;

» dostepie do taniej linii kredytowej;

o dostepie do wykwalifikowanej kadry;

e Wwspieraniu innowagji.

Po pierwsze — sprzyjajace srodowisko regulacyjne. W Polsce wciaz zbyt
wiele ustaw pisze sie ,na kolanie” i wprowadza z zaskoczenia’. Niestabilne
przepisy zwiekszajg ryzyko inwestycji — przedsigbiorcy trudno je planowac,
gdy nie wie, ile podatku i za jakie dziatania bedzie musial zaplaci¢. Stabilne
przyjazne prawo pozwala za$ przedsiebiorcom i inwestorom planowac dtu-
goterminowo oraz zacheca do inwestydji.

Po drugie — tania linia kredytowa utatwia zacigganie kredytow i reinwe-
stowanie zyskow. Przyktadowo w niektorych krajach banki rozwoju oferuja
wsparcie eksportu, co bezposrednio przeklada sie na sile przedsiebiorstw.
W Niemczech jest to Bank Rozwoju. W Polsce taka instytucja jest Polski Fun-
dusz Rozwoju, ktéry inwestuje w ,, zrownowazony rozwdj spoteczny i gospo-
darczy kraju”®.

Punkty trzeci i czwarty sa ze sobg powigzane. Przedsiebiorstwa nie moga
konkurowa¢, gdy stosujq stare i nieefektywne technologie. Prowadzi to
rowniez do uwiazania sity roboczej, ktéra, bedac wykwalifikowana, mogta-
by tworzy¢ o wiele wyzsza wartos¢, gdyby uzytkowata nowe technologie.
Dlatego rola panstwa jest tworzenie wysokiej jakosci edukacji, dzieki ktorej
mozliwe bedzie wykwalifikowanie pracownikéw oraz wspieranie innowacji.
Zaawansowane towary tworza wiecej wartosci niz pétprodukty przesytane
do przetworzenia w inne miejsce. Nalezy pamigtaé, ze konsekwencja rozwoju
technologicznego jest rowniez rozwdj cywilizacyjny®.

Podsumowujac, administracja publiczna bedzie przyspieszac rozwoj kraju
poprzez tworzenie srodowiska sprzyjajacego przedsiebiorcom. Przejawia sie
to w klarownych i sprawiedliwych regulacjach oraz efektywnym systemie
sprawiedliwosci, taniej linii kredytowej, edukowaniu kadr i wspieraniu inno-
wagcji w najwazniejszych sektorach gospodarki.

7 https://www.pb.pl/projekt-stabilny-i-ponadczasowy-899468.

8 https://www.obserwatorfinansowy.pl/tematyka/makroekonomia/patriotyzm-gospodarczy-to-
-nie-tylko-kupowanie-polskich-jablek/.

9 https://www.pb.pl/projekt-stabilny-i-ponadczasowy-899468.
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Druga plaszczyzna wystepowania patriotyzmu gospodarczego sa przed-
sigbiorstwa. W zderzeniu z zagranicznymi gigantami czesto nie maja szans,
by by¢ konkurencyjne’’. Dlatego niebagatelna jest zasada , gramy do jednej
bramki” wéréd podmiotdw z tego samego regionu, czy panstwa. Jednej firmie
by¢ moze optaca sie przenies¢ siedzibe do tak zwanego raju podatkowego, by
ptaci¢ mniejsze zobowiazania podatkowe przez kilka lat. Uszczupla to jednak
dochody panstwa, a przez to narodu, i finansuje konkurencje (osobna kwestig
jest wiara w efektywna administracje i przekonanie, Ze spozytkuje podatki dla
dobra przedsigbiorstwa, zamiast je marnotrawic). W swoim tancuchu dostaw
przedsigbiorcy moga zaopatrywac sie u dostawcow ze swojego panstwa, czy
tworzy¢ grupy firm, ktorym tatwiej bedzie konkurowac¢ w globalnym $wie-
cie. Rolg zaréwno panstwa, jak i biznesu, jest stworzenie warunkéw i wzbu-
dzanie zaufania, by wybor dostawcow i partneréw ze swojego otoczenia po
prostu sie¢ optacat. Wymagana jest Scista wspotpraca i strategiczny horyzont
czasowy. Nie mozna patrze¢ na swoj partykularny interes w krétkim okresie.
W pewnym sensie z tej perspektywy podmiotom gospodarczym jest nieco
latwiej niz administracji, zwtaszcza na rynku Unii Europejskiej. Nie obowig-
zuja ich bowiem te same zasady, co rzady. W UE rzad moze zosta¢ oskarzony
o zaburzanie réwnej konkurencji i by¢ zmuszonym do wycofania wsparcia.

Podobnie jak administracji, przedsigbiorstwom powinno zaleze¢ na wspi-
naniu si¢ po drabinie coraz bardziej zaawansowanych produktéw!. Do-
brym przykiadem sg Chiny. Przeskoczenie kilku szczebli tej technologicznej
drabiny uznaly za jeden ze swoich gtéwnych celéw w ostatnich latach. Nie
wspominajac o Korei Potudniowej czy Japonii, ktére ten przeskok wykonaty
z ogromnym sukcesem kilkadziesiat lat temu.

W modelu patriotyzmu gospodarczego firmy nie moga (a panstwa w UE
czesto nie sa w stanie) odciac sie od kapitatu zagranicznego. Jednak wedtug
profesora Andrzeja Kozminskiego wazne jest to, by ,,obcy kapitat pracowat
na dobrobyt obywateli panfistwa, do ktérego zostat sprowadzony” 2.

Podsumowujac — przedsigbiorcy powinni by¢ , gospodarczo patriotyczni”
itworzy¢ front wspotpracy gospodarczej w swojej branzy. Powinni przestrzegac

10 https://www.pb.pl/projekt-stabilny-i-ponadczasowy-899468.

11 https://www.obserwatorfinansowy.pl/tematyka/makroekonomia/patriotyzm-gospodarczy-to
-nie-tylko-kupowanie-polskich-jablek/.

12 http://innpoland.pl/122293,Dobre-bo-polskie-Patriotyzm-gospodarczy-zyskuje-popularnosc.
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przepiséw, placi¢ podatki i sprawiedliwie dzieli¢ zyski. A takze, we wspotpra-
cy z administracja, tworzy¢ coraz bardziej przetworzone produkty.

Ostatnig plaszczyzna patriotyzmu gospodarczego sa konsumenci. Patrio-
tyzm tej grupy najtatwiej zamknac¢ w konkretnych ramach. Zwtaszcza, ze de-
cyzje o zakupie tego badz innego produktu najczesciej nie sa strategiczne, jak
dla administracji czy przedsigbiorstw. Dlatego konsumentéw tatwiej przeko-
nac¢ do podejmowania konkretnych decyzji. Dla wiekszosci z nich (w Polsce
dla 96%") produkt, ktory zostat wyprodukowany w kraju przez rodzima fir-
me, jest produktem pochodzacym wilasnie z tego kraju. Istnieje takie prze-
konanie mimo faktu, Ze coraz czesciej produkty sa projektowane w kraju A,
produkowane w panstwie B, finalizowane w C, za$ wszystko jest wlasnoscia
firmy majacej swojq siedzibe w kraju D. Skupienie jak najwiekszej liczby og-
niw tancucha produkcji w jednym panstwie jest dobrym wyznacznikiem po-
chodzenia produktu. I tym powinien si¢ kierowac konsument.

Mimo ze polskie przedsiebiorstwa moga konkurowac z zagranicznymi
ceng i jakoscig, w Polsce wciaz niedomaga system wsparcia administracji.
Z jednej strony rzad deklaruje tworzenie warunkéow rozwojowych rodzi-
mych przedsiebiorstwom i obiecuje przeciwdziata¢ praktykom dyskrymina-
cyjnym (ktorych sporo w UE). Wspomina o tym zaréwno minister Jarostaw
Gowin, moéwiac o wspotpracy biznesu z nauka, jak i premier Mateusz Mo-
rawiecki'. Z drugiej strony, o czym wspomnialem wyzej, polskie prawo jest
wyjatkowo niestabilne i w tej kwestii niewiele si¢ zmienia. Dodatkowo coraz
powazniejsza barierg okazuje si¢ brak wykwalifikowanych pracownikéw?.
Dlatego istotny jest naptyw pracownikéw z Ukrainy, cho¢ nie zawsze wyspe-
gjalizowanych. Decydenci i firmy licza na powro6t przynajmniej czesci kadry
z Wielkiej Brytanii, co w kontekscie Brexitu nie jest nierealne. Pamietajac ha-
sta ostatnich wyboréw, nalezy dopilnowac, aby z owocéw rozwoju korzysta-
1a jak najwigksza cze$¢ spoteczenstwa.

Zatem na pytanie ,czy patriotyzm gospodarczy?” — odpowiedz brzmi
,tak”. A jaki? W Polsce jest to wspieranie srednich przedsiebiorstw i two-
rzenie im S$rodowiska do rozwoju, a nastepnie wspomaganie w walce

13 https://businessinsider.com.pl/finanse/handel/patriotyzm-gospodarczy-jak-polacy-kupuja-pol-
skie-produkty/50yd92p.

14 http://www.pb.pl/atta/patriotyzm/patriotyzm8.pdf.
15 http://www.pb.pl/atta/patriotyzm/patriotyzm8.pdf.
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konkurencyjnej w UE i na $wiecie. To takze duze inwestycje w nowe tech-
nologie i podnoszenie kwalifikacji pracownikéw. A konsumenci? W Polsce
coraz bardziej kierujemy sie krajem pochodzenia produktu i jego jakoscia,
a nie cena. I to jest najprostszy patriotyzm gospodarczy, ktéry kazdy z nas
moze stosowac.
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Nowe technologie w finansach -
szansa czy rosnace zagrozenie?



Jakub Aleksander Bartoszewski studiuje ekonomie na New
York University Abu Dhabi. Bedac absolwentem programu sty-
pendiéw British Alumni Society uczyt sie w Cranleigh School.
Jego zainteresowania ekonomiczne skupiaja sie wokét makroe-
konomii, a zwtaszcza ekonomii rozwoju. Réwnoczesnie Jakub
zajmuje sie kwestiami technologii finansowych oraz zastosowa-
nia blockchaina w gospodarce, z czym chciatby wigzac¢ swoja
profesjonalna przysztosc. Ponadto Jakuba pasjonuje urbanisty-
ka oraz zagadnienia smart cities. Jakub jest tez muzykiem; gra
na organach oraz fortepianie i komponuje muzyke klasyczna na
kwartety smyczkowe. Chetnie uczy sie rowniez jezykéw obcych
- ptynnie postuguje sie angielskim oraz wtoskim, zna tez francu-
ski oraz rosyjski i hiszpanski.



Jakub Aleksander Bartoszewski

Kryptowaluty — geneza
oraz projekcje na przyszlos¢

Historia kryptowalut rozpoczeta sie na diugo przed goraczka spekulacyjnag
relacjonowana na zywo w mediach w ostatnim kwartale 2017 roku. Zatozenia
ideowe oraz techniczne pierwszej i najbardziej znanej z kryptowalut, bitcoina
(BTC), zostaty opublikowane w internecie w 2009 roku w formie dokumen-
tu typu whitepaper przez osobe przedstawiajaca si¢ jako Satoshi Nakamoto'.
Nota bene, tozsamos¢ samego Nakamoto do dzi$ pozostaje nieznana i jest
przedmiotem wielu spekulacji. W spotecznosci kryptowalutowej powszech-
ne jest jednak przekonanie, ze za pomystem stoi grupa informatykow zwia-
zana z technologia blockchain.?

Dokument opublikowany przez Satoshi Nakamoto zatytutowany ,, Bitcoin:
Elektroniczny System Ptatnosci w formacie P2P"” (Bitcoin: A Peer-to-Peer Elec-
tronic Cash System) przedstawial wizje stworzenia zdecentralizowanego sy-
stemu ptatnosci internetowych bitcoin, ktére odbywaja sie¢ bez posrednictwa
jakichkolwiek instytucji finansowych. Zgodnie z modelem proponowanym
przez Nakamoto uzytkownicy bitcoina mogliby wykonywac bezposrednie
transakcje finansowe miedzy sobg przy wykorzystaniu tokena BTC, wymie-
nialnego na pieniadz fiducjarny funkcjonujacy w ,tradycyjnej” gospodarce.

1 William J. Luther. Bitcoin and the Future of Digital Payments, The Independent Review, December
2016, p. 397.

2 Manav Gupta. Blockchain for Dummies. Hoboken: John Wiley & Sons, Inc, 2017, p. 5.
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Catos¢ opieralaby si¢ o technologie blockchain — zdecentralizowana baze da-
nych, ktora funkcjonuje, opierajac si¢ na metodach kryptograficznych.? Za-
proponowany przez Nakamoto schemat dziatania bitcoina przedstawia gra-
fika ponizej (rys. 1).

Transaction Transaction Transaction
Owner 1's Owner 2's Owner 3's
Public Key Public Key Public Key

ey, ey
AR AN
Owner 0's Owner 1's Owner 2's
Signature v Signature v Signature
&8 8
Owner1's |~ Owner2s | Owner 3's
Private Key Private Key Private Key

Rys. 1. Schemat dziatania bitcoina.*

W przeciwienstwie do pieniadza fiducjarnego bitcoin nie miat by¢ kon-
trolowany przez bank centralny badz inng instytucje finansowa majaca po-
tencjalng kontrole nad jego podaza. Bitcoin nie mogt by¢ wigc centralnie
,drukowany” jak ztotéwka, dolar czy inne tradycyjne waluty. Gtéwna mysl,
jaka przyswiecala projektowi, byta pelna decentralizacja , transferu wymia-
ny wartosci”, takze na poziomie tworzenia samej waluty. Podaz bitcoina jest
wiec zwiekszana przez samych uzytkownikéw prywatnych oraz, stopniowo
w coraz wiekszych ilosciach, instytucjonalnych. Dziatajac jako tak zwani gor-
nicy (miners), zwigkszaja oni podaz waluty przy uzyciu zaawansowanego
hardware i software. Maksymalna mozliwa podaz bitcoina wynosi 21 milio-
now BTC, w zwigzku z czym jest on czesto pordownywany do zlota — tak jak
cenny kruszec, bitcoin nie moze by¢ tworzony arbitralnie przez rzad badz
inna instytucje centralna. Do jego ,, wydobycia”, czyli digitalnego stworzenia
porgji kodu, wymagany jest odpowiedni software oraz hardware ktore, podob-
nie jak maszyny pracujace w kopalni, zuzywaja realng energie elektryczna.®

3 Satoshi Nakamoto. Bitcoin: A Peer-toPeer Electronic Cash System. bitcoin.org, 2008. p. 1.
4 Ibid. p. 2.
5 Manav Gupta. Blockchain for Dummies. Hoboken: John Wiley & Sons, Inc, 2017, pp. 5-10.
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Co ciekawe, z punktu widzenia ekonomii decentralizacja procesu tworzenia
waluty oferowana przez bitcoin wpisuje si¢ w zalozenia ideowe Austriackiej
Szkoty Ekonomicznej.®

Teoretycznie ograniczona podaz bitcoina daje perspektywe nieuchronnej
stabilizacji kursu i w konsekwengji funkcje przechowywania wartosci podob-
nej do obecnej roli ztota. Co prawda w marcu 2018 roku, czyli po wydarze-
niach takich jak grudniowe pekniecie banki spekulacyjnej na bitcoinie oraz
ostatnie ogolne zatamanie na rynku kryptowalut, perspektywa stabilizacji
moze wydawac sie¢ bardzo odlegta. Niemniej, w teorii, wydaje si¢ by¢ logicz-
na konsekwencja calego projektu.

$20000

$10000

Apr'17 Jul 17 Oct "7 Jan 18

Wykres 1. Kurs Bitcoin w okresie od 31.03.2017 do 31.03.2018"

Maksymalna mozliwa podaz BTC wynosi 21 milionéw. W styczniu 2018
roku, niemal dekade po wypuszczeniu projektu, ogloszono ze ,,wykopano”
16,8 miliona BTC, czyli 80% dostepnych ,zasobow”. Przewiduje sig, ze do
2020 roku zostanie przekroczony prog 90%, zas do 2025 roku mozna spodzie-
wac sie wyczerpania dostepnych zasobow. Sugerowatoby to wigc stopniowa
stabilizacje kursu. Nota bene, w przeciwienstwie do ztota, poszukiwanie no-
wych ,,zasobéw” nie jest mozliwe. Paradoksalnie wiec mozna by sadzi¢, ze
w przysztosci bitcoin moze stac¢ si¢ pewniejszym store of value niz kruszec.
Perspektywe stabilizacji potwierdzaloby to, ze wahania kursu BTC sa zjawi-
skiem stosunkowo nowym (vide: wykres 1 vs wykres 2). Jednoczesnie, bio-
rac pod uwage Sciste rynkowe potaczenie innych kryptowalut z bitcoinem,

6 Ben Best. Bitcoin Magazine. 27 August 2014. https://bitcoinmagazine.com/articles/bitcoin-au-
strian-economics-1409113330/.

7 Coindesk. Coindesk. 12 March 2018. https://www.coindesk.com/.
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odpowiedz na pytanie o termin stabilizacji kursu BTC jest kluczowa w dal-
szych rozwazaniach o przyszlosci kryptowalut.?
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CoinDesk BPI in effect
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Wykres 2. Kurs bitcoina od 2010 roku do marca 2018 roku.’

Poza wyczerpaniem si¢ ,zasobéw” BTC perspektywe stabilizacji przede
wszystkim daje rozwdj projektéw wykorzystujacych kryptowaluty, a w kon-
sekwengji budowa gospodarek, ktdre na nich bazuja. Rok 2017 charakteryzo-
wal si¢ nagltym wzrostem liczby projektéw Initial Coin Offering (ICO). To no-
watorska metoda finansowania start-up’6w, stosujacych kryptowaluty jako
metode platnosci na swojej platformie. Przykltadowo start-up X uruchamia
platforme, na ktorej mozna wynaja¢ mieszkanie przy uzyciu specjalnego to-
kenu. Token bytby wymienialny na BTC, ktory jest z kolei wymienialny na
pieniadz fiducjarny. Start-up X jest w stanie zebra¢ olbrzymie srodki na zre-
alizowanie swojego pomystu poprzez sprzedaz tokenu inwestorom. Ci ocze-
kuja, Ze po uruchomieniu platformy (sfinansowanej ze srodkéw uzyskanych
ze sprzedazy tokenu) warto$¢ projektu gwattownie wzrosnie. Sam proces
sprzedazy jest wilasnie istotg ICO, ktéry sprawia ze metoda ta jest rewolucja
w procesie finansowania start-up’6w. ICO mozna do pewnego stopnia w po-
rownac do IPO (Initial Public Offering) przeprowadzonego na etapie samego
pomystu, jednakze bez koniecznosci posrednictwa instytucji finansowych (ta-
kich jak gietda) oraz z dostepem do kapitatu z calego swiata.!

8 Molly Jane Zuckerman. Cointelegraph. 15 Styczen 2018. https://cointelegraph.com/news/80-of-
-all-bitcoins-already-mined-only-42-million-coins-left-until-supply-cap.
9 Coindesk. Coindesk. 12 March 2018. https://www.coindesk.com/.

10 Bitcoin Magazine. Bitcoin Magazine. 2018. https://bitcoinmagazine.com/guides/what-ico/.
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Sciste potaczenie projektéw ICO z kryptowalutami wydaje sie by¢ kolejnym
kluczowym czynnikiem do ustabilizowania kursu BTC w dtuzszej perspekty-
wie, a w konsekwencji do stabilizacji innych kryptowalut na rynku. Wiecej pro-
jektow wykorzystujacych kryptowaluty oznacza wigksza liczbe sposobéw ich
zastosowania w zyciu codziennym. Daje to mozliwos¢ zmniejszenia spekulacji
na BTCiinnych kryptowalutach. Wykresy 3 i 4 pokazujg, jak bardzo dynamicz-
ny jest rozwdj tych projektéw. W 2016 roku zrealizowano 43 projekty ICO, kto-
re zebraly taczna kwote 95 milionow dolaréw. W 2017 roku liczba projektéw
wzrosta do 210, za$ zebrana kwota to 3,8 miliardow dolaréw. Ten wzrost o nie-
mal 3900% pokazuje skale zjawiska. Znajdujemy sie w samym srodku procesu,
ktéry moze zrewolucjonizowac $wiatowa gospodarke.

Total: $95'1 81 '391 Total Number of 1COS: 43 Totallraised
$25,000,000
Month Total Raised
Jan $0
520,000,000 | Feb $0
Mar $11,200,000
e Apr $0
| iRk May $18,789,734
& Jun $972,798
3 Jul $1,526,342
& $10,000,000
Aug $12,295,227
Sep $11,990,546
$5,000,000 < oct $12,469,349
Nov $21,261,061
Dec $4,676,334
S0
Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep oct Nov Dec
Note: Figures do not include "The DAO" that raised $168M but was refunded after the smart contract was hacked
Totals raised are grouped by the ICO closing date and are valued using BTC exchange rate at that time. Data last updated on 30th March 2018 16:42 UTC
Wykres 3. Projekty ICO w 2016 roku.!!
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9 5800,000,000 o May $281,012,458
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Tg 560,000,000 Jul $417,281,712
= Aug $305,986,446
$400,000,000 Sep $502,951,511
Oct $498,713,046
$200,000,000 Nov $116,706,256
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S0
Jan Feb. Mar Apr May Jun Jul Aug Sep. Oct Nov Dec

Totals raised are grouped by the ICO closing date and are valued using BTC exchange rate at that time. Data last updated on 30th March 2018 16:42 UTC

Wykres 4. Projekty ICO w 2017 roku.*

11 Coinschedule. Coinschedule. 2018. https://www.coinschedule.com.
12 Ibid.
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Rozwazajac o przyszlosci kryptowalut nie mozna zapomniec¢ o technologii
blockchain, ktdra jest podstawa wszystkich projektéw ICO. Sam blockchain moz-
na poréwnac do systemu operacyjnego, takiego jak Microsoft Windows lub Ma-
cOS. W takim poréwnaniu bitcoin jest jedng z wielu aplikacji mogacych wspot-
pracowac z systemem operacyjnym blockchain. Z bardziej technicznego punktu
widzenia blockchain mozna zdefiniowac jako zdecentralizowang i rozproszong
baze danych, funkcjonujaca na podstawie modelu P2P oraz na podstawie me-
tod kryptograficznych. Jest to w pewnym sensie rejestr danych bez centralnych
komputeréw, ktére przechowujg dane. Jako rejestr blockchain jest w pelni trans-
parentny — kazdy moze uzyskac do niego dostep.” Decentralizacja Blockchaina
tj. brak podrednictwa serwera w przekazywaniu informacji sprawia, ze jest on
przede wszystkim bardziej efektywny (transakcje odbywaja si¢ bezposrednio
miedzy stronami, bez potrzeby zgody ze strony posrednika, takiego jak bank)
i zacheca uzytkownikéw do budowania zaufania. Dodatkowo zapewnia petng
transparentnosc¢ — zadna transakcja nie moze by¢ wymazana z rejestru. Cechy te
sprawiaja, ze kryptowaluty jako $rodek ptatnosci sa pod wzgledem technicznym
tansze, bardziej efektywne oraz bezpieczniejsze niz tradycyjne waluty.'

Przysztos¢ kryptowalut wydaje si¢ by¢ bardzo obiecujaca. Teza o ich nie-
uniknionym rozwoju i powszechnym zastosowaniu w przyszlosci jest odwaz-
na, niemniej stopniowe wdrazanie technologii blockchain w réznych sektorach
gospodarki sprawia, ze tego typu przewidywania nie sa mrzonka. Zdecydowa-
nie pozytywna wiadomoscig jest coraz wigksze zainteresowanie rzadow kryp-
towalutami. Pafistwowe regulacje uporzadkowalyby te branze poprzez jasne
nakreslenie szkieletu prawnego stosowania kryptowalut. To za$ daje szanse na
szybsze ustabilizowanie si¢ kursu BTC oraz innych kryptowalut. Czesto formu-
lowane jest stwierdzenie normatywne, aby rzady panstw rozpoczely prace nad
wprowadzaniem wiasnych kryptowalut. Bez wzgledu na to, co si¢ wydarzy,
najbardziej prawdopodobnym wydaje si¢ scenariusz, w ktérym w przysztosci
kryptowaluty beda wspotistnie¢ z pieniadzem fiducjarnym bezposrednio kon-
trolowanym przez rzad. Wraz z rozwojem gospodarki bazujacej na technologii
blockchain i szerszym wykorzystaniem kryptowalut w codziennych transak-
gjach, mozliwe jest jednak, ze kryptowaluty pewnego dnia przejma wiodaca
role w na poziomie codziennych transakgji.

13 Manav Gupta. Blockchain for Dummies. Hoboken: John Wiley & Sons, Inc, 2017. p. 7.
14 Ibid. p. 8.
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Stanistaw Biber jest absolwentem matematyki na Uniwersytecie
w Oxfordzie. W swoich pracach skupia sie gtobwnie na szeroko
rozumianej matematyce stosowanej, w tym przede wszystkim
na studiowaniu czastkowych réwnan rézniczkowych i nielinio-
wych systeméw dynamicznych oraz na analizie numerycznej.
Jego ostatnia praca dotyczyta analizy chaotycznych ruchéw ksie-
zycy w Uktadzie Stonecznym. Obecnie przygotowuje sie do pod-
jecia studiéw doktoranckich na Uniwersytecie w Bristolu, w dal-
szym ciagu koncentrujac sie na modelowaniu matematycznym.
Prywatnie jest zapalonym podréznikiem, a w wolnym czasie
uczy sie jezykéw obcych oraz $piewa w choérze.



Stanistaw Biber

Gdzie lezy cienka granica miedzy
zagrozeniem a szansa w uzyciu
nowych technologii?

XXI wiek czesto jest utozsamiany z szybkim rozwojem technologii, kom-
puteryzacja czy nowymi rozwiazaniami, ktoére przygotowywane sa
z uwzglednieniem wymagan indywidualnego klienta. Rozwazmy kilka sta-
tystyk — technologiczny gigant Alphabet, bedacy spotka-matka Google, na
przestrzeni 4 lat (miedzy 2013-2017 rokiem) zwigkszyt swoje zatrudnienie
z blisko 39 000 pracownikéw do ponad 75 000 osob'. Sukces tej firmy utozsa-
miany jest z doglebng analizg preferencji uzytkownika. Innym przyktadem
moga by¢ rozliczenia podatkowe, wypelniane niegdys$ recznie z pomoca
kalkulatora. W 2016 roku po raz pierwszy liczba zeznan podatkowych zto-
zonych elektronicznie przewyzszyla liczbe papierowych formularzy PIT?
Latwo$¢ obstugi systemdéw Ministerstwa Finansow, a przede wszystkim
oszczedno$¢ czasu przyczynily sie do znacznej zmiany w preferencji formy
rozliczen podatkowych. Kolejny przyktad to jedna z najnowoczesniejszych

1Molla, R., 2017, Alphabet has nearly doubled its headcount since 2013 to more than 75,000, https://www.
recode.net/2017/7/24/16022210/alphabet-google-employment-employees-doubled-headcount .

2 Ministerstwo Finansdw, 2016, Po raz pierwszy wiecej PIT-6w elektronicznych niz papierowych, http://
www.mf.gov.pl/ministerstwo-finansow/wiadomosci/aktualnosci/-/asset_publisher/M1vU/con-
tent/po-raz-pierwszy-wiecej-pit-ow-elektronicznych-niz-papierowych.
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technologii platniczych. Obecny na rynku od 2014 roku system platnosci
mobilnych Apple Pay tylko w ostatnim roku (2017) podwoit liczbe swoich
uzytkownikéw?. Przyczyna takiego wzrostu jest bardzo prosta — sktadaja sie
na niag wydajno$¢ systemu, prostota obstugi i wysoka dostepnos¢. Pojawia
si¢ zatem pytanie — czy tak silny rozwoj technologiczny to tylko szansa na
ulatwienie zycia? Jakie ryzyko wiaze sie z tak duza ingerencja technologii
w zycie codzienne? Postaram si¢ rozwazy¢ te aspekty z punktu widzenia
rynku $wiatowego oraz z punktu widzenia indywidualnego odbiorcy no-
wych technologii.

Rozwazmy najpierw rynek globalny. Przykiadem, ktoéry warto przeanali-
zowac, jest modelowanie derywatéw. Matematycy od wielu lat probuja wy-
mysli¢ model, ktory wiarygodnie przedstawi zmiany w cenie instrumentow
pochodnych. Model Hull-White’a* przedstawia uktad dynamiczny jako mo-
del opgji europejskiej derywatdw. Mozna zauwazy¢ dwa problemy zwiazane
z tym modelem. Pierwszy to jego skomplikowana struktura matematyczna,
ktéra zwykle wymaga wielu ztozonych obliczen numerycznych. Obecnie
metody numeryczne dajg bardzo duza doktadnos$¢, w zwiazku z czym nie
musimy juz rozwazac problemdéw aproksymacji rozwigzan. Niemniej jednak
w przypadku derywatdw réownania sa skomplikowane i konwergencja roz-
wigzan postepuje wolno. Zwigksza tym samym koszt obliczen. Wigkszym
problemem tego modelu jest zalozenie zerowego ryzyka zmiennosci. Innymi
stfowy — model nie zaktada wptywoéw losowych zdarzen na cene derywatéw
(losowymi zdarzeniami moga by¢ np. ataki terrorystyczne czy trzesienia zie-
mi). Model Hestona® stworzony zostat z mysla rozwiazania tych problemow.
Niemniej jednak parametry potrzebne do ewaluacji modelu (takie jak srednia
cena, zmienno$¢ ceny derywatdw) sa obliczane w danym kontekscie. Rezul-
tatem jest model dobrze opisujacy zmiennos¢ cen w krétkim przedziale cza-
sowym, czyli ,tu i teraz”. Bardzo stabo odwzorowuje on jednak diugofalowe
efekty i nie jest w stanie stworzy¢ predykcji dotyczacych odlegtej przysztosci.

3 Ryan, P., 2017, Apple Pay Users Doubled in the Past Year, https://bankinnovation.net/2017/11/
apple-pay-users-doubled-in-the-past-year/.
4 Hull, J. & White, A., 1987, The Pricing of Options on Assets with Stochastic Volatilities, w: The Jour-

nal of Finance.

5 Heston, S. L., 1993, A Closed-Form Solution for Options with Stochastic Volatility with Applications to
Bond and Currency Options, w: The Review of Financial Studies, 1, 6(2) (s. 327-343).
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Te wiasnie problemy moga by¢ rozwiazane przy uzyciu technologii, a kon-
kretnie uczenia maszynowego. Ono na biezaco analizuje duze ilosci danych
i, bazujac na ich analizie, tworzy wiarygodne predykgje. Jest to co prawda
jeszcze raczkujace podejscie do analizy zmian (nie tylko derywatéw, ale tez
wszelkich papierdw wartosciowych), ale juz na starcie taki punkt widzenia
ma duze zalety. Najwieksza z nich jest mozliwosc szybkiej reakgji i powtornej
analizy w przypadkach losowych. Duza ilos¢ danych, w tym takze danych
z naglych zdarzen z przesztosci, pozwala algorytmowi na biezaco i w bardzo
szybkim tempie dostosowywac predykcje, ktére sg rzetelne i wiarygodne.
I tak dla przyktadu atak terrorystyczny w marcu 2016 roku mogt spowodo-
wac zalamanie na rynku papierow walutowych — tak tez sie stalo w krotkim
czasie po samym ataku. Niemniej jednak predykcja sztucznej inteligencji
w ciagu zaledwie kilku minut od wydarzenia informowata o szybkiej stabili-
zacji rynku i powrocie do normy w prognozie dtugofalowej. Czas pokazat, ze
taka prognoza byta trafna.®

Takie uzycie technologii wydaje si¢ by¢ ograniczone do dziatant w duzej
skali. Niemniej jednak uczenie maszynowe i sztuczna inteligencja moga by¢
uzyte w oddziale kazdego banku. Obecnie sg juz dostepne narzedzia uczenia
maszynowego, ktore pozwalaja w szybkim tempie podja¢ decyzje kredyto-
we’. Dokladna analiza danych i ich poréwnanie ze znanymi juz przypadka-
mi pozwalaja lepiej oceni¢ zdolnos¢ kredytowgq klienta. W tym przypadku
mozna zatem mowic nie tylko o szansie i rozwoju, ale takze o zapobieganiu
zagrozeniom. Stoimy wiec teraz przed zadaniem systematycznego wprowa-
dzania tych technologii i obnizania ich kosztéw, tak by staty si¢ narzedziem
dostepnym i popularnym.

Niemniej jednak, rozumiejac dziatanie uczenia maszynowego, dochodzi-
my do pewnego zagrozenia i dylematu moralnego. Doktadnos¢ algorytmu
samouczacego zalezy od posiadania duzej ilosci danych do analizy. Sklep in-
ternetowy, linia lotnicza czy bank, czyli instytucje uwzgledniajace potrzeby
klienta indywidualnego, sa w stanie za pomoca technologii starannie dopaso-
wac oferte i tym samym zachecic¢ klienta do kupna produktu. Aby to osiagnac,

6 Yoon, S., 2016, This Startup Is Predicting the Future by Decoding the Past, https://www.bloomberg.
com/news/articles/2016-04-06/this-startup-is-predicting-the-future-by-decoding-the-past.

7 Financial Stability Board, 2017, Artificial intelligence and machine learning in financial services,
http://www.fsb.org/wp-content/uploads/P011117.pdf.
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potrzebny jest pewien zbior danych. Jeszcze nigdy nie byt tak bardzo wyko-
rzystany fakt, ze w internecie nic nie ginie. Alphabet wlasnie na tym dorobit
sie swojej fortuny — produkty Google’a (w szczegdlnosci reklamy) bardzo
doktadnie bazujgq na naszych preferencjach. Sa wynikowa naszej aktywno-
$ci w sieci — odwiedzanych stron czy informacji, ktérych szukamy w interne-
cie®. W 2016 roku Michael O’Leary, szef linii lotniczych Ryanair, opowiedziat
o planach rozwoju linii w ramach programu Always Getting Better. Przyznat
woéweczas, ze podstawa dalszej ekspansji bedzie dopasowanie produktu do
konkretnego pasazera. Powiedziat: , Bedziemy wiedzieli o was wszystko: do-
kad jedziecie, z kim podrézujecie, z zona, partnerka czy kochanka”’. Jak od-
bierac¢ taka deklaracje? Owszem, proces rezerwagji biletow bedzie fatwiejszy,
prawdopodobnie rdwniez taiszy, a klient dostanie to, czego oczekuje. Innymi
stowy w kroétkiej perspektywie wszyscy powinni by¢ zadowoleni. Dla mnie
osobiscie nie jest problemem fakt, Ze linia lotnicza zna moje preferencje doty-
czace podrozy, czy tez tego, do jakich miejsc na $wiecie latam. Gdzie zatem
jest zagrozenie?

Zagrozenie pojawia sig, gdy linia lotnicza, sklep internetowy, czy tez bank
nie potrafig chroni¢ danych, ktore sa kluczem do ich sukcesu. We wrzesniu
2017 roku dane klientéw az czterech bankéw zostaly wystawione na sprze-
daz!’. Zagrozeniem nie jest samo posiadanie danych przez instytucje, lecz ry-
zyko przejecia tych danych przez osoby trzecie. Znane sg przypadki wlaman
na konta bankowe czy zaciagania kredytu przy uzyciu skradzionych danych'.

A zatem nowe technologie to szansa, czy zagrozenie? W skali globalnej
— szansa. To nieslychane narzedzia, ktore pozwalaja stworzy¢ szczegdtowe
modele, analizowac¢ dane szybciej i dokladniej niz kiedykolwiek. To takze
zabezpieczenie przed niepomys$lnymi decyzjami i gwattownymi zmianami.

Z poziomu indywidualnego uzytkownika moze to wyglada¢ inacze;j.
Nowe technologie to nie tylko generator dochodu. To takze oszczednosc¢

8 Schmidt, E. & Rosenberg, J., 2015, How Google Works. I ed. London: John Murray.

9 Kotodziej, A., 2016, Ryanair chce zmusic pasazeréw do programu lojalnoéciowego. , Bedziemy wiedzieli
0 was wszystko”, https://finanse.wp.pl/ryanair-chce-zmusic-pasazerow-do-programu-lojalnoscio-
wego-bedziemy-wiedzieli-o-was-wszystko-6111709380565121a.

10 TVN24Bis, 2017, Wyciek danych z czterech polskich bankow. Ktos prébuje sprzeda¢ dane ich klientow
w sieci, http://tvn24bis.pl/z-kraju,74/wyciek-danych-z-czterech-bankow, 775771 html.

11 Stachura, E., 2017, Telefony czyszczq konta bankowe do zera! mBank ostrzega, https://sadeczanin.
info/gospodarka/telefony-czyszcza-konta-bankowe-do-zera-mbank-ostrzega.
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czasu, ulatwienie dostepu do réznych rozwiazan tym osobom, ktére wczes-
niej takiego dostepu nie miaty. Z drugiej strony technologia niesie ze sobg
duze ryzyko utraty srodkéw czy kradziezy tozsamosci.

W mojej opinii stoimy u progu rozwoju gospodarki, szybkiego przeptywu
pieniadza i utatwienia dostepu do ustug. By¢ moze jednak wciaz przed nami
najwiekszy cyberatak w dziejach, ktéry postawi wiele osob w obliczu ogrom-

nych strat i dtugow.
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Tomasz Dziawgo

~Robo-advisory” redefiniuje
doradztwo finansowe

W dzisiejszych czasach nowe technologie majq gigantyczny wptyw na caty
sektor finansowy. To bezdyskusyjne. Sg one obecne w kazdym zakresie jego
funkcjonowania: nowoczesne systemy informatyczne juz dawno przejety
obstuge gietdy, bankowos¢ internetowa wypiera bankowos¢ tradycyjna
(zwlaszcza w prostych operacjach segmentu detalicznego), aplikacje mobil-
ne utatwiaja podstawowe czynnosci finansowe wykonywane przez klienta,
a technologia blockchain, ktora nie posiada scentralizowanej bazy danych,
wydaje sie na nowo definiowa¢ sposob ksiegowania transakcji. Mozna
wskazac¢ takze kolejny obszar zrewolucjonizowany przez FinTech, ktory
w Polsce nie jest szeroko omawiany — to doradztwo finansowe dla klientow
zamoznych, czyli zaawansowane ustugi finansowe.

Mowa gtéwnie o robo-advisory w wealth management, specjalnym sy-
stemie oferujacym zamoznym klientom kompleksowe ustugi doradcze bez
koniecznego bezposredniego udziatu pracownika — doradcy. System ten od-
powiada miedzy innymi za zarzadzanie majatkiem klienta, planowanie finan-
sowe oraz konstrukcje portfela aktywoéw. Ponadto inwestujac w fundusze ETF
(exchange-traded found) jest w stanie w stosunkowo prosty sposob i przy niskich
kosztach zapewni¢ dywersyfikacje portfolio. W ciagu zaledwie kilku lat funk-
cjonowania robo-advisory blyskawicznie zdobylo uznanie zaréwno firm, jak
i klientéw. Obecnie w ramach robo-advisory kontrolowane sa na $wiecie aktywa
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o wartosci okoto 70 mld USD, a wedtug Business Insider do 2020 roku automa-
tyczni doradcy beda kontrolowali az 10% globalnych aktywow'.

W Polsce wealth management jest stosunkowo nisko rozwiniety w poréw-
naniu do $wiatowych gigantow jak USA czy Wielka Brytania. Jednak rowniez
w Polsce rokrocznie rosnie liczba zamoznych obywateli, z ktorych duza czes¢
pochodzi z tak zwanego pokolenia baby boomers — 0séb urodzonych w la-
tach 1946-1964. Przedstawiciele tego pokolenia doszli do swojego majatku
samodzielnie, zwykle bez pomocy doradcy finansowego. Przed nastepnymi
pokoleniami stoja juz inne wyzwania. Musza si¢ mierzy¢ z aktualnymi wa-
runkami funkcjonowania swiata VUCA (Volatility, Uncertainity, Complexity,
Ambigiuity). Charakteryzuje si¢ on wyjatkowo niestabilnymi i dynamicznie
zmieniajgcymi si¢ warunkami rynkowymi, co wymusza ciagte monitorowa-
nie sytuacji w sektorze finansowym. Ponadto mtodzi ludzie sg przyzwycza-
jeni do korzystania z nowych technologii na co dzien i nie wyobrazaja sobie
pracy czy prowadzenia biznesu bez ich uzycia. Z kolei czesto nie posiadajg
podstawowej wiedzy ekonomicznej, co w potaczeniu z powstajacymi coraz
to nowymi instrumentami finansowymi moze skutkowac utratq duzej czesci
zgromadzonego majatku. Z uwagi na powyzsze klienci beda potrzebowali
pomocy podmiotu zewnetrznego w zarzadzaniu finansami. Wedtug badan
za$ powaznie rozwazajg powierzenie tego zadania algorytmowi, nie cztowie-
kowi®. Automatyczny doradca finansowy jest w stanie zarzadzac majatkiem:

1. taniej — z uwagi na kilkukrotnie nizsze optaty korzystania z ustugi oraz
nizsza kwote wejscia; wedtug raportu EY robo-advisory pobiera okoto dwu-
-trzykrotnie mniejsze optaty niz cztowiek-doradca’;

2. dokladniej —jest w stanie bardziej kompleksowo analizowac zalety i wady
instrumentow finansowych, uwzgledniajac oczekiwania i mozliwosci
klienta; podejmuje decyzje za pomoca zaawansowanych algorytmow —
biorg one pod uwage zmienne skladajace si¢ na profil klienta (sklfonnos¢
do ryzyka, preferowany horyzont czasowy inwestycji, status majatkowy)
i wybieraja optymalny sktadnik do portfolio;

1 http://www .businessinsider.com/robo-advisors-online-financial-advisors-automated-investing-
2017-1?1R=T (20.02.2018).

2 https://www.capgemini.com/wp-content/uploads/2017/07/evolution_of_automated_advisors_
2016.pdf (20.02.2018).

3 http://www.ey.com/Publication/vwLUAssets/Advice_goes_virtual_in_asset_management/ $File/
ey-digital-investment-services.pdf (21.02.2018).
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3. obiektywniej — na system nie oddziatuje czynnik emocjonalny wynika-
jacy z podejmowania btednych decyzji pod wplywem stresu zwigzanego
z zawirowaniami na rynkach finansowych;

4. szybciej — wyspecjalizowany program ma mozliwos¢ poréwnania danych
instrumentow finansowych o wiele szybciej niz cztowiek;

5. wygodniej — klient nie musi spotykac sie z doradca fizycznie, zmiany
w wartosci posiadanych aktywdéw monitoruje przy pomocy aplikacji
i moze to robi¢ w dowolnym miejscu i czasie.

Ponadto robo-advisory to interesujace rozwiazanie nie tylko dla najzamoz-
niejszych, ale takze dla 0osob $redniozamoznych - przedstawicieli pokolen X
oraz Y, ktérzy nie moga sobie pozwoli¢ na korzystanie z ustug tradycyjnie
pojmowanego doradcy finansowego. Wymaga ono znacznie mniejszego ka-
pitalu poczatkowego potrzebnego do skorzystania z ustugi, co w polaczeniu
ze wspomnianymi juz nizszymi oplatami sprawia, ze jest atrakcyjny dla tej
grupy klientow. Ponadto osoby reprezentujace to pokolenie sa przyzwycza-
jone do postugiwania sie nowymi technologiami na co dzien oraz do pozy-
skiwania informacji na temat interesujacych ich instrumentéw finansowych
z roznych zrodel (nie tylko dzigki rekomendacji doradcy). Robo-advisory wy-
daje si¢ wigc w bardziej kompleksowy sposoéb realizowa¢ wyzwanie, jakie
stanowi zapewnienie satysfakcji zamozniejszym przedstawicielom pokolen
XorazY.

Naturalnie potrzeby poszczegélnych klientéw w zakresie doradztwa fi-
nansowego czy samodzielno$ci w podejmowaniu kluczowych decyzji in-
westycyjnych znaczaco sie rézniaq. Najwigksi gracze na rynku, posiadajacy
platforme robo-advisory, wychodza naprzeciw temu zagadnieniu i dzielg swdj
zakres ustug na 4 poziomy. Kazdy kolejny poziom daje automatycznemu do-
radcy wigcej swobody w zarzadzaniu majatkiem*:

» Robo 1.0. ogranicza si¢ jedynie do propozycji wskazania klientowi kata-
logu instrumentow finansowych na podstawie wypetnionych przez niego
wczeéniej szczegdtowych formularzy — dotyczacych zaréwno preferencji
inwestycyjnych (sktonnos¢ do ryzyka, horyzont czasowy, konwersja in-
strumentu na gotéwke), jak i struktury oraz wielkosci majatku;

4 https://www?2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/de/Documents/financial-services/Robo_No_2.
pdf (22.02.2018).
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» Robo 2.0. poza oferowaniem preferowanych instrumentéw finansowych
proponuje ich optymalna alokacje w portfelu wraz z jej struktura procen-
towa,

* Robo 3.0. to juz zarzadzanie majatkiem klienta przy uzyciu zaawansowa-
nych algorytméw wraz z udzielaniem klientowi biezacych rekomendacji
odnosnie przysztych decyzji inwestycyjnych;

* Robo 4.0. wykorzystuje samouczaca si¢ sztuczna inteligencje (Al) do spra-
wowania kontroli nad portfelem aktywow.

Najwigksze firmy doradcze, banki inwestycyjne oraz fundusze zdaja so-
bie sprawe z rosnacego znaczenia robo-advisory. Dlatego zakladaja wtasne
platformy dedykowane tej ustudze (np. Vanguard oraz Charles Schwab) badz
tez kupuja je (np. BlackRock). Zamierzaja w ten sposob przyciagna¢ mlodsze
pokolenia klientow do firmy. Co ciekawe, nawet jezeli wymienieni gracze sg
zdania, ze robo-advisory nie bedzie w stanie skutecznie zarzadzaé majatkiem
klienta, to juz teraz pozwala na znaczace oszczednosci w zakresie najprost-
szych operacji doradczych®. Dzigki temu firma, mimo sceptycyzmu wobec
znaczenia robo-advisory w diuzszej perspektywie, moze przeznaczy¢ wigcej
srodkow na obstuge swojej podstawowej bazy klientéw i usprawnic¢ ofero-
wane przez siebie ustugi. Dla najwiekszych graczy na rynku jest to korzystne

rozwigzanie z uwagi na:

1. czas — robo-advisory pozwala na automatyzacje niektorych proceséw oraz
znaczne przyspieszenie analizy finansowej;

2. koszty — utrzymanie systemu jest tansze od zespotéw pracownikéw odpo-
wiadajacych za wealth management®.

Robo-advisory to kolejny przyktad btyskawicznie rozwijajacego sie global-
nego sektora FinTech. Wirtualni doradcy zarzadzajg aktywami o coraz wigk-
szej wartosci, a wpltyw kolejnych rozwigzan technologicznych w tej dzie-
dzinie sprawia, ze mozliwosci i korzysci pltynace z robo-advisory sa bardzo
obiecujace.

5 https://home kpmg.com/content/dam/kpmg/pdf/2016/07/Robo-Advising-Catching-Up-And-Get-
ting-Ahead.pdf (22.02.2018).
6 https://www?2.deloitte.com/de/de/pages/financial-services/articles/robo-advisory-in-wealth-ma-
nagement.html (20.02.2018).
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Argumenty przytoczone w niniejszej pracy wskazuja na perspektywy dy-
namicznego rozwoju niniejszej ustugi. Jest to dodatkowo potegowane zami-
fowaniem przedstawicieli miodszego pokolenia do nowoczesnych technolo-
gii. Trudno jest przewidziec¢ ostateczny finat pojedynku miedzy cztowiekiem
a technologia w sektorze doradztwa finansowego, jednak na ta chwile jest
to rozwiazanie korzystne zaréwno z punktu widzenia klienta, jak i instytugji
finansowe;j.
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Dawid Fleischer

FinTech — biznesowa ewolucja czy
regulacyjne wyzwanie?

Rok 2018 to dobry moment na rozwazenie, jak rysuje si¢ przed nami przy-
szto$¢ cyfrowej transformacji w réznych sektorach gospodarki. Firmy i kon-
sumenci zdazyli juz pokaza¢, ze uzywanie nowych technologii finansowych
(w skrocie FinTech) jest dla nich wygodne z réznych wzgledow, czy to cza-
sowych, czy ekonomicznych. Firma doradcza PwC w swoim raporcie z 2016
roku ,Sektor finansowy coraz bardziej #fintech” szacuje, ze 1/3 uslug na
$wiecie moze zosta¢ przejeta przez firmy FinTech.! Bez watpienia przeto-
zy sie to na zmiang podejscia firm tradycyjnych do konsumenta. To takze
wyzwanie dla regulatoréw panstwowych. Wptyw firm FinTech obejmuje
kazdy aspekt interakgji finansowych miedzy stronami — od ptatnosci po oce-
nianie ryzyka kredytowego i wykrywanie malwersacji. Moze to potencjal-
nie zwigkszy¢ ryzyko naruszenia prywatnosci konsumentdéw, jesli ich dane
nie sa wystarczajaco chronione. Mimo to FinTech jest ogromna szansa na
przyspieszenie przeplywu danych i na umocnienie uczciwych relacji mie-
dzy podmiotami.

Rynek FinTech nie jest jednolity. Obejmuje firmy posiadajace niezliczone
specjalizacje i pracujace z réoznymi grupami klientow. W pierwszej kolejnosci

1 PwC Polska Sp. z 0.0., 2016, Sektor finansowy coraz bardziej fintech, str. 4, www.pwc.pl/pl/pdf/
sektor-finansowy-coraz-bardziej-fintech-raport-pwc.pdf.

81



warto rozwazy¢ ich wptyw na indywidualnych odbiorcéw ustug. Na prze-
strzeni ostatnich lat rewolucja w technologiach finansowych przyniosta ze
soba mnostwo korzysci. Sila firm FinTech nie jest ich ogromna struktura, a in-
nowacyjnos¢ oparta na wysoce wyspecjalizowanym personelu i korzystaniu
ze sprzyjajacych im warunkow, takich jak wieksza che¢ konsumentow do ko-
rzystania z rozwigzan elektronicznych. W erze internetu ustugi oferowane
przez FinTech konkuruja z rozwigzaniami tradycyjnych firm, gdyz sa z regu-
1y tarisze w implementacji a to przycigga uwage konsumentdéw i inwestorow.
Ostatnich kilka lat pokazato, ze osoby prywatne sa niezwykle chetne do ko-
rzystania z nowych rozwiazan w sektorze finansowym, gtéwnie ze wzgledu
na oszczednodci i tatwos¢ obstugi serwiséw on-line. Na przyktad brytyjski
FinTech TransferWise z mottem ,Money without borders” realizuje szyb-
kie migdzynarodowe przelewy walutowe o maksymalnej wartosci 1000000
funtéw szterlingéw. W poréwnaniu do przelewow tradycyjnych bankéw
maja one bardzo korzystne kursy i niskie optaty manipulacyjne.> Ustugi te
sq wykorzystywane gtownie przez klientéw indywidualnych. Z racji tego, ze
TransferWise jest regulowane przez brytyjskie instytucje skarbowe, ryzyko
transferowania srodkow jest praktycznie takie samo, jak wykonanie zwykle-
go przelewu bankowego. Na rynku pojawia sie takze coraz wigcej rozwiazan,
oferujacych tradycyjnym bankom zaawansowang ustuge oceny zdolnosci
kredytowej klientéw. Opiera si¢ ona na skrupulatnej analizie wigkszej ilosci
czynnikow niz dotychczas, szczegdlnie tak zwanych nietradycyjnych danych,
jak poziom wyksztatcenia czy obecnos¢ w mediach spotecznosciowych.? Rodzi
si¢ jednak pytanie, czy takie kryteria nie dyskryminuja pewnych grup klien-
tow. Jest pewne, ze nowe technologie finansowe maja wiele zalet z punktu
widzenia klienta indywidualnego. To przede wszystkim tatwos¢ uzytkowa-
nia i oszczednos¢ pieniedzy. Niemniej jednak kwestia naruszenia prywatno-
Sci jest kluczowa, aby okresli¢, czy FinTech jest takze rosngcym zagrozeniem.
Jesli nowe rozwigzania finansowe nie bedgq jasne dla zwykltego konsumenta,
moze dojs¢ do nieuzasadnionego pogorszenia jego sytuacji, na przyklad przy
staraniu sie o kredyt hipoteczny czy podczas zakupu samochodu. Dlatego

2 TransferWise Ltd, 2017, The TransferWise Mission, www.transferwise.com/gb/blog/the-transfer-
wise-mission.

3 Jagtiani J., Lemiux C., 2018, The Roles of Alternative Data and Machine Learning in Fintech Lending:
Evidence from the LendingClub Consumer Platform, Federal Reserve Bank of Philadelphia, www.doi.
org/10.21799/frbp.wp.2018.15.
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nalezatoby rozwazy¢, czy nie bytoby zasadne wprowadzenie regulacji ogra-
niczajacych zakres filtrowania informagji o kliencie.

Ekspansja innowacji w finansach ma wptyw na nie tylko osoby prywatne.
Ze wzgledu na swoja reputacje korporacje chca dbac o to, by implementowa-
nie nowych rozwiazan chronito klienta. Start-upy, takie jak Everledger Ltd.,
wykrywaja oszustwa (np. wytudzanie ubezpieczen czy kradziez tozsamosci)
poprzez analize danych uzytkownikéw dla klientéw korporacyjnych — szcze-
godlnie bankéw i innych instytugji finansowych.* Analiza baz danych wyma-
ga zaufania do firmy, ktéra dostaje je w swoje posiadanie. Mimo ze misja
bizneséw, takich jak wspomniany Everledger, jest zrozumiata, to jesli prze-
bieg ich aktywnosci nie jest odpowiednio nadzorowany przez zleceniodaw-
cg, konsument moze mie¢ watpliwosci co do ochrony swojej prywatnosci.
To za$ niesie ryzyko nadszarpniecia reputacji marki, ktéra korzysta z ustug
firmy FinTech. W krotkiej perspektywie moze sie pojawi¢ watpliwos¢ co do
zasad, na jakich powinna przebiega¢ wspotpraca. Mimo iz w dtugim okresie
zapewne zarowno tradycyjna korporacja, jak i FinTech, zdobeda doswiadcze-
nie w zrownowazonej wspolpracy, to na poczatkowym etapie dostarczanie
danych zewnegtrznemu podmiotowi moze wydawac sie ryzykowne. Niestety
start-upy budujace innowacje finansowe, nie sg zdolne udowodni¢ swojego
modelu funkcjonowania w dlugiej perspektywie. Wymaga to empirycznej
wiedzy. Mimo wszystko trzeba pamigtac, ze to same instytucje finansowe sg
odpowiedzialne za bezpieczenstwo swoich klientéw i nie powinny ryzyko-
wac swojego dtugoterminowego interesu na korzys¢ krétkowzrocznej wspot-
pracy. Jesli beda zrownowazone w swojej strategii, sektor FinTech stanie sie
szansa dla stymulacji ich rozwoju i bezpieczenstwa, oczywiscie dbajac przy
tym o dobro klienta.

To, czy nowe technologie w finansach bedg kamieniem milowym w roz-
kwicie lepszych i bardziej wydajnych ustug oraz produktow, zalezy takze
od podejscia rzadzacych. Kryzys finansowy w 2008 roku pogtebit poglad, ze
jedynie duze, powszechnie znane instytucje finansowe sa zroédlem ryzyka
w gospodarce. To bledne przekonanie, oparte na jednym wydarzeniu w hi-
storii ekonomii; to zatozenie, ktére wymaga uaktualnienia. Decentralizacja
sektora finansowego przez mniejsze firmy moze stanowi¢ wyzwanie dla
regulatora, ktory jest przyzwyczajony do nadzorowania duzych instytugji

4 Everledger Ltd, 2017, www.everledger.io.
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z wyrazna, fizyczna struktura a nie start-upow oferujacych innowacje finanso-
we. Wszystkie firmy sg zobowiazane do przestrzegania praw kraju, w ktérym
prowadza dzialalnos¢. Jednak, o czym wspomniata Lael Brainard, czlonek za-
rzadu Rezerwy Federalnej Stanéw Zjednoczonych (FED) podczas konferencji
w 2016 roku, nalezy pamiegta¢, ze firmy FinTech nie moga zosta¢ obcigzone
zbyt powaznymi regulacjami. Zahamowatoby to ich pozyteczny spotecznie
rozwdj.° Ponadto nieodpowiedzialne regulacje moglyby doprowadzi¢ do
sytuacji, w ktdrej firmy przenosilyby swoja dzialalnos¢ do obszarow, gdzie
regulacje bankowe sa znikome. To zas skutkowatoby pogorszeniem ochrony
konsumentow i firm. W 2017 roku Europejski Urzad Nadzoru Bankowego
(EBA) opublikowal dane mdwiace o tym, ze okoto 31 proc. z ponad 1500 firm
FinTech w Unii Europejskiej nie podlega zadnym regulacjom krajowym ani
miedzynarodowym. Zasugerowano miedzy innymi stworzenie specjalnych
srodowisk testowych, ktére pozwalalyby testowac nowe technologie w real-
nych warunkach pod $cista kontrola krajowych nadzoréw bankowych.® Takie
rozwiazanie jest swego rodzaju balansem, ktory pozwala upewni¢ si¢ o bez-
pieczenistwie dziatan, ograniczajac jednoczesnie ryzyko ponoszone przez
klientow.

Podsumowujac — ryzyko wykazane w opisanych przyktadach nie jest za-
grozeniem dtugoterminowym. Nawet, jesli sie ono pojawi, moze zosta¢ zneu-
tralizowane lub zminimalizowane. Konsumenci zdazyli si¢ przekona¢, ile
korzysci plynie z uzywania innowacyjnych technologii w finansach. Gdyby
nie popierali nowych rozwigzan, nie istnialyby one na rynku. A sa one ko-
rzystne z powodu tatwosci i szybko$ci stosowania oraz zmniejszania kosztow
ustug. Mimo to konsument moze mie¢ watpliwosci, czy nowe firmy na ryn-
ku zastuguja na jego zaufanie. W takiej sytuacji rzadzacy musza zdac sobie
sprawe z ich roli we wspieraniu rozwoju poprzez zrownowazone regulacje.
Moga one wymagac¢ miedzynarodowej wspdtpracy. Oprdcz wielu mozliwo-
Sci ptynacych ze wspoétpracy tradycyjnych instytucji z firmami FinTech, jak
przyspieszenie oceny zdolnosci kredytowej i eliminacja oszustw, obydwie

5 Governor Lael Brainard, 11.2017, Where Do Consumers Fit in the Fintech Stack?, Board of Go-
vernors of the Federal Reserve System, www.federalreserve.gov/newsevents/speech/brainar-
d20171116a.htm.

6 European Banking Authority, 08.2017, Discussion Paper on the EBA’s Approach to financial techno-
logy, str. 20, https://www.eba.europa.eu/documents/10180/1919160/EBA+Discussion+Paper+on+
Fintech+%28EBA-DP-2017-02%29.pdf.
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strony musza zadba¢ o bezpieczenstwo danych i zdecydowaé, jaki zakres
moze obejmowac ich wymiana. Jednak po skrupulatnym rozwazeniu zalet
i wad nowych technologii w finansach mozna stwierdzi¢, ze omawiane ryzy-
ko nie przewyzsza pozytywnych efektow ewolucji w zarzadzaniu $rodkami

pienieznymi.
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Magdalena Graca

Nowe technologie — szansa dla
polskiego sektora bankowego

W dobie informatyzacji wspdtczesnego $wiata rozwdj nowoczesnych tech-
nologii dotyka réwniez sfere finansowa. Potwierdza to warto$¢ globalnych
inwestycji na rozwdj FinTech w 2017 roku wynoszaca okoto 31 miliardow
dolaréw’. Nowoczesne rozwiazania, ktére umozliwiaja kontakt kazdemu
z kazdym i utatwiaja dostep do kapitatu, rewolucjonizujq system finansowy,
niejednokrotnie podwazajac sens istnienia przedsiebiorstw-posrednikow.
Stosunkowo nowa branza dla jednych stanowi wigc zagrozenie, dla innych
ogromng szans¢ na dynamiczny rozwdj. Liczne sa glosy, ze postep techno-
logiczny wyeliminuje sektor bankowy. Jesli podmioty dziatajace na tym ryn-
ku w pore nie dostosuja swojej dziatalnosci do coraz to nowszych rozwigzan
technologicznych w obszarze finansow, to faktycznie mozemy spodziewaé
si¢ licznych upadltosci z powodu braku klientéw. Jednak banki zdajg sobie
sprawe z takiego ryzyka. Dlatego juz dzi$ mozemy dostrzec realizowane
przez nie dziatania, ktérych gléwnym celem jest wzmacnianie konkurencyj-
nosci z wykorzystaniem nowoczesnych produktéw i ustug finansowych.
Dostosowanie modelu dziatalnosci przy rosnacym tempie inwestycji
w technologiczne innowacje wskazane jest przez Bazylejski Komitet Nadzoru
Bankowego jako wymagajace wyzwanie dla podmiotoéw sektora bankowego?.

1 The Pulse of Fintech Q4 2017. Global analysis of investment in fintech, KPMG, (2018).

2 Implications of fintech developments for banks and bank supervisors, Basel Committee on Banking
Supervision, (2018).
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Pod tym wzgledem polski rynek charakteryzuje najwyzsza w Europie Srod-
kowej dojrzatos¢ technologiczna przy jednoczesnej wysokiej stabilnosci
i zyskowno$ci. Dalszy rozwoj na tej plaszczyznie moze znacznie poprawic
skutecznos¢ pozyskiwania klientow i ekspansje polskich bankéw na rynki za-
graniczne. Ich dziatania w najblizszej przysztosci mozna podzieli¢ na dwie
kategorie. Jedna z nich sg operacje nastawione na udogodnienie obstugi $rod-
kéw finansowych oferowane klientom, czyli ,tatwiej, szybciej i wygodniej”.
Druga sa czynnosci skoncentrowane na wnetrzu: skuteczniejsze zarzadzanie
aktywami, poprawa bezpieczenstwa, efektywne prowadzenie ksiggowosci
i rozliczanie transakgji.

Dziatalno$¢ bankéw nakierowana na klienta (tzw. customer focused) bazuje
na zalozeniu, ze zadowoleni kredytobiorca i deponent sa niezbedni do roz-
woju spolki. Naktady inwestycyjne przewidziane na najblizsze lata sgq wigc
przeznaczone na polepszanie relacji z klientem. Pomoc majq narzedzia, ktore
zwiekszaja wygode zarzadzania srodkami finansowymi. Jedna z takich nowi-
nek jest wirtualny oddzial obstugi klienta. Dotychczas bezposredni kontakt
wigzal si¢ z koniecznoscig stworzenia realnej przestrzeni, w ktorej w okre-
Slonych porach pracownicy doradzali w wyborze produktu i finalizowali
sprzedaz podpisaniem umowy. Dziatalnos¢ stacjonarnego oddziatu wiaze sie
z kosztami obstugi budynku, wyposazenia biur w odpowiednia infrastrukture
teleinformatyczna czy materialy promocyjne. Dla klienta to koniecznos¢ wy-
gospodarowania srodkow i czasu na dojazd do placéwki, w dodatku w okre-
Slonych godzinach. Odpowiedzig na wadliwos¢ stosowanego rozwiazania
jest wirtualny oddziat, w ktédrym obstuga klientéw odbywa si¢ za pomoca
potaczenia wideo. Rzeczywisty kontakt z doradca finansowym z dowolnego
miejsca na $wiecie i bez wychodzenia z domu to gléwne zalety tej innowa-
gji. Wyeliminowano problem czasochtonnych wizyt stacjonarnych i bariery
odlegtosci, jaka musi pokonac klient, by dotrze¢ do placéwki. Jednoczesnie
utrzymano bezposrednia relacje, ktora stuzy budowaniu wiezi i zaufania. Za-
stosowanie technologii, ktora wedlug statystyk firmy badawczej Gartner, ma
sie sta¢ standardem do 2020 roku®, powinno stanowic¢ priorytet dla bankéw
w Polsce. Nie tylko ze wzgledu na wymienione atuty, ale réwniez na szanse
uatrakcyjnienia wizerunku banku przez popularyzacje nowoczesnej formy

3 Transformative Banking- Go digital with disruptive technologies, Newgen, Gartner analysis (2018),
https://www.gartner.com/imagesrv/media-products/pdf/newgen/newgen-1-2YMICPR.pdf.
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obstugi klienta. Okazja na zdobycie migdzynarodowego zainteresowania
z pewnoscia sklonita wiascicieli mBank S.A. i Banku Zachodniego WBK S.A.
do implementacji takiego rozwigzania. Pozostate podmioty sektora banko-
wego w Polsce z pewnoscia pdjda za trendem wprowadzania wirtualnych
oddzialéw. Pozostaje odpowiedz na pytanie, w jakiej perspektywie czasowej
klienci beda mogli z nich skorzystac.

Rosnie liczba punktow sprzedazy, ktore sa wyposazone w terminale. Co-
raz wigcej klientow bankéw uzywa kart ptatniczych lub aplikacji pozwala-
jacych na dokonywanie ptatnosci z uzyciem smartfonow. Zakupy z wyko-
rzystaniem kodu generowanego przez popularny system BLIK i PeoPay lub
ptatnosci zblizeniowe telefonem z anteng NFC i dostosowang karta SIM sa
chetnie uzywane przez osoby, cenigce sobie wygode i szybkos¢. Podobne
rozwiazania oferuja systemy operacyjne iOS i Android. Dzigki podtacze-
niu kart ptatniczych umozliwiaja dokonanie transakcji danym urzadzeniem
zblizeniowo. Nalezy jednak pamieta¢, Ze w momencie kradziezy przestepca
z fatwoscig moze dysponowac srodkami zgromadzonymi na rachunku. Za-
grozenie nie odstrasza jednak klientow od korzystania z tych innowacji. Ze
wzgledu na dominujaca bezgotdéwkowa metode ptatnosci watpliwa wydaje
sie tendencja wzrostu przeznaczanych $rodkoéw na rozszerzanie sieci ATM
przez banki. Powoli traci sens istnienie bankomatow w spoteczenistwie, ktére
jest nastawione na ograniczenie ilosci gotowki w obiegu.

Stosowane zabezpieczenia rachunku bankowego réwniez ulegaja zmia-
nie. W ostatnim czasie w Chinach wykorzystano biometri¢ do rozpoznawa-
nia wlasciciela rachunku bankowego i dokonania transakgji. Konkretne cechy
twarzy czy uklad linii papilarnych dzialaja jak popularny kod PIN, z ta rdz-
nicy, ze duzo trudniej je skopiowaé. Systemy wbudowuje si¢ w bankomaty,
ktdre skanuja siatkdwke oka czy odciski palcow. Innym sposobem jest wzbo-
gacenie aplikacji mobilnej w system weryfikacji twarzy za posrednictwem
aparatu wbudowanego w urzadzenie. Wykorzystanie unikalnych cech twa-
rzy zwigksza bezpieczenstwo przekazanych bankom srodkéw. Koszty nie-
zbedne do wdrozenia takiego rozwigzania na polskim rynku w pierwszej
kolejnosci zostang poniesione prawdopodobnie na rzecz deponentéw banko-
wosci prywatnej. To oni w trosce o ochrone ponadprzecigtnych kwot wyraza
zainteresowanie innowacyjna metoda zabezpieczenia.
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Ulepszanie aplikacji mobilnych, interfejsow stron internetowych, bankoma-
tow i terminali oraz modernizacja sposobu identyfikacji i obstugi klienta to roz-
wigzania, ktére gwarantuja przewage konkurencyjng w stosunkowo krétkim
okresie. Buduja pozytywny wizerunek, zapewniaja wygode i szybko$¢ zarzadza-
nia srodkami. O ile te formy rozwoju technologicznego sa dobrze rozpoznane,
o tyle poziom wiedzy w polskich bankach o powstatym wraz z kryptowalutami
systemie blockchain jest zdecydowanie nizszy od poziomu globalnego®. Jesli pol-
ski sektor bankowy powaznie traktuje plany zwigkszania wynikow finansowych
dzieki inwestycjom w postep technologiczny, to pierwszym krokiem w strone
nowoczesnej bankowosci powinno by¢ analizowanie mozliwosci wykorzystania
tej innowacji w systemach transakcyjnych. Im bardziej wydtuzymy perspektywe
czasowgq prognoz rozwoju, tym wigksza niepewnoscia i niewiedza beda obarczo-
ne nasze wyobrazenia, jednak zapoznanie si¢ z produktem lub ustuga na wczes-
nym etapie funkcjonowania buduje przewage informacyjna i zwigksza szanse na
osiggniecie znacznych zyskow w dtugoterminowej perspektywie.

Blockchain to zdecentralizowana, szyfrowana baza danych, ktora nie moze
by¢ edytowana po wprowadzeniu zmiennej. Sektor bankowy moze rozwa-
zac jego wykorzystanie gtownie ze wzgledu na ceche bezpieczenstwa reje-
stru. Zapis transakgji jest rozproszony miedzy uzytkownikdw, co oznacza,
ze informacje o niej posiadaja nie tylko jej strony, a szersza grupa jednostek.
Zastapienie ksiag wieczystych prowadzonych obecnie przez banki systemem
blockchain, spowodowatoby zapisywanie danych o transakcjach finansowych
u wszystkich klientéw. To ograniczyloby mozliwosci falszerstwa lub usunie-
cia szczegotow platnosci.

W scenariuszu, w ktérym system finansowy catkowicie przestawia si¢ na
kryptowaluty, sektor bankowy powinien rozwazy¢ petniona przez siebie funk-
cje. Zbedna jest rola posrednika w rzeczywistosci, w ktorej transakcje peer2peer
(,kazdy z kazdym”) beda na porzadku dziennym. Banki jednak posiadaja za-
plecze analityczne szacowania ryzyka i oceny zdolnosci kredytowej, co czyni
je wartosciowymi graczami w systemie. W momencie rozwazania udzielenia
pozyczki klientowi, bank poinformuje o ryzyku zwigzanym z taka forma inwe-
stycji. Bedzie pelnit funkcje agencji ratingowej osob indywidualnych, a okresle-
nie ,instytucja zaufania publicznego” nabierze nowego znaczenia.

4 Banki i fintech-y — matzenstwo z rozsqdku, PWC, (2017).
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Mozliwosci technologicznego postepu w sektorze bankowym wiaza sie
z przemodelowaniem dotychczas stosowanych metod nadzoru. O ile standar-
dem jest stosowanie si¢ do przepisow, ktore reguluja prowadzenie polityki
stop procentowych i wartosci wskaznikéw gwarantujacych bezpieczenstwo
sektorowi bankowemu, o tyle wyzwaniem bedzie stworzenie analogicznych
przepisow wdrazania i stosowania technologii finansowej. Wspotpraca ban-
kéw z instytucjami publicznymi, ktére zajmujq sie ochrong danych konsu-
mentow i cyberbezpieczenstwem, z pewnoscia zostanie rozwinieta w najbliz-
szym czasie ze wzgledu na nowe e-zagrozenia.

Wykorzystanie nowych rozwiazan FinTech wiaze si¢ z kilkoma zagroze-
niami — zaawansowanym podrabianiem biometrii, zmasowanymi atakami na
systemy, ktore bazuja wytacznie na informatyce oraz z wykluczeniem oséb,
do ktorych rozwdj technologiczny nie dotart (np. mieszkancow mniejszych
miejscowosci). Mimo to polski sektor bankowy musi stawia¢ na postep tech-
nologiczny. W przeciwnym razie konkurencyjne rynki z tatwoscia wykorzy-
staja spdzniony start przeciwnika. Przy obecnym stopniu zaawansowania
technicznego banki nie powinny zwalnia¢ tempa w poszukiwaniu rokujacych
innowadji, bo , kto nie idzie do przodu, ten si¢ cofa”.
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Patryk Janczak

FinTech — dokad zmierzaja
wspolczesne finanse?

FinTech to jedna z najszybciej rozwijajacych sie branz technologicznych na
$wiecie, ktdra dostarcza rozwigzania informatyczne wspierajace ustugi fi-
nansowe. Za najwazniejsze produkty rozwoju techniczno-technologicznego,
bedace katalizatorami zmian w branzy FinTech, uznaje si¢ technologie blo-
ckchain, rozwdj sztucznej inteligencji (w tym uczenie maszynowe), internet
rzeczy, Big Data, upowszechnienie identyfikacji biometrycznej oraz cyfrowe
kanaty komunikacji. Oczywiscie katalog tych elementéw pozostaje otwar-
ty, tak jak otwarty pozostaje dalszy rozwdj nauki w stuzbie cztowiekowi.
Sa to jednak tylko pewne narzedzia, umozliwiajace implementacje nowych
rozwigzan w szeroko rozumianych finansach. Za kazda innowacja, réwniez
finansowa, stoja ludzie — dlatego jej ostateczny ksztalt oraz przeznaczenie
jest wypadkowa dwodch elementow: wiedzy i kreatywnosci dysponentow
technologii oraz prawidlowego rozpoznania ludzkich potrzeb. Mozna wigc
wysnu¢ wniosek, ze FinTech jest proba wypehnienia luki miedzy dotych-
czas stosowanymi procedurami i szablonami, a rzeczywistymi potrzebami
uczestnikow rynku finansowego. Tak zdefiniowana rola branzy FinTech
w jasny i klarowny sposéb ukazuje jej miejsce posréod dynamicznych pro-
cesow globalnej gospodarki. Ale czy tatwo oceni¢, ze jest to préba udana?
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Problem z branza FinTech jest taki, Ze niewiele oséb zdaje sobie sprawe
z powszechnosci przyjetych rozwiazan. Pojecie , FinTech” w powszechnym
przekonaniu to wyspecjalizowane firmy, najczesciej start-upy, poprawiajace
efektywnos$¢ finansowa lub przetwarzajace duze pakiety danych na potrzeby
user experience. Statystyczny Kowalski mysli o , fintechu” (jesli juz si¢ z tym
pojeciem zetknat) jako o skomplikowanych i niedostepnych dla przecietne-
go odbiorcy rozwigzaniach lub zaawansowanych algorytmach finansowych.
Niezupetlnie tak jest. Patrzac nieco z gory na zastosowanie nowych techno-
logii w finansach okaze sig, ze z dobrodziejstw rozwigzan FinTech korzysta
codziennie okoto 20% dorostych Polakéw. Zarzadzanie rachunkiem banko-
wym z poziomu przegladarki internetowej czy aplikacji mobilnej, proceso-
ry platnosci (w tym PayPal, PayU oraz rewolucyjny polski system BLIK),
biometryczne metody weryfikacji tozsamosci to tylko niektére przyktady
rozwiazan na styku finanséw i technologii dostarczanych koncowemu od-
biorcy. Réwnolegle FinTech czyni ze smartfonéw centrum kontroli finansow
osobistych. Miniaturyzacja, szybki dostep i mobilnos¢, personalizacja oferty
oraz elastycznos¢ — to hasta przyswiecajace budowaniu nowej jakosci wsréd
tradycyjnych modeli i produktéw bankowosci detalicznej. Na tle Europy
polski rynek bankowy jest wyjatkowo nowoczesny i szybko absorbuje nowe
technologie. Wynika to miedzy innymi z dlugiej tradycji wspotpracy bankéw
z firmami technologicznymi. Przetozyto sie to na btyskawiczne wypracowa-
nie unikalnego modelu kooperadji, jakim sa akceleratory , fintechow”. Alior
Bank, ING Bank élqski, MBank, PKO BP oraz PEKAO SA nie tylko nie prze-
straszyly si¢ nowych pomystéw, ale wzielty pod swoje skrzydta najbardziej
obiecujace ,fintechy”. Zaoferowaty zewnetrzne napedzanie konceptow, kto-
re wspieraja ich cyfrowe strategie rozwoju. Akceleratory dos¢ mocno przy-
pominaja fundusze CVC i sa szansg na zlikwidowanie ostatniego czynnika
hamujacego rozwdj , fintechdéw” w Polsce — braku przestrzeni do testowania
i wdrazania nowych rozwigzan. Jesli do calej uktadanki dotozymy wchodza-
ca w zycie dyrektywe PSD2, ktéra uwalnia caty sektor finansowy i zobowia-
zuje banki do udostepnienia danych o klientach podmiotom zewnetrznym,
to w niedalekiej przysztosci otrzymamy obraz jeszcze bardziej konkurencyj-
nego sektora bankowego — walczacego o jak najlepsze zaspokajanie potrzeb
klientéw. W szczegolnosci walka powinna sie skupi¢ na przekonywaniu
tych konsumentow, ktdrzy sg sceptycznie nastawieni do nowych technologii
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i preferuja tradycyjne wizyty w oddziatach banku. W tym wyscigu kluczowe
bedzie utworzenie ekosystemow kompleksowej obstugi klienta, zbudowa-
nych na infrastrukturze tradycyjnych bankéw i poszerzonych o nowoczesne
rozwigzania FinTech. Znacznie wydtuza one tancuch dostarczanych kliento-
wi ustug, a przy tym wyraznie poprawia jego dostep do informacji. Swiado-
my i wyedukowany klient bedzie mdgt sam wybrac najbardziej interesujace
go rozwiazania dzieki porownywarkom ofert bankowych.

Ustugi z sektora FinTech niekoniecznie musza by¢ $wiadczone w modelu
B2C. Wiele rozwigzan, takich jak pozyczki internetowe, cyberpolisy chronig-
ce przed hakerami czy finansowanie ICOs/ITOs, funkcjonujg rowniez w kon-
figuracjach B2B, C2B lub C2C. Rozwigzania , fintechowe” majq takze szan-
se na nowo zdefiniowa¢ relacje miedzy uczestnikami rynkéw finansowych
a organami nadzorczo-regulacyjnymi. Regulacyjne ,tsunami”, ktore byto
poklosiem globalnego kryzysu gospodarczego, doprowadzito do ogromnego
zwiekszenia kosztow compliance, sktadajacych sie na szereg czynnosci maja-
cych na celu zapewnienie zgodnosci z aktualnymi przepisami, terminowej
sprawozdawczosci i efektywnego nadzoru wewnetrznego. W poszukiwaniu
oszczednosci kosztowych bez obnizania standardéw kontroli zaczeto stoso-
wac zaawansowang analityke przetwarzania danych. Tak powstat RegTech,
obejmujacy technologie gromadzenia, interpretacji i raportowania danych na
potrzeby regulacyjne. Wykorzystuje metody zarzadzania Big Data, uczenia
maszynowego, robotyki, sztucznej inteligencji oraz wizualizacji danych. Roz-
wigzania RegTech nie tylko redukuja koszty compliance. Poprzez zautoma-
tyzowanie pewnych powtarzalnych czynnos$ci przejmuja zadania pracowni-
koéw back-office i umozliwiaja ich czgsciowe przeniesienie do front-office w celu
budowy lepszej infrastruktury dla klienta. W tym kontekscie RegTech mozna
traktowac jako uzupetnienie lub poddziedzing FinTech.

Najwiekszym katalizatorem zmian i rozwoju nowych technologii, a zara-
zem kolejnym etapem cyfryzacji finansow, jest technologia blockchain. Aby nie
utozsamiac jej wylacznie z kryptowalutami coraz czesciej okresla si¢ ja mianem
Distributed Ledger Technology (DLT). Blockchain to zdecentralizowana sie¢ mie-
dzy uzytkownikami, ztozona z ciagu blokéw (fancuszkéw). Bloki te zawiera-
ja informacje o przeprowadzonych miedzy nimi transakcjach finansowych.
Transakgje te odbywajq sie bez posrednikow oraz w czasie rzeczywistym, co
znacznie obniza koszty i poprawia ogdlng efektywnos¢ przeptywu kapitatu.

INTECH — DOKAD ZMIERZAJA WSPOELCZESNE FINANSE?
FINTEC o) A sPoO S ANSE?



Potencjalnie obszarem do praktycznego stosowania technologii DLT jest obec-
nie usprawnienie metod ptatnosci. Obejmuja one ptatnosci miedzynarodowe,
rozliczenia w transakcjach handlu zagranicznego oraz platnosci krajowe. Z ko-
lei za najwigksze profity zdecentralizowanej sieci uwaza si¢ nizsze koszty fi-
nansowe i administracyjne, znacznie krotsze okresy rozliczeniowe, redukcje
mozliwych do wystapienia bledow i odchylen, nowe mozliwosci generowania
przychoddw oraz tanszy koszt kapitatu. Co wiecej sadzi sie, iz jest to technologia
przejrzysta (umozliwia monitoring oraz wglad w historie wszystkich transakcji)
i bezpieczna (jej struktura lepiej chroni przed cyberatakami). Po pierwsze dzie-
ki rozdrobnieniu haker nie uzyska wszystkich potrzebnych danych z jednego
zrédta. Po drugie ewentualna proba nielegalnej modyfikacji zapiséw w blokach
oznaczataby zaburzenie struktury catego faricucha i natychmiastowa informacje
zwrotng do uzytkownikéw. Ataki jednak sie zdarzaja, chocby z powodu luk
bezpieczenstwa w kodzie. Technologia jest na tyle nowa, ze trudno przewidzie¢
bledy, jakie moga powstac¢ w trakcie programowania. Nie wypracowano jeszcze
odpowiednich wytycznych dla mozliwie najsilniejszego zabezpieczenia. Dowo-
dzi to koniecznosci dalszego badania technologii DLT w ramach wspodtpracy
srodowiska bankowego, , fintechowego” i regulacyjnego.

Wydaje sig, ze blockchain jest tak duza rewolucja (niektérzy uwazaja, ze
najwieksza od czasu upowszechnienia si¢ internetu), ze wiele 0séb wrecz
przeraza wizja jego wprowadzenia. Co z calym sektorem posrednictwa finan-
sowego? Przeciez gromadzenie aktywow i ich ponowny obrot miato w gtow-
nym zamysle wyréwnywac popyt i podaz kapitatu o réznych cechach cza-
sowych, walutowych i przestrzennych. Jesli wyeliminujemy posrednikéw,
a caly obieg kapitatu zamkniemy w uniwersalnej i zabezpieczonej krypto-
graficznie sieci, ustanawiajac na potrzeby rozliczen jedna cyfrowa walute, to
okaze sig, ze zyjemy w catkowicie innej rzeczywisto$ci. Oczywiscie to wizja
futurystyczna. Pokazuje jednak potencjat i zagrozenie, jakie drzemiaq w tej
technologii. Niewatpliwie blockchain ma szansg stac si¢ nowym fundamentem
infrastruktury $wiatowego systemu finansowego. Cho¢ droga do tego dale-
ka, to pierwszym krokiem w kierunku wprowadzenia zdecentralizowanego
systemu powinno by¢ wypracowanie uniwersalnych ram legislacyjno-praw-
nych przez scentralizowane instytucje nadzoru i kontroli.

Nie ma watpliwosci, ze FinTech zaprowadzit na rynku finansowym nowy
porzadek. Przemodelowal niemal kazdy typ aktywno$ci finansowej dostepnej
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na rynku, a nawet zaprojektowat nowe ustugi i produkty. To ruch, ktérego
z cata pewnoscig nie da si¢ juz zatrzymac. Rozwigzania , fintechowe”, oprdcz
tradycyjnie rozumianej bankowosci, mozna rowniez dostrzec w takich ob-
szarach, jak inwestycje kapitatowe, ubezpieczenia, private banking, analityka
danych oraz cyberbezpieczenstwo. Ale to nie wszystko. Zasieg zmian wy-
nikajacych ze stosowania rozwigzan ,fintechowych” wykracza daleko poza
sektor finansowy — silnie oddziatuje na rynek pracy, polityke gospodarcza,
a poprzez nacisk na nowe regulacje, takze na cate systemy polityczne. Z ogro-
mu zmian wynikaja uzasadnione obawy o redukcje etatow, zagrozenia cy-
beratakami oraz nieadekwatnym ksztattowaniem prawa. Patrzac jednak na
FinTech z jeszcze szerszej perspektywy, jest to kolejne stadium cyfrowej re-
wolugji. Od pewnego czasu rozwija cywilizacje informacyjna oraz digitalizuje
ludzka wiedzg, czyniac dostep do niej najwazniejszym aktywem we wspot-
czesnym $wiecie.
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Sebastian Lewandowski - absolwent kierunku Informatyka
i Ekonometria na Wydziale Nauk Ekonomicznych Uniwersytetu
Warszawskiego. Obecnie zatrudniony na stanowisku analityka
w jednej z czotowych firm konsultingowych w zakresie doradz-
twa technologicznego dla klientow z sektora bankowego.
W przesztosci doswiadczenie zawodowe zdobywat w NBP oraz
Ailor Banku. Podczas studiow aktywny cztonek stowarzyszenia
AIESEC UW, KNSG UW oraz redaktor naczelny magazynu studen-
ckiego To Zalezy. Absolwent Fundacji im. Lestawa A. Pagi oraz
OSTC Trading Lab. Czterokrotny stypendysta stypendium rekto-
ra UW oraz autor artykutéw publikowanych na tamach magazy-
néw To Zalezy oraz Magiel. Prywatnie mitosnik teatru, jazzu
oraz MOOCéw.



Sebastian Lewandowski

Carpe FinTech!

Niech powyzsza parafraza stynnego Carpe diem (,chwytaj dzien”) bedzie
odpowiedzig na zadane pytanie. Rozw¢j technologii to ogromna szansa dla
Europy, a takze dla polskiej gospodarki, na stworzenie prawdziwego, glo-
balnego lidera z rodzimym rodowodem.

Google — USA. Alibaba — Chiny. Samsung — Korea Potudniowa. Euro-
pa cierpi na brak globalnego przedsigbiorstwa nowoczesnych technologii,
a obecnie jest idealna sytuacja, by to zmieni¢. Od wielu lat europejskie in-
stytucje finansowe, a w szczegolnosci polskie, sa wskazywane na liderow
pod wzgledem innowacji oraz wykorzystania nowych technologii. Cytujac
Abrahama Lincolna: , Sekret sukcesu w zyciu polega na tym, by cztowiek byt
przygotowany na swoja chwile, kiedy ta chwila nadejdzie.” Czy w takim ra-
zie rodzimy rynek finansowy jest gotowy na odniesienie globalnego sukces?
Moim zdaniem tak.

Ostatni...

W 2017 roku, w szczytowym momencie, kapitalizacja Apple przekroczyta
900 mld dolaréw, czyli byta wyzsza niz suma PKB 23 panistw Unii Euro-
pejskiej. 10 najwiekszych swiatowych spdtek wywodzi sie ze Stanow Zjed-
noczonych. Obecna sytuacja uwypukla braki europejskich gospodarek,
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ktore sa oparte na przedsigbiorstwach przetwoérczych. Najwieksza firma
pod wzgledem kapitalizacji jest Anheuser-Busch InBev z Belgii, czyli kon-
cern browarniczy. Kolejnym przedsiebiorstwem jest koncern farmaceu-
tyczny Roche Holding ze Szwajcarii, a nastepna firma — Royal Dutch Shell
z Wielkiej Brytanii zajmujacy sie petrochemia. Wyraznie wida¢ wiec, jaki
sektor gospodarki jest najsilniejszy. Niestety przemyst przetworczy w ze-
tknieciu z gigantami technologicznymi jest na przegranej pozycji.

Zatem gdzie mozna upatrywaé przewage? Moim zdaniem w bankowosci,
ktora z biegiem czasu bedzie coraz bardziej przypominac przedsigbiorstwa
informatyczne, wykorzystujace na duza skale automatyzacje, analize¢ danych
oraz cyfryzacje. Europejski sektor finansowy cechuje sie¢ duza innowacyjnos-
cig oraz odpowiednig skalg, aby eksportowac swoj produkt do innych rejo-
néw swiata.

... beda...

Obecnie powstaje bardzo wiele rozwiazan technologicznych, zmieniajacych
szeroko rozumiane finanse. Jednym z nich jest blockchain, ktory moze kom-
pletnie odmieni¢ dziatalnos¢ bankéw. Technicznie rzecz ujmujac jest to fan-
cuch powigzanych ze soba blokdw danych, ktore sa oparte na kryptografii
oraz sa niezmienne. Gwarantem jest system kryptograficzny, ktéry bazu-
je na kluczu jawnym oraz na rozproszeniu danych w sieci, bez mozliwo-
$ci centralnego nimi zarzadzania. Proba zmodyfikowania ktéregokolwiek
z blokéw jest automatycznie wychwytywana przez wezly sieci w procesie
weryfikacji — taki blok jest odrzucany'. Blockchain w dziatalnosci bankdéw
mozna wykorzystywaé do uwierzytelniania transakcji lub tworzenia tak
zwanych inteligentnych kontraktow.

W Estonii wykorzystano juz te technologie podczas wprowadzania elek-
tronicznego dowodu tozsamosci, opartego na infrastrukturze klucza publicz-
nego. Dzieki temu uproszczono wszelkie operacje miedzy obywatelami a ad-
ministracjq publiczng. Gléwne zalety przedstawionej technologii to:

1 Zrédto: https://bithub.pl/felietiony/technologia-blockchain-wykorzystanie/

2 Zrédto: https://bs.net.pl/blockchain-rozwiazanie-ktore-zmieni-bankowosc-cz-ii/
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o bezpieczenstwo — baza danych jest rozproszona, co sprawia, ze atak ha-
kerski jest praktycznie niemozliwy;

o przejrzysto$¢ — dane odbiorcy i nadawcy platnosci sa zakodowane i zapi-
sane w kazdym blockchainie; mozliwy jest wglad w te dane;

e prywatnos¢ — dane osobowe nie muszg by¢ wymieniane miedzy uczestni-
kami transakcji, co ogranicza liczbe przetwarzanych danych i mozliwos¢
ich przechwycenia;

o ryzyko — poniewaz nie ma jednego podmiotu sprawujacego kontrole, nie
istnieje ryzyko utraty kontroli;

o szybkos¢ — transakcje moga odbywac si¢ bez posrednikow i centrum au-
toryzacyjnego;

» wydajnos¢ — dostep do informacji potrzebnej w transakgji blockchain nie wy-
maga interakcji z centralng baza danych, co zwigeksza wydajnos¢ operacji;

o transparentnos¢ — rozwiazanie pozwala na wdrozenie w pelni zautoma-
tyzowanych procedur, miedzy innymi w obszarze identyfikacji klienta,
przeciwdziatanie praniu brudnych pieniedzy, finansowania terroryzmu
(z ang. KYC, AML), biatych i czarnych list uzytkownikdéw;

o efektywno$¢ kosztowa — dzigki wspoldzieleniu infrastruktury technolo-
gicznej (rozproszona baza danych w chmurze) nastepuje radykalne obni-
zenie kosztow;

o dostosowanie — rozproszona baza danych pozwala bankom na oferowanie
swoich ustug na nowo powstajacych obszarach rynkowych, na ktérych
tradycyjne rozwiazania sa nieadekwatne.

Kolejna innowacja technologiczng, juz zagospodarowang w europejskim
sektorze bankowym, jest wykorzystanie potencjatu kapitatu cyfrowego oraz
Big Data. Rozwiazania te zmieniaja reguty biznesu. To wlasnie analityka wiel-
kich zbioréw danych najbardziej przeksztatci model biznesowy oraz ekosy-
stem finansowy w najblizszych latach. Gartner informuje, ze dzigki danym
do 2020 roku az 80% proceséw biznesowych zostanie zmodernizowanych?.
Obecnie — zgodnie z badaniami Gartnera — nad rozwigzaniami zwigzanymi
z wdrozeniem narzedzi do analityki danych pracuje 64% firm. Wérod nich
najwiekszy procent stanowig dwie branze: bankowos$¢ oraz ubezpieczenia.
W nich potencjat zwigzany z analityka danych jest najwigkszy. W Polsce pre-
kursorem analityki Big Data w sektorze finansowym byt Alior Bank, ktory

3 Zrédto: hitp://inwestycje.pl/banki/Bank-danych-Big-Data-to-przyszlosc-bankowosci;274315;0.html
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opracowal wiasne algorytmy przetwarzania i analizy danych o klientach.
Istnieja takze rozwigzania, wykorzystujace dane pochodzace z social media —
stosuje je w procesie kredytowym Bank Smart. To tak zwane social scoring,
szczegOdlnie popularny na Zachodzie. Jesli internauta zaloguje si¢ do banku
za posrednictwem serwisu spotecznosciowego oraz zgodzi sie¢ na wykorzy-
stanie danych, to bank automatycznie uwzgledni te dane we wniosku kredy-
towym. Kolejnym innowatorem jest start-up FinAi, ktéry tworzy platforme,
wykorzystujaca Big Data w celu stworzenia unikalnego doswiadczenia klien-
ta podczas procesu kredytowego.

Polskie instytucje finansowe stoja na wysokim poziomie rozwoju techno-
logicznego. Dobitnym tego przyktadem jest kupienie licencji na bankowos¢
internetowa i mobilng mBanku przez francuski La Banque Postale. Partnerem
strategicznym odpowiedzialnym za to wdrozenie jest Accenture, a mBank nie
wyklucza, Ze licencja na systemy i wlasnos¢ intelektualng bedzie w przyszto-
$ci udzielana kolejnym firmom. To pierwszy taki projekt w polskim swiecie
finansow. Dzigki takiemu podejsciu, wykorzystujac platforme mBox, bedzie
mozna przyspieszy¢ i odpowiednio przygotowaé wdrozenie bankowosci
cyfrowej. Zostanie stworzone unikatowe rozwiazanie, ktére spelnia oczeki-
wania réznych partneréw, obstugujacych odmienne grupy klientéw. Nalezy
podkresli¢, ze ten projekt jest wyjatkowy w skali $wiata i rozpoczyna nowy
rozdzial w dziejach polskiej bankowosci — zostaje bowiem dokonany trans-
fer krajowych pomystow bankowych na $wiatowe rynki. To przedsiewziecie
wazne nie tylko dla naszego banku, ale i catej polskiej gospodarki*.

... pierwszymi.

Dzisiejszy swiat nie mogtby istnie¢ bez nowoczesnych technologii. Ten, kto
zaoferuje najlepsze rozwigzanie, z pewnoscia na nim zarobi. Idealnym przy-
ktadem jest wspomniany mBox. Skoro polskie i europejskie banki przez lata
budowaly swoje ustugi, wyprzedzajace o lata swietlne zagraniczne rozwia-
zania, to dlaczego ich nie zmonetyzowac oraz skalowac¢? Tylko takie po-
dejscie moze zapewnic globalny sukces oraz otworzy¢ drzwi do powstania
finansowo-technologicznego giganta. Pamietajmy, ze przedsigbiorstwa ze

4 Zrédio: http://media.mbank.pl/pr/359752/mbank-udzielil-licencji-na-swoja-bankowosc-elek-
troniczna-francuskiemu-partnerowi
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Stanéw Zjednoczonych, jak na przyktad Google, coraz mocniej pukaja do
drzwi swiata bankowosci. Jesli teraz Europa nie wykorzysta swojej szansy,
moze spas¢ do drugiej ligi pod wzgledem innowagji technologicznych.

Cytujac Winstona Churchilla: ,Pesymista widzi trudnosci w kazdej oka-
zji, optymista — okazje w kazdej trudnosci.” Czy bycie innowatorem bedzie
latwe? Czy bycie prekursorem bedzie mite? Czy bycie liderem bedzie przy-
jemne? Oczywiscie, ze nie. Jednak europejskie kraje pokazaty, ze moga by¢
przodownikami w danych dziedzinach i ten czas powinien naleze¢ do nich.
Swiat finanséw ciagle sie zmienia. Nalezy wykorzysta¢ nadazajacq sie oka-
zje, chocby poprzez wykorzystanie blockchain na szeroka skale, by nadrobic
stracony dystans oraz eksportowac¢ swoje rozwigzania. Decydenci oraz my
powinnismy robi¢ wszystko, aby tak si¢ stato. Carpe FinTech.
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Mateusz Manuszak - student pitego roku na Uniwersytecie
Ekonomicznym w Poznaniu przygotowujacy prace magisterska
dotyczaca ubezpieczenia ryzyka cybernetycznego. Laureat II
miejsca w I edycji Konkursu o Nagrode Rzecznika Finansowego
za najlepsza prace z zakresu ochrony klienta na rynku finanso-
wym w kategorii prac licencjackich (praca dotyczaca problema-
tyki swiadczenia kulancyjnego w regulacjach prawnych i prakty-
ce rynkowej).

Zdobyta wiedze faczy z praktyka pracujac w kancelarii broker-
skiej na stanowisku brokera ubezpieczeniowego (legitymuje sie
zdanym egzaminem przed Komisja Egzaminacyjna dla Broke-
row Ubezpieczeniowych i Reasekuracyjnych).

Ponadto rekonstruktor historyczny dziatajacy w ramach Stowa-
rzyszenia Grupa Rekonstrukcji Historycznej ,Dragoner”.



Mateusz Manuszak

Z innowacjami w przyszlos¢

Cztowiek nie lubi zmian. Jezeli na wies¢ o nadchodzacym wydarzeniu, kto-
re ma wplynac¢ na nasze zycie, nie widzimy na pierwszy rzut oka korzysci,
podchodzimy do niego sceptycznie. Bardzo szybko i trwale przywiazuje-
my sie do panujacego status quo, wzbraniajac si¢ przed jego naruszeniem.
Dotyczy to zaro6wno zmiany miejsca zamieszkania, pracy, srodowiska zy-
cia, jak i pojawiajacych sie¢ wynalazkéw czy innowacji. Obawy przed zmia-
nami objawiajq sie¢ szczegdlnie w przypadku tych ostatnich i moga nawet
wywotywac¢ wrogie nastawienie. Takie podejscie reprezentowali przeciez
przedstawiciele XIX-wiecznego ruchu luddystow, ktorzy niszczyli maszy-
ny wykorzystywane w przedsigbiorstwach produkcyjnych. W wynalazkach
i rozwoju technologicznym upatrywali oni zagrozenie. Z jednej strony trud-
no im sie¢ dziwi¢, wszak czynili to w obawie przed utratgq miejsc pracy (cho¢
na pewno nalezy potepi¢ skrajne zachowania, ktére prowadzity do szkod
majatkowych). Z drugiej jednak strony wynalazki rewolucji przemystowej
usprawnily zycie spoteczne, a mechanizacja procesu wytwarzania spowo-
dowata zmniejszenie kosztow i zwiekszenie wolumenu produkcji. Rachu-
nek ekonomiczny wynikajacy z wdrozenia nowych technologii byt dodatni.

Dzisiaj, zgodnie z wrodzong ludzka niechecia do zmian, wciaz istnieje
niezbyt optymistyczne i asekuracyjne podej$cie do nowych technologii. Juz
jako neoluddysci boimy sie postepu technologicznego, uczestniczac zarazem
w czwartej juz rewolucji przemystowej. Czlowiek okietznat pare i prad, by
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poprzez pierwsza i druga rewolucje przemystowa dazy¢ do rozwoju cywili-
zacyjnego. Trzecia rewolugcja sprzed pdét wieku upowszechnita zastosowanie
komputera. Obecnie potrzebujemy komputeréw i kluczowego budulca wzro-
stu — danych. Komputer, wprowadzone do niego dane oraz infrastruktura
informatyczna wykorzystywana do ich przesylania i przetwarzania to przy-
sztos¢, ktora daje szanse na przewage konkurencyjna.

Tak zwany przemyst 4.0 wchodzi w relacje takze z branza finansowa.
Wykorzystywane nowoczesne technologie informatyczne w obszarze ustug
finansowych tworza nowy sektor — FinTech. Firmy z tego sektora to gtownie
start-upy — spdtki, ktore maja pomyst, ale nie majq kapitatu i odpowiedniej
renomy. Sporo z nich powstaje po to, aby zainteresowac swojq dziatalnoscia
inwestora, ktéry przejmie podmiot inicjujacy albo kupi od niego pomysti wy-
korzysta we wlasnym zakresie. Start-upy licza tez na nawigzanie bliskiej rela-
ji biznesowej z bardziej doswiadczonym partnerem. Pozwoli ona na rozwoj
iw efekcie na usamodzielnienie sie. Czesto podmiotem kupujacym sa wiasnie
instytucje finansowe, liczace na korzysci z zawartego aliansu.

Nowe technologie w finansach to nie tylko zwigzki matych firm informa-
tycznych z ogromnymi korporacjami finansowymi. Te drugie, dysponujace
pokaznym kapitalem na dzialania z zakresu research and development, same
probuja wykorzystac¢ technologie, by stworzy¢ cos wyroézniajacego i prze-
lomowego. Wszystko po to, by przyciagnac klientow, usprawnic¢ procesy,
zmniejszy¢ koszty lub stworzy¢ nowe zrédio przychodow. Testowana jest
mozliwos¢ wykorzystania zdecentralizowanych baz danych (blockchain),
majacych zrewolucjonizowac proces przesytania danych i dokonywania roz-
liczenn z pominigciem instytucji posredniczacych. Wdrazane sa zautomaty-
zowane systemy, ktore pozwalaja na obstuge klienta i rozwiazanie jego prob-
leméw bez udzialu cztowieka. Tworzone sa algorytmy, ktére umozliwiaja
analize ogromnych ilosci danych. Na podstawie tych analiz dokonywane
sa na przyklad decyzje inwestycyjne, przektadajace si¢ na efektywne zarza-
dzanie portfelem inwestora. Analizowa¢ mozna nawet sposéb prowadzenia
pojazdu przez cztowieka, a w rezultacie zaproponowac klientowi uprawia-
jacemu bezpieczniejszy styl jazdy nizsze koszty ubezpieczenia. Rozwigzania
technologiczne w ubezpieczeniach (a sci$lej w podsektorze firm assistance)
pozwalaja takze na natychmiastowe skierowanie do klienta pomocy w razie
wypadku na drodze czy naglego pogorszenia stanu zdrowia.
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Perspektywy wdrazania nowych technologii oraz catej branzy FinTech
wydaja sie by¢ obiecujace. W istocie nie jest to jednak sytuacja catkowicie
jednoznaczna. Z proponowanymi nowinkami i innowacjami wiaza si¢ bo-
wiem pewne problemy i potencjalne zagrozenia. Nie bedzie zaskoczeniem
stwierdzenie, ze prawo zwykle nie nadaza za rzeczywistoscia gospodarcza.
W silnie regulowanej i objetej szerokim nadzorem branzy finansowej problem
braku przepisdw, okreslajacych zasady funkcjonowania nowych technologii,
jest kluczowy. Sytuacja taka moze powodowaé zaréwno stymulacje rozwoju,
jak i catkowite zablokowanie implementowanych rozwigzan. Okreslona sy-
tuacja prawna moze by¢ czynnikiem warunkujacym istnienie , fintechowego”
start-upu. Niekorzystna regulacja, powodujaca zachwianie sytuacji finanso-
wej takiego podmiotu, moze w skrajnej sytuacji utrudni¢ klientowi dostep do
swoich srodkow, ustugi lub realizacji transakgj.

Problematyczna jest tez sama koncepgja , fintechowego” zblizenia. Dopdki
mate firmy informatyczne cierpia na brak kapitatu i pozycji rynkowej, a kor-
poracje finansowe musza szuka¢ innowacyjnosci w aliansach z sektorem IT,
dopdty oba sektory beda czerpaty wzajemne korzysci ze wspotpracy. Zmieni
sie to jednak z chwilg, gdy obecnie niepozorne podmioty z branzy IT osiagna
rynkowy sukces, pozycje i zadowolonych klientéw. Dotychczasowy finanso-
wy kooperant nie bedzie im juz potrzebny. Ba, skuteczny rozwoj moze pozwo-
li¢ firmie IT na rozszerzenie dziatalnosci o sektor finansowy. Tym sposobem
podmiot finansowy moze stworzy¢ niezwykle niebezpiecznego rynkowego
rywala. Ten za$ moze skutecznie odebra¢ udziaty w rynku dotychczasowe-
mu, doswiadczonemu reprezentantowi branzy. Paradoksalnie taka sytuacja
moze wyjs¢ catemu rynkowi na dobre. Jezeli bowiem innowacyjny podmiot,
wkraczajacy na pole dziatalnosci finansowej, wykaze sie transparentnoscia
i proklienckim podejsciem oraz zapewni bezpieczenstwo finansowe i wzoro-
we podejscie w kwestiach regulacyjnych, to beneficjentami takich przemian
bedg rowniez konsumenci.

Rozwd¢j branzy FinTech pozwala na minimalizowanie fizycznej obstugi
klientéw przez pracownikéw w oddziatach bankéw. Prowadzenie oddziatow
jest bardzo kosztowne i banki coraz czesciej z nich rezygnuja. Swoista , dehu-
manizacja” obstugi przenosi sie takze na back-office. Kluczowe procesy zwia-
zane z analiza potencjalnego klienta, takie jak scoring kredytowy czy under-
writing ubezpieczeniowy, beda przeprowadzane przez sztuczng inteligencje
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(ang. artificial intelligence, Al). Nalezy zwrdci¢ uwage na fakt, iz takie dzialanie
moze generowac spore zagrozenie. Polega ono na zbyt duzej zaleznosci od
zewnetrznych firm technologicznych odpowiedzialnych za wdrozenie i kon-
trole rozwiazan, ktore trudno nadzorowac. Nalezy zadac sobie pytanie, co
nalezatoby zrobi¢ w przypadku, gdy mechanizmy Al zawioda i przyniosa
strate dla instytucji finansowej. Czy bedzie to odpowiedzialnos¢ podmiotu
informatycznego i jego btedu w projektowaniu dziatania mechanizméw? Co
za$ z kwestiag odpowiedzialnosci instytucji finansowej za tak prowadzony
element dziatalnosci w ramach swego rodzaju outsourcingu?

A co w sytuacji, gdy klienci nie beda zainteresowani nowinkami techno-
logicznymi? Nie jest wazne, jak innowacyjny moze by¢ projekt, jak ogromne
$rodki zostang przeznaczone na badania i wdrozenie oraz jak bardzo techno-
logia usprawni procesy, obstuge i dyscypline kosztowa przedsigbiorstwa, je-
zeli ostatecznie konsument nie dostrzeze w nowym rozwiazaniu wartosci do-
danej. Kazde tego typu przedsiewziecie musi nies¢ ze sobg jasne przestanie:
,Drogi Kliencie, robimy to dla Ciebie, dla Twojej wygody, w celu zmniejsze-
nia ceny, ktora ptacisz”. Klient musi rozumiec cel okreslonych dziatan, by na
przykiad zaakceptowac prosbe o udostepnianie swoich prywatnych danych,
informacji o sposobie spedzania wolnego czasu, nawykach zywieniowych
czy kulturze ptatniczej. Klient musi mie¢ mozliwos¢ odmowy dzielenia sie
tego typu danymi lub prawo do ich przekazywania za okreslone i jasno spre-
cyzowane korzysci (np. nizsza ceng ustugi). Trzeba tez zauwazy¢, ze klienci
sa bardzo zréznicowana grupa pod wzgledem checi do korzystania z nowych
technologii. O ile entuzjastow nowych rozwigzan nalezy zaspokaja¢ i nada-
zac za ich potrzebami, o tyle osoby mniej obeznane z nowinkami informatycz-
nymi nie moga czuc si¢ wykluczone. Obstuga tych klientéw musi przebiegac
w bardziej dogodny dla nich sposob, nierzadko tradycyjny.

Konkludujac zagadnienie wptywu nowych technologii na rynek finanso-
wy nalezy mie¢ na uwadze fakt, iz postepu i informatyzacji branzy nie sposéb
zatrzymac. Na pewno nowe rozwigzania niosa ze soba olbrzymie mozliwosci.
Trzeba je wykorzystywad, by utrzymac swoja pozycje na wysoce konkuren-
cyjnym dzi$ rynku. Nie mozna zachowywac wobec nich dystansu czy trakto-
wac tylko jako zagrozenia. Owszem, z wieloma z nich taczy si¢ pewne ryzy-
ko i niepozadane skutki, ale strach nie moze blokowa¢ decyzji o korzystaniu
ze zdobyczy rozwoju. Nalezy z niego czerpac i dostosowywac do réznych
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rodzajow dziatalnosci tak, aby stosowanie z technologii byto bezpieczne. Po-
step i wizja przyszlosci, ksztaltujaca si¢ w umystach innowatorow, predzej
czy pdzniej przenika do zycia codziennego. Dzisiaj nie wyobrazamy sobie zy-
cia bez smartfondw, dzieki ktérym obstugujemy rowniez finansowe aspekty
naszego zycia. Korzystanie z nich jest powszechne i postrzegamy je juz jako
zwyczajne zjawisko. Warto przy tym miec¢ na uwadze stowa wypowiedzia-
ne w 1909 roku przez wielkiego wynalazce Nikola Tesle: ,, Wkrotce bedzie
mozliwe bezprzewodowe wysylanie informacji na caty swiat, tak, ze kazdy
czlowiek bedzie mdgt to robi¢ przy pomocy matego urzadzenia noszonego
przy sobie”. Czyz nie zyjemy wiasnie w czasach urzeczywistniajacych te fu-
turystyczng wizje z poczatku ubiegtego stulecia?
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Agnieszka Pawlikowska

Nowe technologie w finansach -
kryptowaluty. Szansa czy zagrozenie?

W ciagu ostatnich dziesigciu lat innowacyjna technologia blockchain, czyli
faricuchow blokéw stuzacych do przechowywania i przesytania informacji
o transakcjach zawartych w internecie, dynamicznie si¢ rozwineta, dajac po-
czatek okolo 1500 kryptowalutom. Branza finansowa jako pierwsza dostrze-
gla ogromny potencjal tego nowego elektronicznego systemu ksiegowego,
bazujacego na rozproszonej, zdecentralizowanej sieci. Jednak ryzyko i poten-
gjalne zagrozenia skutecznie podzielily srodowisko na zwolennikéw i prze-
ciwnikow tego rozwiazania.

Technologia blockchain zyskata zwolennikéw szczegdlnie wsrod tak zwa-
nego pokolenia Y (,, milenialsow”), czyli 0séb urodzonych miedzy 1980 a 2000
rokiem. W Polsce jest to grupa liczaca juz okoto 9 mIn oséb. Jako konsumenci
roznig sie od starszych pokolen pod wieloma wzgledami. Wychowani w rea-
liach wolnego rynku cechuja si¢ miedzy innymi duza pewnoscia siebie, przed-
siebiorczoscig oraz aktywnym uzyciem technologii i mediow cyfrowych nie-
malze w kazdej dziedzinie zycia. W przeciwienstwie do 0séb starszych, ktére
postrzegaja zmienny rynek walut cyfrowych jako zbyt ryzykowny, ,mile-
nialsi” szukaja alternatyw do tradycyjnej oferty bankowej i wolg inwestowac
swoje pienigdze w kryptowaluty niz w akgcje i obligacje.
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Mimo dramatycznych wahan w wartosci, rosnaca popularnos¢ tego uni-
wersalnego srodka ptatniczego sprawia, ze coraz wigcej firm jest sklonnych
przyjmowac ptatnosci w bitcoinach. Jeszcze pare lat temu mozna byto naby¢
za nie jedynie kawe lub pizze. Dzis naprzeciw oczekiwaniom klientéw wy-
chodza firmy z branzy nieruchomosci w Wielkiej Brytanii i Irlandii.

Rynki finansowe sa podatne na spekulacje i handel kryptowalutami nie
jest wyjatkiem. Coraz wigcej nieprofesjonalnych inwestoréw, zainspirowa-
nych szansa wygenerowania w krétkim czasie kryptofortuny, angazuje sie
w transakcje wykorzystujace technologie blockchain. Codziennoscia staly sie
doniesienia o wlamaniach do cyfrowych gietd i e-portfeli, jak tez o botach,
ktdre sztucznie zawyzaja ceny monet i manipulujg rynkami.

W lutym 2018 roku magazyn , Forbes” opublikowat ranking osob, ktore
zostaty milionerami, prowadzac dziatalno$¢ zwiagzang z walutami cyfrowy-
mi. Changpeng Zhao, 41-letni zalozyciel Binance, jest na szczycie listy, a jego
majatek wycenia si¢ na okoto 2 miliardy dolaréw amerykaniskich.

Nie tylko osoby prywatne wykorzystuja potencjat inwestycyjny krypto-
walut. Rzady krajow cierpiacych z powodu natozonych sankcji finansowych,
eksploatuja temat cyfrowych pieniedzy w celu zdobycia dodatkowego finan-
sowania. Wenezuela emitujac petro — pierwsza panstwowa kryptowalute
z zabezpieczeniem w surowcach naturalnych i kursem powigzanym z ceng
ropy naftowej, zebrala w ciagu dwoch dni miliard dolaréw amerykanskich.
W élad za Wenezuela podazaja inne kraje, takie jak Iran, Turcja, Kolumbia,
Chiny, Hiszpania czy Palestyna. Stanowisko Polski w sprawie kryptowalut
jest raczej negatywne. W grudniu 2017 roku Narodowy Bank Polski stworzyt
kampanie informacyjna, w ktorej przestrzegat przed inwestowaniem w cy-
frowe waluty. Instytucje regulujace system finansowy w Polsce wykazujg
ostrozno$¢ w stosunku do wirtualnych pieniedzy. To rezultat doswiadczen
ostatnich lat z dziatalnoscig Amber Gold.

Bardzo popularnym, ale jednoczesnie kontrowersyjnym tematem, sa ano-
nimowe kryptowaluty. Ze wzgledu na swdj charakter sa atrakcyjne dla oséb
zaangazowanych w nielegalng dziatalnos$¢. Brak ograniczenia prywatnosci
monet stworzyt schronienie finansowe nie tylko dla usankcjonowanych rza-
dow, ale tez dla terrorystéw i organizacji przestepczych. Z zwiazku z trans-
granicznym charakterem walut cyfrowych znaczaco wzrasta zagrozenie pra-
niem pieniedzy. Aby ograniczy¢ ten proceder, niezbedne jest ustanowienie
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globalnych standardéw przez koalicje partneréow regulacyjnych, akade-
mickich, bankéw i organdéw $cigania. Kraje na caltym Swiecie borykaja sie
z kryptowalutami i probuja okresli¢, w jaki sposob beda je traktowac. Wiele
panistw jest przychylne ich rozwojowi, inne sa ostrozne, pozostate za$ sa na-
stawione wrecz wrogo. Interesujacym przypadkiem jest Szwajcaria, znana
z progresywnego podej$cia do indywidualnych praw w bankowosci. Zade-
klarowata ona che¢ stania sie kryptonarodem.

Poza przewidywalnymi bezposrednimi skutkami wejscia kryptowalut na
rynki finansowe, istnieja rowniez te posrednie, wykraczajace poza konwen-
¢jonalne ramy finansow i wielokrotnie trudne do zdefiniowania. Sieci krypto-
walut zuzywajg niesamowite ilosci energii. Do grudnia 2017 roku wydobywa-
nie bitcoina pochtoneto okoto 0,14% globalnie dostepnej energii. Zeby uporaé
sie z ogromng produkcja ciepta, ktdra towarzyszy temu procesowi, osoby
prywatne i firmy szukaja miejsc o chfodnym klimacie i tatwym dostepie do
duzej mocy elektrycznej (jak np. Rosja, Kanada czy Islandia). Wedtug donie-
sien w rezultacie ogromnego zuzycia pradu na obstuge kryptowalutowych
serwerow na Islandii wkrétce moze zabraknaé energii. Chinski rzad planuje
wprowadzi¢ ograniczenia energetyczne na wydobywanie bitocoinow. Kryp-
towalutowe zuzycie pradu w Chinach zostato oszacowane na 4 gigawaty. De-
cyzja nie jest spowodowana tylko ochrong srodowiska naturalnego. To takze
walka z nielegalnymi aktywno$ciami — szczegdlnie praniem pieniedzy.

Mimo wielu zagrozen technologia blockchain, ktdra jest podstawowa tech-
nologia kryptowalut, niewatpliwie posiada potencjat, by zrewolucjonizowac
globalny sektor finansowy. Ilo$¢ potencjalnych zastosowan jest ogromna.
Waluty cyfrowe moga podnies¢ efektywnos¢ w branzy poprzez zastgpienie
powolnych, kosztownych transakcji. W przeciwienstwie do wspieranych
przez rzad pieniedzy fiducjarnych, takich jak polski ztoty, waluty cyfrowe
czesto maja okreslone cele. Na przyktad firma Ripple oferuje platforme do
platnosci w kryptowalucie. Realizuje ona transakcje w ciagu kilku minut
i przy nizszych kosztach, niz tradycyjne miedzynarodowe produkty ptatni-
cze, takie jak SWIFT. System ptatnosci typu peer-to-peer w walucie TRON ma
na celu usuniecie sklepéw z aplikacjami mobilnymi jako posrednikow mie-
dzy tworcami tresci a konsumentami. Oszczednosci sg po obu stronach. Na-
stepna branza, ktéra dostrzegta potencjal blockchain, to energetyka. Blockchain
$wietnie nadaje si¢ do rozliczania transakcji kupna-sprzedazy energii miedzy

NOWE TECHNOLOGIE W FINANSACH — KRYPTOWALUTY. SZANSA CZY ZAGROZENIE? 113



jej matymi producentami (np. gospodarstwami domowymi), a rozproszony-
mi odbiorcami energii (np. samochodami elektrycznymi). Jednym z przykta-
doéw jest Power Ledger — pierwszy rynek peer-to-peer dla energii odnawialnej.
Inne technologie kryptowalutowe majg na celu usprawnienie medycznych
ustug rozliczeniowych, zastapienie tradycyjnych detalicznych zakupow de-
betowych i potencjalnie zastapienie potrzeby bankowosci i waluty pieniezne;.

By kryptowaluty i pozostate innowacje w sektorze finansowym skutecz-
nie si¢ zaimplementowaly, musza zosta¢ rozwigzane nie tylko problemy
techniczne, ale rowniez przeszkody o charakterze makroekonomicznym
i prawnym. Przestrzen technologii finansowych zmienia si¢ tak szybko, ze
wyzwaniem jest bycie na biezaco z nowosciami. Mimo iz to wcigz mlody
sektor, doswiadczeni bankierzy traktuja go jako gwaranta diugowiecznosci.
Znaczenia nabieraja programy wspotpracy miedzy start-upami i duzymi fir-
mami, szukajacymi sposobdw, by dostarczy¢ realng warto$¢ klientom i orga-
nizacjom. Pozytywnym impulsem jest réwniez deklaracja polskiego rzadu
budowania gospodarki na bazie innowagji finansowych. To niewatpliwie
zadanie o charakterze interdyscyplinarnym. Idealnie predysponowani sa do
niego milenialsi, ktorzy zyja w $rodowisku opartym na wspotpracy, a gdy
maja swobode bycia kreatywnymi, sa w stanie zrobi¢ naprawde imponujace
rzeczy.
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Julita Szwed

Kryptowaluty szansa
czy rosnace zagrozenie?

Podstawowy dylemat w obszarze kryptowalut dotyczy rozstrzygniecia, czy
sa one innowacyjna forma spekulacji, czy moze rewolucyjnym srodkiem
platniczym, ktéry jak w przypadku kazdej nowosci, budzi wiele kontrower-
sji i jest zrédlem niepokoju.

Czym sa kryptowaluty?

Historia kryptowalut sigga 1998 roku. Wéwczas ich koncepcja zostata opisa-
na przez programiste Wei Daia. Pierwsza kryptowaluta zostala zaprojekto-
wana w 2008 roku przez cztowieka kryjacego si¢ pod pseudonimem Satoshi
Nakamoto. Jest on réwniez autorem artykutu naukowego , Bitcoin: A Peer-
-to-Peer Electronic Cash System”, w ktorym opisano, czym jest bitcoin i na
czym polega dziatanie catego systemu.

Kryptowaluty sa specyficzna kategorig pieniadza elektronicznego, oparte-
go wylacznie na zaufaniu uzytkownikéw. Nie uwzglednia koniecznosci ist-
nienia oficjalnej instytucji, ktéra jest jego poreczycielem, czy pelni role srodka
wymiany i przechowywania wartosci'. Waluty wirtualne nie sg pieniagdzem
elektronicznym wedtug prawa i nie mieszcza si¢ w zakresie ustawy z dnia 19
sierpnia 2011 roku o ustugach platniczych oraz ustawy z dnia 29 lipca 2005

roku o obrocie instrumentami finansowymi.

1 Lopusiewicz, B., (2018), Nauka o finansach, Wydawnictwo UE we Wroctawiu (s. 139-145).
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Po uzgodnieniu obu stron transakcji wirtualna waluta jest uzywana jako
imitacja pienigdza. Dziata ona wedtug komputerowego programu — algoryt-
mu. Wedtug Narodowego Banku Polskiego (NBP) i Komisji Nadzoru Finan-
sowego (KNF) waluty wirtualne sa cyfrowa reprezentacja wartosci, nieemito-
wang oraz niegwarantowana przez bank centralny ani organ publiczny. Nie
sa powiazane z waluta konkretnego kraju. Uznaje si¢ je za srodek platniczy,
ktéry moze by¢ przenoszony, przechowywany albo podlega¢ handlowi elek-
tronicznemu?. Nie sg jednak prawnym $rodkiem ptatniczym ani waluta. Nie
moga by¢ wykorzystane do sptaty zobowiazan podatkowych oraz nie sa po-
wszechnie akceptowane w obiektach handlowych.

Ta cyfrowa reprezentacja wartosci w systemie finansowym jest elastycz-
na, podatna na udoskonalenia i modyfikacje, opracowana poza instytucjami
finansowymi. Moze dziala¢ w obrebie szerokich granic w zasiegu internetu,
dajac mozliwo$¢ swobodnej wymiany na inne waluty i zakup dobr.

Wedtug szacunkéw Coinmarketcap.com pod koniec 2017 roku na rynku
byto 1300 kryptowalut®. Obecnie na kilkunastu specjalnych gietdach notowa-
nych jest ponad 200 kryptowalut*. Wedtug Cryptocurrency Market Capitaliza-
tions czolowe miejsca w rankingu ilosci kapitalu ulokowanego na rynku zaj-
muja: bitcoin, ethereum, ripple, bitcoincash, litecoin oraz cardano®.

Aby mdc w petni korzystac z transakcji, nalezy zatozy¢ konto — tak zwany
portfel. Mozna go zapisac¢ na wlasnym komputerze lub pamieci zewnetrznej.
Istnieje mozliwos¢ zatozenia portfela wirtualnego na jednym z portali ofe-
rowanych przez system. Zalozenie konta na gieldzie jest darmowe, szybkie

i anonimowe.
Jak powstaja kryptowaluty?
Kryptowaluty to przede wszystkim przelomowa technologia internetowa.

To system bazujacy na sieci peer-to-peer, uzywajacy rozproszonej bazy da-
nych rozprowadzanej miedzy jej weztami. Kazda transakcja zapisywana

2 https://uwazajnakryptowaluty.pl/, [19.02.2018]
3 https://www.obserwatorfinansowy.pl/tematyka/rynki-finansowe, [20.02.2018]

4 https://businessinsider.com.pl/finanse/kryptowaluty/czym-sa-bitcoiny-i-kryptowaluty/05f5ned,
[19.02.2018]

5 https://coinmarketcap.com/coins/, [20.02.2018]
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jest w ksiedze. Powstaje zatem zapis wskazujacy, ze z jednego konta zostaja
zabrane kryptowaluty i dodane do adresu docelowego. Lancuch wszystkich
blokéw transakcji, wygenerowanych od poczatku istnienia sieci, nazywa sie
blockchain. Nikt nie moze dokona¢ modyfikacji w sieci zsynchronizowanych
identycznych ksiag rachunkowych transakgji.

Z uwagi na fakt, ze informacje w blockchain sa jawne, mozliwa jest we-
ryfikacja i przegladanie historii transakcji za pomoca wyspecjalizowanych
aplikagji, na przyklad Coinjar. Waluty mozna otrzymac od innych uzytkow-
nikdéw oraz samodzielnie je emitowac. Proces pozyskiwania wirtualnych wa-
lut nazywa sig¢ , kopaniem” kryptowalut. Czynno$¢ ta odbywa sie za pomoca
~koparek”, czyli aplikacji, ktére pracuja na bardzo wydajnych komputerach
o ogromnej mocy obliczeniowe;j.

Konsekwencje pojawienia sie kryptowalut na rynku finansowym
dla banku centralnego

W tradycyjnym ujeciu pieniadz definiowany jest za pomoca funkcji mierni-
ka wartosci, srodka cyrkulacji, srodka ptatniczego oraz srodka gromadzenia
oszczednosci, jakie musi spetniac. Istnienie stabilnego zwiazku miedzy pie-
niadzem a inflacjq warunkuje mozliwo$¢ praktycznego funkcjonowania kon-
troli agregatéw monetarnych. Bank centralny stara sie utrzymac takie tempo
wzrostu pienigdza, aby inflacja pozostawata na pozadanym poziomie.

U zrodet tej strategii lezy przekonanie, ze inflacja jest zjawiskiem monetar-
nym. Oznacza to, ze poziom cen zalezy od ilosci pieniadza w obiegu (podazy
pieniadza).

Kryptowaluty natomiast nie podlegaja inflacji, nie sa na nig podatne. Wy-
nika to z algorytmu, na ktérym opieraja si¢ cyfrowe waluty. Bitcoin oraz inne
wirtualne waluty ma swoja wtasna, cisle ograniczong, maksymalng liczbe
wyemitowanych jednostek. Oznacza to, ze kazdy nowy posiadacz wirtualnej
waluty ma wplyw na jej kurs. Im wiecej bedzie posiadaczy, tym na wiecej
0s0b system bedzie musial podzieli¢ cato$¢ wydobytych jednostek kryptowa-
luty z jednego bloku — podnoszac tym samym ich warto$¢ oraz zwigkszajac
trudnos¢ wydobycia.

KRYPTOWALUTY SZANSA CZY ROSNACE ZAGROZENIE? 119



Stopa zwrotu z inwestycji a ryzyko wynikajace z inwestycji w kryptowaluty

Posiadanie walut wirtualnych wiaze si¢ z wieloma rodzajami ryzyka:

ryzykiem utraty srodkéw z powodu kradziezy — waluty cyfrowe moga
by¢ przedmiotem kradziezy w wyniku nielegalnych dziatani prowadzo-
nych w przestrzeni wirtualnej; dochodzenie praw i odzyskanie srodkow
moze by¢ niemozliwe;

ryzykiem zwigzanym z brakiem gwarancji — srodki posiadane w walutach
wirtualnych nie s3 gwarantowane przez Bankowy Fundusz Gwarancyjny;
ryzykiem zwigzanym z brakiem powszechnej akceptowalnosci — waluty
wirtualne nie sg powszechnie akceptowane w lokalach uzytecznosci pub-
licznej; nie sg prawnym s$rodkiem ptatniczym ani walutg, a podmioty go-
spodarcze nie majgq obowigzku akceptowania ptatnosci kryptowalutami;
ryzykiem zwigzanym z mozliwoscia oszustwa — formy inwestowania
w waluty wirtualne moga miec¢ charakter piramidy finansowej, co moze
w krotkim czasie doprowadzi¢ do utraty sSrodkéw finansowych inwestora;
Urzad Ochrony Konkurengji i Konsumentéw i KNF nie maja prawnych
mozliwo$ci pomocy wierzycielom;

ryzykiem zwigzanym z duza zmiennoscia ceny — kursy walut wirtualnych
charakteryzuja si¢ wysoka zmiennoscia; pojedyncze transakcje kryptowa-
lutami moga istotnie wplywac na ksztaltowanie sie ich ceny.

W przypadku kryptowalut obserwowana jest dodatnia korelacja ryzyka

i stop zwrotu (rys. 1).
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Rys. 1. Kurs bitcoina w okresie od lutego 2016 r. do lutego 2018 r.

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: https://coinmarketcap.com/
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Stanowisko KNF i NBP w sprawie kryptowalut

NBP i KNF ostrzegaja przed zakupem walut cyfrowych oraz inwesto-
waniem w nie. Posiadanie walut wirtualnych wiaze si¢ rowniez z ryzy-
kiem dla instytucji finansowych. NBP oraz KNF, zapewniajac prawidtowe
funkcjonowanie rynku finansowego, bezpieczenstwo i ochroneg interesow
uczestnikdw rynku uznaja, ze kupowanie, posiadanie i sprzedawanie wa-
lut wirtualnych przez podmioty nadzorowane przez KNF byloby zwigzane
z ryzykiem prawnym oraz ryzykiem reputacji.

NBP i KNF podkreslaja rowniez, ze instytucje finansowe powinny zacho-
wac szczegdlng ostroznos¢ w zakresie podejmowania wspdtpracy z podmio-
tami, ktore prowadza transakcje walutami wirtualnymi. W szczegolnosci
chodzi o ryzyko wykorzystania tych podmiotéw do prania pieniedzy oraz
finansowania terroryzmu.®

Obecnie trwaja prace legislacyjne nad nowelizacjg ustawy Dz. U. 2000, nr
116, poz. 1216, w ktdrej po raz pierwszy zostanie zdefiniowana kryptowaluta’.
23 stycznia 2018 roku rzad przyjat projekt ustawy o przeciwdziataniu praniu
pieniedzy. Znalazty sie w nim zapisy, regulujace rynek walut wirtualnych.
Dodatkowo w prawie podatkowym zostaly zawarte nowe interpretacje, doty-
czace uzytkownikéw transakcji kryptowalutami. Powinni oni rozlicza¢ kazda
transakcje® z urzedem skarbowym.

Podsumowanie

Technologia blockchain moze radykalnie zmieni¢ tradycyjny sektor banko-
wy. Zapewnia kryptograficznie bezpieczne transakcje zasobami cyfrowymi
bez udziatu posrednikéw. Miedzybankowy blockchain moze jawnie prowa-
dzi¢ rejestr transakcji. Oznacza to, ze transakcje moga by¢ rozliczane bezpo-
$rednio w blockchain, co pomoze obnizy¢ koszty sektora finansowego, gtow-
nie dzigki ulepszonej infrastrukturze rozliczeniowe;j.

6 https://uwazajnakryptowaluty.pl/, [21.02.2018]
7 Ibidem.

8 https://businessinsider.com.pl/finanse/kryptowaluty/bitbay-gielda-kryptowalut-na-liscie-ostrze-
zen-knf/OsInbjq, [22.02.2018]
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Posiadanie walut wirtualnych zwigzane jest tez z ryzykiem, ktérego po-
winni by¢ $wiadomi posiadacze kryptowalut, zanim podejma decyzje o za-
inwestowaniu w nie swoich $rodkéw. Coraz wigeksza grupa inwestorow
prywatnych i instytucjonalnych (w tym renomowanych) podejmuje ryzyko
inwestycji tylko po to, aby osiagnac¢ ponadprzecietne stopy zwrotu. Obecnie
nie mozna jednoznacznie stwierdzi¢, ktora ze stron ma racje i jaki bedzie osta-
teczny rezultat wprowadzenia kryptowalut na rynek finansowy.

Nie ulega watpliwosci, iz kryptowaluty stanowia jedna z najpowazniej-
szych prob przetamania dotychczasowego sposobu emisji pienigdza przez
banki centralne i kontrolowania ilo$ci pieniadza za pomoca agregatow pie-
nieznych oraz instrumentéw banku centralnego. A jak zauwaza Mayer Am-
schel Rothschild: ,Daj mi kontrole nad podaza pieniadza narodu i nie bedzie
mnie obchodzi¢, kto tworzy jego prawa”.
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Katarzyna Witosik jest doktorantka w Katedrze Polityki Pieniez-
nej i Rynkéw Finansowych Uniwersytetu Ekonomicznego w Po-
znaniu. Ukonczyta na tej uczelni studia I'i IT stopnia na kierun-
ku Ekonomia oraz studia I stopnia na kierunku Informatyka
i Ekonometria. Posiada doswiadczenie zawodowe zdobyte w in-
stytucjach powiazanych z rynkiem finansowym - w obszarze
bankowosci, konsultingu oraz w branzy inwestycyjnej. Jej zain-
teresowania naukowe koncentruja sie wokdt rynku kapitatowe-
go, teoretycznych i praktycznych aspektéow funkcjonowania ryn-
ku kryptowalut oraz ekonometrii finansowe;j.



Katarzyna Wtosik

Szansa czy zagrozenie? — podmioty
rynku finansowego wobec nowych
technologii

Wyobrazmy sobie aplikacjg, ktéra na podstawie danych z kont portali spo-
lecznosciowych, czy wgranych do niej fotografii jest w stanie odtworzy¢
osobowos¢ zmarlej osoby w wirtualnej rzeczywistosci po to, by jej bliscy
mogli sie z nia kontaktowa¢ i w ten sposob ukoi¢ swoja tesknote. Jedno-
czesnie odrealnia ona ich zycie i uniemozliwia im uporanie si¢ ze strata.
Wszczepione za ucho implanty, ktére pozwalaja na nagrywanie wszystkich
doswiadczen ich posiadaczy i odtwarzanie wybranych wspomnien w do-
wolnym momencie, sprawiaja, ze niekiedy ludzie stajg si¢ zaktadnikami
przesztosci. To tylko kilka przykitaddéw na to, jak bardzo technologia moze
wplynaé na zycie ludzi. Zostaly one przedstawione w brytyjskim serialu
,Czarne lustro”, ostrzegajacym przed mozliwym negatywnym wplywem
takich nowinek na spoleczenstwo. W rzeczywistym Swiecie czesto spoty-
kane s réznego rodzaju unikatowe rozwiazania. Dotyczy to rowniez sfe-
ry finanséw — pojawiaja si¢ innowacje, ktére zmieniajg sposob zawierania
transakgji czy regulowania ptatnosci. Czy zatem nowe technologie sa za-
wsze zagrozeniem? A moze stanowia rowniez szanse?
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Aby udzieli¢ odpowiedzi na postawione pytanie, nalezy najpierw roz-
strzygnaé, z czyjej perspektywy analizujemy to zagadnienie. Na rynku finan-
sowym mozna bowiem wyodrebni¢ kilka grup podmiotéw — miedzy innymi
konsumentow, tworcow innowacji, tradycyjnych posrednikéw finansowych
i instytucje nadzorujace. To, co dla jednych bedzie zagrozeniem, dla innych
moze okazac sie szansa.

Konsumenci w zakresie ustug finansowych oczekuja zwykle ich wysokiej
jakosci, niskich kosztow obslugi i krotkiego czasu realizacji zleceri. Nowe
technologie moga przyczyni¢ si¢ do znacznej poprawy wszystkich tych
aspektow. Dzigki dostepowi do bankowosci mobilnej mozna btyskawicznie
zakupi¢ nowy produkt bankowy lub dokona¢ przelewu. To pozwala na duza
oszczedno$¢ czasu. Wiele innowacyjnych rozwigzan powstato réwniez na
podstawie technologii blockchain i kryptowaluty. Koszty tradycyjnych mie-
dzynarodowych przekazéw pienieznych pozostaja wysokie. W 2015 roku
$rednia globalna kosztu przesytu matej kwoty (np. 200 USD) wyniosta 7,7%.
Tymczasem oszacowano, ze koszt takiego przelewu przy uzyciu bitcoindw
moglby zosta¢ zredukowany do okoto 1%. Za przykiad moga stuzy¢ Filipiny
i Kenia. W tych krajach posrednicy oferujgq rozwigzania oparte na technolo-
gii blockchain i umozliwiaja przesytanie srodkéw poprzez sie¢, bazujaca na
bitcoinie. Nastepnie nastepuje przekonwertowanie tej kryptowaluty na wa-
luty tradycyjne, by odbiorcy mogli je wyptacic¢ za pomoca telefonow lub kont
bankowych! 2.

Konsumenci nie musza korzystac z tych innowagji. Jednak dzieki nowym
technologiom ich mozliwosci wyboru sie¢ zwiekszaja. Rozwigzania te sa cze-
sto tansze i szybsze, niz sposoby oferowane w ramach tradycyjnego systemu
finansowego. Konsumenci moga wiec by¢ bardziej zadowoleni z ustug. Nie-
mniej jednak musza sie oni liczy¢ z potencjalnymi zagrozeniami. Za innowa-
cyjna oferta opakowana w najnowsze technologie moze kry¢ sie po prostu
piramida finansowa. Ustuga czy produkt, majaca zrewolucjonizowac sfere
finansow, moze rowniez okazac sie starym rozwigzaniem ukrytym pod no-
woczesnym interfejsem. Dodatkowo czes¢ osob moze uznag, ze skoro organy

1 IMF, 2016, Virtual Currencies and Beyond: Initial Considerations, https://www.imf.org/external/
pubs/ft/sdn/ 2016/sdn1603.pdf [dostep: 15.02.2018].

2Goldman Sachs, 2014, All About Bitcoin, https://www.paymentlawadvisor.com/files/2014/01/
GoldmanSachs-Bit-Coin.pdf [dostep: 15.02.2018].
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nadzorujace rynek finansowy nie zabronity funkcjonowania instytucji, oferu-
jacej dane rozwiazanie, to korzystanie z niego jest bezpieczne. Nalezy jednak
pamietac o tym, ze regulacje powstaja z pewnym opdznieniem. Konsumen-
ci muszg zachowac zdrowy rozsadek i racjonalnie oceni¢ ryzyko zwigzane
z wykorzystaniem innowacji. Stwarzajg im one bowiem szanse na obnizke
kosztéw transakcyjnych i skrdcenie czasu zaspokojenia ich potrzeb. Jedno-
czesnie stawiajg ich przed zagrozeniem utraty czesci lub nawet wszystkich
$rodkow.

Zastosowanie nowych technologii w finansach daje ogromna szanse krea-
torom innowagji, ktérzy dopiero zamierzaja wejsc¢ na rynek finansowy. Nowe
technologie moga sprzyjac¢ powstawaniu rozwigzan wartych miliony i przy-
nosi¢ ogromne zyski ich tworcom. Do mediéw wielokrotnie przedostawaty
sie¢ opowiesci o fortunach, ktére zaczelty powstawa¢ w przydomowych ga-
razach oraz historie zwyktych ludzi, ktérzy stawali si¢ twdrcami czy preze-
sami najwiekszych globalnych spdtek. Niemniej jednak w wyniku znacznej
konkurencji, innowacja moze nie zosta¢ doceniona przez rynek. Podmioty te
staja wiec w obliczu ryzyka utraty czasu i zainwestowanych w przedsigwzieg-
cie srodkow.

Wspomniani wyzej innowatorzy stanowia wyzwanie i konkurencje dla
posrednikow finansowych. Instytucje posredniczace moga jednak bronic
swojej pozycji. Za przyktad moze postuzy¢ technologia blockchain. W 2008
roku osoba lub grupa oséb ukrywajaca si¢ pod pseudonimem Satoshi Naka-
moto, przedstawita swiatu bitcoina. Ideq stojaca za powstaniem tej krypto-
waluty oraz sieci, na ktorej zostata ona oparta, bylo stworzenie mozliwosci
dokonywania elektronicznych przelewéw gotowkowych bezposrednio mie-
dzy dwoma podmiotami, bez udziatu bankéw. Obecnie technologia block-
chain, ktora dzieki kryptografii i bodZcom skierowanym w strone czlonkéw
sieci, zapewnia autonomiczng i zdecentralizowana, ale zarazem wiarygodna
weryfikacje transakcji zawieranych na rynku bitcoina, moze zosta¢ wykorzy-
stana przez banki w celu poprawy oferowanych przez nie ustug. Tak wigc
paradoksalnie technologia, ktéra miata sprawic, ze banki stang si¢ zbednymi
instytucjami, moze postuzy¢ im do wzmocnienia ich pozycji na rynku finan-
sowym?®. SWIFT — dostawca ustug telekomunikacyjnych wykorzystywanych

3 UBS, 2016, Building the Trust Engine, https://[www.ubs.com/microsites/blockchain-report/en/
home.html?ho otPostID=6d427ec622fb4f862bcab7bb4a960870 [dostep: 22.02.2018].
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w finansach, pracuje z grupa ponad 30 bankow nad opracowaniem systemu,
ktory umozliwi rozliczenia rachunkéw nostro w czasie rzeczywistym. Opie-
ra¢ si¢ on ma wiasnie na technologii rozproszonych rejestréw (Distributed
Ledger Technology)*.

Instytucje nadzorujace maja za zadanie zapewni¢ stabilno$¢ funkcjonowa-
nia systemu finansowego, wyegzekwowac uczciwosc¢ funkcjonujacych w jego
ramach podmiotéw oraz edukowacd i chroni¢ konsumentow przed réznego
rodzaju naduzyciami. Podmioty te sa zwykle o krok z tytu za technologia
— najpierw powstajg na rynku nowe rozwigzania technologiczne i dopiero
w odpowiedzi na nie instytucje regulacyjne podejmuja odpowiednie kroki —
prowadza kampanie informacyjne, edukuja, ostrzegaja, czy tez wprowadzaja
ograniczenia lub zakazy. Instytucje te musza wiec bacznie obserwowac nowe
trendy na rynku finansowym. Biorac pod uwage ich mnogos¢ oraz zwigk-
szajaca sie internacjonalizacje sektora finansowego, stanowi to dla nich coraz
wieksze wyzwanie. Jest nim takze odnalezienie balansu miedzy odpowied-
nim poziomem regulacji, a doza wolnosci pozostawiong uczestnikom rynku.
Z jednej strony przeregulowanie moze doprowadzi¢ do ograniczenia inno-
wacji i zahamowania postepu. Jednak z drugiej strony na tych instytucjach
cigzy ogromna odpowiedzialno$¢ — to do nich zwracajg sie z pretensjami
oszukani konsumenci. Jesli nie podjety one wczesniej zadnych krokéw w tej
sprawie, ich dobre imie zostaje wystawione na szwank. Mozna wigc stwier-
dzi¢, ze nowe technologie sprawiaja, Ze instytucje nadzorujace stajq przed za-
grozeniem utraty reputacji.

Szczegolnym rodzajem wspomnianych instytucji sa banki centralne.
W przypadku gospodarek rynkowych ich gléwnym celem czesto jest utrzy-
manie stabilnego poziomu cen. Realizacja tego celu moze by¢ zagrozona, jesli
pieniadz emitowany przez bank centralny zacznie by¢ zastepowany na sze-
roka skale przez kryptowaluty. W takim przypadku bilans banku centralnego
zostanie znacznie zmniejszony, a w rezultacie zostanie ograniczona jego moz-
liwos$¢ wptywu na poziom krétkoterminowych stép procentowych’. Stanie

on wiec przed zagrozeniem niemoznosci realizacji swojego celu.

4 SWIFT, 2017, SWIFT tests show blockchain has potential for global liquidity optimization, https://
www.swift.com/news-events/press-releases/swift-tests-show-blockchain-has-potential-for-glo-
bal-liquidity-optimisation [dostep: 24.02.2018].

5 EBC, 2012, Virtual Currency Schemes, https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/virtualcurren-
cyschemes 201210en.pdf [dostep: 20.02.2018].
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Przedstawione rozwazania wskazuja, ze na postawione we wstepie pyta-
nie w zasadzie nie da si¢ udzieli¢ jednoznacznej odpowiedzi. Nowe techno-
logie w finansach stanowia niewatpliwa szanse na rozwoj sektora, poprawe
jakosci $wiadczonych w jego ramach ustug, czy na zwiekszenie zadowolenia
klientéw. Jedno jest pewne — postepu w tym zakresie nie da sie zatrzymac.
Dzieje ludzkosci sa historia nieustajacej ewolugji, przeplatanej okresami re-
wolucji. Obecnie mozemy sta¢ w obliczu nowej rewolucji technologicznej, op-
artej na technologii blockchain. Poprzednia fala innowacji, ktéra powstata na
bazie internetu, zakonczyla si¢ dla niektérych podmiotéw bankructwem, czy
utrata czesci oszczednosci w wyniku pekniecia tak zwanej bariki internetowej.
Niemniej jednak obecnie trudno wyobrazic sobie zycie bez internetu, a kry-
zys dotcomdéw przetrwaly spolki, ktore istniejq do dzis i ktére zrewolucjoni-
zowaly $wiat ustug. Podobnie moze by¢ i teraz. Prawdopodobnie znaczna
cze$¢ pojawiajacych sie nowinek technologicznych okaze si¢ bezwartosciowa
lub nawet szkodliwa dla niektérych podmiotéw. Niemniej jednak sposrod tej
licznej grupy moze z biegiem czasu pozostac kilka kluczowych. To one moga
wprowadzi¢ swiat finanséw na nowy poziom rozwoju. Dlatego tez nie nalezy
zamykac si¢ na nowe technologie. Trzeba jednak korzysta¢ z nich z ostroz-
noscia i rozwaga.
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Polska w strefie euro — wstepowac
mozliwie szybko czy czeka¢?



Marcin Jan Flotynski ukonczyt studia (z medalem Summa Cum
Laude) na kierunku Finanse i Rachunkowos$¢ Uniwersytetu Eko-
nomicznego w Poznaniu, gdzie obecnie jest uczestnikiem stu-
diow doktoranckich w dyscyplinie finanse. Otrzymat stypendium
Fundacji Narodowego Banku Polskiego. Jest autorem okoto 30
publikacji naukowych z tematyki bankowosci, rynku kapitatowe-
go i derywatow. Posiada kilkuletnie doswiadczenie: dydaktyczne
w pracy ze studentami oraz zawodowe jako analityk w instytu-
cjach finansowych. Uzyskat certyfikat ksiegowy wydany przez
Ministerstwo Finansow. Zrealizowat projekt badawczy dla NBP
z zakresu regulacji bankéw. Jest aktywnym inwestorem na GPW
w Warszawie. Ukonczyt kilkadziesiat biegéw dtugodystanso-
wych (m.in. maratony i pétmaratony).



Marcin FlotynAski

Polska w strefie euro?
Tak — powinnismy wejs¢,
bo nie mamy wyjscia.

Integracja jest najwazniejszym aktywem europejskim, a kluczowym komponen-
tem integracji europejskiej jest euro.
Anibal Cavaco Silva

1 stycznia 2002 roku waluta euro zostala wprowadzona do obiegu w for-
mie gotdowkowej w 12 krajach Unii Europejskiej. Czy politycy europejscy
zdawali sobie wtedy sprawe, jak wiele trudnosci bedzie wiagzato sie z utrzy-
mywaniem wspolnej waluty w tak wielu panstwach (czesto bardzo zrézni-
cowanych gospodarczo) i jak wiele wysitku bedzie wymagato uchronienie
euro przed upadkiem? Przed ostatnim kryzysem finansowym wydawato
sie, ze euro jest jednoznacznie sukcesem europejskiej integracji. Jednoczes-
nie ryzyko zwiazane ze wspolna waluta bylo wyraznie niedoszacowywa-
ne. Teraz, po wielu latach funkcjonowania euro, dla wielu nie jest to juz
az tak oczywiste. Kryzys zadtuzeniowy, problem Gregji i bardzo powolny
wzrost gospodarczy w latach po kryzysie mocno nadwatlit wiare spote-
czenstw europejskich w to, ze Europa moze przezwyciezy¢ swoja niemoc.
Nalezy wskaza¢ réwniez na duze réznice makroekonomiczne miedzy po-
szczegdlnymi krajami. Dla przyktadu w Grecji, Hiszpanii i Portugalii wy-
raznie sg widoczne problemy zwiazane z wysokim bezrobociem, podczas
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gdy w Czechach, Austrii czy Niemczech tego problemu prawie nie ma lub
jest on nieznaczny. Winga za taki stan rzeczy czesto obarcza sie euro. Podnosi
sie czesto argument, ze euro moze obniza¢ tempo rozwoju gospodarczego
i powodowac¢ wzrost importu kosztem eksportu.

Nalezy obroni¢ walute euro. W przeciwnym razie niepewnos¢ wokdét Unii Euro-
pejskiej bedzie narastac.
Viktor Orban

Krytyka pewnych aspektéw ekonomicznych przeradza si¢ nieraz w mani-
fest woli wyjscia ze strefy euro. Czesto pojawiaja sie glosy, ze powinny z niej
wychodzi¢ kolejno kraje poludnia Europy (Grexit, Italexit) lub kraje najwigk-
sze (Frexit, Gerexit'). Rozpad strefy euro bylby jednak ogromnym proble-
mem dla calego kontynentu. Jego konsekwencje z pewnoscig znaczaco wy-
kraczalyby poza kwestie ekonomiczne.

Rozwigzanie strefy euro bytoby straszne. Od 50 lat obserwujemy proby zjednocze-
nia tego kontynentu i to sq wspaniate préby.
Jamie Dimon

Nie da si¢ ukry¢, ze w przypadku euro interesy ekonomiczne przeplataja
sie z interesami politycznymi. Mozna nawet Smiato powiedzie¢, ze euro jest
przede wszystkim projektem politycznym. Ten argument jest czesto przywo-
tywany przez przeciwnikéw euro. Wedlug mnie nie powinien by¢ to jednak
zarzut. Jest to raczej jedna z mocnych stron tego , projektu europejskiego”.
Bowiem:

Kto dysponuje silng walutq, a my Europejczycy nig dysponujemy, ten moze
w Swiecie i w sprawach migdzynarodowych konsekwentnie i przekonujgco wspdt-
decydowac. Wspdlnej polityki zagranicznej nie zbudujemy tak szybko, a wspdlng
polityke walutowq mamy juz dzisiaj.

Jean-Claude Juncker

1 W opinii Stefana Kawalca i Ernesta Pytlarczyka zaprezentowanej w ksiazce Paradoks euro. Jak
wyjsé z putapki wspolnej waluty strefe euro powinny opusci¢ najpierw kraje, ktore charakteryzuja
sie najwyzsza konkurencyjnoscia, czyli m.in. Niemcy. Kraje mniej konkurencyjne powinny wyjs¢
ze strefy euro na samym koncu.

134 MaRrcIN FLoTYNsKI



Euro jest Scisle zwiazane z Unia Europejska. Rozpad strefy bytby wydarze-
niem, ktdre prawdopodobnie na wiele lat zahamowatoby proces europejskiej
integracji. Niemniej jednak patrzac na ten problem z drugiej strony, sukces
strefy euro jest jednoczesnie sukcesem samej UE i zacheca do podejmowa-
nia kolejnych dzialan, majacych na celu zacie$nianie wspo6lpracy w ramach
unii. Postawmy wiec sobie pytanie: Kto powinien by¢ najbardziej zaintereso-
wany wzmacnianiem integracji europejskiej — Francja, Niemcy, Wtochy, Hi-
szpania, a moze Irlandia?

Tak! Te kraje z pewnoscia powinny by¢ tym zywo zainteresowane. Ale skoro
integracja jest w najlepiej pojetym interesie krajéw duzo bogatszych od Polski,
to czy tym bardziej sama Polska nie powinna by¢ jednym z najwigkszych en-
tuzjastow integracji? I tu dochodzimy do problemu. Panuje poglad, ze Polska
moze korzysta¢ z dobrodziejstw bycia cztonkiem UE jeszcze przez wiele lat, be-
dacjednoczesnie poza strefg euro. Trzeba przyznac, ze dotychczas byto to w du-
zym stopniu mozliwe”. Wydaje si¢ jednak, ze po wygranej Emmanuela Macro-
na w ubieglorocznych wyborach we Francji i po zawigzaniu koalicji rzagdowej
w Niemczech, zmiany wewnatrz strefy euro nabiora rozpedu. Coraz powszech-
niej mowi si¢ o mniejszym budzecie UE w zwigzku z Brexitem i o utworzeniu
wydzielonego budzetu tylko dla cztonkéw strefy euro. Wida¢ wyraznie, ze juz
w niedalekiej przyszosci unijnych pieniedzy dla Polski moze by¢ odczuwalnie
mniej. Dotychczasowa polska strategia get ready and see, a w pewnych okresach
zwykle wait and see* powoli zaczyna sie wyczerpywac. Bez aktywnych dzia-
fan ze strony polskiej pesymistyczny scenariusz w kwestii rozdziatu srodkéw
unijnych moze sie ziéci¢. Poza aspektem gospodarczym dochodzi tu oczywiscie
wspomniany juz aspekt polityczny. Jezeli wspoétpraca , trzonu” UE wokét strefy
euro bedzie si¢ zaciesnia¢, to Polsce nieuchronnie grozi polityczna marginaliza-
cja. Bedziemy w drugiej grupie panistw UE, ktore nie bedq zapraszane do podej-
mowania kluczowych decyzji. Strategia polegajaca na tym, by mie¢ duzy wptyw
na decyzje, a jednoczesnie pozostac przy wlasnej walucie, ktéra zartobliwie moz-
naby opisac ,,miec ciastko i zjes¢ ciastko”, powoli, ale systematycznie, przestaje

2 Chociaz trudno jest policzy¢ oczywiste koszty alternatywne, ktore Polska na pewno poniosta,
nie bedac cztonkiem strefy euro. Dla przyktadu: nie miata wigkszego wptywu na instytucjonalny
ksztatt przeobrazen w tej strefie i na ksztatt Unii Bankowej.

3 Pielach, M., (2014), W sprawie wejscia do strefy euro arqumenty za i przeciw wciqz sig réwnowazq.
Obserwator finansowy, https://www.obserwatorfinansowy.pl/tematyka/makroekonomia/w-
-sprawie-wejscia-do-strefy-euro-argumenty-za-i-przeciw-wciaz-sie-rownowaza/.
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by¢ skuteczna. Kazdy polityk powinien mie¢ zas na celu wtasnie skutecznosc.
Efektywna polityka ma prowadzi¢ migdzy innymi do poszerzenia wptywu kra-
jowych elit za granica, zwigkszenia dobrostanu spofeczenistwa i przede wszyst-
kim zapewnienia bezpieczenstwa (wewnetrznego i zewnetrznego).

Odwaze si¢ postawic teze, ze dlugoterminowo to wlasnie odpowied-
nio prowadzona polityka wewnetrzna i zagraniczna jest najwazniejsza.
Stwarza ona wlasciwe warunki dla dlugookresowej stabilnosci, ktora jest
kluczowa dla szybkiego rozwoju gospodarczego. Bez stabilnosci nie bedzie
zrownowazonego rozwoju. Tym samym trudno nam bedzie ,dogonic¢” kraje
najbogatsze. Spdjrzmy na to z perspektywy historii: gdyby w Polsce po II
wojnie $wiatowe]j przez kilkadziesiat lat zamiast socjalizmu byta gospodarka
rynkowa, o ile wyzej bylibySmy w rozwoju spoteczno-gospodarczym! Moz-
liwe, ze polskie przedsigbiorstwa bytyby teraz duzo silniejsze. Tak napraw-
de Polska rozwija sie szybko od 1989 roku, co z perspektywy nadrabiania
ogromnych gospodarczych zapoznien nie jest wcale zbyt dlugim okresem.
Na problem ten niedawno zwrécil uwage Prezes Rady Ministrow Mateusz
Morawiecki®. W zwiazku z tym wierzg, ze jezeli utrzymamy stabilnos¢ i bez-
pieczenistwo, to mamy duza szanse si¢ szybko rozwijac. Bez zapewnienia tych
dwoch kluczowych kwestii na ,,skok cywilizacyjny” nie ma co liczy¢.

Polakom zalezy na dobrostanie i poszerzaniu swoich wptywow za gra-
nica. Polacy chca sie czué bezpiecznie w swoim kraju. Sa to truizmy. Ale czy
jesteSmy w stanie osiagac te cele, efektywnie dzialajac w pojedynke? Nasza
jakze trudna i skomplikowana historia oraz polozenie geograficzne (ktore
czasem jest dobrodziejstwem, a czasem przeklenstwem) uczy, ze osamotnio-
na Polska nie jest w stanie skutecznie zabiega¢ o swoje interesy i jest nara-
zona na réznego rodzaju niebezpieczenstwa.

Z powyzszych rozwazan wysnu¢ mozna nastepujace wnioski:

1. Polska potrzebuje wiecej integracji;
2. Polska potrzebuje mie¢ wiekszy wplyw na decyzje w ramach Wspolnoty;

3. Polska potrzebuje wigkszej stabilnosci Unii Europejskiej; moze ja sama
ksztaltowag;

4. azatem Polska potrzebuje strefy euro.

4 Money.pl, (2018), Mato polskich firm w Davos. Morawiecki: bierzmy poprawke na to, ze w Polsce
byt komunizm.
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Mysle, ze warto przytoczy¢ stowa Woody’ego Allena:
I think a relationship is like a shark. It has to constantly move forward or it dies.

Wydaje sie, ze podobnie jest z relacjami miedzy krajami i narodami. Jezeli
nie dbamy o ciagle zacie$nianie wspolpracy i polepszanie relacji, jezeli nie
wychodzimy z coraz to nowymi, dobrymi inicjatywami, to po pewnym czasie
zaczyna zagraza¢ nam stagnacja. Zapominamy wtedy, do czego nam w ogole
jest potrzebna integracja.

Kiedy wprowadzaliémy euro, stworzenie unii politycznej nie byto jeszcze mozli-
we. Ludzie nie byli na to jeszcze gotowi. Ale od tego czasu jest juz wigksza wola,
aby podazac w tym kierunku. To jest proces, czesto Zmudny i powolny. Ale naj-
wazniejsze jest, aby utrzymac zaangazowanie spoteczeristw w tym procesie.
Wolfgang Schauble

Polacy rowniez powinni by¢ zaangazowani w budowanie UE i strefy euro.
Od zaangazowania narodéw Europy bardzo zalezy jej przyszlos¢. Zachod
relatywnie stabnie. Faktem jest, ze jezeli UE (i szerzej: Zachdd) nie chcg zo-
sta¢ zmarginalizowane i chcg utrzymac silng pozycje na przyklad w relacjach
z Chinami i Rosja, to procesy integracyjne powinny by¢ priorytetem.

Tymczasem jest wciaz wiele do zrobienia w kwestii lepszego funkcjono-
wania strefy euro.

Aby skonsolidowac strefe euro potrzebujemy harmonizacji w zakresie polityki
ekonomicznej, fiskalnej i spotecznej. Tym samym idziemy w kierunku wigkszej
integracji.

Francois Fillon

No wiasnie. Jest jeszcze bardzo wiele obszaréw, ktdre nalezy naprawic,
aby strefa euro przestata borykac sie z problemami. Musze przyznac, ze celo-
wo nie skupiam sie na kwestiach natury ekonomicznej zwiazanych z wej-
Sciem Polski do strefy euro, czyli*:

5 Bielecki, S., (2005), Unia Gospodarcza i walutowa, w: Matuszynska, E. i Gruchman, B., Kompen-
dium wiedzy o Unii Europejskiej, Wydawnictwo Naukowe PWN (s. 115-119).
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» na problemach takich jak: utrata mozliwosci sterowania kursem waluto-
wym, brak autonomicznej polityki monetarnej, brak wplywow z emisji
pieniadza, utrata ztotego jako symbolu naszej suwerennosci i tozsamosci,
utrudnione prowadzenie polityki regionalnej i budzetowej oraz koszty
zwiazane z przyjeciem nowej waluty w gospodarce;

o na zaletach takich jak: brak kosztéw transakcyjnych (wymiany walut)
w handlu zagranicznym, wieksza dostepnos¢ kapitatu, mniejsza podat-
nos¢ na szok spekulacyjny, mozliwosc tatwego porownywania cen mie-
dzy krajami, ograniczenie presji inflacyjnej, obnizenie kosztéw obstugi
dtugu publicznego, mozliwos¢ uzyskania wyzszego ratingu przez Polske,
umocnienie wiarygodnosci polityki pienieznej w Polsce, umocnienie zna-
czenia euro jako waluty o zasiegu globalnym.

Chciatbym jedynie abysSmy pamietali o aspektach ekonomicznych, kto-
re wymienitem wyzej. To zagadnienie do osobnej dyskusji i kilkuletniej (!)
uczciwej debaty. Ale nie chcialbym, aby bilans gospodarczego ,za i prze-
ciw”, ktory nota bene najprawdopodobniej i tak przemawia w dtugim okresie
(podkreslam: w dtugim okresie®) za wejsciem Polski do strefy euro, przestonit
sprawy najwazniejsze. A sprawa wagi panstwowej jest zwiekszenie bezpie-
czenstwa i politycznego znaczenia Polski w coraz bardziej niestabilnym
Swiecie. Przyjecie euro pomoze ten cel (z)realizowac¢.

6 Warto przyjrzec¢ sie w tym kontekscie tzw. putapce sredniego dochodu, w ktéra Polska moze
w najblizszym okresie wpas¢. Tym samym konieczne jest zwigkszenie innowacyjnosci polskiej
gospodarki i zwiekszenie naplywu bezposrednich inwestycji zagranicznych, w szczegoélnosci w
zakresie nowoczesnych technologii. Przyjecie wspdlnej waluty poprzez tatwiejszy dostep do ka-
pitatu moze w tym znacznie pomdoc.
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oraz CEE Capital Market Leaders Forum 2017. Nastawiony na
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Andrzej Rygiel

Polska w strefie euro — wstepowac
mozliwie szybko czy czekac¢?
Whnioski na podstawie analizy
argumentow za i przeciw.

Jak jest aktualnie?

Na poczatku stycznia tego roku gazeta ,,Rzeczpospolita” opublikowata apel
ekonomistéw do premiera Mateusza Morawieckiego o wznowienie przy-
gotowan wejscia Polski do strefy euro. ,W Europie trwa wlasnie dysku-
sja o przysztym ksztalcie UE i wszystko wskazuje na to, ze nie bedzie Unii
dwoéch predkosci. Jedyna przysztoscig bedzie poszerzona eurostrefa. Pol-
ska powinna wzig¢ udziat w tym procesie, jesli chce mie¢ realny wplyw na
przysztos$¢ kontynentu, a takze jesli chce na trwate zakotwiczy¢ w zachod-
niej Europie”' — znajdziemy w apelu do szefa rzadu. W dalszej czesci listu
napisano miedzy innymi, ze Polska powinna przystapi¢ do eurostrefy, aby
zmniejszy¢ ryzyko znalezienia si¢ w rosyjskiej strefie wptywoéw. Sygnata-
riusze listu twierdza, iz ze wzgledu na obecng strukture eksportu, monetar-
na polityka Europejskiego Banku Centralnego (EBC) bedzie dostosowana
do potrzeb naszego kraju.

,My sie na pewno nie spieszymy do strefy euro; ona przezywa teraz prob-
lemy i ma duzo ograniczen; nam nie jest spieszno, by pozbywac sie naszych

1 http://www .rp.pl/Finanse/301019939-Przyjecie-euro---list-otwarty-Premierze-Morawiecki-juz-
-czas-na-euro.html
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atutow, w tym elastycznosci w reagowaniu na potencjalne kryzysy”? — tak
kwestie przystapienia Polski do strefy euro skomentowat 8 grudnia 2017 roku
premier Morawiecki, wczesniej miedzy innymi minister finanséw, gléwna
twarz obecnego obozu rzadzacego w kwestiach ekonomicznych, wieloletni
prezes banku BZ WBK.

Z kolei w wywiadzie dla Bloomberg TV w Davos powiedziat on, ze Polska
wejdzie do strefy euro, kiedy osiagnie dochéd rozporzadzalny na poziomie
80-90% najbogatszych krajéw Unii Europejskiej. Zdaniem Stanistawa Go-
mutki, gtownego ekonomisty Business Center Club a zarazem sygnatariusza
listu, spetnienie takiego warunku nie jest mozliwe w ciggu najblizszych kil-
kunastu lat.

Z powyzszego wynika zatem, iz polskie wtadze w najblizszym czasie nie
majq zamiaru przyja¢ wspodlnej europejskiej waluty.

Ale skiad sygnatariuszy listu (m.in. Marek Belka, Henryka Bochniarz, Da-
riusz Filar, Jerzy Hausner, Wiestaw Rozlucki, Witold M. Orfowski, Andrzej
Wojtyna) i ich autorytet zdecydowanie sklaniajqg do powazniejszego zastano-
wienia sie nad zagadnieniem.

Wady strefy euro

Wsrédd przeciwnikoéw przyjecia euro mozna spotkac sie z pogladem, iz Pol-
ska nie powinna przyjmowac europejskiej waluty, gdyz narazitoby to nas
na ryzyko zatrzymania procesu doganiania Zachodu. Bez wilasnej waluty
bardzo trudne mogtoby by¢ bowiem odzyskanie konkurencyjnosci w sytu-
acji kryzysu.

Kolejnym argumentem jest poglad, iz przystapienie do wspolnej waluty,
i tym samym rezygnacja z wlasnej, moze prowadzi¢ w czasach probleméw
ekonomicznych danego kraju do wzmocnienia sit populistycznych i nasta-
wionych antyunijnie. Taki scenariusz jest mozliwy, biorac pod uwage fakt, iz
nieposiadanie wlasnej waluty czyni trudniejszym wyjscie z probleméw go-
spodarczych. To w naturalny sposéb moze skutkowa¢ wzrostem nastrojow
populistycznych i radykalnych.

Zdaniem Guntrama Wolffa, eksperta Komisji Europejskiej w zakresie poli-
tyki makroekonomicznej strefy euro i doradcy Migdzynarodowego Funduszu

2 https://www .bankier.pl/wiadomosc/Morawiecki-Nie-spieszymy-sie-do-strefy-euro-4045456.html
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Walutowego, przyjecie przez Polske euro na obecnym etapie byloby przed-
wczesne. Wedtug niego dotaczanie do strefy euro ma sens jedynie wtedy, gdy
kraj jest na to gotowy ekonomicznie i politycznie. Tylko wtedy doswiadczy
korzysci ptynacych z akcesji. Wolff uwaza, ze polska gospodarka nie jest jesz-
cze gotowa.

Istotnym problemem w kwestii przyjecia euro jest fakt, iz wigkszos¢ Pola-
kow jest temu przeciwna. Decydenci nie maja za$ wystarczajacej motywacji,
by postepowac w tej kwestii wbrew woli wigkszosci. Patrzac dtugofalowo
i z punktu widzenia interesu panistwa, oportunizm polityczny nie jest efek-
tywnym podejsciem.

Interesujacym glosem przeciwko przyjmowaniu euro jest analiza ekono-
miczna i polityczna ,,Should Poland join the Euro?”, przeprowadzona w ramach
Princeton University. Konkluzjq tej analizy, opublikowanej w 2016 roku, byto
stwierdzenie, iz Polska nie powinna przyjmowac euro. Wskazano na fakt, ze
cho¢ europejska integracja przyczynita sie znaczaco do wzrostu dobrobytu,
to jednak przyjecie euro wygenerowaloby istotne ryzyko bez dostarczenia
wspotmiernych korzysci, w tym politycznych. Zamiast przyjmowac euro, na-
cisk powinien by¢ potozony na roztropna polityke makroekonomiczna.

Zalety obecnosci w eurostrefie

Wsréd zwolennikow akcesji do eurostrefy warto zwroci¢é uwage na profe-
sora Marka Belke, w przesztosci migdzy innymi prezesa Narodowego Ban-
ku Polskiego, premiera i ministra finanséw. Szczegolnie ciekawe jest to, ze
w jego przypadku nastgpila zmiana nastawienia co do wprowadzenia euro
w Polsce — z przeciwnika stat si¢ zwolennikiem. Jego zdaniem wejscie do
strefy euro mogtoby pomodc rozwiaza¢ problemy polskiej gospodarki, na
przyktad w przypadku niskiej podazy kapitatu. Wedtug Belki w sytuacji
kryzysu strefy euro to, czy Polska jest w strefie czy poza nia, nie mialoby
dla kraju wiekszego znaczenia. Przyczyna jest bardzo duzy udziat panstw
strefy euro, szczegolnie Niemiec, w strukturze polskiego eksportu. Pogor-
szenie sytuacji gospodarczej w tych krajach naturalnie miatoby negatywne
konsekwencje rowniez dla Polski.

Za zmiang podejscia profesora Marka Belki do strefy euro stoi przeko-
nanie, iz Polska sie przeobraza i zmierza w dobrym kierunku, natomiast
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dtugoterminowe perspektywy polskiej gospodarki si¢ pogarszaja. Jego zda-
niem przyjecie euro pozwolitoby na stabilizacje kursu, co wedtug niektérych
badan jest podstawowym czynnikiem okreslajacym skltonnos$¢ do inwestowa-
nia w danym kraju.

Powaznym argumentem przeciwnikdéw euro, w tym szerokiej czesci spo-
leczenstwa, jest obawa przed wzrostem cen po przyjeciu tej waluty. Jednak
odwotujac sie do stéw profesora Dariusza Filara, bylego czlonka Rady Poli-
tyki Pienieznej, istnieja skuteczne metody likwidacji tego ryzyka (tzw. efektu
,cappuccino”) w krotkim terminie. Powotujac sie na przyktad Stowagji i in-
nych panstw Europy Srodkowej, stwierdzit on, iz w duzej mierze wystarczy
wprowadzi¢ przejsciowy obowigzek podawania cen w obu walutach — do-
tychczasowej i euro. Redukuje to znaczaco ryzyko podwyzki cen. Natomiast
w dluzszej perspektywie czasowej intensyfikacja konkurencji rynkowej, sta-
nowiaca nastepstwo wprowadzenia euro, powinna si¢ przyczynia¢ do stabi-
lizacji, a nawet relatywnego obnizenia cen. Jak podaja sondaze, mieszkancy
panstw Europy Srodkowej sa w wigkszoéci zadowoleni z przyjecia euro (np.
Stowacy).

Wsrdd zwolennikow przyjecia euro méwi sig czesto o eliminacji ryzyka
kursowego, co utatwitoby dziatalno$¢ przedsiebiorcom. Pozwolitoby prze-
nie$¢ czynniki produkcji (w tym zasoby ludzkie, kapitat), dotychczas zaan-
gazowane w redukcje ryzyka kursowego, do innych gatezi gospodarki. To
powinno przyczyni¢ sie¢ do lepszej alokacji zasobdéw i wzrostu efektywnosci
gospodarczej pafistwa. Argument znacznej likwidacji ryzyka kursowego jest
bardzo przekonujacy dla przedsigbiorcdw, a ze wzgledu na mozliwy wzrost
potencjatu gospodarczego powinien by¢ réwniez przekonujacy dla politycz-
nych decydentéw.

Interesujacym i istotnym zrédlem w omawianej kwestii jest ,Raport na
temat korzysci i kosztéw przystgpienia Polski do strefy euro” przygotowany
przez zespol Narodowego Banku Polskiego. Co prawda pochodzi on z 2004
roku, ale wigkszo$¢ argumentow jest nadal aktualna. Wnioski, jakie z niego
plyna, sa nastepujace — wejscie do eurostrefy moze nies¢ ze soba pewne ryzy-
ko, na ktore nalezy si¢ odpowiednio przygotowad (np. znalez¢ alternatywne
metody reagowania na wstrzasy asymetryczne w stosunku do autonomicz-
nej polityki pienieznej — chocby w postaci bardziej elastycznego rynku pracy
czy polityki fiskalnej o wiekszym potencjale oddzialywania). Woéwczas bilans
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wejscia do strefy euro bylby wyraznie korzystny. W zasadzie podobny wnio-
sek mozna wyciagnac z raportu NBP , Ekonomiczne wyzwania integracji Pol-
ski ze strefg euro” z 2014 roku. Jego autorzy wskazuja na szereg problemoéw,
z jakimi zetknetaby sie Polska w wyniku przyjeciu euro. Jednak przy dobrym
przygotowaniu gospodarki i po dokonania niezbednych dostosowan, przyije-
cie euro byloby szansa na przyspieszenie wzrostu gospodarczego.

Podsumowanie

Jak wynika z powyzszej analizy, kwestia przyjecia euro jest niezwykle dys-
kusyjna i trudna. Po obu stronach, przeciwnikéw i zwolennikdéw, mozna bo-
wiem znalez¢ osoby o wybitnym dorobku zawodowym i naukowym. Row-
niez argumentacja obu stron jest zaawansowana i wielotorowa. Przyjecie
euro to nie tylko kwestia gospodarcza, ale i (a by¢ moze przede wszystkim)
polityczna. Pokazuje to ztozonos$¢ procesow gospodarczych oraz proble-
mow, stojacych przed decydentami na najwyzszych szczeblach wtadzy.
Uwazam, iz dobrym rozwigzaniem byltoby utworzenie statej rady, o ktorg
postulowali sygnatariusze listu do premiera, czyli powotanie kompetentnego
zespotu do analizy kwestii potencjalnego przyjecia euro. Analizujac zagad-
nienie wejscia Polski do eurostrefy, zdarzato mi si¢ zmienia¢ zdanie na ten
temat pod wptywem przekonujacej argumentacji obu stron sporu. Do samej
analizy przystepowatem z przeswiadczeniem, ze Polska nie powinna przyj-
mowac euro, co jest zbiezne ze stanowiskiem wiekszosci Polakow. Ostatecz-
nie jednak sklaniam sie ku scenariuszowi, iz Polska powinna przyjac¢ euro
po bardzo rzetelnym przygotowaniu si¢ do procesu akcesji i dostosowaniu
gospodarki do funkcjonowania w eurostrefie (m.in. zgodnie z diagnozami
NBP). Odpowiadajac na pytanie postawione w tytule tej pracy: , Wstepowac
mozliwie szybko czy czekac?”, nalezy wybra¢ rozwigzanie kompromisowe.
Pospiech na pewno nie bylby w tej kwestii wskazany. Jednoczeénie powota-
nie komisji z otwarciem si¢ na pomyst akcesji byloby konkretnym dziataniem.
Na pytanie zas, co zmienitbym w Polsce i w Europie, nalezatoby odpowie-
dzie¢, iz zmiang w Polsce powinno by¢ objete stanowisko decydentéw oraz
wiekszosci spoteczenstwa w zakresie przyjecia euro. Na tyle, abysmy chociaz
otworzyli si¢ na rozwazenie przyjecia wspdlnej waluty. Na poziomie europej-
skim zmienitbym natomiast intensywnos¢ staran o wdrozenie sprzyjajacych
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warunkow dla funkcjonowania euro. Tak, by zmierza¢ ku lepszej realizacji
zatozen optymalnego obszaru walutowego, w szczegdlnosci w zakresie zin-
tegrowania rynku pracy. Chcialbym zmienic réwniez postawe rzadow, a tym
samym spoteczenstw Europy, zmniejszajac ich poziom skupienia na indywi-
dualnych interesach na rzecz wigkszej europejskiej solidarnosci.
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szych studentédw UEK”). Dotychczas odbyta praktyke zawodowa
w Banku Zachodnim WBK oraz UBS.

Wolny czas spedza na podrézach, najlepiej z ksigzka w dtoni.



Aleksandra Szponder

Polska w strefie euro —
cierpliwos¢ poplaca

Unia walutowa to jeden z najwazniejszych, ale rowniez bardzo trudnych
elementow integracji europejskiej. 1 maja 2004 roku Polska przystapita do
Unii Europejskiej, tym samym stajac si¢ krajem z derogacja. Kwestia wejscia
Polski do strefy euro nie jest wiec tematem nowym. Omawiana byta jeszcze
przed akcesja kraju do struktur europejskich. Wprowadzenie europejskiej
waluty w naszym kraju zalezy od stopnia spetnienia kryteriow konwer-
gengji, stworzenia warunkow niezbednych do przyjecia euro oraz sytuacji
gospodarczej w catej strefie. Spornym punktem pozostaje natomiast odpo-
wiedz na pytanie, czy najlepszym rozwigzaniem dla kraju bedzie dalsza
izolacja poza strefa euro. A moze dotgczenie do unii walutowej w diuzszej
perspektywie przewyzszy koszty poniesione w zwiazku z tym dziataniem?

Kazda decyzja ma swoje konsekwencje i niesie ze sobg bardziej lub mniej
oczekiwane skutki. Swoja wypowiedz chciatabym wigc rozpoczac od kroétkiej
analizy korzysci oraz zagrozen, wynikajacych z przyjecia euro — by by¢ $wia-
domym, co mamy do zyskania, a co do stracenia.

Omoéwmy pozytywne aspekty wynikajace przystapienia do strefy euro.
Oczywista zaletg (niosaca jednak istotne konsekwencje) jest eliminacja kosz-
tow transakcyjnych zwigzanych z wymiang walut, a takze kosztéw wynika-
jacych z minimalizowania ryzyka kursowego. Dla przedsigbiorstw oznacza
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to zmniejszenie kosztow prowadzenia dziatalnosci gospodarczej, poprawe
rentownosci (brak potrzeby redukcji ryzyka kursowego), utatwienie analizy
cen na rynku europejskim oraz mozliwo$¢ bardziej skutecznego planowania
inwestycji. Z chwilg wprowadzenia euro polskie firmy stang sie rownorzed-
nym partnerem w europejskim obszarze walutowym. Wylaczenie ryzyka
walutowego prowadzi takze do wzrostu bezposrednich inwestycji zagranicz-
nych. Wiaze si¢ to z naplywem nowych technologii, innowacyjnych metod
zarzadzania oraz rosnaca konkurencyjnosécia kraju.

Silna pozycja, jaka euro zajmuje na arenie miedzynarodowej, powin-
na przyczynic si¢ do ozywienia miedzynarodowej wymiany handlowej. To
spore ulatwienie dla prowadzenia dzialalnosci gospodarczej, a takze ruchu
turystycznego. Intensyfikacja wymiany handlowej dziata na korzys¢ specjali-
zacji oraz zwigkszenia skali produkcji ze wzgledu na mozliwos¢ produkcji na
wiekszy rynek, a takze prowadzi do wzrostu wydajnosci.

Pozytywnym aspektem wejscia do strefy euro jest obnizenie stop procen-
towych. Powodem takiego stanu rzeczy jest eliminacja zawartej w nich pre-
mii za ryzyko kursowe. Na ogoét stopy procentowe w Polsce znajduja sie¢ na
wyzszym poziomie niz w krajach strefy euro. ObnizZenie stép procentowych
powoduje zmniejszenie kosztéw zwigzanych z pozyskaniem kapitalu dla
panistwa, przedsigbiorstw oraz gospodarstw domowych.

Argumenty przedstawiane przez przeciwnikow przyjecia euro sa rownie
istotne. Jako gléwne zagrozenie, wynikajace z wstapienia do strefy euro, wy-
mienia si¢ utrate mozliwosci prowadzenia niezaleznej polityki monetarnej.
Wraz z przystapieniem do unii walutowej to Europejski Bank Centralny po-
dejmuje decyzje w tym zakresie. Istnieje wiec zagrozenie, ze polityka Euro-
pejskiego Banku Centralnego bedzie niedopasowana do potrzeb polskiej go-
spodarki. Nalezy réwniez wspomnie¢ o istotnej roli kursu walutowego jako
mechanizmu absorbowania zewnetrznych asymetrycznych wstrzaséw. Kurs
walutowy jest przydatny zaréwno w przypadku wstrzaséw podazowych, jak
i popytowych. Przy ocenie skutkow odejscia ptynnego systemu walutowego
w Polsce nalezy jednak wzig¢ pod uwage stopient synchronizacji wstrzasow
miedzy gospodarka Polski, a strefg euro.

Inne, czesto przywotywane zagrozenia, to ryzyko natozenia kar finan-
sowych w zwigzku z utratg stabilnosci budzetowej i wzrostem deficytu,
ryzyko deprecjacji waluty europejskiej na skutek podziatow i konfliktow
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politycznych oraz ataki spekulacyjne na walute krajowa w okresie przebywa-
nia w systemie mechanizmu kursow walutowych (ERM II).

W Polsce duze obawy dotyczace wprowadzenia euro do obiegu dotycza
zaokraglania cen. Boimy sie takze nieuzasadnionego podnoszenia cen w po-
czatkowym okresie, kiedy konsumenci beda najbardziej zagubieni. Zmiany
cenowe moga przyczyni¢ sie do powstania rozbieznosci miedzy inflacjq rze-
czywista, a postrzegang przez spoteczenstwo. Dlatego proces wprowadzenia
nowej waluty do obiegu bedzie musiat by¢ $cisle monitorowany przez organy
panistwowe.

Do kosztéw krotkookresowych zaliczamy przede wszystkim wydatki or-
ganizacyjne oraz techniczne, ktore dotkna nie tylko administracje publiczna
i bank centralny, ale takze przedsigbiorstwa finansowe i niefinansowe. W tej
kategorii kosztéw uwzgledniamy miedzy innymi kampanie informacyjna,
szkolenie pracownikow, przygotowanie nowych cennikéw oraz dostosowa-
nie systemdéw ksiegowych, rachunkowych, czy systemu plac.

Jak wynika z powyzszej analizy, wprowadzenie euro nie jest kwestig jed-
noznaczna. Proces ten wigze si¢ zarowno z wieloma korzy$ciami, jak i zagro-
zeniami. Jedno jest jednak pewne — euro stanie sie waluta Polski.

Biorac pod uwage fakt, iz gldéwnymi partnerami Polski w handlu sg kra-
je strefy euro, nasuwa si¢ mysl, iz zmiana waluty powinna nastapic jak naj-
szybciej. W dluzszej perspektywie wydaje sie, ze moze to przynie$¢ wiecej
korzysci. Nalezy jednak wzia¢ pod uwage stopien przygotowania panstwa
do przyjecia euro. Doswiadczenia ostatniego kryzysu pokazuja, ze bez so-
lidnych podstaw obecno$¢ w strefie euro moze mie¢ negatywne skutki. Jako
przykiad mozna wymieni¢ Grecje czy Hiszpanie. Tym samym dyskutujac na
temat przystapienia do Unii Walutowej nalezy poddac analizie nie tylko no-
minalne kryteria konwergengji, takie jak odpowiedni poziom inflagji, dtugo-
terminowych stop procentowych, deficytu fiskalnego czy dtugu publicznego,
ale takze realny stopien konwergencji. Konwergencje realng mozemy ocenic,
analizujac migdzy innymi podobienstwo struktur gospodarek oraz podobien-
stwo w zakresie wahan cykli koniunkturalnych.

Z raportu Ministerstwa Finanséw z lipca 2017 roku wynika, ze cykle ko-
niunkturalne Polski i strefy euro sa na wysokim poziomie podobienistwa.
Najwigksza zbiezno$¢ mozna zauwazy¢ w kwestii eksportu. Zupetnie ina-
czej przedstawia si¢ sytuacja w analizie produktu krajowego brutto (PKB).
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Od 2003 roku réznice miedzy strefq euro a panstwami z derogacja rosna.
Struktura inwestycyjna w Polsce rowniez rézni sie od struktury wystepujacej
w strefie euro — gléwnie ze wzgledu na duzy udzial inwestycji w budowni-
ctwo w naszym kraju. Kolejnym bardzo waznym elementem gospodarki, kto-
ry odbiega od standardéw strefy euro, jest sektor finansowy oraz jego relacja
do PKB (ok. 3,2 razy mniejsza niz w Niemczech).! Polska powinna skupic
sie przede wszystkim na rozwoju rynkéw kapitalowych, ktére umozliwityby
przedsigbiorcom dywersyfikowanie zZrddet finansowania.

Nie da sie zaprzeczy¢, ze Polska ma duzy potencjat rynkowy. Jednak
poprawy funkcjonowania i efektywnosci potrzebuje infrastruktura, system
finansowania, czesto zbyt skomplikowane przepisy prawa, administracja
publiczna oraz rynek pracy. Mimo iz poziom dochodéw wzrdst od momen-
tu przystapienia do Unii Europejskiej (o ok. 16 pp.)>, dalej pozostaje jednym
z najnizszych we Wspdlnocie. Dodatkowo, jezeli Polska chce zapewni¢ sobie
stabilne i wysokie miejsce w odniesieniu do konkurengji, nalezy skupi¢ sie
na zapewnieniu wysokiej innowacyjnosci produktéw i ustug. Obecnie Polska
zaliczana jest do gospodarek o relatywnie niskim poziomie innowacyjnosci.

Z pewnoscia wstapienie do strefy euro wiaze si¢ z wieloma korzysciami.
Moga one jednak wystapi¢ tylko woweczas, jesli gospodarka kraju przyste-
pujacego do unii walutowej bedzie sie charakteryzowac¢ konkurencyjnoscia
i innowacyjnoscia. Jak wynika z raportu Ministerstwa Finansow realna kon-
wergencja jest dopiero wizja przysztosci. Ze wzgledu na obecny stan polskiej
gospodarki (nauczeni do$wiadczeniami innych panstw) powinnismy sie
wstrzymacé z wejéciem do strefy euro. Na te chwile ruch ten stanowi spore
zagrozenie i moze by¢ zrédlem zaburzen w gospodarce. Nalezy poczekac, az
Polska dogoni swoich europejskich partneréow. Trzeba doprowadzi¢ do sytu-
acji, w ktorej poziom zarobkow sie zréwna, rozwing sie rynki finansowe, do
polskich sektoréw dotra innowacje, a sytuacja w finansach publicznych sie
ustabilizuje.

1 Monitor Konwergencji z Unig Gospodarczq i Walutowq, Ministerstwo Finansow, lipiec 2017.
2 Ibidem.
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Anna Maria Wierzchowska

Dlaczego Polska powinna wstapi¢
do strefy euro jak najpozniej?

»Z czysto ekonomicznego punktu widzenia Polska moglaby wej$¢ do strefy
euro, gdyby miala supernowoczesne instytucje rynku pracy jak Dunczycy,
polityke fiskalng na takim poziomie jak Niemcy, innowacyjno$¢ na pozio-
mie Holandii lub Szwecji.”! Takie stowa mozna byto ustyszec z ust obecne-
go podsekretarza stanu w Ministerstwie Finanséw — Leszka Skiby — podczas
pazdziernikowego posiedzenia Komisji Gospodarki i Rozwoju.

Trzy miesigce pdzniej, podczas styczniowego World Economic Forum
Annual Meeting 2018 w Davos premier Mateusz Morawiecki powiedziat, ze
,Polska wejdzie do strefy euro, kiedy osiggnie dochdd rozporzadzalny na po-
ziomie 80-90% najbogatszych krajow UE.”2.

Stuchajac takich stéw dochodze do wniosku, ze Polska w najblizszym,
a nawet relatywnie odleglym czasie nie stanie si¢ cztonkiem strefy euro.
Wiekszos¢ Polakéw pytanych czy wprowadzic te walute w naszym kraju te-
raz, czy za kilka lat odpowiada, ze wcale jej nie chce. Jednak takie stwierdze-
nie nie jest odpowiedzia. Polska podpisujac traktat akcesyjny zgodzila si¢ na

1 Zapis przebiegu posiedzenia komisji 11-10-2017, http://www.sejm.gov.pl/Sejm8.nsf/biuletyn.xs
p?documentId=909DEA5A03A29F9AC12581BC0048909D (dostep: 22.02.2018 r.).

2 D. Szymanski, Premier Morawiecki wlasnie okreslit, kiedy wejdziemy do strefy euro. Jest jednak pe-
wien haczyk, https://businessinsider.com.pl/finanse/davos-kiedy-polska-wejdzie-do-strefy-euro-
-mowi-mmorawiecki/n6t14jw (dostep: 22.02.2018 r.).
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przyjecie euro. Co prawda termin nie jest okreslony, ale nasz kraj jest formal-
nie zobowiazany do wprowadzenia nowej waluty. Politycy na przestrzeni lat
podawali potencjalne daty, jednak na szczescie nadal pozostaja one blizej nie-
okreslong przyszloscia.

Wprowadzenie euro do Polski ma zaréwno zwolennikéw, jak i przeciw-
nikéw. W otwartych debatach przekonuja si¢ nawzajem do swoich prognoz
i przytaczaja przykfady z krajow, ktére podjety juz decyzje o wstapieniu
do strefy euro. Roznica w argumentacji ich twierdzen jest najczesciej taka,
ze koszty podkreslane przez przeciwnikéw euro sa potencjalnie mierzalne
i niemal pewne, natomiast korzysci przytaczane przez zwolennikow idei sg
czesto warunkowe i powinno sie je nazywac raczej szansami niz korzysciami
wynikajacymi w przyjecia euro w naszym kraju. Praktycznie kazdy argument
»za” moze zosta¢ podwazony.

Do pozytywnych konsekwengji zalicza sie przede wszystkim zniwelowa-
nie réznic kursowych, wzrost bezposrednich inwestycji zagranicznych czy
obnizenie stép procentowych w Polsce przez Europejski Bank Centralny, kto-
ry zaczalby by¢ odpowiedzialny za ich ustalanie.

Ryzyko kursowe jest na pewno jednym z aspektow dotyczacych przedsie-
biorstw prowadzacych handel zagraniczny. Firmy te maja juz jednak doswiad-
czenie i dostep do korzystania z instrumentéw pozwalajacych na zabezpiecze-
nie czesciowe lub catkowite przed ryzykiem walutowym, ktére jednoczesnie
charakteryzuja sie relatywnie niskim kosztem ich uzycia. Koszt wymiany wa-
lut réwniez mozna minimalizowac korzystajac z platform tradingowych.

Ryzyka kursowego nie nalezy rozpatrywac¢ wylacznie w kategorii moz-
liwych strat. Rdznice kursowe moga by¢ zaréwno ujemne, jak i dodatnie.
Czasami przy czeSciowym zabezpieczeniu transakgji lub jego braku przed-
siebiorstwo moze zarobi¢ nawet wiecej niz wynikaloby to z catkowitego za-
bezpieczenia.

Temat réznic pomiedzy ceng zakupu i sprzedazy waluty jest rOwniez po-
ruszany w odniesieniu do pojedynczych oséb, takich jak turysci czy stypen-
dysci. Podkresla sie, ze dzigki ujednoliceniu waluty w Unii Europejskiej, beda
oni mogli bez trudu poréwnywac ceny produktow i ustug w réznych krajach
bez koniecznosci dokonywania skomplikowanych obliczen.

Po pierwsze turysci i stypendysci nie ograniczaja sie wytacznie do pod-
r6zowania po krajach Unii, przez co ,skomplikowane” obliczenia i tak beda
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niezbedne. Po drugie nie uwazam, zeby pomnozenie ceny w euro przez za-
16zmy 4,3 byto bardzo trudnym zadaniem. Tym bardziej w dobie powszech-
nego dostepu do telefonu komorkowego z funkcja kalkulatora.

Prawda jest, ze brak koniecznosci korzystania z kantoru wymiany walut
jest korzystny i ze jesli taki turysta nie wyda euro to po przeliczeniu z po-
wrotem na ztotdwki odniesie strate. Moze on jednak tak oszacowac ilos¢ wy-
mienianych pieniedzy, aby byta ona wystarczajaca lub zatrzymac je i wydac
podczas kolejnych zagranicznych wyjazdow.

Warto wspomniec takze o naszych rodakach pracujacych za granica. Pod-
czas gdy ztotdwka sie oslabia ich wynagrodzenie w przeliczeniu na polska
walute rosnie.

Wprowadzenie waluty europejskiej do Polski teoretycznie powinno wpty-
nac pozytywnie na wzrost zagranicznych inwestycji w naszym kraju. Nie je-
stem jednak przekonana, czy motywy inwestoréw zagranicznych decydujace
0 miejscu nowej inwestycji ograniczaja si¢ wytacznie do waluty obowiazuja-
cej w danym kraju. Istotne sa tez inne czynniki, takie jak system podatkowy,
infrastruktura czy koszty i kompetencje potencjalnej sity robocze;j.

Podkreslang czesto korzyscia wprowadzenia euro do Polski jest tez obni-
zenie stop procentowych, co mialoby skutkowac ozywieniem gospodarczym
dzigki fatwiejszemu dostepowi do kredytéw. Historia pokazuje jednak, Ze
takie zabiegi bardzo czesto zle si¢ koniczyly. Oczywiscie w poczatkowej fa-
zie, kiedy posiadanie lokat nie bedzie zbyt optacalne i zwigkszy sie¢ zdolnos¢
kredytowa zaréwno osob fizycznych, jak i prawnych moze nastapic¢ szybki
wzrost koniunktury wynikajacy ze wzmozonej konsumpcji i inwestycji. Jed-
nakze w dtuzszym horyzoncie czasowym dojdzie do inflacji. Wzrosna m.in.
ceny nieruchomosci i realne stanie si¢ wystapienie banki spekulacyjnej, ktdrej
konsekwencje moga doprowadzi¢ do kryzysu.

Jednak wedtug mnie najistotniejszym i zupetie pewnym kosztem przy-
stapienia Polski do strefy euro jest utrata suwerennosci polityki monetarnej.
Kompetencje te zostana bowiem przekazane instytucji Europejskiego Banku
Centralnego, ktdry swoja polityke pieniezna dostosowuje gtéwnie do najsil-
niejszych panistw strefy euro. Przedstawiciele polskich wiadz beda mogli ko-
rzysta¢ wytacznie z polityki fiskalnej. Ta jednak réwniez zostanie w pewnej
mierze ograniczona koniecznoscia dostosowania sie do warunkéw traktatu
z Maastricht zwigzanych z dopuszczalnym deficytem oraz limitem zadtuzenia.
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Nie bez znaczenia jest rowniez kurs konwersji. Jesli zlotowka zostanie
wyceniona zbyt wysoko uderzy to w polski eksport, czyli docelowo wptynie
negatywnie na nasza gospodarke. Z kolei jezeli ztotdéwka w momencie prze-
walutowania bedzie niedowarto$ciowana to realna warto$¢ wynagrodzen,
emerytur czy innych swiadczen zmniejszy sig, co przetozy si¢ na spadek po-
pytu i rowniez zaszkodzi polskiej gospodarce.

Propagatorzy wspdlnej waluty na potwierdzenie swoich tez podaja naj-
czesciej przyklady korzysci jakie w innych krajach spowodowato wprowa-
dzenie euro. Ja réwniez moge przytoczy¢ kilka dowoddw na to, ze rachunek
zyskéw i strat wprowadzenia euro do poszczegolnych krajow przechyla sie
w strong ujemnego wyniku.

Najistotniejsza kwestia dotyczaca catego spoteczenstwa sa ceny produk-
tow i ustug po wejsciu kraju do strefy euro. Wedtug znanych mi zrédet in-
formagji nie byto kraju, w ktérym koszty zycia przecigtnej rodziny nie zwigk-
szylyby sie, a wartos¢ realna wynagrodzen i innych $wiadczen nie uleglaby
zmniejszeniu. Owszem, mozna bylo zauwazy¢ obnizki cen niektérych pro-
duktow, ale bylo to rekompensowane z nadwyzka poprzez wzrost cen in-
nych towardw.

W Austrii, po wejsciu do strefy euro ceny wzrosty $rednio o kilkadziesiat
procent. O ile mozna zrezygnowac z biletow do muzeum (wzrost ok. 42%),
czy pomaranczy (wzrost ok. 45%), o tyle wzrost cen pradu o ok. 104% dotknat
wszystkich?®.

Z kolei na Litwie ceny zaczely rosna¢ przed wprowadzeniem euro, by
zgodnie z zapowiedziami rzadu ceny przeliczone na nowa walute nie ulegly
zmianie. Jestem pewna, ze podobne zabiegi bytyby dokonywane w Polsce.
Jezeli podnoszenie cen po wprowadzeniu euro bytoby zabronione nic nie sta-
foby na przeszkodzie, aby dokonac tego jeszcze w ztotdwkach i sprawic, aby
rosty jak ceny masta w 2017 roku.

Od Litwindw mozna byto w krétkim czasie po wprowadzeniu euro usty-
sze¢, ze jesli kto$ zarabiat 1000 litow to teraz, aby zy¢ na podobnym poziomie
powinien zarabia¢ te sama wartos¢, ale w euro. Nie mozna sie temu dziwic je-
zeli istniejg przyktady produktdw, ktorych cena zmienita sie nie warto$ciowo,
a walutowo. Gdyby byto tak jak mowia niektdrzy ekonomisci, ze produkty

3 A. Skoneczko, Co stracimy na wprowadzeniu euro?, https://www .bankier.pl/wiadomosc/Co-stra-
cimy-na-wprowadzeniu-euro-1763562.html (dostep: 22.02.2018 r.).
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tylko troche drozeja, a w dluzszej perspektywie ptace dostosowuja sie do in-
flacji i praktycznie nie zauwaza si¢ réznicy, to czym wyttumaczy¢ fakt dyna-
micznego wzrostu liczby litewskich klientéw w Sejnach czy Suwatkach. Jesli
robienie zakupow w rodzimym kraju bytoby optacalne to przyjezdzaliby oni
w tym celu do Polski, biorac pod uwage koszt paliwa oraz czas dojazdu?

Abstrahujac jednak od inflacji, nie moge nie wspomniec o przypadku Gre-
qji, ktorej juz przystapienie do strefy euro bylo kontrowersyjne. Rzad grecki
opowiedziat piekng bajke wtadzy Unii Europejskiej o stanie swoich finanséw
publicznych i sprawit, Ze wszyscy w nia uwierzyli. Niestety, z perspektywy
czasu nie byt to sukces. Gdyby Grecja nie przystapita do strefy euro to lekar-
stwem na kosmiczne zadtuzenie i kryzys mogtaby zosta¢ dewaluacja drach-
my, ktora skutkowataby miedzy innymi wzrostem eksportu i tym samym
pomogta Grecji poprawi¢ 6wczesnag sytuacje.

Nawet w Niemczech czy Frangji nadal mozna ustysze¢ pytania, czy mozna
strefe euro opuscic i powroci¢ do dawnej waluty. Niestety, tworcy strefy euro
nie przewidzieli takiej sytuacji. Nie ma nawet procedur przewidzianych na
takg ewentualnosc.

Warto wziac to pod uwage, podejmujac sie odpowiedzi na pytanie kie-
dy Polska powinna wejs¢ do strefy euro? Moze przedstawiony przeze mnie
obraz jest tendencyjny i zbyt pesymistyczny. Jednak jesli moje przewidywa-
nia sprawdza sie chociaz w potowie to nadal stuszng decyzja jest jak najdal-
sze odsuwanie momentu, w ktérym to euro stanie si¢ powszechna waluta
w portfelach Polakéw. Tak naprawde nikt nie wie co stanie si¢ za rok czy
dziesie¢ lat po wejsciu Polski do strefy euro. Patrzac jednak na doswiadczenia
naszych sagsiaddw mozemy wyciaga¢ pewne wnioski. Sama idea utworzenia
Unii Europejskiej ze wspolng waluta jest bardzo wartosciowa, w praktyce jest
to jednak utopia. Czas pokaze, czy stanie sie rzeczywistoscia.
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Polska nie jest samotng wyspa. Jestesmy
cztonkiem europejskiej wspolnoty narodow,
uczestnikiem gospodarki swiata. To, w jakim
kierunku pojdziemy i jaka bedzie nasza przy-
sztos¢ zalezy w niespotykanym wczesniej za-
kresie od nas samych. Publikacja, ktorg trzy-
macie Panstwo w reku, zawiera zbidr krotkich
esejow o gospodarce, technologii i rynku
finansowym, napisanych przez uczestnikéw
Akademii Europejskiego Kongresu Finanso-
wego. S3 to mtodzi ludzie, ktdrzy w najblizszych latach bedg wywierali
coraz wiekszy, realny wptyw na polska gospodarke. Polecam przeczy-
tanie tych esejow, aby dowiedziec sie jak postrzegajg oni role Polski
w gospodarce europejskiej, wdrazanie innowacji czy perspektywy roz-
woju zaawansowanych technologii w finansach. Opinie prezentowane
przez dzisiejszych dwudziestokilkulatkow, przysztych lideréw opinii,
warto znac, brac¢ pod uwage i szukac w nich inspiracji.
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