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TRENDY BIZNESOWE

SPOFECZNA ODPOWIEDZIALNOSC

BIZNES| | WMARKETINGU

VIEDZYNARODOWY VI

Do interpretacji marketingowych form
realizacji zasad spolecznej odpowiedzial-
nosci biznesu (CSR - od ang. Corporate
Social Responsibility) przez przedsiebior-
stwa miedzynarodowe sklania rosngca
popularnosc tego zagadnienia i fakt, ze
coraz wiecej firm umieszcza informacje
o swojej spotecznej odpowiedzialnosci
w misji oraz wyznawanych wartosciach.
Firmy, dgzac do wzrostu poziomu sprze-
dazy i poprawy swojego wizerunku,
siegajg po coraz to nowsze rozwigzania
w celu wyrdznienia sie i zdobycia
przewagi konkurencyjnej na rynku.
Jednym z pomocnych w tym narzedzi jest
koncepcja spotecznej odpowiedzialnosci
biznesu. Pragngc zdefiniowad istote CSR,
mozna postuzyé sie wyjasnieniem, zgod-
nie z ktérym jest to: ,,obowigzek wyboru
przez kierownictwo takich decyzji i dziatan,
ktore przyczyniajq sig zaréwno do dbatosci
o interes wlasny (pomnazania zysku przed-
siebiorstway), jak i do ochrony i pomnazania
dobrobytu spotecznego™ . Twierdzi sie, ze
idea CSR powstata w wyniku poczucia
odpowiedzialnosci przedsiebiorcéw
i narodzin etyki biznesu. Nie bez znacze-
nia byla gwalttowna degradacja srodo-
wiska naturalnego oraz poglebiajace sie
zjawisko globalizacji. Dopiero z biegiem
czasu okazalo sie, ze CSR moze by¢ tez
metoda walki konkurencyjnej. Obecnie
zagadnienie to nalezy do jednego
z najbardziej dynamicznych i ztozonych
kwestii, z ktérymi spotykajg sie mene-
dzerowie. CSR zwigzane jest z zaangazo-
waniem $rodowiska biznesu na rzecz po-
stepowania etycznego, a takze rozwoju

ekonomicznego. Z drugiej strony zakta-
da troske o spoteczeristwo i srodowisko
naturalne, uczciwos¢ i prawdoméwnosé
w kontaktach z interesariuszami oraz
branie odpowiedzialnosci za wszelkie
podejmowane decyzje.

Aby dobrze zrozumiec idee spolecznej
odpowiedzialnos$ci biznesu, menedze-
rowie powinni cechowaé sie empatia
i by¢ wrazliwi na sprawy, z ktérymi spo-
tykajg sie wspotpracownicy. Co wiecej,
podstawg jest zrozumienie warunkow,
jakie panujg w spoteczenstwie. Tylko
odpowiednia interpretacja zjawisk zacho-
dzacych w otoczeniu blizszym i dalszym
zagwarantuje, ze podjete dziatania wywra
pozytywny wplyw na spoteczenstwo.

W JAKI SPOSOB
PRZEDSIEBIORSTWA
MIEDZYNARODOWE
REALIZUJA SPOLECZNA
ODPOWIEDZIALNOSC
BIZNESU?

Warto przytoczy¢ przyktad firmy Danone,
ktdra organizowata szeroko naglosniong
akcje ,Podziel sie positkiem”. Program
ten zostal zainicjowany w 2003 roku
i realizowany byl dzieki zaangazowaniu
konsumentéw Danone'a. To oni, kupujgc
produkty Danone'a oznaczone charakte-
rystycznym talerzykiem, pomagali dozy-
wiac dzieci. Byl to mechanizm marketin-
gu zaangazowanego spotecznie — czesc

zyskow ze sprzedazy produktéw Danone
przekazano na walke z niedozywieniem
dzieci, poprzez finansowanie i wspétor-
ganizowanie dzialan podejmowanych
w ramach programu?.

Na uwage zasluguje takze firma
Electrolux, ktéra od 2009 roku wspiera
Kampanie Wodng i przeznacza czesc¢
dochodu ze sprzedazy wodooszczednych
pralek i zmywarek na budowe studni
w Afryce. Dla wiekszosci z nas swobod-
ny dostep do czystej wody jest czyms
oczywistym. Kazdego dnia zuzywamy
jej bardzo duzo - gotujac, myjac sie,
piorgc, zmywajac, tymczasem wedlug
danych Swiatowej Organizacji Zdrowia
okoto 884 milionéw ludzi nie ma takich
mozliwosci. Cierpig z powodu pragnienia
i choréb wywotanych spozywaniem
zanieczyszczonej wody. Do tej pory z pie-
niedzy zebranych przez Electrolux wybu-
dowano 5 studni w Sudanie Potudniowym,
z ktorych korzysta codziennie okoto
6 000 0s6b. Obecnie firma zbiera srodki
na szdstg studnie i ma w planach kolejne3.

Tego typu dzialaniami moze poszczy-
ci¢ sie rowniez firma Kraft Foods Polska,
ktéra od ponad 12 lat walczy z proble-
mem glodu i niedozywienia w Polsce.
Wspolpracuje w tym zakresie z Federacja
Polskich Bankéw Zywnosci i kazdego
roku przekazuje na ich rzecz darowi-
zny produktowe i pieniezne, wspierajac
jednoczes$nie inicjatywy edukacyjne
oraz zbiérki zywnosci. Pracownicy Kraft
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Foods w charakterze wolontariuszy majg
okazje uczestniczy¢ w akcjach charyta-
tywnych. Ponadto Kraft Foods zainaugu-
rowatl duza kampanie z zakresu spotecz-
nej odpowiedzialnosci biznesu poprzez
marke Milka. Dzieki akcji ,Razem
dla Tatr” majg swéj wktad w ochrone
tatrzanskiej przyrody - przekazali na ten
cel milion ztotych+.

Warto wspomnie¢ o firmie DB Schenker,
ktéra realizuje CSR na wszystkich
polach, z uwzglednieniem kazdej z grup
interesariuszy firmy - klientdw, pracow-
nikéw, dostawcdw, spotecznosci lokal-
nych, mediéw czy studentéw. Dla firmy,
jako operatora logistycznego, jednym
z newralgicznych obszaréw jest wplyw
na $rodowisko naturalne. Podejmowane
sg dziatania, aby ten wptyw byt odpo-
wiedzialny poprzez budowanie odpo-
wiedniej oferty, ale tez dzieki rozwijaniu
$wiadomosci ekologicznej pracownikéw,
dostawcow i klientows.

Z kolei w Nestl¢ Polska zaangazowanie
spoteczne jest integralng czescig strate-
gii Tworzenia Wsp6lnych Wartosci. To
ludzie odgrywajg wazng role w kazdym
ogniwie procesu produkgji i dystrybucji
towaréw. Firma zdaje sobie sprawe z tego,
jak wazne jest by czynnie uczestniczyc
w zyciu pracownikow, rowniez w miejsco-
wosciach, gdzie znajduja sie ich fabryki.
Dlatego wspolpraca ze spoteczno$ciami

lokalnymi jest dla nich bardzo wazna.
Nestlé Polska angazuje sie w przekazywa-
nie produktéw zywnosciowych Bankom
Zywnosci i oddzialom Caritas w catej
Polsce. Mocno wspiera kampanie infor-
macyjng prowadzong przez Federacje
Polskich Bankéw Zywnosci ,Podatki
sg po naszej stronie”, skierowang do
producentéw i dystrybutoréw zywno-
$ci w Polsce. Kampania ta ma na celu
zaznajomienie producentdéw zywnosci
z korzystnymi zmianami podatkowymi,
ktére zostaly wprowadzone w zycie na
poczatku 2009 roku. Co wiecej, w 2010
roku pracownicy Nestlé Polska czyn-
nie zaangazowali sie w pomoc ludziom
mieszkajacym na obszarach dotknietych
przez powddz, przekazujac tamtejszym
Bankom Zywnosci i oddziatom Caritas
produkty o wartosci ponad 2 mln zlotych.

Najnowszg inicjatywa Nestlé i jej part-
nerdw jest podejmowanie staran w celu
zaangazowania spotecznosci z Wybrzeza
Kosci Stoniowej w nowe dziatania zapo-
biegajace wykorzystywaniu pracy dzieci
na plantacjach kakao. Celem firmy jest
przede wszystkim zwiekszanie wsrod
spotecznosci lokalnych §wiadomosci
wystepowania problemu i szkolenie
w zakresie identyfikowania dzieci
objetych ryzykiem oraz podejmowanie
interwencji, gdy pojawi sie problem®.

POCZYNANIA KORPORAC]I
SPRZECZNE Z IDEA
ODPOWIEDZIALNEGO
BIZNESU

Obok lideréow w dziedzinie CSR, pojawia-
ja sie rowniez ,antyliderzy” czyli przed-
siebiorstwa, ktorych dziatalnos¢ odbiega
od opisywanej idei. ,,Zlote Maliny” bizne-
su to ,,antywyrdznienie” dla najbardziej
sprzecznych z zalozeniami odpowiedzial-
nego biznesu dziatan firm, przyznawane
przez EvB Berna oraz szwajcarski oddziat
Greenpeace. W styczniu 2011 roku na ten
niechlubny tytut zastuzyl potudniowo-
afrykanski koncern gérniczy AngloGold
Ashanti, ktéry zostal oskarzony o za-
nieczyszczenie wody pitnej na skutek
wydobycia ztota w kopalni w Ghanie.
Miato to dramatyczny wplyw na zdro-
wie lokalnej ludnosci i stan srodowiska
naturalnego. Prawdopodobnie doszto
do przypadkéw torturowania pracowni-
kéw firmy. ,Antynagrode publiczno$ci”
otrzymat Neste Oil, producent biopaliw
z Finlandii, ktory prowadzi wycinke
laséw deszczowych na masowg skale,
w celu pozyskania oleju palmowego
do produkcji swojego produktu green
diesel. Drugie miejsce zajelo BP, za$
trzecie - Philip Morris. Kontrowersyjng
i glosng sprawg w minionym roku
byt takze zaniedbany taricuch dostaw
firmy Mattel. Firma produkujgca opa-
kowania zabawek Mattel'a, pozyskiwatla
papier z wycinanych laséw deszczowych
w Indonezji’.

1. M. Rybak, Etyka menedzera - spoteczna odpo-
wiedzialno$¢ przedsiebiorstwa, Wydawnictwo
Naukowe PWN, 2001, 5.28.

2. http://www.danone.pl/content/search?Search-
Text=podziel+si%C4%99+posi%C5%82kiem z dnia
20.05.2012

3. http://newsroom.electrolux.com/pl/2011/12/09/
kropla-nadziei/ z dnia 27.06.2012

4. http.//www.karierakraftfoods.pl/o_firmie/odpo-
wiedzialni_spolecznie.aspx z dnia 28.06.2012

5. http.//dbschenker-csr.pl/csr-i-efgm-w-db-schen-
ker/ z dnia 28.06.2012

6. http://www.nestle.pl/pl/featuredstories/Pages/
FLA_Report.aspx z dnia 28.06.2012

7. http://csr.pl/article/108/ z dnia 28.06.2012
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Mezczyzni i kobiety podczas
robienia zakupdéw kieruja sie
réznymi kryteriami. Marketing,
przez wiele lat uznawany za typowo
meska domene, czesto pomijat kobiety
lub stawial je na z gory okreslonej po-
zycji ,kury domowej”. Odpowiedzig na
zachodzgce zmiany w spoleczenistwie
stal sie tzw. Gender Marketing, kté-
ry na swiecie zaczeto wykorzystywac
w latach 90-tych. Od niedawna stosowa-
ny jest rowniez w Polsce i przynosi bardzo

Znaczgca jest takze zmiana pozycji
spotecznej kobiet — niegdys$ wytgcznie
matki i opiekunki ogniska domowego,
dzisiaj wyksztalcone, pewne sie
bie, odnoszace sukcesy. W dodatku
ptec piekna korzysta z produktow
uznawanych do tej pory za typowo

dobre wyniki. .meskie”, takich jak samochody,

komputery czy sprzet RTV. Samo
CZYM JEST GENDER podejscie kobiet do zakupéw réz
MARKETING? ni sie diametralnie od meskiego.

Panie przy kupnie danego dobra
Stowo gender pochodzi z jezyka biorg pod uwage znacznie wiecej
angielskiego i oznacza tzw. pte¢ spo- kryteriéw — dla nich liczy sie m.in,
teczng. Najbardziej powszechna defini- wyglad sklepu, atmosfera zakupéw
cja pojecia Gender Marketing to prowa- zachowanie i wyglad sprzedawcéw,
dzenie marketingu marki i produktu przez co podchodza do tej kwestii
ukierunkowanego na grupeg odbiorcow bardziej emocjonalnie. Mezczyzni
z uwzglednieniem plci. Jego celem jest podchodza do sprawy bardziej in-
lepsze dostosowywanie produktéw do  gtrumentalnie, przez co znacznie szyb-
rzeczywistych potrzeb przedstawicieli ciej podejmuja decyzje o zakupie.
danej plci, niz w oparciu o powszechnie
panujace (i czesto krzywdzace) stereoty-

py. Biorac pod uwage, ze w dzisiejszych JAK SIE TO PRZEKEADA NA

czasach (zgodnie z raportem , Women PRAKTYKE_?
Want More” opublikowanym w 2009 r.
przez Boston Consulting Group) ponad
63% codziennych zakupéw dokonywa-
nych jest przez kobiety, a w 80% wspo1-
decydujg one przy kupowaniu réznych
produktéw, w tym:

Sam Gender Marketing odnosi sie do wie-
lu dziatan zwigzanych z kreowaniem
marek i ich komunikacjg, co najtatwiej
mozna pokazaé na réznych przyktadach.

Jedna z postaci pozycjonowania produk-
téw jest nadawanie im konkretnej ptci.
Najlepszym przykladem moze by¢ tutaj
Coca-Cola Light i Coca-Cola Zero (rysu-
nek 1.). Oba napoje majg bardzo podob-
ny sktad (bez dodatku cukru), jednak
ich potencjalnymi grupami odbiorcéw
sg dwie rozne plcie. Coca-Cola Light ze
wzgledu na srebrny kolor etykiet, kolo-
rowe motywy tworzone przez znanych
designeréw oraz forme reklam ma wska-
zywac na ,lekko$¢” i zmystowos$é pro-
duktu, charakterystyczng dla kobiecego
odbiorcy. Coca-Cola Zero jako produkt
z zalozenia ,meski” posiada czarng
etykiete, zas same reklamy przesycone

e 94% wydatkéw na wyposa-
zenie domu/mieszkania,

. 92% wydatkow na wakacje,

. 91% wydatkow na zakup
domu lub mieszkania,

o 60% wydatkéw na samochody,

o 51% wydatkow na zakup sprzetu
elektronicznego,

istotne jest, aby to szczegélnie do
nich firmy kierowaly swoje dziatania
marketingowe.
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sg akcja i sila. O nakierowaniu na
meskiego odbiorce moze $wiadczyé
réwniez fakt, ze Coca-Cola Zero byta
wykorzystana réwniez przy promocji
ostatniego filmu o przygodach Jamesa
Bonda, Quantum of Solace (co zapre-
zentowane zostato w spocie telewizyj-
nym stylizowanym na openingi filméw
0 agencie 007).

“sca-teda k
LIGHT

A Voissor

J-lS gu.ouw BE

Rysunek 1. Poréwnanie wizerunkdw marek Coca-
Cola Zero i Coca-Cola Light
(Zrédto: materiaty promocyjne firmy Coca-Cola)

Podobnie jest na rynku samochodowym,
gdzie firmy produkujag modele uznawa-
ne za typowo ,kobiece” i ,meskie”. Auta
takie jak Nissan Micra, Fiat 500 czy Opel
Corsa reklamowane sg jako mate, ideal-
ne do miejskiego ruchu, ekonomiczne
w eksploatacji, czyli spelniajgce kryte-
ria ktérymi kierujg sie kobiety. Z kolei
pojazdy typu Nissan GTR, Audi R8 czy
Dodge Charger najcze$ciej kupowane sg
przez mezczyzn gtownie ze wzgledu na
moc silnika, wrazenia z jazdy oraz che¢
ugruntowania swojej pozycji w spote-
czenstwie. Jednak rzeczywiste tendencje
przejawiajgce sie w decyzji co do zakupu
auta przez kobiety mogg pokazac¢ wyniki
miedzynarodowego konkursu ,, Kobiecy
Samochdd Roku 2011”. W jury zasiadajg
wylgcznie kobiety pracujace jako dzien-
nikarki zajmujgce sie tematyka motory-
zacyjng. Calosciowe wyniki plebiscytu
przedstawiajg sie nastepujgco:
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i niezaleznosci, promowana byla przez
projektantke Collette Dinnigan. Karta
skierowana do mezczyzn, reklamowana
przez Roberta De Niro, jest jednym z ele-
mentéw $wiata opartego na rywalizacji,
hierarchii, walce.

KONCEPCJA 4R

Dziatania marketingowe skierowane
do kobiet sa procesem, ktdory nalezy
rozpatrywaé calosciowo i powinny
byé wprowadzane konsekwentnie na
wszystkich etapach pracy nad projektem.
W ten trend wpisuje sie koncepcja 4R
opracowana przez specjalistow z Boston
Consulting Group (rysunek 2.).

Respond
o nagroda gléwna: ex aequo
BMW Serii 5 oraz Citroen DS3,

o kategoria ,auta rodzinne”™
pierwsze miejsce Volvo S60,
drugie miejsce Kia Sportage,

Research Recognise

. kategoria ,auta sportowe”:
pierwsze miejsce Aston Martin
Rapide, drugie miejsce Audi TT,

Rysunek 2. Koncepcja 4R
. kategoria ,auta ekonomiczne™
pierwsze miejsce Citroen DS3,

drugie miejsce MINI One Diesel, Koncepcja ta sklada sie z 4 podstawo-

wych elementéw: recognise (rozpozna-
wac), research (badac), respond (odpo-
wiadac) i refine (udoskonalac), ktore
wspolnie tworzg jedna catosé.

o kategoria ,auta luksusowe”: pierw-
sze miejsce BMW Serii 5, drugie
miejsce Jaguar XJ.

Jak podkreslali organizatorzy konkur-
su, jurorki kierowaly sie takimi samymi
kryteriami, jakie stosowane sg przez
kobiety przy zakupie samochodu (bez-
pieczenistwo, stosunek wartosci do ceny,
estetyka, bagaznik i schowki, ulatwie-
nia dla dzieci, tatwo$é prowadzenia, do-
stepna paleta koloréow, seksapil, walory
ekologiczne). Tego typu dzialania mogg
stanowi¢ wskazdwke dla producentéw,
podpowiadajaca czego tak naprawde
oczekuja potencjalne klientki odwie-
dzajace salony dealerskie.

1. Rozpoznawac (recognise), czyli
rozumieé sens oraz wartos¢ stworzenia
i zaoferowania konsumentkom produk-
téw i ustug w sposdb optymalny, udzie-
lajac odpowiedzi na pytania: co? jak?
i gdzie? Kluczowe w tym wypadku jest
stworzenie takiego produktu/ustugi,
ktory pozwoli kobiecie zaosz-
czedzié¢ czas, posiada wy-
soka jakos¢, jest zdrowy,
daje poczucie komfortu,

a takze przyczynia sie
do dbania o srodowi-
sko i spoteczenstwo.
Wazna jest znajo-
mosé psychiki
kobiecej, $wia-
domos¢é co
stresuje, co
sprawia
przy-

Gender Marketing widoczny jest
réwniez w sektorze ustug banko-
wych. Przykltadem moze by¢ tutaj
karta kredytowa American Express,
ktdra zostata zareklamowana inaczej
dla kobiet i dla mezczyzn. Kampania
promowana hastem ,, My Life. My Card”.
powstata w Australii w celu pokaza-
nia réznic miedzy potrzebami kobiet
i mezczyzn dotyczgcych funkcjonalno-
$ci karty i jej roli w zyciu codziennym.
Kobieca karta, jako czes¢ zmystowego
$wiata opartego na przyjazni, zaufaniu

jemnosc, zadowolenie, a co rozczarowuje
konsumentki.

2. Badac (research) jak produkt
funkcjonuje od momentu zakupu do kon-
cowej fazy uzytkowania. Badania (m.in.
poprzez Internet, telemarketing) pozwa-
lajg firmom dowiedzie¢ sie jak oceniany
jest dany produkt oraz uzyskaé¢ wiedze
o oczekiwaniach konsumentek odnos$nie
dalszego jego rozwoju, co daje szanse na
zaspokojenie nowych potrzeb.

3. Odpowiadac (respond), czyli
okresli¢ mocne i stabe strony produktu,
aby moc podjgc dzialania dgzace do wy-
eliminowania wad. Badania prowadzone
przez firmy dzieki opinii konsumentek
pozwalajg przyczynic sie do tworzenia
produktéw pozwalajacych oszczedzié
wiecej czasu oraz zapewniajg korzysci
emocjonalne. Wplyw na decyzje o zaku-
pie moze mie¢ design i estetyka, odpo-
wiedni stosunek ceny do jakosci, dopa-
sowanie do potrzeb grupy docelowej.

4. Udoskonala¢ (refine), czyli pra-
cowac nad stalymi wieziami z konsu-
mentkami i stale udoskonala¢ produkt/
ustuge aby wzmacniaé nawigzane rela-
cje. Jednym z gtéwnych kluczy do sukce-
su na rynku ,kobiecym” jest nawigzywa-
nie, utrzymywanie i pielegnowanie wiezi
z konsumentkami. Produkty tych firm
Zyja i zmieniajg sie wraz z konsumentka-
mi, sg nieustannie udoskonalane.

PODSUMOWANIE

Decyzje konsumpcyjne kobiet i mezczyzn
przebiegaja w rézny sposob. Mezczyzni
traktujg zakupy na zasadzie walki, z kt6-
rej tylko jedna strona wychodzi zwycie-
sko (win — lose). Dla kobiety jest to proces
przynoszacy obustronne korzysci, gdyz
obie strony zyskujg (win — win): konsu-
mentka towar spelniajgcy jej oczekiwa-
nia, zas sprzedawca wiernego klienta, co
zwigzane jest z tym, ze kobieta nie tyle
kupuje produkt, co przytgcza sie do mar-
ki. Marketerzy, wychodzgc poza utar-
te stereotypy postrzegania roli kobiet
i mezczyzn, w swoich dziataniach coraz
czesciej dostrzegajg dwoistos¢ kobiecej
natury: z jednej strony niezalezne, ambit-
ne, dynamiczne, z drugiej zas wrazliwe,
delikatne, uwodzicielskie. Zdajac sobie
sprawe z sily wplywu kobiet na decy-
zje zakupowe, zaczynaja takze widzied
potencjal, ktory drzemie w tej obecnie
najwiekszej grupie konsumentow.
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FOREIGN LABOUR FORCE
FUNDAMENTAL FOR
ECONOMY OF QATAR

for the economy of Qatar, its development

9 9 and future. Qatar is a small Arabic Emirate

situated on Qatari Peninsula being a part of Arabic Peninsula
surrounded by the Persian Gulf. State of Qatar, is the official
name of country which is ruled by Al Thani family as an abso-
lute monarchy. This formerly Portuguese (XVI and XVII centu-
ry), Ottoman Empire (XVIII century) and British (XIX and XX
century) protectorate became independent in 1971. The area of
Qatar is one and a half times smaller than the voivodeship of
L6dz, covering 11437 km?, 90 kilometres long and 60 km wide.

The main purpose of this article is to depict
the incredible role of foreign labour force

The Qatari economy has been changing
rapidly especially in last two decades.
In the beginning the economy was
based on fishery, pearling and shipping.
Everything started to change from 1949
when several oilfields where discovered,
though nowadays these oil resources
are considered as modest (the smallest
among OPEC countries) and estimated
by 15 billion barrels. The main opulence
is natural gas which reserves are one of
the biggest in the world after Russian
and Iran’s standing for 14,4% global
reserves. Qatari natural gas could sup-
ply the global economy for about 200
years of unstopped functioning. Natural
resources stand for over 50% of GDP
and almost 85% of total exports. North
Gas Field (NGF) the biggest gas field of
Qatar, was discovered in 1971, but the ex-
ploitation began in 1991. Simultaneously
with exploring successive oil and gas
fields the gross domestic product (GDP)
of Qatar increased significantly. GDP of
State of Qatar in 2009 reached 100 billion
of USD and GDP per capita 61 532 USD,
what in the statistics of World Bank was
the 7th biggest income per capita in the
world. On comparison, in the same year
GDP per capita in Poland levelled of at
11285 USD.

RAPID GROWTH OF
POPULATION

The continuous economic growth
in the second part of the twentieth
century was followed by an enor-
mous rise of population of this Arab
Emirate. Moreover, when one looks at
more specific figures which are pre-
sented in Table 1, the boom of popula-
tion is even more significant, starting
from 27k citizens in 1908 to almost
1,7M citizens in 2010. The incredible
rise of State of Qatar’s population in
the last century is a result of a sharp
migration process especially bo-
oming in the last two decades, which
brought a steady decrease of Qatari
nationals among the population, from
almost 100% to about 20% in 2010.
In literature it is common to observe
various data regarding population of
Qatar, in almost every study the figu-
res are different. In addition, until
year 2010, when the National Census
was conducted, no official data con-
cerning immigrants in Qatar existed.
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Table 1. Changes in population in Qatar?

Year Population Share of Qataris

1908 27k nearly 100%

1970 mk about 40%
1992

2002

540 k over 30%

740 k below 30%

about 20%"

1M 597k’
1M 699 k™

2009

2010 about 20%'

* . estimation from World Bank

**_ Official data from National Census 2010

As regards to data concerning immi-
grants’ countries of origin, estimations
of various scientists are the only data.
One of such estimations is shown in
Table 2, which unfortunately became
out of date when a drop in population in
last decade is taken into consideration.
Nevertheless, these figures present
interesting information about the coun-
try of origin of immigrants choosing
Qatar for a workplace. The majority of
foreign labour force comes from Asia,
other Arab countries, and only a minor-
ity comes from other destinations.

Table 2.
Immigrants by country of origin in 2002 and their
participation in total population of Qatar?

Country Number of Percent
of origin immigrants in total
population

India 100 000 13,51%

Pakistan 100 000 13,51%

Nepal 70 000 9,46%

Iran 60 000 8,11%

Philippines 50 000 6,76%
Jordan and

Palestine

50 000 6,76%

Sri Lanka 35 000 4,73%

Egypt 35 000 4,73%

others

TOTAL

20 000 2,70%

520 000 70,27%
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The data shown by authorities in the
2010 National Census (stated in Table
3) presents only absolute numbers of
immigrants without distinguishing their
countries of origin, but it is the latest
and probably the most precise data to be
found. The figures concerning the dis-
proportion of males (1,28M) and females
(0,41M) in the society and the number
of employed Qataris in comparison
to the employed Non-Qataris are the
most striking. As the second difference
is understandable the first one needs
a small explanation. The majority of im-
migrants is needed for various construc-
tions sites (where mostly men find em-
ployment) and for minimum wage jobs,
serving the Qataris on an everyday basis.

Table 3. Population of Qatar in 2010°

‘ Population in Qatar in 2010

‘ Total Females |Males

1699435 414696 1284739

1901 (7l 71 076 24908 46 168
Qataris

(age 15+)

129010 (Il 1199107 128134 1070973

Non-
Qataris
(age 15+)

The follow-up data for Table 3 is shown in
Table 4. It reveals more specific figures
by sector of economic activity of employ-
ees. The Qataris are the majority of em-
ployed people only in the public adminis-
tration. In every other sector of economy
immigrants are outnumbering them. The
highest disproportion can be spotted in
the sector of construction, where there
are 505 721 Non-Qatari employees and
only 607 Qatari ones. In the most impor-
tant sector of State of Qatar’s economy,

| Non-Qataris

mining and quarrying, there is over 85
thousand people employed. The manage-
ment is mainly from Qatar and the low
wage posts are occupied by Non-Qataris.

KAFALA SYSTEM — MODERN
SLAVERY?

The authorities instituted a sponsorship
system — kafala, which is the legal basis
for residency and employment for fore-
igners. The kafala system requires fore-
igners to have local citizen sponsors com-
monly known as kafeel>. A kafeel grants
permission for foreigners to enter the
country, monitors their stay and appro-
ves their exit. In short terms, the kafeel
is responsible for all aspects of the fore-
igner’s stay. For better understanding
of this system some regulations from
Qatar’s Labour Law® should be brought
up. First of all, the Qatari law is desi-
gned to limit and control the influx
of foreigners. According to the Qatari
Labour Law No. 3 of 1962, a vacant po-
sition must be first offered to a Qatari
national and only then to a non-Qata-
ri Arab, followed by a non-Arab fore-
igner (Article 10). Non-Arab foreigners
could only be employed after it had
been verified that no national or non-
-Qatari Arab would be available for the
job (Article 12), What is more: 1) employ-
ees cannot normally transfer sponsor-
ship unless they have worked for their
employer for two years and even then
they need a special permission to do so;
2) sponsors have the permission to keep
employees passports but only for official
or business matters; 3) after a residence
permit is cancelled, an employee cannot
return to the country for two years, even as
a tourist 4) during the probation period at
work (up to 6 months) an employee can be
fired with three days notice — obviously
with an immediate obligation to leave the

| Qataris

| Female

Public
administration

| Total | Male | Female

11 960

Construction
505 721 503 113 2 608 607 533 74

Households
activities as 132 401 48 237 84164 60 55 5
employees
Wholesales
and retail
trade 140 940 135 646 5294 1859 1507 352
Mining and

s 80654 79160 1494 5061 4356 705

quarrying

country; 5) normal working hours consist
of eight hours a day, six days a week (48
hours a week) but not more than 10 ho-
urs including overtime. However, during
Ramadan these hours should be reduced
to 6 hours a day with a maximum of 36
hours a week; 6) employment contracts
must be drawn up in Arabic which is
superior to every translation in any case
of dispute; 7) labour unions are only allo-
wed for Qatari employers.

In the above paragraph the term “immi-
grant” is commonly used, but to be pre-
cise there are no immigrants in Qatar,
only temporary immigrant workforce.
There is no possibility to obtain Qatari
nationality. Maybe besides one — being
a very good sportsman and willing to
represent Qatar on international level.
In addition, migrant workers cannot reti-
re here even if they have been working in
Qatar for their whole lives, when people
reach retirement age, they are heading
back home®. Similar regulations are in-
troduced in other GCC (Gulf Cooperation
Council) countries with the exception of
Bahrain and Kuwait.

But there also some regulations that can
be perceived as positive for example:
1) expatriate employees must be provi-
ded with an air ticket at the end of the-
ir contract; 2) employees are entitled to
a minimum of two weeks leave a year;
3) employees who are sponsored can in
turn sponsor their own families — to put
it simply, migration with whole families
is possible, but the first sponsored em-
ployee (always a man) is legally entitled
to manage all official matters for his
family.

QATARIZATION PLAN

The plan, also known under the name of
Nationalization Plan, intends to achie-
ve “a quality of 50% national workfor-
ce in the Energy & Industry sector in
Qatar®”. The development of the Qatari
workforce, through proper education
and training, is now a primary national
objective designed to enhance the deve-
lopment of the country. There is a strong
pursue of the authorities to educate and
provide necessary training to nationals
in order to enable them to take over the
managerial posts. Very often a recently
graduated young Qataris get high posi-
tioned jobs in national sectors despite
their lack of experience and knowledge.

Table 4. Employees in Qatar by nationality and
sector of economic activity in 2010*
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This emphasis is followed by a boom for
universities which should provide the
economy with well prepared graduates.
That is why many Western universi-
ties were invited by the authorities to
establish campuses in Qatar, for exam-
ple Georgetown University, Virginia
Commonwealth University, University of
Calgary or Carnegie Mellon University.

UPCOMING CHANGES AND
CHALLENGES

The royal family has become aware, that
the situation is diametrically changing.
There is a need for a new core sector for
the economy, because if the numerous
construction workers come back, the
recently built cities will scary tourist
off with their emptiness. That is why,
Qatar consequently endeavours to host
various scientific, cultural and sport
events in order to transform the econo-
my from resource exporting country to
a regional cultural and science cen-
tre. The efforts of Hamad bin Khalifa
Al Thani, the Emir of Qatar, have been
successful so far. Qatar succeed in orga-
nizing the 15™ Asian Games in 2006, large
tennis and golf tournaments take place
here every year, a professional football
league exists attracts famous players wil-
ling to end their careers in Qatar, such
as de Boer brothers, Marcel Dessailly,
Patrick Kluivert or Pep Guardiola. But
the most significant success of Qatar’s
efforts is that FIFA chose Qatar to host
the World Cup in Football in 2022.

Thanks to hosting this event Qatar faces
new challenges, which might become
large opportunities. This small, but weal-
thy country has ambitious plans for the
upcoming decade. Qatar authorities are
planning to double the number of hotel
rooms, build nine stadiums, refurbish
three and construct a rail/metro network
from scratch. With summer temperatu-
res approaching 50 degrees of Celsius,
each facility will be designed with a so-
lar-powered air conditioning system.
A new 200,000 population city, Lusail,
will be built (including the new stadium)
exclusively for hosting the World Cup fi-
nal. This information might seem a little
bit like science-fiction to Europeans but
nothing is impossible for the wealthy
Arab Emirates from the Persian Gulf.
Obviously such investments will additio-
nally boost the economic growth, in the
upcoming years, but it is important for
Qatari authorities to foresee the situation
after 2022, especially in terms of preven-
ting economic stagnation or even a dra-
stic slump of national income.

In recent years Qatar had to face large
criticism from the international commu-
nity levelled at its sponsorship, so-called
kafala system. One of the most aggressive
critics was the International Trade Union
Confederation (ITUC)®. The ubiquitous
efforts resulted in several opinions of
Qatari officials that this system has to be
loosened or changed. In 2007, the prime
minister criticized it publicly as a form
of modern-day slavery. In May 2012 the
labour ministry undersecretary Hussain
Al Mulla said™: “The sponsorship system
will be replaced with a contract signed
by the two parties. The contract will sti-
pulate the rights and duties of each party
and will impose specific matters that the
foreigner has to respect. A foreigner can
resign to take up another, maybe more
lucrative job. However, the resignation
annuls the contract and the foreigner
will have to go home and the new em-
ployer will draw up a new contract with
him that will allow him to return to
Qatar”. He also added that formation of
labour unions to protect workers’ rights
is also being considered.

SUMMARY

Bare figures depict the enormous
disproportion among Qatari and Non-
Qatari workforce (stated in Table 3),
where only 5,59% of employees is Qatari
born, what means more or less that only
one in twenty of employed is a native.
This brings up serious problems for the
local authorities to handle, that is why
a highly strict immigration policy,
known as the kafala system has been
implemented. This sponsorship system
faces large criticism by the international
community. Nevertheless the foreign mi-
grant workforce is crucial for the Qatari
economy and its further development.
Undoubtedly that without immigrants
the economy of Qatar would not be in
the same place as it is now. Moreover,
the most important issue for the Qatari
authorities is to encourage

people not only to choose

their country as a place

to work but also to choose

their country as a place to
live in.
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Nadzér korporacyjny tworzy srodowisko
sprzyjajace inwestowaniu oraz zapewnia
mozliwo$¢ wydajnej i bezpiecznej pra-
cy kapitatu na konkurencyjnym rynku.
Utrzymujac wysokie standardy jako-
$ciowe Corporate Governance i poddajgc
je ewolucji, wypracowywana jest ide-
alna atmosfera do kreowania wartosci
przedsiebiorstwa.

W tym wypadku w roli przedsiebior-
stwa sg oczywiscie spétki kapitatowe. To
w nich wyraznie mamy do czynienia
z nadzorem czy tez wladztwem
korporacyjnym, a wlasnos¢ jest mniej
lub bardziej rozproszona. Podzial spétek
handlowych na osobowe i kapitatlowe wy-
nika przede wszystkim z ich charakteru
oraz rodzaju wiezi pomiedzy wspolnika-
mi. Daje nam to do zrozumienia ktory
element — osobowy czy kapitatowy — ma
w tym wypadku podstawowe znaczenie.
Spoétka, jako umowny stosunek powstaty
pomiedzy jej zalozycielami, jest formg
ich wspoétdziatania.

W Polskim systemie prawnym ustawa ko-
deks spétek handlowych wyrdznia dwa
podmioty tego rodzaju. Sq nimi spétka
akcyjna i spotka z ograniczong odpowie-
dzialnoscig. Spotki kapitatowe posiadajg
osobowos$¢ prawng, a wspdlnicy wnoszgc
wktlady pokrywajg ich kapitaly zakta-
dowe. Juz w momencie zalozenia przed-
siebiorstwa, w wybranej przez wspdlni-
kéw formie prawnej, nastepuje rozdziat
wlasnosci od kierowania nim. W tym
momencie nie sposéb nie wspomniec
o teorii agencji i kontraktowym ujeciu
przedsiebiorstwa. Prekursorami teorii
agencji byli A. Berle i G. Means, jednak
rozwijala sie ona sukcesywnie od lat 70
tych az do dzisiaj. Od poczatku zaréwno
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tworcy, jak i zwolennicy teorii agen-
cji, byli zdania, ze rynek jest najlepszg
forma alokacji zasobow. Uwazalijednocze-
$nie, ze kazda forma ingerencji i kontroli
bedzie zmierzac¢ do zmniejszania jej efek-
tywnosci. Warto$c¢ dla akcjonariuszy
staje sie wowczas gtéwnym wskaznikiem
efektywnosci pracy menedzerdéw, co
niewgtpliwie ma wptyw na funkcjonowa-
nie calego przedsiebiorstwa.

Pojecie Corporate Governance nie
zostato dotychczas jednoznacznie zde-
finiowane w rodzimych publikacjach.
Podjeto wiele préb formutowania defini-
¢ji, przez co réwniez mamy dosc szerokie,
acz konkretne spojrzenie na to czym jest
Corporate Governance i jakie ma znacze-
nie dla funkcjonowania przedsiebiorstw
w otaczajacym je srodowisku. Nadzor
korporacyjny to zbiér zagadnien duzo
szerszy niz powszechnie omawiany nad-
z6r wlascicielski. Mozna powiedzieé, ze
jest to pewien zbiér zasad, przepisow,
mechanizmoéw i instytucji, ktore sg nie-
zbedne do nadzorowania dziatalnosci
spotki przez jej wlascicieli i inne grupy
interesu. Kwintesencjg nadzoru korpo-
racyjnego jest odpowiedzialnos¢ za los
przedsiebiorstwa. Nalezatoby w tym
miejscu sprecyzowac cel funkcjonowa-
nia podmiotu gospodarczego na rynku.
Misja zarzadu kazdej spétki powinno by¢
docelowo polepszenie dobrostanu akcjo-
nariuszy (shareholders). Ta my$l nie budzi
zadnych watpliwosci i na pierwszy rzut
oka wydaje sie by¢ logiczna. Jednak w
ostatnim czasie panuje duzo szersze spoj-
rzenie na priorytety jakie powinien po-
wzig¢ zarzad kazdego przedsiebiorstwa.
Jest to koncepcja przedsiebiorstwa inte-
resariuszy (stakeholders), zgodnie ze stra-
tegig przedsiebiorstwa wedtug Ansoffa
o wypadkowej celéw, odpowiedzialnosci

A WARTOSC PRZEDSIEBIORSTWA

i ograniczen, bedacych kompromisem
ustalonym pomiedzy poszczegdlnymi
grupami intereséw. Pierwszy model,
czyli przedsiebiorstwo akcjonariuszy,
okazal sie w pewnym momencie nie dosc¢
wystarczajacy z przyczyn menedzerskich
i spotecznych, stad koncepcja stake-
holders. Ot6z niewatpliwie rozwijajac
ta drugg wersje, omawiajagc kogo moz-
na zaliczy¢é do grupy interesariuszy
przedsiebiorstwa i jakie kazdy z nich
ma interesy w zwigzku z funkcjonowa-
niem spotki, okazuje sie jak wazng role
odgrywa nadzor korporacyjny w kre-
owaniu faktycznej wartosci podmiotu
gospodarczego. Interesariusze to dosé
szeroka grupa. Znajdg w niej miejsce
pracownicy, wlasciciele, klienci, kie-
rownictwo, dostawcy, wladze rzagdowe
i samorzadowe, a takze spoleczenstwo
i srodowisko naturalne. Tak, wtasciciel
jest jednym z interesariuszy, ale to kazdy
z wymienionych ma pewne oczekiwania
wobec przedsiebiorstwa. Warto w tym
momencie wspomnie¢ klasyczng definicje
M. Clarksona, w ktérej przedsiebiorstwo
jest systemem obejmujgcym interesariu-
szy, funkcjonujgcym w ramach pewnego
systemu spotecznego, a ten z kolei two-
rzy niezbedne dla jego dziatania warun-
ki prawne i rynkowe. Celem definitywnie
bedzie zawsze tworzenie bogactwa, czyli
wartosci dla wszystkich interesariuszy.
Filozofia stakeholdera, ktora traktuje
przedsiebiorstwo jako wspdlnote roz-
nych grup intereséw, przewaza nad fi-
lozofig shareholdera, w przypadku ktdrej
najwazniejszym jest kreowanie wartosci
dla akcjonariuszy.

Nie spos6b méwié o nadzorze korpora-
cyjnym i nie wspomnie¢ o instytucjach
nadzoru korporacyjnego. Zaktadajac
tréjpoziomowy system wladzy w spotce,
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mozemy w nim wyréznié zgromadze-
nie wspélnikéw, rade nadzorczg oraz
zarzad. Tak najczesciej wyglada to
w polskich spoétkach publicznych. Kazdy
z wymienionych organéw pelni inng role
i inne ma tez uprawnienia i obowiazki.
Zarzad prowadzi sprawy spélki, a rada
nadzorcza nadzoruje dzialania zarzadu.
Nad nimi jest oczywiscie zgromadzenie
wspOlnikéw, ktore jest organem uchwa-
todawczym. Nie ma w tych relacjach
jednak podlegtosci o charakterze stric-
te stuzbowym i nie mogg one wchodzic¢
sobie wzajemnie w kompetencje. Na
jako$¢ nadzoru korporacyjnego wptywa-
ja nie tylko tak oczywiste elementy jak
kompetencje, doswiadczenie czy wiedza
wymienionych organéw, ale rowniez
cechy typu ptec czy wiek. Liczne wyniki
badan potwierdzity wptyw wieku czton-
kéw zarzadu oraz rad nadzorczych na
wyniki finansowe nadzorowanych przez
nich spétek.

Interpretacja wartos$ci przedsiebiorstwa
bywa do$é jednoznaczna, ale nie powin-
no tak by¢. Wartos¢ mozna rozpatrywac
z punktu widzenia filozoficznego, mate-
matycznego, ekonomicznego, psycholo-
gicznego, socjologicznego, kulturowego,
marketingu, rachunkowosci, ochrony
srodowiska. Wiadomo, ze wlasciciele
oczekujg wysokiej stopy zwrotu z kapi-
talu, ktory zainwestowali, statej rosng-
cej dywidendy, dziatlan menedzeréow
ukierunkowanych na nieustajgcy wzrost
wartosci przedsiebiorstwa oraz prawdzi-
wej i doktadnej informacji na temat jego
sytuacji finansowej. W przypadku ocze-
kiwan pozostatych interesariuszy nie jest
to takie proste do sprecyzowania. Mozna
jednak stwierdzié, ze interesy jednych
idrugich w duzej perspektywie czasowej
funkcjonujg w symbiozie. Ten wniosek
moze okazac sie bardziej logiczny na
bezposrednim przyktadzie. Jakze jasnym
jest, ze zwiekszajgca sie wartos¢ spotki
i jej ogdlnie dobra sytuacja na rynku
jest doskonalg informacja dla pracowni-
kéw, kierownictwa, a takze dostawcéw.
W drugg strone dziata to podobnie do-
brze. Wyniki badan McKinsey & Company
wskazujg, ze dobre wtadztwo korporacyj-
ne jest dla inwestoréw, szczegdlnie inwe-
storéw instytucjonalnych réwnie istotne
jak same wyniki finansowe. Sporo inwe-
storow jest sklonnych za akcje tych spot-
ek, ktdrych nadzér korporacyjny jest na
wysokim poziomie, zaptaci¢ wiecej niz
wynosi ich cena rynkowa. Ta réznica
to tzw. ,premia wartosci” i najlepiej, bo
arytmetycznie, jest w stanie pokazaé jak
waznym dla wartosci przedsiebiorstwa
jest to, aby Corporate Governance byto wy-
sokiej jakosci. Dobry poziom wtadztwa
korporacyjnego to przede wszystkim

wiekszos$¢ zewnetrznych cztonkéw rady
i zewnetrzni dyrektorzy (brak powigzan
z zarzadem). Dyrektorzy majg bowiem
istotny udzial we wlasnosci, istotna
czes¢ wynagrodzenia dyrektoréw zwig-
zana z akcjami, stosowana jest ocena for-
malna dyrektoréw, a takze ujawnianie
przez spétke informacji na temat kwe-
stii zwigzanych z nadzorem korporacyj-
nym. Na temat samej wartosci mozna by
rozwazac¢ w nieskonczonos¢. Kodeks nad-
zoru korporacyjnego opracowany przez
Polskie Forum Corporate Governance
w jednym swych postulatéw glosi, ze
»podstawowym celem funkcjonowania
sp6tki powinno byé dziatanie we wspol-
nym interesie wszystkich akcjonariuszy
rozumianym jako tworzenie wartosci dla
akcjonariuszy”.

W parze niejako z tym zagadnieniem
rozwija sie koncepcja bedgca swego ro-
dzaju porozumieniem pomiedzy mode-
lem finansowym, a spotecznym. Idea ta,
to Value Based Management (VBM) czyli
zarzadzanie ukierunkowane na dlugo-
okresowy wzrost wartosci firmy. Jednak
trzeba pamietadé, ze nie da sie w dtuzszym
okresie tworzy¢ wartosci dla akcjonariu-
szy lekcewazgc potrzeby pozostatych
interesariuszy przedsiebiorstwa. Zasady
i regulacje Corporate Governance powin-
ny premiowac zachowania zmierzajace
do realizacji celi dtugookresowych. Na
potrzeby koncepcji VBM zostalo rozwi-
nietych wiele miernikéw wartosci dla
akcjonariuszy, gtdéwnie nawigzujacych
do teorii zysku ekonomicznego. Zysk
ekonomiczny jest definiowany jako zysk
przekraczajacy dochdd, ktory wiasci-
ciel przedsiebiorstwa moglby otrzymac
w postaci odsetek, udzielajgc pozyczki
tego kapitatu na rynku. Tak wiec nie
zysk ksiegowy, a opisany wyzej zysk
ekonomiczny jest wlasciwym wskazni-
kiem efektywnosci wykorzystania zain-
westowanego kapitalu przez wlascicieli.
Najpopularniejszym miernikiem przy
koncepcji VBM jest Economic Value Added
(EVA). EVA, czyli ekonomiczng war-
tos¢ dodang, wyraza sie nastepujgcym
wzorem:

EVA = (stopa zwrotu z kapitatu zainwe-
stowanego — sredni wazony koszt kapita-
tu) * kapital zainwestowany.

Niezmiernie waznym, co juz zostalo nad-
mienione powyzej, jest przeptyw infor-
macji na temat sytuacji spotki. Wiedza
i informacja w postaci chociazby spra-
wozdan finansowych sp6tki, sprawozdan
dotyczacych planowanych inwestycji,
planéw co do zatrudnienia jest niezbed-
na, aby wlasciwie funkcjonowat nadzér

korporacyjny i po to, aby realnie mdgt sie
ksztaltowad obraz wartosci przedsiebior-
stwa. Po pierwsze na rzetelnej, klarownej
i prawdziwej informacji rada nadzorcza
bedzie mogta wykonywac nadzor wyni-
kajacy z jej przeznaczenia i zakresu obo-
wigzkow. To w jaki sposéb zarzad duzej
sp6tki notowanej na GPW bedzie postrze-
gany, a wraz z nim sama spotka, zalezy
od tego, jakie informacje na temat wyni-
kéw przekaze w raporcie kwartalnym.
Kazdemu szanujgcemu sie dyrektorowi
finansowemu bedzie zalezalo na tym, aby
wynik finansowy sp6tki zostat przedsta-
wiony jako ,zgodny z oczekiwaniami”,
bo w jego wypadku bedzie to oznaczato
wysokiej jakosci relacje inwestorskie
i transparentnos¢ komunikacyjng.
Prezes natomiast, oczywiscie bedzie
chciat sie pochwalié¢ wynikiem finan-
sowym ,powyzej oczekiwan”. W jego
zamiarze bedzie pozytywne zaskoczenie
rynku i pokazanie wyniku lepszego niz
wszyscy sie spodziewali.

Czasem jednak przy takiej presji na two-
rzenie jak najwyzszej wartosci przedsie-
biorstwa mozna spotkac sie z przypad-
kiem préby budowania pozytywnego
wizerunku nie merytorycznie, a forma
przekazywanej informacji, ocierajacg sie
o metody socjotechniczne. Jeden z pre-
zesOw spotki notowanej na NewConnect
w komentarzu do raportu oswiadczyt
tak: ,Na plusie zakorniczylismy I kwartat
biorgc pod uwage zysk netto. Wynidst on
0,04 tys. i jest to kolosalny wzrost wzgle-
dem analogicznego okresu w roku poprzed-
nim, kiedy spotka miata 39 tys. zt straty”.
Zapewne nikt nie uzna 40 zl za kolosal-
ne zwiekszenie wartosci, ale na pewno
jest to préba poprawienia wizerunku
przedsiebiorstwa. Polityka informacyjna
ma olbrzymie znaczenie dla wszystkich
akcjonariuszy i posrednio wplywa na
ksztaltowanie sie wartosci przedsiebior-
stwa. Potrzeba udostepniania zaintere-
sowanym stronom informacji na temat
spolki jest silnie akcentowane w kodek-
sach dobrych praktyk, szczegdlnie jesli
chodzi o raporty finansowe. Przytoczony
przyklad najlepiej obrazuje fakt, ze
zarzady przedsiebiorstw dostrzegajg jak
komunikacja z interesariuszami moze
ksztaltowaé przewage konkurencyjng
na rynku kapitalowym. Ksztaltuje sie
model raportowania biznesowego, a nie
tylko ksiegowo — finansowego. Wyzsza
jakos¢ publikacji informacji promowa-
na jest z inicjatywy regulatoréw rynko-
wych, gremidéw srodowiskowych, jak
i samych uczestnikéw rynkodw.
Wszyscy zaczynajg zdawac sobie spra-
we jak waznym elementem Corporate
Governance jest wysoka jako$¢ ujawnien
oraz jakie korzysci z niej ptynng dla




ANALIZA

Jakub Sawulski
Jjakubsawulski@gmail.com

samego przedsiebiorstwa i ich wlasci-
cieli. Badania potwierdzajg, ze wieksza
klarownos$c¢ spotki to mniejszy koszt
kapitalu, zwiekszona wiarygodnos$c
i polepszenie relacji inwestorskich,
zwiekszony dostep do bardziej ptynnych
rynkéw o mniejszych zmianach cen
miedzy transakcjami, duze prawdopo-
dobienstwo lepszych decyzji inwestycyj-
nych oraz mniejsze ryzyko probleméw
natury prawnej. Organizacja wspot-
pracy gospodarczej i rozwoju (OECD)
wymaga, aby spétki ujawnialy informa-
cje we wszystkich kwestiach material-
nych, ktdre jej dotyczg. Wsrdd nich sg
informacje dotyczgce finanséw, wyni-
kéw dziatalnosci, struktury wlasnosci
i nadzoru nad przedsiebiorstwem.

Nie ma watpliwosci, ze w dzisiejszych
czasach informacja jest ,,na wage ztota”.
W przypadku nadzoru wlascicielskiego,
poprzez wlasciwg, klarowng i prawdziwa
informacje, przedsiebiorstwo komuniku-
je sie z podmiotami zainteresowanymi
jego dziatalnoscig. Badania zwigzkéw
ratingéw wladztwa korporacyjnego
z klarowaniem sie wartosci firmy
wykazaty, ze dobre Corporate Governance
korzystnie wplywa na jej kreowanie.
Jest to jak najbardziej pozytywnie odczu-
walne przez wszystkich interesariuszy
spotki.

Corporate Governance jest na pewno
kluczem w ksztaltowaniu sie warto-
$ci przedsiebiorstw a przez to jest nie-
zmiernie wazny z punktu widzenia
calej gospodarki. Dobra jako$é nadzoru
nad przedsiebiorstwami to inwestorzy,
réwniez z poza granic kraju. Jesli ktos
bedzie rozwazal inwestycje kapitatu, to
musi mieé przede wszystkim poczucie
bezpieczenstwa swoich intereséw. Temat
ten byt badany przez Bank Swiatowy.
W opublikowanym raporcie Doing
Business 2012, w ktérym ocenia sie
tatwosc i bezpieczenstwo inwestycji,
a takze prawng ochrone majatku i roz-
wigzania biznesowe, Polska zajeta cal-
kiem przyzwoite 62 miejsce (na 183). Jesli
chodzi stricte o ochrone inwestoréw,
a w tym réowniez poziom i jako$é nad-
zoru korporacyjnego, Polska otrzymata
juz wyzszg, bo 46 pozycje. W raporcie
sugerowane sg rowniez zmiany legisla-
cyjne, ktore mogtyby podwyzszy¢ jakosé
sprawowania nadzoru na inwestycjami
w naszym kraju. Mozna wysnuc wniosek,
ze wysoka jako$¢é nadzoru nad sp6tka nie
tylko ma bezposredni pozytywny wplyw
na ksztaltowanie sie wartosci przed-
siebiorstwa, ale w polaczeniu z wtasci-
wym systemem informacyjnym nabiera
charakteru referencji, co niewgtpliwie
moze mieé tylko pozytywny wydzwiek
w aspekcie finansowym.

Finanse i rachunkowos¢
Uniwersytet Ekonomiczny w
Poznaniu

Opiekun naukowy: dr Edyta
Matecka-Ziembiriska

7A DUZO NAS?

KONSEKWENCIE
WYSOKIEGO ODSETKA
OSOR STUDIUJACYCH
W POLSCE
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Polska jest jednym z paristw
UE i OECD o najwyzszym
udziale oséb studiujgcych

w populacji osob miodych.
Fakt ten, poza skutkami

w postaci lepiej wyksztatco-
nej i posiadajgcej szerokie
perspektywy milodziezy, ma
takze negatywne konsekwen-
cje. Objawiajg sie one przede
wszystkim w niskiej aktywno-
sci zawodowej 0osob mtodych
w Polsce, co prowadzi do
obnizenia mozliwosci wyko-
rzystania kapitatu ludzkiego
w gospodarce oraz nizszych
wplywow i wyzszych wy-
datkéw budzetu paristwa.
Skutkiem wysokiej liczby stu-
dentow jest takze masowosc¢
ksztatcenia prowadzgca do
dewaluacji dyplomu poswiad-
czajgcego wyzsze wyksztalce-
nie. Artykut prezentuje szero-
kg game propozycji rozwigzan
przedstawionych probleméw.
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POLSKI BOOM EDUKACYJNY

W literaturze przetomu XX i XXI wieku
coraz czesciej wskazuje sie, ze wiedza
jest podstawowym warunkiem i czynni-
kiem wzrostu gospodarczego, a rozwdj
kapitatu ludzkiego bedzie w przysztosci
stanowi¢ najwazniejszy element prze-
wagi konkurencyjnej poszczegélnych
panstw'. W tym kontekscie mozliwie jak
najwyzszy odsetek oséb studiujacych,
a wiec dbajgcych o rozwdj intelektualny,
jest zjawiskiem pozytywnym i pozgda-
nym. Warto jednak zwrdcic¢ takze uwage
na negatywne konsekwencje wysokiego
udziatu oséb podejmujgcych nauke na
uczelniach wyzszych w populacji os6b
mlodych. Z sytuacjg takg spotykamy sie
bowiem m.in. w Polsce.

Od poczatku transformacji gospodarczej
jestesmy $wiadkami boomu edukacyjne-
go wérdd polskiej mlodziezy. W latach
1990-2010 liczba studentéw w Polsce wzro-
sta 0 360% — z 400 tys. do 1840 tys. 0sdb.
Wspbélczynnik skolaryzacji w szkolnic-
twie wyzszym?, bedgcy miarg powszech-
nosci ksztalcenia na danym poziomie,
wzrdst w tym czasie z 12,9% do 53,8%>.
Polska stata sie jednym z europejskich
lideréw w liczbie oséb podejmujacych
nauke na uczelniach wyzszych. Udzial

Wykres 1.
Procentowy udziat
studentéw w popula-
cji oséb w wieku 18-
34 lat w panistwach
UE w 2009 .

(Zrédto: opracowanie

wtasne, na podsta-
wie: The European
o2

Bologna Process
Implementation
Report, Education,
Audiovisual and
& Culture Executive
> Agency, Bruksela
2012, s. 21)

Higher Education
I Area in 2012:

studentéw w populacji os6b w wieku 18-
34 lat jest w Polsce o ponad 3 pkt. proc.
wyzszy niz $rednio w UE (wykres 1). Tylko
trzy panstwa Unii Europejskiej (Niemcy,
Francja i Wlk. Brytania) wyprzedzaja nas
pod wzgledem liczby 0s6b studiujgcych.
W statystyce dotyczacej liczby studentow
na 1000 mieszkancow wyzej sklasyfiko-
wane sg tylko Litwa i Grecja’ Polska jest
jednym z szesciu panstw OECD®, w kto-
rych ponad polowa mlodziezy w wieku
20-24 lat wciaz sie uczy (54,4% w Polsce
w odniesieniu do 43,1% przecietnie
w paniistwach OECD)".

JEST NAS DUZO - JAK TO
WPELYWA NA GOSPODARKE?

Przedluzajgcy sie okres edukacji spra-
wia, ze mlodzi ludzie odsuwajg w cza-
sie moment podjecia pierwszej pracy.
Wiek wejscia na rynek pracy (minimal-
ny wiek, w ktérym przynajmniej 50%
0s6b mlodych pracuje) wynosi w Polsce
22 lata i jest o 2 lata wyzszy niz prze-
cietnie w UE (wykres 2). W rezultacie
mtodzi Polacy sg jednym z najmniej
aktywnych zawodowo spoteczenstw
Unii Europejskiej. Srednio w UE odsetek
0s6b w wieku 15-24 lat wykazujacych
aktywno$¢ zawodowa (pracujacych, badz
aktywnie poszukujacych pracy) wynosi
45%, podczas gdy w Polsce wielko$¢ ta

wejscia na rynek
pracy oséb mto-
dych w panistwach
UE w 2007 r.
(Zrédto: opraco-
wanie wtasne,

na podstawie:
Youth in Europe.

A statistical
portrait, Eurostat,
Luksemburg 2009,
5. 107)
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stanowi niewiele ponad 30%?2. Jako przy-
czyne biernosci zawodowej ponad 90%
mlodych Polakéw wskazuje edukacje’.

Niska aktywno$é zawodowa oséb mto-
dych w Polsce jest jedng z gtéwnych
przyczyn niskiego poziomu wskaznika
zatrudnienia calej populacji os6b w wie-
ku produkcyjnym (15-64 lat), gdyz to wta-
$nie osoby mieszczgce sie w przedziale
1524 lat sg najbardziej bierng zawodowo
grupg wiekowg. Wskaznik zatrudnie-
nia os6b w wieku produkcyjnym w 2010
r. wyniost w Polsce 59,3% i byl o prawie
5 pkt. proc. nizszy od $redniej unijnej
(64,2%)". Poziom zatrudnienia jest jed-
ng z najwazniejszych miar rynku pra-
cy — od niego zalezy bowiem w duzym
stopniu wykorzystanie mozliwosci danej
gospodarki. Znaczny udziat osdb niepra-
cujgcych oznacza utrate potencjalnych
débr, ktére osoby te moglyby wytworzyc
znajdujgc zatrudnienie, skutkuje wiec
nizszym niz potencjalny przyrostem
produktu krajowego. Wedlug szacun-
kéw Forum Obywatelskiego Rozwoju na
podstawie danych z 2007 r., zwiekszenie
wskaznika zatrudnienia w tamtym okre-
sie do poziomu sredniej unijnej pozwo-
litoby na wyzsze tempo wzrostu gospo-
darczego w Polsce o okoto 0,8-1,2% PKB
rocznie®. Poziom zatrudnienia ma takze
istotny wplyw na finanse publiczne da-
nego kraju. Osoby niepracujace nie tylko
nie kreujg bowiem dochodu i nie odpro-
wadzaja jego czesci w formie podatkow
do budzetu, lecz takze bardzo czesto po-
bierajg z kasy panstwa réznego rodzaju
$wiadczenia. Wedltug szacunkéw Zespotu
Doradcéw Strategicznych Prezesa Rady
Ministrow wzrost zatrudnienia oséb w
wieku 15-64 lat o 1 pkt proc. oznaczatby
wplywy budzetowe wyzsze o 6,4 mld zt
rocznie®. Osiggniecie $redniej unijnej
przysparzatoby wiec kasie panistwa do-
datkowe 32 mld z! kazdego roku.

Z tej perspektywy wysoka liczba 0sdb stu-
diujacych w Polsce oznacza nizsze tempo
rozwoju gospodarki i pogorszenie sytu-
acji finanséw publicznych. Przedtuzanie
edukacji skutkuje bowiem stosunkowo
pdznym podjeciem pierwszej pracy przez
osoby mtode i niskim poziomem ich ak-
tywnosci zawodowej. Niepracujacy stu-
denci nie kreujg dochodu narodowego,
nie odprowadzajg podatkéw, a dodatko-
wo ich edukacja kosztuje budzet paristwa
miliardy zlotych. Strategia Polska 2030
wskazuje, ze podniesienie wskaznika za-
trudnienia, w tym takze os6b mtodych,
jest jednym z najwazniejszych wyzwan
rozwojowych stojgcych przed naszym
krajem, tym bardziej w sytuacji zmniej-
szajacej sie proporcji pomiedzy osobami

w wieku produkeyjnym i pozaprodukcyj-
nym w polskim spoteczenstwie'.

JAK OGRANICZYC
NEGATYWNE SKUTKI?

Analizujac konsekwencje wysokiej licz-
by os6b ksztalcacych sie na uczelniach
wyzszych w Polsce, nalezy zwrécic
uwage na dwie grupy mtodych ludzi.
Pierwsza z nich to osoby, dla ktérych
studia sg rzeczywiscie drogg do podnie-
sienia kwalifikacji, poszerzenia wiedzy
i zdobycia odpowiedniej do posiadanych
predyspozycji pracy. W tym przypadku
wydtuzanie okresu nauki bedzie wpraw-
dzie przejsciowo obnizalo zatrudnienie
0s6b mlodych, lecz zdobyte na studiach
umiejetnosci w wiekszo$ci zostang przez
nich wykorzystane w wykonywanych
w przyszlosci zawodach, podnoszac tym
samym ich wydajnos¢. Ograniczanie ne-
gatywnych konsekwencji przedtuzania
okresu edukacji powinno byé tu reali-
zowane poprzez promowanie krétszych
programéw studidéw oraz umozliwienie
mlodym ludziom tgczenia nauki z praca.

Obecnie dominujgca liczba 0séb w Polsce
studiuje w 5-6 letnim cyklu, tymczasem
$wiatowe trendy zmierzaja zdecydowanie
w kierunku 3-4,5 letniego programu stu-
diéw. Jedynie co czwarty polski student
koniczy nauke po zdobyciu tytutu licen-
cjata/inzyniera, podczas gdy srednio
w panstwach OECD odsetek ten wynosi
65%. Jak wskazujg badania, uzyskane
W 3-4,5 letnim cyklu studiéw wyksztat-
cenie daje prawie tak samo wysokg pre-
mie w wynagrodzeniach co wymagaja-
cy dtuzszej edukacji dyplom magistra,
a umozliwia szybsze wejscie ludzi mto-
dych na rynek pracy®. Przyspieszeniu
momentu wlaczenia ludzi mtodych
do sity roboczej powinno wiec stuzyé
zwiekszenie rangi dyplomu licencjata/
inzyniera, tak by stal sie on zaréwno
w oczach pracodawcoéw, jak i pracowni-
kéw, podstawowym $wiadectwem, jakim
powinien legitymowac sie absolwent
szkoly wyzszej. Jedna z propozycji
mogacych uskutecznié te dzialania jest
wprowadzenie w Polsce odptatnosci
za studia magisterskie, co stalo sie juz
powszechng praktyka w panstwach
OECD, a takze zmiana polityki zatrud-
nieniowej instytucji publicznych, gdzie
obecnie na wyzszych stanowiskach
wymagane jest posiadanie dyplomu
magistra’s.

Zwiekszenie aktywnosci zawodowej
0s6b mlodych moze nastgpic takze po-
przez stworzenie im takich warunkoéw,
ktére umozliwig jednoczesng nauke
i prace. Sposrdd duzej liczby studentéw

w Polsce relatywnie niewielka czesc 1a-
czy edukacje z zarobkowaniem. Jedynie
co piaty polski student pracuje, podczas
gdy w wielu krajach wskaznik ten wy-
nosi ponad 60% (przyktadowo: Dania —
64%, Holandia — 65%, Australia — 69%).
Osiggniecie takiego poziomu jest mozli-
we dzieki wysokiej elastycznosci rynku
pracy, przejawiajgcej sie duzym pro-
centem zatrudnienia os6b mlodych w
niepelnym wymiarze godzin. W Danii
i Holandii w 2007 r. odpowiednio 55%
i 69% mlodziezy bylo zatrudnionych na
niepelny etat, podczas gdy w Polsce w ten
sposdb zarabiala jedynie co szdsta osoba
w wieku ponizej 24 lat”. Zwiekszenie
partycypacji mtodych Polakéw w rynku
pracy wymaga poszerzenia spektrum
dostepnych i wykorzystywanych nie-
typowych form zatrudnienia. W tym
kontekscie nalezy rozwazy¢ np. wpro-
wadzenie do polskiego ustawodawstwa
tzw. umow projektowych (umoéw na czas
okreslony powigzanych z konkretnym
zadaniem). Aktywnosci os6b mlodych w
Polsce sprzyjaloby takze uelastycznienie
kodeksowych mozliwosci organizacji
czasu pracy, dostosowanie plandéw stu-
diéw tak, by nie wykluczaty nauki z pra-
cg na cze$¢ etatu, a takze ustanowienie
ulg dla pracodawcow zatrudniajacych
studentow™.

Druga grupa oséb decydujgcych sie na
podjecie nauki na uczelni wyzszej, to
mtodzi ludzie reprezentujacy coraz po-
wszechniejsze w Polsce zjawisko ,cho-
wania sie na studiach™. Sg to osoby,
ktérych gléwnym motywem podjecia
nauki w szkole wyzszej nie jest chec
podniesienia wiedzy i umiejetnosci, lecz
brak perspektyw zatrudnienia po etapie
ksztalcenia na poziomie srednim. Chcac
unikng¢ bezrobocia i bezczynnosci zago-
spodarowujg oni okres mlodosci studia-
mi. Jednak w tym przypadku wykonywa-
ny w przysztosci zawdd najczesciej nie
wymaga od nich wyksztalcenia wyzsze-
go (zjawisko to dotyczy zazwyczaj osdb
0 nizszym potencjale zawodowym),
w konsekwencji okres studiéw opdznia
jedynie moment rozpoczecia przez te
osoby pracy oraz skutkuje dodatkowymi
obcigzeniami budzetu paistwa. Gtéwne
przyczyny wystepowania tego zjawiska
to zty system edukacji zawodowej oraz
niskie koszty zwigzane z podjeciem
ksztalcenia na poziomie wyzszym.

Edukacja zawodowa na poziomie s$red-
nim bardzo stabo wyposaza ucznia
w atrybuty potrzebne na rynku pracy.
Prawie 70% absolwentéw srednich szko6t
zawodowych negatywnie ocenia przy-
datnos$¢ kompetencji wyniesionych ze
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szkoly w pracy zawodowej*. Najwiekszg
wadg edukacji na tym poziomie w Polsce
jest ograniczone wykorzystywanie sta-
zy i praktyk w procesie ksztalcenia.
W Szwajcarii 90% uczniéw na tym eta-
pie laczy nauke z pracg, w Polsce jedynie
15%?. Jak wskazuja badania, w krajach,
w ktérych praktyki zawodowe stanowig
integralny element ksztalcenia na
poziomie srednim, wejscie absolwentéw
szkdt zawodowych na rynek pracy prze-
biega duzo sprawniej?>. W modelowych
przykltadach panistw takich jak Finlandia
czy Niemcy przedsiebiorcy biorg czynny
udzial w procesie ksztalcenia mtodych
0s6b. Praktykant spedza w zakladzie
pracy nawet 70-80% czasu przeznaczone-
go na edukacje, a reprezentant przedsie-
biorstwa jest jedng z os6b oceniajgcych
ucznia w czasie egzaminu zawodowego?.
System ten jest jednak kosztowny, tak
dla pracodawcow, jak i osrodkow eduka-
cyjnych. Tymczasem polskie samorzady
rozwijajg tanszg i cieszgcy sie wiekszym
zainteresowaniem edukacje ogdlno-
ksztalcgca. Konsekwencja jest duza licz-
ba o0s6b koniczacych szkote $rednig i nie-
posiadajacych zawodu, zmuszonych wiec
do kontynuowania nauki na studiach,
a tym samym opdzniania momentu roz-
poczecia pierwszej pracy. Podniesienie
rangi szkolenia zawodowego i zapew-
nienie pracy po tym etapie ksztalcenia
zachecitoby mtodych ludzi do czestszego
wyboru szkét zawodowych badz koncze-
nia edukacji na poziomie technikéw.

Kolejng przestanka zachecajacg mtodych
ludzi do studiowania jest wysoka dostep-
nosc¢ ksztalcenia na poziomie wyzszym.
Na tle panistw OECD optaty za studia
w Polsce sg niskie, co oznacza, ze strata
finansowa w przypadku nieukoncze-
nia studiéw jest znacznie mniejsza. Nie
wykorzystuje sie takze instrumentu po-
zyczek publicznych dla studentéw (ich
splata zalezy od ukonczenia studiéw),
bedacych duzo skuteczniejszg forma
motywacji niz stypendia. Badania OECD
wskazujg, ze transfery zorganizowa-
ne w formie pozyczek, a nie §wiadczen
bezzwrotnych, maja znacznie lepsze od-
dzialywanie na aktywnos¢ zawodowa
0s6b mlodych?4. Na wysoka dostepnosc
studiéw wyzszych w Polsce wymierny
wplyw ma takze stopniowo postepujgcy
proces obnizania poziomu egzaminu ma-
turalnego, bedacego znacznie tatwiejsza
przeszkoda dla potencjalnych studentéw
niz egzaminy wstepne, stanowigce kie-
dys podstawe przyjecia na dang uczelnie.

Zbyt duza liczba studentéw podejmuja-
cych nauke na uczelni wyzszej jedynie

z powodu braku perspektyw zawodowych
po ksztalceniu na poziomie srednim,
a nie checi faktycznego rozwoju, ma nega-
tywne konsekwencje nie tylko w niskiej
aktywnosci zawodowej os6b mtodych.
Wplywa takze na masowos$¢ ksztalcenia,
nie przekladajgcego sie na jego jakosé,
oraz dewaluacje wyzszego wyksztalce-
nia. Nasycenie rynku pracy absolwenta-
mi uczelni wyzszych skutkuje patologicz-
nymi sytuacjami, w ktérych pracodawcy
oczekujg wyksztalcenia wyzszego nawet
na stanowiskach nie wymagajgcych
szczegdlnych umiejetnosci. Uczniowie,
decydujac sie na podjecie nauki w szkole
wyzszej, zachowujg sie jednak racjonal-
nie. Osobom z wyzszym wyksztalceniem
tatwiej bowiem o znalezienie pracy®,
a koszty podjecia studiéw sg niewielkie.
Winny jest zly system edukacji, w naj-
mniejszym stopniu nie gwarantujgcy pra-
cy po ksztalceniu na poziomie srednim.
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KONTRAKTY CHARAKTERYSTYKAI ZASADY

DZIALANIA NAJPOPULARNIEJSZEGO

TERM | N OWE INSTRUMENTU POCHODNEGO

Wspoétczesny rynek instrumentow
pochodnych (derywatéw) to jeden z naj-
szybciej rozwijajgcych sie segmentow
rynkéw finansowych na swiecie. Poprzez
szerokie spektrum instrumentéw ofero-
wanych dla potencjalnego inwestora oraz
perspektywe ponadprzecietnych zyskow
rynek ten szybko stal sie bardzo popu-
larny, zaréwno wsréd inwestoréw indy-
widualnych, jak i instytucji finansowych.
Termin instrumenty pochodne (zalicza-
my do nich: opcje, warranty i kontrakty
terminowe - futures i forward) sugeruje,
ze ich wartos¢ zalezy od innych aktywdw,
ktérymi moga by¢ papiery wartosciowe
badz towary. Biorgc pod uwage zasade
dziatania, mozna powiedziec, ze instru-
menty te majg bardzo wszechstronne
zastosowanie. Z jednej strony stuza do
ograniczania ryzyka inwestycji na ryn-
ku kasowym, z drugiej zas moga by¢ wy-
korzystywane w celach spekulacyjnych,
dajgc przy tym mozliwo$é realizacji bar-
dzo duzych stép zwrotu. Do najpopular-
niejszych instrumentéw pochodnych
z pewnoscig mozemy zaliczy¢ kontrakty
terminowe, ktore od lat sg przedmiotem
obrotu na rynkach gietdowych catego
$wiata.

HISTORIA KONTRAKTOW
TERMINOWYCH

Koniec XX wieku byt okresem rozkwitu
transakcji terminowych, jednak pierw-
sze znane zapiski dotyczgce transakcji
okreslanych wspoétczesnie, jako kontrak-
ty terminowe pochodzg z XVII wieku
z Japonii. Bogaci panowie feudalni,
potrzebujgcy pieniedzy na swe wystaw-
ne zycie, czesto sprzedawali nie tylko ryz
posiadany juz w magazynach, ale réw-
niez przyszle zbiory. Niektorzy historycy
uwazaja, ze podobne transakcje prakty-
kowano jeszcze wezesniej w Chinach.

Pierwszy rynek kontraktéw termino-
wych w Stanach Zjednoczonych powstat
w polowie XIX wieku. Handlowano
na nim kontraktami terminowymi na

zboza. Obro6t odbywat sie na Chicago
Board Of Trade — CBOT (zatozonej w 1848
roku) oraz na gieldzie New York Coffee,

Cotton Exchange (powstatej w latach 70
XIX wieku). Pelny rozwdj rynku instru-
mentdéw pochodnych nastgpit w latach
70 XX wieku, gdy na gieldzie w Chicago
wprowadzono do obrotu kontrakty na
instrumenty finansowe. Na poczatku
do obrotu wprowadzono kontrakty na
waluty zagraniczne - szwajcarskiego
franka i japonskiego jena. Nastepnie
zaczeto notowac kontrakty bazujg-
ce na innych aktywach finansowych

— obligacjach i bonach skarbowych
Rzadu Stanéw Zjednoczonych. W latach
80 rozpoczat sie obrét kontraktami na
indeksy akcji, z ktérych najpopular-
niejszym pozostaje do dzis kontrakt na
indeks S&P 500. Obecnie na calym swie-
cie dostepne sg kontrakty terminowe
na towary, obligacje, stopy procento-
we oraz indeksy. Zaczely pojawiac sie
réwniez ich bardzo oryginalne odmiany
— w rodzaju kontraktéw terminowych
na poziom temperatury w okreslonym
miesigcu w okreslonym miejscu (wpro-
wadzone na Chicago Mercantile Exchange
w 1999 rokuy).

Rynek terminowy w Polsce jest stosun-
kowo mtody. Jako pierwsza kontrakty
terminowe wprowadzita do obrotu Gielda
Papieré6w Wartosciowych w Warszawie.
W styczniu 1998 roku rozpoczeto notowa-
nie kontraktéw terminowych na indeks
WIG 201 dolara.

CO TO JEST KONTRAKT
TERMINOWY?

Kontrakt terminowy to umowa, w ktorej
dwie strony (kupujacy i sprzedajacy kon-
trakt — wystawca i nabywca kontraktu)
zobowigzuja sie wzajemnie do zakupu
oraz sprzedazy okreslonych aktywow,
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w $cisle okres§lonym momencie czasu
w przysztosci (w dniu rozliczenia) po
ustalonej w dniu zawarcia umowy cenie
(cena wykonania). Kontrakt jest dla obu
stron bezwarunkowym i nieodwotalnym
zobowigzaniem do wywigzania sie z jego
warunkow w okreslonym terminie.

Obroét kontraktami terminowymi odby-
wa sie na gieldach w systemie ciggltym,
co zapewnia odpowiednig plynnosc,
dzieki czemu kazda otwarta pozycja
moze zosta¢ zamknieta w dowolnym
momencie przed uplywem waznosci
kontraktu. Aby sprzedaé kontrakt nie
trzeba go wecze$niej posiadaé — w odrdz-
nieniu na przyktad od rynku akeji, gdzie
aby sprzedac akcje nalezy je wczesniej
mieé lub, w przypadku gry na krétko,
pozyczy¢ od maklera. Kontrakt, jak
moéwi sama nazwa, jest rodzajem pewnej
umowy. Sprzedajacy zobowigzuje sie
wypelni¢ kontrakt dopiero w czasie
przysztym, nie musi wiec posiadac tego co
zamierza sprzedac. Tego typu transakcje
sa skutecznym sposobem na ograniczanie
ryzyka zmiany cen instrumentu bazowe-
go (tzw. hedging), poniewaz w kontrakcie
ustalona jest cena dostawy. Strony trans-
akcji wiedzg, po jakiej cenie transakcja
zostanie rozliczona. Obojetna jest wiec
dla nich cena instrumentu bazowego,
jaka uksztaltuje sie w przyszlosci na
rynku.

Przyktad:

Firma dokonujqgca zakupu surowcow
Za granicq jest narazona na zmiany
kurséw walut wymienialnych. Jezeli
wartos¢ waluty obcej bedzie spadac, za-
kup surowcow bedzie dla firmy bardzo
oplacalny. Z kolei gdy cena waluty be-
dzie rosnqc — koszty produkcji w firmie
bedq wyzsze z uwagi na wyzsze ceny
surowcow. Aby zredukowac ryzyko
wahan kursowych firma bedzie dgzyta
do zawierania kontraktéw na przyszte
dostawy surowca po scisle okreslonej ce-
nie w dniu zawarcia umowy kontraktu.
W takim ujeciu kontrakt terminowy
eliminuje ryzyko zwiqgzane z niepewno-
scig wzgledem ceny surowca w okreslo-
nym momencie czasu w przysztosci.

Kontrakty terminowe sg tak skonstru-
owane, ze zmiany cen na rynku termi-
nowym praktycznie powielaja zmiany
cen zachodzace w tym samym czasie na
rynku rzeczywistym. Gdyby zaleznos¢
miedzy tymi rynkami nie istniala, kon-
traktoéw nie mozna by wykorzystywac
jako instrumentu stuzacego do zabez-
pieczania pozycji na rynku gotéwko-
wym. Wartym uwagi jest fakt, ze ceny

kontraktow reagujg niemal natychmiast
na zmiany cen na rynku bazowym.

FORWARD I FUTERES -
CZYM TO SIE ROZNI?

Wyrdznia sie dwa zasadnicze rodzaje
kontraktéw terminowych:

- kontrakty terminowe forward,
- kontrakty terminowe futures.

Kontrakty forward nie sg przedmiotem
obrotu gietdowego. Stanowig umowe
pomiedzy instytucjami i ich klientami
i majg charakter negocjowany. W mo-
mencie zawarcia umowy forward ustala
sie wielko$¢ transakcji i cene, po ktérej
zostanie ona zawarta, natomiast dosta-
wa przedmiotu kontraktu nastepuje
w terminie wykonania umowy kontraktu.

Kontrakty futures stanowig przedmiot ob-
rotu na rynkach kapitatowych. Ich kon-
strukcja jest szczegdlowo regulowana
przez rynki (tzw. standardy kontraktu)
i nie podlega negocjacjom ani zmianom
przez strony umowy kontraktu.

OTWIERANIE I ZAMYKANIE
POZYCJI

Otwarciem pozycji na rynku kontraktéw
terminowych okresla sie kazdorazowe
wejscie inwestora na rynek (zakup kon-
traktéw lub ich sprzedaz).

Kupno kontraktu, czyli otwarcie dtugiej
pozycji na kontrakcie terminowym, to
zobowigzanie do kupna instrumentu
bazowego w dniu wykonania kontraktu
po okreslonej cenie. Kupujgcy kontrakt
spodziewa sie wzrostu ceny instrumentu
bazowego w przyszlosci.

Sprzedaz (wystawienie) kontraktu, czyli
otwarcie krotkiej pozycji na kontrakcie
terminowym, to zobowigzanie wystaw-
cy kontraktu do sprzedazy instrumentu
bazowego w dniu wykonania kontraktu
po ustalonej cenie. Wystawca kontraktu
spodziewa sie spadku wartosci instru-
mentu bazowego.

Mozliwosci te dajg ogromng przewage
nad rynkiem akcji, gdzie zyski mozna
czerpac przede wszystkim ze wzrostu.
W przypadku kontraktéw terminowych
nie jest sie uzaleznionym od tenden-
cji zwyzkowej na rynku: zyski mozna
osiggaé zaréwno w czasie spadkow, jak
i wzrostow ceny, grajagc odpowiednio
na spadek lub wzrost ceny instrumentu
bazowego.

Zamkniecie otwartych wcze$niej pozycji
moze nastgpi¢ na dwa sposoby:

«  wdniuwygasniecia kontraktu przez
ich wykonanie po cenie wykonania,

w dowolnym momencie czasu w ob-
rocie gietdowym przez wystawienie
zlecenia przeciwstawnego do pozy-
cji posiadanych na rachunku tzw.
wzajemne zniesienie sie otwartych

pozycji

ROZLICZANIE KONTRAKTOW
TERMINOWYCH

W zaleznosci od charakteru rozlicze-
nia kontraktu w terminie wygasniecia
mozemy podzieli¢ kontrakty terminowe
na:

- kontrakty z dostawa,
— kontrakty rozliczane pienieznie.

Kontrakt z dostawg zawiera w sobie
wbudowane zobowigzanie do dostar-
czenia instrumentu bazowego przez
wystawce kontraktu w dniu wygasniecia
kontraktu.

Kontrakty rozliczane pienieznie nie
zawierajg elementu dostawy instrumen-
tu bazowego, a w dniu wygasniecia kon-
traktu jego nabyweca i wystawca jedynie
wyrdéwnujg wzajemnie (w formie pieniez-
nej) réznice pomiedzy wartoscig instru-
mentu bazowego:

o jezeli kurs instrumentu bazowego
bedzie wyzszy od kursu kontraktu,
kwote rozliczenia ptaci wystaw-
ca kontraktu na rzecz nabywcy
kontraktu - zarabia nabywca,

o jezeli kurs instrumentu bazowego
bedzie nizszy od kursu terminowe-
go, woéwczas kwote rozliczenia placi
nabywca kontraktu terminowego na
rzecz wystawcy kontraktu — zarabia
wystawca.

Obecnie na $wiecie transakcje zakonczo-
ne dostawg towardw sg raczej wyjgtkiem
niz reguly. Z tego powodu same gieldy,
okreslajac zasady notowania kontrak-
téw, coraz cze$ciej odchodzg od fizycznej
dostawy, zwlaszcza ze wiekszos¢ obrotu
kontraktami towarowymi na swiecie
przypada na instrumenty finansowe,
a nie - jak dawniej — na towary w rodzaju
zbdz czy metali. W zasadzie nie nalezy sie
temu dziwié. O ile mozna sobie wyobra-
zi¢ dostarczenie inwestorowi 1000 busz-
li pszenicy czy 100 000 amerykanskich
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obligacji skarbowych, o tyle mogtaby wy-
stapi¢ trudnosé choc¢by przy indeksach
akcji - nalezaloby woéwczas dostarczy¢
chetnemu portfel akcji odpowiadajacy
indeksowi. Jeszcze wieksze problemy
wystgpilyby przy kontraktach na stope
procentowg, nie méwigc juz o takich,
w ktérych instrumentem bazowym jest
temperatura w jednym z pieciu miast
w Stanach Zjednoczonych. Rynek ter-
minowy odrdznia sie tym od rynku
kasowego (akcyjnego), ze zawarcie umo-
wy (kontraktu) nastepuje w odmien-
nym momencie czasu niz jej rozliczenie.
W chwili zawarcia kontraktu uzgad-
niana jest jedynie cena wykonania tego
kontraktu. Dostarczenie przedmiotu
kontraktu oraz rozliczenie transakcji
dokonywane jest w dniu wygasniecia
kontraktu.

DZWIGNIA FINANSOWA

Charakterystyczng cechg kontraktéw
terminowych jest mozliwo$¢é zastoso-
wania dzwigni finansowej. Jej efektem
jest zwielokrotnienie wyniku finanso-
wego. Stopy zwrotu, jakie uzyskujemy
z inwestycji w kontrakty terminowe,
sg duzo wyzsze niz przy inwestycjach
w instrumenty rynku kasowego, np.
akcje. Dzwignia finansowa w kontraktach
terminowych jest czynnikiem, ktéry
sprawil, ze instrument ten jest bardzo
popularny wsrdd inwestorow.

Strony transakcji przed zawarciem
transakcji terminowej sg zobowigzane
do wniesienia w biurze maklerskim tzw.
depozytow zabezpieczajgcych. Depozyt
zabezpieczajgcy to kwota $rodkéw
pienieznych, wzglednie pula papieréw
wartosciowych, blokowana na rachun-
ku otwierajgcego pozycje (dtugg lub
krotka), wymagana dla umozliwienia
otwarcia i utrzymania otwartej pozycji
na jego rachunku. Wysokos¢ depozy-
tu ma ogranicza¢ do minimum ryzyko
niedotrzymania warunkéw umowy kon-
traktu. Wysokos$¢ depozytu zabezpiecza-
jacego jest Scisle okreslana przez Krajowy
Depozyt Papieréw Wartosciowych i sta-
nowi okreslony procent pelnej wartosci
kontraktu terminowego.

Dzwignia finansowa w kontraktach
terminowych wynika z tego, ze stro-
ny transakcji, aby zawrzeé kontrakt,
muszg wnies¢ jedynie depozyt zabez-
pieczajacy. Zyski i straty z inwestycji
sg natomiast wyznaczane w oparciu
o pelng wartos¢ kontraktu terminowe-
go. Relacje miedzy wartoscig depozytu
i kontraktu réznig sie w zaleznosci

Tabela 1. Efekt dZwigni finansowej
na przyktadzie kontraktéw terminowych
na akcje spotki KGHM

Zgodnie ze standardem instrumentu
na jeden kontrakt terminowy przypa-
da 100 akcji. Zalézmy, ze zawieramy
transakcje po kursie 100 zl, a wartos¢
depozytu zabezpieczajacego wynosi
1500 zl.

— Przed zawarciem transakcji na
kontraktach nabywca oraz wystawca
muszg w biurze maklerskim ztozy¢
depozyty wysokosci 1500 zl.

—Transakcja na kontraktach na KGHM
po kursie 100 zl oznacza wartosc trans-
akcji 10000 zt (kurs kontraktu 100 z}
x liczba akcji przypadajgca na jeden
kontrakt 100 sztuk).

— Zalézmy, ze w terminie wygasnie-
cia kurs akcji KGHM rosnie o 10%
i ostateczny kurs rozliczeniowy zostaje
wyznaczony na poziomie 110 zt. Wzrost
wartosci instrumentu bazowego ozna-
cza, ze na tej inwestycji zarobil nabyw-
ca kontraktu, a stracit jego wystawca.

— Wyznaczamy kwote rozliczenia dla
nabywcy kontraktu (czyli kwote jego
zysku).

Kwota rozliczenia = (110z}-100 zl)x 100
akcji = 1000 zt (tyle zarobil nabywca
kontraktu).

— Wyznaczamy teraz stope zwrotu,
czyli wielkos$¢, ktora pokazuje, jaka
byla rentownos$é zaangazowanych
w inwestycje kapitatéw. Nalezy pamie-
tac, ze aby kupic kontrakt wystarczyto
zainwestowac jedynie 1500 zt (depozyt
zabezpieczajacy), nie musieliSmy posia-
dac pelnej wartosci kontraktu, czyli
w tym przypadku 10000 zl.

Stopa zwrotu = kwota rozliczenia/war-
to$¢ depozytu = 1000 z}/1500 zt = 67%.

— Powyzszy przyklad udowadnia, ze
w efekcie zmiany wartosci instrumen-
tu bazowego 0 10% nabywca kontraktu
osiggnat stope zwrotu az 67%. Zyski na
kontrakcie bylty prawie 7-krotnie wyz-
sze niz zyski z bezposredniej inwesty-
cji w akcje spotki KGHM. Tak wtasnie
dziata efekt dZwigni finansowej.

(Zrédto: Mejszutowicz K., Podstawy inwesto-
wania w kontrakty terminowe i opcje, GPW,

Warszawa 2008)

od kontraktéw. Od nich zalezy to jak
silny jest efekt dzwigni. Im wyzszy jest
stosunek wartosci kontraktu do depozytu,
tym wieksze mozliwosci zyskow lub strat
w stosunku do zaangazowanego kapitatu.

Podkreslié nalezy to, ze wystawca kon-
traktu ponosi strate w wysokosci 1000
zt, czyli traci 67% zainwestowanych
kapitatéw. Efekt dzwigni finansowej dziata
na niekorzy$é inwestujacych w kon-
trakty w przypadku, gdy cena instru-
mentu zmieni sie niezgodnie z ich
oczekiwaniami.

ROZLICZANIE KONTRAKTOW
TERMINOWYCH

Codzienne rozliczenie rynkowe CRR
(réwnanie do rynku) jest mechanizmem
codziennej kontroli poziomu zyskéw
oraz strat na wszystkich otwartych pozy-
cjach na danym kontrakcie. Mechanizm
ten wprowadzono, aby nie doszto do
sytuacji, gdy w terminie rozliczenia kon-
traktu zobowigzanie z tytutlu otwartej
pozycji przekroczyloby wniesiong kwo-
te depozytu zabezpieczajacego. System
ten gwarantuje biezacg wyptacalnos¢
inwestoréw na rynku terminowym. Jezeli
inwestor otworzy! pozycje i przetrzymatja
do korica sesji, to w takim wypadku prze-
liczenia dokonuje sie po dziennym kursie
rozliczeniowym (kurs zamkniecia sesji)
dla danego instrumentu pochodnego
i odpowiednio uznaje sie, badz obcigza
saldo inwestora. W efekcie na saldzie
depozytu zabezpieczajgcego po sesji
powstaje nadwyzka lub deficyt (jezeli
kurs instrumentu zachowywat sie na za-
mknieciu rynku zgodnie z przewidywa-
niami inwestora, badz jezeli notowanie
instrumentu byto na niekorzy$¢ inwe-
stora). Kazdego dnia inwestorzy, ktorym
warto$¢ depozytu spadnie ponizej mini-
malnej wartosci wymaganej do utrzy-
mania pozycji na rachunku, sg wzywani
do uzupelnienia depozytu do poziomu
wymaganego. Jezeli inwestor nie uzupel-
ni odpowiedniej kwoty, to jego pozycja
zostaje automatycznie zamknieta. Z dru-
giej strony, jezeli pozycja przynosi zysk,
to na koniec dnia odpowiednia kwota
zasila rachunek klienta tworzac nadwyz-
ke finansowg.

SERIE KONTRAKTOW
TERMINOWYCH

Kontrakty notowane w poszczeg6l-
nych miesigcach, oparte na tym samym
instrumencie bazowym noszg nazwe
serii (np. seria wrze$niowa kontrak-
tu na indeks WIG20). Wszystkie serie
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kontraktow oparte na danym instru-
mencie tworzg klase kontraktow, czyli
serie marcowa, czerwcowa, wrzesniowa
i grudniowa kontraktow na indeks
WIG20 tworza klase dla tego kontraktu.

Oznaczenie kontraktéw terminowych:

FXYZkr

gdzie:

F - rodzaj instrumentu (futures)

XYZ - skrét nazwy instrumentu bazowego

np.
W20 dla indeksu WIG20

k- kod okreslajagcy miesigc wykonania
H - marzec

M - czerwiec

U - wrzesien

Z - grudzien

r — ostatnia cyfra roku wygasniecia

(2rédto: http://dmbzwbk.pl/edukacja/opcje-futu-
res-cfd/kontrakty-terminowe/kontrakty-termi-
nowe.html,
data odczytu: 15. 07.2012)

Przyktad:

FW20Z7 — kontrakt terminowy futures
(F) na indeks WIG20 (W20) wygasajacy
w grudniu (Z) 2007 roku (7).

W kazdym momencie czasu w obrocie
znajduje sie okreslona ilosc¢ serii kon-
traktow na dany instrument np. dla kon-
traktéw terminowych na indeks WIG20
w obrocie znajdujg sie zawsze 4 serie
kontraktéw: kazda znajduje sie w obrocie
przez caly rok - serie: marcowa, czerw-
cowa, wrzesniowa i grudniowa. Kiedy
wygasa dana seria, w jej miejsce ,,wcho-
dzi” kolejna seria, ktéra bedzie wyga-
sac za rok od dnia jej wprowadzenia do
obrotu. Czyli np. w trzeci pigtek czerw-
ca 2010 r. wygasta czerwcowa seria kon-
traktéw na indeks WIG20 z oznaczeniem
FW20M10, a kolejnego dnia sesyjnego
wprowadzono do obrotu czerwcowg serie
tego samego kontraktu, ale z datg wyga-
$niecia 2011 r. - FW20M11.
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BIULETYN SKN PROGRESS

BIULETYN®

Z wielka przyjemnoscig prezentujemy pierwszy Biuletyn SKN

KONFERENCJE
NAUKOWE

Czlonkowie SKN Progress biorg aktyw-
ny udzial w konferencjach naukowych.
W poprzednim roku byli$my m.in. na kon-
ferencji ,Swiatowe trendy ekonomiczne”
w grudniu oraz ,Innowacyjnos¢ w swie-
cie biznesu” w maju. Obie organizowane
przez trzy kota naukowe: SKN Opteam,
SKN IM-TECH oraz SKN Progress. Na obu
konferencjach czlonkowie Progressu do-
stawali wyrdznienia za najlepsze prezen-
tacje oraz referaty.

Progress! Chcemy sie z Wami podzieli¢ tym, co udalo nam

sie zorganizowac i osiggna¢ w minionym roku akademickim.

Naszym celem jest nieustanny rozwoj, taczenie srodowiska aka-

demickiego z biznesowym oraz zdobywanie doswiadczen, kto-

rych nie dadzg nam zadne zajecia teoretyczne na wyktadach.

A przy tym wszystkim — doskonala zabawa w gronie oséb, ktore
lubig przygody i nie bojg sie wyzwan.

PROGRESS
ACCOUNTING
COMPETITION
— PAC

www.pac.org.pl

@

Ogodlnopolski Konkurs z Rachunkowosci
(PAC) to autorski projekt SKN Progress,
ktdry daje uczestnikom mozliwos¢ wy-
korzystania zdobytej wiedzy z zakresu
rachunkowosci w praktyce, a przy tym
wygrania cennych nagréd. W konkur-
sie biorg udziatl trzyosobowe druzyny
i sktada sie on z czterech etapow.

W minionym roku odbyta sie juz trze-
cia edycja PACu. Udzial wzieto az 357
druzyn, co w sumie daje 1101 uczestni-
kéw z catej Polski. Zaangazowalismy
do zabawy 19 firm i 33 kota nauko-
we. Partnerami gltéwnymi byli: Ernst
& Young, PwC oraz Business Support
Solution. Na najlepsze druzyny czekaty
atrakcyjne nagrody, m.in: ptatne prak-
tyki, tablety, iPody, dyski zewnetrzne
i bony szkoleniowe. W roku akade-
mickim 2012/2013 odbedzie sie czwar-
ta edycja konkursu - zapraszamy juz
w listopadzie!

FINANCE WEEK

www.fw.progress.org.pl

Finance Week to tydzien bezptatnych
szkolen i warsztatow dla studentéw,
obejmujgcych tematyke szeroko pojetej
ekonomii, finanséw, rynku kapitato-
wego, a takze umiejetnosci interperso-
nalnych. Jest to laczenie srodowiska
akademickiego z biznesowym poprzez
zajecia praktyczne, gry i konkursy.
Dodatkowo podczas Finance Weeku
organizowane sg spotkania ze znany-
mi osobistosciami oraz majowkowa
impreza integracyjna.

W roku 2011/2012 odbyta sie szdsta
edycja Finance Weeku. Jak zwykle
przyciggneta ona wielu studentéw
— w sumie okoto 1200 uczestnikow.
GosciliSmy dwoch prelegentéw: prof.
Leszka Balcerowicza oraz dr. Adama
Czyzewskiego, ktorzy wygtlosili wykta-
dy na temat stanu polskiej gospodarki
oraz perspektyw wydobycia gazu tupko-
wego w Polsce. W tygodniu, tradycyjnie
juz, odbyl sie Balonowy Deszcz Nagrod
z Ernst & Young, podczas ktérego na
Wydziale Zarzgdzania UL zrzuconych
z tarasu zostalo 1000 z6ttych balonéw,
a w 150 z nich znajdowaty sie nagro-
dy. Tydzien Finance Week zakonczyta
impreza z wyktadowcami - Majowka
Finance Weeku, kiedy to zostal wybrany
wykladowca roku - zostata nim prof.
Walentyna Kwiatkowska z Wydziatu
Ekonomiczno - Socjologicznego UkL.
W maju 2013 roku czekajcie na si6dma
edycje projektu!

FORWARD

www.forward.progress.org.pl

Magazyn Studencki Forward, ktéry
wlasnie trzymasz w rekach, to bez-
platne czasopismo dystrybuowane
na uczelnie w catej Polsce. Czytajg
je studenci i wyktadowcy m.in.
z Uniwersytetu kédzkiego,
Uniwersytetu Warszawskiego,
Uniwersytetu Jagiellonskiego,
Uniwersytetu Ekonomicznego
w Poznaniu, Uniwersytetu Jana
Kochanowskiego w Kielcach i Szkoty
Gléwnej Handlowej w Warszawie.
Forward wydawany jest dwa razy
do roku. Artykul moze napisac kazdy —
wystarczy zglosi¢ swdj temat na maila
redakcji, poczekac na akceptacje i pi-
sa¢. Do numeru wybierane sg najlepsze
teksty. W minionym roku wydalismy
numer dziewiaty i dziesigty. W obec-
nym doczekacie sie jeszcze jednego wy-
dania — w drugim semestrze.
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W zesztym roku nasi chtopcy wzieli udzial w Turnieju
Pitki Noznej — Inwestor Cup. Trenowali przez kilka
tygodni i dzieki temu udato im sie zdoby¢ trzecie miej-
sce. Dodatkowo w sierpniu bralismy udziat w turnieju
siatkowki plazowej, organizowanym przez Infosys BPO
Poland (Infosys
Volleyball Cup).
Nasza druzyna
zakwalifikowata
sie do péifina-
téw, po ktérych
ostatecznie zaje-
ta czwarte miej-
sce. W tym roku
my réwniez bedziemy organizato-

P ROGRESS N A rami sportowego eventu — w okresie

zimowym zorganizujemy turniej

SPORTOWO siatkéwki halowej. Juz teraz zache-

camy do treningdéw.

OGOLNOPOLSKI S IMPREZY
KONGRES ; ‘ ¥ || Nie sama nauka zyje stu-

dent, dlatego SKN Progress
www.kongres.waw.pl organizuje kilka razy w roku
imprezy w tédzkich klubach.
Studentéw zaprosiliSmy na

Wspodlnie z trzema innymi kotami naukowymi Traffic Lights Party, Oblej

wspotorganizujemy pierwszy w Polsce Ogoélnopolski

; . i Sesje, Impreze finalowg PACu
Kongres Ekonomicznych K6t Naukowych, ktéry . >€8)6, FIpreze 3
o . . . i Majéwke Finance Weeku.
odbedzie sie w listopadzie w Warszawie. Sam kon- PRI
TR . i et W tym roku réwniez nie
gres ma na celu realizacje misji Ogélnopolskiego Eronomiczno-Socloicego Ut . .. .
o , oy . : zabraknie okazji do wspodl-
Zrzeszenia K6t Naukowych, ktére powstato w roku ¢ i gl .
el ! . ) e R, OB IRC e nLis nych taficow.
akademickim 2011/2012, czyli stworzenie wspol- W@ [ Zbfntalbance studio® ). Va0
nej strategii wspierania dziatalnosci organizacji | Sl 3 T

studenckich. Podczas trzydniowego kongresu be-
dziemy dyskutowaé, pod okiem wybitnych eksper-
téw — zaréwno w sferze edukacji, jak i ekonomii,
na tematy zwigzane z edukacjg wyzszg, polskg
gospodarkg oraz finansowaniem innowacyjnych
przedsiewzie¢. W ramach kongresu zorganizowany
jest takze Ogdlnopolski konkurs na najlepszy esej
dotyczacy wspdlczesnej edukacji ekonomicznej w
Polsce, skierowany do sgudentc')v; z calego kraju.JNa WY]AZDY Czl'onlfostv.vo v kOIE.tO
N ) A co$ wiecej niz udziat
zwyciezcodw czekajg cenne nagrody oraz mozliwosé

555
Logoupgpro &Sgﬁ& @

prezentacji swojej pracy w Warszawie. Forward ob- INTEGRACY]NE v p?ojektach i Samo-

jat patronat medialny nad kongresem — w nastep-
nym numerze przeczytacie obszerng relacje z tego
wydarzenia.

realizacja. To réwniez

$wietna zabawa i oka-
zja do nawigzania przyjazni. Dlatego stawiamy
duzy nacisk na integracje, organizujac wspdlne
wyjazdy. W zesztym roku dwa razy, bezposred-
nio po rekrutacji nowych cztonkéw, spedzilismy
weekend w osrodku wypoczynkowym w Rochnie.
Dzieki temu mogli$my sie lepiej poznad, pobawic,
przetanczy¢ calg noc i zyskac fajne wspomnienia.
W lipcu dodatkowo zorganizowalismy wyjazd
wakacyjny do Zakopanego, aby razem zdobywac
tatrzanskie szczyty. W tym roku réwniez odbedg
sie wyjazdy integracyjne — na to z utesknieniem
czekamy.
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Obecny kryzys gospodarczy dat
Europie impuls do dyskusji na
temat przyszlosci wspdlnej waluty
i polityki unijnej. W Parlamencie
Europejskim styszymy glosy zarow-
no eurosceptykow, ktorzy zyczyliby
sobie rezygnacji z euro i powrotu do
maksymalnej suwerennosci panstw,
jak i zwolennikow poglebiania wiezi
europejskich, ktorych konsekwen-
cja bedzie stworzenie federacji.
O tym, czy Polska powinna dazy¢
do jak najszybszego wprowadze-
nia wspolnej waluty, dlaczego kry-
zys w Grecji wywotal poruszenie
calej Europy oraz o przyszlosci inte-
gracji europejskiej rozmawialismy
z dr. Pawtem Sameckim w t6dzkim
oddziale NBP. Wywiad odbyt sie
13.03.2012 r. po wyktadzie otwartym
w ramach funkcjonowania Centrum

Informacji o Euro.

Anna Cupriak
a.cupriak@progress.org.pl,
Jan Zelazny
Jj.zelazny@progress.org.pl

Ekonomia,
Miedzynarodowe Stosunki
Gospodarcze

Uniwersytet todzki
Studenckie Koto Naukowe
Progress

sk wobec sirefy euro

w dobie kryzysu

Dr Pawel Samecki to dyrektor
Departamentu Zagranicznego NBP. W
przesztosci pelnit funkcje komisarza UE
ds. polityki regionalnej, wiceministra
finans6w RP oraz dyrektora Urzedu
Komitetu Integracji Europejskiej. Jest
absolwentem wydziatu Ekonomiczno-
Socjologicznego Uniwersytetu
Lédzkiego.

Przystepujac do Unii Europejskiej
przyjeliSmy acquis communautaire,
co zmusza nasz kraj do wprowadze-
nia wspoélnej waluty europejskiej.
Kiedy Pana zdaniem bylby na to
najodpowiedniejszy moment? Czy
powinniSmy jak najszybciej przystg-
pi¢ do strefy euro, czy mozliwie dlugo
pozostaé przy wlasnej walucie?

Pawel Samecki: Odwlekanie w nie-
skonczono$¢ momentu wejscia do strefy
euro nie wydaje si¢ racjonalne. Nalezy
pamigetac, ze wcigz jesteSmy gospodar-
ka stosunkowo matg pod wzgledem
ilosciowym, a jednocze$nie otwartg.
Mamy silne powigzang ze strefg euro,
szczegolnie z Niemcami. Wymiana
handlowa z cztonkami eurostrefy sta-
nowi ponad 50% naszego handlu. Dla
naszych przedsi¢biorcow, zwlaszcza
eksporterdow, jak najszybsze przyjecie
euro byloby bardzo dogodne. Wspolna
waluta oznacza wickszg przewidy-
walnos$¢ zjawisk gospodarczych i kur-
su walutowego oraz spadek kosztoéw
transakcyjnych.

To kiedy nalezaloby w takim razie
wstapi¢ do ERM II — Europejskiego
Mechanizmu Kursowego?

P.S.: Wejscie do ERM II powinno
nastapi¢ tylko gdy zaraz po 2-letnim
okresie usztywnienia waluty bedziemy
chcieli przyjaé euro. W innym wypadku
nie wydaje si¢ to optacalne.

Jakby pan odnosi si¢ do sytuacji, kto-
ra ma miejsce w Szwecji? U nich przy-
jecie wspolnej waluty jest odwlekane
w czasie.

P.S.: W Szwecji mamy do czynienia
z zupelnie inng sytuacja niz w Polsce.
U nich byty juz przeprowadzane refe-
renda, w ktorych obywatele wypowie-
dzieli si¢ przeciwko przyjeciu euro.
Pomimo ze wladze polityczne wyrazaja
che¢ wstapienia do strefy euro, sg zwia-
zane decyzja spoteczenstwa.

W historii mieliSmy juz niejedno-
krotnie do czynienia z bankructwa-
mi krajow. Wtedy nie wywolywalo
to poruszenia na calym kontynencie.
Dlaczego przy wspolnej walucie po-
tencjalne bankructwo Grecji powo-
duje takie zaniepokojenie wsrod elit
unijnych?

P.S.: Problem polega na tym, ze Grecja
nie jest jedynym krajem pograzonym
w kryzysie. Podobna sytuacja ma miej-
sce w Portugalii i Irlandii, trudne chwi-
le przechodza tez Wtochy i Hiszpania
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— nie jest to kryzys tylko jednego pan-
stwa. Mamy do czynienia z kryzysem
modelu gospodarczego, ktory ksztatto-
wal si¢ przez ostatnie 20 lat. Do strefy
euro weszty kraje niekonkurencyjne,
co zaburzylo jej prawidlowe funkcjono-
wanie. Panstwa te sg niedopasowane do
jednej polityki monetarnej (prowadzo-
nej przez EBC — przypis red.). Klopot
polega na tym, ze jezeli Grecy odstapi-
liby teraz od reform, to reperkusje byly-
by odczuwalne dla wszystkich cztonkéw
Unii Europejskiej, a w szczegdlnos$ci
dla beneficjentow tych samych progra-
moéw naprawczych co Grecja (Portugalii
i Irlandii — przypis red.).

Czyli nie mozemy nawet pozwoli¢ na
kontrolowane bankructwo Grecji?

P.S.: Nad kontrolowanym bankruc-
twem mozna by si¢ zastanawiaé. W tej
chwili mamy juz do czynienia z cz¢-
sciowym kontrolowanym bankructwem,
czyli 50%-owa redukcja zadluzenia
nominalnego Grecji. Jak wida¢ nie jest
tak zle. Rynki przyjety to rozwigzanie
jako akceptowalne.

Gorzej ze spoleczenstwem greckim...

P.S.: Jest to bardzo kosztowne i trudne
dla Grekéw, ale warto tutaj przytoczyé,
ze na poczatku lat 90-tych Polska row-
niez nie obstugiwata swojego zadtuze-
nia i tez uzyskata czesciowa redukcje
zadtuzenia publicznego i prywatnego.

Wedlug Unii Europejskiej sposo-
bem na wyjscie z kryzysu jest po-
glebienie integracji i dgazenie do
unii fiskalnej. Wprowadzono szereg
reform: Pakt Fiskalny, SzeSciopak,
Semestr Europejski, Rada ds. Ryzyka
Systemowego. W jaki sposéb maja one
pomoéc krajom wyjs$é z kryzysu i czy
widaé juz jakies efekty tych dzialan?;

P.S.: Rzecza naturalng jest, ze nie
wida¢ jeszcze rezultatow. Te uregulo-
wania dotycza zmian instytucjonal-
nych polityki fiskalnej, ktorych efek-
ty dostrzezemy dopiero za kilka lat.
Przedsigwzigcia te nie tyle maja napra-
wic¢ sytuacje biezacg, co zapobiegaé
kryzysom w przysztosci. Ich celem jest
sprowokowanie krajow do prowadze-
nia rozsadnej polityki gospodarcze;j.

W mediach pojawily sie informacje,
ze mimo niespelnienia zakladanych
poziomoéw redukcji deficytu budzeto-
wego przez Hiszpani¢, Komisja UE
rozwaza mozliwos$¢ zrezygnowania
z kar, chociaz powinno si¢ to wigzaé
z sankcjami nakladanymi w ramach
Paktu Fiskalnego. Czy to jest w po-
rzadku? Pakt Fiskalny wszedl w zy-
cie 2 marca 2012 r., a juz niecale dwa
tygodnie p6zZniej rozpatrywane jest
odej$cie od jego zalozen...

P.S.: Zgadzam sie, ze pacta sunt
servanda. Jestem jednak przekonany,
ze Komisja Europejska i panstwa czlon-
kowskie bardzo gleboko analizuja ten
przypadek. Prosze zauwazy¢, ze w sto-
sunku do Wegier Komisja UE wystapita
Z propozycja obcigcia nowych ptatno-
$ci. Stad wniosek, ze Komisja nie jest
taka tagodna w swoich poczynaniach.
Z oceng musimy poczekaé do ostatecz-
nej decyzji. Wiemy z przesztosci, ze po-
luzowanie Paktu Stabilno$ci i Wzrostu
wobec Niemiec i Francji w 2003 roku
posrednio przyczynito si¢ do btedow
w polityce fiskalnej wszystkich panstw
cztonkowskich.

Unia fiskalna wiaze si¢ rowniez z po-
wiekszaniem budzetu wspélnotowego.
W jaki sposéb kraje czlonkowskie si¢
do tej kwestii odnosza?

P.S.: Zwigkszenie wspolnego budze-
tu postuluja gtownie kraje potudnia
i wschodu (beneficjenci netto — przy-
pis red.), czemu przeciwstawiajg si¢
panstwa poinocy i zachodu Europy.
W obecnej sytuacji fiskalnej platnicy
netto twierdza, ze zwickszenie budze-
tu jest nie do pomyslenia. Z ich punk-
tu widzenia zwickszenie wydatkow
w wybranych regionach przy jednocze-
snym zmniejszaniu w pozostalej czesci
Europy jest bezzasadne.

Z racji tego, ze byl Pan komisarzem
Unii Europejskiej ds. polityki regio-
nalnej — czy wie Pan jakie w obecnej
sytuacji sa nastroje elit unijnych od-
nos$nie ekspansywnej polityki spodj-
nosci, skierowanej do nowych panstw
czlonkowskich, ktérej celem jest przy-
spieszenie konwergencji realnej m.in.
takich krajow jak Polska, Rumunia
czy Bulgaria?

P.S.: Nastroje sg zte. Szczegblnie
negatywnie wypowiadaja si¢ przywod-
cy wysoko rozwinigtych krajow Europy.
Twierdza, ze zainwestowali miliardy
euro, w ramach polityk regionalnych,
w takie kraje jak Grecja czy Portugalia.
I co? I nic. Kryzys w dwa lata zniwelo-
wat to, co budowano dziesigcioleciami.
Powstaje zatem watpliwo$¢ co do zasad-
nosci prowadzenia polityki regionalne;j
w takim ksztalcie i skali jak do tej pory.
Okazuje si¢, ze niefrasobliwos¢ wladz
moze doprowadzi¢ do zaprzepaszcze-
nia pozytywnych skutkow. Nie ma
wiec gwarancji, ze Bulgaria czy Polska
bedzie si¢ dobrze rozwija¢ dzieki tym
srodkom.

Czy hipotetycznie mozliwa by byla
rezygnacja ze wspolnej waluty i powroét
do wspodlnego rynku bez jednocze-
snego ryzyka powaznych konfliktow
pomie¢dzy krajami czlonkowskimi?

P.S.: Jest to bardzo hipotetyczna
sytuacja, z gatunku ,,political fiction”.
Tak glebokie cofnigcie si¢ w integracji
musiatoby by¢ wywotane jakims
dramatem w ktorejs z wielkich gospo-
darek, Niemiec czy Francji. W tej chwili
nie widac¢ takiego zagrozenia.

Jesli wiec nie cofamy sie w integracji
to musimy ja poglebiaé. Czy dazymy
zatem do unii politycznej? Stanow
Zjednoczonych Europy?

P.S.: Ja osobiscie nie chce czego$
takiego. Jestem za zachowaniem panstw
narodowych. Owszem, istniejg nurty
ideologiczne, postulujace stworzenie
Stanow Zjednoczonych Europy, ale nie
wydaje mi si¢, ze uzyskaja one wystar-
czajace poparcie, aby urzeczywistnic
swoje zamysty. Realistyczne w tej chwi-
li sg wspolne elementy polityki fiskalnej,
ale nie oznacza to wspo6lnego budzetu
czy rzadu. Ewentualne stworzenie fede-
racji jest mozliwe tylko w perspektywie
wielu, wielu dziesigcioleci.
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LUBI SIE POWTARZAC

,Zycie na kredyt, czyli zjadanie przyszto-
sci, to metoda, ktdrq sie obecnie stosuje,
zeby sprzecznosci [duzo korzysci i Zadnych
podatkéw] ze sobq pogodzié. Prdobuje
sie osiggnq¢ niewielkie korzysci biezgce,
ryzykujqgc wielkie straty w przysztosci.
Taki sposdb postepowania przybliza widmo
bankructwa, ktére ktadzie kres kredytom”.

Powyzszy cytat pochodzi z publikacji
Claude Frederica Bastiata, ktora napi-
sana ponad 160 lat temu data poczatek
istnieniu teorii klasycznego liberalizmu.
Dzielo to wcigz okazuje sie nadzwyczaj
interesujgce, gdyz problemy ekonomicz-
ne tamtych czaséw sg aktualne do dzis.
Przydatnosc¢ tej publikacji podkresla
fakt, ze przywotany cytat, jak i pozostate
eseje autora, w dos¢ dobity sposéb uswia-
damiajg nam - spoleczenstwu skom-
puteryzowanemu, zmechanizowanemu
i zglobalizowanemu - jak przydatna jest
wiedza ekonomiczna liberatéw tamtych
czasow.

Doktadnie wbrew tej wiedzy i stowom
Bastiata postgpili akcjonariusze na
Wall Street, kiedy przyznawano kredyty
hipoteczne kilka lat temu. Przydzielanie
takich kredytéw bez zabezpieczen zna-
czgco zwiekszylo nieefektywny popyt na
nieruchomosci w USA, co spowodowato
z kolei przecene instrumentéw odpo-
wiedzialnych za wzrost cen doméw, tzw.
CDO opartych na dtugu (Collateralized
Debt Obligations). CDO w pewnym
momencie staty sie bezwartosciowe, po-
niewaz wlasciciele doméw przestali spta-
cac swoje kredyty. Banki inwestycyjne,
pozyczkodawcy, inwestorzy i brokerzy
posiadali tysigce pustych CDO, ktére
w tym momencie zaczety przypominac
bombe z opdznionym zaptonem. Gdy
okazato sie, ze juz nikt nie chce kupo-
waé CDO, caty system zostal zamrozo-
ny i bomba wybuchta. Spétki oglosity
niewyplacalno$é, a na amerykanskich
gietdach moglismy zaobserwowac
olbrzymie spadki. Indeks Dow Jones, na
fali paniki powstalej po bankructwie
Lehman Brothers oraz w obliczu rozpo-
czynajgcego sie kryzysu finansowego,
stracit ponad 780 punktéw w przeciggu
tygodnia.

Ekonomia,
spec. rynek kapitatowy
Uniwersytet todzki

Opiekun naukowy: dr hab.
Jerzy Gajdka, prof. nadzw. Ut

Mozliwos¢ zarobienia duzych pieniedzy
na gieldowych spadkach sktania nas do
refleksji: czy mozemy by¢ pewni, ze brak
wiedzy na temat fundamentalnych zalez-
nosci w gospodarce, ktoéry doprowadzit
do takiej zapasci, nie wynikat z celowych
zachowan? Odpowiedz na to pytanie
pozostawie czytelnikowi.

NIEUDOLNOSC ,, MEZOW
STANU”

Jak zareagowali na taka destabilizacje
w gospodarce politycy? Tak jak prawie
zawsze — szukajgc rozwigzania problemu
w kieszeniach podatnikéw. Wiekszos¢
z nich, nie doceniajgc wiedzy ekono-
mii politycznej, w ktdrej specjalizo-
wal sie Bastiat w XIX wieku, uwaza, ze
argumenty klasycznego liberalizmu
sa juz przestarzate. Wsrdéd ,mezoéw
stanu” popularne jest przeswiadczenie
moéwiace, ze dzi$ rynki finansowe sg tak
skomplikowane, iz niezbedny jest inter-
wencjonizm bankéw centralnych badz
panistwa, przejawiajgcy sie na przyktad
w postaci dokapitalizacji, podnosze-
nia stop procentowych lub przed-
terminowego wykupienia bondéw
skarbowych. Te uprawnienia dajg
mozliwos¢ ksiegowej manipulacji
autentycznymi danymi - liczbami.
W taki sposéb bardzo tatwo jest ukry¢
,ha papierze” np. dlug publiczny.
Tymczasem gdyby politycy - jako pra-
wodawcy — stworzyli trywialny system
wykluczajgcy rozdawanie ,niesptacal-
nych” kredytéw i tym samym zastosowa-
li sie do ,,przestarzalej” mysli ekonomicz-
nej Bastiata, byé moze unikneliby$my
kryzysu finansowego i pekniecia tzw.
banki spekulacyjnej w 2008 roku.

Politycy stajg wiec przed zadaniem
naprawy sytuacji bytowej spoteczenstwa,
ktéra ze wzgledu na kondycje gospodar-
ki nie bedzie prosta. Dzi$ mozemy obser-
wowac zjawisko recesji, ktora przejawia
sie wysoka stopg bezrobocia — wynosza-
cg ok. 8,5% w Stanach Zjednoczonych
i oscylujacg w granicach 10% w Europie.
Przedsiebiorstwa sg malo wydajne
z powodu stabnacego tzw. popytu efek-
tywnego, ktéry polega na tym, iz ludzie
wyrazajacy cheé kupienia dobra/ustugi
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dysponujg odpowiednim ekwiwalen-
tem pienieznym. Jak powszechnie wia-
domo, przedsiebiorstwa z minimalnym
utargiem catkowitym szybko upadajg.
Pograzamy sie wiec w stagnacji. Co
wiecej, w gospodarkach europejskich
i amerykanskich mamy do czynienia
z coraz szybszg inflacjg wywotang przez
,dodruk” dolara i euro. Nie ma bowiem
innego sposobu na zwiekszenie podazy
pienigdza niz ,,dodrukowanie” pustych
pieniedzy. Zjawisko inflacji (zgodnie
z teorig monetaryzmu) powstaje tylko
w wyniku tego typu dziatan, poniewaz
powoduja one, ze pienigdze sa wylgcznie
papierkami, na ktérych wydrukowano
jakas cyfre. Inflacja w polgczeniu z wyzej
wspomniang recesjg daje nam stagflacje
- zjawisko najgrozniejsze w sferze ma-
kroekonomii. Jest ono tak powazne, gdyz
stawia politykéw w sytuacji bez wyjscia.
Rzady i banki centralne sg bezsilne — nie
mogg dokapitalizowac gospodarki, po-
niewaz inflacja wzrosnie. Nie mogg réw-
niez wycofaé¢ nadmiernej ilosci pienigdza
z gospodarki, poniewaz wywotajg wiek-
sze ubdstwo, bezrobocie lub doprowadzg
do bankructwa przedsiebiorstw — innymi
stowy poglebig recesje. Rzgdzgce koalicje
przypominaja zaklopotanego kierow-
ce, ktory jednoczesnie prébuje wcisngc
pedal gazu oraz hamulca i dziwigc sie, ze
takie dziatanie wlasciwie nic mu nie daje,
prébuje wciskac je coraz mocnie;...

ODPOWIEDZ EUROPY

Unia Europejska réwniez nie wyciggne-
ta wnioskéw z popetnianych w prze-
sztosci bledéw. Na nieszczescie euro-
entuzjastéw historia lubi sie powtarzac
i widmo niewyptacalnosci jest obecnie
glownym tematem dyskusji eurokra-
téw. Najistotniejsze zrédto problemu to
brak odpowiedzialnosci inwestycyjnej,
ktéry cechuje sie wyzszymi wydatka-
mi skarbu panistwa niz przychodami.
W biezacym roku réznica miedzy nimi
w budzecie UE wynosi 18 mld euro.
Przypomne, ze taki sposéb prowadze-
nia polityki budzetowej doprowadzit
Cesarstwo Zachodniorzymskie do upad-
ku w IV wieku n.e. Obecnie w co naj-
mniej trzech przypadkach czlonkowie
Europarlamentu przyjmujg stanowisko
przeciwne do klasycznej teorii liberali-
zmu Bastiata. Przede wszystkim dotyczy
ono kryzysu w strefie euro, ktéry zostat
spowodowany przez doskonale znany
w ostatnich latach instrument - obliga-
cje. Pomytke popelnit tutaj Europejski
Bank Centralny - traktowat rozlicze-
nia obligacji Grecji, Wtoch, Portugalii
czy Hiszpanii w taki sam sposéb jak
ich duzo wiarygodniejsze niemieckie
odpowiedniki, co pozwolilo tatwo nabrac

rozwiazanie nr1

amerykanski system, ktéry w nie zain-
westowal. Efektem opisanego dziatania
jest zaskakujgca rentownosc greckich
obligacji 2-letnich, ktéra na rynku wtor-
nym przekroczyta 200%. Czegos takiego
w strefie euro jeszcze nie widziano.

Kolejny sektor dziatan, uznawany przez
teorie klasycznego liberalizmu za niewta-
$ciwy, to interwencjonizm panstwowy
i préba monopolizacji przemystu. Jego
prawdziwe oblicze ukazaly chociazby
narzucone przez Komisje Europejskg
limity na produkcje cukru, ktére wywo-
taty skoki cen oraz spowodowaty upadki
mniejszych cukrowni. W samej Polsce
- jednym z najwiekszych producentéw
cukru w Unii Europejskiej — podaz cukru
spadla 0 200 tys. ton, powodujac jego nie-
dobér. Z danych Komisji wynika, ze pol-
scy producenci mogg wytworzy¢ 1,4 mln
ton cukru na rynek Unii Europejskiej,
przy zapotrzebowaniu samej Polski sie-
gajacym 1,6 mln ton. W poréwnaniu
z rokiem 2005/2006 musimy produkowac
0 0,6 mln. ton mniej.

Ostatnim istotnym przedsiewzieciem
poczynionym wbrew zasadom ekonomii
z pierwszej polowy XIX wieku jest wpro-
wadzanie podatkéw w celu zasilenia
budzetu i finansowania unijnych projek-
téw. Nowy podatek ma by¢ wprowadzony
w 2014 roku i bedzie dotyczy!l transakeji
finansowych. Jego stawka wyniesie od
0,01% do 0,1% (w zaleznosci od rodzaju
instrumentu) i ma przynie$é¢ wpltywy

?

4

wydatki

i
r

rozwigzanie nr2

w wysokosci 30-50 mld euro rocznie.
Za wprowadzeniem podatku zagloso-
wato 360 deputowanych Parlamentu
Europejskiego. Czy istnieje obawa, ze
rozlozy on biznes ,na topatki”? Zapewne
nie, lecz zmniejszy zdecydowanie
wplywy inwestoréw.

Jezeli podwyzszenie podatkéw i rozwig-
zywanie probleméw za pomocg rozbudo-
wanej aparatury biurokratycznej ma by¢
eliksirem, ktéry uzdrowi strefe euro, nie
wroéze Europejczykom swietlanej przy-
szlosci. Jezeli instytucje UE nie zasto-
sujg sie do wiedzy ekonomicznej znanej
juz przez Friderica Bastiata — grozi nam
»kapitulacja”.
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Finanse i rachunkowos¢
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Opiekun naukowy: prof. dr
hab. Waldemar Gos

Dlaczego produkty wytworzone kilkanascie, a nawet
kilkadziesigt lat temu wcigz dziatajg, podczas gdy najnowsze
modele psuja sie po kilku latach uzytkowania? Czy istnieje
teorii spiskowa skierowana przeciwko konsumentowi wymu-
szajaca na nim zakup coraz wiekszej ilosci niepotrzebnych

rzeczy?

Artykut inspirowany filmem ,,Spisek zarowkowy — nieznana
historia zaplanowanej nieprzydatnosci”, dokumentem z cyklu
»Zrozumiec swiat” emitowanym w telewizji TVN CNBC.

Pomimo ze sama idea planned obsolescen-
ce, planowanego postarzania produktu,
powstata blisko 90 lat temu, dopiero w
ostatnich latach wydaje sie by¢ ona szcze-
gblnie widoczna dla opinii publiczne;j.
Koncepcja ta opiera sie na strategii biz-
nesowej, zgodnie z ktérg producenci wy-
twarzajg produkty o z gory okreslonym
okresie uzytkowania lub takie, ktére po
pewnym czasie staja sie niemodne bgdz
niesprawne. Takie dziatania majg na celu
zwiekszenie konsumpcji, a co za tym
idzie produkcji i zysku przedsiebiorstw.

Pierwszg ofiarg zmowy producentéw pa-
dta zaréwka (stad nazwa ,,spisek zaréw-
kowy”). Lampa zarowa wymyslona przez
Thomasa Edisona w 1880 roku swiecita
1500 godzin. Poczatkowo producenci
zarowek przescigali sie w zwiekszaniu
ich zywotnosci, dzieki czemu wynik
ten udato sie poprawié¢ do 2500 godzin.
Jednak, jak sie okazalo, duza trwatosé
tego produktu spowodowata spadek jego
sprzedazy. W obawie przed bankruc-
twem 24 grudnia 1924 roku firmy Osram,
Philips i Genral Electric zawigzaly tajny
kartel o nazwie , Phoebus”. Celem sto-
warzyszenia bylo skrécenie zywotnosci
zaréwki do 1000 godzin. Niespelnienie
wymogu grozito karami finansowymi.
Z jasnych wzgledéw zaréwno istnienie
kartelu, jak i jego ustalenia, zostaly utaj-
nione® Od tej pory producenci zaczeli
wytwarza¢ mniej trwale zaréwki, ale cel
1000 godzin udalo sie osiagna¢ dopiero
w latach 40-tych XX wieku. W ciggu tych
20 lat inzynierowie opatentowali zarow-
ki, ktére swiecily nawet 100 tysiecy go-
dzin, jednak nie znalazly one zaintereso-
wania wsrod wytworcow.

Innym klasycznym przyktadem
planowanego postarzania produktu byty
nylonowe ponczochy. W 1940 roku ame-
rykanskie przedsiebiorstwo DuPont roz-
poczelo produkcje bardzo wytrzymatych
poniczoch z nylonu, ktére byly tak trwale,
ze mogly stuzy¢é nawet jako linki holow-
nicze do aut. Firma odniosta komercyj-
ny sukces, a sprzedaz ponczoch szybko
rosta. Trwalos$c syntetyku spowodowata
jednak, ze rynek btyskawicznie sie nasy-
cil, a fabryka musiata zmniejszy¢ produk-
cje. W zwigzku z tym rozpoczeto prace
nad zmiang receptury i ostabieniem nici.
W nowych ponczochach czesciej ,pusz-
czalty oczka”, a klientki czesciej zmuszone
byly kupowaé kolejng pares.

Zapoczatkowany w 1929 roku w Stanach
Zjednoczonych kryzys gospodarczy
wywotlal znaczny wzrost bezrobocia i spa-
dek konsumpcji. Jedng ze $miatych pro-
pozycji rozruszania gospodarki wysunat
w 1934 roku Bernard London. Postulowat
on znalezienie réwnowagi miedzy
kapitalem i zatrudnieniem poprzez
wprowadzenie dat waznosci produktéw.
Po uplywie okreslonego czasu wyroby
stawalyby sie nieprzydatne. Konsumenci
mieli oddawac zuzyte produkty rzadowi
odpowiedzialnemu za ich utylizacje, a na-
stepnie kupowaé nowe. Napedzaloby to
produkgcje i tworzyto dodatkowe miejsca
pracy. Koncepcja Londona zostata jednak
uznana za zbyt radykalng i odrzucona“.

Idea planowanego postarzania produk-
tow odzyla dopiero w latach 50-tych.
W tym czasie nieograniczona konsump-
cja byta sposobem na zycie wielu ame-
rykanskich obywateli, a zaplanowana
nieprzydatnos¢ produktéw stata sie
podstawa rozwoju gospodarczego na

Zachodzie. Wiele przedsiebiorstw, za-
miast narzucaé plan ograniczania zywot-
nosci produktu, postanowito uwies¢ nim
konsumentéw. Propagatorem idei stat
sie Brooks Stevens, amerykanski projek-
tant sprzetu gospodarstwa domowego,
samochodéw i motocykli. Stevens okre-
$lat plan jako ,wszczepianie w nabywce
pragnienia posiadania czego$ nowszego
i lepszego, troche wczesniej niz to ko-
nieczne”. Projektant tworzyl przedmioty
nowoczesne i nietuzinkowe, wabigc nimi
klientéw. Oprocz postarzania produktow,
niezwykle przydatna w przekonaniu kon-
sumenta do kupna nowego wyrobu oka-
zala sie moda. Sprzety niemodne zaste-
powane byly przez niekonieczne lepsze,
ale za to na czasie. Mowa tutaj zwlaszcza
o przemysle odziezowym, ktory co roku
proponowat i wcigz proponuje nowe faso-
ny ubran, wskazujac jednoczesnie, ze te
zeszloroczne nie sg juz trendy.

Zupelnie inaczej przedstawiata sie
sytuacja w krajach socjalistycznych.
Gospodarka komunistyczna nie znata
pojecia planowanej nieprzydatnosci.
Wtadza centralna okreslata cele eko-
nomiczno-spoleczne - gospodarka byta
niewydajna, produkcja zbyt niska lub
nieodpasowana do potrzeb obywateli,
a popyt pozostawat niezaspokojony. W ta-
kiej sytuacji starano sie wydtuzy¢ zywot-
nosc¢ sprzetéw, aby mozliwie oszczedzaé
posiadane zasoby. Na przyktad produko-
wane lodéwki miaty pracowaé¢ minimum
dwie dekady, a zaréwki Narva produko-
wane w NRD 25 lat. Do wielu produktéw
zalgczano schematy elektroniki, dzieki
czemu amatorzy majsterkowania mogli
samodzielnie naprawiaé usterki. Hitem
gospodarstw domowych byty pralki mar-
ki Wiatka oraz telewizory Rubin . Wiele
z nich dziata do dzis.
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Jak sytuacja wyglada obecnie?
Wspolczesnie planowane postarzanie
produktu nosi nazwe cyklu zycia pro-
duktu. Przedmioty psujg sie zwykle tuz
po okresie gwarancji, co najjaskrawiej
pokazuje rynek urzgdzen elektronicz-
nych. Zauwazyé mozna réwniez, ze im
produkt jest nowszy, tym krécej stuzy.
Oczywiscie nie nalezy generalizowad,
jednak bez problemu mozna podac kilka
przypadkéw antyfunkeyjnosci®.

W 2003 roku grupa niezadowolonych
uzytkownikéw iPoda ztozylta pozew
sadowy przeciwko firmie Apple. Okazalo
sie bowiem, ze po krétkim okresie uzyt-
kowania bateria w odtwarzaczu ulegata
wyczerpaniu. Ku zdziwieniu klientow,
producent nie wymienial zuzytych
baterii, ale zalecat zakup nowego drogie-
go sprzetu. Ostatecznie spér zakonczyt
sie ugodg stron’.

Omawiany problem dotyka réwniez
oprogramowania komputerowego.
Producenci wypuszczaja na rynek coraz
to nowsze wersje programéw kompaty-
bilnych ze starymi kopiami. Nie zacho-
dzi jednak zaleznos¢ odwrotna, co zmu-
sza do konsumentéw do zakupu nowszej
edycji programu.

Kolejnym sposobem na zmniejszenie
czasu uzytkowania produktu byty spe-
cjalne chipy montowane w drukarkach
atramentowych. Pozwalaly one pro-
ducentom na zaprogramowanie ilosci
stron po przekroczeniu ktérej drukarka
zglaszata usterke. Naprawa uszkodzo-
nego sprzetu byla na tyle kosztowna, ze
korzystnej byto zakupié¢ nowg drukarke®.

Planowane postarzanie produktéw
dotkneto réwniez branze podreczni-
kéw szkolnych i akademickich. Zamiast
suplementéw wydawcy wprowadzaja na
rynek nowe wydania ksigzek, ktére nie
zawierajg zbyt wielu poprawek. Kilka
pokolenr wstecz uczniowie szkoty pod-
stawowej lub $redniej mogli bez proble-
mu odkupi¢ potrzebne podreczniki od
starszych rocznikéw. Obecnie wydawcy
coraz czesciej oferujg podreczniki jedno-
roczne. Praktyka ta polega na potgcze-
niu zeszytu ¢éwiczen z podrecznikiem —
uczen musi wiec zapisac ksigzke, ktéra
jest ona nieprzydatna dla mtodszych
kolegdw.

Czy awaria sprzetu zaraz po uplynieciu
okresu gwarancji musi oznaczac spisek?
Nie mozna jednoznacznie rozstrzygnaé,
czy jest to zmowa, czy po prostu niefart.

Producenci nie przyznajg sie do stosowa-
nia planowanego postarzania produktu.
Mozna réwniez znalez¢ przyktady pro-
duktéw, ktére pomimo krétkiego okre-
su gwarancji bardzo dlugo pozostajg
w pelni sprawne. Nalezy zauwazy¢,
ze istniejg réwniez towary, w ktérych
stosowanie omawianej strategii bizne-
sowej nie sprawdza sie. Klienci marek
luksusowych, wydajac duze kwoty,
wymagajg jednocze$nie wytrzymalosci
i ponadczasowosci produktéw.

Czy awaria sprzetu
zaraz po uptynieciu okresu
gwarancji musi oznaczac
spisek?

Zwolennicy planowanego postarza-
nia produktow wskazuja na pozytyw-
ne aspekty tego procesu dla wzrostu
gospodarki. Kupujgc nowy sprzet konsu-
ment pobudza produkcje i tym samym
pozwala utrzymac miejsca pracy. Ponadto
nastepuje wzrost konkurencyjnosci
i postep technologiczny. Nie mozna
zapominac jednak o negatywnych stro-
nach omawianej strategii biznesowe;j.
W przypadku planowanego postarza-
nia produktéw uwidocznia sie tzw. ,mit
zbitej szyby™. Bezposrednie skutki takie-
go dziatania moga wydawac sie pozytyw-
ne, jednak w efekcie koicowym naste-
puje szybkie zuzywanie zasobow ziemi,
a sSrodowisko naturalne ulega
degradacji®.

Pewnym jest, ze napedzana konsump-
cjonizmem gospodarka $wiatowa pro-
dukuje coraz wiecej $mieci. Szczegdlnie
niebezpieczne sg elektroodpady — na
calym swiecie produkuje sie okoto 40
milionéw ton elektro$mieci rocznie.
Trafiajg one glownie do krajow rozwi-
jajacych sie w Afryce i Azji. Odpady
elektroniczne, pomimo staran celni-
kéw, nielegalnie wywozone sg rowniez
z Polski. Trafiajg najczesciej do Tanzanii,
Gabonu, czy Pakistanu. W samym tylko
2010 roku udaremniono wywdz 64 ton
tych $mieci z terenu naszego kraju.
Utylizacja odpad6w elektronicznych jest
bardzo kosztowna, mieszkancy krajow
rozwijajgcych dokonujg wiec ich ama-
torskiego demontazu. Jest to przyczyna
niebezpiecznych choréb i zanieczyszcze-
nia wod, gleby oraz powietrza kadmem,
niklem, olowiem lub rtecig™.

Sposobem na radzenie sobie z proble-
mem antyfunkcyjnosci przedmiotéw
jest naprawa sprzetéw elektronicznych,
recykling oraz obcigzenie producentéw
kosztami utylizacji ich towaréw. Na stor-
nie holenderskiej fundacji Platform21?,
zajmujacej sie propagowaniem kreatyw-
nego wykorzystania przedmiotéw, moz-
na znalezé wiele pomystow, jak nadaé
zniszczonym sprzetom drugie zycie.
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TRADYCYJNE FUNDUSZE INWESTYCYJNE

FUNDUSZE HEDGINGOWE

Ostatnie 20 lat to okres powstania
i gwaltownego rozwoju rynku funduszy
inwestycyjnych w Polsce. To takze czas
wzrostu zainteresowania ofertami fun-
duszy na catym swiecie, ze wzgledu na
wzrost oszczednosci, poziomu konsump-
cji oraz chec zabezpieczania finansowej
przysztosci. Aby zaspokoié wcigz rosngce
potrzeby inwestoréw zaczely powstawac
fundusze alternatywne, w tym fundusze
hedgingowe. Fundusze hedgingowe nie sg
jeszcze dobrze znane w Polsce, ale war-
to zglebi¢ wiedze na ich temat, gdyz sa
ciekawg alternatywg dla doswiadczonych
i zamoznych inwestorow.

TRADYCYJNE FUNDUSZE
INWESTYCYJNE

Fundusz inwestycyjny, jako inwestor
instytucjonalny, pomnaza $rodki finan-
sowe poprzez lokowanie ich w okreslone
papiery wartosciowe, instrumenty rynku
pienieznego oraz inne prawa majgtko-
we. Srodki te pochodza od inwestoréw
z tytutu nabycia przez nich jednostek
uczestnictwa lub certyfikatéw inwesty-
cyjnych. Nie kazdy inwestor posiada
tyle oszczednosci i wiedzy, by samo-
dzielnie inwestowaé na rynku kapitato-
wym. Fundusz inwestycyjny tgczy srodki
inwestorow indywidualnych i inwestuje
je, a korzysci lub straty dzielone sg mie-
dzy uczestnikow w zaleznosci od udziatu.

Niewgtpliwg zaletg funduszy inwesty-
cyjnych jest dywersyfikacja portfela in-
westycyjnego. Fundusz, posiadajac duzo
$rodkéw finansowych, moze je lokowac
w rozne papiery wartosciowe i dokony-
wac rozproszenia ryzyka inwestycyj-
nego, a straty na jednym instrumencie
finansowym rekompensowac zyskiem
na innym. Lokowanie duzych oszczed-
nosci uczestnikéw wigze sie takze
z nizszymi kosztami transakcyjnymi niz
w przypadku samodzielnego inwesto-
wania na rynku kapitalowym. Fundusz
jest zarzadzany przez profesjonalistow,

a takze podlega rygorystycznym regula-
cjom prawnym, dzieki czemu uznawany
jest za instytucje ,zaufania publicznego”.
Inwestor moze takze wybraé sobie do-
godny moment na rozpoczecie inwesty-
¢ji i w zasadzie w kazdej chwili przedsta-
wic posiadane jednostki lub certyfikaty
inwestycyjne do umorzenia, by wyjsé
z inwestycji. Ponadto inwestor czesto
ma do wyboru calg rodzine funduszy,
dzieki czemu moze wybrac¢ odpowiednig
strategie inwestycyjng, poziom ryzyka
i rentownosci.

Choé¢ dywersyfikacja przyczy-
nia sie eliminacji ryzyka inwe-
stycyjnego, moze spowodowad
takze rozwodnienie zysku, czyli po-
mniejszenie zysku lub zwiekszenie straty
z danej inwestycji. Inng wadg inwesto-
wania w fundusze inwestycyjne sg limi-
ty inwestycyjne, ktére okreslajg poziom
maksymalnego zaangazowania funduszu
w walory jednego podmiotu lub game
instrumentéw. Mimo ze inwestor ponosi
nizsze koszty transakcyjne, powierza-
nie oszczednosci funduszom wigze sie
z oplatami za zarzgdzanie, kosztami
administracyjnym oraz prowizjami.

JAKI FUNDUSZ WYBRAC?

Fundusze dzieli sie na rézne kategorie.
Jedna z klasyfikacji wyréznia: fundusze
inwestycyjne otwarte (FIO), specjalistycz-
ne fundusze inwestycyjne otwarte (SFIO)
i fundusze inwestycyjne zamkniete (FIZ).
Pierwszy rodzaj funduszy pozyskuje ka-
pital poprzez zbywanie jednostek uczest-
nictwa — inwestor, wykupujgc jednostki
— staje sie jego uczestnikiem. Fundusz na
zadanie inwestora ma obowigzek odku-
pienia jednostek, ktore nastepnie uma-
rza. SFIO dziata podobnie do funduszy
otwartych, z tg réznica, ze moze ogra-
niczy¢ grono uczestnikéw funduszu do
podmiotéw okreslonych w statucie (np.
do oséb prawnych). Fundusze inwesty-
cyjne zamkniete emitujg publiczne lub

niepubliczne certyfikaty inwestycyjne,
ktore, jako papier wartosciowy, mogg byc
przedmiotem obrotu na rynku wtérnym.
Liczba uczestnikéw FIZ jest ograniczo-
na, fundusz wykupuje certyfikaty tylko
w wyznaczonych okresach.

Fundusze mozna podzieli¢ takze ze
wzgledu na ryzyko, jakie wigze sie
z inwestowaniem w nie pieniedzy.
Ryzyko z kolei wynika z tego, w jakie
papiery wartosciowe inwestuje fundusz.
Wedtug tej klasyfikacji fundusze mozna
podzielié¢ na:

fundusze akcji — udziat w aktywach fun-
duszu akgji 1 innych udziatowych papie-
réw wartosciowych wynosi co najmniej
66%, w zwigzku z tym1, fundusze te
obcigzone sg wysokim ryzykiem,

fundusze dluzne (obligacji) — inwestuja
w papiery o stalym dochodzie, obcigzone
sg niewielkim ryzykiem,

fundusze gotéwkowe i rynku pieniezne-
go — inwestuja w papiery o terminie zapa-
dalnosci do 1 roku oraz w lokaty banko-
we i dgzg do osiggniecia stopy zwrotu na
poziomie przewyzszajacym stope inflacji,

fundusze mieszane - inwestujg
w rozne klasy aktywow i charakte-
ryzujg sie umiarkowanym ryzykiem
inwestycyjnym.

Uczestnikami funduszu inwestycyj-
nego moga by¢ zaréwno inwestorzy
indywidualni — niezaleznie od wyso-
kos$ci oszczednosci, ktére sg sklon-
ni zainwestowaé oraz przedsiebiorcy
i posrednicy finansowi. Pierwsze
minimalne wptaty do funduszy sg rézne,
moga wynosic¢ 1000 zl, jak w przypad-
ku Subfunduszy Arka, 500 zt w grupie
Funduszy Opera, czy zaledwie 20 zt w jed-
nej z kategorii jednostek uczestnictwa’
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Subfunduszy PZU. Dla drobnego inwe-
stora fundusze inwestycyjne to szansa
na powiekszenie oszczednosci, nawet
jesli nie zna on zasad funkcjonowania
rynku kapitatlowego i nie ma doswiad-
czenia w inwestycjach. Fundusze czesto
proponujg calg rodzine subfunduszy,
ktére réznia sie poziomem ryzyka, dzieki
czemu uczestnik ma mozliwosé zamiany
lub konwersji jednostek jednego subfun-
duszu na jednostki uczestnictwa innego
subfunduszu. W przypadku dekoniunk-
tury, inwestor moze zatem dokonac za-
miany jednostek uczestnictwa funduszu
akcji na jednostki funduszu dtuznego.

ROZWOJ RYNKU FUNDUSZY
INWESTYCYJNYCH W
POLSCE

Pod koniec 2011 roku w Europie funk-
cjonowato ok. 54,4 tys. funduszy
inwestycyjnych. kaczne aktywa net-
to wszystkich funduszy w Europie
wynositly w tym okresie blisko
8 bilionéw euro. Od momentu wpro-
wadzenia w Polsce ustawy o fundu-
szach inwestycyjnych z 27 maja 2004
roku liczba Towarzystw Funduszy
Inwestycyjnych (TFI), funduszy
i subfunduszy rosénie, co ilustruje wykres
1. Pod koniec 2010 roku w Polsce funkcjo-
nowato ponad 650 funduszy i subfundu-
szy, a liczba TFI zwiekszyla sie w ciggu
2010 roku o0 7.

dotychczasowych i nowych uczestnikéw
funduszy (wykres 2.). W 2010 roku naj-
wiekszy udziat w rynku odnotowaty fun-
dusze akcji (27,6%), fundusze mieszane
(26,%) i fundusze dtuzne (14,4%).

akcji, a dochdd stanowita réznica miedzy
ceng sprzedazy akeji a ceng ich wykupu.
Fundusz wykorzystywal strategie zabez-
pieczajgcq przed ryzykiem rynkowym
i wykorzystywal anomalie w wycenie
poszczegdlnych walordw?.
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Wykres 2. Wartos¢ aktywdw netto funduszy
inwestycyjnych w Polsce w latach 2001-2010
(Zrodto: Raport IZFiA, Rok 2010 — podsumowanie,
raport dostepny na: http.//www.izfa.pl/pl/index.
php?id=10045, data dostepu: lipiec 2012)

Fundusze inwestycyjne sg jednymi
z najwazniejszych instytucji finansowych
w Polsce. Kapital inwestujg zazwyczaj
dlugoterminowo w akcje, obligacje czy
waluty. Wazne jest to, ze portfelem fun-
duszy zarzadza sie tak, by przekroczy¢
wyniki pasywnego portfela wzorcowego
(benchmarku). Tradycyjne fundusze nie sg
w stanie osigga¢ zysku w okresie bessy,

ale istniejg alterna-

60 700 tywne fundusze, kté-
< / 600 | re moga wypracowac
zyski takze w okresie
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Wykres 1. Liczba towarzystw funduszy inwesty-
cyjnych i funduszy inwestycyjnych wraz z subfun-
duszami w Polsce w latach 2005-2010
(Zrédto: Raport IZFiA, Rok 2010 — podsumowanie,
raport dostepny na: http://www.izfa.pl/pl/index.
php?id=10045, data dostepu: lipiec 2012)

Rok 2010 byl bardzo udany dla ryn-
ku funduszy inwestycyjnych w Polsce.
Wartos¢ aktywow netto (WAN) zarzadza-
nych przez fundusze wzrosta o 24,4%, co
byto spowodowane wzrostem wartosci
instrumentéw finansowych znajdujg-
cych sie w portfelach inwestycyjnych
funduszy i wzrost popytu ze strony

2009 2010

osiggniecie atrak-
cyjnych dla inwe-
stora stop zwrotu.
W przeciwienstwie
do tradycyjnych
funduszy sg instytucjami o niewielkim
stopniu regulacji prawnych i niskim
stopniu przejrzystosci. Nie podlega-
ja ani rejestracji w organach nadzoru
finansowego, ani przepisom regulujgcym
funkcjonowanie tradycyjnych funduszy.
Fundusze hedgingowe nie sg zobowigzane
do yjawniania informacji w zakresie pro-
wadzonej dziatalnosci. Pierwszy fundusz
hedgingowy powstal w 1949 roku w USA
i pozyczatl akcje od doméw maklerskich
w celu ich odsprzedazy na rynku, liczac
na ich pézniejsze odkupienie po korzyst-
nej cenie. Byla to wiec krétka sprzedaz

sokich zyskéw, rzedu
kilkudziesieciu procent
rocznie oraz ponad-
przecietnych zyskow
w okresie bessy.
Wynikéw funduszy
nie poréwnuje sie, jak
w przypadku trady-
cyjnych funduszy, do
benchmarku. Wazne
jest tutaj osigganie
systematycznych, dodatnich stép zwro-
tu. Punktem odniesienia jest zatem zero.
Fundusze hedgingowe wyrdzniajg sie
réwniez duzymi mozliwosciami dywer-
syfikacji portfela lokat. Bogata oferta
strategii i stylow inwestowania pozwala
na dopasowanie sposobu inwestycji do
potrzeb klienta. Na podstawie strategii
mozna wyrdznié fundusze typu:

relative value — najmniej ryzykowne, ktore
opierajg inwestycje na pewnej formule,
statystykach i analizie fundamentalnej,

event-driven — skupiajgce dziatalnos$é na
identyfikacji i analizie papieréw war-
tosciowych, na ktérych mozna zyskac
w przypadku nadzwyczajnych sytuacji
na rynku,

opportunistic — najbardziej ryzykowne,
niezakwalifikowane do dwoch poprzed-
nich grup.

Fundusze hedgingowe skierowane sg tyl-
ko do inwestoréw, ktorzy posiadajg duze
$rodki finansowe, gdyz minimalna wpta-
ta wynosi od kilkudziesieciu tysiecy do
nawet kilku milionéw dolaréw?. Ponadto
inwestor musi dobrze znac¢ zasady funk-
cjonowania rynku kapitalowego i §le-
dzi¢ biezgce wydarzenia. Inwestowanie
w fundusze hedgingowe wigze sie
z wyzszymi oplatami, bo pobie-
rane sg nie tylko za zarzadza-
nie, ale takze od zyskéw. O ile
w przypadku tradycyjnych funduszy
z inwestycji mozna wyj$¢ w zasadzie
w dowolnym momencie, o tyle w fundu-
szach hedgingowych pojawiajg sie znacz-
ne bariery. Inwestowanie w fundusze
hedgingowe oznacza takze wyzsze ryzyko
inwestycyjne, ktére wynika ze stosowa-
nia dZwigni finansowej, inwestowania
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w instrumenty pochodne, matej przejrzy-
stosci rynku i braku regulacji.

Fundusze hedgingowe, aby osiggnac atrak-
cyjne absolutne stopy zwrotu, korzystaja
z technik, ktére zakazane sg dla innych
instytucji finansowych.

Mowa tu o dZzwigni finan- | 12000
sowej i kI‘OtkIE.E_] sprzeda- 10000
zy. Lewarowanie oznacza,

ze fundusze wykorzystuja 8000
pozyczone pienigdze lub 6000
instrumenty pochodne,

zeby osiggnaé wyzsze zyski 4000
bez powiekszania skali in- 2000

westycji. Stosowanie dzwi-

gni finansowej jest mozliwe 0
dzieki wykorzystywaniu
pochodnych instrumentéw
finansowych, kredytowaniu dziatalno-
$ci inwestycyjnej w bankach komercyj-
nych czy wykorzystywaniu linii kredy-
towych oferowanych przez dealeréw/
brokeréw. Stosowanie dZwigni moze
zabezpieczac pozycje na rynku kasowym
i eliminowa¢ ryzyko. Warto jednak
zaznaczy¢, ze w przypadku bled-
nej decyzji inwestycyjnej, lewarowa-
nie moze przyczynic sie do poniesie-
nia strat, przekraczajacych wielkosc
kwoty inwestycji. Krétka sprzedaz
polega na sprzedazy aktywow,
ktére podmiot pozyczyt lub zakupit za
pozyczone pienigdze. Fundusz sprze-
daje aktywa, ktorych nie posiada, aby
w przyszlosci je naby¢ przed uptywem
terminu, w ktérym zobowigzal sie je
sprzedaé. Liczy przy tym na spadek
cen i pdzniejsze odkupienie aktywow
z zyskiem. Krotka sprzedaz oznacza
jednak ograniczony wzrost zyskow, przy
niczym nieograniczonej wielkosci poten-
cjalnych strat.

ROZWOJ FUNDUSZY
HEDGINGOWYCH NA
SWIECIE

Wykres 3. przedstawia liczbe fundu-
szy hedgingowych na $wiecie w latach
2002-2010. W ciggu pierwszych 5 lat,
liczba funduszy podwoita sie. Kryzys
finansowy w 2008 roku doprowadzil do
zahamowania rozwoju rynku funduszy
hedgingowych i likwidacji blisko 1500
z nich. Warto zreszta wspomniec, ze
fundusze hedgingowe zostaly oskarzone

o przyczynienie sie do wybuchu owego
kryzysu. Poczgtkowo inwestowaly one
w nieruchomosci, prowadzac do wzrostu
banki spekulacyjnej, a nastepnie graty
na krotka sprzedaz, potegujgc zapas¢ po
peknieciu banki.
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Wykres 3. Liczba funduszy hedgingowych na
Swiecie w latach 2002-2010
(Z2rédto: opracowanie wtasne na podstawie: Man
Investments Limited, An introduction to hedge
funds http://www.maninvestments.com/shared/
assets/pdf/learning-zone/introduction-to-hedge-

-funds-en.pdf, data dostepu: marzec 2012)

WAN funduszy hedgingowych do 2007
roku rosta, w 2008 roku nastgpit spadek
0 ok. 50% (wykres 4.). Sredni udziat fun-
duszy hedgingowych w strukturze wszyst-
kich funduszy inwestycyjnych na swiecie
wyniést w 2010 roku 6,3%.

3500
3000
€ 2500
2000
1500
1000

Id USD

500

Wykres 4. Wartos¢ aktywow netto funduszy
hedgingowych na swiecie w latach 2002-2010
(Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie:
Perez K., Fundusze hedge. Istota, strategie,
potencjat rynku, C.H. Beck, Warszawa 2011)

CZY ISTNIEJA FUNDUSZE
HEDGINGOWE W POLSCE?

Trudno jest méwié o rynku funduszy
hedgingowych w Polsce. Pierwsze fundusze
o charakterze alternatywnym, ktérych
celem jest osigganie ponadprzecietnych
stop zwrotu niezaleznie od sytuacji na

Liczba 1 2 3 6 12 18 24 36
miesiecy

Stopa -8,49%  -9,82%  -10,88% -20,40% -39,21% -29,54% -37,55%  -27,35%
zwrotu

Tabela 1. Stopy zwrotu Investor FIZ w roznych okresach
(Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: www.money.pl, data dostepu: kwiecieri 2012)
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rynku finansowym, powstaly w 2005
roku. Fundusze hedgingowe (lub wta-
$ciwiej parahedgingowe) zaproponowa-
ty: Opera TFI, Investors TFI i Superfund
TFI. Ustawa o funduszach inwestycyj-
nych z 2004 roku umozliwita tworze-
nie funduszy korzystajgcych z dzwigni
finansowej, krotkiej sprzedazy, inwe-
stowaniu w akcje czy obligacje, ale row-
niez w instrumenty pochodne. Wedtug
raportu Izby Zarzadzajacych Funduszami
i Aktywami (IZFiA) taczna liczba fundu-
szy absolutnej stopy zwrotu w Polsce
w 2010 roku wynosita 27, a aktywa tej
grupy funduszy wzrosty o 71,7%, do po-
ziomu 3,5 mld PLN. Udziat tych funduszy
w calym rynku w 2010 roku wynosit 3%.

Polskie fundusze parahedgingowe podle-
gaja nadzorowi KNF, a osiggane wyniki
nie s jednak tak wysokie. Tabela 1. pre-
zentuje stopy zwrotu funduszu parahed-
gingowego Investor FIZ w réznych okre-
sach. 3-letnia stopa zwrotu jest ujemna
i wynosi -27,35%, co oznacza znaczne stra-
ty Funduszu. Dla poréwnania najwyzsza
stopa zwrotu osiggnieta przez Paulson
Credit Opportunities Fund, obliczona
w 2010 roku wyniosta 122.92%. 10
najwiekszych funduszy hedgingowych na
$wiecie w ciggu 6 miesiecy 2010 roku,
zarobito dla swoich klientéw acznie 28
mld dolaréw.

Trudno jest jednoznacznie
okresli¢ perspektywy rozwo-
ju funduszy inwestycyjnych
w Polsce. Kryzys finansowy
pokazal, ze na rynku liczg sie
tylko dobrze zarzgdzane TFI
o silnej marce. Wzrost popular-
nosci funduszy bedzie zapew-
ne widoczny w okresie hossy
na rynku, BO wtedy Polacy sa
najaktywniejsi. Popularnosé,
wraz ze wzrostem zamoznosci spoteczen-
stwa, mogg zyskac fundusze hedgingowe.
Obecnie wiele z nich dziala zbyt krétko
na rynku, a wyniki wcigz nie sg miaro-
dajne. Niewatpliwie sg one jednak bardzo
ciekawg alternatywg dla doswiadczo-
nych inwestordéw.

Mozna spotkac sie z podziatem jednostek
uczestnictwa na kategorie: A, B, C, D (czasem
jeszcze kolejne). Kategorie te rézniq sie miedzy
sobg sposobem pobierania i wielkoScig optat,
obciqzajgcych aktywa funduszu.

2. Stqd wzieta sie nazwa? Fundusz hedgingowy,
gdyz Hedging to rodzaj transakcji, ktéra stuzy
zabezpieczaniu sie przed nieoczekiwanymi zmia-
nami cen na rynku.

3. W USA majgtek inwestora musi wynosi¢ mini-
mum 1 min USD, a roczny dochéd w ostatnich
dwdch latach musi przekroczy¢ 200 tys. USD,
a w przypadku matzeristwa 300 tys. USD.
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W ostatnich latach w obszarze Human
Resources obserwujemy nowy, coraz
szybciej rozwijajacy sie trend o nazwie
Employer Branding (EB). Polski odpo-
wiednik tego terminu to najczesciej ,bu-
dowanie wizerunku pracodawcy”; czesto
méwimy réwniez o pojeciu ,,pracodaw-
ca z wyboru”. Ideg Employer Brandingu
jest traktowanie pracodawcy jako ,pro-
duktu”, ktéry nalezy w jak najlepszym
Swietle zaprezentowaé ,klientowi”. Kto
w tym przypadku pelni role ,klienta”’?
Odbiorcami dziatan EB sg dwie gtéwne
grupy: obecni oraz potencjalni pracow-
nicy danej firmy. Wedtug tego kryte-
rium EB zostal rowniez podzielony na
wewnetrzny i zewnetrzny. Odwotanie
do terminologii marketingowej nie jest
tutaj bezpodstawne, poniewaz Employer
Branding uwazany jest za obszar lezacy
na styku zarzadzania zasobami ludzkimi
i marketingu.

ODBIORCY DZIALAN
EMPLOYER BRANDING
Dzialania EB sg oczywiscie zréznicowa-
ne w zaleznos$ci od grupy odbiorcéw, do
ktérej sg kierowane. O ile aktywnosci
podejmowane wobec obecnych pracow-
nikéw firmy w ramach wewnetrznego EB
sg najczesciej dosy¢ spdjne i jednorodne,

ETAT?

o tyle zewnetrzny EB jest silnie zréznico-
wany i uzalezniony od grupy docelowej.
W kwestii podzialu odbiorcéw Employer
Brandingu, Koztowski (2012, za: Marston
2007) postuguje sie typologia odnoszaca
sie do calych pokoleri. W tym podzia-
le wyrézniamy cztery gltéwne grupy:
mature, baby boomers, pokolenie X oraz
pokolenie Y. Typologia ta jest oczywiscie
na biezgco uzupelniana.

Grupa ,,dojrzalych” to osoby urodzone
przed II Wojna Swiatowa, w zwigzku
z czym zdecydowana wiekszo$¢ z nich
jest juz nieaktywna zawodowo. Jako pra-
cownicy mature charakteryzuja sie bar-
dzo dobrg organizacjg pracy, z drugiej
strony wykazujg jednak mniejszg kre-
atywno$¢ niz pozostali.

Kolejna grupa - baby boomers — jest obec-
nie najliczniej reprezentowana wsréd
pracownikéw w Polsce; stanowi okoto 1/3
wszystkich zatrudnionych. Sg to osoby
urodzone w latach 1946-1964. Grupe te
wyrdznia lojalnos¢é wobec pracodawcy

oraz cheé do pracy. Osoby te odczuwajg
silng motywacje finansowg, obawiajg sie
utraty pracy, stad stosunkowo chetnie
pracuja po godzinach, réwniez kosztem
zycia prywatnego.

Osoby urodzone w latach 1965-1979 zosta-
ty nazwane pokoleniem X. To szczegdlna
grupa ludzi, ktérych dorastanie prze-
biegato wraz z istotnymi przemianami
historycznymi i cywilizacyjnymi, po-
jawieniem sie mediéw i Internetu.
Pokolenie to ksztattowane bylo réwniez
przez silne tendencje konsumpcyjne
i starato sie odnalez¢ w nowej rzeczy-
wistosci. W kontekscie rynku pracy,
pokolenie X zostato dotkniete rowniez
istotng zmiang, polegajacg na skréceniu
$redniego czasu pracy w jednym przed-
siebiorstwie; wczesniej bowiem panowat
schemat pracowania w jednej firmie az
do osiggniecia wieku emerytalnego.

Kolejnym pokoleniem, szeroko opisywa-
nym w ostatnich czasach w literaturze,
jest generacja Y, zwana rowniez ,,pokole-
niem millenium”. To grupa oséb urodzo-
nych od lat 70-tych. do potowy 90-tych.
Specyficzne dla tego pokolenia sg pewne
cechy okreslajace ich stosunek do pracy.
Przedstawicie generacji Y lubig pracowaé
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zadaniowo, oczekujg od przelozonego
jasnych celéw, a takze czestych informa-
¢ji zwrotnych. Co wiecej, wazne jest dla
nich to, aby widzie¢ sens swojej pracy;
nie stronig réwniez od multitaskingu.
Ponadto mimo iz pokolenie Y okreslane
jest najbardziej wyksztalcong genera-
Cjg, jego przedstawiciele nastawieni sg
na ciggly rozwéj i zawodowe wyzwania.
Jlgreki” oczekujg rowniez jasnej sciezki
kariery zawodowej, z mozliwoscig czest-
szych awans6w. Z uwagi na obecny roz-
wdj nowoczesnych technologii, pokolenie
Y charakteryzuje sie takze wykorzysty-
waniem ich w pracy zawodowej oraz mo-
bilnoscig. Mimo waznej roli, jakg w zyciu
»igrekow” odgrywa praca, cenig oni réw-
niez tzw. work-life balance.

Z powyzszej krotkiej charakterystyki
gtéwnych generacji mozna wyciggngé
wniosek, iz pracownicy ogdlnie stano-
wig dos¢ niejednorodng grupe, wyzna-
jaca czasem zupelnie sprzeczne wartosci
zwigzane z pracg, a takze motywowa-
ng innymi czynnikami. Stad tak duzy
nacisk dziatan Employer Branding na
odpowiednie dopasowanie swoich
dzialan do danej grupy docelowe;j.

RODZAJE DZIALAN
EMPLOYER BRANDING

Dzialania EB sg zréznicowane nie tylko
pod wzgledem generacji, do ktérej nalezy
grupa docelowa, lecz réwniez biorg pod
uwage fakt czy odbiorcy juz sg pracowni-
kami danej firmy.

Tak jak wspominalismy powyzej, dzia-
tania skierowane do pracownikow
firmy obejmujg wewnetrzny Employer
Branding. Oprécz typowych dziatan
z obszaru HR, takich jak szkolenia, okre-
sowe oceny pracownicze, motywatory
ptacowe i pozaplacowe, czy elementy
komunikacji wewnetrznej, mozemy
zaobserwowac réwniez bardziej orygi-
nalne rodzaje aktywnosci (Koztowski
2012). Przyktadem mogg by¢ tutaj pikni-
ki pracownicze czy zawody sportowe dla
catej kadry. Dzialania takie majg oczy-
wiscie charakter integracyjny. Ponadto
pozwalajg stworzy¢ dwustronne relacje
pomiedzy firmg a pracownikami (Baruk
2006).

Nieco inny i bardziej widoczny zakres
aktywnos$ci dedykowany jest potencjal-
nym pracownikom firmy w ramach ze-
wnetrznego Employer Brandingu. Celem
takiej dziatalnosci jest przede wszyst-
kim pozyskanie nowych pracownikéw

w ramach prowadzonych w danym
momencie proceséw rekrutacyjnych.
Przyktadami takiej aktywnos$ci moze byc
udzial firmy w targach pracy, czytelna
irozbudowana zaktadka dotyczaca karie-
ry na stronie internetowej firmy lub sta-
nowisko ambasadora konkretnej organi-
zacji. Ta ostatnia dziatalnos$¢ jest bardzo
czesto realizowana we wspotpracy ze stu-
dentami lub organizacjami studenckimi
i opiera sie na tzw. marketingu szepta-
nym. Oprécz celéw rekrutacyjnych spel-
nia ona réwniez funkcje wizerunkowa.
Nieocenione w promocji pracodawcy sg
oczywiscie social media, gdzie prym wio-
da coraz bardziej powszechne funpage.

Czy rzeczywiscie
zasadne jest reklamo-
wanie wiasnych miejsc
pracy w momencie
kryzysu ekonomicznego
i w sytuacji niedobo-
ru miejsc pracy, a nie
pracownikow?

Warto zwréci¢ uwage na fakt, iz istotna
rola nowoczesnych technologii w budo-
waniu wizerunku pracodawcy jest spdjna
z charakterystyka i potrzebami przedsta-
wiciela pokolenia Y. Moze to wskazywac
na wage, jaka pracodawcy przywigzujg
do promocji wlasnie wsrdd tej grupy.

SKUTECZNOSC DZIAEAN
EMPLOYER BRANDING

Istotnym pytaniem, ktére moze zostac
zadane w konteks$cie Employer Brandingu,
dotyczy sensu promowania firmy jako
pracodawcy. Czy rzeczywiscie zasadne
jest reklamowanie wlasnych miejsc pra-
cy w momencie kryzysu ekonomicznego
i w sytuacji niedoboru miejsc pracy, a nie
pracownikéw? Otéz okazuje sie, iz EB,
oprécz oczywistego generowania kosz-
téw, przynosi rowniez wymierne zyski.
Leary-Joyce (2007) wymienia szereg po-
wodéw pokazujacych, iz dziatania EB sg
optacalne dla firmy.

Autorka przekonuje, ze sprawne dzia-
tania EB przyczyniaja sie do sprawnej
i szybkiej rekrutacji, gwarantujacej wiek-
szg ilos¢ aplikacji. Leary-Joyce powoluje
sie w tym miejscu na opinie przedsta-
wicieli 100 najlepszych pracodawcéw
wedtug listy opublikowanej w , Sunday
Times”.

Ponadto aktywno$¢ na rzecz budowania
opinii pracodawcy z wyboru wpltywa
tez pozytywnie na wskazniki retencji.
Pracownicy, przekonani o tym, ze ich
firma jest atrakcyjnym pracodaweca,
bedg bardziej sklonni w niej pozostac.
Leary-Joyce podaje tutaj przykiad firmy
Claridges, gdzie na skutek wprowadzenia
wewnetrznej strategii Employer Branding,
fluktuacja zmniejszyta sie z 73 do 16%
w ciggu 5 lat. Niski poziom fluktuacji
i wysoka retencja wptywa oczywiscie na
finanse firmy, gdyz zmniejsza koszty pro-
ceséw rekrutacyjnych.

Co wiecej, autorka podaje réwniez inne
korzysci dla firmy ptynace z dziatan
Employer Brandingu. Wspomina miedzy
innymi o wzroscie poziomu innowacyjno-
$ci i kreatywnosci wsrdd pracownikéow.
Ciekawe wydaje sie rowniez odniesienie
EB do kontaktu z klientami danej firmy.
Leary-Joyce przekonuje, iz silne wiezi
pracownikéw z miejscem pracy przekla-
dajg sie rowniez na pozytywne relacje
z klientami. Je$li bowiem pracownicy
czuja na sobie troske i szacunek firmy,
w ramach rewanzu buduja relacje z klien-
tami oparte za zaufaniu i zaangazowaniu.

Jak pokazuja powyzsze przyktady, dziata-
nia Employer Branding pozytywnie wpty-
wajg na wiele obszaréw funkcjonowania
przedsiebiorstwa. Warto jednak zwrdci¢
uwage na fakt, ze czesto skutki takiej
aktywnosci sg mozliwe do zaobserwo-
wania po dtuzszym okresie czasu. Stad
mozemy wysnu¢ wniosek, iz inwestycja
w Employer Branding wymaga czasu
oraz dlugoterminowej i spdjnej strategii.

Podsumowujgc, obszar Employer Branding
jest stosunkowo nowym trendem
w obszarze HR, jednak juz w chwili obec-
nej mozna zaobserwowacé jego pozytywny
wplyw na dziatalno$¢ przedsiebiorstw.
Daje to podstawy do twierdzenia, iz
tematyka ta bedzie w najblizszych latach
nadal rozwijana i badana.

1. Baruk A.l., Marketing personalny jako instrument
kreowania wizerunku firmy, Wydawnictwo Difin,
Warszawa 2006.

2. Koztowski M., Employer branding — budo-
wanie wizerunku pracodawcy krok po kroku,
Wydawnictwo Wolters Kluwer Polska Sp. z o.0.,
Warszawa 2012.

3. Leary-Joyce J., Budowanie wizerunku pracodawcy
z wyboru, Wydawnictwo Wolters Kluwer Polska
Sp. z 0.0., Krakow 2007.
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Blog to popularna strona www, ktorg
tworca poswieca wybranemu przez siebie
tematowi. Moda na prowadzenie blogéw
nie maleje, wrecz przeciwnie, o czym
$wiadczy ciggle rosngce zainteresowanie
tg formg przekazu. Powodzenie dziatal-
nosci w tzw. blogosferze spowodowato,
ze blog stal sie szansg na wygenerowanie
zainteresowania wokot marki.

MARKA W OBLICZU ZMIAN

Wspolczesny swiat podlega technologicz-
nej transformacji, co jest jedng z gtéw-
nych przyczyn zmian zachodzgcych w za-
chowaniu konsumentéw. Spoleczeristwo
poprzez szerszy dostep do zrédel infor-
macji jest bardziej wymagajgce i ma
duze oczekiwania pwobec producentéw.
Odbiorcy szukajg coraz wiekszej warto-
$ci, na ktoérg sktada sie nie tylko cena,
ale sam produkt i jego wizerunek. Aby
potencjalny klient zauwazyl wizeru-
nek marki niezbedna jest promowanie
innowacyjnych produktéw, ale przede
wszystkim wysoki poziom komunika-
¢ji z konsumentem. Zachodzgce zmiany
wymuszaja na specjalistach od marke-
tingu tworzenie przekazéw precyzyjnie
targetowanych.

Kazdy z nas moze by¢ zaréwno odbior-
cg, jak i nadawcg komunikatéw, gléwnie
dzieki popularnosci Internetu. Ma to
oczywiscie swoje plusy, ale tez minusy
— m.in. to, ze stale otrzymujemy oferty,
ktére nas nie interesujg. Dlatego wtasnie
reklama w Internecie najczesciej jest
odbierana jako zbyt natarczywa. Puste
frazesy i wizerunki celebrytéw sg zbyt
dobrze znane wspdlczesnemu odbiorcy,
ktéry uodpornit sie na proste perswa-
zyjne przekazy. Jak wiec w tej wirtualnej
przestrzeni marketer ma znalez¢ droge
do rozumu i serca klienta? Rozwigzaniem
jest poszukiwanie nowych metod kontak-
tu z konsumentami poprzez poznawanie

kluczem
do sukcesu
marki

opinii i odpowiadanie na ich potrzeby.
Krotko méwigc to engagement marketing,
czyli zaproszenie adresata do wspottwo-
rzenia wizerunku marki. Dzialania te ak-
tywizujg grupe docelowa i jednoczesnie
zachecajg ja do uczestnictwa w promowa-
niu produktu lub ustugi.

DLACZEGO MARKA LUBI
BLOGA?

Marka musi prowadzi¢ nieustanny dia-
log i budowac¢ z odbiorcg relacje oparte
na kooperacji. Nowym wykorzystywa-
nym do tego celu zrédlem stat sie blog.
Marketing prowadzony poprzez bloga
to coraz czesciej stosowana praktyka
promujgca produkty i ustugi. Za jego po-
mocg marka zapewnia sobie bezpos$red-
ni dostep do konsumenta i buduje wra-
zenie przejrzystosci swojej dziatalnosci.
Ponadto ta forma dziatania umozliwia
dotarcie do targetu prowadzacego dany
styl zycia. W przeciwienistwie do sztam-
powych, komercyjnych przekazéw blog
jest tworzony z pasji twércy do danego te-
matu. Jednak na dyskusja i debatowanie
na nim sg dozwolone tylko w granicach
wyznaczonych przez samego wlasciciela.
Jest on ,monarchg w swoim krélestwie”,
ktéry w dowolny sposéb ksztattuje prze-
kazywane tresci, o czym nie powinny
zapominac firmy. Najczesciej wspotpraca
pomiedzy markg a twdrca bloga zaczy-
na sie standardowo, czyli przestaniem
oferty na adres e- mail autora strony.
Znani blogerzy dziennie mogg otrzy-
mywac nawet kilka takich propozycji,
ale nawigzujg wspoétprace z firmg, ktéra
jest nastawiona na dialog i harmonijne
wspoldziatanie.

Kooperacja z blogerem dla specjalisty
od marketingu czesto opiera sie na skie-
rowaniu propozycji testowania danych
produktéw lub ustug, w zamian za co

Komunikacji Spotecznej
Uniwersytet todzki
Studenckie Koto Naukowe
Progress

Magr Dziennikarstwa i ‘

bloger dzieli sie swoimi wrazeniami
z czytelnikami. Dla odbiorcy ogrom-
ng korzyscig tej formy reklamy, jest
to, ze przekazywane rekomendacje nie
bedg tylko pochlebnym tekstem pro-
mocyjnym. Jesli bloger chce cieszy¢ sie
zaufaniem wérod czytelnikéw wyrazi
swojg subiektywng opinie. Jego zdanie
moze okazac sie dla odbiorcy bardziej
wiarygodne niz rekomendacja gwiazdy
w reklamie telewizyjnej. Przeswiadczenie
o niezaleznosci opinii blogera jest jego
atutem, totez w interesie samej marki lezy
dbanie o obiektywny charakter bloga, na
ktérym umieszcza swoje produkty lub
ustugi. Nikt nie bedzie sie liczy! z opinig
osoby, ktéra pisze teksty na zamdéwienie.
Gloéwnag zaletg blogera jest fakt, ze tworzy
on autonomiczne medium. Dlatego wta-
$nie reklamodawcéw wybiera swiadomie
i negocjuje z nimi warunki wspdtpracy.
Specjalisci od promocji musza pamietac,
ze blog nie jest tablicg ogloszeniows,
a formg przedstawienia komunikatu
reklamowego w nowatorski sposéb.
Tak zamieszczona reklama umozliwia
zaktywizowanie odbiorcy, przeksztatca go
w czynnego interlokutora.

BLOGER LIDEREM OPINII

Blog jest tez swietnym sposobem wypro-
mowania wtasnej osoby, stworzenia wla-
snej niepowtarzalnej marki. Tworcy tej
formy przekazu sg aktywni w Internecie
i prowadzg dialog ze swoimi czytelnika-
mi, przez co staja sie liderami opinii. Ich
wypowiedzi sg subiektywnym zdaniem,
czego nie ukrywajg. Dzialalnos¢ ta jest
niejako hotdowaniem wolnosci stowa,
co znajduje wyraz rowniez w mozliwosci
komentowania i zamieszczonych wpiséw
przez anonimowych jego czytelnikéw.

Bloger jako trendsetter, kreujgc gusta
opinii spotecznej, powoduje, ze odbiorcy
$ledzg jego poczynania i zmieniajg razem
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z nim wilasne poglady. Nie dziwi wiec
fakt, ze wtasciciele blogdw otrzymuja
produkty lub korzystajg z ustug produ-
centéw przed ich oficjalng premierg.
Ich pozytywne zdanie na temat danego
przedmiotu moze mieé¢ duze znaczenie
dla czytelnikéw. Blog staje sie marka
samg w sobie, odzwierciedla wizerunek
osoby, ktdra go tworzy. Autor dtugo pra-
cuje nad ugruntowaniem swojej pozycji
na rynku, miesigcami buduje zaufanie
i wiez z adresatami. Specjalista od ma-
rektingu, ktéry zdecyduje sie na wybra-
nie bloga jako formy promocji, powinien
rozwazy¢ charakter przekazu i zdefinio-
wac grupe odbiorcéw. Uwazne obserwo-
wanie kilku blogéw pozwala wybradé ten,
ktory tematycznie jest adekwatny do pro-
wadzonej dziatalnosci.

WSPOEPRACA SIEA

Waznym aspektem podjecia wspotpracy
z autorem bloga jest dopuszczenie tworcy
do wspotdecydowania o procesie promo-
¢ji. Zachowanie takie mozemy zaliczy¢ do
dziatan z obszaru crowdsourcingu. Termin
ten zostatl oficjalnie wynaleziony w 2006
roku przez Jeffa Howe'a i w swojej pier-
wotnej wersji oznaczal zaangazowanie
spoteczenstwa w konkretne zadanie.
Obecnie nazwa ta ma podobne, a na-
wet szersze znaczenie i pokrétce mozna
je okreslié, jako wspolprace z ttumem.
W opisywanym problemie bloga koopera-
cja opiera sie na wspdtdziataniu z bloge-
rem, ktdry przeciez najlepiej zna swoich
czytelnikéw i ich oczekiwania. Wedlug
Macieja Budzicha, (www.mediafun.pl)
jednego z bardziej aktywnych polskich
blogeréw, wspélpraca tworcy z firma
powinna opiera¢ sie na realizowaniu
trzech zasad — tzw. ,3 x W”. Zaklada ona,
ze tworzac relacje nalezy wzig¢ pod uwa-
ge interesy trzech stron: blogera, rekla-
modawcy, ale gléwnie czytelnika. Forma
reklamy powinna by¢ wiec przemyslana.
Nalezy rozwazyd¢, jakie reakcje przekaz
wywota w odbiorcy bloga.

OBRAZ ZAMIAST TEKSTU

Vloger to rodzaj bloga, na ktérym prze-
wazajaca cze$¢ materialéw to video.
Osoba zajmujgca sie tego typu dziatal-
noscia, najczesciej nie zamieszcza tresci
na domenie lub nie uzywa zewnetrznych
platform blogowych, ale ,wrzuca” mate-
rialy na YouTube. Ta nowa forma prze-
kazywanie komunikatéw rézni sie od
typowego bloga tym, ze wykorzystuje
inne formy komunikacji — najwieksze
znaczenie ma tutaj obraz. Umieszczaniem
materialéw video zajmujg sie gtownie
fashionistki i wizazystki, ktore prezen-
tujg swoje sposoby na udany wyglad.

Przedstawiajg subiektywne opinie o da-
nej marce kosmetykéw oraz pokazuja,
ktdre z nich sg najlepsze. Gtéwng zaletg
tej formy przekazu jest jej bezposred-
ni charakter — odbiorca ma kontakt
z ,zywq’ osobg, nie zas tylko z tekstem
i zdjeciami. Dlatego tez vloger daje jesz-
cze szersze spectrum dzialania dla osoby
zajmujacej sie marketingiem w danej fir-
mie. Pozytywna opinia na temat danego
produktu powoduje, ze osoby chcace uzy-
skac np. podobny makijaz kupig doktad-
nie ten sam przedmiot.

Wtasdciciel/wlascicielka vlogera ma
rozlegly wiedze na temat dostepnych
ustug, dlatego chetnie dzieli sie swo-
imi doswiadczeniami i spostrzezeniami
z odbiorcami. Jaki z tej dziatalnosci zysk
moze odnies¢ marka? Osoba prowadzaca
vloga, zakladajac, ze jest to kobieta-vlo-
gerka, stanie sie ambasadorkg firmy ,,po-
chodzgcy” ze spoteczenistwa. Zaproszenie
do wspoélnego dziatania z markg moze
zakonczy¢ sie sukcesem, gdyz tysig-
ce stalych odbiorcow to wierny target.
Ufa on rekomendacjg vlogerki z takim
samym zaufaniem jak dobrej przyjacidtce —
w koncu przekazuje ona wiedze, z ktérej
sama korzysta. Ponadto widz obserwu-
je jej dziatania i wierzy obrazowi, ktory
vlogerka przedstawia. Adresat czesto nie
ma pojecia, ze vloger czerpie ze swojej
dziatalnosci jakiekolwiek korzysci, dla-
tego komunikat postrzega jako czysto
faktyczng ocene produktu. Dzieki wyko-
rzystaniu filmu video nadawca prowadzi
dialog z odbiorca poprzez bezposrednie
zwroty czy odniesienia do codziennych
probleméw. Vlogerki to rodzaj konsu-
menta, ktéry moze aktywnie uczest-
niczy¢ w promowaniu produktéw lub
ustug danej marki. Za pomocg obrazéw
postrzegamy i opisujemy otaczajaca nas
rzeczywistosé. Jak powiedzial Charles
Baudelaire: ,Caly spostrzegany swiat
jest tylko zbiorem obrazéw i faktow”. Te
obrazy majg duzy wpltyw na nasz swiato-
poglad, wywotuja w nas okreslone emocje
i dlatego ten stworzony przez vloge-
ra film moze by¢ istotnym krokiem
w podejmowaniu decyzji zakupowych.

FIRMOWE BLOGOWANIE

Wykorzystanie bloga do dziatan promo-
cyjnych marki moze polega¢ réwniez na
zbudowaniu bloga wtasnej firmy. To jedno
z narzedzi marketingowych, ktére zna-
czgco wplywa na relacje z odbiorcami.
Aby odnies¢ sukces, blog firmowy powi-
nien przede wszystkim poszerza¢ wiedze
konsumentéw, proponowac im nieznane
informacje oraz stanowic¢ rozwigzanie
na wyszukiwane problemy. Firma, ktéra

zdecyduje sie na prowadzenie tego typu
komunikacji, powinna zadbac, aby blog
byt ,prawdziwie” jej, rOwniez w sensie
technicznym. Oferowane przez portale
platformy blogowe znaczgco ograniczaja
mozliwo$é samodzielnego ksztaltowania
bloga. Wéwczas na pojawiajgce sie rekla-
my lub szate zewnetrzng wtasciciel moze
mie¢ znikomy wptyw, dlatego lepszym
wyborem jest uruchomienie samodziel-
nego bloga.

Wokot funkcjonujgcego bloga nalezy
zbudowac spotecznosé, do czego przyda
sie facebook. Dzialanie bloga firmowego
i konta powinny by¢ ze sobg zinte-
growane — facebook oferuje ogromny
wybor narzedzi, ktére to umozliwiajg.
Funkcjonujacy fanpage powinien by¢
uzupelniany o nowe tresci pojawiajace
sie na blogu. Prawdziwg katastrofa dla
tej dziatalnosci jest staba aktywnosc
i zamieszczanie wpiséw od czasu do cza-
su. Firma powinna wykazad sie duza kre-
atywnoscig, stale zaskakiwac odbiorcow
i pobudzaé ich do aktywnego dziatania
np. organizujac konkursy czy udostepnia-
jac mozliwo$é komentarzy. Pomocnym
narzedziem komunikacyjnym moze oka-
zac sie newsletter. Nalezy takze zadbac
o0 pozycjonowanie w popularnej wyszuki-
warce. Synergia prowadzonych zabiegéw
promocyjnych moze okazac sie najlep-
szym sposobem na pozyskanie nowych
klientéw i utrzymanie tych lojalnych.

Wspdlpraca z autorami blogéw na pew-
no bedzie miata swoj dalszy rozwdj, gdyz
pewne jest, ze firmy muszg wchodzic¢
w dialog z odbiorca. Nie wystarcza juz
wysytanie jednostronnych komunika-
téw, marka powinna wymuszac¢ zaanga-
zowanie odbiorcy, dazy¢ do rozbudzenia
jego ciekawosci. Nowatorstwo tej formy
przekazu polega na stuchaniu konsu-
menta, analizie jego zachowan i formuto-
waniu adekwatnych komunikatéw. Teza
o ,madrosci thtumu” wydaje sie w wspot-
dziataniu marki z blogiem szczegdlnie
przydatna. Warto wiec, aby firma poszuku-
jaca niestandardowych form komunikacji
z klientem wykorzystata bloga, vloga lub
zatozyta bloga firmowego zintegrowane-
go np. z fanpagem. Dobrze przemyslana
dziatalno$é moze przyniesc¢ satysfak-
cje wszystkim zainteresowanym. Sam
vloger/bloger bedzie zadowolony, mogac
urozmaici¢ przekaz poprzez wykorzysta-
nie nowych produktéw lub ustug, marka
dotrze do nowych odbiorcéw, zas adresat
otrzyma interesujace tresci, ktore nie sg
standardowym przekazem reklamowym.
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Aktualnie w Ameryce Péinocnej, Europie,
a takze innych regionach swiata zauwa-
zalna staje sie tendencja do podwyzszania
podatkéw — nie tyko tych dedykowanych
dla okreslonych grup spotecznych (np.
bankieréw), lecz takze wymierzonych
w przedsiebiorcéw, a nawet przeciet-
nych obywateli. Szczegdlnie ucigzliwe
sg jednak progresywne stawki podatku
dochodowego dla najbogatszych. O ile
w Polsce jego wysoko$c siega 40%, to
w skrajnych przypadkach niektorzy
politycy (w tym prezydent Francji,
Francois Hollande) postulujg stawke
podatkowa siegajaca 80%*. Podobny efekt
w Stanach Zjednoczonych ma wywotac
nowy podatek od nieruchomosci.

Wraz z rosngcymi obcigzeniami fiskal-
nymi przedsiebiorcy (oraz inne osoby
majgce wystarczajacg ilosé srodkdw,
aby pozwolié sobie na korzystanie z ulg
oferowanych przez ,raje podatkowe”)
poszukuja coraz to nowych srodkéw na
zmniejszenie ,danin” naktadanych przez
panstwo. Pomagajg im w tym wykwalifi-
kowane firmy doradztwa podatkowego,
ktére specjalizuja sie w legalnych meto-
dach unikania opodatkowania, czyli zw.
»optymalizacji podatkowe;j”. Polega ona
na zgodnych z prawem sposobach na
obnizenie (nawet do zera) stawki ptaconej
panistwu. Jednym ze srodkéw, po ktory
siega coraz wiecej os6b narazonych przez
fiskusa na nadmierne koszty, jest zmiana
rezydencji podatkowej na korzystniejszg.

ZASADA TERYTORIALNOSCI
W SWIETLE PRAWA
PODATKOWEGO

Panstwa stosujgce zasade terytorial-
nosci podatkowej nie przez przypadek
zaliczane sg do ,,rajow podatkowych™, czy
tez krajow stosujgcych tzw. ,szkodliwg
konkurencje podatkowg™ (nie w kazdym
przypadku). O ile pojecie ,raj podatkowy”
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Uniwersytet Warszawski
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ZASADA TERYTORIALNOSCI
W MIEDZYNARODOWYM PRAWIE

PODATKOWYM —sposOB NA
OPTYMALIZACJE PODATKOWA?

bywa interpretowane réznorako, to fakt
przynaleznosci do tej grupy przez kraje
objete zasadg terytorialnosci podatkowej
nie budzi zadnych watpliwosci. Posiadajg
one bowiem wszystkie cechy typowego
centrum offshore — pozwalajg na znaczg-
ce zmniejszenie lub wrecz wyeliminowa-
nie zjawiska opodatkowania na poziomie
podatku dochodowego (nierzadko takze
innych form opodatkowania). Sg to albo
regiony bedace $wiatowymi centrami
finansowymi, albo osrodki, ktére zapew-
niaja ochrone prywatnosci wtasciciela
kapitatu, przy zachowaniu bezpieczen-
stwa i stabilnosci, tak aby nie narazié go
na utrate aktywow. Charakterystyczng
zaletg wiekszosci ,rajéw podatkowych”
sg takze ulatwienia w prowadzeniu
dziatalnosci gospodarczej i finansowej,
jak réwniez udostepnianie szczegdlnych
instrumentéw prawnych przeznaczonych
do prowadzenia tego rodzaju dziatalnosci
(w$réd nich miedzy innymi formy praw-
ne, takie jak trusty czy przedsiebiorstwa
okreslonego rodzaju - tak zwane ,,sp6tki
offshore”). Sprzyja temu wyjatkowo libe-
ralne prawo tych osrodkow (np. nizsze
wymogi zwigzane z tworzeniem spétek,
instytucji finansowych i ubezpieczenio-
wych, a nawet bankéw)s.

Oczywiscie korzystanie z tego rodzaju
benefitéw podatkowych wigze sie nie tylko
z zaletami — paniistwa starajg sie ograni-
czac stosowanie przez obywateli miedzy-
narodowych rozwigzan optymalizacyj-
nych, w zwigzku z czym stosuja roézne
mechanizmy odstraszajgce. Na przykta-
dzie Polski mozna wskazaé przepis art.
9a Ustawy o podatku dochodowym od
0s6b prawnych® i art. 25a Ustawy o po-
datku dochodowym od os6b fizycznych’.
Tworzg one po stronie podmiotu dokonu-
jacego transakcji z rezydentem jednego
z krajoéw stosujacych szkodliwg konku-
rencje przymus wypelnienia dodatko-
wej dokumentacji zwigzanej z danym
rozliczeniem?®. Jak sie wydaje, oprocz

samej ucigzliwosci z tytutu wykonywania
operacji np. na rzecz wtasnych spétek
z siedzibg w panstwie, ktore stosuje szko-
dliwg konkurencje podatkowsg, dodatko-
wg wadg moze by¢ zniechecenie poten-
cjalnych kontrahentéw, ktérzy musieliby
odpowiednio dokumentowac takie trans-
akcje. Te problemy stosunkowo tatwo
jednak oming¢ przy uzyciu innych me-
chanizméw prawnych (np. dany przed-
siebiorca zawiera umowe ze sp6tka, ktéra
ma siedzibe w Polsce, a kapital dopiero
w drodze dalszego transferu trafia do fir-
my, ktorej siedzibg jest centrum offshore)
i wlasciwego planowania podatkowego®.
Nalezy tez pamietad, ze nie wszystkie
kraje nadajgce rezydentom przywilej
terytorialnych rozliczen podatkowych
znajdujg sie na liscie panistw stosujgcych
szkodliwg konkurencje podatkowg®.
Moze stanowi¢ to dodatkowg motywacje
dla potencjalnych oséb zainteresowa-
nych optymalizacjg. Kosztem, ktorego
ominiecie moze by¢ trudniejsze, sg oplaty
zwigzane z uzyskaniem tytulu rezyden-
ta — np. zaplata za obywatelstwo (kraje
Ameryki Lacinskiej) lub koniecznos¢
utrzymywania nieruchomosci o okre-
$§lonym metrazu i warto$ci (Monako).
Z kolei zalozenie spétki moze sie wigzac
z okreslong optatg, wymaganym kapi-
tatem zakladowym, badz tez wykona-
niem innych czynnosci (np. jednym ze
wspdlnikéw musi by¢ osoba posiadajgca
obywatelstwo paniistwa-siedziby).

KORZYSCI
OPTYMALIZACYJNE

Ujmujac to najprosciej, zasada terytorial-
nosci podatkowej polega na ograniczeniu
obowigzku podatkowego danej osoby
fizycznej o statusie rezydenta podatko-
wego majgcego miejsce zamieszkania
na danym obszarze (tudziez spétki, gdy
mowa o jej siedzibie) do przychodow
osigganych na terenie danego panstwa
tudziez regionu autonomicznego. Méwigc
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$cisle nie chodzi tu jednak zawsze o zwol-
nienie z podatku, a raczej o zarysowanie
jego wysokos$ci na szczegdélnym pula-
pie, jakim jest 0%. R6znica wydawac sie
moze kosmetyczna, ale uregulowanie to
jest nieprzypadkowe i ma na celu unik-
niecie sytuacji, gdzie przychéd mogtby
zosta¢ opodatkowany w panstwie zrodla.
Wilasnie takie brzmienie okaze sie bardzo
istotne, kiedy zwrdcimy uwage na to kto,
majac na wzgledzie prawo, moze zostac
uznany za rezydenta. Tak definiowana
zasada terytorialnosci wykracza nieco
poza zasade ograniczonego obowigzku
podatkowego (zgodnie z ktérg rezydenci
i nierezydenci podlegajg opodatkowaniu
z dochodu uzyskanego na terytorium
danego panstwa). Tutaj bowiem efek-
tem stosowania prawa jest catkowity
brak efektywnego opodatkowania przy-
chodéw uzyskanych poza granicami
panstwa zamieszkania (odpowiednio
siedziby) rezydenta.

Rezydentem jest ,,Osoba, majqgca miejsce
zamieszkania lub siedzib¢ w Umawiajqcym
sig Panstwie (...) Jednakze okreslenie to nie
obejmuje 0sdb, ktdre podlegajq opodat-
kowaniu w tym panstwie tylko w zakre-
sie dochodu osigganego ze Zrédet w tym
panstwie lub z tytutu majqtku potozo-
nego w tym panstwie”™. Uregulowanie
to, z racji przyczyn wskazanych
w akapicie powyzej, nie bedzie miato
zastosowania do ,rajéw podatkowych”,
naktadajgcych na podatnika obowig-
zek zaplaty zerowej sumy podatku (lub
jego wartosci w minimalnej wysokosci).
Sporu o rezydencje nie rozwigze tez
umowa o unikaniu podwdjnego opodat-
kowania, bo z wiekszoscig tych krajow
Rzeczpospolita nie posiada zawartych
tego rodzaju uméw, a nawet jesli, to i tak
gwarantujg one korzystne rozwigzania
prawnopodatkowe®. Co prawda, zgod-
nie z polskimi przepisami i normami
interpretacyjnymi, nieograniczonemu
obowigzkowi podatkowemu bedzie pod-
legal kazdy, kto przebywa na terenie
Polski minimum 183 dni w roku albo
posiada tam centrum intereséw osobi-
stych lub gospodarczych?, jednakze brak
jednoznacznych przepiséw prawnych
i sporne orzeczenia sgdéw co do metody
obliczania terminéw nie utatwiajg wy-
ktadni tej zasady. Nie ma za to watpliwo-
$ci, ze przyjeta w prawie polskim zasada
nieograniczonego obowigzku podatkowe-
go moze utrudniac czerpanie zysku z od-
powiedniej rezydencji dla osoby fizyczne;j.
7 mozliwosci tej skorzystajg bowiem
tylko ci, ktérych najblizsza rodzina
zamieszkuje poza terytorium Polski,
a oni sami przebywaja w kraju je-
dynie w ograniczonym zakresie.

Wieksze mozliwosci bedzie miala fir-
ma prowadzgca dziatalnosc zza grani-
cy — bo cho¢ istnieje w teorii nieogra-
niczony obowigzek podatkowy od
dochodéw osigganych na terytorium
Polski to zaréwno ,zbycie zrédet do
praw dochodéw” (np. akcji, obligacji), jak
i obrét towarami i ustugami podlegac
bedzie zwolnieniu od podatku®.
Dodatkowo mozna zaoszczedzié¢ takze
na opodatkowaniu dywidendy, zyskow
kapitalowych czy odsetek od pozycz-
ki. Wszystko zalezy od kraju-siedziby
i przyjetych rozwigzan prawnych. Jak
wskazuje praktyka wiekszo$é rozliczen
w centrach offshore wcigz jest jednak
dokonywana z osobami, ktére nie sg
rezydentami danych obszaréw®.

Na koniec warto zauwazyé, ze tenden-
cja urzedow skarbowych i Ministerstwa
Finansow do interpretowania przepiséw
podatkowych w sposéb rozszerzajacy
(i niekorzystny dla podatnika) nie znaj-
duje uzasadnienia w wyrokach sadéw.
Przytoczy¢ mozna chocby orzeczenie
Wojewddzkiego Sadu Administracyjnego
w Warszawie z dnia 11 wrzesnia 2008
.6, ktory kaze interpretowac uzyskiwa-
nie przychodu wasko — w szczegdlno-
$ci nie bedzie nim wyptata pieniedzy.
Takze samo posiadanie zony i rodziny na
terytorium danego kraju nie wigze sie
automatycznie z obowigzkiem podatko-
wym, zwlaszcza jesli brak jest statego
pozycia i odpowiednich relacji miedzy
matzonkami?.

KRAJE STOSUJACE ZASADE
TERYTORIALNOSCI

Wsrdd panstw, ktérych ustawodawstwo
podatkowe oparte jest o zasade terytorial-
nosci wymienic¢ nalezy miedzy innymi:
Gibraltar,Hongkong,Kostaryke,Monako,
Paname.

Cze$é wymienionych krajéw uzaleznia
zastosowanie zasady terytorialnosci od
posiadania obywatelstwa badz statusu
rezydenta — osoby fizycznej (w Monako
zwigzane jest to takze ze wspomnia-
nym obowiazkiem zakupu i utrzymy-
wania nieruchomosci). W praktyce zale-
ze¢ to bedzie najczesciej od uiszczenia
odpowiedniej optaty badz tez dokona-
nia innej czynnosci (ktéra moze by¢c
zwigzana z takimi czynnikami jak
zalozenie firmy albo przebywanie
w kraju przez minimalny okreslony w pra-
wie okres w ciggu roku). Dokladny opis
kazdego z uregulowan w poszczegdlnych
krajach stanowi odrebne zagadnienie
i wymaga gtebszych studiéw nad

tematem (zwlaszcza majac na uwadze
regionalne systemy prawa), jak réwniez
poswiecenia mu wiekszej ilosci miejsca.

Oprécz wymienionych tu panistw zasade
terytorialnosci podatkowej stosujg takze,
w mniejszym lub wiekszym zakresie,
inne kraje i regiony uznawane powszech-
nie za ,raje podatkowe”, a nawet panstwa
niezaliczane do tej kategorii (jak np.
Wielka Brytania). Jest to zresztg niewat-
pliwie ciekawa opcja do przemyslenia
dla wszystkich przedsiebiorcéw, a takze
0s6b fizycznych nie prowadzgcych dzia-
talnosci gospodarczej. Centra offshore
stanowig nie tylko doskonatg metode na
zmniejszenie kwoty zobowigzan podat-
kowych, lecz takze okazje na rozszerze-
nie profilu dziatalnosci i wykorzystanie
mechanizméw oferowanych przez ,raje
podatkowe”.
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Kontrola pracownikéw za pomocg nowo-
czesnych narzedzi technicznych jest za-
gadnieniem wielowymiarowym. Dotyczy
podmiotéw uprawnionych do przeprowa-
dzania kontroli (pracodawcow) i podmio-
téw kontrolowanych (pracownikéw), ale
takze zagadnien technicznych (wptywu
rozwoju nowoczesnych technologii na
prawo, na zarzgdzanie zasobami ludzki-
mi). Wielowymiarowosc¢ tego zagadnie-
nia wynika réwniez z wielu ptaszczyzn,
na ktérych mozna je rozpatrywac — jest
ono istotne z punktu widzenia prawa,
etyki, a takze praktyki. Szczegdlne kon-
trowersje budzi coraz szersze wyko-
rzystywanie do kontroli pracownikéw
najnowoczesniejszych technologii, gdyz
kwestie te nie sg de lege lata uregulowa-
ne (oprocz regulacji fragmentarycznej
w Kodeksie Pracy, dotyczacej kontroli
telepracownikdéw). Zastanawia wiec mil-
czenie ustawodawcy w tym zakresie.

Problemem, ktéry wynika z wykorzysty-
wania najnowszych zdobyczy techniki
przez pracodawcow, jest trudnos¢ w wy-
wazeniu intereséw stron stosunku pracy,
co pozwoliloby na uzasadnienie uzywa-
nia przez pracodawcéw okreslonych me-
tod kontroli.

Pracodawcy upatruja bowiem w nowo-
czesnych technologiach do kontroli pra-
cownikéw skutecznej metody poprawy
wydajnosci i efektywnosci swojej zatogi,
pracownicy za$ obawiajg sie (czy tez do-
$wiadczajg) naruszenia ich prywatnosci
poprzez ciggly nadzér. W skrajnych przy-
padkach staje sie on inwigilacjg, moga-
cg naruszac inne jeszcze dobra osobiste
(wolnosé, czesé, godnos¢, a w skrajnych
przypadkach nawet zdrowie?). Brak prze-
piséw w tej materii powoduje niepewno$¢
prawa. Pracodawcy wykorzystujg brak
regulacji i siegajg do tych metod, ktére
pozwalajg im w sposdb najdoktadniejszy

Nowe

mozliwosci
kontroli pracownikow
ocena prawna

kontrolowac pracownikéw. Ci z kolei, wo-
bec braku regulacji, zgadzajg sie na kon-
trole, nie wiedzac, jak dalece w sfere ich
prywatno$ci moze siega¢ kontrolujacy.

Konieczne wydaje sie wiec wytyczenie
odpowiednich granic kontroli pracowni-
kéw w taki sposob, aby chronic ich pry-
watno$¢ przed nadmierng inwigilacjg ze
strony pracodawcy, ale takze uwzglednié
uzasadnione interesy tego ostatniego.
Lista narzedzi, z ktérych moze korzystaé
pracodawca w celu kontroli pracowni-
kéw, jest bardzo dtuga.

Biorgc za kryterium innowacyjnosé
urzadzen warto wskazaé na monitoring,
w tym geolokalizacje i cybernadzor, wy-
korzystywanie danych biometrycznych,
stosowanie wariografu, a takze technolo-
gii identyfikacji za pomocg fal radiowych
— RFID?. Szczegdlnie wiele watpliwosci
nasuwa sie przy wykorzystaniu tej ostat-
niej metody. Jest to jeden z najnowocze-
$niejszych sposob6w kontroli, ale niosacy
przy tym wiele zagrozen dla prywatno-
$ci iinnych débr osobistych pracownika,
powoduje tez najwieksze watpliwosci
etyczne.

Dokltadne poznanie wybranych metod
kontroli (zasad ich dzialania) oraz zesta-
wienie ich z regutami wypracowanymi
przez orzecznictwo i doktryne, pozwala
wytyczyé granice kontrolowania pra-
cownikéw. Wcigz jednak nie zapewnia
poczucia bezpieczeristwa prawnego ani
dla pracodawcoéw, ani dla pracownikéw,
a takze nastrecza trudnosci praktycz-
nych w funkcjonowaniu zaktadéw pracy.
Uwazam wiec, ze ustawodawca powinien
wskazane kwestie jak najszybciej uregu-
lowac¢ w ustawie.

Karolina Maria Szymorek
kszymorek50@gmail.com

Mgr prawa
Uniwersytet todzki

Opiekun naukowy:
prof. nadzw. dr hab.
Zbigniew Géral

RFID — nowe narzedzie kontro-
Ii pracownikow?

Wsréd katalogu nowoczesnych metod
kontroli pracownikéw zdecydowanie naj-
bardziej kontrowersyjng wydaje sie by¢
technologia identyfikacji z uzyciem fal
radiowych — RFID. Jest to system kontro-
li, ktéry wykorzystuje miniaturowe urzg-
dzenia elektroniczne, nazywane znaczni-
kami, tagami, transponderami, chipami lub
mikroprocesorami.

Transponder RFID jest radiowym urzg-
dzeniem nadawczym lub nadawczo-od-
biorczym, wysylajacym sygnat, ktéry
zawiera kodowane dane identyfikacyjne,
ale tylko w odpowiedzi na pobudzenie
sygnatem radiowym o okreslonej cze-
stotliwos$ci3. Znaczniki te sg niewielkie,
obecnie mogg by¢ wielkosci ziarnka
piasku i dziataé bez baterii; sg tez znacz-
niki wieksze, majace wlasny system
zasilania i wiekszy zasieg transmisji4.
Technologia wykorzystujgca czytniki
RFID jest tzw. technologia ,bliskiego
odczytu”. Informacje zawarte w chipie s
zaszyfrowane i mogg by¢ dostepne przez
fizyczne zblizenie do czytnika. Odmiang
znacznikow RFID sg takze implantys.
Najbardziej dyskusyjny rodzaj chipéw
to jednak tzw. biochipy, czyli znaczniki
umieszczane w zywych organizmach,
ktére maja na celu identyfikacje lub usta-
lenie miejsca pobytu.

Chipy moga by¢ wbudowane wlasciwie
wszedzie — w karty, dokumenty, ubra-
nia, samochody itp. Moga takze zawierac
wiele danych, np. dane biometryczne,
dane o stanie zdrowia i inne6. Zagranicg
technologia RFID jest wykorzystywana
w kopalniach, gdzie znaczniki sg umiesz-
czane w elementach wyposazenia gérni-
ka, a anteny i czytniki sg rozlokowane
wewnatrz tuneléw gérniczych. Pozwala
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to na tatwe ustalenie, gdzie znajduje sie
pracownik oraz ostrzezenie go (lub udzie-
lenie mu pomocy) w razie niebezpieczen-
stwa. Szerokie mozliwosci wykorzystania
technologii RFID spowodowatly, ze mek-
sykanski Fiscal General7 oraz 160 jego
wspotpracownikéw, w celu kontrolowa-
nia ich dostepu do waznej dokumentacji,
a takze do ustalenia miejsca ich pobytu
w razie ewentualnego porwania, wszcze-
pili sobie biochipy. Koszt wdrozenia
tej technologii wynidst 150 dolaréw za
transponder. Jedyny komentarz pracow-
nikéw, ktérym wszczepiono 6w implant,
brzmiat: ,to troche boli”8. Skala zjawiska
jest ogromna —juz w 2008 r. bylo na §wie-
cie ponad 2,5 tysigca 0s6b z wszczepiony-
mi biochipami RFID9.

Relatywnie mate koszty wprowadze-
nia tej technologii wzbudzaja zaintere-
sowanie takze polskich pracodawcow.
Przepisy milczg jednak w kwestii mozno-
$ci stosowania chipéw RFID do kontroli
pracownikow.

Obawy zwigzane ze stosowaniem tej tech-
nologii wynikajg przede wszystkim z bar-
dzo gtebokiej ingerencji w prywatnosc
i godno$¢ pracownikow (wszczepienie im-
plantu to manipulacja ciatem cztowieka,
ktéra czyni z niego w pewnym sensie ,,cy-
borga”). Dyskusyjna jest takze mozliwo$¢
odpowiedniego zabezpieczenia danych,
ktére powinny by¢ zawsze jak najweziej
okreslone. Wydaje sie takze, ze jedynym
prawnie usprawiedliwionym celem wy-
korzystania tej technologii moze by¢ po-
prawa bezpieczenistwa, np. w przypadku
pracy gornikéw poprzez ich btyskawicz-
ng lokalizacje. Oczywiscie konieczne jest
takze spelnienie innych zasad dotycza-
cych lokalizowania pracownika (moni-
toringu) — umieszczanie znacznikow nie
moze byé tajne, nalezy wyraznie poin-
formowac o wykorzystanej technologii.
Systematyczne wykorzystywanie znacz-
nikéw do kontroli musi miec¢ charakter
wyjatkowy, uzasadniony np. szczegdlny-
mi wymogami bezpieczenistwa.

Obowigzek poszanowania godnosci i in-
nych doébr osobistych pracownika, kté-
ry wynika z art. 11 Kodeksu Pracy, oraz
skuteczny erga omnes zakaz naruszania
débr osobistych innej osoby, zgodnie
z art. 23 i 24 Kodeksu Cywilnego,
wymaga od pracodawcy, aby zastosowa-
na przez niego technologia w celu kon-
troli pracownikow nie byta polem, na
ktérym obowigzki te nie mogtyby byc
realizowane. Z tego punktu widzenia nie
jest mozliwe wykorzystanie wszystkich
mozliwosci, jakie daje technologia RFID,

gdyz pracownik statby sie wowczas ma-
szyng, ktoérej kazdy krok moégltby byé
$ledzony. Ochrona doébr osobistych pra-
cownika — nie tylko ich nie naruszanie,

—
=

[ —

\
=

ale tez szanowanie — wymaga, aby chro-
nié jego wolnos¢, godnosé i zapewnic
mu pewne minimum prywatnosci (takze
w pracy)10. Pracodawca musi spetniac tak-
ze wymogi, jakie naktada na niego usta-
wa o ochronie danych osobowych" (dalej
u.o.d.o.), gdyz w zakresie, w jakim prze-
twarza on dane osobowe pracownikéw,
jest ich administratorem'. Dotyczy to
w szczegdlnosci obowigzku informacyj-
nego, ale takze przestrzegania zasad,
jakie wynikajg z u.o.d.o. — legalnosci,
adekwatnosci, celowosci, ograniczenia
czasowego, merytorycznej poprawno-
$ci13, ktére nie mogg by¢ ograniczane
ani wylgczane przy stosowaniu techno-
logii RFID. Stosowanie fal radiowych do
identyfikacji pracownikéw oraz kontroli
czasu pracy wydaje sie jednak nie spel-
nia¢ zasady adekwatnosci oraz propor-
cjonalnosci. Latwos$é w wykorzystaniu
jej do sledzenia pracownika oraz mozli-
wo$¢ kradziezy zapisanych na znaczniku
danych osobowych (istnieje nawet ewen-
tualno$é wszczepienia wiruséw kompu-
terowych w znaczniki, ktére mogltyby
infekowac inne mikroprocesory i wykra-
dac zapisane na nich dane14), sktania do
przyjecia stanowiska, ze w takich wypad-
kach powinna by¢ ona catkowicie zaka-
zana. Postulat uregulowania ustawowego
kwestii kontroli pracownikéw wydaje sie
by¢ takze uzasadniony.

Nalezy jednak zauwazy¢, ze wykorzysta-
nie znacznikéw RFID do oznakowania,
np. towardw lub rzeczy wartosciowych
z punktu widzenia pracodawcy, mogloby
pozwoli¢ na kontrole nad mieniem za-
ktadu pracy. Dzieki temu mozliwe bytoby
unikniecie kontroli osobistych pracowni-
kéw czy ich systematycznego monitoro-
wania za pomocg kamer przemystowych.
Ten sposéb wykorzystania technologii

RFID pozwala takze wyeliminowac lub
ograniczy¢ konieczno$é stosowania
badan wariograficznych, gdy ujawnione
zostang naduzycia w zakladzie pracy, np.
kradzieze. Jest to chyba najwtasciwszy
kierunek wykorzystania tej technologii.

Dokonujac oceny prawnej nowych moz-
liwos$ci kontroli pracownikdw, nie nale-
zy tracic z pola widzenia korzysci, jakie
niesie kontrola pracownika, réwniez za
pomocg nowoczesnych metod. Nalezy
do nich zwiekszenie bezpieczenstwa, po-
prawa efektéow ekonomicznych zaktadu
pracy, zmniejszenie ryzyka, jakie ponosi
pracodawca w zwigzku z rekrutowaniem
pracownikéw czy mozliwo$é kontrolo-
wania pracownikow, ktorzy wykonuja
prace gltownie poza zaktadem pracy,
zatrudnionych w formie telepracy lub
w systemie zadaniowego czasu pracy.
Nowe mozliwosci techniczne wydajg
sie w tym aspekcie nie do przecenienia.
Jednak nie mozna zapominad, iz dostep-
nosc¢ technologii nie oznacza, ze wszyst-
kie jej zastosowania sg dozwolone. Musza
by¢ one ocenione przez pryzmat innych
wartosci niz te przenoszone przez sama
technologie.

RFID a dane osobowe i
biometryczne

Aby dokonaé pelnej oceny prawnej tech-
nologii identyfikacji radiowej warto
przyjrzeé sie jeszcze wytycznym GIODO™
i stanowisku judykatury w tym zakresie.
Trzeba bowiem zaznaczy¢, ze mozliwosé
wbudowania tagu w karty, dokumenty,
ubrania itp. oraz przyporzadkowania
znacznikéw konkretnym osobom powo-
duje, ze wykorzystywanie tej technolo-
gii przez pracodawcéw bedzie przetwa-
rzaniem danych osobowych, gdyz chip,
ktdry posiada okreslony numer, pozwala
zidentyfikowac osobe. W zwigzku z tym
taka dang uzna¢ nalezy za dang osobo-
w3 (zgodnie z u.0.d.0.)16. GIODO17 wska-
zal, ze spersonalizowana karta z imie-
niem, nazwiskiem i zdjeciem, ktéra
jest wyposazona w chip RFID, jest dang
geolokalizacyjng i jako taka powinna
podlegac ochronie. Takze wszczepiony
biochip o konkretnym numerze nalezato-
by traktowac jako dang osobowg18. Tym
bardziej, gdy na danym znaczniku sg
zapisane okreslone dane biometryczne,
np. wzor teczowki oka czy uktad zyl pal-
ca (dtoni). Oczywiscie dane, ktére pozwo-
1l zdekodowaé stan zdrowia posiadacza,
muszg by¢ uznane za dane sensytywne,
ktdre zasadniczo nie powinny by¢ prze-
twarzane przez pracodawce®.



42

PRAWO

W zwigzku z tym, ze na znacznikach moz-
na zapisa¢ dane biometryczne, aktualne
sg ustalenia GIODO20 i NSA w tym za-
kresie. Szczegélnie istotne sg ustalenia,
ktére NSA poczynit w wyrokach z dnia
1 grudnia 2009 r.21 i z 6 wrze$nia 2011
r.22, wskazujgc, ze zbieranie danych bio-
metrycznych pracownikéw, w postaci ich
linii papilarnych, za uprzednig ich zgodg
wyrazong na pismie, w celu ewidencjo-
nowania czasu pracy, narusza ich prawa
i swobode wyrazenia przez nich woli. Zas
uznanie faktu wyrazenia zgody przez
pracownikéw jako okolicznosé legalizuja-
cg pobranie i przetworzenie danych bio-
metrycznych, jako innych danych niz za-
warte w art. 221 Kodeksu Pracy, stanowi
obejscie tego przepisu. NSA podkreslit, ze
zgoda nie moze zostaé przez pracownika
wyrazona swobodnie i dobrowolnie, gdyz
ten pozostaje w zaleznos$ci od swojego
pracodawcy. Ta nieréwnorzednos¢ w sto-
sunku pracownika z pracodawca zawsze
bedzie wptywata na swobode i dobrowol-
nos$¢ wyrazenia takiej zgody. W uzasad-
nieniu wyroku z dnia 6 wrze$nia 2011 r.
sad podkreslit, ze zagdanie dodatkowych
danych przez pracodawce prowadzitoby
do naruszenia zasady adekwatnosci. NSA
zaznaczytl, ze ryzyko naruszenia swobdd
i fundamentalnych praw obywatelskich
musi byé proporcjonalne do celu, ktére-
mu ma stuzyé, a wykorzystanie danych
biometrycznych do kontroli czasu pracy
pracownikow jest nieproporcjonalne do
celu ich przetwarzania.

Whioski koncowe

Podsumowujac wskazac nalezy, ze po-
tencjal RFID jest ogromny. Pracodawca,
wdrazajac w zakladzie technologie RFID
moze monitorowac, lokalizowaé pra-
cownikéw, a takze wykorzystywac do
kontroli dane biometryczne zapisane
w mikroprocesorze, np. do dostepu pra-
cownika do ,scisle tajnych” miejsc czy
kontroli czasu pracy. Pracodawca ma
takze zapewniong moznos¢ kontrolowa-
nia produkcji i optymalizacji przeptywu
towarow23. Biorgc pod uwage rozwoj ela-
stycznych, nietypowych form zatrudnie-
nia, a takze coraz czestsze wykonywanie

pracy poza zaktadem pracy oraz w syste-
mie zadaniowego czasu pracy, jak row-
niez mozliwos$¢ zwiekszenia bezpieczen-
stwa, poprawe efektéw ekonomicznych,
zmniejszenie ryzyka, jakie ponosi praco-
dawca w zwigzku z zatrudnianiem pra-
cownikoéw, korzysci wynikajgce z zasto-
sowania tej technologii sg ogromne. Nie
mozna jednak traci¢ z pola widzenia wie-
lu zagrozen wigzacych sie z uzywaniem
tej technologii w stosunku pracy. Przede
wszystkim nalezatoby zapewnié odpo-
wiednie normy ochronne, ktére zabezpie-
czalyby pracownikéw przed nowg epoka,
epoka ,wspdlczesnego technologicznego
niewolnictwa”.
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