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TRENDY BIZNESOWE

Unia
bankowa
remedium na kryzys

W ciggu ostatnich 5 lat kryzys gospodarczy i finansowy,
ktéry uderzyt w paristwa, zaréwno znajdujace sie w Unii
Europejskiej jak i na swiecie, stale sie utrzymuje. I co gor-
sza nie daje o sobie zapomniec. Kryzys ujawnit réwniez
brutalng prawde o systemach bankowych krajow Unii
Europejskiej — nie sg one w petni odporne na wstrzgsy na
miedzynarodowych rynkach finansowych i na zatamania

stanu gospodarki. Z kolei problemy w nawet stosun-
kowo matych bankach, mogg miec¢ znaczne negatyw-

ne skutki dla stabilnosci finansowej reszty panstw.

Aby zapobiec tym zjawiskom w przysztosci, Komisja
Europejska wystapita z projektem Unii Bankowej, ktérego
gléwnym celem jest przygotowanie solidnej podstawy dla
sektora bankowego i przywrécenie zachwianego zaufania

do euro.

HISTORIA POWSTANIA

O Unii Bankowej méwilo sie w czerwcu 2012
roku, ale tak naprawde przygotowywania do
tego typu rozwigzania i walki z wszechobec-
nym kryzysem zaczely sie wczesniej — juz
w 2010 roku, kiedy Parlament Europejski
zalecil ze swojej strony dziatania w kierunku
transgranicznego zarzadzania kryzysowego
w sektorze bankowym. Wtedy réwniez zostaly
podjete pierwsze kroki w dgzeniu do realizacji
tych zalecen. Z dniem 31 grudnia 2010 roku pod-
niesiono wysokos¢ depozytéw objetych krajo-
wymi systemami gwarantowania depozytéw do
poziomu ujednoliconego dla wszystkich krajow
czlonkowskich Unii Europejskiej —100 000 euro
na deponenta i instytucje, co miatoby poprawic
ochrone $rodkéw pienieznych deponentéw.
Doktadnie jeden dzien p6zniej powotano do
zycia trzy europejskie urzedy nadzoru®

. Europejski Urzgd Nadzoru
Bankowego — nadzér nad bankami i ich
dokapitalizowaniem,

. Europejski Urzad Nadzoru Gield
i Papierow Wartosciowych — nadzér nad
rynkami kapitalowymi,

. Europejski Urzad Nadzoru Ubezpieczen
Programoéw
Emerytalnych — nadzér ubezpieczeniowy.

i Pracowniczych

W pracach kazdego z tych urzedéw nadzoru
biorg udzial przedstawiciele 27 krajowych
organéw nadzoru. Do ich zadan nalezato

przygotowanie wspdlnych
przepiséw stuzacych regu-
lacji sektora finansowego
w Europie, zapobieganie
powstawaniu zagrozen
i pomoc w odbudowie
zaufania.

Rok pézniej Komisja
Europejska wezwata do
stworzenia Unii Bankowej, ktéra stanowitaby
cze$¢ dtugoterminowej wizji integracji gospo-
darczej i fiskalnej. Przeniesienie nadzoru nad
bankami na szczebel europejski i ujednolicenie
go jest kluczowym elementem tego projektu,
a kolejnym krokiem bylyby wspdlny system
depozytéw i zintegrowane zarzgdzanie w sy-
tuacji kryzysowej. Podczas szczytu panstw
strefy euro, z dnia 29 czerwca 2012 roku,
wizja Komisji Europejskiej zostala juz oficjalnie
potwierdzona, a we wrzesniu tego samego
roku zostaty zlozone konkretne propozycje
dzialania Unii Bankowej.

SCHEMAT DZIAEANIA

Wedlug koncepcji przedstawionej podczas
czerwcowego szczytu Unii Europejskiej
w Brukseli, Unia Bankowa w zamysle ma sie
opierac na trzech filarach*

. wspolnym jednolitym mechanizmie

nadzorczym Europejskiego Banku
Centralnego,

:‘L il ) '
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paneuropejskim systemie gwarantowania
depozytéw bankowych,

. jednolitym mechanizmie restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji oraz fundu-
szu ratujacym upadajace banki.

Oprdcz stabilnosci finansowej uzyskanej przez
wyzej opisane trzy podstawowe filary, Unia
Bankowa miataby zapewnic¢ réwniez podstawy
do dynamicznego i konkurencyjnego funkcjo-
nowania sektora bankowego, réwne warunki
konkurencyjne, efektywnosc kosztowg nadzo-
ru finansowego, podstawy do transparentnego
i efektywnego zarzadzania kryzysowego, wa-
runki dla wzrostu zaufania opinii publicznej
do sektora bankowego, warunki sprzyjajace
integracji i dopasowaniu sie sektora do zmie-
niajgcej sie sytuacji rynkowe;j.

Europejski Bank Centralny stanie sie odpowie-
dzialny za nadzorowanie wszystkich bankéw
w Unii Bankowej, do ktérych bedzie stosowat
jednolity zbi6r przepiséw. Dodatkowo otrzyma
on szczegdlne zadania nadzorcze, niezbedne do
zapewnienia skutecznego wykrywania ryzyka
zagrazajacego prawidlowemu funkcjonowaniu
bankéw. Europejski Bank Centralny bedzie
posiadal uprawnienia do naktonienia bankdw,
by podjety konieczne dziatania naprawcze. Jako
organ, Europejski Bank Centralny bedzie od-
powiedzialny za3:

. wydawanie zezwolen instytucjom

kredytowym,
. ocene znacznych pakietow akcji,
. zapewnianie zgodnos$ci z minimalnymi

wymogami kapitatowymi,

. zapewnianie adekwatnosci poziomu kapi-
tatlu wewnetrznego w stosunku do profilu
ryzyka instytucji kredytowych,
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. sprawowanie nadzoru skonsolidowa-
nego oraz wykonywanie zadan nadzor-
czych w stosunku do konglomeratéw
finansowych.

Europejski Bank Centralny bedzie réwniez
zapewnial zgodnos¢ z przepisami w sprawie
lewarowania i ptynnosci, stosowat bufory
kapitatowe oraz wdrazal srodki wczesnej
interwencji w przypadku gdyby bank nie spet-
nial lub przypuszczalnie przestanie spelniac¢
regulacyjne wymogi kapitatowe.

W celu realizacji tego szerokiego wachlarzu
zadan, Europejski Bank Centralny otrzyma
niezbedne uprawnienia dochodzeniowe i nad-
zorcze. Aby wykonywac powierzone funkgje,
organ ten musi dziata¢ w sposéb niezalezny.
Komisja Europejska w swoim wniosku prze-
widuje rowniez zabezpieczenia dotyczgce
odpowiedzialno$ci w celu zapewnienia
legitymizacji demokratycznej. Ustanowiono,
oprécz tego, wyrazny podzial miedzy polityka
pieniezng a nadzorem, co pozwoli ograniczy¢
pojawienie sie konfliktéw pomiedzy réznymi
celami polityki a projektem.

Jednolity system gwarantowania depozytow
réwniez moze sie stac istotnym elementem
unii. Od 2010 roku, w kazdym kraju czlon-
kowskim Unii Europejskiej, istnieje narodowy
system gwarantowania zwrotu depozytu do
kwoty 100 tysiecy euro na jednego depo-
nenta - w razie upadtosci banku. Zapobiega
to wycofywaniu z banku pieniedzy w razie
jakichkolwiek trudnosci na rynku. Jednak
w przypadku gdyby zagrozonych upadlosciag
byto kilka bankéw jednocze$nie, narodowy
fundusz gwarancyjny moze nie udzwignaé
tego ciezaru i nie wywigzac sie z gwarancji.
Dlatego tez potrzebny jest zaproponowany
system gwarantowania depozytow. Méglby
on obejmowac wprowadzenie obowigzkowych
pozyczek wzajemnych. W razie niewyptacal-
nosci krajowego funduszu gwarancyjnego,
istnieje mozliwos¢ zaciggniecia pozyczki
w funduszach gwarancyjnych innych krajéw.
Kolejng propozycja dotyczgca tego filaru jest
europejski system gwarantowania depozytow.
Wszystkie kraje unijne zobligowane byltyby do
whplacania sktadek, z ktérych wyptacano by pie-
nigdze deponentom w razie upadtosci jakiegos
banku. Jak wida¢ ma to pozytywne i negatywne
aspekty. W przypadku strat bankéw, bytyby one
pokrywane z funduszy gwarancyjnych innych
bankdw, jednoczesnie banki okreslonego kraju
moglyby ponosié¢ koszty upadtosci bankéw
w innych krajach cztonkowskich.

Jednolity mechanizm restrukturyzacji i upo-
rzadkowanej likwidacji, jako kolejny filar
Unii Bankowej, zarzagdzalby restrukturyzacjg
i uporzadkowang likwidacjg bankéw oraz
koordynowatby stosowanie instrumentéw
stuzacych restrukturyzacji i uporzadko-
wanej likwidacji w odniesieniu do bankéw.
Mechanizm ten bylby bardzo skuteczny ze

wzgledu na koniecznosc¢ szybkiej reakcji i za-
chowania wiarygodnos$ci w rozwigzywaniu
kryzysow bankowych. Stanowilby on naturalne
uzupelnienie nadzoru. Mechanizm przynidstby
réwniez znaczne korzysci skali oraz pozwolitby
unikng¢ negatywnych skutkéw zewnetrznych.
Koszty restrukturyzacji i likwidacji banku
ponosiliby akcjonariusze i wierzyciele przed
finansowaniem zewnetrznym a rozwigzania
z udziatem sektora prywatnego powinny
zastgpié zwyczaj wykorzystywania pieniedzy
podatnikdéw.

NEGATYWNE ASPEKTY

Podobnie jak kazdy projekt, oprdécz pozy-
tywnych stron, Unia Bankowa posiada wady.
Przeciwko tworzeniu unii wysuwa sie wiele
argumentoéw dotyczgcych organizacji, poli-
tyki i ekonomii. Pierwszg powazng wadg jest
ograniczenie suwerennosci panstw nalezacych
do Unii Bankowej. Wladza nad sektorem ban-
kowym ma relewantne znaczenie dla rzadéw
idlatego przekazanie kompetencji nadzorczych
mogloby oznaczac ograniczenie podmiotowosci
panstwa. Wedlug krytykéw projektu paneu-
ropejski nadzér bankowy nie bedzie skutecz-
niejszy niz krajowe nadzory. Propozycja wspol-
nego gwarantowania depozytéow bankowych
réwniez wzbudza kontrowersje, gdyz mogtaby
prowadzi¢ do nasilenia sie checi naduzycia
w systemie bankowym poszczegdlnych krajow.
Wiele wad systemu wytykajg takze analitycy
Deutsche Banku w raporcie opublikowanym po
debacie w sprawie Unii Bankowej, ktéra sie od-
byta w grudniu w Warszawie4. Wymieniajg oni
takie wady jak: ograniczenie nadzoru tylko dla
niektdérych bankéw, stabe rozwigzania instytu-
cjonalne - brak funduszu naprawczego i zabez-
pieczen fiskalnych, zty kompromis w sprawie
roli nadzorczej i monetarnej Europejskiego
Banku Centralnego oraz tworzenie wspo6lnego
nadzoru przed stworzeniem jednolitego zbioru
przepiséw, przez co europejski nadzor musiatby
brac za kazdym razem pod uwage inne przepisy
krajowe.

STANOWISKO POLSKI

Przystepujac do Unii Bankowej, Polska musia-
laby dokona¢ ogromnych zmian w obszarze
prawa oraz zaakceptowac wszelkie wskazdwki
od Europejskiego Banku Centralnego. Wigze
sie to z utrata kontroli nad polskim sekto-
rem bankowym. Ponadto Europejski Bank
Centralny nie daje gwarancji bezpieczenistwa
panstwom uczestniczgcym w Unii Bankowej,
ktore nie sg w strefie euro. Polska przystepujac
do unii utracitaby wielkg czes¢ niezaleznosci
gospodarczej i moglaby sie narazi¢ na duze
ryzyko w przypadku pogtebiania sie kryzysu
strefy euro. Decyzja czy Polska przystapi do
projektu musi zapas¢ w przeciggu kilku mie-
siecy. Minister Finansow, Jacek Rostowski, na
poczatku wypowiadat sie entuzjastycznie na
temat Unii Bankowej. Jednak wraz z pojawia-
niem sie bardziej szczegélowych informacji na
temat projektu i zasad jego dziatania, Minister
zmienil swoje zdanie’. Rowniez premier Donald

Tusk zapowiedzial, ze jezeli nie powstanie
wspo6lny nadzér bankowy gwarantujgcy
réwne prawa i obowigzki dla jego uczestni-
kéw, Polska nie wyrazi zgody na uczestnictwo
w Unii Bankowej®.

PRZYSZEOSC UNII BANKOWE]

Wedlug proponowanego projektu, nadzor
sprawowany przez Europejski Bank Centralny
zostanie wprowadzony wieloetapowo. Komisja
Europejska rozpisata terminarz Unii Bankowej,
zgodnie z ktérym juz 1 stycznia 2013 roku
projekt miatby wej$é¢ w zycie dla bankow
europejskich o najwiekszym znaczeniu sys-
temowym i w dniu 1 stycznia 2014 roku dla
wszystkich innych bankéw?. Oznacza to, ze od
2014 roku wszystkie banki w strefie euro pod-
legatyby nadzorowi na szczeblu europejskim.
Jednakze zdaniem wiekszosci unijnych poli-
tykéw i przywddcédw europejskich, terminy
te nie majg szans na realizacje. Wielkos¢é
i rozmach projektu potrzebuje wiecej czasu
niz ten, ktéry przewidziano w terminarzu.
Wedlug Krzysztofa Pietraszkiewicza, prezesa
Zwigzku Bankow Polskich, wdrozenie tak
kompleksowego planu w tak krotkim czasie
jest nie tylko trudne, ale réwniez niemozliwe®:
,,Chyba nie ma osoby, ktéra wierzytaby, ze mozliwe
jest wprowadzenie jednolitego nadzoru sprawo-
wanego przez Europejski Bank Centralny nad
6 tys. Bankéw w Unii Europejskiej od 1 stycznia
2013 roku”. W przypadku przystapienia Polski
do Unii Bankowej, niezbedne byloby doko-
nanie zmian w Konstytucji Rzeczypospolitej
Polskiej, co jak wiadomo jest procesem
zmudnym i czasochtonnym. Czas pokaze
jakie rezultaty osiggnie projekt Unii Bankowej,
w jakiej formie i czy w ogdle zostanie on
zrealizowany.
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ZYCIE NA SPRZEDAZ
= NOWE SPOtECZENSTWO?

Zyjemy w $wiecie, w ktérym informacje sta-
nowig bardzo cenny zasdb, zwlaszcza, jezeli
dotyczg one klientéw. Znajac preferencje kon-
sumentow, jesteSmy w stanie przygotowac pro-
dukt dopasowany do ich potrzeb. W pozyskaniu
przydatnych danych coraz bardziej pomocne
stajg sie social media oraz inne rozwigzania
technologiczne. Co jednak w sytuacji, gdy
tych informacji jest zdecydowanie zbyt duzo
i nie jesteSmy w stanie odpowiednio ich prze-
tworzy¢? W tym miejscu pojawia sie Big Data
i projekty stworzone dla jego potrzeb.

CO TOJEST BIG DATA?

Na konferencjach poswieconych rozwigzaniom
IT oraz sprawom analizy danych Big Data, po-
jawia sie jako okreslenie problemu zwigzanego
z przetwarzaniem nadmiaru zgromadzonych
danych. Na zbyt duzg liczbe informacji narze-
kaja gltéwnie banki oraz duze korporacje. Dla
kazdego sformutowanie to wigze sie z nieco
innym sposobem postrzegania tego zjawiska.
Wykres nr 1 przedstawia wyniki ankiety prze-
prowadzonej w pazdzierniku 2012 roku przez
IBM i Uniwersytet w Oxfordzie, wéréd ponad
1000 rozmaitych specjalistéw oraz analitykow
z 95 krajow oraz 26 dziedzin. Badania miaty
za zadanie wybraé z podanej listy 2 terminy,

ktére wedtug ich organizacji sg zwigzane
z Big Data. Najwiecej os6b wskazalo ,,0lbrzymi
zakres informacji” (18%) i ,,nowy rodzaj danych
oraz sposob ich analizy” (16%), zblizone wyniki
uzyskato takze stwierdzenie ,informacje w cza-
sie rzeczywistym” (15%). Najmniej os6b wybralo
odpowiedz ,social media” (7%), co oznacza, ze
Big Data kojarzy sie gléwnie z szybkim prze-
twarzaniem i analizowaniem informacji, ktére
zostaly juz zebrane przez firmy.

Duzy zbiér informa-
cji generuje klopoty
z zarzadzaniem najwazniej-
szymi danymi - to wlagnie
jest istotg Big Data. W odpo-
wiedzi zaczely powstawac
nowe przedsiebiorstwa
tworzgce systemy i platfor-
my, ktére maja mozliwo$é
przetworzenia wszystkich
zebranych wiadomosci. Jak
twierdzi Jim Davis, wicepre-
zes i dyrektor ds. marketingu
SAS Institute — ,Duzy zbiér
danych to dla firmy cenny
zasdb, a nie ktopot™, dlatego
tez SAS wprowadza na

A greater scope of information

Real-time information

Data influx from new technologies _ 13%
Non-traditional forms of media
Large volumes of data

The latest buzzword

Social media data

Marta Matuszewska
marta.matuszewska@o02.pl
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w Krakowie
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dr Ewa Cierniak-Széstak

rynek nowg oferte dotyczaca systemu High
Performance Analytics, umozliwiajgcego szybkie
przetwarzanie danych. Czy chodzi tylko o szyb-
ko$é? HPA ma stac sie elementem procesdéw
biznesowych poprzez dzielenie sie uzyskanymi
wynikami oraz wnioskami z innymi dziatami
w przedsiebiorstwie, zwiekszajac tym samym
szanse na powiekszenie zysku firmy. Pomyst
ten wydaje sie do$¢ atrakcyjny, zwlaszcza dla
duzych koncernéw. Kolejna ankieta, tym razem
przeprowadzona przez CSO Insights wsréd

Definitions of Big Data
(up to 2 responses permited, selections normalized to equal 100%)
October 2012

B 5%
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8%
7%

Wykres 1. Definicje Big Data  Zrddto : marketingcharts.com
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menagerow ds. sprzedazy, pokazala, ze 49% popyt na swoje produkty. Kamery umozliwiaja warto przyjrze¢ sie sytuacjom, ktére sg czesto
respondentow jest sSwiadomych mozliwosci, réwniez zapamietanie twarzy iprzekazaniajej spotykane na Facebook’u. Nie ma nic dziwne-
jakie daje wykorzystanie zasobow Big Data dla  do systemu komputerowego, ktéry pdzniej uzu- go w tym, ze poza indywidualnymi osobami,
zwiekszenia zyskéw. Dlaczego zatem pojawiaja  pelnia kolejne dane. Dzialajg one podobniejak do cyber§wiata przeniosty sie réwniez firmy.
sie glosy sprzeciwu? monitoring na lotniskach, ktéry ma mozliwos¢  Prowadzac swoje fanpage, moga swobodnie

wykrycia przestepcy w ttumie ludzi zmierza- prowadzi¢ akcje marketingowe, przy mini-

jacych do bramki, korzystajac z zapamietanej malnym nakladzie kosztow. Wszystko skupia
SKAD SI E BI ORA DANE? twarzy, znajdujacej sie w systemie. Tego typu  sie na zdobyciu odpowiedniej liczby fanéw. Co
Odkrycie mozliwo$ci wynikajacych z posiada- czysto komercyjna praktyka budzi sprzeciw jednak zrobié, gdy jest niewiele oséb, ktore
nia duzego zasobu informacji, stalo sie szybko organizacji bronigcych praw czlowieka oraz klikng ,Lubie to”? Mozliwosci jest kilka jednak
pomystem na unowocze$nienie strategii po- wielu ekspertdéw nie zaprzeczajacych, izjestto najpopularniejszg i najtaniszg jest po prostu
zyskiwania klientow. Zaczeto tworzy¢ profile dziatanie nielegalne. Oczywiscie innego zdania  zakup fanéw. Brzmi to troche jak handel ludz-
poszczegdlnych konsumentéw, korzystajac sg marketingowcy oraz niektére firmy odzie- mi, lecz z drugiej strony praktyka ta jest juz na
z informacji zdobytych juz wczesniej. I tutaj Zowe. Manekiny typu Eyesee nie sg juz tylko porzadku dziennym. W serwisie aukcyjnym
wlasnie pojawia sie problem, jak stworzy¢ pro- testowanymi prototypami, ale kilka z nich allegro mozna, korzystajac z opcji ,,Kup teraz”
fil, kiedy takich informacji sie nie posiada? Oile ,obserwuje” klientéw w 3 europejskich oraz za jednym kliknieciem zwiekszy¢ obszar
banki mogg korzystac¢ z danych pochodzacych amerykanskich sklepach. Jak podaje Gazeta swoich odbiorcéw o 500, 1000 i wiecej fandw.
z transakcji dokonywanych przez klientéw, Wyborcza, cena jednego takiego manekina to Koszty takiego przedsiewziecia rowniez nie
o tyle pozostate firmy komercyjne muszg zna- 5 tys. dolaréw?. Czy jest to wygérowana cena, sg wysokie - to zaledwie 20-30 zt za 500 fanéw.

lez¢ inne zrddlo informacji. Rozwigzaniem za ktdrg mozna kupi¢ naszg prywatnosé? Na marginesie, samo stowo fan wydaje sie de-

moga by¢ mozliwosci stwarzane przez szeroko humanizowac uzytkownika portalu. Uzywajac
; Ui KTO CO SPRZEDAJE? i nie mydli o wes 03obi

rozumiane ustugi internetowe. : tego sformulowania nie mys$limy o zywej osobie,

Moéwigc o prywatnosci, warto przytoczy¢ ktdra czesto poza ,Like it”, udostepnia firmie
W obecnych czasach nietrudno jest uzyskaé przyklad gltosniej ostatnio sprawy dotyczacej takze dostep do swoich danych mailingowych
potrzebne informacje, wystarczy jezeli korzy- serwisu Instagram. Jest to portal stworzony oraz do swojej grupy znajomych. Pojawiajg sie
stamy tylko z wyszukiwarki Google. I nie cho- gldwnie z myslg o uzytkownikach iPhone’sw tez podstepne aplikacje, ktére same udostep-
dzi tu jedynie o to, co my sami mozemy znalez¢. -zwlaszcza o mitosnikach zdje¢ wykonywanych niaja posty na tablicy, nie pytajac uzytkownika
Dzieki analizie naszych zapytan, Google ma przez to urzadzenie. Instagram oferuje rozmaite o zgode na takie dziatanie. W takim przypadku
mozliwo$¢ dostosowania wynikow wyszukiwa- mozliwosci urozmaicania fotografii za pomocg  fan staje sie tylko kolejnym elementem strategii
nia do profilu naszej osoby stworzonego na po- prostych opcji, nie wymagajgcych znajomosci marketingowe;j.
trzeby poprzednich zapytan. Zdolnosé te mozna  zaawansowanych programéw graficznych. Jest
wykorzysta¢ rdwniez do przeanalizowania za- on zaréwno aplikacjg mobilng, jak i portalem Korzystajgc z portali spotecznosciowych dzie-
chowan wiekszego grona uzytkownikow. Wten spolecznosciowym, na ktérym uzytkownicy limy sie swoim Zyciem prywatnymi z innymi.
sposdb jestesmy w stanie poznaé nowe trendy moga pochwali¢ sie swoimi pracami, komen- Zachowanie to stalo sie juz tak powszechne, ze
pojawiajgce sie wsrdd Internautéw. Dodatkowe —towac je oraz dzieli¢ sie innymi znalezionymi wybiega poza ramy udostepniania zdjec oraz
zrédto danych mogg stanowic takze informacje  grafikami. Konta na tej stronie mozna powig- statuséw na tablicy i zaczyna wkracza¢ w bar-
pochodzgce od operatoréw sieci komérkowych — zacé z Twitterem oraz z kontami na Facebook’u, dziej intymne sfery naszego zycia. Dobrym
oraz wszystkie §lady pozostawione w sieci: do ktdérego Instagram nalezy od kwietnia 2012. przykladem sg prezerwatywy z opcja ,,Check
dane o tym, z kim i gdzie sie spotykamy, jakich Pozwala to zaoszczedzi¢ czas przy tworzeniu In”. Funkcja ta pozwala na zaznaczenie swojej
transakcji dokonujemy, etc. Ich uzyteczno$¢ nastepnego profilu. Jednak o Instagramie obecnosci w danym miejscu, o konkretniej
dla prognozowania zachowan konsumenckich  zrobito sie glosno, gdy zmieniajgc regulamin porze. Korzysta z niej wiele aplikacji, w tym
zostata odkryta przez badaczy, ktérzy sprébo- firma przyznata sobie prawo do sprzedazy zdje¢ réwniez Facebook, pozwalajac swoim uzyt-
wali zbudowacd profil i przewidzie¢ zachowania uzytkownikéw w celach komercyjnych orazdo kownikom na oznaczanie lokalizacji, z ktérej
200 0s6b mieszkajgcych w okolicach Lozanny wykorzystywania innych danych znajdujagcych  dodano post lub miejsca, gdzie wykonano jakies
w Szwajcarii. Zebrane informacje pozwolily sie naich profilu. Przeciwnicy odebrali tojako zdjecia. Prezerwatywy zostaly stworzone dla
ustali¢ przyszte miejsce pobytu badanych, z do- ,,zamach na prawa uzytkownikéw”. Czy jednak organizacji Planned Parenthood, ktéra roz-
kladnoscig do 20 m. Wyniki tego do§wiadczenia takie praktyki sg odosobnione? data je uczniom oraz studentom ze Stanéw
pokrywaja sie z efektem badan wegierskiego Zjednoczonych. Podczas tej akcji wypuszczo-
fizyka, Alberta Laszlo-Barabasi, ktéry wykazal, Pojawienie sie Facebook’a zapoczgtkowalo no 55 tys. prezerwatyw z nadrukowanym na
ze mozna przewidzie¢ zachowanie czlowieka nowe trendy w spoteczenstwie. Ludzie coraz opakowaniu kodem QR. Kod ten przenosi nas
z prawdopodobienistwem 93%, jezeli tylko chetniej komunikujg sie za posrednictwem do interaktywnej mapy na portalu wheredi-
posiada sie informacje na temat jego wcze- czatéw, udostepniajg swoje zdjecia, komentu- dyouwearit.com, dajgc nam mozliwos¢ ozna-
$niejszych dzialan. ja je, dzielg sie swoimi opiniami. Szczegdlnie czenia swojej obecnosci, a takze dowiedzenia

wartg uwagi jest opcja ,,share”. Odnosi sie ona  sie, ‘gdzie ludzie uprawiali seks, w jakim byli
Mozliwo$¢ obserwowania zachowan ludzkich nie tylko do aktywnosci prowadzonych natym  wieku, z kim to zrobili i jak byto’. Strona od razu
istnieje takze poza swiatem cyfrowym. Aby po- portalu, ale rdwniez do innych stron inter- generuje takze opis osoby dodajacej wpis, ktory
znac gusta konsumentéw, wloska firma Alamx netowych, ktore dzieki tej opcji sg potaczone mozna udostepnic¢ za pomoca opcji ,share” na
stworzyta manekiny typu Eyesee zwbudowang  zdziatalnoscig na Facebook u. Strona stworzona  Facebook'u badz Twitterze. Lokalizacje okresla
kamerg. Jej zadaniem jest obserwowanie os6b, przez Marka Zuckerberga powitala 14 paz- sie poprzez wybranie miasta i ulicy, jednakze
ktoére przechodza obok witryny sklepowej. dziernika 2012 miliardowego facebook’owicza. mozna rowniez wybrac¢ doktadniejsze miejsce,
Potrafi ona nie tylko rozpoznawaé pteé, rase Samych polskich uzytkownikéw jest juz ponad uzupelniajgc o detale, takie jak ,kuchnia” czy
i przyblizony wiek danej jednostki, ale dodat- 9,4 miliona i liczba ta stale rosnie. Popularno$¢ ,jacuzzi’. Najciekawszy jest fakt, ze paczki pre-
kowo rozpoznaje mimike i klasyfikuje ja do strony znajduje sie odzwierciedlenie réwniez zerwatyw byly rozdawane tylko w zachodniej
odpowiednich kategorii odczu¢. Dzieki temu w ilosci informacji przechowywanych na czesci stanu Waszyngton, natomiast tydzien
sprzedawcy poznajg peten profil swoich klien- serwerze. Pamietajac o oporze, jaki wywola- po akcji dodane lokalizacje obejmowaty 48
téw i wiedzg, co zaproponowac by zwiekszy¢ la zmiana regulaminu na portalu Instagram, stanéw USA oraz miejsca poza kontynentem
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amerykanskim! Czy az tak chetnie dzielimy
sie wszystkim, co wiaze sie¢ z naszym zyciem
prywatnym?

NOWY SWIAT?

Wydawac by sie moglo, ze nasza rzeczywisto$c¢
zaczyna przypominac wizje Orwella. Paristwo
i koncerny zdobywajg o nas coraz wiecej
danych, wyszukiwarka internetowa tworzy
nasz profil na podstawie wszystkiego, o co ja
zapytamy, a z witryn sklepowych obserwujg
nas manekiny, ktére skrupulatnie rejestrujg
kazdy nasz ruch. Jednakze czesto sami bez-
trosko udostepniamy nowe informacje o nas,
ulatwiajgc tym samym zadanie programom
dzialajgcym na rzecz Big Data. Moze jest tez
tak, ze nasze spoleczenstwo ulega kolejnym
przeksztalceniom, ktére wspomagane sg przez
social media, kreujace nowe nawyki wérdd swo-
ich uzytkownikéw? Biorgc pod uwage tematy,
ktére kiedys stanowily tabu i wspdlczesng
otwarto$¢, mozemy uznacd, ze obecnie to, co
jest prywatne jest réwniez spoteczne. Nazwanie
takiego zjawiska cybernetycznym ekstrawerty-
zmem jest z pewnoscig nieco przejaskrawione,
jednak dosy¢ dobrze obrazuje swiat wykreowa-
ny przez social media; $wiat, w ktérym kazdy
uczestnik wirtualnej rzeczywistosci ma mozli-
wos¢ podzielenia sie najdrobniejszym aspektem
swojego zycia zaczynajac od robienia kolacji,
a koniczac na opowiadaniu o swoim zyciu sek-
sualnym. Pojawia sie takze pytanie, czy kor-
poracje beda w stanie wykorzystac tak wielki
zasob dostepnych informacji i przeksztalcié je
w nowe ustugi oferowane klientom. Jezeli tak,
tojuz w niedtugim czasie mozemy spodziewac
sie, iz firmy zaczng nas zasypywac licznymi
propozycjami rodem z filméw science — fiction.
Postep czy jawna inwigilacja? To zalezy jak
odpowiedzieliby$my na pytanie zawarte w ty-
tule artykutu. Big Data wsparta mediami spo-
lecznosciowymi oraz innymi rozwigzaniami
technologicznymi to miecz obosieczny, ktéry
zle wykorzystany moze nas niezle pokaleczyc.
Jednak przy madrych wyborach daje szanse
na usprawnienie dziatalnosci rozmaitych
organizacji oraz utatwienie zycia codziennego.

1. Maciejewski Andrzej, Analityka zmienia reguty
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gry.w.biznesie.html, 21.12.2012 r
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teryiinternet/1531607,1,poczatek-epoki-big-data.
read, 22.12.2012 r

3. Wieliriski Bartosz T., Uwaga w sklepach z ciucha-
mi! Manekiny mogq podglgdac klientéw, http://
wyborcza.pl/1,75477,12945564,Uwaga_w._skle-
pach_z_ciuchami__Manekiny_moga_podgladac.
html?utm_source=HP&amp;utm_medium=Au-
topromoHP&amp;utm_content=cukierek1&am-
p;utm_campaign=wyborcza#Cuk, 22.12.2012 r.

4. Condom Codes Let User ‘Check in’ to Safe
Sex, http.//abcnews.go.com/blogs/he-
alth/2012/03/01/condom-codes-let-users-check-

-in-to-safe-sex/, 20.12.2012 r.
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Obligacje korporacyjne, jako in-
strument finansowy, znane sg
od lat 60-tych dziewietnastego
wieku. Wyemitowane zostaty po
raz pierwszy przez spotki zajmu-
jace sie budowg infrastruktury
i kolei. W Polsce obecne zaledwie
od lat 9o-tych, przy czym handel
tego typu obligacjami umozli-
wiono dopiero 30 wrzesnia 2009
roku wraz z ustanowieniem
przez GPW rynku Catalyst,
ktdéry na dzien publikacji arty-
kutu bedzie §wietowal trzy i p6t
roku istnienia. Czym réznig sie
od znanych powszechnie obli-
gacji painstwowych? Czym sg
dla inwestora indywidualnego?
Czym dla przedsiebiorstwa? Skad
wziela sie ich ponura reputacja
i kontrowersje z nimi zwigzane?

Obligacja korporacyjna w swoim
zamysle skonstruowana jest
bardzo podobnie do obligacji
Skarbu Panstwa. Spétka emitu-
jac obligacje zacigga pozyczke
od wielu réznych inwestoréw,
na okreslony procent o danym
momencie wykupu. W trakcie
trwania obligacji zobowigzuje sie

W9el%

AL A

wyptacac swojemu kapitalodaw-

cy kupon' o okreslonej wysokosci

definiowanej przez procent od
wartosci nominalnej obligacji,
po czym dokonuje jej wykupu
w okres§lonym momencie zwraca-
jac inwestorowi zainwestowang
warto$¢ nominalng powiekszo-
ng o ostatni kupon. Dodatkowo
w przypadku obligacji notowa-
nych, istnieje mozliwos¢ ich
sprzedazy badz kupna na rynku
wtornym.

Czym sie r6znig od obligacji
skarbowych? Przede wszyst-
kim charakterystyka emitenta
i ryzykiem z tym zwigzanym.
Emitent obligacji korporacyj-
nych to przedsiebiorstwo, a nie
Panstwo. Oznacza to powstanie
ryzyka, ktére zazwyczaj nie wy-
stepuje przy obligacjach skarbo-
wych? - ryzyko niewyptacalnosci
emitenta. Na przestrzeni lat
fakt ten uderzyt w inwestoréw
tak bardzo, ze obligacje korpo-
racyjne zyskaty drugg potoczng
nazwe — junk bonds (pol. obligacje
$mieciowe). Zjawiska niewypta-
calnosci nasilajg sie w okresie
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kryzyséw i zalaman koniunktury,
ale jednak pozostaja istotnym ry-
zykiem nawet podczas stabilnego
wzrostu gospodarczego. Przyktadem
moze tu by¢ historia banku inwesty-
cyjnego Drexel Burnham Lambert,
ktory budowal swojg potege od lat
80-tych na obligacjach high yield
o wysokiej stopie zwrotu wyko-
rzystywanych wtedy najczesciej
do finansowania fuzji i przejec.
Z uwagi na szybki wzrost gospo-
darczy bank inwestowal w coraz
bardziej ryzykowne (i coraz bardziej
zyskowne) obligacje korporacyjne.
W latach 1991-1993 nastgpito zata-
manie rynku corporate bonds w USA
a Drexel zbankrutowal, straciwszy
ryzykownie zainwestowany kapitat.
Zanotowano wtedy najwyzszy w XX
wieku wspotczynnik niewyptacalno-
$ci obligacji high yield - 9,3%3.

W Polsce pomimo krétkiego istnie-
nia rynku réwniez dochodzi do nie-
chlubnych przypadkéw, pierwszymi
glosnymi krachami byty spotki Anti
(ktéra zdecydowata o niewyplacaniu
obligacji o terminie wykupu 7.06.2011
i do dzi$ nie splacila caltej kwoty)
oraz Budostal-5 — pierwsza upadlosc
na rynku Catalyst, ogloszona przed
wykupem pierwszej serii obligacji
w czerwcu 2011r. (fgczna suma obli-
gacji Budostalu to 11 mln z}.)

Inwestor mdglby zadac pytanie
,Czemu w takim wypadku powinie-
nem w ogole rozwazac zainwestowa-
nie swojego kapitatu w rynek o tak
negatywnej renomie?” Odpowiedz
kryje sie w oprocentowaniu na
jakie emituje sie obligacje. Na
dzien dzisiejszy w ofercie obligacji
notowanych na rynku Catalyst
mozna odnalezé zaréwno relatyw-
nie bezpieczne obligacje bankow
i samorzgdéw (oprocentowane no-
minalnie od 6% do 7% w skali roku)
az po instrumenty z kategorii high
yield bonds z oprocentowaniem od
12% do nawet 17% rocznie?. Istnieje
jeszcze jedna przewaga obligacji nad

)

akcjami: w razie upadtosci emiten-
ta w pierwszej kolejnosci splaca sie
kapital obcy — kredyty i obligacje,
a w drugiej kapital wlascicielski
—akcjonariuszy.

Warunki oferowane przez emi-
tentéw sprawiaja, ze inwestycje
w obligacje korporacyjne staja sie
interesujgcg alternatywg dla inwe-
stycji w akcje notowane na gieldzie.
Sa w stanie konkurowac ze stopami
zwrotu osigganymi przez najbar-
dziej agresywne z portfeli akcyjnych
przy relatywnie podobnym ryzyku.
O czym nalezy pamieta¢ inwestujgc
to, aby wspomagaé swoje decyzje
analizg fundamentalng (w szczegdl-
nosci analizg ptynnosci), co pozwoli
zminimalizowaé ryzyko niewypla-
calnosci, oraz pamietac ze niektére
z serii obligacji emitowane sg wraz
z opcja call, umozliwiajgcg emiten-
towi wykup przedterminowy. Nalezy
mieé takze na uwadze fakt, ze wiele
spotek emitujacych obligacje to
spotki nie spelniajgce warunkéw
do otrzymania duzych kredytéow
dtugoterminowych od bankéw.
Jesli rozwazamy inwestycje w tego
typu spétke sytuacja powinna spro-
wokowac nas do zadania pytania:
»Dlaczego bank nie zdecydowat sie
zaryzykowac swoich pieniedzy?”

Czym sg natomiast obligacje korpo-
racyjne z punktu widzenia przed-
siebiorcy? Postawmy sie na krétka
chwile w sytuacji sp6tki planujgcej
przeprowadzenie duzej inwestycji
dtugoterminowej, z duzym praw-
dopodobieiistwem znacznych zy-
skéw. Jednakze, aby jg zrealizowaé
konieczne jest pozyskanie kapitatu.
Spotka decyduje sie na dofinansowa-
nie kapitatu obcego w przedsiebior-
stwie. Tradycyjnym rozwigzaniem
jest wtedy kredyt dtugoterminowy,
ktdry przy znacznej inwestycji zo-
stanie obwarowany przez bank sze-
regiem zabezpieczen oraz zostanie
obarczony niematym oprocentowa-
niem. W tego typu sytuacjach emisja
obligacji staje sie szansg dla spétki
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na obnizenie $redniowazonego
kosztu kapitalu (WACC), nieodtgcz-
nego przy inwestycjach. Zastepujac
finansowanie zewnetrzne instru-
mentami dtuznymi o potencjalnie
nizszym oprocentowaniu spotka jest
w stanie drastycznie polepszyé NPV
(net present value) inwestycji tym
samym jej rentownosc. Obarczone
jest to koniecznos$cig spelnienia
warunkow emisji serii obligacji
(minimum 4 mln z}) oraz optatami
ze strony GPW, ktoére jednak przy
tej skali inwestycji nie stanowig
duzego obcigzenia®. Nalezy rowniez
pamietac, ze cala seria obligacji
stanie sie zobowigzaniem wyma-
galnym w dniu wykupu, co bedzie
wymagalo ostroznego zarzgdzania
plynnoscig. W przypadku obligacji
korporacyjnych nie istnieje mozli-
wo$¢ sptacania zobowigzania stop-
niowo w réwnych ratach, tak jak ma
to miejsce podczas splaty kredytow.

Podsumowujac, obligacje korpo-
racyjne dostepne od niedawna
w Polsce stanowig interesujgcy in-
strument finansowy dla inwestoréw
indywidualnych. Nie nalezy sie go
obawiaé, natomiast nie powinien
by¢ kojarzony z bezpieczenstwem
przypisanym zazwyczaj do stowa
obligacja. Ryzyko jest tutaj wprost
proporcjonalne do stopy zwrotu.
Dla przedsiebiorcéw emisja obliga-
¢ji natomiast staje sie sposobem na
komfortowe finansowanie duzych
inwestycji o ile tylko zadbajg o ptyn-
nos¢ finansowa.

1. Czyli procent od wartosci nominalnej
obligacji

2. Jak pokazujg w ostatnich latach np. Grecy
czy Islandczycy Paristwa rowniez sq
narazone na to ryzyko

3. High Yield Handbook, First Boston, 1993

4. Obligacjespotki East Pictures - EAP0214
i EAP0213

5. Dla serii 5 min zt w obligacjach dwulet-

nich, oprocentowanych na 9% z emisjq
na dzien publikacji artykutu bytoby to
jedynie 13 125 zt—Zrédfto : Kalkulator
optat emitenta na rynku Catalyst
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Malwina Prokopowicz
malwina.pro@gmail.com

Nie ma jasnej odpowiedzi na to, kiedy
wino pojawito sie po raz pierwszy w hi-
storii ludzkosci. Od wiekéw miato ono
charakter wyltgcznie konsumpcyjny, co
spowodowane bylo jego walorami sma-
kowymi oraz leczniczymi. Jednak w dobie
niepewnosci na rynkach finansowych
oraz licznych kryzyséw gospodarczych
wino stalo sie obiektem zainteresowania
$wiata finansow i zyskalo nowg funkcje
— inwestycyjng.

Lata 80-te dwudziestego wieku sg uwa-
zane za poczatek najwiekszej prosperity
w dziejach lokowania kapitatu w alkohol.
Wtasnie wtedy zaczal sie ksztattowaé
nowy rynek zrzeszajacy coraz to wieksze
grupy inwestoréw. Przedmiotem obrotu
jest na nim wlasnie wino — alternatywne
aktywo inwestycyjne, nabywane w postaci
fizycznej. W ten oto sposob narodzit sie
Wine Banking, czyli metoda lokowania
kapitatu polegajaca na stworzeniu portfela
inwestycyjnego sktadajgcego sie z naj-
wyzszej klasy win. Duzym wyrdznikiem
tej formy inwestowania jest specyficzny
wplyw zewnetrznych czynnikéw ma-
kroekonomicznych na ksztaltowanie sie
rentownosci inwestycji w wino, gdyz doj-
rzewa ono wedtug wlasnych, od wiekéw
niezmiennych praw. Podczas gdy trwajg
kryzysy gospodarcze, a na gietdzie panuje
bessa, wino nadal moze utrzymywac swojg
warto$¢, a nawet jg zwiekszac. Dlatego tez
w ostatnich latach Wine Banking staje sie
coraz popularniejszy. Nie oznacza to, iz
kazda winna inwestycja jest pozbawiona
ryzyka. W przypadku Wine Bankingu
mamy do czynienia z ryzykiem finanso-
wym, wigzgcym sie przede wszystkim
z nieptynnym rynkiem winnym.
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Finanse, rachunkowos¢ |
dr Wojciech Zaton

W PORTFELACH
INWESTYCYINYCH

Ze wzgledu na ograniczong podaz,
ro$nie roéwniez cena wina. Na wartosc
trunku wptywajg gtéwnie takie cechy
jak: wielkos¢ produkcji, marka, pocho-
dzenie, rocznik oraz opinie biegltych
krytykéw (najwazniejszg postacig wsrdd
krytykéw winnych na swiecie jest
Robert M. Parker, autor wielu istotnych
pozycji ksigzkowych i przewodnikéw po
$wiecie win oraz tworca stustopniowej
skali jakosci tych trunkéw!). Natomiast
ostateczny wplyw na cene ma popyt na
rynku. W ostatnich latach odnotowano
kilka rekordéw cenowych podczas sprze-
dazy win na swiecie. Specjalne aukcje
w domu aukcyjnym Sotheby’s organizowa-
ne w Chinach przyniosty ogromne zyski
inwestorom. Rekordowe licytacje odbyly
sie w 2010 roku:

. Za skrzynke Lafite 1982 zaptacono 132584
USD

. Butelke Lafite 1869 nabyto za 232 692 USD>

Skad jednak czerpa¢ wiarygodne infor-
macje o aktualnych cenach rynkowych
danego wina? Otéz tak jak w przypadku
tradycyjnych akcji wino jest notowane na
gieldach. Sg tojednak specjalnie stworzo-
ne do tego celu instytucje, réznigce sie
nieco od standardowych gield papieréw
wartosciowych.

London International Vintners Exchange
(popularnie nazywana Liv-Ex) jest to naj-
wazniejsza gielda alkoholowa na $wiecie.
Zostala zatozona w 1999 roku i od tego
czasu funkcjonuje tworzgc rynek trunkéow
przejrzystym i zorganizowanym. Gielda
znajduje sie w Londynie, jednak za posred-
nictwem Internetu oraz telekomunikacji
dziala na szesciu kontynentach. Liv-Ex
jest obecnie najbardziej wiarygodnym
i transparentnym zrédlem baz danych

iwycen indekséw winnych. Gielda ta two-
rzy sie¢ posrednikéw w handlu winem,
a takze organizuje transport i zapewnia
odpowiednie warunki przechowywania
trunkow dla inwestoréw. Spetnia rowniez
funkcje informacyjng publikujgc comie-
sieczne raporty na temat zmian na rynku
win inwestycyjnychs.

Aby méc lokowaé swoj kapitat na rynku
wina niezbedne jest posiadanie pre-
cyzyjnego doswiadczenia. Inwestor,
ktéry nawet bardzo dobrze zna tajniki
tradycyjnego inwestowania, czesto nie
jest w stanie odnalez¢ sie w specyfice
inwestycji w wino bez pomocy wykwa-
lifikowanego doradcy. Mimo tej bariery,
liczba inwestycji w wino z roku na rok
rosnie. Nadrzedng zasadg inwestowania
jest dywersyfikacja sktadnikéw, w jakie
lokuje sie kapital. Pozwala to ograniczac
do pewnego stopnia ryzyko strat. W przy-
padku inwestycji na rynku alkoholowym
mozliwe jest stworzenie dwdch rodzajow
zdywersyfikowanych portfeli: skladajg-
cych sie wylgcznie z wina lub tez takich,
ktére zawieraja w sobie caty wachlarz r6z-
norodnych inwestycji — w tym takze wino.
W pierwszym przypadku dywersyfikuje
sie roczniki oraz marke trunku, tworzac
portfel zbudowany z wielu rodzajéow win
wyprodukowanych w réznych okresach.
Pomimo iz niektére z wybranych alkoholi
moga stracic¢ na wartosci, to jednak dzieki
zréznicowaniu taka inwestycja jako catosé
z duzym prawdopodobieristwem przy-
niesie zysk (utrate na wartosci jednych
zrekompensuje wzrost ceny pozostalych
trunkéw). W drugim przypadku, gdy inwe-
stor buduje portfel sktadajacy sie z wielu
réznych inwestycji, a wino jest tylko
pojedynczym sktadnikiem, czesto wyko-
rzystuje sie indeksy notowane na Gieldzie
Liv-Ex. Najpopularniejszym wiodgcym in-
deksem winnym jest Liv-ex Fine Wine 100.
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Reprezentuje on notowania kurséw stu
najbardziej poszukiwanych win $wiata,
popularnych na rynku wtérnym. Indeks
ten jest wyceniany miesiecznie w walucie
GBP. Wiekszo$¢ trunkéw wchodzgcych
w sktad Liv-ex Fine Wine 100 pochodzi
z Bordeaux, jednak rowniez pojawiajg
sie notowania win z Burgundii, Rodanu,
Szampanii oraz Wloch. Notowania kursu
indeksu Liv-ex 100 w ostatnich kilku la-
tach przedstawione zostaly na rysunku 1.

Rysunek 1. Notowania kursu indek-
su Liv-ex Fine Wine 100 w okresie
01.01.2005-01.11.2012.
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Zrédto: http://www.liv-ex.com/staticPageContent.
do?pageKey=Fine_Wine_100, 28.12.2012

Wartosci indeksu Liv-ex 100 odznaczajg sie
niskim wspoétczynnikiem korelacji w sto-
sunku do indekséw gietd tradycyjnych
oraz surowcowych. Stanowi to pewien
dowdd na niezaleznos¢ inwestycji w wino
od czynnikéw makroekonomicznych.
Jednak czy sktadnik w postaci alkoholu
zwieksza efektywnos$¢ portfela inwesty-
cyjnego? Z duzym prawdopodobieristwem
—tak.

W celu dowiedzenia, iz inwestycje
portfelowe z udzialem indeksu wina sg
bardziej efektywne od takich, ktére tego
sktadnika nie zawierajg, nalezy przepro-
wadzi¢ analize zwykorzystaniem modelu
Markowitza. Harry Markowitz (ur. w 1927
roku ekonomista amerykarnski, profesor
City University of New York, laureat
nagrody Nobla w dziedzinie ekonomi
w 1990 roku) jest autorem teorii portfela
inwestycyjnego sformutowanej w 1957
roku. Teoria portfelowa Markowitza zaj-
muje sie optymalizowaniem inwestycji
pod wzgledem spodziewanych zyskow
i ryzyka“. Przy pomocy modelu mozliwe
jest wyznaczenie tzw. efektywnego port-
fela inwestycyjnego, czyli takiego zestawu
inwestycji, ktory osigga najwyzsze zyski
przy danym ryzyku, badz tez przynosi
oczekiwang stope zwrotu przy najnizszym
mozliwym ryzyku. Wszelkie obliczenia
przeprowadzane w modelu sprowadzaja
sie do wyznaczenia tzw. granicy portfeli
efektywnychs.

Aby wykorzystaé model Markowitza
do ukazania zalet umieszczenia wina

w portfelach inwestycyjnych, niezbedne
jest uzycie zestawienia stop zwrotu z okre-
$lonego okresu, dla wybranych co najmniej
dwoch instrumentéw inwestycyjnych.
W tym przypadku, do przeprowadzenia
analizy dodatkowo zostato wykorzystane
sze$¢ roznych indekséw gietdowych:

. FTSE100 (przyktadowy indeks tradycyjnej
gieldy rynkéw rozwinietych)

o WIG20 (polski indeks gieldy tradycyjnej)

«  GOLD FUTURE (indeks obrazujgcy noto-
wania kursu zlota)

o« COPPER FUTURE (indeks ukazujacy
uksztaltowanie kursu miedzi)

o CRUDE OIL FUTURE (indeks przedsta-
wiajgcy kurs ropy naftowej)

«  WHEAT FUTURE (indeks notujacy
kurs surowca rolnego — pszenicy)

oraz indeks wina Liv-ex Fine Wine 100.
Okres badania jest identyczny dla kazdego
zwymienionych indekséw — od 01.01.2005
do 01.01.2012 roku, model zbudowano
na podstawie srednich miesiecznych stép
zwrotu z powyzszych indekséw w dwoch
wariantach: szesciosktadnikowy portfel
bez udziatu Liv-ex 100 oraz siedmio-
sktadnikowy z uwzglednieniem indeksu
wina. Analiza tych dwéch optymalnych
wielosktadnikowych inwestycji pozwala
na okreslenie roli Liv-ex 100 w budowaniu
portfeli efektywnych. Rysunek 2 przedsta-
wia wyniki przeprowadzonego badania
—linie efektywnych portfeli w dwdch wa-
riantach, zbudowanych z wymienionych
powyzej sktadnikow.

Rysunek 2. Poréwnanie granic efektyw-
nosci portfeli zawierajgcych w sktadzie
indeks Liv-ex 100 oraz z wykluczeniem
inwestycji w wino.

Zrédio: Opracowanie whasne.
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Pierwsza bardzo istotng rzecza, jaka za-
uwazy¢ nalezy na powyzszym rysunku
jest to, iz krzywa portfeli efektywnych
bez udzialu indeksu wina jest przesunieta
w prawo i w dot wzgledem drugiej granicy
portfeli zawierajacych w skladzie Liv-ex
100. Oznacza to, ze dla identycznej oczeki-
wanej stopy zwrotu inwestycje z udziatem
wina beda charakteryzowaly sie znacznie
nizszym poziomem ryzyka (mierzonego
za pomocg odchylenia standardowego

5,7% Ryzyko

stopy zwrotu). Zalezno$¢ ta dziata takze
w odwrotng strone: przy danym poziomie
ryzyka, portfele z udzialem wina odzna-
czaja sie wyzszg oczekiwang stopg zwrotu.
Udzial Liv-ex 100 w portfelu w analizo-
wanym okresie czasu pozwala zmniej-
szy¢ przedziatl zmian oczekiwanej stopy
zwrotu, ustalajac jej minimalny poziom
na wysokosci 1,10% (wykluczenie indek-
su wina z inwestycji skutkuje spadkiem
minimalnej oczekiwanej stopy zwrotu dla
portfeli efektywnych do poziomu 0,80%).
Jednocze$nie minimalne ryzyko mierzo-
ne odchyleniem standardowym $redniej
miesiecznej stopy zwrotu jest nizsze dla
inwestycji zudzialem Liv-ex 100 o okoto 0,7
punktu procentowego. Przeprowadzone
optymalizacje portfeli inwestycyjnych
z udziatem inwestycji w wino oraz bez niej
stanowig dowod na prawdziwosc stwier-
dzenia, ze inwestycja na rynku wina jest
pozadanym sktadnikiem zdywersyfikowa-
nych portfeli inwestycyjnych, ze wzgledu
na zwiekszenie ich efektywnosci.

Uogolnienie przedstawionej powyzej
analizy wymaga kilku zastrzezen. Przede
wszystkim optymalizacje zostaly prze-
prowadzone na danych historycznych.
Nie ma pewnosci, czy dane te moga po-
stuzy¢ za w pelni wiarygodna progno-
ze na okresy przyszte. Wykorzystanie
metody Markowitza wigze sie bowiem
z szacowaniem oczekiwanej stopy zwrotu
iryzyka na podstawie danych z przeszlo-
$ci, co moze okazaé sie nieadekwatne do
rzeczywistosci. Pewnym problemem moze
byc¢ fakt, iz optymalizacje w pracy zostaly
przeprowadzone dla wybranego okresu.
Model Markowitza jest niezwykle wraz-
liwy na nawet drobne zmiany w dobiera-
nych warunkach prognozowania. Czesto
przesuniecie analizy o choéby kilka dni
moze spowodowaé zmiane sktadu portfeli
efektywnych.

Rynek wina inwestycyjnego jest w cig-
glej fazie rozwoju i stanowi alternatywe
dla innych mozliwosci lokowania kapi-
tatu. Dzieki unikalnym wtasciwosciom
orazznaczacej niezaleznosci od czynnikow
gospodarczych wino staje sie coraz bar-
dziej popularnym aktywem na rynkach
finansowych. W dobie rozwoju inwestycji
alternatywnych na swiecie jest to zatem
kolejna ciekawa propozycja warta uwagi.

https://www.erobertparker.com/info/rparker.
asp, 27.12.2012

2. http://www.wineadvisors.pl/inwestowanie-w-wi-
no-rynek-aukcji-2010/, 28.12.2012
http://www.liv-ex.com/staticPageContent.do?pa-
geKey=About_the_Exchange, 23.12.2012

4. MARKOWITZ H. M., Portfolio selection: efficient
diversification of investments, John Wiley & Sons,
New York 1959
GAJDKA J., WALINSKA E., Zarzqdzanie finansowe.
Teoria i praktyka., Tom 1, Fundacja Rozwoju
Rachunkowosci w Polsce, Warszawa 1998, str.
420-431
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PRAWO

KOPERNIKA - GRESHAMA
NIE ZAWSZE ZADZIALA

Prawdopodobnie kazdy, kto cho¢ w mini-
malnym stopniu interesuje sie ekonomig
lub uczeszczal w przeszlosci na zajecia
z historii, styszal o prawie Kopernika —
Greshama. Zasada ta jest bardzo wazng
zaleznoscig w dziedzinie makroekono-
mii, poniewaz dotyczy obiegu jednego
znajbardziej istotnych towaréw w gospo-
darce - pienigdza. Potoczna interpretacja
prawa Kopernika — Greshama sprowadza
sie do zasady, zgodnie z ktérg ,zly pie-
nigdz wypiera z obiegu dobry pienigdz™.
Jednakze takie pojmowanie tej zasady
powoduje czeste btedy w interpretacji

oraz zrozumieniu samego prawa. W celu
udowodnienia z jakg tatwoscig mozna sie
pomyli¢ przedstawie te zasade, sine ira et
studio w dwdch przypadkach. Pierwszy do-
tyczyt bedzie funkcjonowania pienigdza
w warunkach gospodarki wolnorynkowej
a drugi w warunkach interwencjonizmu
panstwowego.

RAZ PEENOWARTOSCIOWY

A RAZ NIE

Mowigc o gospodarce wolnorynkowej,
mamy na mysli dzialanie podmiotéw go-
spodarczych przy braku regulacyjnych

Mateusz Graczyk
m.graczyk@progress.org.pl

Ekonomia, spec. rynek
kapitatowy
Uniwersytet todzki SKN
Progress

Opiekun naukowy:
Dr hab. Jerzy Gajdka,
prof. Nadzw. Ut

interwencji rzadu dotyczacych pienigdza.
W kontekscie takiej gospodarki Prawo
Greshama nie dziala. Aby to wyjasnic
przedstawie stan rzeczy na przykladzie.
Przypuscémy, ze mamy w obiegu jedno-
uncjowg zlotg monete. Po paru latach,
powiedzmy 10, w wyniku zuzycia moneta
bedzie wazy¢ juz tylko — zal6zmy - 0,85
uncji. Biorgc pod uwage, ze dzialamy
w warunkach gospodarki wolnoryn-
kowej mamy $wiadomos$¢, ze moneta
zuzyta bedzie miala tylko 85% wartosci
monety pelnowartosciowej. Oznacza to, ze
spoteczenstwo bedzie musiato zamienic¢
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swoje ,zdyskontowane” monety na takie,
ktére posiadajg pelng wartosé nominal-
ng. Taka sytuacja spowoduje, ze wszyscy
ludzie posiadajgcy zuzyte monety bedg
zmuszeni udac sie do prywatnych mennic
i wymiec je na nowe. Takie realia wywota
system ekonomiczny, poniewaz sprzedaw-
cy nie bedg chcieli przyjmowac w zamian
za oferowane (identyczne) dobra badz
ustugi nominatéw bez pelnej wartosci.
To wiasnie ,,zle” monety zostang wyparte
z rynku. Zatem obserwujemy, ze w wa-
runkach wolnorynkowych dobry pienigdz
wcale nie zostaje wyparty przez gorszy.
Utrzymywanie sztywnych kurséw walut
to jedno z narzedzi, ktére wykorzystuje
rzad do prowadzenia swojej polityki np.
stymulowania importu lub kontrolowa-
nia eksportu. Sztywne kursy walut sg
mozliwe do wprowadzenia w warunkach
aktywnej polityki pienieznej rzadu. W celu
zobrazowania dzialania prawa Greshama
w funkcjonowaniu takiej gospodarki, réw-
niez przedstawie problem na przyktadzie.

Zalézmy, ze struktura wolnego rynku
zostala zachwiana poprzez ustawe wy-
dang przez rzad nakazujgca zachowania
kursu wymiany 1:1. Od teraz obywatele
sg zobowigzani traktowac zuzyte monety
tak samo jak pelnowartosciowe. Oznacza
to, ze za te same dobra badz ustugi mozna
zaplacié mniejsze ilo$ci pienigdza doko-
nujgc transakcji monetami lzejszymi.
Oczywiscie spoteczenistwo szybko dostrze-
ze takie niedoszacowanie. Ludzie po pew-
nym czasie zaczng tezauryzowac pienigdze
pelnowartosciowe albo ptaci¢ nimi za to-
wary importowane. Spowoduje to odptyw
pieniedzy pelnowartosciowych. Mozemy
zaobserwowac, ze w warunkach takiego
funkcjonowania gospodarki faktycznie
»zty pienigdz wypiera z obiegu dobry”.
Spoleczenstwo widzgc sytuacje na rynku,
bedzie przetrzymywac pelnowartosciowe,
dobre monety: z jakiego powodu ma nimi
placic, skoro za te same dobra/ustugi moze
zaplaci¢ tymi niepelnowartosciowymi?
Obserwujemy wiec, ze prawo Greshama
w rzeczywistosci méwi nam, ze pienigdz,
ktéremu rzad nada sztucznie zawyzong
wartos$¢ wypiera z obiegu pienigdz, ktd-
rego wartosc¢ zostata sztucznie zanizona.
Prawo Kopernika — Grahama dziatla, tylko
i wylacznie, za sprawa rzgdowej kontroli
kursu wymiany.

PRAWO K-G A BIMETALIZM

Oprocz klasycznego standardu zlota,
prawo Greshama sprawdzilo sie rowniez
w innym systemie monetarnym. Byt nim
bimetalizm polegajacy na jednoczesnym
pozostawaniu w obiegu dwoch rodzajéw
pienigdza — zlota i srebra. Ztoto w stosun-
ku do srebra miato zawsze wyzszg wartosc

i byto uzywane do zawierania wiekszych
transakcji, natomiast srebro stuzyto do
obstugi mniejszych, drobnych transakcji.
Jesli chodzi o dziatanie samego prawa dzie-
je sie identycznie jak w systemie klasycz-
nego standardu zlota. W warunkach ptyn-
nego kursu wymiany prawo Greshama
nie sprawdzi sie. Jezeli obie monety beda
czlowiekowi uzyteczne, zadna z nich nie
zostanie wyparta z rynku. Wprawdzie
w takim przypadku kursy wahan zmie-
niaja sie i to dosé czesto, lecz wynika to

sytuacje, w ktorej rzad zawyzyl wartosé
zlota do srebra: z rynkowego parytetu
1:15 do sztucznego, sztywnego 1:20. Jak
zachowa sie w takiej sytuacji konsument?
Cierpliwy zakopie swoje zapasy zlota
w ziemi czekajac az nadejdg lepsze czasy
dla tego metalu, a mniej cierpliwy zrobi
nimi zakupy zagranicg. Oboje przyczynig
sie do wyparcia z obiegu ,,dobrego” srebra.
Jedna z takich sytuacji obrazuje Tabela 1.

Tabela 1. Sytuacja na odmiennych rynkach

Kraj A (sztywne kursy walut) Kraj B (rynkowa cena)

Kurs ztoto/ 1:20 1:15

srebro

Parytet 1zlota moneta 20 srebrnych Zloto 1 15 srebrnych

(réwnowartosc)

Stan Przeszacowane, Niedoszacowane, ,dobre” | Réwnowaga Réwnowaga
,zle”

Interpretacja Za 1zlota monete | Za 20 srebrnych Podaz pienigdza | Podaz pienigdza
dostaniemy az monet kupimy tylko odpowiadajgca odpowiadajgca
20 srebrnych jedna zlotag monete. aktualnemu aktualnemu popy-
monet. Na innych | Na wolnym rynku by popytowi na towi na kruszec
rynkach dostali- | zakupic 1 zlotg monete kruszec
bysmy tylko 15 potrzebowaliby$my tylko

15 srebrnych monet.

Efekt Pozostanie pie- Tezauryzacja, To wolny rynek | To wolny rynek

nigdza w obiegu odptyw za granice ustala efekt ustala efekt

z gry podazy i popytu. W zwigzku z tym
parytet i tak po pewnym czasie ustala sie
w cenie réwnowagi. To wolne transakcje
ustalajg czy parytet powinien wynosic¢
15:1 czy 16:1. W r6znych momentach cza-
sowych cena réwnowagi moze osiggac
inne wartosci w zaleznosci od determi-
nantéw kursu np. potrzeb konsumentéw.

Zalézmy teraz, ze rzad ustanawia prze-
pisy o prawnym $rodku platniczym,
ktére polegaja na usztywnieniu kurséw
walut. Natychmiast kurs ztota do srebra
bedzie wynosit 1:20 bez wzgledu na to,
z jakim popytem na kruszec mamy do
czynienia i na jakim poziomie ksztaltuje
sie ich podaz. Jezeli ceny rynkowe bedg
odbiegac od ceny narzuconej przez rzad,
ceny rzagdowe stang sie niewlasciwe
z naturalnych powodéw - jeden kruszec
bedzie przeszacowany a drugi za$ niedo-
wartosciowany. Rezultatem opisanej wyzej
sytuacji bedzie tezauryzacja lub wywoz
niedoszacowanych monet z kraju, ktéry
wprowadzit przepisy o prawnym $rodku
platniczym do kraju, w ktérym takich re-
gulacji nie poczyniono. Wyobrazmy sobie

Zrédlo: opracowanie wtasne na podstawie Murray
N. Rothbard, Ztoto, banki, ludzie — krdtka historia
pienigdza, Jan M. Fijor (red.), Warszawa 2009, s. 80-84.

PRAWO K-G I PLYNNE KURSY
PUSTYCH WALUT

Obecny swiatowy kryzys gospodarczy jest
$cisle zwigzany z kryzysem pienigdza.
Przyktadem jest tutaj Unia Europejska,
ktdra przyjmowata do strefy euro kraje
sztucznie zanizajgce/zawyzajace warto$c¢
swojej waluty poprzez system ERM?. Po
utworzeniu UGW, z dniem 1 stycznia 1999
roku, kursy walut 11 krajow strefy euro
(do ktérych dotgczyta nastepnie w 2001
roku Grecja) zostaly trwale usztywnione
wobec euro. Efektem tej sytuacji moze by¢
ogromne zadluzenie wynikajace z ,,zycia
ponad stan” krajow - juz po wejsciu do
strefy Euro. Sama Grecja jest zadluzona
u swoich gltéwnych obligatariuszy, czyli
Niemiec i Francji na ponad 50 mld. dola-
réow. Dlug publiczny Grecji w 2011 siegat
170% PKB?. Zadziwiajgce jest, iz w ramach
walki z kryzysem zadluzeniowym udziela
sie Grecji kolejnych pozyczek. W marcu
2012r. roku ministrowie finanséw krajow
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czlonkowskich przyznali Grecji transze
pomocowg w wysokosci 130 mld. euro.
Czas pokaze, w ktérg strone podazy trend.
Obecnie obserwujemy konsolidacje: nikt
do korica nie wie, jaki kierunek obierze
rynek. Wszyscy inwestorzy czekajg na
dalszy rozwdj sytuacji i wiecej informa-
cji. Czy taka dang okaze sie wiadomosé
o bankructwie lub wyjsciu Grecji z rece-
sji? Biorgc pod uwage funkcjonowanie
psychologii ludzkiej, mozemy sie tego
spodziewac. Strefa euro przechodzi w tej
chwili bardzo wazny test.

Kryzys walutowy jest widoczny réwniez
w drugiej czesci Europy — Bialorusi.
Aleksandr Lukaszenka, w kwietniu 2011
roku, postanowit znie$é ptynny kurs
waluty i i wprowadzié¢ ustalony odgor-
nie sztywny kurs w stosunku do dolara.
Dziewietnastego kwietnia 2011 roku za
jednego dolara trzeba byto zaptacié 3,1
tys. zajczikow. Rownocze$nie eksperci
z biatoruskich bankéw obliczyli, ze prawi-
dlowa cena to 4,6 tys. zajczikéw za dolara.
Prawo Greshama méwi dokladnie, jakie
beda skutki takiej arbitralnej kontroli
cen. Niezaleznie od biegu wydarzen
wartos$¢ kursu nigdy nie bedzie kursem
wolnorynkowym, ktdry jest ustalany
(zgodnie z potrzebami rynku) kazdego
dnia na nowo. W sytuacji biatoruskiej
waluty, oficjalna warto$¢ zajczikéw jest
sztucznie zawyzona — przeszacowana.
Adekwatnie z poprawng definicjg prawa
Greshama, ,,zte” zajcziki zostang w obie-
gu natomiast niedoszacowane dolary
zostang wyparte z rynku i poglebig tym
samym znane zjawisko tzw. ,,niedostatku
dolaréw”. Dzieki wprowadzeniu pustego
pienigdza, a nastepnie przeprowadzeniu
dewaluacji, zostata otwarta droga do
sterowania przez rzad inflacja. Bolgczka
rzadzacych jest niemozliwo$é pobu-
dzania gospodarki w nieskoriczonosé.

Po przekroczeniu pewnej predkosci
inflacja przeobraza sie w hiperinflacje.
Hiperinflacja to kolejny skutek dzialania
prawa Greshama w dzisiejszym systemie
monetarnym. Jak to ujgl prof. Murray
Newton Rothbard uczen Ludwika von
Milesa: ,Hiperinflacja ma miejsce wtedy
gdy ludzie — zauwazywszy, zZe rzqd zdecydo-
wat si¢ wywotywacd inflacje — postanawiajq
unikngc inflacyjnego podatku natoZonego na
ich srodki i w tym celu zaczynajq wydawac
pienigdze mozliwie jak najszybciej, péki majq
one jeszcze jakqgs wartosc”.

Wyzej opisana definicja obrazuje sytu-
acje na Bialtorusi. Inflacja w 2011 wy-
nosita 108,7%¢*. Ludzie wykupywali sél
i ocet, a w sklepach w Grodnie zniknat
juz sprzet gospodarstwa domowego.
Skutkiem run’u na sklepy i szybujacych
z dnia na dzieri w gére cen sg utrudnienie
handlu i obnizenie poziomu zycia. Sam
Lukaszenko odbiera sprawe pozytywnie,
poniewaz daje mu to pretekst do (a) doma-
gania sie pomocy od Rosji oraz (b) kon-
tyngentowania importu z innych krajéw
i tym samym zwiekszania socjalistycznej
kontroli nad obywatelami®.

Jednakze, Bialorus to nie jedyny przy-
ktad dziatania prawa K-G. Okazuje sie,
ze sztandarowym ,wzorcem” jest...
Zimbabwe. Rzad Zimbabwe zadecydowal
o zamrozeniu waluty w ramach walki
zpoglebiajacym sie kryzysem ekonomicz-
nym w kraju. Zgodnie z postanowieniem
za jednego dolara amerykanskiego mozna
byto niedawno dostaé¢ na oficjalnym
rynku 30 tysiecy dolaréw Zimbabwe. Przy
czym na czarnym rynku kurs wymiany
ksztaltowal sie na poziomie 250 tysiecy
dolaréw Zimbabwe za jednego dolara
USA. Stanowi to ogromne przeszacowanie
dolaréw Zimbabwe, ktérego nastepstwem
jest hiperinflacja wynoszgca 100580%

Usztywnienie kursu waluty

Wejscie w zycie
prawa K-G

Spadek wart. waluty

Inflacja

Hiperinflacja

KLESKA ?

w 2008r. oraz bezrobocie przekraczajace
80%°. Kraj ogarneta stagflacja. Decyzje
rzagdowe doprowadzily kraj do srednio-
wiecznego zacofania, gdzie zeby przezyé
trzeba bylo stosowa¢ wymiane barte-
rowg. Barter to oczywiste utrudnienie
w handlu, ktére wg. autora prawa -(rys.
1) - moze prowadzi¢ do schytku istnienia
narodu. ,Podlenie pienigdza” jest bowiem
jedng z gtéwnych przyczyn powstawania
chaosu w spoteczenistwie.

Rys. 1 Cztery kleski, w skutek ktérych
upadajg narody.

Kopernik wyodrebnit 4 kleski wyniszczajace narody

Spadek
wartosci
monety

Nieurodzajnos¢

Niezgoda | Smiertelnos¢ -
ziemi

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie:
KOPERNIK M., Sposéb bicia monety, [w:] Mikotaja
Kopernika rozprawy o monecie i inne pisma ekonomiczne,
DMOCHOWSKI J.,Wydawnictwo Gebethner i Wolff,
Warszawa 1923.

PODSUMOWANIE

Jak mogli$my z epistemicznego punktu
widzenia zauwazy¢, prawo Kopernika -
Greshama w pewnych perspektywach
zadziata badz nie. Niewatpliwe jest, ze
rzady w przesztosci, jak i w dzisiejszych
czasach wprowadzajgc przepisy reguluja-
ce pienigdz chcg w jakims stopniu poméc
spoteczenstwu. Jednakze, tagodzac jeden
problem przyczyniajg sie do powstania
kolejnych - czesto bardziej ztozonych
i ucigzliwych. Idealnym tego przykta-
dem jest prawo Kopernika - Greshama.
W ramach ulatwienia przejrzystosci
dokonywania transakcji rzucano pod
nogi kolejne ktody w postaci kosztow,
zachwiania systemu rynkowego czy
destabilizacji. A przeciez w spotecznej
gospodarce rynkowej, ktérg mamy za-
pisang w konstytucji nie chodzi o to, by
tworzy¢ kolejne przeszkody, nieprawdaz?

1.  http://portalwiedzy.onet.pl/56364,,,,greshama_
kopernika_prawo,haslo.html 18.12.2012

2. http://www.nbportal.pl/prezentacje/erm2/erm2.
html 18.12.2012

3. http://epp.eurostat.ec.europa.eu/statistics_
explained/index.php/Government_finance_sta-
tistics/pl 18.12.2012

4. Wedtug danych Bietstatu

5. http://wyborcza.pl/1,76842,9464254,Dewalu-
acja_Lukaszenki.html 30.11.2012.

6. Centralny Urzqd Statystyczny Zimbabwe
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Kryzysy
finansowe
a gietdy papierow
wartosciowych

Za jedng z najwiekszych bolaczek systemoéw wolnorynkowych
uwaza sie wystepowanie kryzysow, ktorych geneza i powigzanie
z samym kapitalizmem wcigz pozostajg mocno dyskusyjne. Wsrod
kryzysow finansowych wyrdznia sie zarowno kryzysy walutowe,
bankowe, krachy gietdowe, jak i kryzysy zadtuzeniowe. Wszystkie
z nich powodujg wiele negatywnych konsekwencji - zaréwno
ekonomicznych, jak i spotecznych. Stad wynikajg poszukiwania
metod zapobiegania kryzysom, a raczej doprowadzania do

tego, aby ich negatywne skutki byly jak najmniej dotkliwe.

Za jedng z metod powszechnie uznaje sie interwencjonizm
panstwowy, oparty o polityke fiskalng i monetarng, wraz z cala
paleta mozliwych do zastosowania narzedzi tychze polityk. Aby
jednak zapobiegac kryzysom finansowym, badZ minimalizowac
ich skutki, nalezy przede wszystkich okreslic ich przyczyne,

by nastepnie mdc jg wczesnie zdiagnozowac i wyeliminowac.
Ekonomisci wskazujg wiele zréznicowanych powodow
cyklicznosci wahan koniunktury, co powoduje, ze spor sprowadza
sie do genezy powstawania kryzysow w gospodarce. W zwigzku

z tym, trudno w tym zakresie o jednoznaczng, skuteczng teorie,
ktora dawataby panstwu skuteczne narzedzie walki z kryzysami.
Analizy poszczegolnych zataman finansowych wskazuja bowiem,

ze ich przyczyny sg zlozone i zréznicowane.

Rysunek 1. Rodzaje kryzyséw finansowych.
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Kryzysy gietdowe

Zrédto: opracowanie whasne, na podstawie: Stawiniski
A., Rynki finansowe, s. 176-185.

Nie zmienia to jednak faktu, ze dostrze-
ga sie pewne podobienstwa, niejako
charakteryzujgce przebieg kryzysow
finansowych. Gléwna uwage skupi
wspomniany wczesniej krach gieldowy
- bowiem wszystkie kryzysy finansowe
majg wplyw na gospodarke i oddziatujg
na rynki gieldowe w zgodzie z opisanymi
wczesniej zasadami. Jednak ten typ kry-
zysu, w sposob szczegdlny dotyczy gietd
papierdéw wartosciowych. Celem artykutu
jest zatem przedstawienie podstawowych
informacji na temat kryzyséw finanso-
wych oraz ich wplywu na rynki gieldowe,
ze szczegbdlnym uwzglednieniem behawio-
ralnych aspektoéw powstawania kryzysow
finansowych i prezentacja kryzysu gietdo-
wego zwigzanego zzalamaniem na rynku
spélek internetowych w 2000 roku, jako
modelowego przykladu narastania ,banki
spekulacyjnej”.
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ZDARZENIA POPRZEDZAJACE
KRYZYS

Charles P. Kindleberger w ksigzce
»Szalefistwo, panika, krach” wskazuje
na pewna sekwencje zdarzen, w ktérych
osadzona jest geneza kryzysu finansowe-
go. Po pierwsze wszystko zaczyna sie od
zdarzenia, ktére ma realny, pozytywny
wplyw na przyszly rozwéj gospodarczy
i mozliwo$ci osiggania wyzszych zyskow
w pewnych branzach. Do branz tych na-
pltywa kapitat inwestycyjny m.in. przez
rynki gieldowe. Inwestorzy, motywowani
poczatkowo wiarygodnymi przestankami,
z czasem popadajg w pewnego rodzaju
gorgczke spekulacyjng i coraz to wiek-
sze zasoby gotowki lokuja w papierach
wartosciowych, ktdre z czasem okazujg
sie przeszacowane. Ostatecznie wycenio-
ne sg zdecydowanie ponad ich wartosé
fundamentalng, co wynika z dwéch
faktéw — inwestorzy nadto optymistycz-
nie oceniajg perspektywy przysztych
zyskow, a ponadto wzrasta liczba os6b
liczaca na szybkie zyski z transakcji
spekulacyjnych na wzrastajgcym rynku.
W sytuacji, w ktorej na rynku dostrzega
sie te pomylke, inwestorzy w po$piechu
staraja sie wycofaé z przewartosciowa-
nych inwestycji. BodZcem do przerwania
zalamania manii spekulacyjnej moze by¢
na przykltad podniesienie stép procen-
towych przez bank centralny, w celu
zapobiegniecia nadmiernej inflacji. To
w konsekwencji doprowadza do pewnego
rodzaju paniki na rynku. Dochodzi wow-
czas do zupelnego odwrdcenia sytuacji,
bowiem zmasowane proby uptynnienia
spekulacyjnych aktywéw dodatkowo
poglebiajg spadek ich wartosci.

Opis ten jest jak najbardziej zgodny
z liczgcym sobie setki lat, klasycznym
wyjasnieniem wystepowania kryzyséw
finansowych. Zgodnie z nim, dochodzi
do nich w skutek pojawienia sie w gospo-
darce nadmiaru (zazwyczaj natury pie-
nieznej), ktory doprowadza do ozywienia
i p6Zniejszego zatamania tejze gospodarki
. Warto tu zwréci¢ uwage na fakt, ze
wspolczesnie zjawiska kryzysowe nale-
zy rozwazaé nie tylko w ujeciu waskim,
jako kryzysy krajowych rynkéw finan-
sowych, ale réwniez przez pryzmat glo-
balnego rynku finansowego, co wynika
z bardzo silnych, miedzynarodowych
powigzan i wcigz postepujgcego procesu
globalizacji.

Sprawny rynek gieldowy powinien
skutecznie odzwierciedla¢ sytuacje go-
spodarczg — opisane wczesniej zjawisko,
w ktérym nalezy zwrdcic¢ szczegdlng
uwage na wystepowania nasilonej spe-
kulacji, pokazuje, ze rynki finansowe

Ten wzrost potrwa wiecznie. Cykl

koniunkturalny zostat zlikwidowany

Jest
fantastyczny
wzrost

Sytuacja jest tak
powazna, ze nie ma
widokéw na poprawe

Sytuacja jest tak
powazna, ze nie ma
widokow na poprawe

bywajg omylne w swej wycenie aktywow.
O ile sg to drobne pomylki, nazywa sie je
szumem na rynku. Kiedy jednak dochodzi
do silnego przewarto$ciowania i statego
wzrostu cen w dluzszym okresie, mowi
sie potocznie o powstawaniu baniek
spekulacyjnych. Te z kolei, predzej czy
péiniej ,pekajg”’, w skutek czego mamy
do czynienia z krachem gieldowym.

CZYNNIKI PSYCHOLOGICZNE
I SPOLECZNE

W wyjasnianiu zjawiska, jakim sg banki
spekulacyjne, duzg role odgrywajg fi-
nanse behawioralne. Ta dziedzina nauki
zwraca uwage na spoteczne i psycholo-
giczne uwarunkowania decyzji podej-
mowanych przez uczestnikéow rynkéw
kapitatowych. Za kluczowe uznaje sie
takie aspekty, jak wplywy spoteczne
wynikajgce z bezposredniej komuni-
kacji miedzyludzkiej, proces uczenia
sie jednostek w spotecznosci, czy tez
wplyw doniesienn medialnych na poste-
powanie poszczegdlnych oséb. W ujeciu
behawioralnym ludzie nie sg bowiem
w pelni racjonalni — poza samodzielng
analizg dostepnych informacji, poddaja
sie wptywowi wspomnianych czynnikdow,
co znieksztatca w pewien sposéb decyzje,
jakie podjeliby bez wiedzy o decyzjach
i opiniach innych jednostek w otocze-
niu. Bardzo ciekawym zjawiskiem,
wyjasniajgcym po czesci powstawanie
babli spekulacyjnych, sg tzw. kaskady
informacyjne. Powstajg one w efekcie
uwzgledniania w niedoskonatym zbiorze
dostepnych informacji, réwniez danych
o decyzjach podjetych przez innych inwe-
storéw, jako reprezentujgcych dostepne
im zbiory informacji. Polega ono na tym,
ze pierwszy decydent musi podjac decyzje
na podstawie tych informacji, ktérymi
w rzeczywistosci dysponuje. Drugi, moze
te informacje uzupetnic o wiedze o decyzji
pierwszego. Jesli zatem pierwszy inwestor
zdecyduje sie zakupic¢ papiery wartoscio-
we, to rosnie prawdopodobienstwo, ze
taka samg decyzje podejmie kolejny.
Gdy obaj zakupig dane akcje, jeszcze
bardziej prawdopodobne staje sie, ze te
samg decyzje podejmie trzeci inwestor

Moze to by¢
krétka recesja

Sytuacja jest tak powazna,
ze nie ma widokdéw na
poprawe

Rys. 2, Zrédlo: Otte M., Kiedy nadchodzi kryzys,
Wydawnictwo Studio Emka, Warszawa 2009, s. 33.

- za$ z kazdym kolejnym maleje szansa
na to, ze akcje nie zostang zakupione
. Co ciekawe, zjawiskom stadnym moga
ulegad nie tylko inwestorzy indywidualni,
ktérych zdolnosci analityczne sg czesto
ograniczone, ale rowniez inwestorzy
instytucjonalni. Wynika to na przyktad
z tego, ze zarzadzajacy funduszami insty-
tucji finansowych sg oceniani w porow-
naniu do $rednich rynkowych wynikéw.
Podgzanie za trendem rynkowym jest
dla nich zatem mniej ryzykowne, nawet
jesli dostrzegajg ryzyko zalamania cen
papieréw wartosciowych: w mysl zasady,
ze albo wszyscy wygrywajg, albo wszy-
scy przegrywaja. ,Przegrana”’ natomiast
jest wowczas uzasadniona, poniewaz
»nikt” nie przewidzial odwrdcenia sie
koniunktury gieldowej. Narastanie babla
spekulacyjnego jest dodatkowo nasilane
przez takie behawioralne czynniki, jak
wiara ludzi w utrzymywanie sie trendu
i przywigzywanie wagi do danych histo-
rycznych (z czego wywodzi sie analiza
techniczna), czy tez nadmierna wiara
inwestorow we wlasne umiejetnosci:
sukces i osiggniecie ponadprzecietnej
stopy zwrotu (nawet przypadkowe), moga
sprawié, ze dany inwestor bedzie sklon-
ny podejmowac jeszcze wieksze ryzyko
inwestycyjne.

Wszystko to sprowadza sie do stwierdze-
nia, ze w sytuacji, kiedy masa spekulujg-
cych inwestoréw bierze gére nad efek-
tywnoscig rynku, ludzie majg tendencje
do przyjmowania skrajnych stanowisk.
W czasie kryzysu czesto nie dostrzega
sie zadnych perspektyw na poprawe ko-
niunktury gieldowej. Kiedy zas narasta
babel spekulacyjny w jednej z branz,
zaczynajg sadzic, ze trend wzrostowy
nie ma prawa sie odwrdcic, a cykl ko-
niunkturalny zostat przezwyciezony, gdyz
oto wlasnie pojawit sie czynnik, ktory
pozwala gospodarce wej$¢ w faze stalego
wzrostu. Zalamanie przychodzi jednak
W najmniej spodziewanym momencie’.
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HISTORIA LUBI SIE
POWTARZAC

Historia gospodarcza zna przyktady wielu
spekulacyjnych euforii, do ktérych docho-
dzito juz przed wiekami. Przytoczy¢ tu
mozna popularne przyktady manii tulipa-
nowej, panujgcej w Holandii w pierwszej
potowie XVII w., spekulacje na udziatach
Kompanii Mérz Potudniowych i Kompanii
Missisipi z 1720 roku, czy tez manie kole-
jowa z potowy XIX wieku?. Warto jednak
poszukac przykltadu blizszego wspolcze-
snym realiom, a tu nalezy zwrdci¢ uwage
na krach gietdowy, do ktérego doszto za-
ledwie dekade temu, nazywany potocznie
peknieciem banki spétek internetowychs.

W latach 90 ubieglego wielu nastepowat
w Stanach Zjednoczonych silny rozwdj
technologii informatycznych, zas coraz
popularniejsze stawaty sie przedsiebior-
stwa internetowe. Panujgce w gospodarce
warunki, a mianowicie niska inflacja
i wzrost gospodarczy, sprawily, iz uwie-
rzono w fakt dokonywania sie przetomu
technologicznego*. Poczatkowo poparte
realnymi przestankami wzrosty cen akcji
staly sie w pewnym momencie nieprawdo-
podobnie wysokie. Indeks rynku NASDAQ
(Composite Index) w roku 1991 wynosit 500
punktéw. W roku 1995 osiggnat dwukrot-
nie wyzszy poziom, by przekroczy¢ 2000
punktéw latem 1998 roku. Juz pod koniec
pierwszego kwartatu 2000 roku osiggnat
z kolei 5132 punkty® (oznaczono czerwong
strzalkg na rysunku 3). Panujacej euforii
ulegli nie tylko inwestorzy gieldowi, ale
rowniez ekonomisci, ktérzy zaczeli pro-
pagowac coraz to popularniejszg wowczas
koncepcje Nowej Gospodarki. Wsparcie
W postaci teorii tworzonej przez naukowe
autorytety moglo dodatkowo utwierdzac
uczestnikéw gield papieréw wartoscio-
wych w poczuciu stusznosci co do po-
dejmowanych decyzji inwestycyjnych.

Twierdzono bowiem, ze wtasnie dokonuje
sie przetom technologiczny, ktory spra-
wi, ze przedsiebiorstwa przestang by¢
podatne na kryzysy i zniknie zjawisko
cyklu koniunkturalnego. Miato to by¢
mozliwe, poniewaz kryzysogenne zapa-
sy i aktywa materialne przedsiebiorstw
zostang w znacznej czesci zastgpione ka-
pitalem intelektualnym, zas zarzadzanie
nimi bedzie wspierane przez technologie
informatyczne. Coraz nizsze ceny sprzetu
komputerowego oraz pojawienie sie na
rynku systemu operacyjnego Windows 95
spowodowato rozwdj oprogramowania dla
przedsiebiorstw i inwestoréw indywidual-
nych, a postrzegane byto ono jako swoiste
know-how, ktére miato zwiekszac ich zyski
w przyszlosci®. Wszystko to sprawito, ze
w nieprawdopodobnym tempie rosty war-
tosci akcji przedsiebiorstw z sektora IT,
za$ wszelkie inne firmy, chcac nadazaé
za trendem i stac sie elementem Nowej
Gospodarki, tworzyty popyt na produkcje
tych pierwszych. Z kolei wzrosty cen akcji
byly dodatkowo wspierane przez napty-
wajace na rynek falszywe informacje
finansowe firm technologicznych, m.in.
Enronu’. Na finansowanie inwestycji, cze-
sto nieprzemyslanych, zaciggano wiele
kredytéw zwiekszajacych dzwignie finan-
sowg i ryzyko dziatalnosci. Niewatpliwie
sprzyjala temu ekspansywna polityka
Rezerwy Federalnej®.

W pewnym momencie zaczeto jednak do-
strzegac przewarto$ciowanie potencjatu
spétek internetowych. Fakt, ze ich zyski
wzrastaly znacznie wolniej, anizeli nakta-
dy inwestycyjne, sprawil, ze w 2000 roku
doszto do , pekniecia babla spekulacyjne-
go” isilnych spadkéw wartosci indeksow
gieldowych?. Byt to poczatek kryzysu fi-
nansowego, ktéry zwiastowal nastepujacy
niebawem kryzys gospodarczy — w prze-
ciggu kilku miesiecy doszto do silnego
spadku produkecji przemystowej, znaczaco
wzrosta stopa bezrobocia i obnizy! sie
standard zycia wielu Amerykanéw. Byt
to zatem wzorcowy przyktad narastania

babla spekulacyjnego - bardzo silnego
wzrostu cen akcji, ktéry powinien byt
wrozy¢ rychly, rownie szybki i glteboki
spadek.

ZAKONCZENIE

Przedstawione aspekty teoretyczne i stu-
dium przypadku kryzysu zwigzanego
z zalamaniem na rynku spétek interne-
towych na poczatku obecnego stulecia,
wyraznie ukazuja mechanizm powsta-
wania kryzyséw na gietdach papieréw
wartosciowych i rynkach finansowych
w ogdle. Potwierdza to, ze czynniki psy-
chologiczne i wszelkie nieréwnowagi
w strefie realnej oraz finansowej gospo-
darki, mogg prowadzi¢ do narastania
babli spekulacyjnych. Te z kolei sg trudne
do przewidzenia oraz opanowania, a osta-
tecznie majg duzg site destabilizacji. Nie
zmienia to jednak faktu, ze rynki gietdo-
we mogg by¢ skutecznym wskaznikiem
koniunktury gospodarczej: nawet mania
spekulacyjna, cho¢ powoduje zréznico-
wane tempo zmian koniunktury na ryn-
kach gieldowych, a zmian wskaznikéw
koniunktury gospodarczej, to jednak traf-
nie prognozuje kierunek tychze zmian.
Potwierdza to réwniez jedna z definicji
babli spekulacyjnych, wskazujgca, ze
w czasie manii spekulacyjnej wartosé
akcji na rynku kapitalowym ma wiekszy
wplyw na gospodarke, niz gospodarka
na warto$¢ tychze akcji*.Potwierdza to
wszakze na fakt, ze powigzanie miedzy
gospodarka, a rynkami gieldowymi wy-
stepuje nieustannie, aczkolwiek istotnie
zmienia sie kierunek wzajemnej relacji.

1 Otte M., Kiedy nadchodzi kryzys, Wydawnictwo
Studio Emka, Warszawa 2009, s. 33.

2. Latocha W., Finansowe banki spekulacyjne i ich
wplyw na sfere realng gospodarki — praw-
da i mity, www.hossaprocapital.ue.wroc.pl,
10.01.2013, 5. 5.

3. Soros G., Nowy paradygmat rynkow finanso-
wych, MT Biznes, Warszawa 2008, str. 15.

4. Stawinski A., op.cit, s. 176.

5. Stiglitz J.E., Szalonelata dziewiecédziesigte:
nowa historia najSwietniejszej dekady w dzie-
Jjach swiata, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2006, s. 49.
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Fgzotyczna ciekawostka czy rosngca konkurencja?

W dzisiejszym zglobalizowanym swiecie
mamy do czynienia z cigglym mieszaniem
sie kultur, na skutek utatwionej komuni-
kacji i migracji. Tworzy to powoli jeden
wielki kulturowy kociot, ktéry nie omi-
nal $wiata biznesu, a lokalne wynalazki
i trendy podazajg za swoimi pierwotnymi
uzytkownikami w swiat. Jednym z takich
~wynalazkéw” jest koncepcja bankowosci
islamskiej, ktéra wraz z rosngcg migracjg
muzulmanow staje sie szerzej znana w za-
chodnim $wiecie.

Zapewne kazdy zetkngl sie z pojeciem
islamu jako religii, obecnie drugiej pod
wzgledem liczby wyznawcoéw na swiecie
- szacunkowe dane méwig o liczbie nawet
okoto 2 miliardéw wyznawcéw. Jednak gdy
zapytamy kogo$ o bankowo$é islamska,
odsetek znajgcych prawidlows odpowiedz
na pytanie ,z czym to sie je?” bedzie zde-
cydowanie mniejszy.

To wtasnie z islamu i jego $wietej ksie-
gi Koranu wywodzi sie czes¢ koncepcji
ekonomicznych, ktdre przyczynity sie do
powstania odrebnego systemu bankowego.
»~Ekonomia Islamu” zawiera w sobie caty
wachlarz zagadnien i sposobéw postepo-
wania wyniesiony z religii w odniesieniu
do prawa wlasnosci, alokacji zasobow czy
dystrybucji dochodu. Chociaz koncepcje
te sg prawie tak stare jak islam, a same

zasady udzielania pozyczek zmieniaty sie
z czasem, najwiekszy rozwoj bankowosc
islamska przezyta w ostatnim stuleciu
- to wlasnie wtedy zaczety powstawac
pierwsze islamskie banki z prawdziwego
zdarzenia.

POWSTANIE

Na poczatku IT potowy XX wieku pojawiato
sie coraz wiecej prac naukowych na temat
mozliwosci stworzenia systemu banko-
wosci bezodestkowej oraz opracowania
zasad wspolczesnej ekonomii opartych
na islamie. Kolejnej z przyczyn wzrostu
popularnosci idei bankowosci islamskiej
mozna poszukiwa¢ w pojawieniu sie
w krajach Zatoki Perskiej olbrzymiej
ilosci petrodolaréw zwigzanych z rosna-
cym wydobyciem ropy naftowej i jej wy-
sokimi cenami na $wiatowych rynkach'.
Pierwszym przedsiebiorstwem finanso-
wym, dziatajagcym w zgodzie z prawami
Szariatu byt Mit Ghamr Savings Project,
powstaly w Egipcie w roku 1963. Nie byt
to co prawda catkiem nowatorski projekt,
gdyz pierwsze proby podjeto juz w 1930
roku w Indiach?, nastepnie kilka préb
w Malezji i Pakistanie, jednak dopiero Mit
Ghamr okazal sie sukcesem. Mit Ghamr
byt miejscem, w ktérym depozytorzy mieli
prawo pobierania niewielkich pozyczek
w celu wytworzenia dobr. Ponadto projekt
zachecal do inwestowania na zasadzie

wspdéldzielenia zyskéw i strat. W 1971
roku projekt zostal wlaczony do Nasser
Social Bank. Bankowos¢ islamska zaczeta
odnosié¢ kolejne drobne sukcesy, chociaz
w latach 70’ istnialo niewiele bankow
opartych na prawach Szariatu. Jednakze
od konca lat 90’ bankowo$¢ ta zaczela
notowaé wzrosty rzedu 10-15% rocznie,
a ponadto spodziewane jest utrzymanie
wysokiej dynamiki wzrostu. Liczba ban-
kow oferujgcych islamskie ustugi finanso-
we ro$nie, ponadto banki dotychczas uwa-
zane za ,komercyjne” poszerzyly swojg
oferte o instrumenty zmodyfikowane na
potrzeby islamu. Nie bez znaczenia dla
rozwoju bankowosci jest obserwowany
wzrost gospodarczy w niektérych krajach
zamieszkanych przez muzulmanéw i na-
dzieje poktadane w inwestycjach w Afryce,
ktoérej 400 milionéw mieszkancéw to wha-
$nie muzulmanie?.

Réwniez kryzys niestraszny bankowosci
islamskiej. W 2011 roku wzrost wartosci
aktywow sektora finanséw opartego na
instrumentach finansowych zgodnych
z naukami islamu wyniost 21,45%. Obecnie
wartos¢ tychze szacuje sie na 1087 mi-
liardow dolaréw?, a w ciggu najblizszych
pieciu lat oczekuje sie podwojenia ich
wartosci. W dodatku wedtug obecnych da-
nych, bankowos¢ ta obecna jest nie tylko
w krajach, w ktérych islam jest religig
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Pozycja Kraj Aktywa (mln §)  Pozycja  Kraj

1 Iran 314 897,40 14 Pakistan
2 Arabia Saudyjska 138 238,50 15 Syria

3 Malezja 102 639,40 16 Jordania
4 Zjedn. Emiraty Arabskie 85 622,60 17 Brunei

5 Kuwejt 69 088,80 18 Jemen

6 Bahrajn 44 858,30 19 Tajlandia
7 Katar 34 676,00 20 Algieria
8 Turcja 22 561,30 21 Mauritius
9 Wielka Brytania 18 949,00 22 Szwajcaria
10 Bangladesz 9365,50 23 Tunezja
11 Sudan 9259.,80 24 Singapur
12 Egipt 7227,70 25 Palestyna
13 Indonezja 7222,20

Tabela 1 Aktywa islamskie w poszczeg6l-
nych krajach.

dominujacg. Bardzo dobrym przyktadem
takiego kraju jest Wielka Brytania, ktorej
wynik bankowos¢ islamska zawdziecza
gléwnie zyjacym na wyspie imigrantom,
do ktérych skierowana jest jej oferta. Jak
widaé w tabeli 1, typowe kraje muzutman-
skie przewazajg, jednak na horyzoncie
pojawiajg sie kolejne rynki.

PODSTAWOWE ZALOZENIA

Na czym opierajg swojg dzialalno$¢ takie
banki? Prawdopodobnie najwazniejszym
i najbardziej znanym zatozeniem, odréz-
niajacym bankowos$¢ islamskg od ban-
kowosci uzywanej obecnie w wiekszosci
krajow swiata, zwanej komercyjng jest
zakaz lichwy zwanej ,riba”. Zakaz ten
odnosi sie nie tylko do oprocentowania
bezposrednio narzucanego na przyktad
na kredyt, ale na wszelkie optaty nie zwig-
zane bezposrednio z przeprowadzeniem
transakcjis. Z ,technicznego” punktu
widzenia, riba oznacza wiec kazdy nieuza-
sadniony wzrost kapitalu pozyczkodawcy
lub wykorzystanie przez niego gorszego
potozenia materialnego pozyczkobiorcy®.

Drugim niezwykle istotnym po zakazie
»riby” jest zakaz ,,gharar”. Okre$lenie to
odnosi sie do ryzyka, niepewnosci i speku-
lacji’. Jak powszechnie wiadomo, niepew-
nos$c¢ jest nieunikniona w biznesie. Ryzyko
jest naturalnym elementem prowadzenia
intereséw, daje ono prawo do czerpania
zyskow z udanych przedsiewzieé. Dlatego,
niektérzy tworcy prawa uwazajg, ze tylko
te transakcje, ktore niosg ze sobg nadmier-
ny poziom niepewnosci i ryzyka powinny
by¢ zakazane®. Niewielki poziom niepew-
nosci, zwany ,.gharar qualil” (z arabskiego
qualil — maly), okreslany jest czesto jako
zto konieczne®. Do zakazanych transak-
¢ji zaliczyé mozna réwniez te, majgce na

Zrédlo: Opracowanie wtasne na podstawie: Abou-
Gabal, [jaz Khwaja i Klinger, 2011. Dane w mln.
dolaréw.

celu finansowanie dziatalnosci zakazanej
przez islam jak na przyktad produkcja
alkoholu®.

JAK TO DZIALA?

Oczywiscie dziatalnos¢ bankéw nie moze
by¢ oparta tylko na zakazach. Stworzone
mozliwosci finansowania réznig sie od
tych znanych z naszych bankéw, gdyz
zostaty dostosowane do panujgcych regut.
Jak wiadomo, banki komercyjne uzywaja
w swoich transakcjach pieniedzy, pozysku-
ja je od swoich klientéw i ptacg im za nie
odsetki, oraz pozyczajg je chetnym, ktérzy
takiej pozyczki potrzebujg. Transakcje
nierzadko dotyczg débr materialnych jak
na przyktad zakup domu, jednak same
banki nie majg z nimi stycznosci — maja
tylko sfinansowac chetnemu zakup dobra.
W przeciwienistwie do tego modelu dzia-
tania stoi bank islamski, ktéry uzywa
pieniedzy tylko jako srodka wymiany przy
zakupie dobr, w celu ich leasingowania
lub dalszej sprzedazy, celem uzyskania
przychodu. Bank taki jest bardziej po-
$rednikiem w transakcji a nizeli tylko
dawca kapitatu. Przyktadowym mode-
lem dokonywania transakcji w zgodzie
z szariatem jest murabahah ,zwana koszt
plus zysk”. Uzywana najczes$ciej do finan-
sowania transakcji handlowych, np. gdy
klient zainteresowany zakupem jakiego$
dobra zgtasza sie do banku by ten dokonat
zakupu tegoz w jego imieniu. Nastepnie
bank odsprzedaje klientowi dane dobro,
po cenie obustronnie umdéwionej, ustalajgc
przy tym dogodny okres sptaty®. Jak widac
jest to transakcja bardzo podobna do kre-
dytu, pozwala ona jednak omingc zakaza-
ne oprocentowanie. Ponadto bank obar-
czony jest wiekszym ryzykiem, ze klient
odméwi odkupienia od niego danego
dobra. Kolejnym ciekawym produktem jest

Aktywa (mln $)
6203,10
5527,70
5042,40
3314,70
2338,70
1360,80
1015,10
992,20
935,50
770,10
725,00
612,50

idzZara, ktora ma wiele wspdlnego z leasin-
giem i sprzedazg ratalng. Standardowa
struktura idzara sklada sie z podmiotu
dokonujgcego zakupu jakiegos aktywa
i udzielajgcego mozliwosci korzystania
drugiej stronie za optatg lub za udziat
w zyskach wspdlnie ze zleceniodawca
aktywa. Wyrdznié tutaj mozna dwa rodza-
je idzara, pierwszy to dzierzawa danego
dobra na dlugi okres czasu, czesto kon-
czgca sie przeniesieniem prawa wlasnosci,
ktéra jest podobna do zakupu na raty.
Drugi typ to krétkookresowy, na koniec
ktérego instytucja finansowa zatrzymuje
prawo wlasno$ci®. Przedmiotem takiej
transakcji moze by¢ dom czy samochdd,
ale réwnie dobrze moze to by¢ franczyza
czy ustugi oséb, ktérych praca przyniesé
moze mierzalne efekty, jak na przyktad
inzynier czy budowniczy®. Oczywiscie
bank nie musi bezposrednio nabywac
danego dobra, by nastepnie dzierzawic je
klientowi, a jedynie wyznaczy¢ klienta na
swojego ,,przedstawiciela”, ktéry w imieniu
banku dokona tego zakupu'4.

Dwa kolejne instrumenty opierajg sie na
wspdldzieleniu zyskow i strat — mudaraba
imusharaka. Pierwszy polega na inwesto-
waniu przez bank posiadanych pieniedzy
depozytoréw/inwestoréw w rézne przed-
siewziecia, w ktérych bank jest dawca
kapitalu obrotowego, a przedsiebiorca
zarzadca danej inwestycji. Zysk netto z ta-
kiego przedsiewziecia, po odliczeniu optat
dla banku i zarzadzajacych jest wyptacany
depozytorom i inwestorom. Jezeli nie ma
zysku, bankowi nie przystugujg pienigdze.
Podobnie dziata mushraka, jednak tutaj
zarzadzajacy projektem majg takze swoj
wktad kapitatowy. Menedzerowie i depo-
zytorzy/inwestorzy wspotdziela zaréwno
zyski jak i straty — w mudaraba straty
ponosit tylko bank jako jedyny dawca
kapitatu, w mys$l zasady, ze nie mozna
odpowiadac za straty w czyms$, w czym nie
ma sie udziatu (zarzadzajacy mégt jedynie
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np. utraci¢ wynagrodzenie) — tutaj podziat
jest proporcjonalny do wniesionego wkta-
du kapitalowego, a bank otrzymuje p6zniej
swoje wynagrodzenie od inwestoréw?®.
W systemie dzielenia zyskow i strat, bank
wspolpracuje z pozyczkobiorcg, zamiast
tylko pozyczac pienigdze. Mowi sie o tym
systemie jako o fundamencie filozofii
bankowosci islamskiej. Wspolczesnie
tworzone sg najczesciej spotki bedace
wariacjg zarowno mudarabah jak i mu-
sharakah, gdzie wszyscy majg swdj wktad
kapitalowy, jednak niekoniecznie kazdy
bierze udzial w zarzagdzaniu — takze
ewentualne zyski sg dzielone w zalez-
nosci nie tylko od wktadu kapitatlowego,
ale takze stopnia przyczynienia sie przez
inwestora do sukcesu przedsiewziecia.
Jedna ze specjalnych form musharaka jest
musharaka mutanagisah. Jej zalozeniem
jest zanikajacy z czasem udzial jednej ze
stron — jest wykorzystywana w finanso-
waniu np. zakupu mieszkan, gdzie prawo
wlasnosci poczatkowo jest dzielone mie-
dzy dawce kapitatu a lokatora. Wraz ze
splata rat, zmniejsza sie udzial jednej ze
stron — w tym wypadku banku, na rzecz
nabywcy nieruchomosci.

By przyblizy¢ nieco wzrost znaczenia ban-
kowosci islamskiej 1 instrumentéw z nig
zwigzanych warto wspomnie¢ o ,,sukuk”
(suk - L. poj.) czyli transferowalnym instru-
mencie podobnym do obligacji. Okresla on
proporcjonalng wtasnos¢ aktywa, z ryzy-
kiem i zwrotem z inwestycji nalezgcymi
(proporcjonalnie) do jego posiadaczy.
Pomimo, ze sukuk czesto nazywane sg is-
lamskimi obligacjami, lepszg nazwg jest
chociazby certyfikat inwestycyjny, by nie
mylié ich ze standardowymi obligacjami.
Celem tworzgcych sukuk byto stworzenie
innowacyjnych papieréw wartosciowych,
zabezpieczonych aktywami a co za tym
idzie zgodnych z szariatem (gdyz papiery
wartosciowe w islamie muszg by¢ bez-
wzglednie poparte aktywami). Wazne
jest aby takie dobro rowniez byto zgodne
z szariatem (tj. bylo halal), a obligacje same
w sobie nie mogg zawierac¢ oprocentowa-
nia’® Emisja sukuk, w krajach gdzie pa-
piery te sg stosowane ro$nie niezwykle
dynamicznie. Przykladowo w Malez;ji,
w I kwartale 2012 roku w poréwnaniu
z I kwartatem rok wczesniej wartosé¢ wy-
emitowanych sukuk wzrosta z 14,7 do 30,7
mld. dolaréw. Warto pamietac, ze Malezja
to tylko jeden z krajow stosujgcych sukuk,
i nie jedyny notujacy bardzo wysokie
wzrosty. Swiadczy to o duzych szansach
stojacych przed bankowoscig islamska
w przysztosci.

PERSPEKTYWY

Chociaz obecnie bankowo$¢ islamska jest
nadal na etapie rozwoju, banki islamskie
sg to w wiekszosci te z kategorii matych
i $rednich, warto spojrze¢ na nie z innej
perspektywy niz tylko jak na egzotyczna
ciekawostke. Przejscie od szalonej idei do
wielomilionowego przedsiewziecia, przy
tak mocnej konkurencji to niezaprzeczal-
ny atut. Istotne jest takze, ze poziom wzro-
stu nierzadko osigga poziom dwucyfrowy
i spodziewane jest utrzymanie sie takiego
trendu. System bankowosci islamskiej za-
wiera w sobie wiele rozwigzan innych niz
te obecne w bankowosci konwencjonalnej,
jak chociazby wspoldzielone ryzyko pono-
szone zaréwno przez bank jak i inwestora,
co oznacza, ze banki takie rozsgdniej go-
spodaruja swoimi pieniedzmi. Dodatkowy
zakaz spekulacji sprawia, ze banki takie
raczej nie doprowadzg do bankructwa sie-
bie kosztem swoich klientéw, cho¢ drugiej
strony, sq bardziej podatne na straty finan-
sowe spowodowane zaniedbaniami swoich
kredytobiorcéw. I chociaz dziatalnosé
bankdw jest oparta na zalozeniach wywo-
dzacych sie z religii, korzystanie z banku
islamskiego jest mozliwe nie tylko dla mu-
zulmandw (chociaz obecnie to wlasnie oni
najchetniej korzystajg z jej ustug, co po-
zwala im takze w sferze finansowej cieszyc
sie z przestrzegania zasad swojej religii),
a rozszerzajaca sie oferta instrumentéw
opartych na szariacie nie tylko w bankach
islamskich, ale takze w typowych ban-
kach komercyjnych (jak chociazby HSBC,
Barclays czy Citibank), sprawia, ze staje
sie ona coraz bardziej dostepna, a w cza-
sach obecnego kryzysu — kuszaca, jako
ze banki te udowodnity swoja odpornosc
na kryzys. I chociaz bankowo$¢ islamska
jako calosé stoi obecnie zaréwno przed
problemem brakéw standaryzacji, stabej
pozycji na rynku wywoltanych mtodym
wiekiem i intensywnym rozwojem a takze
niechecig nie-muzulmanéw wyniklg za-
réwno z czystego braku zainteresowania,
niewiedzy jak rowniez z negatywnych
stereotypow, banki te beda zwiekszaty
swdj udziat w rynku nie tylko ze wzgledu
na wzrost popularnosci islamu i migracji
muzulmandéw, ale takze z uwagi na do-
stosowanie oferty do oczekiwan klienta,
ktory dosé ma wszechwtadzy i biurokracji
bankoéw tradycyjnych, z ktérymi klient
w razie probleméw ma dosyc matle szanse
w starciu z calg korporacyjng maching
bankowq. Zastgpienie systemu kredyto-
wania znanego z bankowosci komercyj-
nej, systemem, w ktorym kredytodawca
takze partycypuje w zyskach sprawia, ze
kredytobiorca nie jest pozostawiony sa-
memu sobie, poniewaz bankowi zalezy na
sukcesie inwestycji. Sprzyja to rozwojowi
matych i srednich przedsiebiorstw, ktore

mogg stac sie silg napedowg gospodarek
panistw rozwijajacych sie. Powszechnie
znany jest dobroczynny wptyw drobnych
przedsiebiorstw na wzrost gospodarczy
i likwidacje ubéstwa w krajach rozwijaja-
cych sie. A wlasnie w tych krajach banki
takie majg silng pozycje, czes¢ z tych
krajow moze za kilkadziesiat lat stac sie
istotnymi graczami na gospodarczej are-
nie miedzynarodowej.
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Dwudziestolecie istnienia SKN Progress:
wywiad z zatozycielern - Adamem Mtodkowskim

JAK POWSTAEO KOLO

Na studiach byliSmy pierwszym roczni-
kiem, ktdry studiowat na nowym kierun-
ku finanse i bankowos¢. Byt poczatek lat
90-tych i nastepowalo wéwczas otwarcie
sie Polski na gospodarke wolnorynkowa.
Poniewaz kompletnie zmieniatl sie spo-
sOb nauczania i postrzegania procesow
ekonomicznych wydawato sie nam, ze
jest tez potrzeba jakiejs nowej mysli,
nowej integracji, nowego spojrzenia na
ruch studencki - na to jak ludzie powinni
ze sobg wspotpracowac, co robié¢ poza
uczelnig, jak dziata¢ dbajgc o swoj rozwoj,
dobrze przy tym sie bawigc. Dawne og6l-
nopolskie organizacje studenckie albo
zniknety, albo miaty charakter polityczny
i nie byly przy tym widocznie aktywne.
Mialem wéwczas wrazenie takiego ma-
razmu. Byl to moment, kiedy ,stare”
odeszto w przeszto$¢, ale nikt nie miat do
konica pomystu jak zagospodarowac nowy
ustrdj i wykorzysta¢ nowe mozliwosci.
Stwierdzilismy, ze sami musimy to zmie-
ni¢ dostosowujac nie siebie do sytuacji,
ale $wiat najblizszy do naszych potrzeb
i oczekiwan. Poczgtkowo rozwazalismy
przystapienie do jednej z istniejacych
organizacji. Gdy zaczeli$my badac temat
okazala sie, ze kota naukowe, ktére ist-
nialy formalnie na Wydziale faktycznie
nie dziataty lub robity to wwaskim gronie
zapalencéw w celach stricte poznawczych.
Wrazenie bylo jednak takie, ze zostaty
z nich tylko nazwy. Poza tym wydawato
sie, ze otaczala nas kompletna nicosc,
byl tylko AIESEC. Jednak my stwierdzi-
lismy, ze nie chodzi o to, zeby kopiowac
pomysty od innych. Mieli$my swoje wizje
i swoje pomysty, swojg mtodg energie.
Doszlismy do wniosku, ze skoro mamy
budowaé gospodarke wolnorynkows,
w ktdrej wazna jest konkurencja, to na
Uczelni powinny by¢ co najmniej dwie
silne organizacje studenckie, z ktérych
jedna bedzie dziatata wg wzorcow mie-
dzynarodowych, a druga bedzie miata
alternatywny autorski i jednoczesnie
lokalny profil, beda sie one dopelniatly
i nawzajem stymulowatly do dziatania.

O NAZWIE

Zatem podjeli$my decyzje, ze zalozymy
nowg organizacje - koto naukowe o od-
miennym charakterze, z nowg formuta
dzialania, ktéra bedzie sie silnie kon-
centrowala na dzialaniach z zakresu
integracji, rozwoju, samoksztalcenia,
wymiany informacji, autopromoc;ji,
wspoélpracy. Potrzebowali$émy nazwy,
ktéra miata wyrazaé wlasnie to nowe
spojrzenie. Wtedy byto takie pierwsze

zachlysniecie sie nazwami anglojezycz-
nymi, ktérych jeszcze nie uzywalo sie tak
czesto jak obecnie. Zdecydowalismy sie
na ,,Progress”. Chodzilo o to, zeby pokazac
poprzez nazwe, z ktérg wszyscy stykaja
sie na poczatku, ze nie jeste$my kolejnym
nudnym kotem naukowym, nazywajacym
sie w podobny sposdb do innych, tylko od
razu da¢ wyraz nowej formuty, by tatwiej
przyciagnad, zaintrygowac ludzi i oddac
nasze pragnienie — dgzenia do cigglego
wspdlnego rozwoju w oparciu o najlepsze
wzorce biznesowe.

Jednak nazwa, logo, poczatek, nadanie
formy - tak naprawde nie byto to naj-
istotniejsze. Nazwa i logo sg oczywiscie
istotne, ale same w sobie nic nie znaczg.
Liczy sie to, czy ta idea sie przyjeta, czy
ona jest kontynuowana. To, co robig
obecni cztonkowie kota jest fantastyczne,
jestem pod wrazeniem, ze po dwudziestu
latach ta organizacja preznie funkcjonuje,
ciggle sie rozwija, ma swojg profesjonalng
strone w Internecie i wydaje magazyn
na tak wysokim poziomie jak zawodowe
wydawnictwo.

IDEA

Tak jak wspomniatem od samego poczat-
ku nie zaktadalismy zeby dziatalnosc
stricte naukowa byta dla nas priorytetem.
Oczywiscie w planach byta realizacja pro-
jektéw naukowych, ale gléwnie chodzito
o integracje srodowiska, o stworzenie
miejsca, gdzie mogg sie spotkac ludzie
bardziej aktywni, ktorzy chcg tez sie
wypromowac, zaistnie¢ na rynku pracy,
wyjs¢ z formuty tylko uczelnianej, bardzo
teoretycznej. Studia to przeciez w duzym
stopniu czysta teoria, a my chcieliSmy sie-
gngé do praktyki, uczyc sie tez rzemiosta
biznesowego, dotkng¢ naszej zawodowe;j

Sylwia Bartoli
s.bartoli@progress.org.pl

Magdalena Kusmierska
m.kusmierska@progress.org.pl

Finanse i rachunkowos¢
Uniwersytet todzki

Studenckie Koto Naukowe
Progress

przysztosci. Stwierdzili$my, ze zalozymy
zjednej strony nieco elitarny, ale z drugiej
otwarty na wszystkich studencki klub
biznesu. Doszlismy do wniosku, ze najle-
piej osiagnac sukces integrujac sie i uczac
ludzi praktycznego dzialania i zarzadza-
nia projektami. Z mojej perspektywy to,
co mi pomogto najbardziej w pracy zawo-
dowej to fakt, ze kiedy zarzadza sie pro-
jektami, trzeba nauczyé sie motywowacé
ludzi oraz ksztaltowaé swoj autorytet. Gdy
robilo sie to juz wczeéniej, jeszcze w cza-
sach studenckich, jest duzo tatwiej. Mlody
czlowiek, ktory zaczyna prace nie jest
przyzwyczajony do uzywania narzedzi
sformalizowanych, dlatego ze jest w tym
wszystkim nowy i tak naprawde bardzo
tatwo jest popelnic btad, doprowadzic¢ do
tego, ze ludzie przestang stuchaé, wyko-
nywac polecenia, ze podda sie stresowi.
Natomiast bedgc cztonkiem kota formal-
nie jest sie na jakims stanowisku, jest sie
prezesem, skarbnikiem, koordynatorem,
ale tak naprawde wszyscy sg kolegami.
Ludzie pracujg wspdlnie, w organizacji
nikt nikomu nie ptaci, wiec nikt nie moze
wymagac. Przydziela sie zadania, kazdy
ma jakie$ obowigzki, czyli to jest troche
taka zabawa w firme, przyzwyczajenie
do zycia w korporacji, czyli tego, co
wiekszo$¢ studentow czeka za kilka lat.
Chodzilo o praktyczng nauke na zasadzie
pewnej zabawy, ale tak naprawde okazato
sie, ze w karierze zawodowej to sie niesa-
mowicie przydaje. Korporacja wieksza czy
mniejsza, daje reguly, formy dzialania,
ale zbudowanie autorytetu, prowadzenie
ludzi, doswiadczenia, jakiekolwiek by one
nie byly, nawet skromne — p6t roku, czy
rok, pare zrealizowanych projektow, to
wszystko ma kapitalne znaczenie, daje
bardzo duzg przewage na starcie. Jak za-
czynalem prace w bankowosci, czulem sie
jak ryba w wodzie. Oczywiscie byl stres
zwigzany z tym, ze jest to nowa sytuacja,
ale czutem, ze tam pasuje. Czutem, ze
mam doswiadczenie, dzieki temu, ze dzia-
talem w kole, mimo ze nie pracowatem na
studiach, bo tez nie wydawato mi sie to
dobrym pomystem. Bylo kilka oséb, ktére
na trzecim roku zaczely prace zawodows,
ale skutek byt taki, ze w wiekszosci mu-
sialy wylgczy¢ sie z naszej dziatalnosci.
[losé obowigzkéw zawodowych i nauka
razem wzieta powodowaly, ze ci z naszych
kolegdw, ktérzy wezesnie rozpoczeli prace
nie mieli mozliwosci rozwijania sie poza



WYWIAD

uczelnia jak inni Progressowicze, ponie-
waz juz wchodzili w hierarchie, w ktérej
pozostang cate zycie. Nasza wizja byta
taka, zeby jednak skupié sie na studiach,
zeby do korica je wykorzystaé, nie tylko
wrozumieniu nauki, ale tez zycia studenc-
kiego, sprobowania réznych rzeczy, a nie-
koniecznie od razu przyjecia pierwszej
pracy, ktora sie akurat trafita, w obawie,
ze lepszych ofert nie bedzie. Uwazalismy,
ze dzieki Progressowi mozna zbudowaé
sobie na tyle silng pozycje, zeby moc do-
brze wybraé i nie by¢ do tego zmuszonym.

~FACEBOOKOWY WALL”

20 LAT TEMU, CZYLI

JAK SIE ZYLO BEZ i
INTERNETU I TELEFONOW
KOMORKOWYCH

Rzeczywiscie ja do tej pory sie dziwie i za-
stanawiam jak dzialali$my bez narzedzi,
bo mimo tego, ze mam 40 lat, wydaje mi
sie, ze bez Internetu nie da sie zy¢ i ze
byt on obecny od zawsze, choé prawda
jest taka, ze jak zaczynalismy studia nie
bylo nawet tel. komérkowych.

Silg starego Progresu, swoistym oknem
na $wiat byla wtedy zwykla szklana
gablota. Ona wtedy zyla, studenci z niej
naprawde korzystali.

Gablota tak naprawde byla pierwsza
zdobyczg kola, pierwszym widocznym
sukcesem. Zanim opieke nad nig objeto
koto wisiata sobie biedna i opuszczona
na $cianie - nic sie w niej nie zmieniato,
te same powywijane ze starosci kartki
z niewaznymi informacjami. Dlatego kolo
wystgpilo z inicjatywg jej przejecia na
potrzeby Progressu. W gablocie zaczely
sie pojawiac zdjecia, informacje, kiedy sg
spotkania kota, co sie dzieje.

To bylo wsparcie ze strony opiekunéw
naukowych kota, podobnie jak udostep-
nienie nam pokoju na spotkania ze statg
rezerwacjg w okreslonych godzinach.

O DWUDZIESTOLECIU
ISTNIENIA KOELA

Nie powiem, ze bylo takie zalozenie, ze
koto bedzie trwato az 20 lat, bo bytoby to
nieskromne i powiem szczerze az takimi
optymistami nie bylismy.. Mtodzi ludzie
w ogdle chyba rzadko planuja cos w az tak
szerokiej perspektywie. Nawet strategie
pisze sie na 5-10 lat. Ale na pewno nie
chcielismy, aby to byta jednoroczna im-
preza. Bardzo nam zalezalo, zeby jednak
byta kontynuacja i wymiana rocznikowa
a tu mamy cale pokolenie! Miedzy innymi
dlatego byty wciggane osoby mlodsze z ko-
lejnych rocznikéw i mnozylismy funkcje,
tak zeby kazdy co$ robit. Nie chodzito o to,
zeby byt jeden lider, a reszta wpatrzona

w niego, tylko raczej naszym celem bylo
wspotuczestnictwo, wspotzarzadzanie.
Wtasnie tak jak sie to robi w firmie.
Zalozenie bylo takie, ze Progress ma
trwaé i funkcjonowac bez nas, dlatego
stosunkowo szybko oddalem pole innym.

WPLYW DZIAEALNOSCI
W KOLE NA KARIERE
ZAWODOWA

Wplyw dziatalnosci w Progressie na mojg
dalszg droge zawodowa byt w poczatko-
wym okresie bardzo duzy. Po pierwsze
dzieki temu, ze bytem w Progressie moje
CV sie wyrdzniato. Mogtem o tym opowie-
dzie¢ na rozmowie kwalifikacyjnej i w ten
sposéb zaskoczy¢, przejac inicjatywe.
Praca w kole to bylo réwniez przetarcie
sie w boju, takie powiedzmy manewry
i dzieki temu uzyskanie pierwszych
doswiadczen, nabranie pewnosci siebie,
a przede wszystkim umiejetnos¢ zarzg-
dzania ludZmi. W momencie kiedy zo-
statem mtodym kierownikiem, dostalem
pierwszego pracownika, potem drugiego
wlasnie na doswiadczeniach z Progressu
opartem swojg site. Na uczelni kompletnie
mnie nie uczono jak zarzadzaé ludzmi,
jak ich motywowaé, nauczono co to jest
popyt i podaz, czyli czysto teoretyczne
rzeczy, ale jak sie znalez¢é w organizacji
- kompletnie nie i zaktadam, ze jest to
norma wszedzie i dalej tak to wyglada.
Az tu przychodzi sie do biura, trzeba cos
zrobié i jest sie kompletnie zagubionym.
A jezeli juz cos przecwiczytes i umiesz
to zrobid, to juz masz przewage, od razu
juz sobie radzisz lepiej niz inne ,swie-
zynki”. Wiedziatem jak motywowac ludzi
w najtrudniejszy sposéb pozaplacowy,
znalem mys§lenie projektowe, mialem
zesp6t i musialem podzieli¢ efektownie
zadania, potem zmonitorowac i ocenié
efekty pracy.

Oprdcz tego na pewno pomogta mi nabyta
w kole pewnos¢ siebie, podstawy zarza-
dzania i umiejetnos$¢ autoprezentacji.

PRZEPIS NA SUKCES

Wszystko zalezy od tego jak sie definiuje
sukces. Po pierwsze trzeba sobie powie-
dzieé, co to jest ,sukces” konkretnie dla
mnie, czyli co chce sie osiaggnad, po drugie
trzeba to pomnozy¢ razy pieé, dlatego
ze zawsze osiggnie sie tylko jedna pigtg
z tego, co zatozono. Warto réwniez sta-
wiac sobie daleko idgce cele, i trzeba
te cele precyzyjnie nazwaé, nie mozna
sobie powiedzieé ,chce zrobié kariere”,
bo to kompletnie nic nie oznacza. Gdzie?
Jaka? Ile chcesz zarabiaé¢? Kiedy? Na
jakim stanowisku? Chcesz mieé¢ swoj
biznes czy pracowac w korporacji? Jakg
chcesz przejs$¢ droge od razu zarzadzac,
czy pigé sie po szczeblach? Trzeba mieé
tg wizje i by¢ bardzo konsekwentnym

zeby w kierunku podazaé. W zdobywa-
niu praktyki na studiach pomagajg kota
naukowe, ale nie wszystkie. Uwazam, ze
wlasnie formuta Progressu, ktéra z tego
co wiem jest praktykowana okazala sie
ponadczasowa i uniwersalna Dzieki niej
mozna poszukac tych obszardéw, ktére sie
przydadza do tego zeby sie realizowac.
Nie mozna tylko obserwowac, stuchac
i by¢ biernym. To nie przyniesie sukcesu.
Trzeba dziatac, sprawdzac sie w réznych
projektach, probowaé swych sit. Niestety
taka jest rzeczywisto$¢, bo potem czesto
trzeba sie rozpychaé tokciami. Zycie po
studiach dla os6b nie majacych szerokie-
go wsparcia materialnego rodzicéw jest
walkg. Im wiecej chcesz osiggnaé tym
walka ta jest trudniejsza.

W zaleznosci od tego, jakie plany i natu-
ralne umiejetnosci majg studenci, w tym
kierunku muszg podgzac. Nie powinno
sie dziataé wbrew sobie. Praca nie moze
meczy¢, musi dawac satysfakcje, inaczej
szybko sie wypalisz. Jedni chcg by¢ ana-
litykami i dziata¢ na drugim planie, ale
rozwigzywacé pasjonujace kalambury
- w takim razie niech rozwijajg warsztat,
opanowujg narzedzia i rozwijajg umie-
jetnosci analityczne. Jesli chce sie by¢
liderem zespotu, to trzeba sie nauczyc
zarzadzad, trzeba do tego dazyc i wybijac
sie z ttumu. Dzialajagc w kole takim jak
Progress mozna zglosi¢ wlasng inicjaty-
we, pokierowac projektem. Progress jest
o tyle pomocny, ze mozna wymienic sie
doswiadczeniami i zaczgé mysle¢ powaz-
nie o swojej przysztosci, mozna postawic
na praktyke, samodzielnos$¢, tutaj jest sie
samemu z realnym wyzwaniem. Jezeli
kto$ chce mieé wlasny biznes, albo wiecej
osiggnaé¢ w zyciu, lub w ogdle zaistnie¢
na rynku pracy, to dziatalno$é w kole na
pewno mu w tym pomoze.

Progress byt dla mnie najpiekniejszg
przygoda na studiach i zrédtem satys-
fakcji na dtugie lata. Utatwit start zawo-
dowy i dat pewnosc siebie w okresie, gdy
wszyscy wokot wydaja sie madrzejsi. Koto
przetrwalo 20 lat — to ogromny sukces
wszystkich jego czlonkéw. Teraz trzeba
polaczy¢ to pokolenie Progressowiczéw
i wykorzysta¢ wielki potencjat tkwigcy
w tej grupie odwaznych, kreatywnych
0s0b, ktére czesto sie nie znajgc przez lata
zmagaly sie z rzeczywistoscia i wygry-
waly dla wspdlnej idei, ktéra okazata sie
ponadczasowa. Mam wielkg satysfakcje
z tej rocznicy i ogromny szacunek dla
Was, ze tak dobrze kontynuujecie i rozwi-
jacie nasze pomysty, ze brand Progressu
jest dzis tak duzo warty. Niech Progress
trwa co najmniej nastepne 20 lat w coraz
lepszej kondycji, bo wcigz jest wiele do
zrobienia, a mozliwosci i szanse ciggle
rosng.
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PSYCHOLOGIA

INWESTOWANIA

CZYLI EMOCIJE
NA RYNKACH
FINANSOWYCH

,Zeby panowa¢é nad pieniedzmi, trzeba
najpierw zapanowac nad samym sobq”.
J. P. Morgan

Z psychologicznego punktu widzenia
nie od dzi$§ wiadomo, ze ludzie bardzo
czesto zachowujg sie w sposob nieracjo-
nalny. Budujgc swoje prognozy, popelniajg
wiele bledéw tatwych do przewidzenia.
Tradycyjne podejscie do nauki o finan-
sach bazowalo na zalozeniach, ze ludzie
podejmujg racjonalne decyzje, a w pro-
gnozowaniu przysztosci sg bezstronni.
Zwolennicy podejscia behawioralnego
poczatkowo uznawani byli za heretykdéw.
Jednak w ciggu ostatniej dekady, pojawi-
to sie wiele dowoddw na stusznosé tezy,
zakladajgcej wplyw psychiki i emocji na
decyzje ekonomiczne'.

ELEMENTY PSYCHOLOGICZNE
UTRUDNIAJACE INWESTYCJE

W osiggnieciu sukcesu na gieldzie, in-
westorom czesto przeszkadza ich wlasna
psychika. Jednym z gléwnych proble-
mow, z jakimi muszg sie oni zmierzy¢,
sg ograniczajgce przekonania. Nalezy je
rozumiec jako réznego rodzaju zahamo-
wania dotyczace psychiki inwestora badz
rynku. Najczesciej wyrazane myslami
typu: ,,Nie moge ufac swojej opinii”; , Nie
wierze w siebie”; ,, Nie da si¢ zarobic pienigdzy
na tym rynku”. Kolejng istotng kwestig
jest brak odpowiedniego skupienia na po-
dejmowanych decyzjach inwestycyjnych.
Dzialanie to jest wynikiem roztargnienia
oraz mylnych osgdéw. Uwage inwestora
zaprzatajg liczne informacje pltynace
z gieldy, utrudniajgce mu koncentracje
na tych, ktore faktycznie dotycza jego
inwestycji. Rownie istotnym czynnikiem
jest nieodpowiedni stan umystu inwesto-
ra. Jego przejawami sg uczucia niepokoju,
strachu czy dezorientacji. Zle nastawie-
nie powstrzymuje go przed realizacja

wyznaczonych sobie celéw. W glowie
inwestora pojawiajg sie mysli charak-
terystyczne dla tego stanu, np.: ,mam

tego dosc”; ,te straty doprowadzq mnie do
paranoi”; ,,dlaczego jestem takim idiotq?”.

ZRODEA LEKOW
INWESTOROW

Inwestycje w papiery wartosciowe
obarczone sg ryzykiem, dlatego tez
inwestorom nieustannie towarzyszy
uczucie niepewnosci. Mozna wyro6znic
kilka rodzajow lekéw z jakimi muszg sie
zmierzyc: strach przed utratg kontroli,
brakiem kompetencji, porazka, a nawet
przed sukcesem?. Wiele 0s6b podejmujg-
cych pierwsze decyzje inwestycyjne nie
jest pewna swoich umiejetnosci. Majg
problemy z okre$leniem celéw. Zanizaja
wtasng wartosé, a takze brak im pew-
nosci siebie. Wigze sie to bezposrednio
ze strachem przed utratg kontroli nad
podejmowanym przez nich dzialaniem.
Obawiajg sie, ze zostang ,dopadnieci”
przez rynek, a zajmowane przez nich
pozycje beda dzielem przypadku.

Inwestorzy zmagaja sie z silng presja, aby
ich inwestycje okazaly sie dochodowe.
W wielu przypadkach uzalezniajg poczu-
cie wlasnej wartosci od ich efektywno-
$ci. Dlatego tez dazg do perfekcji. Duza
uwage przywiazuja takze do sposobu
postrzegania ich dziatalnosci przez oto-
czenie. Odczucia te sg przejawem strachu
przed porazka, ktéra moze ograniczaé
inwestora.

Ewa Jedras
Jjedrasewa@o02.pl

Finanse i Rachunkowos¢
Uniwersytet todzki

Opiekun naukowy:
dr Radostaw Pastusiak

Kiedy wszystko idzie zgodnie z planem,
inwestycje generujg spodziewany dochdd
pojawia sie wiele pozytywnych emocji.
Inwestor popada w stan euforii i zaczyna
kierowac sie mysleniem zyczeniowym.
Bierze on pod uwage jedynie pozytywny
scenariusz. Czestym przejawem strachu
przed sukcesem jest obawa o zazdrosc ze
strony innych, a takze powgtpiewanie we
wlasne sity.

TEORIA PERSPEKTYWY

Inwestor dokonujgc inwestycji staje przed
wieloma wyborami. Musi on podejmowaé
decyzje dotyczace zyskéw — momentu,
w ktérym sprzedaé drozejgce akcje oraz
dotyczace strat — sprzedaz akeji, ktérych
cena spada. Teoretycznie sposoby podej-
mowania tych decyzji nie powinny sie od
siebie roznic. Jednak ludzie przyjmujg od-
mienne strategie, jesli chodzi o dziatanie
w warunkach ponoszenia strat i osiggania
zyskow.

W momencie, gdy inwestor zmuszony
jest podjaé decyzje o sprzedazy papieréow
przynoszgcych mu strate towarzysza mu
negatywne emocje, natomiast w przypad-
ku realizacji zyskdéw — pozytywne. Mozna
zauwazyc, ze emocje powodujg uwrazli-
wienie naszych preferencji na kontekst
w sferze zyskéw i strat. Podejmujac
decyzje w momencie osiggania zyskow,
ludzie czesciej decydujg sie na opcje bez-
pieczniejszg, preferujac pewne korzysci.
Jezeli chodzi o dzialania w sferze strat,
czesto spotykamy sie z duzo bardziej
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ryzykownymi posunieciami. Wyjasnienia
tego typu zachowania nalezy doszukiwac
sie w teorii perspektywy. Zostata ona
sformutowana przez dwoch psychologéw
Daniela Kahnemana i Amosa Tversky'ego?
w latach siedemdziesiatych. Glosi ona, ze
ludzie oceniajac swoje dzialania przypi-
sujg subiektywne wartosci obiektywnym
wynikom swoich dzialan. Warto jednak
zauwazy¢, ze to przypisywanie rozni sie
w przypadku strat i zyskéw. W warunkach
zyskow ludzie przejawiajg awersje do ryzy-
ka, natomiast w warunkach strat pojawia
sie sklonnos$¢ do podejmowania go.

Wynika z tego, ze wiekszo$¢é inwestorow
woli mniejszy, cho¢ pewny zysk, od duze-
go, niepewnego. Ponadto ludzie na ogdt
wolg unika¢ pewnej, choé niewielkiej
straty, na rzecz ryzyka wiekszych strat
z mozliwoscia straty zerowej. Przyczyng
takiej niekonsekwencji w ludzkim zacho-
waniu jest sytuacja, w ktorej podejmuje-
my ryzykowng decyzje. W korzystnych
warunkach stajemy sie asekurantami,
natomiast w niekorzystnych chetniej
podejmujemy ryzyko. W zwigzku z tym
nalezy pamietad, ze przed podjeciem ja-
kiejkolwiek decyzji inwestycyjnej trzeba
rozwazy¢ jakie skutki ona przyniesie.
W przeciwnym razie wybory moga by¢
nastepstwem przypadku, w zaleznosci
od sposobu postrzegania poszczegdlnych
opcji inwestycyjnych.

BIOLOGICZNE ASPEKTY
SKEONNOSCI DO RYZYKA

Wspolczesna nauka o finansach zaktada
awersje ludzi do ryzyka. Jednak obserwa-
cja zycia codziennego pozwala wysnuc
teze, ze ludzie bardzo niechetnie wydaja
pienigdze, aby ograniczac ryzyko. Jej
potwierdzenie mozna znalez¢ chociazby
w branzy ubezpieczeniowe;j. To najczesciej
agent zabiega o sprzedaz polisy anizeli
klienci sami zglaszajg sie po jej zakup.
Brak awersji do ryzyka mozna réwniez
dostrzec przez pryzmat popularnosci
wszelkiego rodzaju gier hazardowych,
ktére przyciaggajg ogromne rzesze osob.
Mozna zatem zauwazy¢, ze natura ludzka
niejako tgczy w sobie te dwie sktonnosci.
Zjednej strony unikamy ryzyka, z drugiej
strony dobrowolnie je podejmujemy.

Profesor Marvick Zuckerman+
z Uniwersytetu Delawere, ktory prowa-
dzi badania nad sktonnoscig ludzi do
ryzyka zauwaza, ze juz wiele lat temu
nasi przodkowie zyjac w spotecznosciach
zbieracko - lowieckich zmuszeni byli do
podejmowania ryzyka.

Gdy zaczynalo im brakowaé zasobdw,
musieli przenosi¢ sie na inne tereny.
Podejmowanie ryzyka umozliwiato im
przetrwanie i rozwdj, a tym samym przy-
nosito swego rodzaju przyjemnos¢. Na
tej podstawie mozna stwierdzié, ze na
drodze ewolucji w naszym mdzgu zapisata
sie sktonno$¢ do ryzyka. W dzisiejszych
czasach nie ma koniecznos$ci polowan czy
odkrywania kolejnych miejsc do bytowa-
nia, dlatego tez szukamy innych obszaréw
niepewnosci. Motywow tego postepowania
mozna doszukiwac sie w checi bogacenia
sie, stawania sie kim$ lepszym czy po
prostu przezycia ekscytujgcych wrazen.

Coraz wiecej czynnikow wskazuje na
powiagzanie ekonomii z psychologig, wie-
dzg o ewolucji. Pozwala to doszukiwac
sie wplywu uwarunkowan biologicznych
na zachowania uczestnikéw rynku kapi-
talowego. Proces zarzadzania ryzykiem
finansowym zbudowany jest z trzech
elementéw: prawdopodobienstwa, ceny
i preferencji. Prawdopodobieristwo jest
prognozg przyszltej sytuacji rynkowe;j.
Ceny sg konsekwencjg zaistniatej sytu-
acji, a preferencje sa odzwierciedleniem
sktonnosci podejmowania ryzyka przez
inwestordw. Istotne w przypadku prefe-
rencji jest zagadnienie czy jest mozliwym
pomiar stopnia, w jakim sktonnym jest sie
podjac ryzyko i czy stosunek do niego jest
czyms$ wyuczonym. Naukowcy zajmujacy
sie badaniem potrzeb przezywania silnych
doznan odkryli, Ze wigza sie one z wydzie-
laniem dopaminy (substancja pelnigca
funkcje neuroprzekaznika). Dopamina
pobudza do dzialania, wydzielana jest ona
w niektorych neuronach w czasie sytuacji
sprawiajacych przyjemnos$¢. Mézg zapa-
mietuje to wydarzenie jako pozytywne
i szuka okazji do powtdrzenia go. Proces
ten przebiega pod$wiadomie, wiec nie
moze on by¢ kontrolowany. Zwolennicy
biologicznego interpretowania zachowa-
nia w sferze finanséw twierdza, ze zawie-
ranie transakcji na gietdzie ma zwigzek
ze zmianami poziomu dopaminy w mdzgu.
Doktor Hans Breiter’ wykryt, ze w mo-
mencie osiggania zyskow pienieznych
w moézgu uaktywniajg sie te same obszary,
co w czasie zazywania narkotykow.

Dotychczasowe badania pozwalajg twier-
dzi¢, ze im wyzszy poziom dopaminy
W organizmie tym intensywniej czto-
wiek odczuwa potrzebe silnych wrazen.
Podwyzsza to sktonnosé do podejmowania
ryzyka. W przypadku inwestora oznacza
to sklonnos¢ do czestszego przeprowa-
dzania transakcji, zakupu spétek repre-
zentujgcych nietypowe branze, nizsza
dywersyfikacje portfela, czy dziatanie na

podstawie niepotwierdzonych informacji.
Mozna zatem stwierdzic, ze awersja do
ryzyka jest uwarunkowana genetycznie.

Angazowanie pieniedzy wywoluje emocje.
Wszelkie watpliwosci, jakie pojawity sie
w glowie inwestora przed dokonaniem
inwestycji, ulegajg zwielokrotnieniu,
a tam gdzie ich nie bylo - pojawiajg sie. Aby
odnies¢ sukces potrzebne jest zachowanie
obiektywizmu. Inwestor musi zachowac
réwnowage psychologiczng.

Podejmowanie obiektywnych decyzji
wymaga zaakceptowania wtasnych sta-
bosci, oraz nauczenia sie radzenia z nimi.
Bezstronnos¢ mogga zaklécié takze ze-
wnetrzne czynniki takie jak informacje
plynace z mediéw, opinie innych oséb czy
biezgce wydarzenia. Wszystkie te czynniki
wplywaja na emocje odczuwane przez in-
westora, a nieodpowiednio kontrolowane
maja negatywny wplyw na jego nerwy.
Utrata réwnowagi umystowej powoduje
dziatanie pod wplywem impulsu, a emo-
cje, z jakimi inwestor musi sie zmierzyc
to strach i chciwosé. Ceny na rynkach
finansowych zdeterminowane sg przez
reakcje inwestoréw bardziej na przyszte
zdarzenia niz aktualng sytuacje. Zmiany
cen bedg mialy swoje odzwierciedlenie
w nadziejach, obawach i oczekiwaniach
ttumu. Dlatego tak waznym jest wyrobie-
nie wlasnej, niezaleznej opinii, wolnej od
wlasnych uprzedzen®.

Chcac inwestowaé na rynkach finanso-
wych nalezy pamietad, ze s one zalezne
od ludzkich emocji i zaakceptowaé to.
Aby odnosic¢ sukcesy na gieldzie trzeba
uwzglednié to, ze nasza psychika wptywa
na podejmowanie decyzji i nalezy starac
sie nie kierowac emocjami.
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INTERNETOWA
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PROBLEM

Maciej Godyn
kolopolo@gmail.com

Prawo dzienne
Uniwersytet todzki

Opiekun naukowy:
dr Monika Zbrojewska

Informatyzacja spoleczeristwa niesie ze sobg rozwoj przestepczosci internetowej. W ponizszym artykule

poruszony zostanie temat przestepstw popetnianych za pomocg Internetu. Coraz czesciej bowiem
korzystamy z dobrodziejstw, jakie niesie ze sobg siec. Komunikujemy sie ze znajomymi za pomocg
portali spotecznosciowych, wysytamy maile, w ktorych nierzadko zawarte sg informacje poufne,
korzystamy ze sklepow internetowych a takze z ustug bankowych prowadzonych droga elektroniczna.
Internet wkroczyt w nasze zycie, niosgc ze sobg wiele udogodnien, jak rowniez i niebezpieczenstw.
Czy zdajemy sobie sprawe z tego, jakie zagrozenia na nas czekaja?

W polskim prawie karnym brak jest de-
finicji legalnej pojecia , Internet”. Pewne
znaczenie mozemy zasiegna¢ z Ustawy
z dnia 18 lipca 2002r. o $wiadczeniu
ustug drogg elektroniczng'. W art. 2. 3)
Ustawy mozemy przeczytac, iz system
teleinformatyczny to zespot wspotpra-
cujacych ze sobg urzadzen informa-
tycznych i oprogramowania zapewnia-
jacy przetwarzanie i przechowywanie,
a takze wysylanie i odbieranie danych
poprzez sieci telekomunikacyjne za po-
mocg wlasciwego dla danego rodzaju

sieci urzadzenia konicowego. Duzo tatwiej
pojecie Internetu bedzie mozna okresli¢
siegajac do prawa miedzynarodowego.
Sad Najwyzszy Stanéw Zjednoczonych
zdefiniowal pojecie Internetu jako mie-
dzynarodowg sie¢ potgczonych ze sobg
komputeréw, ktoéra pozwala milionom
ludzi komunikowac¢ sie miedzy soba
w ,,cyberprzestrzeni”. Za , przestepstwo
internetowe” uzna¢ mozemy przestep-
stwo popelnione przez Internet lub za
jego pomoca. Katalog czynéw karalnych,
ktore popetni¢é mozna za pomocg sieci

internetowej jest bardzo szeroki. Mozna
w nim odnalez¢, poczynajac od drobnych
wystepkow o niskiej spotecznej szkodli-
wosci, zniestawienie, przez przestep-
stwa gospodarcze, koniczac na ciezkich
przestepstwach takich jak pedofilia, czy
przygotowanie aktow terrorystycznych.

W Polsce, najwiekszg grupe przestepstw
internetowych stanowig oszustwa kom-
puterowe3. Przestepstwo to polega na
wprowadzeniu do systemu informatycz-
nego oprogramowania w celu wytudzenia
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danych i otrzymania nienaleznych korzy-
$ci majatkowych. Moze to przybrac¢ dwie
formy. Pierwsza z nich jest tzw. manipu-
lacja programem, czyli zmodyfikowanie
programu w taki sposob, aby wykonywat
on pewne operacje niezaleznie od woli
uzytkownika. Dotyka to najczes$ciej in-
ternetowych systeméw bankowych, badz
tez systeméw kart kredytowych. Druga
metodag jest manipulacja danymi. Sprawca
tego rodzaju przestepstwa jest najczesciej
operator systemu lub inna osoba wta-
mujgca sie do systemu komputerowego,
z ktdrego wykrada informacje dotyczace
numerdw kont bankowych i ich haset,
jak réwniez danych z kont e-mail. Od tej
metody nalezy odréznic¢ phishing, ktéry
polega na wyltudzaniu informacji o nu-
merach kont bankowych, czy numerach
kart kredytowych za pomocg formularzy
przesytanych za pomoca poczty e-mail,
badz znajdujacych sie na witrynach www.
Oszustwo komputerowe powigzane jest
z innym przestepstwem, zwanym hac-
kingiem. Hacking polega na wlamaniu
sie do systemu komputerowego. Czesto
jest to element niezbedny dla dokonania
np. oszustwa komputerowego. Wtamania
takiego dokonuje sie za pomocg réznych
programéw takich jak Kon Trojanski
( program pozwalajgcych hackerowi
odczyta¢ wprowadzane do komputera
ofiary dane), czy Backdoor (forma Konia
Trojanskiego pozwalajgca wydobyé dane
z serwera bez koniecznosci logowania sie
na nim)4. Nastepnym w kolejnosci czesto-
tliwosci wykrywania w Polsce przestepstw
popelnianych za pomocg Internetu jest
naruszenie praw autorskich. W 2009
roku wg danych Policji postepowanie
w takich sprawach wszczeto niemal 40
000 razy®. Jednak jest to znikoma liczba
patrzgc na swiatowg skale tego proble-
mu. Przestepstwo to moze polega¢ na
instalowaniu nielegalnych wersji opro-
gramowania, czy pobieraniu z Internetu
nielegalnych kopii filméw, gier, badz
innych utworéw kulturalnych. Z tym
problemem staraja sie walczy¢ miedzy-
narodowe koncerny, ktére traca wielkie
pienigdze za sprawg serwerdw oferujacych
pobieranie plikéw, badz tez tzw. wymiane
danych. Jednak najwieksze zagrozenie
stanowi najwieksza zaleta Internetu jakg
jest anonimowosc¢ i swoboda w porusza-
niu sie i komunikacji. Ta swoboda moze
prowadzi¢ do utatwienia srodowiskom
terrorystycznym swej dziatalnosci.
Internet pomogt w skonstruowaniu bomby
walizkowej, ktdrej instrukcje budowy zna-
lezli w nim zamachowcy z Kolonii, ktorzy
dodatkowo porozumiewali sie ze sobg za
pomoca wielu chronionych hastem kont
e-mail®. Problem ten nie wystepuje tylko
w jednym panistwie, jest to problem mie-
dzynarodowy. O jego wadze $wiadczyc
moze to, ze grupa G-8 zajela sie nim na

jednej z sesji w czasie trwania prezyden-
¢ji niemieckiej. Stwierdzono wowczas, ze
terrorysci coraz profesjonalnej obchodzg
instrumenty stosowane przez miedzyna-
rodowe stuzby bezpieczeristwa’. Kolejnym
niebezpiecznym zjawiskiem jest rosngca
w Internecie popularnosé¢ tresci o cha-
rakterze pornograficznym i pedofilskim.
Wielos¢ aktéw miedzynarodowego prawa
wskazuje na to, jak bardzo powazny jest
to problem. Do najwazniejszych doku-
mentéw dotyczgcych ochrony przed
pornografig dzieciecg nalezy zaliczy¢:
Konwencje o prawach dziecka przyjetg
przez Zgromadzenie Ogélne ONZ w dniu
20 listopada 1989 r. (Dz. U. z991 r. Nr 120,
poz. 526 z pdzn. zm.), ktéra zobowigzuje
panistwa do ochrony dzieci przed seksu-
alnym wykorzystywaniem oraz Protokot
Opcjonalny do tej konwencji, dotyczacy
sprzedazy dzieci, prostytucji dzieciecej
i pornografii z udzialem dzieci, przyje-
ty w Nowym Jorku dnia 25 maja 2000 r.
(Dz. U. z 2007 r. Nr 76, poz. 494), ktéry
zobowigzuje panstwa czlonkowskie do
penalizacji m.in. produkgji i rozpowszech-
niania materiatéw zawierajacych porno-
grafie dzieciecg. Unia Europejska takze
zainteresowala sie problemem, wydajgc
akty majace na celu wzmocnienie ochrony
prawnej dzieci przed zagrozeniami zwig-
zanymi z cyberpornografig. Nalezy do
nich przede wszystkim podpisana przez
Polske w listopadzie 2001 r. Konwencja
Rady Europy o cyberprzestepczosci, decy-
zja Rady 2000/375/WSiSW z dnia 20 maja
2000 r. dotyczgca zwalczania pornografii
dzieciecej w Internecie (Dz. Urz. WE L 138
Z 09.06.2000 r., s. 1) oraz decyzja ramo-
wa Rady UE 2004/68/WSiSW z dnia 22
grudnia 2003 roku dotyczgca zwalczania
seksualnego wykorzystywania dzieci
i pornografii dzieciecej (Dz. Urz. WE L 13
7.20.01.2004 1., 8. 44). Tresci takie trafiajg
do sieci na dwa sposoby — pierwszym
z nich jest zastosowanie komercyjnych
sieci komputerowych udostepniajgcych
takie tresci odptatnie. Drugg metodg jest
niekomercyjna wymiana plikéw o cha-
rakterze pornografii, badz pornografii
pedofilskiej poprzez konta e-mail lub sieci
wymiany danych P2P. Po raz kolejny, za
rozszerzaniem sie zjawiska przestepcze-
go, stoi anonimowos$¢ i bezgranicznosé
Internetu. Wg niemieckiego Federalnego
Urzedu Policji Kryminalnej, tylko ok. 15%
uzytkownikéw niemieckich uzyskiwato
dostep do pornografii z serwerdw znajduja-
cych sie w Niemczech. Ponad potowa stron
www z takimi tresciami znajdowala sie
w USAS, To pokazuje skale, jak globalna jest
sieé internetowa i z jaka tatwoscia przekra-
cza sie granice panstwowe za jej pomoca.
Ostatnimi przestepstwami, ktére zostang
opisane, sg przestepstwa zniestawienia
izniewazenia, z art. 212 k.k. i art. 216 k.k.
Ze wzgledu na swdj personalny charakter,

wykazuja sie one niska spoteczng szkodli-
woscig, godzg jedynie w dobra poszkodo-
wanego. Dlatego tez s przestepstwami
prywatnoskargowymi. Jednak wlasnie
fakt, iz sg to przestepstwa $cigane
z oskarzenia prywatnego, nastreczajg
one tylu probleméw poszkodowanym,
a anonimowos¢ dostarczana przez Internet
sprzyja coraz czestszemu popeltnianiu tego
przestepstwa. Dodac nalezy, iz przestep-
stwo znieslawienia, badz zniewazenia
popelnione za pomocg Internetu, stanowi
forme kwalifikowang tych przestepstw
wyrazong w art. 21282 k.k. i art. 21682.
Sad Najwyzszy bowiem w postanowieniu
z dnia 8 maja 2008 roku uznal, ze Internet
jest srodkiem masowego przekazu, co sta-
nowi przestanke formy kwalifikowanej
zar6wno przestepstwa zniestawienia jak
i zniewazenia®. Wg polskiego prawa przy
przestepstwach prywatnoskargowych
oskarzenie moze zostaé wniesione i byc
popierane przez poszkodowanego, po-
szkodowany moze zlozy¢ skarge na Policji,
a takze prokurator moze podja¢ $ciganie
takiego przestepstwa z urzedu. Pierwsze
dwie sytuacje bardzo komplikuja sytuacje
prawng poszkodowanego przestepstwem
internetowym. Problem pojawia sie juz
na samym poczatku. W mysl art. 487
k.p.k. akt oskarzenia powinien zawierac
oznaczenie osoby oskarzonego. Jednak
poszkodowany przestepstwem interneto-
wym ma bardzo znikome informacje, takie
jak pseudonim uzytkownika, ewentualnie
fragment jego numeru IP. W celu zidenty-
fikowania sprawcy, poszkodowany musi
zwroci¢ sie do administratora serwisu,
o udostepnienie calego numeru IP osoby,
ktéra dokonata czynu wypelniajgcego
dyspozycje art. 212, badz 216, a nastepnie
do dostawcy Internetu w celu zdobycia
danych osoby, ktéra kryje sie za tym nu-
merem. Dane te sg chronione przez ustawe
o ochronie danych osobowych z dnia 29
sierpnia 1997 r. W mys]l tej ustawy dane
mogg zostaé¢ udostepnione na pisemny
wniosek zainteresowanego, kiedy udo-
wodni on, iz s one mu potrzebne. W razie
odmowy poszkodowany moze odwotac
sie do Gléwnego Inspektora Ochrony
Danych Osobowych, a w razie odmowy
pozostaje skarga do Wojewddzkiego Sagdu
Administracyjnego®. Jak widac¢ samo zdo-
bycie informacji podstawowych w celu
zlozenia aktu oskarzenia nastrecza wielu
trudnosci. Dodatkowo w mysl art. 488
k.p.k. Policja jedynie zabezpiecza dowo-
dy, a czynnosci dowodowych podejmuje
sie dopiero na zlecenie sadu. Tak wiec
wprowadza sie poszkodowanego w dlugi
i kosztowny proces, ktéry jednak nie musi
skutkowaé przypisaniem winy oskarzone-
mu, a co za tym idzie, skutecznej ochrony
praw poszkodowanego.
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Jak juz wczesniej wspomniano, aby
okres$li¢ sprawce przestepstwa inter-
netowego nalezy zdoby¢ jego adres IP
(Internet Protocol Adress). Kazdy kom-
puter laczacy sie z siecig internetowg ma
przypisany swoj jeden, niepowtarzalny
w danej chwili adres IP. Sktada sie on co
do zasady z 8-bitowych cztondéw, z ktérych
kazdy moze przybieraé¢ wartosci od 0 do
255. Kazdy z kolejnych czlonéw oznacza
co innego i pozwala na coraz wieksze
zawezanie obszaru w celu namierzenia
danego komputera. I tak dla przyktadu
pierwszy czton moze stanowic oznaczenie
kontynentu, drugi panstwa, trzeci miasta
itd. Kazdy dostawca Internetu (Internet
Service Provider - ISP) ma okreslong klase
numerdéw IP, dlatego tez, mozna namie-
rzy¢ dostawce, z ktorego sieci dokonano
takiego czynu oraz konkretny komputer.
Natomiast do odczytania numeru IP
potrzebne sg logi systemowe serweréw
internetowych. Log systemowy to nic
wiecej, jak informacja, ktérg przekazuje
komputer do serwera internetowego, za
kazdym razem, gdy jest podlaczony do
sieci. Logi systemowe rejestrujg aktyw-
nos¢ uzytkownika danego komputera
w sieci. Dzieki nim mozna namierzyé po
jakich stronach poruszat sie uzytkownik,
skad otrzymywal wiadomosci i gdzie je
wysytal, a takze sprawdzi¢ transfer pli-
kéw na jego komputerze. Pliki rejestrow
generowane sg i przetrzymywane przez
dostawcow Internetu, dlatego tez stanowig
pewien trop. Jednak co sie dzieje w przy-
padku tzw. zmiennego IP? Zmienne IP
wystepuje wtedy, gdy uzytkownik nie ma
swojego statego, przypisanego tylko sobie
numeru IP. Najczesciej z taka sytuacja
mamy do czynienia w przypadku osdb,
ktére taczg sie z Internetem za pomoca
modeméw. W takim wypadku, z chwilg
podtaczenia sie do sieci internetowej, do-
stawca nadaje uzytkownikowi dostepny
numer [P ze swojej sieci. Aby namierzy¢
sprawce czynu zabronionego w Internecie,
postugujgcego sie zmiennym numerem IP
nalezy doktadnie okresli¢ date i godzine
popelnienia tego czynu, aby mozna bylo
zlokalizowac konkretny komputer. Nieco
inaczej rzecz wyglada przy zamieszczaniu
nielegalnych tresci na stronach www. Aby
strona www byta dostepna dla wszystkich
uzytkownikéw Internetu, jej tres¢ musi
zostac¢ zapisana na dysku twardym ser-
wera. Dysk ten znajduje sie w wiekszosci
przypadkéw w komputerze, nie bedgcym
wlasnoscig autora strony™. Z racji takich
uwarunkowan technicznych powstat spor
o to, czy dostawcy Internetu powinni po-
nosic¢ odpowiedzialno$é karng za to, jakie
tresci zamieszczane sg w Internecie za
pomocg $wiadczonych przez nich ustug.
Dyskusje rozpoczeto w roku 1995, dziata-
nie niemieckiej prokuratury, ktéra wszcze-
ta postepowanie przeciwko kierownictwu
CompuServe GmbH, stawiajac zarzut

rozpowszechniania na terenie Niemiec
pornografii dzieciecej za posrednictwem
grup dyskusyjnych. Nastepnie proby przy-
pisania odpowiedzialno$ci dostawcom
Internetu miaty miejsce w innych krajach.

Podczas prac nad Dyrektywa 2000/31/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia
8 czerwca 2000 r. w sprawie niektorych
aspektéw prawnych ustug spoleczen-
stwa informacyjnego, w szczegd6lnosci
handlu elektronicznego w ramach rynku
wewnetrznego, rozgorzata dyskusja na
temat odpowiedzialnosci nie tylko same-
go sprawcy, ale rowniez osob stwarzajg-
cych techniczne mozliwosci dostepu do
Internetu. Kluczowg kwestig tego dys-
kursu bylo to, kogo i na jakich zasadach
nalezy uzna¢ odpowiedzialnym w sytuacji,
gdy sieci telekomunikacyjne sg wykorzy-
stywane w celu rozpowszechniania tresci
niezgodnych z prawem. W wyniku tych
prac rozrdézniono trzy zasady wylgczenia
odpowiedzialnosci dla trzech réznych sfer
dziatalnosci dokonywanych przez ustu-
godawcow. Pierwszg jest mere conduit
(zwykly przesyt), zwigzany jest zustugami,
ktére polegaja tylko na posredniczeniu
w dostepie do sieci telekomunikacyjnej,
badz sprowadzaja sie w calosci do prze-
noszenia w sieci informacji wprowadzonej
przez uzytkownika. Wyltgczenie odpowie-
dzialnosci nastepuje tutaj tylko wtedy, gdy
ustugodaweca nie inicjuje przekazu, nie wy-
biera adresatow, a takze nie wybiera ani
nie modyfikuje przesytanych informacji.
Oznacza to, ze ISP nie bedzie odpowiadat
za rozpowszechnianie informacji sprzecz-
nej z prawem z uzyciem komunikacji bez-
posredniej. Kolejnym typem dziatalnosci
jest caching (przechowywanie). Pod tym
pojeciem rozumiane jest automatyczne,
posrednie i czasowo ograniczone zapisy-
wanie informacji, stuzace gtéwnie przy-
spieszeniu ich udostepnienia na zyczenie
uzytkownika ustugi. Przyktadem na takie
dziatanie moze by¢ przechowywanie na
lokalnych serwerach najczesciej zama-
wianych tekstéw, ktére zreguty pochodza
z odleglych serweréw. Okres przecho-
wywania informacji jest zdecydowanie
dluzszy od rzeczywiscie potrzebnego dla
dokonania transmisji. W tym przypadku
zwolnienie z odpowiedzialno$ci dostawcy
ustug nastgpi jedynie, gdy nie modyfiku-
je tresci informacji, bedzie przestrzegat
warunkéw dostepu do informacji oraz
zasad dotyczacych jej aktualizacji, gdy
zgodnie z prawem bedzie wykorzystywat
technologie powszechnie uznane i stoso-
wane w branzy, w celu uzyskania danych
przy korzystaniu z informacji, a takze gdy
podejmie on niezwlocznie dziatania zmie-
rzajgce do usuniecia lub uniemozliwienia
dostepu do informacji, kiedy dowie sie, ze
w pierwotnym miejscu przekazu informa-
cja zostata usunieta badz dostep do niej
zostat uniemozliwiony lub tez ewentualnie

wlasdciwy organ administracyjny nakazat
jej usuniecie albo zablokowanie. Ostatnia
dziatalnosé¢ to hosting. Oznacza zapew-
nienie miejsca na serwerach wlgczonych
do sieci telekomunikacyjnej dla oséb
trzecich, ktére przechowujg, gromadza
i udostepniajg informacje wprowadzane
przez siebie. Przy zalozeniu, ze uzytkow-
nik nie jest podporzagdkowany dostawcy
ani przez niego nadzorowany, to bedzie on
ponosit odpowiedzialno$¢ za zapisywane
dane. Wytgczenie odpowiedzialnosci ustu-
godawcy nastgpi jedynie w przypadku,
gdy nie bedzie on posiadal rzeczywistej
wiedzy o dzialalnosci uzytkownika lub
o tym, ze przechowywane informacje sg
bezprawne i nie bedzie mial swiadomosci
co do faktéw i okolicznosci, ktére potwier-
dzajg nielegalnosc takiej dziatalnosci albo
informacji.

Na gruncie przepisow, jakie mozemy zna-
lez¢é w Dyrektywie 2000/31/WE wszelkie
odstepstwa od generalnego braku obo-
wigzku czuwania nad legalnoscig przecho-
wywanych danych sg wyjatkiem, a jako
takie podlegaja interpretacji zawezajacej
i rygorystycznej>. W Polsce warunki wy-
tgczenia odpowiedzialnosci dostawcow
Internetu zawiera ustawa z dnia 18 lipca
2002 1. 0 $wiadczeniu ustug droga elektro-
niczng (Dz. U. Nr 144, poz. 1204). Ustawa
ta byta odpowiedzia na zapotrzebowanie
uregulowania kwestii, ktére do tej pory
w prawie polskim regulowane nie byly.
Dodatkowa potrzeba uchwalenia tego aktu
wynikata z prawa wspolnotowego i imple-
mentacji wczesniej omawianej dyrektywy.

Na wstepie nalezy zaznaczy¢, ze ustawa
ta nie wyklucza odpowiedzialnosci ustu-
godawcy decydujacego za tre$é ushugi.
W stosunku do takich operatoréw stosuje
sie przepisy z Kodeksu Karnego dotyczgce
odpowiedzialnosci za wspdtsprawstwo,
podzeganie i pomocnictwo, poniewaz
nie korzystaja oni z wylgczen zawartych
w ustawie. Art. 12 ustawy o $wiadczeniu
ustug drogg elektroniczng reguluje wy-
taczenie odpowiedzialnosci dostawcy
Internetu, operatora sieci informatycz-
nej i dysponenta sieci telekomunika-
cyjnej, czyli podmioty odpowiedzialne
jedynie za techniczny przekaz informacji.
Dziatalnos¢ tych podmiotéw ma bowiem
w rzeczywistosci charakter wytgcznie
automatyczny i pasywny, co oznacza, ze
ustugodawca nie ma ani wiedzy, ani kon-
troli nad danymi, ktére s transmitowane.
Oczywiscie art. 12 nie znajduje zastoso-
wania w sytuacji, w ktérej wymieniony
wyzej podmiot umyslnie wspoétdziata ze
sprawca, wykraczajac poza czynnosci
oznaczane jako prosty przekaz danych.
Kolejny przepis, art. 13 ustawy reguluje
sytuacje prawng ustugodawcy zajmujg-
cego, sie cachingiem, czyli swiadczacego
ustuge polegajgca na krétkotrwatym,
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automatycznym przechowywaniu danych.
W mysl tego przepisu odpowiedzialnosci
karnej nie ponosi odpowiedzialnosci pod-
miot, ktéry nie modyfikuje danych, nie
postuguje sie uznanymi i stosowanymi
zwykle w tego rodzaju dziatalnosci tech-
nikami informatycznymi, okreslajgcymi
parametry techniczne dostepu do danych
iich aktualizowania, a takze nie zakldca
postugiwania sie technikami informatycz-
nymi, uznanymi i stosowanymi zwykle
w tego rodzaju dzialalnosci w zakresie
zbierania informacji o korzystaniu ze zgro-
madzonych danych. Warunkiem uchylenia
odpowiedzialnosci podmiotu zajmujacego
sie cachingiem jest takze natychmiastowe
usuniecie danych lub dostepu do nich,
miedzy innymi po otrzymaniu nakazu od
odpowiedniego organu lub sadu, a takze
gdy uzyska wiadomos¢, ze zostaty one usu-
niete z poczatkowego zrddta transmisji,
lub dostep do nich zostat uniemozliwiony.
Nalezy zwrécic¢ uwage, iz przepis ten od-
nosi sie wylacznie do podmiotéw, ktére
zajmuja sie krétkotrwalym przechowy-
waniem danych. Brak jednak ustawowego
okreslenia i doprecyzowania terminu
Jkrétkotrwaly”, dlatego tez zaklada sie, ze
kazdy przypadek powinien byé oceniany
indywidualnie. W przypadku, gdy ustu-
godawca zajmuje sie przechowywaniem
danych, jednak okres ich przechowywania
nie jest krotkotrwaty (hosting), zastoso-
wanie znajdzie art. 14 ustawy. Pojecie
hosting oznacza udostepnianie pamieci
podtaczonych do sieci serweréw w celu
przechowywania réznego rodzaju danych,
na czele ze stronami www, ktdre to dane
pochodza od ustugobiorcy. Wylaczenie
odpowiedzialnosci w tym przypadku
ma miejsce jedynie, gdy ustugodawca
nie wie o bezprawnym charakterze da-
nych lub zwigzanej z nimi dziatalnosci.
Dodatkowo, w mysl tego przepisy operat
zobowigzany jest do zablokowania dostepu
do danych, niezwlocznie po otrzymaniu
zawiadomienia przez odpowiedni organ.
Problem wiedzy pojawia sie w momencie,
gdy ustugodawca otrzymuje informacje
o nielegalnosci tresci zamieszczonych na
jego serwerze od osoby trzeciej. Wowczas
ustugodawca powinien zablokowac takie
dane dopiero po zweryfikowaniu infor-
macji dotyczgcych ich bezprawnosci.
W przypadku watpliwosci, co do wiedzy
ustugodawcy na temat wprowadzanych
przez ustugobiorce danych, stosuje sie za-
sade polskiego prawa karnego - in dubio
pro reo®.

Wraz z coraz szybciej rozwijajacym spo-
leczenstwem internetowym powstawato
coraz wieksze zagrozenie popetniania
przestepstw internetowych. Dlatego tez
spotecznos¢ miedzynarodowa zaczela
zastanawiaé sie w jaki sposdb mozna
chroni¢ sie przed tym zjawiskiem.

Podczas trwania Swiatowej Konferencji
ONZ przeciw Rasizmowi, Dyskryminacji
Rasowej, Ksenofobii i zwigzanej z nimi
Nietolerancji, ktéra odbyta sie w 2001 r.
w Dubanie, uznano, ze najlepszym wyj-
$ciem bedzie promowanie przez parstwa,
tworzenia przez media kodekséw etyczne-
go postepowania, oczywiscie z poszano-
waniem ich wolnosci. Zalecono réwniez
promowanie tolerancji, zrozumienia mie-
dzy narodami i spolecznosciami. Temat
rozpowszechniania sie tresci nielegalnych
w Internecie byt rowniez przedmiotem
zainteresowania Rady Europejskiej, ktora
w 1997 roku przyjeta Rezolucje o szkodli-
wych i nielegalnych tresciach udostepnia-
nych w Internecie. Podkres$la sie w niej
konieczno$¢ podjecia pewnych dziatan
w celu ograniczenia problemu przestep-
czosci internetowej. Jednym z takich kro-
kéw ma by¢ zastosowanie tzw. technologii
filtrujacych, ktére mozemy podzieli¢ na
trzy rodzaje. Pierwszym s3 stowa klucze,
gdzie przy pomocy specjalnego oprogra-
mowania strona zostaje zeskanowana pod
wzgledem wykorzystanych w niej stéw,
czy pod wzgledem elementéw jej budowy.
Oprogramowanie filtrujgce blokuje na-
stepnie dostep do witryn, ktdre zawierajg
nielegalne stowa. Wiele organizacji oferuje
na swoich stronach www oprogramowa-
nie, ktére pozwala ograniczy¢ dostep do
stron z nieodpowiednimi stowami. Jednym
z bardziej znanych przyktadéw takiego
oprogramowania jest program o nazwie
,Cybersitter"4, Kolejnym rodzajem techno-
logii filtrujacych sg pozytywne i negatyw-
ne listy stron, ktére albo ukrywajg dostep
do okreslonych stron, albo umozliwiajg
dostep tylko do stron wybranych. Atutem
tego rodzaju technologii jest mozliwosé
dopisywania, przez uzytkownika decy-
dujacego o zawartosci list, kolejnych ro-
dzajow stron www, na ktore dostep bedzie
zablokowany. Kolejny system filtrowania
to system PICS (Platform for Internet
Content Selection). System ten dziata na
podstawie klasyfikacji tresci stron www,
pozwalajgcej na dotgczanie odpowiednich
etykiet do materialéw publikowanych
w Internecie. Podstawa klasyfikacji strony
www jest ocena dokonywana zaréwno
przez jej autora, jak réwniez odpowiedni
program lub tez przez niezalezng organi-
zacje. Etykiety PICS sktadajg sie z jednej
lub kilku ocen wydawanych przez specjal-
ny urzad klasyfikacji. Sg one umieszczane
w nagléwkach stron, grupach stron lub
catych witrynach. Minusem tego systemu
jest to, ze jego skutecznosé uzalezniona
jest od ilosci stron objetych klasyfikacjg,
ktéra w obecnej chwili wynosi ok 1-2%
wszystkich stron www zamieszczonych
w Internecie®.

Jak widaé wraz z rozwojem udogodnie-
nia, jakim jest Internet, rosnie takze

zagrozenie wykorzystania go do celéw
przestepczych. Do tej pory nie znalezio-
no odpowiedniej metody ochrony przed
taka przestepczoscig, a stosowane sa
jedynie dorazne rozwigzania. Uznaje sie,
ze zuwagi na specyficzne miejsce, jakim
jest Internet najlepszymi metodami na
ochrone przeciwko przestepczosci inter-
netowej jest wspolpraca i promowanie
dialogu miedzy panstwami czlonkow-
skimi a krajami trzecimi na temat tech-
nicznych metod zwalczania, zamykania
i blokowania stron www z nielegalnymi
informacjami. Jednocze$nie nalezy poddac
krytyce filtrowanie tre$ci zamieszczanych
w Internecie przez uprawnione organy
panstwowe. Metoda ta najczesciej pole-
gajaca na blokowaniu stron ze wzgledu
na pojedyncze stowa, ktore sg na nich
zawarte, moze sprawdzaé sie w sytu-
acjach sprawowania kontroli rodzicéw
nad dzieémi, jednak w przypadku organéw
panstwowych stanowi to zbyt duze pole do
naduzy¢. Z kolei brak rozwiazan dopaso-
wanych do realiéw, w ktorych zyjemy i do
coraz czestszego przenoszenia sie zycia
do cyberprzestrzeni powoduje sytuacje,
w ktorych pokrzywdzony moze by¢ pozba-
wiony skutecznej ochrony swoich praw,
asprawca czynu karalnego moze czuc sie
bezkarny, jak w przypadku art. 212 i 216
k.k. popelnionych w Internecie.
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Kluczowym aktem prawnym opisujacym orga-
nizacje, zakres i cel sprawowania nadzoru nad
rynkiem finansowym jest ustawa o nadzorze
nad rynkiem finansowym!' Naczelny Sad
Administracyjny w wyroku z 2011 roku podkre-
$lil, iz Komisja Nadzoru Finansowego powotana
z dniem 1 stycznia 2008 r. na podstawie przepi-
sOw wyzej wskazanej ustawy jest centralnym
organem administracji publicznej. W ustawie
tej brak jest przepisow, ktére statuowalyby inny
organ, a zwlaszcza Prezesa Rady Ministréw,
jako organ wyzszego stopnia w stosunku do
Komisji Nadzoru Finansowego> Nalezy pod-
kreslié¢, iz przed powstaniem KNF istniaty inne
kolegialne ograny kontrolujgce rynek finanso-
wy. Byty to przede wszystkim Komisja Nadzoru
Bankowego, Komisja Papieréw Wartosciowych
i Gield oraz Komisja Nadzoru Ubezpieczen
i Funduszy Emerytalnych. W wyniku przeje-
cia przez KNF uprawnien nadzorczych swoich
poprzedniczek mozliwe stalo sie stworzenie
jednorodnego, kompletnego nadzoru, ktéry
stanowi odpowiedz na postepujacg globalizacje
rynkdéw finansowych?.

DLACZEGO POLUBOWNE
ROZWIAZYWANIE SPOROW?

Art. 4 ustawy o nadzorze nad rynkiem fi-
nansowym wskazuje gtéwne zadania, jakie
zostaly powierzone do realizacji KNF. Jednym
z nich jest stwarzanie mozliwosci polubow-
nego i pojednawczego rozstrzygania sporow
miedzy uczestnikami rynku finansowego,

Prawo
Studia doktoranckie
Uniwersytet todzki

Opiekun naukowy:
dr hab.prof. nadzw.Ut
Jerzy Leszczyniski

Alternatywne Metody Rozstrzygania
Konfliktéw Konsumenckich
Sad Polubowny Przy Komisji Nadzoru

Finansowego

w szczegoblnosci sporéw wynikajgcych ze sto-
sunkéw umownych miedzy podmiotami pod-
legajgcymi nadzorowi Komisji a odbiorcami
ustug swiadczonych przez te podmioty. Istniejg
takze inne akty, ktére podkreslaja donioste
znaczenie polubownych sposobéw rozstrzy-
gania sporow. Przyklad moze stanowié¢ Kanon
Dobrych Praktyk Rynku Finansowego*. Jest on
zbiorem 16 generalnych zasad wyrazajacych
wartosci i idee, ktorymi kieruja sie w relacjach
z klientami podmioty finansowe. Jedna z tych
zasad, wyrazona w art. 14 Kanonu stanowi, iz
podmioty finansowe daza do rozwigzywania
wzajemnych sporéw, korzystajgc w miare moz-
liwosci z mediacyjnych i polubownych form
ich rozstrzygania.

KNF zostata utworzona z myslag o powo-
taniu podmiotu, ktéry bedzie gwarantem
stabilnego systemu finansowego w kraju.
Owa stabilno$¢ wyraza sie miedzy innymi
w zapewnieniu uczestnikom rynku finanso-
wego wlasciwej, a co najwazniejsze skutecznej
ochrony prawnej, ktéra pozwoli na szybka,
sprawng i efektywng obrone swych praw
i intereséw. Jest to szczegdlnie istotne,
z uwagi na wzmozone ryzyko dotyczgce ustug
wystepujacych w sektorze finansowym, np.
zwigzanych z zawieraniem uméw kredytu
konsumenckiego czy uczestnictwem w fun-
duszach inwestycyjnych. Konsumenci czesto
dziatajg pod wptywem nieuczciwej reklamy,
czy niesprawdzonych informacji. Najbardziej
problematyczne sg kwestie zwigzane m.in.
z odplatnoscia za ustugi bankowe czy coraz
bardziej popularne ustugi swiadczone droga
elektroniczng. Wiekszosé konsumentéw, nawet
tych, ktorzy znaja podstawowe akty prawne
zwigzane z sektorem finansowym, nie jest
w stanie samodzielnie oceni¢ postanowien
umowy, a w szczeg6lnosci wskazac klauzule
o charakterze abuzywnym?®. Panaceum dla po-
wyzszych zagrozer ma stanowi¢ umozliwienie
konsumentom korzystanie z alternatywnej,
w stosunku do tradycyjnego postepowania

sadowego, procedury arbitrazowej. Warto pod-
kresli¢, iz takze na szczeblu europejskim dazy
sie do zwiekszenia atrakcyjnosci i popularnosci
alternatywnych metod rozwigzywania sporéw
w stosunku do konfliktéw z udzialem konsu-
mentéw. Duze znaczenie w tym zakresie od-
grywajg unijne programy dziatann Wspélnoty?.

ISTOTA POLUBOWNEGO |
ROZWIAZYWANIA SPOROW

Przyczyn powstania i ksztaltowania sie ADR
(Alternative Dispute Resolution) jest wiele.
Naleza do nich przede wszystkim kryzys
i niewydolno$é sagdownictwa paristwowego.
Coraz wiekszy niepokdj budzg rosngce kosz-
ty procedury sgdowej, jej przewleklo$¢ oraz
zbytni formalizm. Spoteczenistwo domaga
sie natomiast sprawnego i rzetelnego po-
stepowania, ktdére zakonczy sie sprawiedli-
wym rozstrzygnieciem. Wyzwaniom tym sg
w stanie sprosta¢ metody alternatywne.
Obecnie zdaje sie dominowac ujecie, zgodnie
z ktérym ADR oznaczajg szereg réznych sposo-
béw pozwalajgcych na rozwigzanie konfliktu
przez samych zainteresowanych dzieki pomocy
neutralnego podmiotu trzeciego”. Nie ulega
kwestii, iz spo$rdd alternatywnych metod roz-
wigzywania sporéw, w Polsce najwazniejszg
role odgrywa arbitraz, okreslany takze mianem
sgdownictwa polubownego. Opisujac istote
sgdownictwa polubownego nalezy przyjac, ze
jest to prywatna metoda rozstrzygania spo-
row. Najczesciej arbitraz okresla sie jako sad
niepanstwowy, powotany zgodng wolg stron
stosunku cywilnoprawnego (wyrazong w zapi-
sie na sad polubowny) do rozstrzygniecia sporu
miedzy nimi wyrokiem, majaca moc réwna
wyrokowi sgdu panistwowego®. Popularyzacja
polubownych sagdéw konsumenckich na tle
sektora finansowego zdaniem wielu autoréw
jest nieoceniona®. Podkre§la sie, iz sady te za-
pewniajg uczestnikom rynku realizacje takich
zasad jak np.: réwnouprawnienie, transparent-
no$é, kontradyktoryjnos¢ oraz efektywnosci
przebiegu postepowania.
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SAD POLUBOWNY PRZY
KOMISJI NADZORU
FINANSOWEGO

Podstawg funkcjonowania Sagdu Polubownego
przy KNF jest Regulamin obowigzujacy od 1
marca 2008 roku®. Okresla on organizacje
Sadu, jego wlasciwosé, sklad, zasady i etapy
postepowania. Kazdy, kto zdecyduje sie na
poddanie sporu pod osad arbitréw powinien
w pierwszej kolejnosci zapoznaé sie
z postanowieniami Regulaminu. Jezeli chodzi
o wlasciwos¢ rzeczowa, Sad Polubowny przy
KNF rozpoznaje spory o prawa majatkowe
oraz o prawa niemajgtkowe mogace stanowié¢
przedmiot ugody sadowej, miedzy uczestnika-
mi rynku finansowego, w szczegdlnosci sporéw
wynikajgcych ze stosunkéw umownych miedzy
podmiotami podlegajgcymi nadzorowi Komisji
Nadzoru Finansowego a odbiorcami ustug
$wiadczonych przez te podmioty. Podmioty
nadzorowane oraz odbiorcy ustug finansowych
sg stronami postepowania. Sad Polubowny roz-
poznaje spory o prawa majatkowe, w ktérych
warto$¢ przedmiotu sporu wynosi co najmniej
500 z} oraz o prawa niemajgtkowe. Jednakze
do kompetencji Prezesa Sadu pozostawiono
decyzje co do konfliktéw, w ktérych wartosé
przedmiotu sporu jest nizsza niz 500zl. Jezeli
powodem jest konsument, Prezes moze po-
stanowi¢ o rozpoznaniu takiej sprawy przez
arbitréw. W takim wypadku na konsumencie
spoczywa obowigzek uzasadnienia szcze-
gélnego charakteru sporu wskazujacego na
zasadno$¢é rozpatrzenia tejze sprawy w toku
procedury polubownej.

Kwalifikacje do pelnienia roli arbitréw i media-
toréw réwniez zostaly szczegdtowo unormowa-
ne w Regulaminie. W sktad Sagdu Polubownego
wchodzi nie mniej niz 12 arbitréw i nie wiecej
niz 39 arbitréw, z ktérych nie mniej niz 1/3 posia-
da wyksztalcenie prawnicze. Ponadto arbitrem
moze tylko ten, kto spelnia wymogi przewidzia-
ne w § 5 Regulaminu tj. wyrdznia sie wiedzg
oraz doswiadczeniem zawodowym w zakresie
objetym wtasciwosciag Sadu Polubownego,
posiada pelng zdolno$é do czynnosci praw-
nych, daje rekojmie nalezytego wykonywania
obowigzkow arbitra, korzysta z pelni praw
publicznych, posiada wyzsze wyksztalcenie
magisterskie, nie zostal skazany prawomoc-
nym wyrokiem za przestepstwo. Osoby, ktére
zobowigzujg sie do pelnienia funkcji arbitra
przyjmuja odpowiedzialnosc za catoksztalt
prowadzonego postepowania, co wiecej muszg
realizowac wytyczne zawarte w Zataczniku nr
1do Regulaminu, tj. w Zasadach etyki arbitréw
i mediatoréw Sadu Polubownego przy Komisji
Nadzoru Finansowego. Arbiter obowigzany
jest wykonywac swojg funkcje zgodnie z obo-
wigzujacymi przepisami prawa i z najwyzsza
starannoscig, w sposob niezalezny, bezstron-
ny, uczciwy, wedtug najlepszej woli i wiedzy,
a takze zgodnie z powszechnie przyjetymi
normami moralnymi.

ETAPY POSTEPOWANIA

Postepowanie przed Sagdem Polubownym sktada
sie z 5 etapOw. Pierwszy polega na przeprowa-
dzeniu tzw. procedury wstepnej, w ramach
ktérej weryfikuje sie waznosé zapisu na sad
polubowny, okresla przedmiot sporu i jego
wartos¢ oraz wyznacza sklad orzekajacy.
Kolejny etap to mediacja. Wtasciwe postepo-
wanie polubowne zawsze poprzedzone jest
postepowaniem mediacyjnym przeprowadza-
nym w skladzie jednego mediatora, chyba ze
Prezes Sgdu Polubownego uzna, ze ze wzgledu
na szczegolne okolicznosci sprawy niezbed-
ne jest jego prowadzenie przez zespét trzech
mediatoréw. Postepowania mediacyjnego nie
przeprowadza sie jednak, jezeli ktérakolwiek
ze stron oswiadczy, ze nie wyraza na nie
zgody. Strony konfliktu mogg dokonac wyboru
osoby mediatora, ktéry w ich ocenie pomoze
w ugodowym rozstrzygnieciu. Jezeli jednak
mediacja nie przyniesie oczekiwanych rezul-
tatow i zakonczy sie niepowodzeniem, sprawa
przechodzi do trzeciego etapu, tj. wtasciwego
postepowania polubownego. Ponownie, zwa-
$nione strony moga wskazac arbitra, ktory
w ich ocenie bedzie bezstronny i niezalezny.
Powszechnie uznaje sie, ze wskazane przymioty
sg warunkiem rzetelnosci i uczciwosci poste-
powania®. Arbitrzy instruuja konsumentéw,
ktorzy nie sg reprezentowani przez profesjo-
nalnych pelnomocnikéw, o przystugujacych im
prawach w zwigzku z toczacym sie postepowa-
niem polubownym. Istotne jest rowniez to, iz
rozprawa odbywa sie z wylaczeniem obecnosci
publicznosci, chyba ze sktad orzekajgcy na
zgodny wniosek stron postanowi inaczej. Po
zamknieciu rozprawy rozpoczyna sie 4 etap,
czyli wyrokowanie. W zakresie sporzgdzenia
wyroku oraz jego niezbednych elementéw
stosuje sie odpowiednio przepisy Kodeksu
Postepowania Cywilnego®. Podkreslenia wy-
maga fakt, iz wyrok wydany przez arbitrow
(jak réwniez ugoda przed nim zawarta) ma,
po zatwierdzeniu przez wlasciwy miejscowo
i rzeczowo sad powszechny, moc prawng
na rowni z wyrokiem sagdu powszechnego.
Ostatnim etapem postepowania przed Sadem
Polubownym sg czynnosci koricowe obejmujgce
kwestie zwigzane z ogloszeniem wyroku i jego
ewentualng publikacja.

DODATKOWA OPCJA

Poza mozliwoscig przekazania przez uczest-
nikéw rynku finansowego sporu pod rozpo-
znanie Sgdu Polubownego dziatajacego przy
KNF istnieje jeszcze jedna opcja — Bankowy
Arbitraz Konsumencki. Rozpoznaje on sprawy
pomiedzy konsumentami — klientami bankéw
a bankami w zakresie roszczen pienieznych
z tytulu niewykonania lub nienalezytego wy-
konania przez bank czynnosci bankowych lub
innych czynnosci na rzecz konsumenta. Istnieje
kilka zasadniczych réznic miedzy Arbitrazem
Bankowym a Sagdem Polubownym. Po pierwsze,
zakres spraw, ktére moga by¢ rozstrzygane
przez Arbitra Bankowego jest zdecydowanie
wezszy. Co wazne, Regulamin Bankowego

Arbitrazu Konsumenckiego wyraznie okresla
gérng granice dopuszczalnej wartosci przed-
miotu sporu, ktéra wynosi 8000 zl. Z drugiej
strony, procedura arbitrazowa jest drozsza.
Gdy Sad Polubowny orzeka w sprawie, w kt4-
rej powodem jest odbiorca ustug finansowych
oplata stala wynosi 250 zt, natomiast w przy-
padku Bankowego Arbitrazu Konsumenckiego
konsumenta obcigzajg koszty w wysokosci 20
lub 50 zt.

PODSUMOWANIE

Istota i specyfika sporéw powstajgcych na
rynku finansowym implikuje konieczno$é
wypracowania nowych rozwigzan, za pomocg
ktérych mozliwe bedzie dochodzenie swoich
praw przez konsumentéw. Nie kazdy spor wy-
maga rozstrzygniecia przez sad panstwowy.
Czesto samym zainteresowanym zalezy, aby
konflikty o mniejszym ciezarze gatunkowym
i nizszym stopniu skomplikowania byly roz-
poznane szybciej, przez wybrang osobe, ktérg
z uwagi na wiedze i doswiadczenia darzg
zaufaniem. Z zalozenia postepowanie przed
Sadem Polubownym przy KNF ma by¢ odforma-
lizowane, tansze, bardziej efektywne. Ponadto
wprowadzenie na rynek finansowy alterna-
tywnych metod powinno z korzyscig wptynac
na poziom ochrony konsumenta. Kazde dzia-
tania zmierzajgce do poprawy bezpieczenstwa
i pewnosci uczestnika rynku finansowego
nalezy z calg pewnoscig ocenié pozytywnie.
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Opcje I swapy w polskie)
rzeczywistosd, aspekty prawne

Inzynieria finansowa jest jednym z filaréw go-
spodarki rynkowej. Skomplikowane konstruk-
cje oparte na kombinacji uméw i papieréw
warto$ciowych stosowane sa z jednej strony
dla zwiekszenia ptynnosci, z drugiej zas albo
dla zminimalizowania ryzyka gospodarczego
albo tez dla osiggniecia zyskow niezaleznych
od podstawowej dziatalnosci gospodarczej.
Opcje i swapy sg pochodnymi instrumentami
finansowymi czesto wykorzystywanymi na
rynku kapitalowym'. Cechuja sie one tym,
ze ich obecna warto$¢ uzalezniona jest od
tak zwanego instrumentu bazowego, a wiec,
jak w przypadku opcji — na przyktad jakiegos
dobra (waluty, papieréw wartosciowych, akcji),
do nabycia lub zbycia ktérego uprawniajg
jedna strone, a zobowigzuja druga. O ile opcje
znane byly juz w starozytnosci, to swapy sa
instrumentem stosunkowo nowym, a stuza
przerzuceniu ryzyka zmiennosci stép pro-
centowych. Cechg wspdlna, jest to, ze zostaty
szeroko zaoferowane klientom bankdéw, ktérzy
w ogole ich nie potrzebowali lub potrzebowali
w znacznie mniejszym zakresie. Banki nie
poinformowaty przy tym swoich klientéw ani
0 sprzecznosci intereséw, ani o sposobie wyli-
czenia wysokosci zobowigzania. Doprowadzilo
to do powstania gigantycznego zadluzenia
wielu firm i upadkiem czes$ci z nich. Dopiero
od niedawna polskie sady wydaja wyroki
uznajgce takie umowy opcji za niewazne. Na
rozpoznanie czekajg podobne sprawy zwigzane
ze swapami.

Instrumenty finansowe, ktorym poswiecony
jest ten artykul, sg umowami zawieranymi
miedzy bankami, a ich klientami. Opcje,
w przeciwienstwie do swapow, wystepuja
réwniez na rynku zorganizowanym (zwanym
potocznie od jednego ze swoich segmentéw
gietdg), charakteryzujacym sie mniejszym
lub wiekszym sformalizowaniem i wystan-
daryzowaniem obrotu, ktéry dokonywany jest
najczesciej w formie zdematarializowanej?.
Problem, ktéry cheialbym przedstawié dotyczy
jednak innego fragmentu rynku kapitalowego
— tej mianowicie czesci, ktora zyje w zaciszach
bankowych gabinetow, gdzie odbywaja sie
poufne rozmowy z kluczowymi klientami. Na
skutek zawartych uméw opcji i swap powstato
wielkie zadtuzenie wielu firm, ktére poczat-
kowo z sukcesami egzekwowane byto przez

banki. Jednakze poczatkowo niekorzystny dla
przedsiebiorcéw trend zaczal sie odwracac.

W ostatnich miesigcach zapadlo w catlej
Europie szereg wyrokéw uniewazniajgcych
tego typu umowy, ktére przyniosty ban-
kom wielkie zyski kosztem ich klientéw.
Przykladem moze by¢ proces o 90 milionéw
euro, ktory miasto Mediolan wygralo z czte-
rema wielkimi bankami, jak réwniez wyrok
niemiecki zapadly w pierwszej sprawie, ktora
skonczyla sie porazka Deutsche Banku. W tym
ostatnim przypadku kwota byla niewiel-
ka — nieco ponad p6t miliona euro, jednak
sprawa ta ma charakter precedensowy dla
ponad dwudziestu innych toczonych przez
ten bank. Jednak najwazniejszy do tej pory
wyrok zapad! w marcu 2011 roku w Niemczech.
Sad stwierdzil, ze w przypadku sprzeczno-
$ci interes6w banku i klienta, bank winien
o tym poinformowac klienta przed zawarciem
umowy. Zaniechanie tego obowigzku skutkuje
niewaznoscig umowy. Ostatnio pojawily sie
informacje o daleko posunietych srodkach
administracyjnych, ktdre zastosowane zostaly
przeciwko najwiekszym bankom angielskim,
ktore oszukiwatly swoich klientéw oferujgc
im swapy?>.

Spory miedzy polskimi przedsiebiorcami i ban-
kami nie toczg sie w oderwaniu od europej-
skich realiéw. Wyroki zapadte w szczegdlnosci
w Niemczech majg bardzo duzy wplyw na
orzecznictwo polskie. Na czym jednak polega
sedno problemu?

W 2004 roku uchwalona zostata Dyrektywa
MIFID*. Wprowadzita ona obowigzek panstw
cztonkowskich UE zmiany swojego prawa
poprzez zwiekszenie ochrony inwestorow
iobowigzkow informacyjnych firm inwestycyj-
nych (gléwnie bankéw), jako termin tej zmiany
podajac 2007 rok. Miedzy innymi Niemcy
i Polska spoznity sie w implementacji tej
Dyrektywy. Polska uczynita to dopiero

w 2009 roku. Tymczasem, w 2008
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i nie poinformowaly ich ani o specyfice
oferowanych instrumentéw finansowych,
ani tez o ewidentnej sprzecznosci intereséw
stron takiej umowy. Dziataly w charakterze
doradcy klienta w oparciu o zaufanie, jakim
byl darzone przy pelnej swiadomosci, ze ich
klienci na tym stracg.

Problem ujawnit sie na przetomie 2008 i 2009
roku. Trzeba przyznac, ze pierwsze proby
podniesienia rekawicy byly przez przedsie-
biorcéw czynione dosé nieporadnie. Wynikato
to z dwdch okolicznosci. Po pierwsze, w wielu
przypadkach banki wystawialy bankowe
tytuly egzekucyjne (co mozna poréwnac do
wydania wyroku we wlasnej sprawie), czego
konsekwencja bylo ogloszenie upadtosci
zainteresowanych firm. Oznaczalo to, ze od
samego poczatku firmy zostaly zepchniete
do glebokiej defensywy, a mozliwosé wdania
sie w merytoryczny spor z bankiem odlozona
zostala nie tylko w czasie (na odpowiedni etap
postepowania upadtosciowego), ale i przerzu-
cony zostal ciezar dowodu, bowiem teraz to
przedsiebiorcy musieli udowodnié, ze umowy
opcji i swapow byty niewazne i wierzytelnosci
bank6w nie istniejg. W normalnym procesie
to bank musiatby wykazaé, ze zadana kwota
mu sie nalezy. Po drugie, poza wielkimi kan-
celariami pracujagcymi najczesciej dla bankow,
byto bardzo mato prawnikéw, ktérzy znaliby
specyfike tych instrumentéw finansowych
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ipotrafiliby w bardzo krétkim czasie zwyczaj-
nie sie ich nauczy¢ na tyle, by podnies¢ wbardzo
krétkim terminie stosowne zarzuty. Prawnicy
ci podnosili wiec te zarzuty, jakie znali ze swojej
codziennej praktyki, nieraz reprezentujacej
bardzo wysoki poziom merytoryczny. Trzeba
jasno powiedzie¢, ze niedzwiedzig przystuge
wyswiadczyt rowniez Minister Gospodarki,
ktory za wszelkg cene chcial przedsiebiorcom
pomoc - sugerowatl rozwigzania, ktére dosc
tatwo mozna bylo podwazy¢.

Skutkiem tych okolicznosci, wielu przedsie-
biorcéw przegralo sprawy z bankami, jedynie
najwieksi z nich byli w stanie negocjowac w ten
sposob, by czes¢ wierzytelnosci umorzyc, czesé
zas rozlozy¢ na raty. Dla wiekszosci jednak
nawet takie rozwigzanie nie wchodzito w gre,
bowiem sptata kwoty zadtuzenia nawet dwu
lub trzykrotnie zmniejszonej i tak byta zdecy-
dowanie poza ich zasiegiem.

Taka sytuacja trwata do potowy 2011 roku.
Szerokim echem odbit sie wyrok niemieckiego
Trybunatu Federalnego (Bundesgerichtshof —
BGH) z 22 marca 2011 r. (XI ZR 33/10). Trybunat
jednoznacznie stwierdzil, ze fakt, iz klienci
bankow byli przedsiebiorcami nie oznacza, ze
mozna ich traktowac jako profesjonalistow,
ktorzy maja wystarczajacg wiedze w zakresie
wyboru instrumentéw finansowych i oceny
ryzyka z nich plyngcego. Co wiecej, Trybunal
stangl na stanowisku, co ma niemal automa-
tyczne przelozenie na sytuacje polska, ze brak
terminowej implementacji Dyrektywy MIFID,
nie oznacza, ze banki byly wczesniej zwolnione
z obowigzku poinformowania klienta o za-
chodzacej sprzecznosci intereséw. Szczegdlny
nacisk potozono na element zaufania na linii
bank — klient i aspekt naduzycia tego zaufania.
Na efekty nie trzeba byto dtugo czekac.

Sad Najwyzszy w wyroku z dnia 16 lutego
2012 r. w sprawie IV CSK 225/2011 stwierdzit,
ze w zakresie terminowych operacji finanso-
wych, polegajgcych na zawieraniu przez banki
z kontrahentami umoéw opcyjnych, nalezy sto-
sowac zblizony lub podobny przedkontraktowy
standard informacyjny wynikajacy z postano-
wien Dyrektywy MIFID, nawet jezeli w chwili
zawarcia umowy z bankiem dyrektywa ta nie
byta jeszcze implementowana do polskiego
porzadku prawnego. Wyrok ten jest stuszny
celowosciowo, jednak argumenty, na jakich
opart sie w jego uzasadnieniu Sad Najwyzszy
budza pewne watpliwosci®.

Wyrok ten jest szczegolny z dwoch wzgledow.
Po pierwsze, byla to bodaj pierwsza sprawa
opcyjna rozstrzygana przez Sad Najwyzszy,
a wiec poddana najglebszej, wieloaspektowej
analizie. Poprzednie sprawy, jako ze toczyty sie
najczesciej w postepowaniu upadtosciowym
nie miaty szansy trafi¢ do Sagdu Najwyzszego.
Zdarzalo sie tez, ze przedsiebiorcy rezygnowali

z dalszej walki ze wzgledu na brak $rodkdw.
Po drugie, Sad Najwyzszy dal jasny i czytelny
sygnal, ze obowiazki informacyjne, ktérych
wprowadzenie nakazywata Dyrektywa MIFID,
moga by¢ podstawg do oceny wazno$ci umowy
miedzy przedsiebiorcg, a bankiem nawet, jezeli
panstwo jeszcze ten sposob prawa nie zmienito,
o ile termin implementacji minat juz w chwili
zawarcia umowy opcji czy swapu.

Ta linia orzecznictwa zostala utrzymana w ko-
lejnych wyrokach Sagdu Najwyzszego — miedzy
w innymi w wyroku z 9 listopada 2012 roku.
Réwniez sady apelacyjne i sadu upadlosciowe
diametralnie zmienity dotychczasowa prakty-
ke. Wiele spraw trafito jednak, na skutek odpo-
wiednich postawiert w umowach, nie do sadéw
powszechnych, a do sagdéw polubownych, w tym
do Sadu Polubownego przy Zwigzku Bankéw
Polskich. Praktyka tego sadu jak na razie
zmierza jeszcze w poprzednio dominujgcym
kierunku, jednakze obiektywnie rzecz ujmujac
nie wydaje sie, by wyroki nieuwzgledniajgce
dominujgcego trendu nie zostaly z przyczyn
materialnoprawnych badz proceduralnych
uchylone.

Szeroko rozumiany problem spraw opcyjnych
ma jeszcze dwa aspekty, do tej pory niedocenia-
ne. Pierwszym jest kwestia odpowiedzialnosci
panstwa polskiego za nieterminowe implemen-
towanie dyrektywy MIFID. Nie ma najmniej-
szych watpliwosci, ze sagdu uwzgledniajace
roszczenia bankéw na skutek przyjecia ich
argumentacji, ze o sprzecznosci interesow nie
musiaty klientéw informowaé, bo odpowiednie
przepisy jeszcze nie weszty w zycie, przyjmu-
ja ten fakt. Organy panstwa, jakimi sg sady,
przyznajg wiec, ze gdyby Dyrektywa MIFID
zostala terminowo wdrozona, przedsiebiorcy
wygrali by te sprawy. Oznacza to, ze na skutek
bezprawnego zaniechania panstwa poniesli
szkode. Jak dotad sgdy nie uwzgledniajg jednak
tych roszczen. Dla przyktadu, Sad Apelacyjny
w Warszawie w wyroku z dnia 5 grudnia 2012
roku w sprawie I ACa 582/12 stwierdzil wprost,
ze sam fakt, ze paristwo nie wprowadzito
dyrektywy do swojego porzadku prawnego,
a wiec wymaganym czasie nie uchwalito sto-
sownych przepiséw — nie moze by¢ podstawa
jego odpowiedzialnosci wobec o0séb, ktére
z tego tytutu poniosty szkode. Wobec takiej
postawy organdw panstwa, tylko kwestig czasu
jest wystapienie do odpowiednich instytucji
sgdowych Unii Europejskiej o odszkodowanie
od Skarbu Panstwa.

Drugi z pomijanych do tej pory aspektow
odnosi sie do odpowiedzialnosci cztonkéw
organow spodtek, ktorzy zawierali tego typu
umowy z przekroczeniem swoich kompetencji.
Wydaje sie, ze jedyna przeszkoda w wytacza-
niu pozwéw odszkodowawczych jest obecnie
termin przedawnienia, jednak wydaje sie, ze
problem ten jest rozwigzywalny.

W polskiej praktyce rynkowej stosowanie
pochodnych instrumentéw finansowych jest
ciggle zjawiskiem nowym. Nie do korica jest
dla przedsiebiorcéw zrozumiata ich funkcja,
jak réwniez poszczegdlne elementy konstruk-
cyjne konkretnych rodzajéw instrumentdw,
w szczegolnosci derywatow. Z tego tez powodu,
ich zastosowanie czesto jest nieadekwatne do
rzeczywistych potrzeb. Z jednej strony, od
przedsiebiorcow oczekuje sie przestrzegania
najwyzszych standardow starannosci i pro-
fesjonalizmu w dziataniu, z drugiej widaé
ewidentnie, ze czasem ta poprzeczka zawie-
szona jest zbyt wysoko. W szczegdlnosci, rowne
traktowanie banku, ktéry wlasnie oferowaniem
instrumentéw finansowych zajmuje sie ,,zawo-
dowo” oraz przedsiebiorcy, ktory jest klientem
tego banku oraz traktuje bank, jako swojego
doradce w tym zakresie, jest nieuzasadnione.
Poza przedstawionym aspektem natury mo-
ralnej, majagcym jasne przetozenie na prawng
ocene sytuacji, trzeba wyraznie podkreslic, jak
skomplikowany charakter majg opcje i swapy
z konstrukcyjno — prawnego punktu widzenia.
Mozna jedynie prébowac odtworzy¢ wielki
wysitek, jaki wlozyli sedziowie, ktérym jako
pierwszym przyszlto rozstrzygac te sprawy. To
samo dotyczy pelnomocnikéw stron, ktérzy
od 2008 roku przecierali szlaki, by teraz moc
oprzec sie na ksztaltujgcym sie juz, lecz wciaz
niewyklarowanym orzecznictwie.

Autor jest stypendysta w ramach projektu
,Ksztalcenie kadr dla potrzeb rynku flexicurity
i gospodarki opartej na wiedzy — oferta kierunkéw
nauk humanistyczno-spotecznych UL’, wspétfinan-
sowanego ze srodkéw Unii Europejskiej w ramach
Europejskiego Funduszu Spotecznego.
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Blegty rewident zawodem
zaufania spotecznego

Stoisz wtasnie u progu swojej kariery i zastana-
wiasz sie jak nig dalej pokierowac? Nie znosisz mo-
notonii, lubisz natomiast poznawac nowych ludzi
i podejmowac niezalezne decyzje? Masz glowe do
rachunkowosci i liczb, a przy tym chcesz cieszy¢ sie
powazaniem wsrod spoleczeristwa? Zatem artykut
ten jest napisany z myslg o Tobie. Jego celem jest

przyblizenie w telegraficznym skrocie pracy bie-
glego rewidenta — od ukazania znaczenia badania
sprawozdan finansowych w szeroko pojetej gospo-
darce, poprzez warunki stawiane kandydatom, az
do pokazania, ze zawdd ten obdarzony jest duzym
zaufaniem spotecznym, ktorego nie mozna zawiesc.
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USTAWOWY OBOWIAZEK
BADANIA SPRAWOZDAN
FINANSOWYCH

Powszechnie wiadomo o koniecznosci
przeprowadzania badan sprawozdan
finansowych. Obowigzek ten reguluje
art. 64 ustawy o rachunkowosci, ktéry
stanowi, ze obowigzkowemu badaniu
sprawozdania finansowych podlegaja:

«  banki oraz zaktady ubezpieczen,

»  jednostki dzialajace na podstawie prze-
piséw o : obrocie papierami wartoscio-
wymi, o funduszach inwestycyjnych oraz
jednostkach dziatajacych na podstawie
przepiséw o organizacji i funkcjonowaniu
funduszy emerytalnych,

o spolkiakeyjne (z wyjatkiem spélek, ktére
na dzien bilansowy sg w organizacji),

pozostate jednostki, ktore spelniajg co
najmniej 2 z wymienionych warunkow:

a. $rednioroczne zatrudnienie, w przelicze-
niu na pelne etaty, wyniosto co najmniej
50 0s0b,

b. suma aktywow bilansu na koniec roku
obrotowego stanowila réwnowartosé
w walucie polskiej co najmniej 2.500.000
euro,

c.  przychody netto ze sprzedazy towardéw
i produktéw oraz operacji finansowych za
rok obrotowy, stanowity réwnowartosé
w walucie polskiej co najmniej 5.000.000
euro.

Ponadto ustawa stanowi, ze badaniu
i oglaszaniu podlegajg rowniez roczne,
potgczone sprawozdania finansowe fun-
duszy inwestycyjnych z wydzielonymi
subfunduszami, roczne sprawozdania
jednostkowe subfunduszy oraz sprawoz-
dania finansowe spolek przejmujacych
i spotek nowo zawigzanych, sporzgdzo-
ne za rok obrotowy, w ktérym nastgpito
polaczenie wedtug okreslonych zasad'.
Jednostki, ktore nie spelniajg powyzszych
warunkow, moga (nie musza) poddawac
swoje sprawozdanie finansowe badaniu.

W tym miejscu mozemy zadac pytanie, czy
badanie sprawozdan to tylko ,wymyst’
ustawy i kolejny przykry obowigzek do
spetnienia? Niekoniecznie, poniewaz
badanie zwieksza wiarygodnosé spra-
wozdan finansowych. Osoba badajaca
ten zbiér dokumentéw stwierdza czy
sprawozdanie finansowe jest sporzadzo-
ne w oparciu o prawidlowo prowadzone
ksiegi rachunkowe i prawo bilansowe
oraz czy forma i tre$é sg zgodne z obowig-
zujgcym prawem?, Jest to swojego rodzaju
gwarancja, ze wiadomosci ptyngce z tego
zbioru dokumentéw sg zweryfikowane

i pewne. Uzyskanie takiego zapewnienia
jest szczegdlnie wazne dla inwestorow,
ktérzy chca ulokowaé swoj kapitat
w pewnej, sprawdzonej firmie3. Podobnie
na rzetelno$¢ danych uwage zwracajg
wierzyciele, szczegdlnie banki. Tak na-
prawde, cho¢ badanie to do tanich nie
nalezy, to konsekwencje z tytutu braku
kontroli nad sprawozdaniem finansowym
moga w rzeczywistosci kosztowac znacz-
nie wiecej.

Zatem, kto zajmuje sie przeprowadzaniem
takich badan? Odpowiedz jest prosta —
biegly rewident. Ciekawostkg jest, fakt,
ze instytucja bieglego rewidenta wy-
stepuje rowniez w innych krajach, np.
w Niemczech to Wirtschaftsprufer (weryfi-
kator gospodarczy), w USA- certified public
accountant — zaprzysiezony publicznie
ksiegowy, natomiast we Francji to l'e-
xpertcomptable — rzeczoznawca ksiegowy*.

»Zawdd biegtego rewidenta zostat wpro-
wadzony w naszym kraju na mocy ustawy
z dnia 19.10.1991r. o badaniu i ogtaszaniu
sprawozdan finansowych oraz bieglych re-
widentach i ich samorzqdzie(...)””. Obecnie
ich dziatalnos¢ reguluje przede wszyst-
kim ustawa o biegtych rewidentach i ich
samorzadzie, podmiotach uprawnionych
do badania sprawozdan finansowych
oraz o nadzorze publicznym z dn. 7 maja
2009r. (Dz. U. z 2009 r. Nr 77, poz. 649),
zwana dalej Ustawg. Zgodnie z art.3 ww.
Ustawy wykonywanie zawodu biegtego
rewidenta to wykonywanie czynnosci re-
wizji finansowej®. Wedle przywolywanego
aktu prawnego, tytul biegltego rewidenta
przystuguje po uzyskaniu wpisu do reje-
stru biegtych rewidentéw prowadzonego
przez Krajowg Izbe Biegtych Rewidentow?.
Obecnie okoto 90.000 przedstawicieli
tego zawodu widnieje w ww. rejestrze.
Biegly rewident po uzyskaniu wpisu staje
sie czlonkiem Krajowej Izby Bieglych
Rewidentow. Wpisowi podlegajg osoby,
ktdére m.in. posiadaja pelna zdolnosé do
czynnosci prawnych, majg nieposzlako-
wang opinie i swoim zachowaniem dajg
pewnosc, ze zawdd ten bedg wykonywaé
nalezycie, uzyskali wyzsze wyksztalcenie
oraz wykazali sie odpowiednig wiedzg®.

TRUDNA DROGA

Aby zostac¢ wpisanym do rejestru biegtych
rewidentéw trzeba m.in. zdaé¢ egzamin,
ktory sktada sie z 10 tematéw egzamina-
cyjnych. Art. 9 ust.1 Ustawy wymienia
poszczegdlne czesci, ktdrymi sg: teoria
i zasady rachunkowosci, zasady sporzg-
dzania sprawozdan finansowych, znajo-
mo$¢ miedzynarodowych standardéw
sprawozdawczosci finansowej, analiza

finansowa, rachunek kosztéw i rachun-
kowosci zarzadczej, zarzadzanie ryzykiem
i kontrola wewnetrzna, rewizja finanso-
wa, standardy rewizji finansowej, etyka
zawodowa i niezalezno$¢ oraz wymogi
prawa dotyczace badania sprawozdan
finansowych. Ta wieloaspektowosc¢ zna-
jomo$¢ powyzszych zagadnien powoduje,
ze biegly rewident musi posiadaé wiedze
z szerokiego zakresu prawa (spotek, podat-
kowego, o postepowaniu upadtosciowym,
cywilnego), matematyki, mikro —imakro-
ekonomii, podstawowych zasad zarzgdza-
nia czy nawet technologii informacyjnych
i systeméw komputerowych (art.9 ust.2),
nie wspominajgc o rachunkowosci czy
finansach. Istotg jest merytoryczne
przygotowanie do wykonywania pracy
rewidenta, czyli badania sprawozdan.
Wymienione powyzej dziaty nauki sg
podzielone na 4 sesje egzaminacyjne, po
2-3 egzaminy w kazdej sesji®>. Egzaminy
obejmuja pytania testowe i zadania sytu-
acyjne. Zgodnie z uchwatg nr 842/11/2012
Krajowej Rady Biegtych Rewidentéw z dn.
7.02.2012 oplata za kazdy egzamin pisem-
ny wynosi - na dzien 12.12.12 r. -400zl. Ale
to jeszcze nie wszystko, poniewaz nie jest
to koniec weryfikowania wiedzy przy-
szlego biegtego rewidenta. Oprocz zdania
wszystkich egzamindw, osoba chcgca uzy-
skaé¢ wymarzony tytul, powinna zaliczy¢
praktyke w rachunkowosci oraz odby¢
aplikacje wg zasad ustalonych przez
Krajowa Rade Biegtych Rewidentéw. Po
pomyslnym wypeinieniu wymogéw kan-
dydat zostaje dopuszczony do egzaminu
dyplomowego. Ma on forme ustna, ajego
przedmiotem sg rézne aspekty rewizji
finansowej i rachunkowosci®®. Uporanie
sie ze wszystkimi egzaminami wcale nie
oznacza konca nauki dla kandydata na
bieglego rewidenta. Wrecz przeciwnie,
teraz sie dopiero tak na dobre rozpocznie,
bowiem ustawowym obowigzkiem bie-
glego rewidenta jest ustawiczne podno-
szenie swoich kwalifikacji m.in. poprzez
uczestniczenie w szkoleniu z zakresu
rachunkowosci i rewizji finansowej". Po
calej egzaminacyjnej drodze pozostaje juz
tylko zlozenie slubowania. Mimo to nie
nalezy sie zniechecad. Podjety wysitek
i trud, zwigzany z mozliwoscig osiggnie-
cia kwalifikacji biegtego rewidenta ma
szanse sie zwroci¢. Wedtug portalu www.
karierawfinansach.pl , miesieczne zarobki
brutto osob posiadajgcych kwalifikacje bie-
glego rewidenta zaczynajq sig¢ od 10.000zt.

Nalezy zwroci¢ uwage, ze do rewizji
sprawozdan finansowych sg upraw-
nieni nie wszyscy biegli rewidenci. Co
do zasady, nie mozna jednoczes$nie pia-
stowac funkcji np. ksiegowego i badac



http://www.karierawfinansach.pl
http://www.karierawfinansach.pl
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sprawozdania finansowego
przedsiebiorstwa, w ktorym
jestesmy zatrudnieni jako
biegly rewident, chyba ze
umowa o prace przewiduje ina-
czej. Nie wyklucza to jednak
faktu, ze osoba taka widnieje
w rejestrze biegtych rewiden-
téow. Nie ma takze przepisu
wprowadzajgcego sankcje za
podjecie zatrudnienia poza
podmiotem uprawnionym do
badania sprawozdan finanso-
wych. Z wykonywaniem pracy
biegltego rewidenta wigzg sie
takze specjalne obowigzki, wy-
nikajgce m.in. z przywolywa-
nej wezesniej Ustawy. Art.56
Ustawy nakazuje, aby przed-
stawiciele tej grupy zawodowej
optacali sktadki czlonkowskie
(w 2012 r. wynosila ona 336
z. rocznie), przestrzegali
uchwal KIBR-u i standardéw
rewizji finansowej, zasad
niezaleznosci oraz kodeksu
etyki. Powinnoscig bieglych
rewidentéw jest takze prze-
strzeganie zasad uczciwosci,
obiektywizmu, zawodowych
kompetencji i nalezytej staran-
nosci oraz zachowania tajem-
nic. Jest to szczeg6lnie wazne
ze wzgledu na profesjonalizm
$wiadczonych ustug®.

KIEDY NIE WIESZ,
JAK SIE ZACHOWAC
- ZACHOWUJ SIE
PRZYZWOICIE"...
ALBO POSTEPUJ
ZGODNIE

Z KODEKSEM ETYKI

Okreslenie ,zawdd zaufania
spotecznego” zobowigzuje,
dlatego biegly rewident, ktéry
de facto podlega ochronie
prawnej®. to zajecie, w kto-
rym szczegdlng role odgrywa
etyka. Fakt, ze biegly rewi-
dent wykonuje swojg prace
rzetelnie, uczciwie i z nale-
zytg starannoscig ma swoje
odzwierciedlenie we wzroscie
zaufania w spoleczenstwie,
m.in. do instytucji biegtego
rewidenta’. Nade wszystko
biegly rewident powinien by¢
wiarygodny, by tak sie stato
musi by¢ catkowicie bezstron-
ny. Wskazuje sie, zeby specjali-
$ci z dziedziny rachunkowosci,
jak sie czesto okresla te grupe
zawodowg, nie reagowali na
proby wszelkich naciskéw ze

strony innych ludzi, przede
wszystkim os6b zwigzanych
ze spbtka, ktoérej sprawozda-
nie podlega badaniu. Kodeks
etyki opracowany przez KIBR
okresla zasady, ktore odnosza
sie do dziatalnosci bieglych
rewidentéw. Wsrdd nich jest
zasada rzetelnosci. Osoba
zomawianej grupy zawodowej
oprocz przestrzegania tajem-
nicy zawodowej i bezstronno-
$ci oraz rzetelnosci powinna
przestrzegaé zasady kompe-
tencji zawodowych. Specjalista
$wiadczacy ustugi rewizji fi-
nansowej powinien posiadac
kompetencje, ktore pozwolg
$wiadczy¢ mu wysokiej klasy
ustugi. Jesli biegly rewident
nie posiada odpowiedniej
wiedzy albo merytoryczne-
go przygotowania, to w tej
sytuacji powinien zapewnic
sobie pomoc ekspertéw. Z tg
zasadg zwigzany jest takze
omawiany wczesniej wymog
cigglego doskonalenia swoich
umiejetnosci. Warunkiem, aby
biegly rewident byt rzetelny
i w pelni obiektywny, jest
zasada niezaleznosci zawo-
dowej. Brak niezaleznosci to
brak wiarygodnosci oceny
badanego sprawozdania.

Wspominajac o zasadach
etyki, nasuwa sie pytanie, czy
biegly rewident moze badaé
sprawozdanie finansowe or-
ganizacji, z ktorymi jest w ja-
kikolwiek sposdéb powigzany?
Oczywiscie, ze nie powinien.
Dlaczego? Poniewaz godzi to
w jego obiektywizm.

Biegly rewident z racji wy-
konywanej funkcji ponosi
odpowiedzialno$é¢ zawodowa
zarowno osobistg, moralng
jak tez spoleczng, poniewaz
ustawa obliguje go do poste-
powania zgodnie ze zlozonym
$lubowaniem. Tre$¢ tej przy-
siegi brzmi: ,,Przyrzekam, ze
jako biegty rewident bede wy-
konywaé powierzone mi zadania
w poczuciu odpowiedzialnosci,
z calq rzetelnosciq i bezstronno-
scig, zgodnie z przepisami prawa
i obowiqzujqcymi standardami
rewizji finansowej, kierujqc sie
w swoim postepowaniu etykq
zawodowq i niezawistosciq.
Poznane w czasie wykonywania
czynnosci rewizji finansowej

fakty i okolicznosci zachowam
w tajemnicy wobec 0s6b trze-
cich™. Biegly rewident pod-
lega takze odpowiedzialnosci
dyscyplinarnej za postepowa-
nie sprzeczne z przepisami
prawa, standardami rewizji
finansowej, zasadami nieza-
leznosci oraz zasadami etyki
zawodowej'®.

CZY WIESZ, ZE...?

KIBR prowadzi dwa rejestry.
Pierwszym z nich jest re-
jestr bieglych rewidentéw,
drugim - lista podmiotow
uprawnionych do badania
sprawozdan finansowych. Do
rejestru biegltych rewidentéw
wpisywane sg osoby fizyczne,
ktére uzyskaty tytul biegtego
rewidenta. Otrzymujg one le-
gitymacje, ktora poswiadcza,
ze majg prawo do badania
sprawozdan.(art.14 Ustawy).
Mozna zajrze¢ na strone
internetowg Krajowej Izby
Bieglych Rewidentéw (www.
kibr.org.pl) i wyszukaé, badz
po nazwisku, badz za pomoca
numeru rejestrowego, dane
biegtego rewidenta. Na drugiej
liscie — rejestrze podmiotéw
uprawnionych, ktéra notabe-
ne tez jest dostepna pod tym
samym adresem, figuruja
natomiast instytucje upraw-
nione do rewizji finansowe;j.
Podmioty te majg ustawowy
obowigzek posiadania wlasnej
strony internetowej (na mocy
art. 53 ust. 3 pkt 9 Ustawy) oraz
posiadania waznego ubezpie-
czenia odpowiedzialnosci cy-
wilnej z tytutu wykonywania
czynnosci rewizji finansowej
(art.50 ust.1 Ustawy).

Jednak bieglty rewident nie jest
tylko skazany na omawiany
aspekt swojej pracy, czyli
badanie sprawozdan finan-
sowych. Zgodnie z art. 48
Ustawy oprécz wykonywania
czynnosci rewizji finansowej
biegly rewident moze m.in.:
ustugowo prowadzié¢ ksiegi
rachunkowe i podatkowe czy
prowadzic dzialalnos$¢ szkole-
niowg w zakresie rachunkowo-
$ci, rewizji finansowej i podat-
kéw. Zatem nikt nie powinien
watpié, iz jest to "zawdd
z misjg”, na ktérym cigzy
szczegblne zaufanie spoteczne

%

10.
11.
12.

13.

14.

15.
16.

17.
18.

Art.64 Ustawy o rachunkowosci z
dn.29 wrzesnia 1994, Dz. U. 1994,
Nri21, poz. 51 z pozn. zm.
Marzec J., Sliwa
J.,Audytfinansowy w jednostkach
gospodarczych. Teoria i praktyka.
Procedury, metody i techniki
badania sprawozdar finanso-
wych, Wyd.Naukowe Wydziatu
Zarzqdzania UW, Warszawa
2012, 5.59.

Gabrusewicz W. (red.), Audyt
sprawozdar finansowych, PWE,
Warszawa 2010, s.14.

Szerzej patrz: Gabrusewicz W.
(red.), Audyt... op. cit., s.41;
Sawicki K., Badanie sprawozdari
finansowych przedsiebiorstw a
zasady etyki zawodowej biegtych
rewidentow, materiaty na konfe-
rencje naukowq nt. Problemy teo-
rii i praktyki rewizji finansoweyj,
Wroctaw 1994, s.71.
Gabrusewicz W. (red.), Audyt...,
op. cit., s.41.

Problemy definicyjne zwigzane z
ujmowaniem badania sprawoz-
dania finansowego jako audytu
sprawozdar finansowych zostaty
wyjasnione w ksigzce pod red. W.
Gabrusewicza,Audyt..., op.cit.,
s.14.

Art.5 ust. 1 Ustawy o rachun-
kowosci z dn.29 wrzesnia 1994,
Dz. U. 1994, Nr121, poz. 51 z
pozn. zm.

Art. 5 ust.2 Ibidem
http.//www.karierawfinansach.
pl/w-branzy/artykul/biegly-rewi-
dent - dostep z dnia 10.12.2012 r.
Art.9 ust.3 Ustawy

Art.4 ust.1 pkt. 2 Ustawy
http://www.karierawfinansach.
pl/w-branzy/artykul/biegly-rewi-
dent - dostep z dnia 10.12.2012 r.
Kodeks IFAC- Zasady etyki zawo-
dowej biegtych rewidentow www.
kibr.webserwer.pl/_doc/uchwaly/
uchwala_4249-60-2011_
Kodeks_IFAC.pdf - dostep z dnia
20.12.2012r

Stonimski S., [za:] http://www.
cytaty24.eu/13015,szukane.html,
- dostep z dnia 18.12.2012 r.

Art. 5 ust.5 Ustawy

Normy etyki zawodowej zgodnie
zart.21 ust.2 pkt.3c Ustawy
ustala KIBR.

Art. 5 ust.6 Ustawy

Art.31 Ustawy


http://www.karierawfinansach.pl/w-branzy/artykul/biegly-rewident
http://www.karierawfinansach.pl/w-branzy/artykul/biegly-rewident
http://www.karierawfinansach.pl/w-branzy/artykul/biegly-rewident
http://www.karierawfinansach.pl/w-branzy/artykul/biegly-rewident
http://www.karierawfinansach.pl/w-branzy/artykul/biegly-rewident
http://www.karierawfinansach.pl/w-branzy/artykul/biegly-rewident
http://www.kibr.webserwer.pl/_doc/uchwaly/uchwala_4249-60-2011_Kodeks_IFAC.pdf
http://www.kibr.webserwer.pl/_doc/uchwaly/uchwala_4249-60-2011_Kodeks_IFAC.pdf
http://www.kibr.webserwer.pl/_doc/uchwaly/uchwala_4249-60-2011_Kodeks_IFAC.pdf
http://www.kibr.webserwer.pl/_doc/uchwaly/uchwala_4249-60-2011_Kodeks_IFAC.pdf
http://www.cytaty24.eu/13015,szukane.html
http://www.cytaty24.eu/13015,szukane.html
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SPRAWDZ SIE!l!

Ponizej zostaly zamieszczone przykladowe pytania egzaminacyj-
ne dla bieglych rewidentéw zaczerpniete z ksigzki Stepaniuka
M., Egzamin na bieglego rewidenta, C. H. Beck, Warszawa 2011.

1.0rganem wilasciwym w sprawach nadzoru nad rynkiem fi-
nansowym jest:

a) Komisja Nadzoru Finansowego
b) Urzgd Komisji Nadzoru Finansowego
¢) Rada Polityki Pienieznej

2.0pcje, kontrakty terminowe, swapy oraz inne instrumenty
pochodne, ktérych instrumentem bazowym jest towar i ktére
sg wykonywane przez dostawe:

a) Sq instrumentami finansowymi

b) Nie sq instrumentami finansowymi

¢) Sq instrumentami finansowymi, pod warunkiem, Ze sq do-
puszczone do obrotu na rynku regulowanym lub w alterna-
tywnym systemie obrotu

3.Przepisy ustawy o rachunkowosci stosuje sie do spotek majg-
cych siedzibe lub miejsce sprawowania zarzadu na terytorium
RP, jezeli ich przychody netto ze sprzedazy towardéw, produktow
i operacji finansowych za poprzedni rok obrotowy wyniosty co
najmniej rownowartos¢ w walucie polskiej:

a) 500 000 euro
b) 1 000000 euro
¢) 1200000 euro

4.Dokumenty inwentaryzacyjne przechowuje sie przez co
najmniej:

a) 3 lata
b) 5 lat
c) 6 lat

5.Ksiegi rachunkowe przechowuje sie przez co najmniej:

a) 3 lata
b) 4 lata
c) 5 lat

6.Ksiegi rachunkowe powinny by¢ prowadzone rzetelnie, bez-
btednie, sprawdzalnie i biezaco. Jezeli dokonane w ksiegach
rachunkowych zapisy odzwierciedlajg stan rzeczywisty, ksiegi
uznaje sie za:

a) Sprawdzalne
b) Prowadzone bezbtednie
c) Rzetelne

7.Co do zasady, podstawa opodatkowania podatkiem od towardw
i ushug jest:

a) Wartosc rynkowa
b) Obrot
¢) Przychéd

8. Podatkowi od czynnosci cywilnoprawnych podlega:

a) Umowa uzyczenia
b) Ustanowienie odptatnego uzytkowania
¢) Umowa sprzedazy rzeczy w postepowaniu egzekucyjnym

9. Badaniu przez bieglego rewidenta podlega roczne sprawoz-
danie finansowe jednostki samorzadu terytorialnego, w ktorej
liczba mieszkancow (ustalona przez GUS), na dzien 31 grudnia
roku poprzedzajgcego rok, za ktéry sporzgdzano sprawozdanie
przekracza:

a) 150 000 zt
b) 200 000 zt
¢) 250 000 zt

10. Od zaleglosci podatkowych:

a) Naliczane sq odsetki za zwtoke, z wyjgtkiem sytuacji okreslo-
nych w ustawie

b) Naliczane sq odsetki za zwtoke

¢) Nienaliczane sq odsetki za zwtoke

11. Rokiem podatkowym jest rok:

a) Kalendarzowy
b) Kalendarzowy chyba, ze ustawa podatkowa stanowi inaczej
¢) Okreslony jako rok podatkowy w ustawie

12. Przedsiebiorca niezatrudniajgcy pracownikoéw moze zawiesi¢
wykonywanie dziatalnosci gospodarczej na okres od:

a) Miesigca do 2 lat
b) 6 miesiecy do roku
¢) 3 miesiecy do 18 miesiecy

13. W przypadku, gdy sume wekslowg wpisano w wekslu literami
i cyframi, w razie wystgpienia roznicy bierze sie pod uwage:

a) Sume napisang liczcbami

b) Sume nizszq
¢) Sume napisanq literami

14. Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig to spotki:

a) Handlowe i kapitatowe
b) Osobowe i handlowe
c) Dominujgce i handlowe

15. Najem zawarty na czas dtuzszy niz lat 10 poczytuje sie po
uplywie tego terminu za:

a) Zakonczony

b) Zawarty na czas nieoznaczony
¢) Zawarty na nastepnych 10 lat

Odpowiedzi prawidlowe:

1a 2¢ 3¢ 4b 5¢ 6¢ 7b 8b 9a 10a 11b 12a 13c 14a 15b
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Lekcja L.

POLAKOW.

KTO POWINIEN ZA NIA
ODPOWIADAC?

20 wrzesnia 2012 r. Sad
Rejonowy w Gdansku ogtosit
upadtos¢ spotki Amber Gold',
oferujgcej wysokooprocentowa-
ne lokaty w ztoto, srebro i platy-
ne z gwarancjg zwrotu kapitatu.
taczna wartos¢ wymagalnych
zobowigzan przedsiebiorstwa
wynosi okoto 700 mIn PLN,
liczba wierzycieli siega blisko

16 000°. Czy osoby powierzajg-

ce oszczednosci Amber Gold
zdawaty sobie sprawe z ryzyka
zwigzanego z tg inwestycja?
Warto dokonac analizy wiedzy
Polakow dotyczgcej finansow
oraz sposobow na jej zwiek-
szanie wsrod osob miodych,
aby odpowiedziec¢ na powyzsze

pytanie.

SWIADOMOSC FINANSOWA
DOROSEYCH POLAKOW

Z badan przeprowadzonych przez Deloitte
w okresie od listopada 2011 r. do stycznia
2012 r. wynika, ze Polacy uwazajg bezpie-
czenstwo instytucji finansowych za wazny
element ich oferty?. Cecha ta jest jednak
powszechnie przypisywana zaréwno
bankom, jak i parabankom, w zwigzku
z czym nie sprawiala, iz niektére przedsie-
biorstwa byly wyzej oceniane od innych.

Klienci czesto nie majg $wiadomosci, kto
i na jakich zasadach gwarantuje zwrot
wplaconego kapitatu. Az 96% responden-
toéw biorgcych udzial w badaniu przepro-
wadzonym na zlecenie KNF przez TNS
Pentor w okresie od 17.01.2012 do 16.02.2012
i posiadajgcych lokaty w instytucjach
innych niz banki i SKOK-i spodziewalo
sie lub bylo przekonanych, ze w sytuacji
upadtosci przedsiebiorstwa odzyskaja
swoje pienigdze?. 13% sposrdd nich blednie
wskazato Bankowy Fundusz Gwarancyjny
jako gltéwne zabezpieczenie pieniedzy, 7%
gwarancje Skarbu Panistwa, za$ az 23%
Komisje Nadzoru Finansowego.

Opiekun naukowy:
prof. zw. dr hab. Danuta
Marciniak-Neider

Mgr Michat Dominik
michal.dominik88@gmail.com
Ekonomia
Studia doktoranckie
Uniwersytet Gdanski

Temat: EDUKACJA FINANSOWA

Gdy konsument nie potrafi odrdéznié
bankéw, w wypadku ktérych depozyty
sg chronione przez Bankowy Fundusz
Gwarancyjny do kwoty 100 000 EUR?, od
parabankdw, ktére z reguty ubezpieczaja
lokaty w przedsiebiorstwach posiadajg-
cych na tyle niewielkie zasoby kapitatu,
iz w razie upadlosci instytucji finansowej
nie bedg w stanie zaspokoi¢ wierzytelnosci
jej klientéw, wybierze to przedsiebiorstwo,
ktére zaoferuje mu wyzsze zyski. W lipcu
2012 r. wérod bankéw najwyzsze opro-
centowanie na lokacie oferowat neoBank,
wynosito ono 9%¢. Z produktu tego mogli
skorzystac jednak jedynie nowi klienci
banku, za$ wptacona kwota nie mogta
przekroczyc¢ 10 000 PLN. W tym samym
czasie oprocentowanie lokat w Amber
Gold dochodzito do 16,5%. Nie nalezy dzi-
wic sie, iz przedsiebiorstwo to nie miato
probleméw z pozyskiwaniem klientéw.

MEODZIEZ A USEUGI
FINANSOWE

Z badania ,Wiedza i podstawy ekono-
miczne uczniéw szkdét ponadgimnazjal-
nych”, zrealizowanego przez Centrum
Badan Ekonomicznych na zlecenie PZU
w dniach 14.04.2012-08.05.2012 wynika, iz
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uczniowie liceéw i technikdw opuszczaja
szkolne mury z duzymi brakami w wiedzy
na temat finanséw. Ponad 30% ankieto-
wanych uznalo, iz nie poradzitoby sobie
nawet z zalozeniem konta w banku’.

Tabela 1. Zrédta, z ktérych uczniowie szkét
ponadgimnazjalnych czerpig informacje
na temat oszczedzania

Zrédto: KACZMARCZYK M., Edukacja finansowa

w Swietle badari empirycznych, Stowarzyszenie
Krzewienia Edukacji Finansowej, Gdanisk 2010, s. 47.

Zrédta informacji Procent
Rodzice 19,1
Inni cztonkowie rodziny 5,4
Rodzenstwo 3,5
Koledzy 4,7
Nauczyciele 4,6
Inne zrodta (gléwnie 13,4

Internet, media)

Jak wida¢ w tabeli 1., gtéwnymi zrédtami
informacji na temat oszczedzania dla
ucznidéw szkét ponadgimnazjalnych sg
rodzice oraz Internet i media. Te ostatnie
mogg bez problemu wprowadzi¢ w blad
niedoswiadczonych konsumentéw poprzez
skupianie sie na zaletach produktow inwe-
stycyjnych bez dostatecznego informowa-
nia o ryzyku. Rodzice oraz inni cztonkowie
rodziny w wielu wypadkach nie bedg
mogli zwiekszy¢ swiadomosci mlodego
czlowieka na temat finanséw, gdyz sami
nie dysponujg dostateczng wiedzg dotycza-
cg instytucji dziatajacych na tym rynku
oraz ich oferty. 70,9% uczniéw biorgcych
udzial w badaniu M. Kaczmarczyka
w ogole nie prébowato uzyskac informacji
na temat tego, w jaki sposéb i gdzie najle-
piej jest oszczedzac. Uczniowie chcieliby,
aby wiedzy tej dostarczali im w wiekszym
stopniu nauczyciele oraz instytucje orga-
nizujgce kursy i szkolenia.

Jezeli szkota i rodzina nie sg w stanie za-
spokoié potrzeb edukacyjnych mtodziezy
w zakresie finanséw, nalezy szukaé innych
podmiotéw, ktére moglyby zajgé sie takimi
dziataniami.

PROWADZENIE
DZIAEALNOSCI EDUKACYJNE]
PRZEZ INSTYTUCJE
FINANSOWE

Z calg pewnoscig mozna uznad, iz banki
oraz SKOK-i sg instytucjami, ktére moga
duzo zyskac dzieki prowadzeniu zajec
edukacyjnych. Realizowanie warsztatow
w szkotach i na uczelniach wyzszych po-
zwoli na zwiekszanie znajomosci swoich
marek, dzieki czemu instytucja finansowa
moze sprawié, iz mlody czltowiek swoje
pierwsze konto zatozy w jej oddziale.
Przykladem takiego dziatania jest pro-
gram edukacyjny ,Na wtasne konto”,
zorganizowany w 2012 r. przez Fundusz
Rozwoju Wsi Polskiej wraz ze Spotdzielczg
Grupg Bankowg. Uczestnicy mieli okazje
zapoznac sie z produktami bankowymi
oraz dowiedzie¢ sie, czym kierowac sie
przy wyborze banku?. Tego typu dziatania
sg szczegblnie wazne w wypadku rynku
polskiego, ktéry cechuje sie wyjatkowo
maty sktonnosciag konsumentéw do
zmiany raz wybranego banku - z badan
przeprowadzonych przez firme Deloitte
wynika, iz jedynie 12% klientéw tych in-
stytucji finansowych, choé raz przeniosto
swoj rachunek do konkurencji. Oznacza to,
iz raz pozyskany klient prawdopodobnie
pozostanie wierny danemu bankowi. Wraz
z uptywem czasu konsument bedzie korzy-
staé z coraz szerszego zakresu produktow,
a w zwigzku z tym generowac dla banku
wieksze dochody. Szacuje sie, iz w ciggu
nastepnych 10-13 lat na polskim rynku
ustug finansowych pojawig sie 3 miliony
mlodych konsumentéw, do tej pory nie-
ubankowionych. Przewiduje sie, iz warto$¢
przychodéw generowanych przez nich dla
bankéw i parabankéw w 2015 r. wyniesie
558 miliondw PLN, w 2020 r. 1,9 mld PLN,
w 2025 1. 3,5 mld PLN.

Edukacja ekonomiczna konsumentéw
przez banki jest najnizej ocenianym przez
klientéw elementem oferty. Uwazajg oni,
iz instytucje finansowe nie pomagajg im
sie odnalez¢ na rynku finansowym, sg
sktonne wykorzystywac ich niewiedze.
Co prawda klienci nieczesto decyduja sie
na zmiane banku, ale niska wartos¢ net
promotor score(NPV)* wwypadku polskiego
sektora bankowego (-9,7%) swiadczy o tym,
iz majg oni sktonnos¢ do zniechecania ro-
dziny i znajomych do korzystania z ustug
bankéw, w ktérych posiadajg konta.
Mozna spodziewac sie, iz prowadzenie
dziatan edukacyjnych przyczyni sie za-
réwno do pozyskiwania nowych klientow,
jak i zwiekszenia lojalnosci klientéw obec-
nych, a w zwigzku z tym moze stanowic¢
alternatywe dla kosztownych dzialan
reklamowych. Klienci majgcy szanse
na zwiekszenie swojej wiedzy na temat

specyfiki funkcjonowania bankéw oraz
ich produktéw bedg takze mniej podatni
na uleganie panice w sytuacjach kryzyso-
wych, gdyz beda w stanie dostrzec réznice
miedzy swojg instytucja finansowg a tymi,
ktére majg problemy finansowe czy nawet
upadaja.

Nalezy jednak pamietad, iz pracownicy
bankéw, prowadzacy zajecia dla uczniow
szkot podstawowych, gimnazjalnych oraz
ponadgimnazjalnych, z pewnoscig pod-
czas prowadzonych przez siebie zaje¢ beda
przekonywac o wyzszosci reprezentowanej
przez siebie instytucji nad konkurencjg.
Ewa Kruk, dyrektorka Stowarzyszenia
Krzewienia Edukacji Finansowej, uwaza,
iz edukacja finansowa powinna by¢ nie-
zalezna, tak, aby juz pierwsze kroki sta-
wiane przez mlodziez w swiecie bankéw
byly swiadome™. W listopadzie 2010 roku
podczas zaje¢ prowadzonych w szkole
w Wejherowie i Koscierzynie pracownicy
banku ING BS pod pretekstem poéwi-
czenia, jak zaklada sie konto, wreczyli
uczniom umowy o zalozenie ptatnego ra-
chunku osobistego®. Préby poprawienia
w ten sposéb wynikéw sprzedazy $wiadczg
o0 zagrozeniu zwigzanym z faktem, iz pra-
cownicy bankéw cieszg sie autorytetem na
tyle duzym, iz jedynie nieliczni z uczniéw
nie podeszli bezkrytycznie do stow przed-
stawicieli ING BS i uznali za stosowne
zapoznanie sie z trescig podpisywanych
dokumentéw, dzieki czemu nie stali sie
klientami instytucji finansowej.

PKO BP zacheca szkoty do brania udziatu
w programie Szkolnych Kas Oszczednosci®
—uczniowie szkdt podstawowych uczg sie
oszczedzania oraz obstugi konta bankowe-
go, za$ nauczyciele moga skorzystac z ma-
terialéw pozwalajacych na prowadzenie
zaje¢ dotyczacych finanséw. Nie mozna
ukry¢, iz takie dziatlania majg pozwoli¢
temu bankowi na pozyskiwanie mtodych
klientéw oraz zwiekszanie znajomosci
marki. Z drugiej strony, mtodziez miedzy
6 a13 rokiem zycia zyskuje dzieki progra-
mowi PKO BP wiedze na temat finanséw,
pozwalajacag w pozniejszym okresie na
pewniejsze poruszanie sie w $wiecie ustug
bankowych. Kolejng zaletg jest zasieg
programu SKO — obejmuje okoto 400 000
uczniow z 2000 szkot.

KONIECZNE ZMIANY

Zdaniem Ewy Kruk w celu podniesienia
$wiadomosci finansowej konieczne sg
zmiany w programie nauczania®. Juz na
poziomie klas 1-3 szkoly podstawowe;j
mozna zapoznawac¢ uczniow z pojeciem
i historig pienigdza, wskazywaé im
na agresywne elementy reklamy oraz
uzmystawiaé¢ konsekwencje zarabiania.
Przedmiot wiedza o spoteczenstwie,
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pojawiajacy sie w gimnazjum, zgodnie
z podstawami programowymi powinien
zawierac elementy edukacji finansowej,
jednak z reguty nie sg one realizowane.
Uczniowie nie wiedzg nawet, iz w wieku
13 lat zyskujg prawo do zalozenia konta
w banku. Lekcje podstaw przedsiebior-
czosci, realizowane w szkotach ponadgim-
nazjalnych, z reguty poswiecane sg teorii
ekonomii oraz pisaniu biznesplanu — nie-
watpliwie wiedza i umiejetnosci zwigzane
z tymi zagadnieniami sg wazne, jednak
wiekszos¢ 0sdb nie bedzie ich stosowac
w zyciu codziennym, w przeciwienstwie do
korzystania z ustug bankowych i dbania
o finanse osobiste. Nauczyciele czesto sami
majg ograniczone umiejetnosci praktyczne
w tym zakresie i sami nie radzg sobie z roz-
réznianiem form inwestowania kapitatu
i dostrzegania zréznicowania stopni ryzy-
ka w zaleznosci od rodzaju inwestycji oraz
okresu inwestowania — a tresci te znajdujg
sie w podstawie programowej*. Przedmiot
ten czesto prowadzony jest przez osoby,
ktére ukonczyly studia na kierunkach nie-
zwigzanych z ekonomig, jak na przyktad
geografia, i mialy stycznosc z finansami
jedynie na nielicznych przedmiotach
uzupelniajacych, dajgcych uprawnienia
do nauczania podstaw przedsiebiorczosci.
Osoby takie sa w stanie prowadzic¢ warto-
$ciowe zajecia jedynie pod warunkiem, iz
poswiecg duzo czasu na uzupelnianie swo-
jej wiedzy. Jako iz przedmiotu podstawy
przedsiebiorczosci nie mozna zdawac na
maturze, wiedza ucznidéw nie jest w jaki-
kolwiek sposob weryfikowana — nawet
jezeli poziom nauczania w tym zakresie
w danej szkole bedzie bardzo niski, nie
dowie sie o tym srodowisko zewnetrzne.
Ekonomia w praktyce, mogaca stanowic
rozszerzenie podstaw przedsiebiorczosci,
jest przedmiotem uzupelniajacym, o kto-
rego wprowadzeniu decyduje dyrektor.
Moze on stwierdzic¢, iz uczniom w doro-
stym zyciu bardziej przydadzg sie zajecia
artystyczne.

Instytucje takie jak Stowarzyszenie
Krzewienia Edukacji Finansowej (SKEF)?,
prowadzgce warsztaty zaréwno dla mto-
dziezy, jak i dorostych, w tym nauczycieli,
z pewnoscig przyczyniajg sie do wzrostu
$wiadomosci spotecznej na temat fi-
nansow. Projekt SKEF ,,Pomoz rodzinie
oszczedzad” skierowany jest do rodzin
o niskich dochodach. Ich czlonkowie
otrzymujg wsparcie mentora, ktéry po-
maga w opracowaniu budzetu domowe-
go oraz przekazuje informacje na temat
ustug finansowych w celu zachecenia do
regularnego oszczedzania. ,Moje pierw-
sze pieniadze” oraz ,Zyj finansowo” to
projekty, podczas ktérych nauczyciele sg
szkoleni przez pracownikéw SKEF-u w za-
kresie finanséw osobistych, aby nastepnie

podczas zaje¢ w szkotach przekazywac te
wiedze uczniom. Cho¢ niewgtpliwie takie
dzialania przyczyniajg sie do zwiekszania
edukacji finansowej, to ich zasieg jest
niewielki ze wzgledu na ograniczenia
budzetowe wynikajgce z koniecznosci po-
zyskiwania finansowania od podmiotéw
zewnetrznych.

Narodowy Bank Polski jako element swojej
misji wskazuje dziatalno$é edukacyjng
i informacyjng. Osoby zainteresowane
finansami i funkcjonowaniem gospodar-
ki moga skorzysta¢ z Portalu Edukacji
Ekonomicznej', gdzie odnajdg artykuly,
prezentacje, a nawet proste gry ttumacza-
ce obrazowo wydarzenia majgce wplyw na
gospodarke. NBP organizuje warsztaty dla
mtodziezy, odbywajgce sie w bibliotekach
powiatowych, konkursy dla uczniéow szkot
oraz szkolenia przygotowujgce nauczycieli
do prowadzenia zaje¢ z zakresu ekonomii
w szkotach. Z pewnoscig takie dziatania sg
wartosciowe, jednak mozna wskazac ich
wady. Z Portalu Edukacji Ekonomicznej
skorzystaja jedynie osoby wykazujgce
duzg chec¢ samodzielnego zwiekszania
wiedzy, ktérym uda sie odnalez¢ te strone
w Internecie. Szkolenia dla nauczycieli
oraz warsztaty bedg wartosciowe tylko
pod warunkiem, ze zaangazujg sie w nie
pracownicy szkot oraz bibliotek.

WNIOSKI

Nie mozna zaprzeczy¢, iz $wiadomos$c
finansowa Polakéw stoi na niskim po-
ziomie. W 2002 roku OECD rozpoczeto
projekt edukacji finansowej. Jego celem
jest zwiekszenie wsrod obywateli krajow
czlonkowskich swiadomosci na temat
ustug finansowych oraz umiejetnosci
postugiwania sie nimi. Pomimo zalecen
OECD do tej pory w Polsce oraz w o$§miu
innych krajach czlonkowskich nie zajeto
sie wypracowaniem i wprowadzeniem
w zycie Narodowej Strategii Edukacji
Finansowej”. Na chwile obecng polskie
szkoty nie sg w stanie zapewnié¢ ksztal-
cenia w tym zakresie na odpowiednim
poziomie. Prowadzenie zaje¢ tego typu
przez instytucje finansowe, cho¢ nie jest
optymalne dla konsumentéw ze wzgledu
na lgczenie ich z dzialaniami marketin-
gowymi, zdaje sie by¢ w obecnej sytuacji
jedynym rozwigzaniem pozwalajgcym na
to, zeby mlodziez mogta zwiekszyc¢ swoja
wiedze o bankowosci.
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PRZYS/Z0Y SUKCES ZAWODOWY

W obecnych czasach wypelnionych tema-
tem dotyczgcym kryzysu gospodarczego,
absolwenci szkdt srednich majg przed sobg
jeszcze wiekszy dylemat niz kiedykolwiek.
Ot6z wybor dalszej sciezki kariery zawo-
dowej przysparza trudnosci. Chociazby
przerazenie, w ktére mozemy popasc
podczas poszukiwan pomocy w wyborze
planéw na przysztosc. Jedni twierdzg, iz
nauka jest czyms najwazniejszym, co po-
zwoli na znalezienie stalej i dobrze platnej
pracy. Inni z kolei uwazaja, iz lepszym
rozwigzaniem jest podjecie pracy na ni-
skim stanowisku, a nastepnie wspinanie
sie po szczeblach kariery wraz z uptywem
czasu. Podobienstwa dostrzegamy podczas
poszukiwan kierunkéw studiéw, ktére
zapewnig nam prace w przysztosci.

ASPIRACJE MEODYCH LUDZI
PRZY WYBORZE KIERUNKU
STUDIOW

W swoim zyciu mlody czlowiek, staje przed
koniecznoscig podjecia trudnej decyzji
o wyborze uczelni wyzszej i kierunku
studiow. Wybor ten prawdopodobnie jest
podejmowany na podstawie plynacej ko-
rzysci z podjetej decyzji. Celem wiekszosci
0s0b sg studia, ktore ciesza, uczg, bawig,
inspirujg, a pozniej zapewnia dobrze
platng prace na wysokim stanowisku.

Oczywiscie biorgc pod uwage upodobania
dotyczace danego tematu, postawiony cel
jest w zasiegu reki. Nalezy jednak zapew-
ni¢ wktad wlasny w postaci poswieconego
czasu wolnego na poglebianie zagadnien
z danej dziedziny.

Jak wynika z Ogdlnopolskiego Badania
Wynagrodzen, przewazajaca liczba mto-
dych ludzi, podejmujgc swojg pierwszg
prace chciatoby zarabiaé okolo 2 tys. ,na
reke™. W perspektywie najblizszych kilku
lat, oczekujg jednak dynamicznego wzro-
stu swojej ptacy, $rednio o ok. 800 ztotych
rocznie.

Niestety w wielu przypadkach aspiracje,
ktérymi sie wczesniej kierowali zostaly
odsuniete na dalszy plan, wraz z podjeciem
nauki na studiach. Praktyka pokazuje, iz
wiekszo$¢é mtodych oséb dostrzega po-
trzebe zabawy i integracji z rowiesnikami,
odkladajac swoje cele na dalszy plan.

WKEAD UCZELNI WYZSZYCH
W SUKCES ZAWODOWY
STUDENTOW

Podczas rekrutacji na studia, uczelnie wyz-
sze promujg sie zapleczem naukowym, wy-
specjalizowang kadrg oraz poprzez przed-
stawienie wysokich wynikéw zawodowych

absolwentow. Jednak rozpoczecie nauki
czesto wigze sie z ogromnym rozczaro-
waniem. Mimo, iz uczelnia dysponuje
zapleczem i kadrg naukows to nie potrafi
wykorzystac tego w praktyce. Czesto stu-
denci muszg przyswaja¢ wiadomosci nie
praktycznych, ktére wymagane sg jedynie
w celu zaliczenia danego przedmiotu. Czy
to bedzie kierunek humanistyczny czy
tez Scisty, nie mamy mozliwosci zdobycia
takiej wiedzy, aby pewnie odnie$¢ sukces
zawodowy.

Istniejg zwolennicy teorii, ktérzy uwa-
zajg, ze studiujgc na kilku kierunkach,
lepiej przygotujemy sie do zdobywania
rynku pracy. Uczelnia ma za zadanie
przekazanie nam podstawowych zagad-
nien z okreslonego zakresu, jednak to my
sami musimy je rozwijaé tak aby nasza
wiedza byta kartg przetargowg w walce
o przysztg prace. Zdobycie kilku dyplomow
nie $wiadczy o naszej wiedzy. Niezaleznie
od ilosci posiadanych dyploméw, nasze
umiejetnosci zostang poddane weryfikacji.

Fakt wiekszego badz mniejszego zado-
wolenia z podjetego kierunku studiéw
w duzym stopniu wigze sie z oceng per-
spektyw na przyszte zatrudnienie. W przy-
padku badan ,Bilans Kapitatu Ludzkiego”,
poproszono badanych o odpowiedz czy
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Wykres 1. Jak Pan(i) uwaza, czy wiedza i umiejetnosci zdobyte przez Pana(-ig) w
ramach studiéw pozwolg Panu(-i) na znalezienie pracy zgodnej z kierunkiem

studiow? (N =

Zrédto: Opracowanie wlasne BKL — badanie
student6w, 2010.

wiedza i umiejetnosci zdobyta na studiach
pozwolily na znalezienie pracy zgodnej
z kierunkiem ksztalcenia. Wykres 1 przed-
stawia odpowiedzi na zadane pytania.

Na wykresie 1. dostrzegamy duzy opty-
mizm badanych zwigzany z szansg
znalezienia pracy zgodnej z kierunkiem
ksztalcenia. Jedynie 2% badanych dekla-
ruje wprost, ze nie bedzie podejmowato
poszukiwan pracy zgodnej z kierunkiem
studiéw, 18% nie wierzy w znalezienie
pracy odpowiadajgcej posiadanemu
wyksztalceniu. Jednak interesujacy jest
fakt, ze az 80% respondentéw dostrzega
w wiedzy i umiejetnosciach zdobytych
na studiach czynnik pozwalajacy na zna-
lezienie pracy zgodnej z kierunkiem wy-
ksztalcenia. Nadzieja na znalezienie pracy
zgodnej z wyuczonym zawodem polskich
studentoéw wydaje sie o tyle zaskakujaca,
ze coraz glosniej dyskutuje sie na temat
pogarszajacej sie sytuacji rynkowej absol-
wentow uczelni wyzszych i wzrastajacej
stopie bezrobocia.

DOSWIADCZENIE" ZDOBYTE
PODCZAS STUDIOW

Okres, przez ktéry mtodziez studiuje
jest $wietng okazjg na zdobycie cenne-
go doswiadczenia, ktére w polgczeniu
z dyplomem zwiekszy szanse na odnie-
sieniu sukcesu zawodowego. Jest to czas,
w ktérym nie musimy bezposrednio oddac
sie pracy, ale mozemy zainwestowac
w samego siebie. Istnieje wiele organizacji
i ludzi majacych na celu pomoc mtodym
ludziom w zdobywaniu waznych umie-
jetnosci i doswiadczenia. Kazda z uczelni
posiada przy sobie kilka jednostek, ktore
pomoga we wlasnym rozwoju. Niestety
wielu zakéw nie dostrzega szans, jakie
daje studiowanie. Wolg ,,wegetowac” przez
caly okres nauki, budzac sie podczas ses;ji,
nastepnie majg pretensje, ze studia nie

26980)

@ Nie18%

. Tak 80%

® Nie bede szukat(a) pracy
zqodnej z kierunkiem
studiow 2%

przynoszg im zadnych korzysci, a dyplom
i tak nie zapewni im pracy po studiach.
Osoby w pelni wykorzystujgce swojg
szanse, jaka gwarantujg im studia, z calg
pewnoscig nie posiadajg obiekcji na temat
swojej przyszlosci>. Mozemy otwarcie
stwierdzi¢, ze studia wptywajg na przyszty
sukces zawodowy, jesli tylko nauczmy sie
korzystac z tego, co dostajemy od uczelni
i poswiecimy troche wiecej czasu niz jest
to konieczne.

Sytuacja absolwentéw uczelni wyzszych
na rynku pracy pogarsza sie z roku na rok,
czego wyrazem jest wzrost stopy bezrobo-
cia w tej grupie. Niecheé pracodawcéw do
zatrudniania studentéw badz absolwentow
wigze sie m.in. z ich matym do$wiadcze-
niem zawodowym, ale tez ze zidentyfiko-
wanymi lukami kompetencyjnymi, w tym
przede wszystkim w zakresie umiejetnosci
spotecznych i interpersonalnych.

Absolwenci szk6t wyzszych jako zwieksze-
nie swoich szans na rynku pracy upatruja
w stazach i praktykach. Jak przedstawia
wykres 2, duza cze$¢ studentéw - bo az
68 % decyduje sie na udziat w trakcie
studiéw. Istotne jest, iz czesto staze te sg

$cisle powigzane z profilem ksztatcenia
studentow.

MOJ SUKCES

Zaczynajac nauke na uczelni wyzszej,
kazdy z nas ma inne wyobrazenie wlasne-
go sukcesu. Dla jednych bedzie to ,,ciepta”
posada z wyznaczonym o$miogodzinnym
dniem pracy, z comiesieczng wplatg wy-
nagrodzenia na konto. Inni chcg otwie-
ra¢ wlasne przedsiebiorstwa, kierowac
ogromng spotka inaczej méwigc pragng
dynamicznego zycia pelnego wzniesien
i upadkow.

Mimo odmiennego znaczenia stowa ,,suk-
ces”, jego osiggniecie utatwi czas spedzony
na studiach z pewnoscig pomoze. Jednak
co zrobi¢, gdy nasz kierunek okaze sie
mato atrakcyjny? Wystarczy umiejetnie
analizowac i wykorzystac to do zrobienia
kariery zawodowej. Istotne jest obranie
jasnego celu, do ktérego bedziemy nie-
przerwanie brng¢. To jest czas, gdzie po-
pelniajgc wiele btedéw, nikt nie pozbawi
mlodej osoby pracy, nie zerwie kluczowej
umowy. Mozna $mialo uczy¢ sie na wta-
snych bledach. Stephen King uzyt raz
sformulowania ,[...] lecz to nie mialo zna-
czenia. Trzeba zakasa¢ rekawy, zacisnac
zeby i twardo dgzy¢ do wyznaczonego celu.
Zycie nie jest lekkie ani sprawiedliwe”.,
dlatego sami zadecydujmy jak ma wygla-
da¢ nasza przyszlosé.
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Wykres 2. Czy badany w czasie studiow brat udziat w jakichkolwiek stazach badz

praktykach? (N =

Nie 32%

%

Zrédto: Opracowanie wlasne BKL — badanie
student6w, 2010.

33272)

Tak 68%


http://www.cytaty.info/autor/stephenking.htm

PROGRAM PRAKTYK | STAZY

; s.E.\ NENE

(¥ PREST\L, PERSY
A

WP TN O

TN A

Praca przez duzo P

Wiemy, po czym rozpoznac dobrg prace.
Dobra praca to praca przez duzo P:
prestizowa, perspektywiczna, dla pasjonatow,
NO i z pensjq, rzecz jasna.

I te, i inne P znajdziesz w PZU.
Zapraszamy.
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