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e-Bankowanie
po PSD2

aczne od gar$ci wspomnien, do ktdrych - jako przedstawiciel po-

kolenia BC (before computer) - mam prawo, za kazdym razem

radujgc oko reakcjami mtodszych kolezanek i kolegow, gdy ser-
wuje opowiesci o $wiecie bez komputeréw, bez telefonéw i z dwoma
kanatami telewizji w jednym telewizorze w domu.

Gdy zakladalem pierwsze konto internetowe, wydawalo sie, ze to
jednak jest jaki$ spory przekret. Jak to? Nie wptacam w oddziale ban-
ku zadnych pieniedzy, bo oddzialu nie ma. Nie musze pokaza¢ dowodu
pani kasjerce? I przelewam pienigdze, i moge dysponowaé nimi z wia-
snego (e tam, wlasnego, wtedy stuzbowego) komputera? I sam wstuku-
je wszystkie dane do przelewu? A kwitek? Dzi$ kazdy z nas korzysta
z bankowosci elektronicznej intuicyjnie, naturalnie, jak z wyszukiwar-
ki internetowej. Nie mowiac juz o e-zakupach, kartach platniczych,
zblizeniowych, aplikacjach bankowo$ci mobilnej, BLIK-ach...

Bankowo$¢ internetowa i mobilna w Polsce rozwinetla si¢ niezwy-
kle szybko, co podkreslajg eksperci - w poréwnaniu z Europa przesko-
czyliSmy kilka pozioméw. Mozna sie o tym przekonac, podrézujac po
Niemczech czy Francji, nie wspominajgc o Grecji. Tam w wielu miej-
scach wciaz kréluje gotdéwka. W niemieckim dyskoncie na pytanie, czy
moge zaplacic karta, kasjerka spojrzala na mnie, jakbym wlasnie wy-
siad} z limuzyny i zapytal o butelke Chateau Margaux. Po chwili z gry-
masem wskazala bankomat przed sklepem. Uf, dobrze, Ze nie probowa-
lem zaplacié telefonem...

Intensywnemu rozwojowi e-technologii towarzyszy réwnie szybki
rozwdj piractwa, zwyklych oszustw i wyludzen. Zaloze sie, ze spotkat
sie z nimi kazdy, kto przynajmniej od 10-15 lat korzysta z e-bankowania.
Unijna dyrektywa PSD2 ma daé¢ nam nieco wiecej bezpieczenistwa, przy
jednoczesnym rozszerzeniu rynku ustug bankowych i finansowych.
Cho¢ pierwszym, najbardziej zauwazalnym i - moim zdaniem - naj-
bardziej irytujagcym jej efektem beda dodatkowe sposoby autoryzacji
transakcji, w przyszloSci moze sie to okazaé kolejnym impulsem roz-
wojowym. Korzystnym przede wszystkim dla klientéw, uzytkownikow
i e-fanow.

Jak bedzie? Zalezy od bankéw, systemdw IT, naszej cierpliwosci
i ostroznoéci, takze wyrozumialosci. O unijnej dyrektywie dotyczacej
systemOw platniczych piszemy na tamach tego wydania ,,Gazety Ban-
kowej”, wierzac, ze za pare lat pokolenie ,before PSD2” z radoscia be-
dzie czestowato mtodszych kolegéw opowiesciami jak z bajki. O tym,
jak to byto, gdy uzywaliSmy wygenerowanej w banku i wydrukowanej
() listy hasel jednorazowych.

o ST
/ MACIEJ WOSKO

Redaktor naczelny ,Gazety Bankowej”
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PSD2 - ZMIANY W BANKOWOSCI

tematl numeru

MAREK SIUDAJ

Rewolugja,

tora si¢ opozni

14 wrzesnia w pemni wejdzie w zycie dyrektywa o ustugach pfatniczych.
Nie oznacza to jednak, ze juz tego dnia w polskich bankach pojawi sie fala nowych
ustug finansowych. Ostroznosc i strategie marketingowe sprawiajg, ze polscy
bankowcy nie bedg sie spieszyC z zasypywaniem rynku nowosciami

est jeden kraj w Unii Europejskiej - cho¢ juz
tylko tymczasowo - gdzie przepisy o ustu-
gach platniczych juz obowiazuja. Chodzi
o Wielka Brytanie, ktéra od ubiegtego roku
wprowadzila je w nadziei, ze to wyprzedze-
nie zapewni przewage konkurencyjng nad
instytucjami finansowymi z innych panstw.
Tyle ze okazalo sie, iz nawet najwieksze banki nie daja
sobie rady z implementowaniem nowych rozwiazan,
jakie zostaly narzucone przez PSD2. Jak powiedzial je-
den z polskich bankowcéw, ktérzy zajmuja si¢ nowymi
technologiami, dopiero po siedmiu miesigcach udalo
sie pobra¢ dane od kilku najwiekszych instytucji po-
przez programistyczng wtyczke, czyli API. W Polsce
wcale nie musi by¢ lepiej.

LJest trudno”

Polskie banki s3 mocno zaawansowane technolo-
gicznie w poré6wnaniu z brytyjskimi, wiec na pewno
poradzg sobie lepiej z wdrozeniem PSD2 niz instytucje
brytyjskie. Ale nie wiadomo, o ile lepie;j.

Wiekszo$¢ duzych i Srednich instytucji bankowych
w naszym kraju zaoferowato fintechom Srodowiska te-
stowe, aby te firmy mogty sie przygotowaé do koope-
rowania po wejéciu w zycie PSD2. Tak przynajmniej
wygladalo to oficjalnie. Bo nieoficjalnie szybko sie oka-
zalo, ze ogloszenie otwarcia ,testowej piaskownicy”
nie oznacza, iz ona istnieje i dziala. Niektére z sandbo-
x6w byly fikcja, podobnie zreszta jak w innych krajach
UE, a niektoére okazaly sie bublem.

N

Warto zwr6cié uwage, ze i tak sytuacja polskich
fintech6éw jest lepsza niz w innych krajach. U nas bo-
wiem obowigzuje jeden standard - tzw. Polish API.
To oznacza, ze nie trzeba przygotowywac odrebnych
»wtyczek” dla kazdego banku, jak to ma miejsce w wie-
lu innych krajach UE. Aczkolwiek - znowu - standard
nie oznacza identycznos$ci. Jak méwia przedstawiciele
bankowcéw - to, w jaki sposéb standard Polish API zo-
stanie wypelniony tre$cia, zalezy od poszczegdlnych
bankéw. To oznacza za$, ze cho¢ wtyczka w kazdym
banku bedzie podobna, to jednak beda pewne réznice,
jakich musi sie nauczy¢ kazda firma, ktéra z bankami
bedzie chciala wspdlpracowac.

Nie wszystkie banki w Polsce zdecydowaly sie na
przygotowanie API wedlug polskiego standardu. Ci-
tibank Handlowy swoéj API opart na zupelnie innych
wzorcach, stworzonych w centrali, co oznacza za-
pewne, ze w jego przypadku na nowe ustugi wynika-
jace z PSD2 bedzie trzeba czekaé dtuzej niz w innych
przypadkach.

Wracajac do API - okazalo sie wiec, Ze ta technolo-
gia nie jest prosta i ze poziom skomplikowania jest tak
wysoki, iz banki potrzebujg wiecej czasu na stworzenie
i przetestowanie nowych ustug. Wszyscy bowiem maja
Swiadomo$¢, ze cokolwiek zostanie ogloszone, musi
by¢ w 100 proc. funkcjonalne i dziatajace, inaczej straty
spowodowane falstartem moga by¢ bardzo bolesne.

Poza tym s3g inne sprawy. PSD2 oznacza zmiany
w samych systemach bankowych. Pierwszy poinformo-
wal o tym bodajze mBank - koniec z papierowymi lista-
mi hasel, ale przede wszystkim tzw. silna autoryzacja

WRZESIEN 2019 // GAZETA BANKOWA
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w bankowosci internetowej. Pod pojeciem ,,silna auto-
ryzacja” nalezy rozumie¢ konieczno$¢ czesto podwoj-
nej weryfikacji tozsamosci klienta, ktory zleca ustugi
bankowe poprzez komputer.

W tej dziedzinie tez moga by¢ op6znienia. Komisja
Nadzoru Finansowego niedawno opublikowala stano-
wisko (szczegdly w ramce na str. 9), w ktérym czyta-
my, ze ,,zgromadzone przez Europejski Urzad Nadzoru
Bankowego informacje w zakresie europejskiego rynku
ustug platniczych wskazujg na niedostateczne przygo-
towanie uczestnikdw tego rynku do pelnego wdrozenia
zasad silnego uwierzytelniania klienta przy platno-
Sciach dokonywanych za posrednictwem kanalow elek-
tronicznych, w tym zwlaszcza w obszarze e-commerce.
Dotyczy to nie tylko dostawcoéw ustug platniczych, lecz
takze nienadzorowanych interesariuszy rynku ustug
platniczych, w tym zwlaszcza odbiorcéw platnosci
(sprzedawcoéw, merchantéw)”. To oznacza, ze w Euro-
pie wiele firm i instytucji po prostu nie poradzi sobie
z nowym obowiazkiem i ze trzeba im da¢ wiecej cza-
su. Komisja silg rzeczy dala ten czas takze krajowym
dostawcom. I cho¢ nie wiadomo, ile firm zechce z tego
czasu w Polsce skorzystaé, to juz widac, ze PSD2 w Unii
Europejskiej zaliczy spory poslizg.

KNF nie tylko w kwestii zaoferowania dodatkowego
czasu maruderom moze wplynaé na sytuacje na ryn-
ku po 14 wrzes$nia. Nadz6r bowiem moze zdecydowaé
o by¢ lub nie by¢ danej ustugi, jako Ze czeéé z nich wy-
maga licencji ze strony KNF. Te postepowania trwaja.

»Obecnie w UKNF toczy sie 12 postepowan licencyj-
nych i rejestrowych (lacznie) w ramach, ktérych rozpa-
trywane s3 wnioski o uzyskanie przez niebankowe pod-
mioty oferujgce lub zamierzajgce oferowaé §wiadczenie
ustugi inicjowania ptatnosci (PIS) lub ustugi dostepu do
informacji o rachunku (AIS) jako tzw. third party pro-
vider (TPP). S3 to postepowania licencyjne w zakresie
zmiany zezwolenia na $wiadczenie ustug platniczych
w charakterze krajowej instytucji ptatniczej oraz po-
stepowania rejestrowe o wpis do prowadzonego przez
KNF rejestru jako dostawca $wiadczacy wylacznie
ustuge AIS” - czytamy w odpowiedzi dotyczacej poste-
powan, jakie w zwigzku z PSD2 trwaja w KNF.

Cisza przed burza

Wszystkie te elementy razem wzigte pokazuja, ze
wdrozenie PSD2, nawet w tak zaawansowanym tech-
nologicznie sektorze jak polskie banki, okazalo sie
nieproste. To za§ moze oznaczaé, ze takze w naszym
kraju PSD2 zacznie funkcjonowaé¢ w sferze praktycz-
nej p6zniej. Niektérzy bankowcy sugeruja, ze nie ma
co liczy¢ na uruchomienie nowych ustug juz 14 wrze-
$nia i ze te nowos$ci bedg sie pojawiaé¢ sukcesywnie do
konca roku. Wiele jednak wskazuje na to, ze sugestie,
iz ,nie damy rady”, ze ,to trudne” i ze ,,Brytyjczycy nie
dali rady, to i my nie damy”, moga tak naprawde od-
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Pierwsza odstona wojny
konkurencyjngj, jaka wybuchnie po
petnym wejsciu w zycie PSD2, bedzie
dotyczy¢ dostepu do informadii

o ofercie konkurentow

wracac uwage od tego, co sie zbliza. Przede wszystkim
warto przypomnie¢ niedawne informacje, ze do $ro-
dowisk testowych niektérych bankéw podpieto sie po
kilkadziesigt podmiotéw. Trudno uwierzy¢, ze nagle
sie okazato, iz wszystkie pomysly, z jakimi przyszly
te podmioty, sg niewypatami. Raczej nalezy uznac, ze
banki starajg si¢ wytuskac te najciekawsze i zachowa¢
je w miare mozliwo$ci na wyltaczno$¢. Sugeruje to
fakt, ze bankowcy nie chcg mowié, co takiego ,,pichcg”
w swoich laboratoriach, przed pelnym wdrozeniem
PSD2. Wszyscy jednak mowig, Ze mocno pracuja.

Wyglada wiec na to, ze banki skupiaja sie przede
wszystkim na tym, co moze im daé przewage - lub
przez co przewage moga straci¢ na rzecz innych. Ban-
kowcy zwykle bowiem nie chcag méwi¢ o tym, co ro-
bia, ale kiedy opowiadajg o tym, co sie¢ dzieje, zawsze
wspominajg o ustudze dostepu do informacji o ra-
chunku (AIS). Te ustuge moga wykonywa¢é fintechy,
ale moga ja wykonywa¢ takze banki.

»Wymaga to stosownej zmiany statutu za zezwo-
leniem KNF. Aktualnie UKNF prowadzi ok. 10 po-
stepowan w sprawie zmiany statutow bankéw w za-
kresie nowych ustug PIS i AIS (razem: komercyjne
i spéldzielcze). Cztery banki komercyjne posiadaja juz
status TPP (maja zgode KNF na zmiane statutu w za-
kresie dodania nowych ustug platniczych)” - czytamy
w odpowiedzi KNF na pytania dotyczace wdrozenia
PSD2.

Czyli mamy 14 do 12 na rzecz bankéw pod wzgle-
dem przygotowan administracyjnych do PSD2. To
oznacza, ze kazdy bank, ktéry chce by¢ tzw. instytu-
cja pierwszego kontaktu, bedzie miat juz na samym
poczatku funkcjonowania PSD2 rozwigzanie, ktoére
umozliwi podpiecie kont w innych bankach pod wta-
sng aplikacje bankowa.

Tu moze warto wytlumaczy¢, ze owa ustuga do-
stepu do informacji o rachunku tak naprawde jest
rozwigzaniem, ktoére daje klientowi mozliwo$¢ zarza-
dzania swoimi §rodkami z r6znych bankéw w ramach
jednej aplikacji. To moze by¢ takze aplikacja bankowa
- i wyglada na to, ze w warunkach polskich tak wia-
$nie bedzie.



Dla bankéw informacja o tym, co klient ma, gdzie
to ma i jak to jest oprocentowane lub splacane, jest
bezcenna. Daje szanse nie tylko na bardziej precyzyjna
walke o klienta - bo bedzie mozna promocje zaofero-
wa¢ Janowi Kowalskiemu, a nie calej rzeszy Polakéow -
lecz takze na dokladniejsze konstruowanie oferty, np.
kredytowe;j. Jesli skupié sie na tym, o czym bankowcy
wspominajg, a nie méwia wprost, to mozliwosé¢ ofe-
rowania kredytéw hipotecznych na podstawie danych
uzyskanych z ustugi AIS jest jednym z celow, jakie
instytucje finansowe sobie postawily. Drugim ,Swie-
tym Graalem” jest dosprzedaz produktéw pozabanko-
wych klientom, a wiec polis czy funduszy inwestycyj-
nych. W tej dziedzinie nawet niewielka zmiana ceny
moze doprowadzi¢ do wygrania rywalizacji z innymi
instytucjami.

AIS moze mie¢ takze negatywny wplyw na de-
pozyty przedsiebiorstw. Obecnie banki sg zalewa-
ne przez depozyty oséb prywatnych, wiec rezygnuja
z drozszych dla nich depozytéw firm. Je$li banki uzy-
skajg szersza wiedze i latwiejsze narzedzia do walki
o lokaty os6b fizycznych, to jednoczes$nie proces ogra-
niczania cen depozytéw firm sie nasili.

Potem bedzie ciekawiej

O tym, Ze pierwsza odstona wojny konkurencyjnej,
jaka wybuchnie po pelnym wejSciu w zycie PSD2, be-
dzie dotyczy¢ dostepu do informacji o ofercie konku-
rentdéw, Swiadczy tez to, ze nikt sie nie spodziewa wiegk-
szych zmian w ustugach inicjowania ptatno$ci. Choéby
dlatego, ze trudno jest narzeka¢ na te ustugi w Polsce,
gdzie oferowane sg one w ramach tzw. pay-by-linkow.
To rozwiagzanie jest i popularne, i stosunkowo bez-
pieczne, i chetnie wybierane przez klientéw. Szybkie
w warunkach polskich przelewy natychmiastowe nie
sa zjawiskiem nowym ani zaskakujacym, inaczej niz na
Zachodzie, gdzie mozna odnie$¢ wrazenie, Ze pienia-
dze sg wozone rowerem, tak wolno sie przemieszczajg.

Ale - znowu - twierdzenie bankowcow, ze u nas jest
tak §wietnie, iz niewiele sie zmieni, moze by¢ kolejng
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Kazdy polski bank, ktory chce byc
tzw. instytucjg pierwszego kontaktu,
bedzie miat juz na samym poczatku
funkcjonowania PSD2 rozwigzanie
umozliwiajgce podpiecie kont w innych
bankach pod wlasng aplikacje

zastong dymna. Bo po pierwszym starciu, jakie bedzie
dotyczy¢ AIS, przyjdzie pora na kolejne. W nim kluczo-
wa role beda odgrywac ustugi platnicze, jakie pojawia
sie z udziatem fintechéw lub jakie zostang zaoferowane
przez banki petniace funkcje TPP.

Wydaje sie, ze te ustugi beda juz bardziej skompli-
kowane niz w sumie proste dodanie innych kont do
aplikacji banku. To oznacza, ze trzeba je dluzej opra-
cowywac i dtuzej testowaé. A wiec ta czeS¢ rewolucji,
jaka bedzie oznaczaé pelne wdrozenie PSD2, rozpocz-
nie sie z op6znieniem. o

KNF dopuszcza opoznienie
w stosowaniu PSD2

Komisja Nadzoru Finansowego opublikowata 19 sierpnia
br. komunikat w sprawie stosowania od 14 wrzes$nia ,,sil-
nego uwierzytelniania klienta w przypadku niektérych
form ptatnosci przy uzyciu instrumentoéw ptatniczych”.
Oto jego najwazniejsze fragmenty:

Uwzgledniajgc ztozonos¢ rozwigzan stosowanych na rynkach
ustug ptatniczych w Unii Europejskiej oraz niezbednych zmian
wymaganych do petnego, niepowodujgcego zakidcen na tych
rynkach wdrozenia rozwigzan w zakresie silnego uwierzytelnienia
Klienta, Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (EUNB) w swojej
opinii z dnia 21 czerwca 2019 r. stwierdzit, ze na zasadzie
wyjatku i w celu unikniecia niezamierzonych negatywnych
konsekwencji dla uzytkownikow ustug ptatniczych po 14 wrze-
$nia 2019 r., organy nadzorcze Panstw Cztonkowskich moga
dopusci¢ dodatkowy, ograniczony czas na umozliwienie migracji
stosowanych obecnie metod uwierzytelnienia do rozwigzan

W petni zgodnych z wymogami w zakresie silnego uwierzytelnia-
nia klienta.

Majgc na wzgledzie poczynione ustalenia na temat stanu goto-
wosci uczestnikow polskiego rynku ustug pfatniczych do petnego
wdrozenia rozwigzan w zakresie silnego uwierzytelniania klienta
oraz potrzebe zapewnienia, aby wdrozenie to nie powodowato
zaktdcen w funkcjonowaniu tego rynku oraz niedogodnosci

po stronie uzytkownikdw ustug ptatniczych, Komisja Nadzoru
Finansowego uznaje za dopuszczalne zastosowanie propono-
wanego przez EUNB rozwigzania w odniesieniu do ptatnosci
internetowych przy wykorzystaniu karty ptatniczej oraz ptatnosci
zblizeniowych (bezstykowych) realizowanych w terminalach
ptatniczych. Oznacza to, ze wobec dostawcow ustug ptatniczych,
ktdrzy przed 14 wrzesnia 2019 r. zgtosza Komisji Nadzoru
Finansowego potrzebe zastosowania omawianego rozwigzania,
a nastepnie przedstawig stosowny, uzgodniony z Komisjg realny
L»plan migracji”, w okresie prawidtowej realizacji tego planu, nie
bedg stosowane inne $rodki nadzorcze zwigzane z niestosowa-
niem silnego uwierzytelniania klienta.
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Za wiedza

1 zgoda klienta

Widzimy niepokdj klientow w sprawie PSD2, ale ryzyko jest niewielkie — mowi
Emil Radziszewski, dyrektor Departamentu Spotdzielczych Kas Oszczednosciowo-
-Kredytowych i Instytucii Platniczych w Urzedzie Komisji Nadzoru Finansowego
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Czy pelne wejscie w zZycie dyrektywy o ustugach platni-
czych PSD2 bedzie oznaczalo rewolucje w tym zakresie
w Polsce? Czy tez wlasciwie niewiele sie zmieni u nas, za
to sporo moze sie zmienié¢ w innych krajach UE?
Emil Radziszewski: Nie dostrzegamy duzego poten-
cjatu zmian, ktére te regulacje moglyby wprowadzié
na polskim rynku ustug ptatniczych, a jest tak z po-
wodu wysokiego poziomu jego rozwoju technolo-
gicznego. Oczywi$cie moze rynek widzi to inaczej,
ale z punktu widzenia nadzoru wydaje sie, ze poziom
innowacyjno$ci i nowoczesnoSci jest na tyle wysoki,
iz obecnie zaspokaja potrzeby klientéw i w dajacej
sie przewidzie¢ przysztosci ma w tym zakresie od-
powiedni potencjal. Dyrektywa PSD2 nie byta zresz-
ta projektowana z my$la o problemach, ktére mogly-
by by¢ zaobserwowane na rynku polskim. Jej celem
jest przebudowa rynkéw Europy Zachodniej, gdzie
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nowe technologie w bankowo$ci nie byly wdrazane
od wielu lat. We Francji na przykiad nadal do ptatno-
Sci do$¢ czesto uzywa sie papierowych, wypisywa-
nych recznie czekdéw i to nawet - co w Polsce trudno
nam sobie wyobrazi¢ - do zakupéw przez internet
(nabywca wypisuje czek, wktada do koperty i wysyla
sprzedawcy poczta).

Co - wedlug oceny KNF - moze by¢ najwiekszq nowosciq
z punktu widzenia polskich klientéw bankoéw i instytucji
finansowych?

W5srdéd nowosci, jakie wprowadza PSD2, s3: ustuga
dostepu do informacji o rachunku oraz ustuga ini-
cjowania platnosci (polegajaca na tym, ze podmiot
trzeci w imieniu i na zlecenie klienta wykonuje
transakcje ptatnicza, wykorzystujac rachunek pilat-
niczy klienta dostepny za posrednictwem banko-



wosci elektronicznej). Dostrzegamy -
przynajmniej w reakcji na informacje
o tych rozwigzaniach - niepokdj wérdd
klientéw zwiazany z tym, Ze inny niz
bank podmiot moze uzyska¢ dostep do
bardzo prywatnych informacji prze-
chowywanych w bankowos$ci elektro-
nicznej. Wynika to cze$ciowo z niezrozumienia, ze
nie chodzi o dowolny, nieograniczony i niekontro-
lowany dostep do tych informacji o klientach, tylko
o dostep ustugowy - wylacznie na zlecenie i za Swia-
domga zgoda samego klienta. Dostep do informacji
o rachunku czy zainicjowanie platnosci moze sie od-
bywa¢ wylacznie w ramach ustug, z ktérych klient
Swiadomie chce skorzystaé i ktore zleca innej firmie.
Bez wiedzy i bez zgody klienta Zadna firma takich
ustug nie bedzie mogla wykonywaé, a wiec nie be-
dzie mogta uzyskac¢ dostepu do jego danych.

Za tym rozwigzaniem stoi przekonanie, ze zar6wno
dane o kliencie, jak i o jego rachunku nie sg wlasno-
Scig banku, lecz tego klienta, i ze moze on tymi da-
nymi dysponowaé. W szczegdlnoSci moze z tych da-
nych korzystaé¢ za posrednictwem pelnomocnikow,
w tym podmiotéw Swiadczacych omawiane ushtugi.
Warto wiec pamietac, ze w wyniku no-

wych regulacji banki otwieraja sie tak

naprawde nie na podmioty trzecie, ale

na klientéw, ktdrzy chcieliby zlecaé wy-

konywanie ustug podmiotom trzecim.

Wiem, ze nadzor bardzo mocno stawial
na bezpieczeristwo w kwestii PSD2. Czy
jednak nie ma ryzyka, ze dane w sposéb nieuprawnio-
ny bedq wykorzystywaé firmy, ktore uzyskajq dostep do
tego API?
Od wielu lat, a funkcjonalne rozwigzania bankowo-
Sci elektronicznej pojawity sie w Polsce ponad 15 lat
temu, zar6wno nadzér, jak i strona rynkowa uczu-
laja klientéw na kwestie bezpieczenstwa zwigzane
ze zdalnym elektronicznym dostepem do ustug ban-
kowych. Podstawowg w tej kwestii zasadg jest to, ze
danymi dostepowymi do bankowo$ci elektronicznej
nie nalezy sie dzieli¢ z innymi podmiotami - tylko
dwie strony maja znac¢ te dane i maja to by¢ klient
oraz bank, przy czym w banku maja one podlegaé
wyjatkowej ochronie. Dlatego na przyklad, w przy-
padku kontaktéw z bankiem, konsultanci nigdy nie
pytaja i nie moga pyta¢ klienta o te
dane. Cala akcja edukacyjna, prowa-
dzona od lat, ma na celu ostrzezenie
klienta przed dzieleniem si¢ danymi,
jako Ze s3 to informacje wrazliwe, kt6-
re moga doprowadzi¢ do przestepstwa
i do wytudzenia pieniedzy z rachunku
klienta. I dlatego wlasnie wedlug przy-

Polish API (standardu interfejsu dostepo-
wego dla podmiotéw trzecich) podmiot
trzeci, cho¢ uzyskuje od klienta prawo
wgladu do informacji o rachunku, nie ma
dostepu do loginéw ani hasel. Logowanie
nastepuje w bezpiecznym $rodowisku,
w ktérym podmiot trzeci nie ma wgladu do danych
dostepowych. Nie oceniamy jako istotne ryzyka, ze
podmioty uprawnione do §wiadczenia omawianych
ushlug bedg naduzywaé swoich uprawnien dostepu
do danych. Nalezy pamigta¢, ze moga to byé wy-
lacznie podmioty licencjonowane oraz nadzorowa-

o9

Dyrektywa PSD2 nie byfa projektowana
z myslg o problemach, ktdre mogtyby
byC zaobserwowane na rynku polskim.
Jej celem jest przebudowa rynkow
Europy Zachodnie

ne i w przypadku ewentualnych naruszen
z ich strony nadzér bedzie moégl podjaé
stosowne Srodki zaradcze.

‘ jetego powszechnie w bankach standardu

Jednak samo wejscie w Zycie nowych prze-
pisow prawie na pewno zostanie wykorzystane przez
oszustow, ktorzy praktycznie przy kazdej zmianie prze-
pisow préobujq wyludzié¢ dane. Czy KNF wie, jak walczyé
z tym zjawiskiem?

OczywiScie ryzyko r6znego rodzaju oszustw, w tym
przede wszystkim phishingu i jego odmian, istnie-
je, zwlaszcza w sytuacji zmian prawnych, niedosta-
tecznej wiedzy po stronie klientéw i szumu medial-
nego dotyczacego nowych regulacji. Obecnie nie
mamy sygnaléw o jakim$§ szczegbélnym natezeniu
tych zjawisk w zwigzku z wdrazaniem rozwigzan
Dyrektywy PSD2, jednak z pewnoS$cia nie nalezy
tego ryzyka bagatelizowa¢. Waznym czynnikiem
ograniczajacym to ryzyko na rynku polskim sa
wspomniane wczes$niej nawyki i ,,pozytywna nie-
ufno$é” polskich klientéw co do dzielenia
sie swoimi danymi. Dodajac do tego duza
dostepno$é natychmiastowych transakcji
platniczych i wysoko rozwinieta banko-
woS¢ elektroniczng, gdzie klient ma latwy
dostep do ustug ptatniczych i informacji
o swoich rachunkach oraz transakcjach,
nie dostrzegamy na razie na rynku pol-
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tematl numeru

PSD2 - ZMIANY W BANKOWOSCI

ciaza przede wszystkim dostawcéw ustug pilatni-
czych, nie ich klientéw. Co do zasady, to dostawcy
sa zobowigzani do wyrdéwnania szkéd klienta po-
niesionych na skutek nieprawidlowo$ci przy jego
uwierzytelnieniu lub wycieku danych. Mimo to
oczywiScie, je$li wprowadzenie dyrektywy sprawi,
ze liczba fraudow wzroénie, to zaufanie klientéw do
nowoczesnych, szybkich metod platnosci moze sie
istotnie zmniejszy¢, co spowoduje takze ogranicze-
nie obrotu bezgotoéwkowego. Wtedy bedziemy mieli
do czynienia ze zjawiskiem przeciwnym do tego, ja-
kie chcieli uzyska¢ twoércy dyrektywy, ktore trudno
bedzie odpracowac.

o9

Otwarta bankowosc¢ w ujeciu
dyrektywy PSD2 nie byla dotgd
testowana w praktyce i jestesmy
skazani na to, by na wiasnej skorze
przekonac sie, czy rzeczywiscie udato
sie zapanowac nad zagrozeniami
|

skim istotnego potencjatu popytowego na ustugi

podmiotéw trzecich, co powinno sie tez przekla-

daé¢ na ograniczong skuteczno$¢ prob wyludzen
danych lub oszustw. Oczywiscie akcje phishingowe

Czy start PSD2 wymusil jakies dzialanie na KNF? Czy
urzqd musial sie przygotowaé do zwiekszonego monito-
ringu sytuacji, zatrudnié ludzi, wprowadzi¢ nowe roz-
wiqzania technologiczne?

sa prowadzone przez caly czas, a oszuSci probuja
wytudzaé¢ dane klientéw i zdalnie kras¢ ich srodki,
z czym aktywnie walczg zaré6wno sektor finansowy,
jak i organizacje zajmujgce sie bezpieczenstwem
w sieci. I chyba, poza oczywiScie doskonaleniem
technik wykrywania i §cigania przestepstw, nie da
sie z tym zjawiskiem skutecznie walczy¢ w inny
sposob, jak edukujac klientéw i uczulajac ich na
zagrozenia zwigzane ze zdalnym - elektronicznym
korzystaniem z ustug finansowych.

Jak to wynika z uzasadnienia do projektu ustawy
wdrazajacej rozwigzania Dyrektywy PSD2, ustawo-
dawca uznal, ze Urzad KNF moze obstuzy¢ nowe
zadania bez konieczno$ci zwiekszania nakladow na
ten cel. Wowczas jeszcze UKNF finansowany byt za
posrednictwem budzetu panstwa (choé¢ oczywiscie
z oplat wnoszonych przez uczestnikoéw rynku) i to
budzet decydowal, jakie naklady mozemy przezna-
cza¢ na nadzoér nad poszczegdlnymi obszarami ryn-
ku. Rzeczywisto$¢ zweryfikowala tamte zalozenia
- nowe zadania w istotnym stopniu angazujg Urzad,

Slysze jednak, ze bankowcy uwazajq, iz prawie na pewno
dojdzie do jakiegos glosnego przypadku wyludzenia da-
nych lub ich wycieku. Czy jesli pojawi sie taka sytuacja,
mozna sie spodziewaé rewizji dyrektywy? No i jak to sie
odbije na postrzeganiu bankoéw przez klientéw?

pojawily sie nowe ustugi, nowe obszary nadzoru (np.
cyberbezpieczenstwo) i nowe podmioty nadzorowa-
ne (jak mate instytucje platnicze), a rynek stusznie
oczekuje aktywnej roli nadzoru we wdrazaniu no-
wych rozwigzan. Obecnie UKNF jest panstwowa

Wedlug mnie zamyst regulatora polegat na tym,
aby polaczy¢ dwie rzeczy - wymusi¢ modernizacje
i otwarcie bankowos$ci na ustugi platnicze, w tym
Swiadczone przez innych dostawcoéw w celu przy-
spieszenia platnosci i promocji szybkiego obrotu
bezgotéwkowego, oraz aby uczynié to otwarcie bez-
piecznym dla klientéw poprzez wprowadzenie bez-
piecznych standardéw komunikacji elektronicznej,
jak rowniez zasad silnego uwierzytelniania, co ma
stuzy¢ ograniczeniu ryzyka i zmniejszeniu liczby
fraudéw. Podejscie to, cho¢ wymagajace od bankéw
sporych naktadéw organizacyjnych i finansowych,
wydaje sie spojne i rozsadne, jednak otwarta ban-
kowo$¢ w ujeciu Dyrektywy PSD2 nie byta dotad
testowana w praktyce i jesteémy poniekad skazani
na to, by na wlasnej skorze sie przekonaé, czy rze-
czywiScie udato sie zapanowaé nad omawianymi tu
zagrozeniami. Sadze, ze je$li sie okaze, iz tych zalo-
zen nie udalo sie zrealizowaé, europejski regulator
zdecyduje sie na przeglad dyrektywy. Jednak mato
prawdopodobna jest rezygnacja z wprowadzonych
zmian. Warto tez zauwazy¢, ze ryzyko fraudéw ob-
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osobg prawng i sam projektuje swoéj plan finansowy,
wiec istnieje mozliwoS¢ zwiekszenia nakladéw na
nadzoér nad rynkiem ustug platniczych i dostrzega-
my taka potrzebe.

Bardzo wazne jest takze technologiczne przygoto-
wanie Urzedu do wykonywania nie tylko nowych,
lecz réwniez tych dotychczasowych obowigzkow.
UKNF dysponuje ogromnym zbiorem informa-

o9

Nie dostrzegamy na razie na

rynku polskim istotnego potencijatu
popytowego na ustugi podmiotow
trzecich, co powinno sie przektadac
tez na ograniczong skutecznosc prob
wytudzen danych lub oszustw



cji, ktore czesto sg z sobg powigzane i ktére moga
mieé znaczenie dla realizowanych zadan. Efektyw-
na analiza takiej ilo$ci informacji nie jest mozliwa
bez wsparcia technologicznego, przy wykorzystaniu
wylacznie zasobow ludzkich - niezbedne jest wdro-
zenie zaawansowanych rozwigzan informatycznych,
docelowo obejmujacych tez zastosowanie sztucznej
inteligencji, wspierajacych prace analitykéw i pro-
ces podejmowania decyzji. W tej sferze dzialania
zostaly juz podjete na poziomie generalnym Urzedu
i majg temu stluzy¢ m.in. ostatnie zmiany organiza-
cyjne, w tym wyodrebnienie w strukturze Urzedu
Pionu Informatyki i Technologii oraz zatrudnienie
wysokiej klasy specjalistow.

Jakie kompetencje ma KNF w kwestii karania firm poza-
bankowych, ktore bedq operowaé na danych bankowych?
Czy urzqd moze dzialaé jedynie post factum, czy jednak
jest szansa na zapobieganie — by¢ moze - przestepczej
dzialalnosci?

ORGANIZATOR:

Freat

celticwoman.com fivOoo

Nasze uprawnienia w zakresie nadzoru nad rynkiem
ustug platniczych dotycza wylacznie podmiotéw
nadzorowanych, a wiec bankéw, SKOK-6w, instytucji
platniczych, w tym tych matych, a takze dostawcow
swiadczacych wylacznie ustuge dostepu do informa-
¢ji o rachunku. W stosunku do tych podmiotéw dys-

ponujemy standardowymi Srodkami nadzorczymi:
analizujemy ich sprawozdawczo$¢, mozemy je kon-
trolowaé, naktada¢ na nie sankcje, w tym kary pie-
niezne, mozemy nawet zakazaé dzialalnosci, z czego
w najbardziej drastycznych przypadkach KNF ko-
rzystata i bedzie korzystaé. Podmioty, ktére probujg
prowadzi¢ dziatalno$¢ z naruszeniem przepiséw, bez
wymaganych prawem zezwolen i poddania sie nad-
zorowi Komisji oraz regulacjom rynku finansowego,
wpisywane s3 na Liste ostrzezen publicznych KNF,
co jest poklosiem zawiadomien kierowanych przez
UKNF do prokuratury o podejrzeniu popelnienia
przestepstwa. Podkresli¢ tez nalezy, ze nawet jeSli
podmioty nadzorowane korzystaja z ustug nienadzo-
rowanych poddostawcdow, to i tak ponosza peing od-
powiedzialno$¢ za ich dzialanie. Je$li np. agent roz-
liczeniowy (bedacy bankiem lub krajowa instytucja
platnicza) korzysta z ustlug firmy, ktéra Zle progra-
muje terminale platnicze do przyjmowania platnosci
kartowych w sklepach, odpowiedzialno$é¢ za to spada
na tego agenta rozliczeniowego i w stosunku do niego
beda wyciagane konsekwencje nadzorcze. To pod-
miot nadzorowany odpowiada za dzialania podmiotu
trzeciego, ktéremu zleca wykonywanie okreSlonych
czynno$ci, a ta odpowiedzialno$§¢ wynika wprost
Z przepisOw prawa. °
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PSD2 - ZMIANY W BANKOWOSCI

MAREK JASLAN

Czy silne
uwierzytelnienie

zaskoczy

klientow?

Klientow bankowosci elektronicznej w Polsce czekajg spore zmiany, ktorych celem
jest podniesienie poziomu bezpieczenstwa. Czy korzystanie z e-bankowosci stanie sie
bardziej ucigzliwe, a klienci zostang zaskoczeni nowymi wymogami? Banki przekonuja,

ze wszystko jest pod kontrolg

ayment Services Directive 2, znana pod
skrétem PSD2, to unijna dyrektywa, ktorej
jednym z celéw jest otwarcie rynku finan-
sowego dla tzw. podmiotdéw trzecich (ang.
Third Party Providers, TPP). Od 14 wrze-
$nia klienci polskich bankéw poczujg na
wlasnej skorze jej skutki, gdyz wlaénie
wtedy zacznie tez obowigzywaé wymoég podniesienia
bezpieczenstwa transakcji dokonywanych przy wyko-
rzystaniu elektronicznych $rodkéw platniczych. Od
tego dnia kazdy bank musi wprowadzi¢ dodatkowe
narzedzie majace zagwarantowac, ze konkretne opera-
cje wykonuje osoba upowazniona. To tzw. silne uwie-
rzytelnienie, ktéore w uproszczeniu polega na tym, ze
niektére operacje wykonywane przez uzytkownikoéw
rachunkéw platniczych (w tym bankowych) musza by¢é
zatwierdzane za pomocg przynajmniej dwdch ré6znych
sposobow.

Do tych zmian banki przygotowuja sie na kilku
plaszczyznach - nie tylko trzeba bowiem dokonaé¢ mo-
dyfikacji technicznych w serwisach bankowych, lecz
réwniez poinformowac klientéw, by po 14 wrze$nia nie
byli zaskoczeni nowymi wymogami. To drugie wcale
nie jest takie proste, poniewaz akcje informacyjno-edu-
kacyjne trzeba bylo przeprowadzaé w czasie wakacji,
kiedy niekoniecznie kazdy ma ochote czytaé¢ e-maile
czy SMS-y od banku.

GAZETA BANKOWA // WRZESIEN 2019

14

Jak skutecznie dotrze¢
z informacja?

Na przyktad w Eurobanku zmiana w sposobie logo-
wania do serwisu eurobank online bedzie wymagala
uzycia dodatkowej metody autoryzacji - oprécz iden-
tyfikatora i hasta podania hasta SMS, wskazania tokena
GSM lub uzycia mobilnej autoryzacji (w zalezno$ci od
wyboru klienta). Zmieni sie tez sposdb aktywacji apli-
kacji eurobank mobile 2.0 - klienci bedg musieli podaé
hasta z serwisu eurobank online zamiast numeru PE-
SEL; wycofana zostanie mozliwo$¢é aktywacji aplikacji
eurobank mobile 1.0.

Lukasz Palka, rzecznik prasowy Eurobanku, zapew-
nia, ze klienci zostali korespondencyjnie poinformowa-
ni o zmianach.

Jak jednak pokazal niedawny przykiad mBanku,
ktéry poprosit - takze korespondencyjnie - swoich
klientéw o uzupelnienie danych w zwiagzku z nowymi
wymogami Komisji Nadzoru Finansowego majacymi
przeciwdziala¢ praniu brudnych pieniedzy, nie zawsze
to wystarcza. Sankcjg za nieprzekazanie wymaganych
informacji byla blokada konta. Dotkneta ona kilkuset
aktywnych klientéw firmowych mBanku, bo proéba od
banku gdzie§ im umknela. Sytuacja mocno zbulwer-
sowala m.in. aktorke Maje Bohosiewicz, ktdrej firma
znalazla sie w gronie tych, ktérym mBank zablokowat
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konta, i zdecydowala sie naglo$ni¢ sprawe w mediach
spotecznos$ciowych. ,Wyobrazcie sobie, Ze macie swo-
ja firme, ktéra ma swoje zobowigzania. Pensje, optaty,
czynsze, ptatnosci faktury, zwroty” - grzmiala na Insta-
gramie. I ostatecznie zmienila bank. mBank tlumaczyt,
ze wszyscy, ktorzy znalezli sie w podobnej sytuacji,
moga mie¢ przywrocony dostep do $rodkow w zaled-
wie kilkana$cie minut po wizycie w placowce banku.

W przypadku zmian, ktore niesie od 14 wrze$nia dy-
rektywa PSD2, grono tych, ktérych beda one dotyczy¢,
jest znacznie szersze. Stad pytanie o to, czy banki nie
obawiaja sie ewentualnego zamieszania i - w konse-
kwencji - utraty klientow.

mBank - mimo opisanych do$wiadczen z firma ak-
torki - nie widzi powodéw do niepokoju. Jak informuje
jego biuro prasowe, silne uwierzytelnienie dla klientéw
mBanku bedzie przebiegato z uzyciem znanych juz im
metod potwierdzania transakcji. R6znica bedzie taka,
ze po zalogowaniu sie hastem oraz ID bank poprosi
klienta o podanie kodu z SMS-a lub zatwierdzenie ope-
racji logowania przez mobilng autoryzacje (zaleznie od
tego, z jakiej metody obecnie on korzysta).

- Nie bedziemy natomiast juz honorowa¢ haset jed-
norazowych z listy (tzw. TAN-6w). Co do zamieszania,
juz od kwietnia informujemy klientéw o tych zmianach,
planujemy tez dalsze szerokie dzialania komunikacyj-
ne i w ten spos6b mamy nadzieje dotrze¢ do klientow
w taki sposdb, aby 14 wrze$nia nie okazat sie dla nich
zaskoczeniem - odpowiada biuro prasowe mBanku.

Takze Elzbieta Czerwinska-Kubisiak z dzialu PR
i komunikacji wewnetrznej Alior Banku mocno wie-
rzy w skuteczno$é akcji informacyjnej skierowanej
do wszystkich oséb korzystajacych z jego bankowosci
internetowej. Alior Bank od 14 wrze$nia planuje wpro-
wadzi¢ m.in. silne uwierzytelnianie kazdego logowania
do bankowosci internetowej w przegladarce innej niz
zaufana. Lista zaufanych urzadzen mozna zarzadzaé za
posrednictwem systemu bankowoSci internetowej. Lo-
gowanie do systemu bedzie mozna potwierdza¢ kodem
jednorazowym wysylanym poprzez SMS lub poprzez
aplikacje mobilna.

Zmiany w systemach IT

W niektérych bankach klienci jednak mocniej od-
czuja zmiany, co takze wiaze sie z pewnymi inwesty-
cjami w systemy IT. Bank Pekao SA podjat decyzje
o wycofaniu metod autoryzacji niezgodnych z zasada-
mi silnego uwierzytelnienia (m.in. karta kodéw jedno-
razowych oraz token) i zastosowaniu metod autoryzacji
opartych na kodach SMS oraz wiadomos$ciach push ge-
nerowanych przez aplikacje PeoPay.

- To dlatego, ze zgodnie z przepisami prawa, ktére
wprowadzila nowelizacja ustawy o ustugach platni-
czych oraz regulacyjne standardy techniczne (RTS),
dostawca ustug platniczych po 14 wrzesnia 2019 r. ma
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Od 14 wrzesnia kazdy bank musi
wprowadzi¢ dodatkowe narzedzie
majgce zagwarantowac, ze operacje
wykonuje 0soba upowazniona

stosowa¢ silne uwierzytelnienie klienta, poprzez uzy-
cie co najmniej dwoch réznych elementéw z kategorii
wiedzy (np. haslo, kod PIN), posiadania (np. telefon)
lub biometrii (np. odcisk palca, skan siatkéwki). Ponad-
to uzywane metody autoryzacji dla transakcji elektro-
nicznych powinny dynamicznie t1aczy¢ dang transakcje
z okre$long kwotg i odbiorca, np. przez przekazanie
w wiadomosci SMS informacji o kwocie operacji oraz
ostatnich cyfrach rachunku odbiorcy - tlumaczy tu-
kasz Nowicki, kierownik zespotu w Biurze Bankowosci
Omnikanalowej Banku Pekao SA.

Wszystkie te zmiany znajda odzwierciedlenie
w bankowos$ci internetowej i mobilnej. W przypadku
uzyskania dostepu do informacji o rachunku Pekao be-
dzie wymagal nie rzadziej niz co 90 dni podania kodu
SMS lub kodu wygenerowanego przez aplikacje PeoPay.
Klient bedzie musial podawac kod rowniez w przypad-
ku wejscia w historie operacji starsza niz 90 dni lub
wykonujac transakcje ptatniczg. W przypadku koniecz-
nosci silnego uwierzytelnienia podczas logowania
w aplikacji mobilnej PeoPay klient zostanie poproszony
o podanie PIN-u nawet wowczas, gdy posiada ustawio-
ne logowanie biometrig. Dla transakcji ptatniczych za-
stosowanie bedzie miato wiele wylgczen z silnej auto-
ryzacji, np. przelewy miedzy wltasnymi rachunkami lub
przelewy do zdefiniowanych odbiorcow.

- Podobnie przy korzystaniu z ustug oferowanych
przez dostawcéw ustug platniczych (tzw. third party
providers - TPP) wymagane bedzie silne uwierzytel-
nienie klienta. Kazdorazowo w przypadku ustugi zaini-
cjowania platnosci, ustugi uzyskania informacji o ra-
chunku i przy pierwszym dostepie do informacji oraz
nie rzadziej niz co 90 dni w przypadku zgody wielo-
krotnej na dostep do historii rachunku - dodaje Lukasz
Nowicki. Nie ukrywa, ze zmiany wymagaly inwestycji
w systemy frontendowe bankowoSci elektronicznej
oraz w aplikacje wspodlpracujace z tymi systemami, np.
w zakresie bezpieczenstwa.

Takze Malgorzata Adamczyk, dyrektor zarzadza-
jaca Obszarem Rozwoju i Sprzedazy w Kanalach Cy-
frowych w Nest Banku, przyznaje, ze obowigzek do-
stosowania sie do wytycznych wynikajgcych z PSD2
wymagal réwniez wprowadzenia pewnych zmian
w technologii. Zapewnia jednak, Ze jej bank z chwilg
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wejscia w zycie dyrektywy speini obowig- stepnych kategorii. Pierwsza to element wie-
zek stosowania silnego uwierzytelniania dzy, cos, co wiesz (sekrety, hasla, itp.), druga
w oparciu o kody SMS lub autoryzacje to element posiadania, co$, co masz (karta
mobilng. W bankowo$ci interne- SIM, karta PKI, token), a trzeci to
towej Nest Banku sam sposdb element z cech klienta - co§, czym
logowania nie ulegnie zmianie. jeste$ (biometria, odciski palca,
Bank bedzie wymagal loginu, itp.). Silne uwierzytelnienie nie
hasta i awatara nadanego przez jest ustuga, ale raczej sposobem
uzytkownika. Jednak juz po za- czy cecha autoryzacji/uwierzy-
logowaniu do panelu klienta, przy telniania. Jest jednym z wymogow
probie przejScia do niektédrych elementéw serwisu dyrektywy PSD2, a wiec od 14 wrze$nia, kiedy regu-
i historii starszej niz 90 dni, system bedzie wymagat lacja ta wejdzie w zycie, stanie sie obowigzkowe dla
podania kodu SMS wystanego na telefon klienta lub wszystkich dostawcoéw ustug platniczych, bedzie wiec
autoryzacji operacji w aplikacji mobilnej (jednorazowo tez obowigzkowe dla wszystkich klientow. Jesli chodzi
w ramach danej sesji). W celu zminimalizowania ryzy- o Bank Millennium, np. juz teraz wszystkie przelewy
ka pojawienia sie ,,zamieszania wér6d klientéw” bank realizowane w kanalach bankowo$ci elektronicznej
ma zaplanowang akcje informacyjna. objete sg silnym uwierzytelnieniem. Przykladem takie-
go uwierzytelnienia moze by¢ potwierdzanie operacji

Zadbac¢ o komfort klienta w Millenecie (WEB) tokenem mobilnym na telefonie -

wyjasnia Tomasz Bukowski.
Halina Karpinska, dyrektor Departamentu Banko-

wosci Elektronicznej w Banku Millennium, zdradza, ze Czy ()ptymizm okaze Si@
dostosowanie proceséw logowania do nowych wymo- uzasadniony?
gbéw wigzalo sie z pracg zespoléw odpowiedzialnych za
projektowanie rozwiazan, development i bezpieczen- Pewni swego sa tez bankowcy w ING Banku $la-
stwo. - W celu dostosowania do PSD2 bank przeprowa- skim, gdzie zmieni si¢ sposéb logowania i autoryzacji
dza modernizacje w zakresie infrastruktury IT stuzacej dyspozycji w Moim ING. Od 14 wrze$nia w trakcie lo-
do procesowania transakcji kartowych w e-commerce. gowania do bankowoSsci internetowej Moje ING bank
Ma to na celu zwiekszenie bezpieczenstwa transakcji bedzie moégt poprosié uzytkownika o wpisanie kodu
oraz poprawe komfortu ich dokonywania dzieki moz- autoryzacyjnego z SMS-a. W efekcie logowanie moze
liwosci zastosowania wyjatkow od silnego uwierzytel- przebiega¢ na dwa sposoby. W pierwszym przypadku
nienia. Daje to klientowi mozliwo$¢ dokonywania trans- klient bedzie musial podaé login i hasto maskowane
akcji kartowych w trybie ,one-click” - méwi Halina (pie¢ wybranych znakéw), a w drugim - login, hasto
Karpinska. Zapewnia, ze proces logowania w kanatach maskowane (pie¢ wybranych znakéw) i kod SMS.
elektronicznych banku zostanie dostosowany do wy- Zmieni sie tez logowanie do aplikacji na telefon
magan dyrektywy PSD2. - Staramy sie, by zmiany byly Moje ING mobile, ktére bedzie mogto przebiega¢ na
wprowadzone w sposéb najmniej odczuwalny dla klien- trzy sposoby. W pierwszym wystarczy, ze klient poda
téw. Mamy nadzieje, ze nie wptyna na komfort korzy- tylko PIN do aplikacji. W drugim tylko identyfikator
stania z naszych ustug, a tym samym beda mato odczu- biometryczny - odcisk palca lub face ID. Wreszcie
walne dla klientéw gléwnie korzystajacych z aplikacji w trzeciej opcji zaré6wno identyfikator biometryczny,
mobilnej. Wspélnym mianownikiem wszystkich zmian jak i PIN do aplikacji.
jest jeszcze wieksze bezpieczenstwo w korzystaniu z ka- - Za kazdym razem gdy uzytkownik bedzie sie lo-
naléw elektronicznych - przekonuje Halina Karpinska. gowaé, nasz system bezpieczenstwa blyskawicznie
Tomasz Bukowski z Departamentu Bezpieczenstwa przeanalizuje sytuacje i oceni, czy dodatkowa autory-
Banku Millennium dodaje, ze w przypadku tej instytu- zacja jest konieczna. Nie bedzie konieczno$ci potwier-
¢ji silne uwierzytelnienie uzytkownika (strong custo- dzania kazdego logowania dwufaktorowo, SMS bedzie
mer authentication) nie jest niczym nowym. - Pojecie wymagany przy niektérych logowaniach. Nigdy dotad
to zostalo wprowadzone przez twércow dyrektywy nie uzywaliSmy autoryzacji mobilnej przy logowaniu
PSD2, a oznacza funkcjonujace juz od dluzszego cza- i nadal nie bedziemy. Nie uzywaliSmy tez listy haset
su uwierzytelnienie dwuskladnikowe (dwustopniowe), jednorazowych do autoryzacji i nadal nie bedziemy -
ktére ma zapewniaé wyzszy poziom bezpieczenstwa informuje Ewa Szerszen z biura prasowego ING Banku
uwierzytelnianej operacji, tym samym odpornosci Slaskiego.
na fraudy. Poza PSD2 nazywane jest 2FA (Two Factor Jak wiec wida¢, banki w Polsce spokojnie podchodzg
Authentication). To podzbiér uwierzytelniania wielo- do zmian, jakie przyniesie dyrektywa PSD2 w zakresie
skladnikowego. Polega na uwierzytelnianiu klienta za zwiekszenia bezpieczenstwa korzystania z e-bankowo-
pomoca sktadnikéw nalezacych do dwdch z trzech do- Sci. Wierza, ze dobrze odrobily prace domow3. °
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Czy zmiana warty w Komisji
Europejskiej przyniesie zmia-
ny w strategii gospodarczej?
Na zdjeciu odchodzacy szef
KE Jean-Claude Juncker
i jego nastepczyni Ursula
von der Leyen
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KOMISJA EUROPEJSKA

wydarzenia

7. duzych planow
malo efektow

Komisja Europejska kadencji 2014-2019, ktdrej szefuje Jean-Claude Juncker,
w sferze gospodarczej nie odniosta duzych sukcesow, ale tez nie poniosta bolesnych
porazek — ocenia Richard Grieveson, wicedyrektor Wiener Institut fUr Internationale
Wirtschaftsvergleiche (wiiw)

ROZMAWIAE

Powoli koriczy sie kadencja Komisji Europejskiej (KE)
Jeana-Claude’a Junckera. Czy nie ma pan wrazenia, ze
zostawia ona wiecej nierozwiqzanych problemoéow w sfe-
rze gospodarczej, niz zastala? Co jest wyraznym sukce-
sem, a co wyraznq porazkq tej komisji? Wydaje sie, ze
mozna wskazaé kilka matych sukceséw, ale z drugiej
strony kilka duzych porazek, jak wciqz nieuzgodniony
brexit czy rozporzadzenie RODO utrudniajqce Zycie
biznesowe.
Richard Grieveson: Zanim odpowiemy na to pyta-
nie, trzeba uzmystowié sobie, jaka jest rola Komisji
Europejskiej i jakie sg jej mozliwosci oraz kompe-
tencje. Komisja przede wszystkim inicjuje pewne
procesy, jest tez straznikiem pewnych praw, ale to
Rada Unii Europejskiej ma wiecej wiadzy.
Poza tym nalezy zauwazy¢, ze srodowisko, w ktd-
rym dziala ,komisja” Junckera, bardzo sie zmienito
w ostatnich latach. Koniunktura gospodarcza jest
nieco lepsza niz w 2014 r., gdy ta komisja zaczynala
dziata¢. Z drugiej strony mieli$my kryzys migracyj-
ny i pojawil sie problem brexitu, ale to sa oczywi-
$cie zjawiska, na ktére komisja nie miata wplywu.
Gdy komisja Junckera zaczynala dziataé, w 2014 r.,
przedstawila tzw. plan Junckera. On by} bardzo am-
bitny. Zakladal znaczace umocnienie unii rynkéw
kapitalowych, unii bankowej, zaktadal ujednolicanie
rynku cyfrowego. Prawda jest taka, ze w tym zakre-
sie niewiele zrobiono. Poza tym tutaj wystepuja duze
réznice miedzy poszczegdélnymi krajami, np. Francja

PIOTR ROSIK
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pod rzadami Emmanuela Macrona poczynita spore
postepy, a Niemcy sa raczej hamulcowym.

Jesli chodzi o brexit, o to, ze wciaz jego zasady nie
sa ustalone, to nie widze tutaj wielkiej winy po
stronie komisji. RzeczywiScie sztywno trzyma sie
regul, co moze op6zniaé ten proces. Ale z drugiej
strony sam Juncker i przedstawiciele komisji roz-
mawiajacy z Brytyjczykami prezentuja sie bardzo
dyplomatycznie, bardzo koncyliacyjnie, nie sg pro-
wokacyjni.

Czyli nie mozemy wskazaé ani wielkich sukceséw, ani
wielkich porazek tej komisji?
W latach 2016 - 2017 tempo wzrostu gospodarczego
byto calkiem duze. Wydaje mi sig, ze plan Juncke-
ra w jaki$ sposdb sie do tego ,przyczynil”, ale nie
w znaczacym stopniu. To jest przede wszystkim za-
stuga Europejskiego Banku Centralnego.

Bezrobocie w UE jest najnizsze od kilkunastu lat. To za-

stuga komisji?
Raczej nie. To oczywiscie poklosie wysokiego
tempa wzrostu z ostatnich lat, ale pamietajmy, ze
wskaznik stopy bezrobocia jest ulomny. Pokazuje
bezrobocie wérdd oséb, ktore szukaja zatrudnienia.
Tymczasem nawet w samej eurostrefie spore rzesze
ludzi w ostatnich latach wypadly poza rynek pracy.
Poza tym populacja w wielu europejskich krajach
kurczy sie, wiec to wplywa na ten wskaznik.
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KOMISJA EUROPEJSKA

wydarzenia

Istniejq dosé duze rézinice miedzy sytuacjq gospodar-
czq poszczegélnych paiistw czltonkowskich UE. Czy KE
w ogole moze cos z tym zrobi¢? Czy mechanizm koordyna-
¢cji polityki gospodarczej w UE dziala?
Rzeczywiscie, ta koordynacja kuleje. Ona jest bardzo
dobra na poziomie unii monetarnej; duza w tym za-
stuga EBC, ktéry tak naprawde swoimi odwaznymi
ruchami uratowatl eurostrefe. Natomiast na poziomie
unii gospodarczej i fiskalnej nic sie nie zmienia. Mam
wrazenie, ze sporo winy lezy po stronie Niemiec, kt6-
re nie s3 zainteresowane poglebianiem unii fiskalnej,
nie chcg zbyt duzo doptacaé do integracji. Z drugiej
strony rodzi sie pytanie, czy komisja moze co$ z tym
zrobi¢. Wedlug mnie - niewiele.

Uruchomiony w 2014 r. Europejski Fundusz na rzecz In-
westycji Strategicznych, znany jako fundusz Junckera,
pobudzil inwestycje w wysokosci niemal 400 mld euro.
Podobno przyczynil sie do powstania 750 tys. miejsc pra-
cy i poprawit dostep do finansowania dla niemal 1 min
malych i srednich przedsiebiorstw oraz zwiekszyl PKB
Europy o 0,6 proc. Tak przynajmniej wynika z oficjalnego
komunikatu KE. Czy dzialania funduszu to rzeczywiscie
sukces?
Powolanie tego funduszu to byla stuszna idea, bo
w Europie inwestycje kuleja. Czyli wchodzenie w sek-
tory, w ktére prywatny kapital nie chce ptynag, to jest
dobry pomyst. Ale to jest bardzo trudne do oceny, czy
ten fundusz jest sukcesem, bo trzeba by wiedzie¢, jak
by wygladatla sytuacja, gdyby go nie byto.

o9

Na pewno wielkie wyzwanie dia komigji
to polityka w zakresie rynku cyfrowego,
tuta) jest wiele do zrobienia

Europejskie banki sq coraz mniej zyskowne, a niemieckie
sq wrecz w kryzysie. Coraz bardziej nacierajq na nie sily
postepu technologicznego pod postaciq fintechéw i bigte-
chéw. Czy KE nie byla w ostatnich latach zbyt bierna, jesli
chodzi o dzialania ostonowe dla europejskich podmiotow
finansowych?

Wydaje mi sie, ze wiecej w tym zakresie majg do

powiedzenia i do zrobienia panstwa czlonkowskie.

Kompetencje komisji sg tutaj bardzo ograniczone.

Zostajqc przy tematyce finansowej, chce zapytaé o postepy
w tworzeniu unii europejskich rynkéw kapitatlowych. Na
razie z tego projektu jest chyba wiecej szkod niz pozytku.
Wskazalbym tutaj choéby wiele negatywnych ubocznych
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skutkéw MIFID II czy ,usychanie” wielu malych gield,

w tym polskiej...
Postep w tym zakresie, jak juz wspominalem, jest
bardzo ograniczony, a szkoda, bo ta unia jest po-
trzebna, by europejski rynek byt bardziej konku-
rencyjny i bardziej odporny na kryzysy. MiFID II
postrzegalbym raczej jako potrzebny i udany ruch,
cho¢ oczywiScie ma on swoje wady.

Jak pan ocenia role komisji Junckera jako straznika jed-
nolitego rynku i konkurencji? Kary dla Google o tacznej
warto$ci ponad 8 mld euro, za naruszanie unijnych zasad
konkurencji, to cos, czym mozna sie chwalié?
[Smiech] Co$ w tym jest, Ze mozna sie tym chwali¢.
Wiekszo$¢é Europejczykdw nie wie, co to jest Komisja
Europejska. Z perspektywy marketingowej te kary
rzeczywiScie odegraty swoja role, bo Europejczycy
zobaczyli mocng europejska wladze. Oczywiscie te
kary maja rowniez wymiar ekonomiczny. Generalnie
komisja jest dobrym straznikiem jednolitego rynku.

Komisja ma tutaj zdecydowane podejscie. Czy ten ostry
kurs nie bedzie mial jakichs niemitych reperkusji? Trud-
no sobie wyobrazié, by takie firmy jak Google wyszly
z Europy, ale mogq w rewanzu nalozy¢ jakies ogranicze-
nia albo w jakis sposéb utrudnié¢ zycie Europejczykom.
Komisja zapewne utrzyma ten kurs. Tak jak pan po-
wiedzial, trudno sobie wyobrazi¢, by bigtechy wy-
szly z Europy. Nie sgdze rdwniez, aby ten ostry kurs
komisji mial jakie$§ negatywne skutki dla obywateli
czy gospodarki europejskiej. Z biznesowego punktu
widzenia jaka$ ,,zemsta” na Europie bylaby nieopta-
calna.
Zupelnie inng kwestig, nad ktérg warto sie zasta-
nowic, jest to, dlaczego na Starym Kontynencie nie
tworzymy bigtechow. Jedyna firma europejska tego
typu jest estonski Skype, ktéry ma juz ponad 10 lat.
Przez 10 lat nic nam w Europie innego nie wyrosto,
to jest niepokojace.

Tutaj przechodzimy do tematu jednolitego rynku cyfro-
wego. W ostatnich latach m.in. zlikwidowano oplaty
roamingowe, ale czy KE nie powinna dzialaé¢ szybciej
i z wiekszym rozmachem? I co z kryptowalutami? Ten te-
mat w Europie jest chyba tabu...
Oplaty roamingowe to byt strzal w dziesigtke. Na-
tomiast rzeczywiscie komisja dziala w tym zakresie
wolno, ale gtéwnie dlatego, ze w Europie jest bardzo
konserwatywne podejScie do adaptacji technolo-
gii w zyciu codziennym i do prywatnosci. To takie
skrzywienie kulturowe, ktérego nie ma np. w USA
czy w Chinach. To jest po cze$ci odpowiedz na pyta-
nie, dlaczego komisja nie za bardzo zajmuje sie kryp-
towalutami. Zwré6émy uwage, ze np. w Niemczech
czy Austrii gotowka jest wciaz dominujaca forma
platnosci.



Nie sqdzi pan, ze komisja za malo nacisku kladzie na kwe-

stie europejskiego R&D? Moze dlatego nie ma europej-

skich bigtechéw?
W Europie, jesli chodzi o R&D, istnieje bardzo duze
zréznicowanie. Sg §wiatowi liderzy i sa maruderzy.
Komisja rzeczywiScie powinna tutaj wprowadzic¢ wie-
cej koordynacji. Pytanie tylko, w co inwestowac. I to
jest pytanie réwniez o to, z kim konkurowaé. Komisja
powinna patrze¢ w przysztos¢, nie w przesziosé.
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Nie sadze, aby brexit byt wielkim
wyzwaniem. Nie uwazam, by zachwiat
mocno podstawami Unii Europejskie),
nie jest on ryzykiem systemowym

Nie tak dawno UE podpisala umowe o wolnym handlu
z Kanadaq i Japoniq, a teraz na tapecie jest Mercosur. Jak
pan ocenia te ruchy w kontekscie przysztosci handlowej
Unii i jej roli na globalnym rynku? Czy one mogq rzeczywi-
$cie oslabi¢ rolnictwo europejskie? A moze nie ma wyjscia
i trzeba tak zrobi¢ w imie wiekszych korzysci handlowych?
Oceniam te ruchy bardzo dobrze. Szczegélnie znacza-
ca jest umowa z Japonia. To byl Swietny ruch, bo ten
kraj to bardzo znaczacy gracz na arenie §wiatowe;j.
Dlatego za porozumienie z Krajem Kwitnacej Wisni
naleza sie komisji pochwaty. W ogdle mam wrazenie,
ze na rynku handlu Unia Europejska zachowuje sie
jak mocarstwo i ma do tego podstawy, bo wszyscy
chca z nig wymiany. Te ruchy to rdwniez odpowiedz
na dzialania USA, zabezpieczenie na przysztosé.
Nie sadze, zeby te umowy handlowe jako$ szczegdl-
nie mocno uderzyly w rolnictwo. Ono od zawsze jest
oczkiem w glowie europejskich notabli i to sie nie
zmieni. Duza w tym zastuga przede wszystkim Fran-
¢ji, ale rolnictwo jest tez bardzo wazne dla Polski, jak
pan zapewne wie.

Jak pan ocenia budzet na rok 2020? Czy 21 proc. wydatkéow

na przeciwdzialanie zmianie klimatu to nie przesada?
Projekt budzetu oceniam pozytywnie. Nie sadze,
zeby tak wysoki udzial wydatkéw na przeciwdzia-
lanie zmianie klimatu nalezalo krytykowaé. To jest
realny problem i to jest medialny problem. Zwr6¢émy
uwage, ze on stal sie wazny politycznie, na Zachodzie
jest juz sporo istotnych zielonych partii, niektore maja
nawet realne szanse na wspotrzadzenie.

Jakie sq gléwne wyzwania stojace przed kolejnq komi-
sja? Brexit? Polityka cyfrowa, ktéra przeciez dotyczy do-

Richard Grieveson (ur. 1984 w Wielkiej Brytanii) — wicedyrektor

i koordynator zespotu analiz Wiener Institut flir Internationale
Wirtschaftsvergleiche (wiiw). Zajmuje sie m.in. problemami mi-
gracji, zadtuzenia panstw czy integracji europejskiej. W przeszto-
Sci pracowat m.in. w Fitch Ratings (gdzie zajmowat sig rynkiem
obligacji krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej) czy w Economist
Intelligence Unit (analizowata kondycje Niemiec i Polski). Ukon-
czyt ekonomig na University of London, historig na University

of Cambridge oraz stosunki migdzynarodowe na Uniwersytecie
Wiedenskim.

slownie kazdego Europejczyka w wieku produkcyjnym?
A moze jednak polityka migracyjna?

Nie sadze, aby brexit byt wielkim wyzwaniem. Nie
uwazam, by zachwial mocno podstawami Unii Euro-
pejskiej, nie jest on ryzykiem systemowym. Na pewno
wielkie wyzwanie dla komisji to polityka w zakresie
rynku cyfrowego, tutaj jest wiele do zrobienia. Nad-
chodzi réwniez wielka walka o kolejny budzet, juz bez
Wielkiej Brytanii, o to, jak maja sie rozklada¢ koszty.
Jest jeszcze problem migracji, on moze powrdci¢ na
tapete. Widze réwniez duza role KE w staraniu sie
o to, by koordynacja w zakresie polityki fiskalnej do-
réwnala koordynacji w zakresie polityki monetarnej.
Noijest jeszcze kwestia geopolityki, utozenia stosun-
kéw z USA, z Chinami w $§wietle konfliktu miedzy
tymi krajami.

Dziekuje za rozmowe. [
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wydarzenia

XXIX FORUM EKONOMICZNE W KRYNICY

orum nowej Europy

Wazne tematy i wybitni goscie zawsze byli mocng strong Forum Ekonomicznego
w Krynicy. Tegoroczna konfrontacja roznych pogladow, idei i punktow widzenia
zapowiada sie jeszcze ciekawiej niz w poprzednich latach

owodem jest wyjatkowe zageszczenie
probleméw, z jakimi musi sie zmierzyé
gospodarka praktycznie kazdego regionu
Europy. Reperkusje konfliktu handlowego
miedzy USA a Chinami odczujg wszystkie
panstwa, od Wschodu do Zachodu; unijno-
-amerykanskie starcie w sprawie cel na
samochody uderzy praktycznie w kazda gospodarke
europejska; sankcje na Iran tez nie sa sprawa wylacz-
nie Donalda Trumpa, tak samo jak brexit nie jest tylko
kwestia Brytyjczykdow. Stan permanentnego napiecia
towarzyszy Unii Europejskiej juz od dobrych kilku lat,
wiec jest o czym dyskutowac i o co sie spierac.
Tegoroczne, XXIX Forum w Krynicy ma w swojej
agendzie wiekszo$¢ tych spraw, w mniej czy bardziej
bezposredniej postaci. ,,Europa jutra. Silna, czyli jaka?”
- to haslo obecnej edycji. Podczas poprzedniej dyskuto-
wano o interesach i wartoSciach, co tez miato swoj gle-
boki sens, bo Stary Kontynent nieustannie, a ostatnio
moze coraz bardziej, musi rozstrzygac tego typu dyle-
maty. Ubiegloroczna edycja w pewnym sensie stworzy-
ta podglebie dla obecnej, gdyz rozmowa o silnej Europie
nie moze sie obej$¢ bez dyskusji o tym, co stanowi o jej
wyjatkowosci i co moze by¢ zZrodlem jej sity.
Interesujaco - patrzac z tej perspektywy - zapowia-
daja sie sesje plenarne, ktore bedg sie oczywiscie kon-
centrowaly woko6t Europy, jej uczestnictwa w globalnej
rywalizacji, ale pojawia sie tez watki zwigzane z bezpie-
czenstwem, a takze z ochrong zdrowia. Ciekawe, w kt6-
ra strone potoczy sie dyskusja zwlaszcza w tej drugiej
kwestii i jak zostanie przedstawiona sprawa inwestycji
w zdrowie, czy pojawi sie watek profilaktyki, ktory sta-
je sie coraz czeSciej gtldwnym tematem unijnych dysku-
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sji 0 zdrowiu. W obliczu starzejacych sie spoteczenstw
i rosnacych naktadéw na ochrone zdrowia kwestia za-
pobiegania chorobom, zdrowego stylu zycia, promocji
zachowan prozdrowotnych nabiera coraz wiekszego
znaczenia. Inwestycja w ochrone zdrowia powinna by¢
pojmowana bardzo szeroko, nie tylko pod katem zwiegk-
szania dostepnos$ci do ustug medycznych czy polepsza-
nia ich jakosci, lecz takze pracy nad zmiang stylu zycia
Polakéw.

To tylko jeden z wielu tematéw, ktére pojawia sie
podczas tegorocznego Forum. Bedzie ich znacznie wie-
cej - poza szeScioma sesjami plenarnymi przewidzia-
no ponad 200 paneli dyskusyjnych i wyktadoéw, wiele
warsztatOw oraz prezentacji narodowych i regional-
nych. Tradycyjnie jedna z kluczowych idei Forum be-
dzie Europa Srodkowo-Wschodnia, jej sytuacja obecna
i perspektywy. Krynica to miejsce spotkania jej elit, i to
zarOéwno politycznych, jak i gospodarczych oraz kultu-
ralnych. Ukraina po 2019 r., miedzyregionalna wsp6t-
praca transgraniczna w Europie Srodkowo-Wschodniej,
rola regionéw w budowaniu wzajemnych relacji, gospo-
darka wyszehradzka w poszukiwaniu sprawiedliwych
zasad konkurencji, Europa Srodkowa goniaca Zachod,
oblicza intelektualne Europy Srodkowej, wzajemne po-
strzeganie i wspélnota regionalna, Europa Srodkowa
i zmiana ukladu sit w Unii Europejskie;j... To tylko nie-
ktoére z tematdéw paneli dyskusyjnych, podczas ktérych
nasz region znajdzie sie w centrum uwagi.

Co ciekawe, nabiera on coraz wiekszego znaczenia
i cho¢ caly czas daleko mu jeszcze do rozwinietych go-
spodarek Europy Zachodniej, to jednak szybko skraca
dystans. °

(SK)
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Zrédio: Ministerstwo Finanséw

MAKROEKONOMIA

wydarzenia

ROBERT BOMBALA

Run na obligacje
detaliczne

Resort finansow poinformowat, ze w czerwcu 2019 r. sprzedano obligacje detaliczne
0 rekordowej wartosci az 1,572 mid zt. Jak ocenia Roman Przasnyski, analityk rynkow
finansowych: ,Nie ma watpliwosci, ze po raz kolejny bedziemy mie¢ do czynienia
z rekordowym zainteresowaniem tymi papierami”

olacy coraz chetniej wybieraja skarbowe
obligacje oszczednosciowe jako bezpiecz-
na forme lokowania i pomnazania swoich
oszczednosSci. W czerwcu przeznaczy-
li na ich zakup niemal 1,6 mld zi, z czego
569,7 mln z} na oferowane w tym miesigcu
obligacje premiowe. Konstrukcja obligacji
premiowej, ktdra oprécz gwarantowanych odsetek daje
szanse na wygranie wysokich premii, przyciggnela
uwage oszczedzajacych. Czerwcowa sprzedaz obligacji
oszczednoSciowych jest rekordem w obecnej dekadzie,
co $wiadczy o atrakcyjno$ci oferty. Lacznie w pierw-
szym polroczu na zakup obligacji nabywcy przezna-
czyli juz prawie 7 mld zl, czyli wiecej niz w calym
2017 r., i ponad 20 proc. wiecej niz w tym samym okre-
sie 2018 r.” - takim komentarzem Piotra Nowaka, wice-
ministra finanséw, opatrzony zostal komunikat resortu
o przebiegu sprzedazy papieréw oszczedno$ciowych.

Dane o lacznej sprzedazy
w 201812019 r. (wminzl)

lacznie 2018 lacznie 2019

H 2018 W 2019

7081.9

1800 mln 71

1600
1400

1200

1000

0

60!
Vil

o o

40
20

o o

GAZETA BANKOWA // WRZESIEN 2019

24

W pierwszych szeSciu miesigcach roku zaintereso-
wani kupnem skarbowych obligacji detalicznych prze-
znaczyli na ten cel 7,0819 mld zl, co oznacza, ze kwota ta
- w porOwnaniu z analogicznym okresem rok wczesniej
- byla wyzsza o ponad 20 proc. Na koniec czerwca 2017 r.
resortowi finans6w udalo sie bowiem sprzedaé tych ob-
ligacji za 1,178 mln z}. Natomiast w calym 2018 r. na za-
kupy tych papieréw wydano 12,7 mld zl, prawie dwu-
krotnie wiecej niz w 2017 r. Uwage na to zwraca Emil
Szweda z portalu Obligacje.pl: ,,Zgodnie z danymi pre-
zentowanymi przez Ministerstwo Finanséw sprzedaz
obligacji oszczednosciowych przekroczyta w I poétroczu
7 mld z} i byla wyzsza niz w calym 2017 r. (6,86 mld z})
oraz o 20 proc. wyzsza niz w tym samym czasie roku
ubieglego”.

Premia robi swoje

Jak wida¢ ze struktury sprzedazy (patrz wykres), naj-
wieksza popularnoscig cieszyly sie papiery 10-miesiecz-
ne. Ich udzial w strukturze sprzedazy wyniost 36 proc.,
zblizonym zainteresowaniem cieszyly sie obligacje
3-miesieczne (20 proc.), 4-letnie (20 proc.) oraz 2-letnie
(17 proc.). W dalszej kolejnosci oszczedzajacy wybiera-
li obligacje 10-letnie (7 proc.) oraz 3-letnie (1 proc.). Jak
wyjasnia Roman Przasnyski: ,Warto zwrdci¢ uwage
na rosngce zainteresowanie oszczedzajacych 10-mie-
siecznymi obligacjami premiowymi. Po raz pierwszy
Ministerstwo Finans6w zaoferowalo tego typu papiery
w czerwcu 2018 r. Wéwczas sprzedano ich za 371 mln zh.
W czerwcu obecnego roku oferta zostala ponowiona,
a nabywcy wydali na te papiery prawie 570 mln zl, czy-
li o niemal 54 proc. wiecej. Ich oprocentowanie wynosi
1,5 proc., ale zachetg dla nabywcow jest udziat kazdej ob-
ligacji w losowaniu premii pienieznych, ktérych wyso-
ko$¢ wynosi od 10 zt do 10 tys. z}”. Obligacje 10-miesiecz-
ne majg wlasnie te szczegb6lng konstrukcje - s3g to tzw.



premiowe. ,Duze zainteresowanie obligacjami premio-
wymi przeklada sie na warto$¢ puli premii do wygrania
i oznacza, ze 19 marca 2020 r. zostanie rozlosowanych
az 62 216 premii o lacznej warto$ci 2,24 mln z}” - pisatl
w swoim komentarzu wiceszef resortu finanséw.

Konkurencja dla lokat bankowych

Obligacje detaliczne, a wlasciwie ich warunki sprze-
dazy, zaczynaja zagraza¢ bankowym lokatom. ,,Choc¢
w pierwszym poiroczu na rachunkach biezacych poja-
wilo sie az 36 mld z} nowych oszczednosci, to wartos$é
lokat zwiekszyla sie w poréwnaniu z grudniem 2018 r.
o zaledwie 67 mln z}” - twierdzi Przasnyski. I dodaje:
»sIrudno sie dziwié, skoro $§rednie oprocentowanie ofe-
rowane przez banki to 1,5 proc., wiec nie chroni przed
rosnacy inflacja, ktéra w czerwcu osiagneta 2,6 proc.,
a wedtlug wszelkich prognoz w kolejnych miesigcach
jeszcze bardziej pdjdzie w gore, wedtug szacunkéw NBP
za$ na podwyzszonym poziomie utrzyma sie przez ko-
lejne dwa lata (w 2020 r. ma wynie$¢ érednio 2,9 proc.,
a w 2021 r. - 2,6 proc.”. Ekspert podkresla takze, ze
wspomniane 1,5 proc. w bankowych lokatach to jednak
warto$¢ usredniona, a zdecydowana wiekszo$¢ bankow
oferuje lokaty o znacznie niZszym oprocentowaniu, na-
wet ponizej 1 proc. ,,Tymczasem 1,5 proc. w skali rocznej
mozna bez problemu uzyskaé dzieki zakupowi obliga-
¢ji 3-miesiecznych. To wlaénie one dominujg w biezacej
sprzedazy. W ubieglym roku ich udziatl siegat 33 proc.,
w tym wynosi 30 proc. O drugie miejsce walczg papiery
2-letnie o stalym, wynoszacym 2,1 proc. oprocentowa-
niu, oraz obligacje 4-letnie. W ubieglym roku nieznacz-
ng przewage mialy 2-letnie, z udzialem siegajacym
28,1 proc., w pierwszych sze$ciu miesiagcach obecnego
roku obnizyt sie on do 25 proc., a w przypadku papie-
réw 4-letnich utrzymuje sie na poziomie nieco ponad
26 proc.”. I wlaénie szczeg6lnie dobrze - co jest zasta-
nawiajgce - sprzedaja sie papiery 3-miesieczne oraz
2-letnie, czyli o stalym oprocentowaniu (odpowiednio
1,5 proc. i 2,1 proc.). Z kolei Emil Szweda zaznacza, ze
inne dane, ktére publikuje Ministerstwo Finanséw,
rzucajg $wiatlo na dane o sprzedazy: ,,Ich popularnosé¢
jest nieco zaskakujaca, zwazywszy na to, ze dane GUS
mowiag o wzroScie inflacji do 2,9 proc. w lipcu (wstep-
ny odczyt). Kupujacy obligacje o stalym oprocentowa-
niu czynig to zatem ze Swiadomoscig, ze ich inwestycja
przyniesie realne straty (zysk netto bedzie nizszy niz
inflacja). [...] Z danych o zadluzeniu skarbu panstwa
wynika bowiem, Ze Polacy, owszem, inwestuja w obli-
gacje oszczednoSciowe, ale przede wszystkim w papiery
indeksowane inflacja (4- i 10-letnie). Na koniec 2018 r.
zadluzenie skarbu panstwa z emisji 4-letnich obligacji
siegalo 6,5 mld z!l i bylo wyzsze niz zadluzenie z emi-
sji 2-letnich papieréw (6,4 mld z1), przy czym zadluze-
nie z tytutu tych pierwszych wzrosto czterokrotnie od
2016 r., podczas gdy zadtuzenie przypadajace na 2-let-
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Struktura wartosciowa
sprzedazy papierow skarbowych
dla nabywcow indywidualnych
W czerwceu 2019 r. (wmin zh)

B 10-miesieczne obligacje premiowe (P0OS0420)

. --H 3-miesieczne (0TS0919) ‘
| 2-letnie (D0S0621)

3-letnie (T020622) ;
4-letnie (COI0B23) - ~-----r-r-r-mwmwmommmmnnt
IR e R (0 00 e 1 e ——

nie papiery wzrosto w tym czasie o 26 proc. Inwesto-
rzy indywidualni masowo przesiadajg sie na obligacje
indeksowane inflacja (na koniec kwietnia stanowily
one 63 proc. zadluzenia z emisji obligacji oszczedno-
Sciowych), cho¢ dane o sprzedazy wskazuja na wiek-
sza popularno$¢ papieré6w o stalym oprocentowaniu.
To jednak pozory. Obligacje 3-miesieczne i 2-letnie po
prostu czesciej sa rolowane i liczone jako nowa sprze-
daz. W rzeczywisto$ci w 2019 r. liczba wyemitowanych
obligacji 3-miesiecznych nawet si¢ skurczyla, a 2-letnich
wzrosta nieznacznie”.

W oczekiwaniu na wzrost inflacji

Przasnyski zauwaza, ze ,zwigkszajaca sie¢ popular-
noé¢ obligacji 4-letnich ma zwiazek z rosnaca inflacja.
Posiadacz tych papieréw otrzymuje w pierwszym roku
odsetki w wysokosci 2,4 proc., a w kazdym kolejnym sa
one réwne wskaznikowi inflacji powiekszonemu o 1,25
punktu procentowego. Trzymajac sie prognozy NBDP,
w 2020 r. ich oprocentowanie wyniostoby 4,15 proc.
(2,9 plus 1,25). Pozwalaja wiec one z lekkg nadwyzka
uchroni¢ realng warto$¢ kapitatu, nawet po odliczeniu
podatku od dochodéw kapitalowych”. Podobnie uwaza
Szweda. Jesli potwierdza sie prognozy inflacji, ,,obligacje
indeksowane inflacjg wejdg we wrze$niu w nowe okresy
odsetkowe z oprocentowaniem przekraczajacym 4 proc.
(nawet 4,4 proc. dla obligacji 10-letnich), co prawdopo-
dobnie przysporzy im dodatkowej popularnosci”. °
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wydarzenia

FINANSOWE WSPARCIE ROLNICTWA

GRAZYNA RASZKOWSKA

.Plan Marshalla”
dla rolnikow

Dotychczasowe wsparcie dla rolnikow i przedsigbiorcow przetworstwa rolno-
-spozywczego, wspotfinansowane ze srodkow Unii Europejskiej, ograniczato sie gtownie
do dotacji. Teraz sytuacja ulega zmianie. Powolany zostat bowiem Fundusz Gwarancii
Rolnych, ktéry ma utatwic tej branzy dostep do kredytow inwestycyjnych i obrotowych

undusz Gwarancji Rolnych w Programie
Rozwoju Obszaré6w Wiejskich na lata
2014-2020 powstal na podstawie umowy
zawartej pomiedzy ministrem rolnictwa
i rozwoju wsi a Bankiem Gospodarstwa
Krajowego. Minister powierzyt BGK
funkcje podmiotu wdrazajacego instru-
ment finansowy w formie gwarancji sptaty kredytow
w sektorze rolno-spozywczym.

Cho¢ to na razie program pilotazowy, juz na star-
cie dysponuje powazng kwota. Do zagospodarowania
jest bowiem 50 mln euro.

Z informacji uzyskanych z BGK wynika, ze utwo-
rzony Fundusz Gwarancji Rolnych (FGR) nie jest
wzorowany na gotowych, funkcjonujacych juz w in-
nych krajach rozwiazaniach, ale jest programem au-
torskim i unikatowym.

- Przy opracowaniu przyjetych rozwigzan wyko-
rzystano kompetencje, doSwiadczenie oraz skuteczne
rozwigzania BGK we wdrazaniu produktéw gwaran-
cyjnych w Polsce - wyja$nia Malgorzata Siemaszko,
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dyrektor biura w Departamencie Gwarancji i Pore-
czen Banku Gospodarstwa Krajowego.

Dlaczego powstal fundusz? Podstawa do rozpo-
czecia prac nad instrumentem gwarancyjnym w sek-
torze rolnictwa byla ocena zasadnos$ci zastosowania
instrumentéw finansowych. Oszacowano, ze warto$¢
luki w finansowaniu gospodarstw rolnych i przedsie-
biorstw przetworstwa spozywczego moze wynosié
11,8 mld zi.

- Analiza wykazala, ze gldwna przeszkoda w do-
stepie do finansowania dtuznego dla MSP dziataja-
cych w sektorze rolnym sg wysokie wymogi dotycza-
ce ustanawianych zabezpieczen, a instrumentem,
ktéry najlepiej odpowie na potrzeby ostatecznych
odbiorcow, jest instrument gwarancji portfelowych -
thumaczy Matgorzata Siemaszko.

BGK zaznacza, ze program ma charakter pilota-
ZOWY, a zastosowane rozwigzania nie maja swojego
odpowiednika na rynku polskim. S3 wypadkowa
funkcjonujacych juz rozwigzan w innych schematach
gwarancyjnych, tj. szeroko dostepnych gwarancji de
minimis czy gwarancji dla okreslonych odbiorcéow,



np. w Programie Operacyjnym Inteligentny Rozwdj
oraz w Programie Operacyjnym Polska Cyfrowa.
Fundusz Gwarancji Rolnych bedzie stanowil ele-
ment rzagdowego programu ,Wspieranie przedsiebior-
czo$ci z wykorzystaniem poreczen i gwarancji Banku
Gospodarstwa Krajowego”, ktory wpisuje sie w cele
Strategii na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju.

Atrakeyjna oferta finansowania

Gwarancje FGR udzielane beda za posSrednictwem
bankéw kredytujacych, ktére podpisza z BGK umo-
we o wspllpracy. Dzieki niej bank kredytujacy be-
dzie moégt udzieli¢ rolnikowi lub przetwoércy kredytu
z gwarancja FGR. O kredyt zabezpieczony gwarancja
z Funduszu Gwarancji Rolnych moze sie ubiega¢ kre-
dytobiorca, ktéry spelnia warunki okreSlone przez
bank kredytujacy.

- Celem wprowadzanego instrumentu finansowe-
go jest ulatwienie dostepu do finansowania mikro,
matych i érednich przedsiebiorstw (MSP) z sektora
rolnego w jak najszerszym zakresie i jak najefektyw-
niej z punktu widzenia zagospodarowania puli do-
stepnych $rodkéw, dlatego gwarancje sptaty kredytow
sa najlepszym rozwigzaniem - wyjaénia Joanna Skow-
ronek, menedzer zespotu w Departamencie Gwarancji
i Poreczen w Banku Gospodarstwa Krajowego.

Zwraca uwage, ze gwarancja pobudza sktonnosé do
inwestycji ze strony kredytobiorcéw, jak i sklonnosé
do ryzyka bankéw kredytujacych, gléwnie w przy-
padku klientéw, ktérzy maja problem z otrzymaniem
kredytéw bankowych z uwagi na brak odpowiedniego
zabezpieczenia.

Aby zachecié potencjalnych kredytobiorcéw i ban-
ki do udzielania kredytéw, oferta gwarancyjna BGK
dla sektora rolnego jest wyjatkowo atrakcyjna. Gwa-
rancja bedzie zabezpieczaé do 80 proc. kapitatu kre-
dytu. Warto$¢ gwarancji dla rolnika wyniesie mak-
symalnie 5 mln z}, a dla przetwodrcy - maksymalnie
10 mln zt.

Maksymalny okres obowigzywania gwarancji to
183 miesigce przy kredycie inwestycyjnym oraz S1mie-
siecy przy kredycie obrotowym. Gwarancja dla sekto-
ra rolnego BGK bedzie bezptlatna.

- Fundusz Gwarancji Rolnych zostanie zasilo-
ny kwota 50 mln euro, co pozwoli na udzielenie ok.
1,1 mld zl kredytu. Traktujemy to rozwigzanie jako
pilotazowe i od wynikow jego wdrozenia uzalezniony
jest dalszy rozwoj gwarancji w sektorze rolnym - pod-
kresla przedstawicielka BGK.

Taka oferta finansowania branzy rolno-spozyw-
czej na pewno jest oczekiwana, chociazby z tego po-
wodu, ze wedtug analitykéw rynku kapitalowego in-
deks WIG Spozywczy w ostatnim czasie kiepsko sobie
radzi i finansowe, a przy tym bezpieczne, wspomaga-
nie tego sektora na pewno jest oczekiwane.
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BGK zaznacza, ze prowadzone dzialania maja bar-
dzo intensywny przebieg. Wiele prac zostalo juz po-
my$lnie zakonczonych, m.in. uzyskanie zgody Komisji
Europejskiej na wlaczenie instrumentu finansowego
w postaci gwarancji do PROW, przeprowadzenie ana-
lizy ex-ante zasadnos$ci wprowadzenia instrumentu
finansowego i analizy ex-ante ryzyka instrumentéw
finansowych czy zawarcie umowy o finansowaniu po-
miedzy ministrem rolnictwa a BGK.

Trwaja tez prace nad projektami rozporzadzen mi-
nistra finansé6w w sprawie udzielania przez BGK po-
mocy w formie gwarancji splaty kredytéw w Progra-
mie Rozwoju Obszaréw Wiejskich na lata 2014-2020,
uzgadniane s3 z bankami zapisy umowy portfelowej
linii gwarancyjnej. Rozpoczecie sprzedazy gwarancji
jest uwarunkowane takze zgoda Komisji Nadzoru Fi-
nansowego na outsourcing przez BGK na banki kre-
dytujace oceny i monitorowania ryzyka zwigzanego
z udzieleniem gwarancji.

- Stopien zaawansowania prac zwigzanych z udo-
stepnieniem produktu pozwala optymistycznie wnio-
skowad, ze juz na przetomie III i IV kwartatu br. mozli-
we bedzie zawieranie uméw z bankami kredytujacymi,
ktoére przystapia do nowego programu - ocenia Malgo-
rzata Siemaszko z BGK.

W opinii ekspertow BGK dotychczasowe duze za-
interesowanie ze strony bankéw, w tym bankéw sp6t-
dzielczych, nowa oferta dla rolnictwa pozwala przy-
puszczad, ze banki chetnie skorzystajg z oferty i bedzie
ona szeroko dostepna dla rolnikoéw.

- Szacowana liczba transakcji kredytowych, ktérych
splata zostanie zabezpieczona gwarancja BGK, wyno-
si 1,4 tys. operacji. Nalezy jednak wzig¢ pod uwage, ze
jest to szacunek. Gwarancje sg instrumentem zwrot-
nym o najwyzszym wspotczynniku dZwigni finansowej
rozumianej jako relacja wygenerowanego finansowania
do zaangazowanych §rodkéw publicznych. Ta sama za-
inwestowana zlotéwka moze by¢ wykorzystana wielo-
krotnie - komentuje dyrektor biura.

Przedstawiciele BGK zwracaja uwage, ze w przy-
padku gdy zapotrzebowanie na wsparcie przekroczy
dostepne Srodki (1,1 mld z1), rozwazone zostang wzrost
alokacji i zwiekszenie skali dziatania funduszu.

W tym kontekS$cie warto przypomnie¢, Ze na prowa-
dzenie Wspolnej Polityki Rolnej Unii Europejskiej w la-
tach 2014-2020 Polska otrzymata 28,6 mld euro. Byto to
0 3 mld euro mniej niz w perspektywie wcze$niejszej.
Obecnie po siedmiu latach bedzie mozliwo$¢ renego-
cjowania ustalen dotyczacych realizacji WPR.

Na lipcowej konwencji Prawa i Sprawiedliwosci
w Kadzidle koto Ostroteki zapowiedziano, ze politycy
tej partii beda zabiega¢ w Unii Europejskiej o wigksze
srodki dla polskich rolnikéw w nowej perspektywie
finansowej 2021-2027. Maja by¢ one przeznaczone na
unowocze$nienie matych gospodarstw wiejskich oraz
doplaty bezposrednie. o
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Czekajac na podatek handlowy

ilka lat temu pisalem w tym miejscu o ko-
nieczno$ci wprowadzenia podatku ban-
kowego w Polsce, ktory obowigzywal juz
od dawna w innych krajach Unii Europej-
skiej. Rzad wprowadzit ten podatek (tzw.
podatek od niektérych instytucji finanso-
wych) w 2016 r., chociaz Zwiazek Bankow
Polskich mocno protestowal. Jak wiemy, nie zaszkodzito
to bankom dzialajagcym w Polsce, zysk sektora w 2018 r.
wyniost 14,5 mld z} i byl wyzszy niz w 2017 o 6,2 proc., a
uwzgledniajgc same banki komercyjne, wzrost wynidst
az 8,4 proc. Obecnie rentowno$¢ (ROE) sektora banko-
wego w Polsce to ok. 8 proc., co jest poziomem wyzszym
niz w krajach strefy euro, z ktérych pochodzi wiekszo$¢
ich bankéw matek.

Podobna sytuacja wystepuje obecnie w handlu
detalicznym, ktéry w Polsce, jak nigdzie w Europie,
zostal zdominowany przez wielkie sieci z Niemiec,
Francjii Wielkiej Brytanii. W czasie transformacji 6w-
czesne rzady nie miaty na tyle wyobrazni i przezorno-
Sci, aby wprowadzi¢ odpowiednie regulacje chronigce
rodzime sklepy, zwlaszcza spozywcze. W rezultacie
doprowadzono do tego, ze obecnie w centrach miast
w Polsce mamy hipermarkety zagranicznych sieci.

Co ciekawe, najwieksze sieci handlowe, ktére
dzialaja w Polsce, prawie w ogoble nie ptaca podatkow.
Mam na mys$li podatek dochodowy od oséb prawnych
(CIT), bo pozostatych trudno unikngé. Jezeli zajrzy-
my do opublikowanego niedawno zestawienia ,, Indy-
widualne dane podatnikéw CIT” na stronie Minister-
stwa Finansow (www.gov.pl), to okazuje sie, ze w roku
2018 najwieksze sieci handlowe prawie w ogdle nie
placily tego podatku, co pokazuje tabela ponize;j.

Na przyklad firma FRF-Beteiligungs-GmbH, ktora
zarzadza siecig sklepoéw Lidl w Polsce, w 2018 r. miata
przychody o wartosci ponad 16 mld z! i nie zaplacila
podatku CIT. Nastepna pod wzgledem przychodéw
(12 mld z}) - Auchan Polska Sp. z 0.0. - réwniez nie
zaplacila podatku CIT. Nastepna - Tesco (Polska)
Sp.z 0.0., 0 przychodach 11,7 mld z} - takze nie zapla-
cita podatku CIT. WszystKkie te sieci po prostu nie wy-
kazaly zysku z dzialalnoSci w naszym kraju.

Kolejna siecig pod wzgledem przychodéw jest Kau-
fland Ost-Europa Beteiligungsgesellschaft GmbH, kt6-
ra zaptlacita 48,4 mln z} podatku CIT, czyli 0,47 proc.
od przychodéw 10,2 mld zt. Nastepna sieé to Carrefo-
ur Polska Sp. z o.0., ktéra od przychodéw 9,2 mld zt

zaptlacila 16,8 mln zt podatku, czyli 0,18 proc. To sg
$miesznie niskie kwoty.

Na tym tle pozytywnym przykladem zagranicznej
sieci handlowej, ktéra ptaci CIT, jest Jeronimo Mar-
tins Polska Sp. z o0.0., wlasciciel sklepéw Biedronka.
Firma ta w 2018 r. od przychodéw 51,2 mld zt zaplacita
1 proc. podatku, czyli 510,7 mln zt. Podobnie wtasciciel
sieci Rossmann, czyli Rossmann Supermarkety Dro-
geryjne Polska Sp. z o0.0., zaptacil 237,4 mln zl, czyli
2,85 proc. przychodéw wynoszacych 8,2 mld zt.

Te przydlugie wyliczenia potwierdzaja smutny
fakt, ze zagraniczne firmy potrafia przeprowadzié¢
optymalizacje podatkowa w taki sposéb, aby nie wy-
kazywac zysku tam, gdzie dziataja, i zaptaci¢ podatek
dochodowy w kraju, z ktérego pochodzi wlasciciel ka-
pitatu. Dlatego tak wazne jest jak najszybsze wprowa-
dzenie podatku handlowego w Polsce.

Przy okazji por6wnywania przychodéw najwiek-
szych sieci handlowych dzialajacych w naszym kraju
warto przypomnie¢ sprawe kredytu finansowego, jaki
w 2015 r. grupa Schwarz, wlasciciel sieci Lidl i Kau-
fland, otrzymata od Banku Swiatowego oraz Europej-
skiego Banku Odbudowy i Rozwoju (EBOiR). 2 lipca
2015 r. w brytyjskim dzienniku ,, The Guardian” dzien-
nikarze Claire Provost i Matt Kennard opublikowali
artykut ,,Lid] has received almost $lbn in public de-
velopment funding”. Pisali oni o przyznaniu 900 mln
dol. kredytu przez te dwa publiczne banki - majace
w swoim mandacie przeciwdzialanie ubéstwu i po-
moc panstwom slabiej rozwinietym - prywatnej, ko-
mercyjnej firmie w celu ekspansji w Europie Srodko-
wo-Wschodniej, jako o sprawie wysoce bulwersujacej.
Przedstawiciel EBOiR przyznat w rozmowie z nimi,
ze bank podjal taka decyzje, bo budowane sklepy ,,po-
zwola ludziom na dostep do produktéw, ktérych nie
mieliby szansy zdoby¢”. Brytyjscy dziennikarze po-
réwnali wtedy ceny identycznych koszykéw towardw
i okazalo sie, ze w Polsce Lidl jest siecig duzo drozsza
niz Tesco. Ale to dla kredytodawcy nie miato Zzadnego
znaczenia.

W lipcu 2016 r. ten sam bank, czyli EBOIR, przy-
znal grupie Schwarz kolejne 100 mln euro kredytu na
wsparcie ekspansji i rozwdj dzialalno$ci sieci Kau-
fland w Polsce.

Grupe Schwarz, ktéra powstata w Niemczech w la-
tach 30. XX w., poSrednio wspiera takze Komisja Eu-
ropejska (KE), ktérej agenda, jakg jest Europejski Bank
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Inwestycyjny, przyznata jej w czerwcu 2018 r. pozycz-
ke o wartosci 100 mln euro na modernizacje 50 skle-
pow Kaufland w naszym kraju.

Polska chciata wprowadzi¢ podatek handlowy juz
w 2016 r. I przygotowana ustawa nawet weszta w zycie
1 wrze$nia, ale KE wszczela postepowanie przeciwko
Polsce, poniewaz wydawalo jej sie, ze taki podatek
moze faworyzowaé male sklepy, co byloby pomoca
publiczng. W zaproponowanym przez rzad rozwiaza-
niu przyjeto dwie stawki podatku: 0,8 proc. od przy-
chodéw 17-170 mln z} w miesiacu oraz 1,4 proc. od
przychodéw powyzej 170 mln z} w miesigcu. Kwota
wolna od podatku w roku miata wynosi¢ 204 mln z}.

Polski rzad na prosbe KE zawiesil te ustawe. A Ko-
misja w czerwcu 2017 r. wydata ostateczna decyzje,
ze podatek handlowy narusza unijne zasady pomocy
publicznej. Rzad we wrzes$niu 2017 r. ztozyl skarge
na decyzje Komisji do Trybunalu Sprawiedliwo$ci
Unii Europejskiej (TSUE). W polowie maja br. TSUE
stwierdzil, ze KE popelnila blad, uznajac podatek
handlowy za niedozwolong pomoc publiczng. Komi-
sja jednak zlozyla apelacje od tego wyroku, ponow-
nie stajgc po stronie wielkich, zagranicznych sieci
handlowych.

A przeciez podatek handlowy w Europie to nic no-
wego. Tyle ze on moze obowigzywaé we Francji czy
w Hiszpanii, ale w Polsce juz nie. Chyba dlatego, ze
u nas niemieckie i francuskie sieci dzialajg catkowicie
charytatywnie, bo przeciez nie wykazuja zysku... Mi-
nisterstwo Finans6w wyliczylo, ze podatek handlowy
w roku 2018 méglby przyniesé ok. 1,6 mld zt wpltywu
do budzetu.

Podatek od lokali handlowych obowigzuje we
Francji od 2010 r. i obejmuje wszystkie sklepy otwar-
te po 1960 r., prowadzace sprzedaz detaliczng w loka-
lach o powierzchni ponad 400 m? i obrotach powyzej
460 tys. euro rocznie. Stawki podatku sa wyznacza-
ne na podstawie rocznych obrotéw w przeliczeniu
na metr kwadratowy powierzchni sklepu. Z kolei
w Hiszpanii podatek na duze sieci handlowe nato-
zono w niektérych regionach w 2013 r. Dotyczy on
lokali o powierzchni ponad 2,5 tys. m? i wynosi 17,42
euro za m?2.

Na Wegrzech progresywny podatek od hipermar-
ketéw wprowadzono w 2014 r. i miat on poczatkowo
wysoko$¢ 6 proc. obrotéw. Jednak po zakwestiono-
waniu tych przepiséw przez KE, od 2015 r. stosowana
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czlonek RPP, wyktadowca Uniwersytetu '
Ekonomicznego w Katowicach A

jest stawka jednolita w wysokosci 0,1 proc. warto$ci
sprzedazy netto.

Mam nadzieje, ze polski rzad wygra ten niepo-
trzebny spor z Komisja Europejska albo nowa Komisja
si¢ z niego wycofa. W kazdym razie jest czyms$ nie-
zrozumialym, ze wielkie, zagraniczne sieci handlowe
majace wielomiliardowe obroty w Polsce nie wykazu-
ja zysku, od ktérego na calym Swiecie placi sie podat-
ki. Jednoczeé$nie KE kazde naloZenie na nie podatku
od sprzedazy traktuje jako niedozwolong konkuren-
cje. A z drugiej strony Europejski Bank Inwestycyjny
wspiera je kredytami.

Oczywiscie Polska Organizacja Handlu i Dystry-
bucji, reprezentujgca sieci handlowe, straszy, ze poda-
tek od sprzedazy detalicznej spowoduje wzrost cen.
Uwazam jednak, ze dla konsumenté6w w naszym kraju
bedzie to neutralne ze wzgledu na duza konkurencje

na rynku. °
Fima Przychéd | Podatek A
(mid zt) (min zt) przychodu
PoLskASA @EDRONKY | O | 9107 | oo
(FLRIE-L?ETEILIGUNGS—GMBH 16.2 0.0 0.00%
AUCHAN POLSKA Sp. z 0.0. 12,0 0,0 0,00%
TESCO (POLSKA) Sp. z 0.0. 1,7 0,0 0,00%
KAUFLAND OST-EUROPA
BETEILIGUNGSGESELL- 10,2 48,4 0,47%
SCHAFT GMBH
POLSKAS. 200
ROSSMANN SUPERMARKETY
DROGERYJNE POLSKA 8,3 2374 2,85%
Sp. zo.0.
ZABKA POLSKA Sp. z 0.0. 7,0 32,9 0,47%
DINO POLSKA S.A. 6,1 50,2 0,83%
NETTO Sp. z 0.0. 3,4 23,5 0,70%
STOKROTKA Sp. z 0.0. 32 0,0 0,00%
POLOMARKET Sp. z 0.0. 1,9 0,1 0,01%
MILA S.A. 1,4 0,0 0,00%
LEWIATAN HOLDING S.A. 0,5 0,6 0,10%
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olar silny
jak nigdy

Opowiesci o koricu dominacji amerykanskiego dolara nalezy
wtozyC miedzy bajki, jako sensacje w sezonie ogorkowym
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merykanski dolar pozostaje od pewnego
czasu w centrum uwagi mediéw za spra-
wa wiadomosci tekstowych zamieszcza-
nych przez prezydenta Donalda Trumpa
na jednym z portali spotecznos$ciowych.
Prezydent uwaza, ze euro i chinski juan
pozostaja niedowartoSciowane w sto-
sunku do ,,greenback”, a amerykanska Rezerwa Fe-
deralna (bank centralny) powinien zbié¢ jego warto$¢
poprzez znaczne obnizki stdop procentowych i luzo-
wanie ilo$ciowe, tj. dodruk waluty. Wtéruja mu po-
tezne instytucje finansowe z USA, a bank J.P. Morgan
mnozy raporty o dlugoterminowym ostabieniu dola-
ra. Prasa finansowa tworzy coraz to bardziej pirami-
dalne konstrukcje, z ktorych wiele przybiera forme
teorii spiskowych. Nawet w powaznych instytucjach
i pismach dywaguje sie o konicu dominacji dolara (J.P.
Morgan), wskazujgc na to, ze banki centralne skupuja
na potege zloto (np. agencja Bloomberg) lub tez roz-
wazajac scenariusz zalania przez Chiny rynku obli-
gacjami amerykanskimi (np. ,,Financial Times”).

Sezon ogorkowy?

Oczywiscie jak zwykle ,,cze$é prawdy” nie jest
»,cala prawda”. Tak, Rosja rzeczywiscie znacznie
zmniejszyla rezerwy walutowe w dolarach, jednak
przyczyn nie nalezy upatrywaé w niecheci do dolara,
ale w amerykanskich sankcjach gospodarczych, ktd-
rych gléwnym celem pozostaje ograniczenie dostepu
Kremla do miedzynarodowych rynkéw finansowych
i systemu bankowego, a takze utrudnienie wymiany
handlowej z tym krajem. Tak, banki centralne Rosji
i Chin (réwniez Polski) powiekszaja swoje zasoby
zlota, lecz metal ten juz nigdy nie bedzie stanowié
znaczacego zrodla rezerw walutowych, wylacznie
jeden z licznych sposobdw na dywersyfikacje ryzyka.
Gdyby zloto mialo kiedykolwiek stanowi¢ 100 proc.
Swiatowych rezerw walutowych, to jego cena mu-
sialaby ostro wystrzeli¢ w gore i dosztoby - wedlug
mnie - do najwiekszej spekulacji i banki finansowej
w historii $wiata. Kto stalby sie chwilowym benefi-
cjentem? Najwieksi wydobywcy tego kruszcu, czyli

miedzy innymi Chiny (404 ton wydobycia w 2018 r.)
i Rosja (297 ton), dla ktérych skup ,,ich” szlachetne-
go metalu i podtrzymanie lub pompowanie jego ceny
stanowig dobrze przemys$lang strategie biznesows...
Jednak najzabawniejsza (méwiac delikatnie) wyda-
je sie spiskowa teoria o Chinach, ktére zalewaja ry-
nek obligacjami amerykanskimi ze swoich rezerw.
Prezydent Donald Trump nawet nie $Smie marzyé
o takim rozwoju wydarzen, USA bowiem mogtyby
wtedy skupi¢ wlasny dtug ze znacznym dyskontem...
Realizacja takiego bajkowego scenariusza bytaby jak
najbardziej zgodna z mandatem Rezerwy Federalnej,
ktéry stanglby w obronie potegi dolara pod pretek-
stem obrony rynku wewnetrznego przed importem
inflacji... Dlatego opowiesci o konicu dominacji dolara
nalezy wtozyé miedzy bajki, jako sensacje w letnim
sezonie ogérkowym.

Dolar oparty na rezerwach zlota

Swiatowe rezerwy walutowe w dolarze pozostaja
na stabilnym i niezmienionym poziomie wedlug da-
nych opublikowanych przez Miedzynarodowy Fun-
dusz Walutowy. Co prawda ich udzial zmniejszy! sie
z 62,7 o okoto 0,9 proc. od stycznia 2018 do poczat-
ku kwietnia 2019 r., lecz ciagle pozostaje wyzszy niz
w latach 2012 i 2013.

Na koniec I kwartatu 2019 r. na strukture Swiato-
wych rezerw walutowych skladaty sie: amerykanski
dolar w 61,8 proc., euro - 20,2 proc., japonski jen -

o9

Najwiekszg silg, a jednoczesnie
potencjalnie staboscig,
amerykanskiego dolara jest
jego dominujgcy udziat

w Swiatowym handlu
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5,3 proc., brytyjski funt - 4,5 proc., chifski juan i kana-
dyjski dolar na poziomie 1,9 proc. oraz australijski dolar
- 1,6 proc. Zestawienie to wskazuje, ze chinska walute
do dominacji dzieli wiecej niz 30 dtugosci od dolara,
10do euro, a na drodze do wyprzedzenia pozostaja jesz-
cze jen, funt i dolar, lecz ten australijski... Podobnie, je-
$li chodzi o wlasno$¢ rezerw w zlocie, gdzie raz jeszcze
dominujg USA (Fed), ktére posiadajg ponad 8,1 tys. ton
tego kruszcu w stosunku do Rosji z 1,9 i Chin 1,8 tys. ton
zlota. USA i Rosje oraz Chiny rozdzielaja jeszcze Niem-
cy (3,4 tys. ton), Wiochy (2,5 tys. ton) i Francja (2,4 tys.
ton)! I tu droga do dominacji pozostaje niezwykle dtuga
oraz wyboista...

Moc dolara jest takie jego
najwicksza slaboscia

Jednak najwiekszg silg, a jednocze$nie potencjalnie
stabos$cia, amerykanskiego dolara jest jego dominujacy
udzial w Swiatowym handlu. Powéd jest prosty. Silny
dolar w stosunku do innych walut $wiadczy o tym,
ze pozostaje pieniagdzem pozadanym i preferowanym
w globalnej wymianie, a jednocze$nie jego podaz jest
niewystarczajaca. Nadto okolo 40 proc. kredytéw na
$wiecie udzielanych jest w tej walucie, stanowigc naped
globalnego handlu. Jesli dolar sie umacnia na przestrze-
ni miesiecy i lat, to nabywca, a jednoczes$nie kredyto-
biorca (kredyt w dolarach), moze zaczaé poszukiwaé
innej formy zaplaty, gdyz z biegiem czasu jego koszt
finansowania roénie... Polacy i nasi bankowcy powin-
ni rozumie¢ te zalezno$¢, bo w ciagu kilku lat przed
kryzysem nasz zloty okazal sie ulubiong waluta finan-
sowania miedzynarodowych korporacji. Spodziewano
sie bowiem znacznej dewaluacji naszego pieniadza, co
tez nastgpito w 2009 r. i raz jeszcze na poczatku 2015 r.
W owym czasie prezes jednego z bankéw dzialajacych
w Polsce wyja$nial mi, ze koszt pozyskania finansowa-
nia w Warszawie byt w 2008 r. nizszy niz w... Londynie
i - jak sie wkrotce okazato - mial racje! Nic w tym tez
zaskakujacego, gdyz od czas6w Kopernika mowi sie, ze
zly pieniadz wypiera dobry! Nieco §wiatla na sytuacje
na miedzynarodowym rynku walutowym i mechani-
zmach w globalnym handlu rzucita agencja Bloomberg
w artykule z 11 sierpnia pod dosadnym tytutem ,,Dolar
jako stalowa kula do burzenia” (ang. ,,The Dollar Looks
Like a Wrecking Ball to Some Investors”).

Pokrétce agencja twierdzi, ze warto$¢ dolara amery-
kanskiego wzrosta az o 32 proc. od 2011 r. w stosunku
do 10 innych najbardziej znaczacych walut na Swiecie!
Wedlug innego indeksu wzrost ten siega 25 proc. od
2009 r., co stanowi historyczny rekord dla dolara od
dekady! Z tego tez powodu mocny dolar jest niszczy-
cielska silg uderzajaca w zagraniczne (spoza USA) fir-
my zadluzone w amerykanskiej walucie. Jednocze$nie
amerykanskie korporacje miedzynarodowe muszg sko-
rygowaé¢ w dol potencjalne zyski plynace z zagranicz-
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nych oddzialéw, gdyz przeliczaja je z lokalnych walut po
wyzszym kursie na dolary amerykanskie. Wedlug autora
artykutu dalsze umacnianie dolara moze wywotac rece-
sje w Swiatowej gospodarce, co przelozy sie na powazne
spowolnienie w USA.

Dolar, ropa, geopolityka

Wojowniczy i agresywny Iran nie od dzi§ przy-
sparza o bél glowy przywoédcoéw panstw na Bliskim
Wschodzie, a takze Izrael i USA, gdyz stanowi realne
oraz namacalne zagrozenie militarne w regionie boga-



tym w surowce energetyczne. Prezydent Barack Oba-
ma doprowadzil w czerwcu 2015 r. do podpisania ra-
mowego porozumienia nuklearnego z Iranem, ktorego
sygnatariuszami byly réwniez Francja, Niemcy, Wiel-
ka Brytania, Chiny i Rosja oraz UE jako blok panstw.
Iran zobowigzal sie przede wszystkim do ograniczen
produkcji i wzbogacania uranu niezbednego do wy-
produkowania broni nuklearnej. Porozumienie nie
obejmowalo ograniczen prob, konstrukcji i produkcji
rakiet balistycznych zdolnych do przenoszenia broni
masowego razenia ani nie ustalato zadnych miedzyna-
rodowych norm, ktére mogtyby skorygowaé agresywna
postawe Iranu wobec innych panstw regionu. W maju
2018 r. prezydent Donald Trump wypowiada porozu-
mienie z Iranem, wprowadzajac w kolejnych miesig-
cach wiele sankcji gospodarczych. Najdotkliwsze z nich
to wyeliminowanie Persji z miedzynarodowego sytemu
platnosci SWIFT, jak rowniez ostatnio catkowity zakaz
zakupu ropy naftowej z tego kraju.

W lutym tego roku Francja, Niemcy i Wielka Bry-
tania oglaszajg powstanie INSTEX, tj. mechanizmu,
ktéry umozliwilby wymiane handlowa z Iranem poza
wplywem i jurysdykcja USA. Po szeSciu miesigcach nie
dochodzi jednak do Zadnej transakcji i by¢ moze juz nie
dojdzie, gdyz Iran od stéw przeszed} do czynoéw, zagra-
zajac i przejmujac tankowce przeplywajace przez cie-
$nine Ormuz, a 9 sierpnia z funkcji szefa INSTEX zre-
zygnowal byly ambasador Niemiec w Iranie. O tym, ze
UE strzelila sobie w kolano, ustanawiajagc mechanizm
barteru z Iranem, najlepiej Swiadczy reakcja rynkow
i wzrost wartoSci kontraktéw future na réznice (ang.
spread) w cenach miedzy amerykanska ropa - WSI,
a dostepna na europejskim rynku - Brent.

Rdéznica cen miedzy ropg WSI a Brent siegata na-
wet niebotycznych 11 dolaréw. Udzial krajow europej-
skich w kontrolowaniu przeptywu tankowcoéw przez
Cie$nine Ormuz oraz zaognienie konfliktu z Iranem
spowodowaly, ze spready miedzy ropa WSI a Brent

Dolar nabiera mocy

Amerykanska waluta w ciagu ostatnich osmiu
lat umocnila si¢ o 32 proc.

—— dolarowy indeks Bloomberga w latach 2011-2019 — w punktach

im0 o
MW W A

1150

1100 ,I/

1050 l W

1000 I\ W’“WJ‘ \
950 I Zrédho: Bloomberg
900 W

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

o9

Zagrozen dla dominacji dolara
amerykanskiego w miedzynarodowym
systemie finansowym z catg pewnoscia
nie tworzy chinski juan, rosyjski rubel
ani nawet elektroniczny bitcoin

wrocily do historycznych pozioméw. Jednak pozostajg
pytania, czy Niemcy, Francja i Wielka Brytania, a takze
UE wziely pod uwage te dane, ustanawiajac INSTEX?
Czy rozwazyly roéwniez fakt, Zze po podpisaniu porozu-
mienia nuklearnego z Iranem znakomita wiekszo$¢ no-
wych licencji na poszukiwania i wydobycie ropy i gazu
w tym kraju przypadla Rosji? I fundamentalne pyta-
nie: Czy podtrzymywanie rezimu w Teheranie stuzy
bezpieczenstwu energetycznemu i konkurencyjnos$ci
panstw UE?

Zagroienie rodzi si¢ w ojczyznie

Zagrozen dla dominacji dolara amerykanskiego
w miedzynarodowym systemie finansowym z calg pew-
nos$cig nie tworzy chinski juan, rosyjski rubel ani nawet
elektroniczny bitcoin. Napiecia w geopolityce czy han-
dlu miedzynarodowym tez nie wplyna na status i pozy-
cje amerykanskiej waluty. Niebezpieczenistwo czai sie
w samych Stanach Zjednoczonych. Chodzi o Libra lub
Libra Coin, czyli wirtualny pienigdz, ktérego wprowa-
dzenie do globalnego obiegu zapowiada amerykanski
gigant technologiczny Facebook. Moze on otworzyé
walutowa puszke Pandory, gdyz w razie powodzenia
z pewnos$cig szybko znajdzie nasladowcéw posrdd in-
nych gigantéw technologicznych, jak Google, Apple czy
chiniski Alibaba i Tencent. Warto uzmystowié sobie, ze
Libre ma nadzorowac¢ Calibra, spditka zarejestrowana
w Szwajcarii (poza USA). Nowy kryptopieniagdz moze
tez by¢ powigzany z koszykiem walut, gdzie amery-
kanski dolar bedzie tylko jedna z wielu. Koszyk walut
stojacy za Librag moze si¢ tez zmienia¢ dynamicznie
wraz ze stopniem penetracji poszczegdlnych rynkow
i obszar6éw... Oszalamiajacy rozwoj technologiczny,
dwucyfrowa dynamika wzrostu handlu w wirtualnej
przestrzeni nieograniczonej granicami panstwowymi
przy catkowitym braku ograniczen i miedzynarodo-
wych regul prawnych oraz sila przetargowa gigantoéw
internetowych to sg najprawdziwsze realne zagrozenia
nie tylko dla dolara amerykanskiego, lecz réwniez dla
Swiatowego systemu bankéw centralnych i komercyj-
nych, jaki znamy dzisiaj. °
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Christine Lagarde w= N

b
jeszcze jako prezes $
MFW w otoczeniu poli- %
tycznych i finansowych |
przywoédcéw Unii Euro- |
pejskiej: Jean-Claude 1 “
Juncker, szef Komis;ji |
Europejskiej (1L), Donald
Tusk, przewodnoiczacy
Rady Europejskiej (1P),
Jeroen Dijsselbloem,
minister finanséw Ho-
landii i szef Eurogrupy
(2P) oraz Mario Draghi,
prezes EBC

WOJCIECH OSINSKI

Berlin

Frankfurt pod
rzadami kobiety

1 listopada 2019 r. na czele Europejskiego Banku Centralnego (EBC) stanie obecna szefowa
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego Christine Lagarde. W Niemczech entuzjazmu nie
widac. Tamtejsi ekonomisci obawiajg sie, ze nowa prezes bedzie kontynuatorkg kursu swojego
poprzednika Maria Draghiego, ktory budzi ich, najtagodniej mowigc, dezaprobate
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rzyszta szefowa Europejskiego Banku Cen-
tralnego nie bedzie musiala sie¢ martwic,
ze jesienig zaliczy falstart. Urzedujace-
go jeszcze do konca pazdziernika preze-
sa Maria Draghiego nikt nie jest bowiem
w stanie wyprowadzi¢ z glebokiego prze-
konania, ze Christine Lagarde bedzie jego
godng sukcesorka, starajgca sie wypelni¢ wyznaczone
jej zadanie z bezprzykitadna waleczno$cia i energia. Za-
nim 71-letni Wloch wyprowadzi sie wiec ze szklanego
wiezowca we frankfurckiej dzielnicy Ostend, chcial-
by ustawi¢ wszystkie wektory tak, aby nastepna ekipa
plynnie i od razu mogta przej$¢ do porzadku dzienne-
go. Totez na zebraniu Rady Ogodlnej EBC w polowie
lipca Draghi zasygnalizowal wszystkim obecnym, ze
w najblizszym czasie nie ma co liczy¢ na zmiane do-
tychczasowego kursu. Przeciwnie - ekonomista z Rzy-
mu niedwuznacznie dal do zrozumienia, ze w obliczu
oczekiwanej dekoniunktury w Europie zamierza przed
swoim odej$ciem po raz kolejny obnizy¢ stopy procen-
towe. A nawet je$li nie zdazy tego zrobi¢, to wyztobio-

o
1

ne przezen koleiny zmuszg do tego jego nastepczynie.
Europejski Bank Centralny bedzie wiec przypuszczal-
nie takze pod kierownictwem Christine Lagarde dalej
podejmowat dzialania majace szczodrze wspomoc pan-
stwa Unii Europejskiej, nie baczac na krytyke ptynaca
np. z Niemiec.

Zhudne lekarstwo

Wsréd niemieckich ekonomistéw i finansistow po-
lityka pieniezna Maria Draghiego budzi juz od wie-
lu lat kontrowersje, ktére coraz czesciej przechodza
w irytacje i ostrag krytyke. Ich zdaniem dotychczasowa
strategia Europejskiego Banku Centralnego, polegajaca
m.in. na wykupywaniu obligacji zadluzonych gospo-
darek strefy euro, oznacza faktyczne przejecie przez
Niemcy ryzyka niesplacenia dlugéw. Utrzymywanie
niskich stép procentowych skutkuje natomiast niskimi
dochodami niemieckich posiadaczy depozytow, ktorzy
szukajg juz mozliwosci zakladania lokat poza grani-
cami RFN (o niemieckich firmach, ktére na obawach
depozytariuszy budujg nowe biznesy, piszemy w tym
samym numerze ,Gazety Bankowej”). Z ustalen tygo-
dnika ,,Wirtschaftswoche” wynika, ze osoby lokujace
oszczedno$ci w niemieckich bankach stracily z powo-
du niskich odsetek w ostatniej dekadzie ponad 320 mld
euro. Niemieccy ekonomis$ci uwazaja, ze EBC kieru-
je sie nie tylko bezwzglednym priorytetem ratowania
strefy euro (,whatever it takes”), lecz rOwniez wyrazna
checig wprowadzenia zmian systemowych, ktére ogra-
niczg presje na zadtuzone kraje wspdlnoty walutowej.
Wryrazicielem krytycznej linii wobec Draghiego jest
takze szef Bundesbanku Jens Weidmann, ktéry sam za-
siada w Radzie Prezes6éw EBC. Ostatnio wprawdzie nie
chcial juz bulwersowac unijnych urzednikow i nieco sie
wyciszyl, jako ze sam chcial przejaé schede po krnabr-
nym Wtlochu. Nie pomoglo, bo wczeéniejsze stowa
Weidmanna zostaly dobrze zapamietane, ktadac kres
wszelkim nadziejom na przejecie kierownictwa w EBC.
Teraz szef Bundesbanku bedzie prawdopodobnie prze-
mawial juz bez hamulcéw, bo niemieckie media sa
zgodne co do tego, ze Lagarde bedzie ,ratowala” strefe
euro rOwnie sumiennie jak wtoski ekonomista.

Francuzka nie bedzie miala innego wyjscia, ponie-
waz Draghi obudowat swojg polityke trudnymi do za-
kwestionowania argumentami. Wedlug najnowszych
obliczen Miedzynarodowego Funduszu Walutowego
wzrost gospodarczy w strefie euro wyniesie w 2019 r.
zaledwie 1,3 proc. Oslabienia koniunktury oczekuje sie
szczegb6lnie w Niemczech i we Wioszech. Wedtug kon-
cepcji dominujacych dzi§ w EBC taka sytuacja musi pro-
wadzi¢ do ponownego uruchomienia strumienia tanich
pieniedzy, by napedzié¢ koniunkture gospodarek panstw
UE. Tyle ze lekarstwo w postaci luznej polityki monetar-
nej ma takze swoje efekty uboczne. Zainicjowane osiem
lat temu przez Draghiego metody na poczatku rzeczy-
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wiScie doprowadzily do ztagodzenia najostrzejszej fazy
kryzysu, lecz zdaniem ekspertéw wykupil sobie w ten
sposéb jedynie czas, ktdry potem... roztrwonit. - Zmiana
warty w EBC nic nie zmieni, bo Christine Lagarde be-
dzie sie dalej zajmowa¢ walka ze skutkami kryzysu, a nie
likwidacja jego przyczyn - przewiduje Andreas Jung, wi-
ceszef frakcji chadekéw w Bundestagu.

Co wiecej, wielu Niemcoéw sie obawia, ze niektére
rzady panstw strefy euro, ktére borykaja sie z proble-
mami finansowymi, bedg wywieratly na Lagarde presje
i zmusz3 ja do bardziej ,laskawej” wobec nich polityki,
jesli chodzi o uregulowanie zaciggnietych dlugéw.

Egoizmy bankow

Natomiast niemieckich depozytariuszy martwia nie
tylko niskie stopy procentowe. W dluzszej perspekty-
wie mogg zostaé dotknieci sankcjami, ktérymi Europej-
ski Bank Centralny uderzal dotad w wieksze koncerny,
aby zacheci¢ ich do udzielania tanich kredytéw. - To
przeciez logiczne, ze predzej czy poOzniej straty nie-
mieckich bankéw odczujg takze ich klienci - przeko-
nuje Peter Schneider, prezes Badenskiego Zwigzku Kas
Oszczednos$ciowych (SVBW). A Christine Lagarde juz
w roli szefowej Miedzynarodowego Funduszu Waluto-
wego wyrobila sobie reputacje osoby, ktéra w bankach
emisyjnych upatrzyta narzedzia do walki z patologiami
w systemach finansowych. Pod jej egida MFW naciskat
na banki centralne, aby w obliczu krzyczacych niespra-
wiedliwo$ci na §wiecie pokonaly swoje ,,egoizmy”.

Jako szefowa EBC Lagarde bedzie by¢ moze nieco
bardziej pow$ciagliwa w swojej stanowczej dotad reto-
ryce, ale jej nominacja jest kolejnym dowodem na to, ze
Bundesbank juz dawno przestal by¢é wzorem dla cen-
tralnej unijnej instytucji finansowej. Bo kiedy$ byt. 201at
temu, gdy powstawal EBC, jego struktury mialy byé
bliZniaczo podobne do niemieckiego banku centralnego.
W ten spos6b miato zostac tez ztagodzone ostrze krytyki
niemieckich analitykoéw, ktorzy przestrzegali przed ry-
zykiem zwigzanym z nowa wsp6lng walutg. Bundesbank
do dzi$ cieszy sie reputacja gniazda konserwatywnych,
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monetarnych ,,jastrzebi”, dla ktérych priorytetami w po-
lityce pienieznej s3 stabilno$¢ cen oraz waluty. Dopiero
pod kierownictwem Maria Draghiego w Radzie Preze-
sow EBC wzrosly wplywy ,golebi”, czyli zwolennikow
poluZnienia kursu w polityce pienieznej. Podkre$la sie,
ze wloski ekonomista jest pierwszym prezesem w histo-
rii EBC, ktéry ani razu nie podnidst stop procentowych.
Oczywiécie mozna by powiedzieé, ze - siegajac po zna-
ny nad Wisla klasyk - ,taki mieliémy (w Europie) kli-
mat” i nie mozna byto podja¢ innych dziatan w ramach
misji ratowania euro. Tyle tylko, ze Draghi nie zmienit
swojego kursu nawet wtedy, gdy sytuacja niektérych go-
spodarek sie poprawita. Europejski Bank Centralny nie
zaprzestal takze polityki wykupywania na wielka skale
obligacji panstwowych (QE). - Dlatego dzi$ mozna po-
wiedzieé, ze w obliczu grozacej dekoniunktury w Unii
Europejskiej EBC jest zle uzbrojony - twierdzi Mark
Schieritz, dziennikarz ekonomiczny hamburskiego ty-
godnika ,,Die Zeit”.

Na domiar zlego pojawily sie pogloski, ze w nie-
stabilnych czasach dla gospodarek krajow UE w EBC
zrodzilo sie wiele wewnetrznych napie¢, z ktory-
mi Lagarde bedzie sie zmagac. Bank cierpi z powodu
odejécia wielu cenionych fachowcéw, co niemieckie
media branzowe notuja z rosngcym niepokojem. Od
Draghiego odwrécilo sie wielu zaufanych|
ekonomistéw. W maju mostek unij- f
nego kolosa opus$cil ceniony
ekonomista Peter Praet.
Natomiast wiceszef
EBC, Portugalczyk
Vitor Constincio,
zszedl z pokladu juz
rok temu. Wkrotce
z zarzadu ma odej$é
Francuz Benoit
Coeuré. Zdaniem
Schieritza tych wy-
trawnych ekonomi-
stow zastapig praw-
dopodobnie osoby

Siedziba EBC we Frankfurcie nad Menem
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bez odpowiedniego do$§wiadczenia. Zastepca Christi-
ne Lagarde bedzie Luis de Guindos, ktory dotychczas
mogt sie pochwali¢ jedynie ministerialng synekurg
w hiszpanskim rzadzie. W gremium dyrektorskim za-
siadzie tylko jeden ceniony i znany ekonomista, ktory
ma akademickie zastugi - byly szef irlandzkiego banku
centralnego i profesor makroekonomii Philip Lane.

Smier¢ eurowaluty?

- W Europejskim Banku Centralnym bedg praco-
wac osoby, ktére nie sa wolne od politycznych afiliacji
- uwaza Clemens Fuest, naukowiec i prezes monachij-
skiego Instytutu Badan nad Gospodarka (ifo). Zdaniem
ekonomisty, ktérego i tak krepuje kaganiec polityczne;j
poprawnosci, niska od lat inflacja umacnia unijnych po-
litykéw w ztudnym przekonaniu, Ze luzna polityka mo-
netarna rozwiaze wszystkie problemy i jest pozbawio-
na ryzyka oraz dodatkowych kosztéw ubocznych. Poza
granicami Unii Europejskiej eksperci twierdza juz bez
ogrodek, ze EBC nie uratuje europejskiej waluty, lecz
moze jedynie w miare posiadanych sil przedtuzac jej
agonie. Juz kilka lat temu amerykanscy analitycy rozpi-
sywali sie o wadach i strukturalnych napieciach strefy
euro, wskazujac na ogromne rozdzwieki gospodarcze
pomiedzy jej panstwami cztonkowskimi. Od wprowa-
dzenia jednolitej waluty w 2002 r. zadluzenie biedniej-
szych panstw niepowstrzymanie rosto, widmo ban-
kructwa zawisto réwniez nad jednym z lideréw Unii
- Francja. Wedlug opinii analitykéw banku J.P. Morgan
jedynie bezwzgledne metody EBC utrzymywaly owg
krucha konstrukcje w jakiej takiej rownowadze.

Dla niemieckich komentatoréw jest tu jeszcze je-
den powdd boélu glowy. Ich zdaniem EBC pod kierow-
nictwem Lagarde nie odstapi od dotychczasowej linii
utrzymywania euro réwniez ze wzgledow personal-
nych, bo Rada Prezeséw sklada sie gléwnie ze stra-
tegicznych sojusznikéw Maria Draghiego. Zasiadaja
W niej osoby, ktére pochodza z zadtuzonych krajéw po-
tudnia Europy, i kazda z nich bedzie glosowa¢ za dzia-
taniami na rzecz utrzymywania euro. - Kontynuacja
polityki Draghiego jest bardzo ryzykowna. OczywiScie
Christine Lagarde zastuguje na swoja szanse, ale mimo
to musi szybko udowodnié, Ze jest niezalezna - uwaza
Clemens Fuest z ifo.

Wtéruje mu Ansgar Belke, profesor ekonomii na
Uniwersytecie Duisburg-Erlangen, ktéry tez przeko-
nuje, ze nieproporcjonalna liczba politykéw w EBC ra-
czej bedzie wspiera¢ utrzymywanie dotychczasowego
kursu. - Wielu ministrom w Unii podoba sie, ze gra-
nice miedzy polityka a §wiatem finanséw sie zacierajg.
Wyzsza inflacja moze odcigzy¢ Grecje i Wlochy, ale tez
ojczyzne Lagarde, Francje - ttumaczy Belke.

Mimo zZe niskie stopy procentowe s3 ogdlnym zja-
wiskiem na calym $wiecie, to Niemcow rozsierdza ono
szczegoblnie. - Rozrzutno$¢ Europejskiego Banku Cen-
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Mimo ze niskie stopy procentowe

sg 0golnym zjawiskiem na catym
Swiecie, to taka polityka EBC Niemcow
rozsierdza szczegolnie

tralnego tworzy podwaliny dla kolejnego kryzysu, gdyz
zniecheca biedniejsze kraje do przeprowadzenia odpo-
wiednich reform - twierdzi Florian Toncar, parlamen-
tarzysta FDP. I dodaje: - Tanie pieniadze powoduja kry-
zysowe ogniska w Europie, a po ognisku - jak wiadomo
- pozostaje tylko popiél. Poset liberaléw obawia sie, ze
w Niemczech luzny kurs polityki EBC moze stworzyé
klimat coraz szerszego przyzwolenia dla haset Alterna-
tywy dla Niemiec (AfD), ktérg w ostatnich sondazach
popiera nawet ok. 20 proc. respondentdow, a to dla sys-
temu politycznego nad Renem i Sprewa moze oznaczaé
wstrzas o dramatycznej skali.

Niepokojace analogie

Z kolei Helmut Schleweis, prezes Niemieckiego
Zwiazku Kas Oszczednoéciowych i Zyrowych (DSGV),
wskazuje na analogiczny i niepokojacy przypadek w Ja-
ponii, gdzie utrzymywane od 20 lat na niskim pulapie
stopy procentowe doprowadzily w konicu do ogdlnego
kryzysu bankowego, a gospodarka japonska i tak nie
wyszla ze stagnacji. - Podobnie bedzie w Niemczech,
jezeli Europejski Bank Centralny bedzie dalej uporczy-
wie trzymat sie polityki niskiego poziomu stép procen-
towych. Juz teraz optaty za prowadzenie konta i r6znego
rodzaju inne ustugi w niemieckich bankach ustawicznie
rosng - wyjasnia Schleweis. Gdzieniegdzie niemieckie
instytucje finansowe wprowadzily juz wyzsze oplaty dla
bogatszych, np. deponujacych na swoich kontach sumy
powyzej 500 tys. euro, co zreszta z prawnego punktu wi-
dzenia jest watpliwe. - Je$li EBC nie zrezygnuje ze swo-
jej polityki, to koniec koncéw wszystkie niemieckie ban-
ki podniosa optlaty, aby przezy¢ na rynku i dotrzymac
kroku konkurencji - zapewnia Schleweis.

Dla najwiekszych pesymistéw jest juz za pézno na
zmiany, bo Europejski Bank Centralny przekroczy! Ru-
bikon. - Nadciggajacy kryzys jest juz raczej nieuchron-
ny, bo bakcyl w postaci EBC zaczal niepowstrzymanie
infekowaé systemy bankowe panstw czlonkowskich
strefy euro. Akcje ratownikéw z Frankfurtu juz daw-
no temu stracity swoja skuteczno$¢ - utrzymuje Oliver
Mihm, zalozyciel firmy doradczej Investors Marketing.

Czy Christine Lagarde bedzie umiala przekonaé pe-
symistéw, ze nie wszystko stracone? [
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MAREK BUDZISZ

Swiaty rownolegle

W systemie ekonomicznym, ktorego celem jest wzrost zamoznosci elity, gospodarka
nie musi rosngc, ludzie nie muszg wiecej zarabiac, aby podstawowe zadanie byto

realizowane. Ostatnie szesc

at w Rosji potwierdzito sprawnosc tak sprofilowanego

mechanizmu gospodarczego

a poczatku lipca wlasciciele i menedzero-
wie najwiekszych rosyjskich firm, takich
jak Gazprom, Novatec czy Sewierstal,
zwroécili sie do prezydenta Putina ze spe-
cjalnym listem, w ktorym prosza glowe
panstwa o interwencje i spowodowa-
nie zmiany polityki Banku Centralnego.
Chodzi o opublikowang w czerwcu przez Bank Rosji
propozycje zmiany sposobu klasyfikacji ryzyka banko-
wego i zwigzanego z tym obowiazkowego poziomu ka-
pitalu rezerwowego bankéw komercyjnych. Propozycja
sprowadza sie do wydzielenia, poczawszy od 2020 r.,
grupy najlepszych kredytobiorcéw, ktérym przyznany
zostalby status ,inwestycyjny”. W rezultacie odpo-
wiedniemu zmniejszeniu uleglby wspélczynnik ryzyka
i poziom obowigzkowego kapitatu rezerwowego kredy-
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todawcy. Wszystko to powinno doprowadzi¢ do spadku
cen kredytéw zacigganych przez rosyjskie korporacje,
bedace w dobrej kondycji finansowej, oraz zwiekszania
akcji kredytowej w calej gospodarce, ozywienia inwe-
stycji i w konsekwencji pobudzenia wzrostu gospodar-
czego. Propozycja ta jest w gruncie rzeczy deklaracja
»poluzowania” polityki finansowej Rosji, czemu obiek-
tywnie sprzyjaja niski poziom notowanej inflacji oraz
zgromadzone przez budzet wysokie rezerwy.

Walka o miliardy

Jesli tak jest w istocie, to z jakiego powodu ,kapi-
tanowie” rosyjskiego przemystu prosza o interwencje
prezydenta Putina? Chodzi o to, Ze w tym samym czasie
inng idee, konkurencyjna wobec propozycji Banku Ro-
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sji, przedlozyt minister finans6w Anton Siluanow. Jego
zdaniem banki komercyjne w ocenie ryzyka kredytowe-
go obowigzkowo winny sie positkowac ratingiem przy-
znanym firmom przez licencjonowane w Rosji agencje.
W ten sposoOb kraj - jak argumentowal minister - bedzie
w stanie wdrozy¢ zalecenia Bazylejskiego Komitetu
Nadzoru Bankowego, ktéry proponowal, aby ocene ry-
zyka kredytowego klientéw bankéw powierzyé wyspe-
cjalizowanym podmiotom zewnetrznym. Jest wszakze
pewien problem zwigzany z propozycja Ministerstwa
Finanséw. Ot6z w Rosji dzialajg obecnie tylko dwie akre-
dytowane agencje ratingowe, trzecia by¢ moze uzyska
taki status jesienia tego roku. Teoretycznie mozna byto-
by sie positkowa¢ uzyskanym przez firmy ratingiem na
rynku miedzynarodowym, ale tu jest pewien problem.
Dzialajace na nim firmy uwzgledniaja poziom ryzyka
dla kraju, z ktérego pochodzi podmiot ubiegajacy sie
o ocene. Perspektywa Rosji, a w konsekwencji podmio-
tow z tego kraju, w zwigzku z miedzynarodowymi sank-
cjami jest nizsza niz w przypadku oceny przez rodzime
agencje ratingowe, ktére zwolnione s3a z obowigzku bra-
nia pod uwage ,,ryzyka krajowego”. Ale autorzy listu do
Putina opowiadajg sie za takim wlasnie ,,patriotycznym”
rozwigzaniem. Nie budzi ich niepokoju to, ze choéby
z powodu braku podmiotéw przyznajacych status ratin-
gowy ogromna rzesza potencjalnych kredytobiorcéw be-
dzie miata spore problemy z uzyskaniem finansowania
w bankach komercyjnych. Zdaniem ekspertéw z Banku
Rosji propozycja sformulowana przez Bank Centralny
oznacza w konsekwencji wzrost akcji kredytowej o ok.
2,5 bln rubli w skali roku, podczas gdy przyjecie tego,
co proponuje Ministerstwo Finanséw i grupa popiera-
jacych je firm, da co najwyzej wzrost o 500 mld rubli.
Ministerstwo Finanséw jednak - jak przypuszczajg eks-
perci - w istocie nie proponuje ograniczenia akcji kre-
dytowej, ale co$ zupelnie innego, a mianowicie wydzie-
lenie specjalnej grupy wielkich ,uprzywilejowanych”
firm, ktére miatyby latwiejszy dostep do finansowania.
Pozostale firmy wtasSnie w zwigzku z trudno$ciami uzy-
skania oceny ratingowej moglyby by¢ traktowane ,,po
staremu”. Najwieksze rosyjskie korporacje, realizujace
przy tym inwestycje o znaczeniu ,politycznym”, takie
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Nie splacajgce swych zobowigzan
firmy, pociggaja za sobg traktowane
czesto jak podreczna kasa banki,

co w efekcie powoduje nie konczacy
sie proces sanacji rosyjskiego
sektora bankowego

jak zwigzane z zagospodarowaniem Arktyki, moglyby
korzystaé z tanszego kredytu uzyskiwanego w rodzi-
mych bankach. Nic dziwnego, Zze ich prezesi oficjalnie
poparli koncepcje Siluanowa. Cala sprawa ujawnia tez
inny aspekt toczacej sie w Rosji obecnie dyskusji na te-
mat tego, w jaki sposéb ozywi¢ gospodarke. Ot6z nie-
matej czeSci zabierajacej w niej glos w rOwnym stopniu
chodzi o nie tyle to, aby ,,poluzowaé” polityke finansowa
panstwa, ile o to, aby ten zastrzyk gotéwki skierowany
zostal ,,do wlasciwych” firm.

Spor o strategie

Jesli jednak zwro6cié uwage na to, co méwig przed-
stawiciele rosyjskiej elity na temat: jak pobudzi¢ gospo-
darke, to mamy do czynienia z brakiem wspdlnej wizji.
Ujawnia sie to wlasciwie w czasie kazdego publicznego
ich wystgpienia.

W czasie niedawnego petersburskiego Kongresu Fi-
nansowego szefowa Banku Centralnego, Elwira Nabiul-
lina, miata dtugi referat, ktéry koncentrowat sie wokét
proby poszukiwania odpowiedzi na pytanie, czy Rosja
moze sie rozwijaé szybciej i co nalezy zrobié, aby tak sie
stalo. Wystapienie to w gruncie rzeczy bylo polemika
wprost z tezami prezentowanymi przez ministra roz-
woju gospodarczego Maksima Orieszkina.

Co powiedziata Elwira Nabiullina? Otdz jej zdaniem
tempo rosyjskiego wzrostu jest mizerne nie dlatego,
ze firmy nie majg kapitalu, aby inwestowaé, ale z tego
wzgledu, ze tlumiona jest przedsiebiorczo$¢, zagrozone
sg prawa wlasnoSci, a nad tym wszystkim unosi sie wid-
mo wszechwladzy silowikéw. Ponadto system prawny
i sagdownictwo trzeba natychmiast poddaé gruntownej
reformie. O stabo$ci rosyjskiej gospodarki, jej zdaniem,
przesadza to, ze jest przede wszystkim panstwowa, kon-
trolowana przez urzednikéw, a biznesmeni nie marza
o niczym innym, jak tylko o tym, aby sprzedac¢ swe firmy
i wyjecha¢ w spokojniejsze miejsce. Dlaczego te stowa
bezposrednio odnosity sie do ministra Orieszkina? Ot6z
on w trakcie czerwcowego Forum Inwestycyjnego w Pe-
tersburgu o$wiadczyl, Ze gospodarka rozwija sie w Rosji
zbyt wolno, bo Bank Centralny nieroztropnie dal przy-
zwolenie na rozkrecenie akcji kredytowej dla ludnosci,
ludzie biorg kredyty, w sporej czesci po to, aby sptaci¢
stare zobowiazania, a firmy zderzaja sie z bariera bra-
ku kapitatu i dlatego nie inwestujg. Czyli mieliby$Smy do
czynienia - wedlug Orieszkina - z odwrdconym efektem
wypychania, kiedy to konsumpcja prywatna pozbawia
korporacje kapitatéw. Jak to sie dzieje, ze wzrost akcji
kredytowej dla ludno$ci nie przeklada sie na wzrost po-
pytu wewnetrznego, rosyjski minister nie wyjasnil. Po-
wiedziatl jedynie, Ze w ten spos6b Bank Centralny hoduje
,banke kredytowg”, ktora kiedy peknie, wywola kryzys
rosyjskiego systemu bankowego, a gospodarke wpedzi
w recesje. Nabiullina nie tylko uwaza, ze tego zagroze-
nia nie ma, lecz r6wniez, ze to wtasnie diagnozy i propo-
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zycje ministra Orieszkina moga doprowadzi¢ Rosje na
skraj gospodarczej katastrofy. Bo co z tego, ze kapital po-
plynie szeroka rzeka do chcacych inwestowaé korporacji
panstwowych? To jeszcze nie oznacza - jej zdaniem - ze
z ekonomicznego punktu widzenia bedg to inwestycje
korzystne, a nie zwykte przejadanie kapitatéw, ktérych
i tak w Rosji brakuje, bo wlasnie poinformowano o histo-
rycznym rekordzie w zakresie ich odptywu z kraju.

Konsumpcyjna czarna dziura

Ostrzezenia ministra Orieszkina méwigcego o ,,ban-
ce” kredytow dla ludnoSci nie sg jednak pozbawione pod-
staw. Wystarczy spojrzeé na oficjalne statystyki dotycza-
ce wynagrodzen i dochodéw do dyspozycji. Ta ostatnia
kategoria w rosyjskiej statystyce obejmuje dochody (wy-
nagrodzenia i dochody z innych Zréded) pomniejszone
o obowigzkowe splaty (np. kredytéw). I o ile wynagro-
dzenia rosna, przynajmniej statystycznie, bo niektorzy
ekonomi$ci powatpiewaja w rzetelno$¢ danych Rosstatu,
w II kwartale o 5,6 proc., a w I nawet o 14,5 proc., o tyle
dochody do dyspozycji znaczaco spadaja. W I kwar-
tale tego roku w poréwnaniu z rokiem poprzednim -
0 2,3 proc., a w Il kwartale - 0 0,2 proc. Fenomen ten do
pewnego tylko stopnia da sie wytlumaczy¢ inflacja, bo
ostatnie dane wskazuja na jej obnizenie sie do 4,5 proc.

Rosyjscy eksperci sg przekonani, ze w istocie wpltyw
na to zjawisko majg wydatki statystycznego Rosjanina
na splate i obstuge zaciagnietych zobowigzan. W kraju,
ktéry notuje historyczne rekordy skali ucieczki kapita-
hy, to oczywiste, Ze jest on drogi, ale istniejg przestanki,
aby sadzi¢, iz w Rosji zachodzi ryzyko ,,przekredytowa-
nia”, jesli idzie o kredyty konsumpcyjne oraz hipotecz-
ne. Rosyjska miedzybankowa agencja ratingowa ACRA
policzyla wtasnie, Ze jezeli nadal bedzie trwal ciggnacy
sie juz sz6sty rok spadek dochodéw do dyspozycji lud-
nosci, to mozna sie spodziewaé probleméw z portfelem
kredytéw hipotecznych bankéw komercyjnych. Mowa
o tym, ze od 10 do 20 proc. kredytobiorcéw nie bedzie
w stanie regulowaé swych zobowiazan. W takiej sytuaciji
0d 900 mld do 1,5 bln rubli (od 14,2 do 23,8 mld euro) na
ratowanie zagrozonego sektora bankowego bedzie mu-
sialo wydatkowa¢ panstwo. Ale to tylko czeS¢ problemu,
bo mamy jeszcze kredyty konsumpcyjne. A tu sytuacja
jest jeszcze gorsza. Wedlug ostatnich danych 75 proc.
Rosjan ma zadluzenie w bankach, ktére przekracza ich
11-miesieczne wynagrodzenie. W ciggu pierwszych pie-
ciu miesiecy tego roku kredyty konsumpcyjne ludno-
$ci wzrosly o 1 bln rubli i osiagnety poziom 16 bln rubli
(254 mld euro). Co to jednak oznacza praktycznie? Zda-
niem prezes rosyjskiego Banku Centralnego statystycz-
ny Rosjanin przeznacza na splate i obstuge zadluzenia
w bankach 44 proc. swoich dochodéw. Ale szczegdtowe
informacje s3 jeszcze bardziej niepokojace. Co 10. kre-
dytobiorca, a jest to razem ok. 7 mln ludzi, oddaje co
miesiagc bankom ponad polowe swoich dochodéw. Co
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gorsza, Sredni statystyczny dochdéd w tej grupie wynosi
nie wiecej nizli 50 tys. rubli miesiecznie. Jest tez w tej
grupie 2,3 mln 0s6b z dochodem miesiecznym ponizej
20 tys. rubli, co oznacza, ze po oddaniu bankom zostaje
im na zycie mniej niz 10 tys. rubli, co jest juz dochodem
glodowym.

Ostatnie dwa lata to przyrost kredytéw dla ludnoSci
powyzej 20 proc. w skali kazdego roku. Innymi stowy
Rosjanie zyli na kredyt i brali kredyt, aby zy¢. Rozwig-
zanie proponowane przez zwolennikdw finansowania
wielkich inwestycji i pobudzania w ten sposdb gospo-
darki nie jest jednak mniej grozne dla stabilnosci sys-
temu. Najlepiej widaé to na przykladzie ogromnego, za-
trudniajgcego ponad 2 mln oséb i liczacego 1,3 tys. firm
rosyjskiego sektora obronnego. Na poczatku czerweca,
wystepujac na jednej z licznych w Rosji wystaw przemy-
stu obronnego, Jurij Borysow, wicepremier nadzorujacy
przemyst produkujacy na rzecz wojska, oglosil, ze rzad
powaznie rozpatruje propozycje oddluzenia sektora.
Chodzi o 700 mld rubli (ok. 11,1 mld dolaréw), czyli nie-
mal 1/3 calego, liczacego 2,3 bln rubli, zadluzenia rosyj-
skiego kompleksu wojskowo-przemystowego w systemie
bankowym. Ta propozycja umorzenia niemalych zobo-
wigzan, stanowiacych - wedlug rozmaitych szacunkéw
- 0d 10 do 15 proc. kapitaléw catego rosyjskiego sektora
bankowego, wzbudzila zdziwienie, bo nie jest w ostat-
nich latach pierwsza tego rodzaju operacja. W 2016 r.
rosyjski rzad postanowit sptaci¢ dlugi sektora, wydajac
na ten cel 800 mld rubli, a rok pdézniej przeprowadzic¢
podobng operacje, tyle Ze na nieco mniejszg skale. Mini-
ster finanséw Anton Siluanow méwil wowczas o splacie
przez budzet 200 mld rubli dlugéw sektora.

Operacja ta wcale nie musi by¢ ostatnia, bo od wy-
stapienia Borysowa nie mineto sze$¢ tygodni, a kieruja-
cy najwieksza rosyjska firma zbrojeniowa - koncernem
Rostech - Sergiej Czemiezow poprosit w trakcie spotka-
nia z prezydentem Putinem o dokapitalizowanie kwota
300 mld rubli wchodzacej w sklad giganta (700 firm,
ponad 500 tys. zatrudnionych) Zjednoczonej Korporacji
Lotnicze;j.

Niesptacajace swych zobowigzan firmy pociagaja
za sobg traktowane czesto jak podreczna kasa banki, co
w efekcie powoduje niekonczacy sie proces sanacji rosyj-
skiego sektora bankowego. Walerij Pozdyszef, wiceszef
Banku Rosji, podsumowat wlasnie w rozmowie z rosyj-
skimi mediami ekonomicznymi koszty sanacji systemu
bankowego po roku 2017, kiedy wprowadzono w tym
zakresie nowy mechanizm polegajacy na obowigzko-
wym przekazaniu aktywdow zagrozonych i uzdrawia-
nych instytucji specjalnemu funduszowi Trust, ktérego
zadaniem jest ich odzyskanie i zagospodarowanie. Ot6z
w ciggu tego czasu do Trustu trafily aktywa o szacun-
kowej warto$ci 7 bln rubli (ok. 97 mld euro), z ktérych te
o warto$ci 2,4 mld uznawane sg za trudne i watpliwe (ok.
33,3 mld euro). Oficjalne, a przez niezaleznych eksper-
tow oceniane jako nadmiernie optymistyczne, szacunki
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specjalistow Banku Centralnego méwig o tym, ze uda
sie odzyska¢ w rozmaitej formie ok. 40 proc. wartoSci
tych zagrozonych aktywéw. Ten rachunek zwigzany
z sanacja bankéw komercyjnych nalezaloby uzupeinié¢
o kwote 806,4 mld rubli (11,2 mld euro), czyli wartos¢
kapitatow, jakimi rosyjski Bank Centralny zasilil uzdra-
wiane instytucje. Te ostatnie naklady planuje on od-
zyskaé, prywatyzujac banki po zakonczonym procesie
sanacji. Pierwszym mial by¢ bank ATB. Jednak wobec
braku zainteresowania rynku caly proces postanowiono
przetozy¢ na rok 2020. Trwajaca od kilku lat sanacja ro-
syjskiego systemu bankowego précz tego, ze doprowa-
dzila do znaczacego wzrostu roli panstwa w sektorze,
nie przyczynila sie do radykalnej poprawy standardow
funkcjonowania systemu. Najlepszym tego przykladem
sa perypetie Moskiewskiego Banku Przemystowego.
Ot6z po rozpoczeciu przez Bank Rosji sanacji tej instytu-
¢ji finansowej okazalo sie, ze w jej strukturach odkryto
grupe formalnie niepowiazanych z soba w zaden sposéb
50 firm, ktére w tym samym czasie przestaty splacaé
zaciagniete kredyty warte tacznie ok. 80 mld rubli. Jak
sie okazalo, ich finansami zarzadzala niewielka firma
o nazwie Inwestycje. Finanse. Kapital, ktérej prezes la-
czyl te funkcje z praca w banku w charakterze zastepcy
gléwnego ksiegowego. Cytowani przez rosyjskie media
eksperci méwig, ze ,juz dawno nie widzieli tak bezczel-
nego schematu wyprowadzania pieniedzy z banku”, co
nie zmienia faktu, ze jego ozdrowienie kosztowaé bedzie
rosyjskiego podatnika kolejne miliardy rubli.

Zerowisko kolosow

Ekonomista Dmitrij Prokofiew zwraca uwage, Ze
rosyjska gospodarka zachowuje sie¢ w spos6b przewi-
dywalny i typowy, ale nie dla rozwinietych gospodarek
rynkowych, lecz tych, ktdre oparte sg na eksporcie su-
rowcow. O ile w otwartych gospodarkach rynkowych
wzrost dochodéw ludnosci jest traktowany jako po-
budzajacy konsumpcje wewnetrzng i w konsekwencji
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Od lewej: Maksim Orieszkin, minister rozwoju gospodarczego, Elwira
Nabiullina, prezes Banku Centralnego Rosji, Anton Siluanow, pierw-
szy wicepremier i minister finanséw

wzrost PKB impuls, o tyle w tych, ktoére oparte sa na
eksporcie surowcow, te podstawowe kategorie ekono-
miczne postrzegane sa zupelnie inaczej. Czy wyzsze
ptace wplyna na poziom przychoddéw rosyjskich eks-
porteréw ropy, gazu, wegla czy tarcicy? Nie. Zysk i ob-
rét uzaleznione s3 od §wiatowego popytu i notowan
cen na rynkach zewnetrznych. Dzi$§ perspektywy dla
rynku paliwowego w zwigzku z wojnami handlowymi
i rewolucjg w zakresie ropy szczelinowej nie s3a r6zo-
we. Juz w tym roku Gazprom i Rosnieft, gtdwne ,,okre-
ty” rosyjskiej gospodarki, donoszg o znacznym spadku
osigganych marz. W ich przypadku - jak argumentuje
Prokofiew - wynagrodzenia pracownikéw s3g kosztem,
ktéry trzeba ttumié. Ta optyka, przeniesiona na calg
gospodarke, powoduje, ze wzrost dochodéw ludnosci
postrzegany jest przez rosyjskie elity jako niepotrzeb-
na rozrzutno$¢, brak kontroli nad ponoszonymi przez
najwieksze firmy kosztami. Podobnie jest w kwestiach
finansowych. Jeéli na gospodarke patrzeé przez pry-
zmat firm wydobywajgcych surowce, to drozszy kredyt
oznacza zmniejszenie marzy, czyli dzialanie z ekono-
micznego punktu widzenia nieefektywne. I przede
wszystkim z tego powodu - jego zdaniem - dochody
ludnosci w Rosji nie rosng, gospodarka rozwija sie sta-
bo, ale warto$¢ aktywoéw kontrolowanych przez najbo-
gatszych i powiazanych z Kremlem stale sie zwieksza.
W takim systemie, ktérego celem jest wzrost zamozno-
Sci elity, gospodarka nie musi rosngé, ludzie nie musza
wiecej zarabia¢, aby podstawowe zadanie byto realizo-
wane. Ostatnie sze$¢ lat potwierdzilo - zdaniem Proko-
fiewa - sprawno$¢ tak sprofilowanego mechanizmu go-
spodarczego. A to oznacza, ze gospodarka jako calo$é
nie musi rosnaé, musza rosngé najwieksze firmy, czyli
Rosnieft, Gazprom czy Siewierstal. °

Autor jest biznesmenem, publicystq, znawcq Rosji
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BANK GOSPODARSTWA KRAJOWEGO

firmy

ARKADY SAULSKI

GK wspiera energetyke

Wraz ze zwiekszaniem sie globalnej swiadomosci ekologicznej i energetycznej
rosnie zapotrzebowanie na czystg, odnawialng energetyke — skuteczng i przyjazng
srodowisku naturalnemu. Polska takze stawia sobie w tym zakresie istotne cele.
By je osiagnac, niezbedne jest finansowanie. Jak je zdobyc?

aka powinna by¢ wspoélczesna energetyka? In-
nowacyjna, niedroga i przyjazna Srodowisku
- taka r6wnowaga jest najbardziej pozadana,
lecz jej osiagniecie nie jest proste. To jednak
niezbedne dla naszego kraju, gdyz w my$l wy-
mog6éw unijnej polityki klimatycznej Polska
musi do 2020 r. zwiekszy¢ udzial odnawialnych
zroédet w koncowym zuzyciu energii do 15 proc. Jak osig-
gnad ten cel?

Jedna z metod bylaby inwestycja w fotowoltaike. I to
nie tylko na poziomie panstwowym, lecz takze w mi-
kro, matych i Srednich firmach. Takie rozwigzanie jest
atrakcyjne dla coraz wiekszej liczby przedsiebiorcow
i wielu z nich rozwaza tego rodzaju inwestycje. Jednak
by mdc je zrealizowaé, potrzebne sa fundusze. Na szcze-
Scie tutaj pojawiaja sie nowe mozliwosci dofinansowa-
nia, choéby w postaci wsparcia ze strony Banku Gospo-
darstwa Krajowego, ktory utatwia dostep do kredytow
dzieki gwarancji splaty kredytu Biznesmax w maksy-
malnej kwocie 2,5 mln euro.

Najpierw Czyste Powietrze

Temat czystej energii jest nierozerwalnie zwigzany
z kwestiag poprawy jako$ci powietrza w Polsce, ktéra
jest jednym z najwazniejszych wyzwan i priorytetow
polskiego rzadu - méwi petnomocnik premiera ds. pro-
gramu Czyste Powietrze Piotr Wozny. - Od poczatku
tego roku w ramach programu Czyste Powietrze uda-
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o nam sie wprowadzi¢ ulge termomodernizacyjna
w podatku dochodowym od oséb fizycznych. Ulga ta
umozliwia rowniez rozliczenie zakupu mikroinstalacji
fotowoltaicznej w deklaracji PIT. Niezaleznie od tego
ciggle wprowadzamy inne zmiany w przepisach prawa
gwarantujace polskim gospodarstwom domowym moz-
liwo$¢ wykorzystywania dobrych Zrédet ciepla i paliw
o odpowiedniej jakoSci.

To wlasnie program Czyste Powietrze okazal sie
najwazniejszym motorem na rzecz stopniowego prze-
stawiania sie firm na rzecz instalacji fotowoltaicznych.

Przedsiebiorstwa przy podejmowaniu tak brzemien-
nej w skutki decyzji jak przestawienie sie z dotychczaso-
wego modelu zasilania na nowy maja prawo oczekiwaé
pomocy i wsparcia w finansowaniu. Wia$nie tutaj poja-
wia sie znaczace zadanie, ktore przyjal na siebie Bank
Gospodarstwa Krajowego, a ktére moze pozytywnie
wplynaé narealizacje energetycznych zmian w firmach.

- JesteSmy Swiadomi, Ze Polska musi wypelni¢ swoje
zobowigzania zwigzane z polityka klimatyczng Unii Eu-
ropejskiej. Do 2020 r. chcemy obnizy¢ emisyjno$c¢ naszej
gospodarki o 20 proc. i poprawié o 20 proc. efektywno$é
energetyczng gospodarki - méwi Wojciech Hann, czlo-
nek zarzadu Banku Gospodarstwa Krajowego. I dodaje:
- Walka o niskoemisyjne Zroédla energii i transformacja
energetyczna jest faktem. Wszyscy w Europie o tym mé6-
wig, my$l3 i to robig. Trudno, zeby polscy przedsiebior-
cy zachowywali sie inaczej. Jedng z metod osiggniecia
wiekszego udziatu OZE jest fotowoltaika, rowniez ta na
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mikro i malg skale, instalowana np. przez matych i §red-
nich przedsiebiorcow.

Gwarancja zielonej energii

Wilasnie z tego powodu BGK zdecydowal, ze jeden
ze swoich produktéw gwarancyjnych - gwarancje Biz-
nesmax - rozszerzy i ukierunkuje na projekty z efektem
ekologicznym, w szczegblno$ci na fotowoltaike. Projekt
ten juz zyskat akceptacje poszczegdlnych resortow. Ma-
rek Nieduzak, wiceminister przedsiebiorczosci i tech-
nologii, wskazuje na korzysci, jakie niesie ze soba ruch
ze strony Banku Gospodarstwa Krajowego: - Inicjatywa
BGK to kolejny krok w strone realizacji zainicjowanego
przez minister Jadwige Emilewicz programu Energia+.
Jego celem jest upowszechnienie w Polsce prosumenc-
kich instalacji fotowoltaicznych, by zmniejszyé koszty
energii elektrycznej, pomdc w realizacji przez Polske
unijnego celu OZE, a takze poprawié jako$¢ powietrza
w naszym kraju. W ciaggu ostatnich lat ceny takich in-
stalacji spadly u nas niemal dwukrotnie. Podejmujemy
dzialania na rzecz tego, by spopularyzowaé je wsrod
MSP, samorzadéw, wspdlnot i spotdzielni mieszkanio-
wych oraz gospodarstw domowych. Teraz ze swoja
oferta - gwarancjami Biznesmax - wchodzi Bank Go-
spodarstwa Krajowego. Jestem przekonany, ze gwaran-
cje te utatwig przedsiebiorcom inwestowanie w foto-
woltaike i pomoga w jej rozpropagowaniu.

Czym jest gwarancja Biznesmax? To bezplatne za-
bezpieczenie kredytu, udzielane przez BGK za posred-
nictwem bankéw kredytujgcych tym przedsiebiorcom,
ktérzy chca zaciagnaé kredyt na rozwdj i innowacije,
w tym na sfinansowanie zakupu instalacji fotowolta-
icznej. Maksymalna kwota takiej gwarancji wynosi
2,5 mln euro i jest przyznawana maksymalnie na 20 lat,
zabezpieczajac do 80 proc. wartosci kredytu. Z tej ofer-
ty moga skorzysta¢ firmy - mikro, mali i §redni przed-
siebiorcy - ktére chca produkowac na wilasne potrzeby
energie elektryczng i tym sposobem ograniczy¢ wlasne
rachunki za energie, a takze firmy produkujace energie
do celéw komercyjnych, np. w formie farm fotowolta-
icznych. Wojciech Hann z BGK wskazuje, ze instrument
wsparcia, jakim jest Biznesmax, moze zacheci¢ wlasnie
takie firmy do inwestycji w fotowoltaike, zwtaszcza ze
takie najmniejsze firmy stanowia kregostup polskiej go-
spodarki, a niestety nie zawsze maja $rodki na inwesto-
wanie w innowacyjne formy zasilania.

Srodki przeznaczone na gwarancje Biznesmax po-
zwola na wygenerowanie 2,78 mld zt akcji kredytowe;j,
ktora pokryje wszystkie koszty kwalifikowane projektu
inwestycyjnego. Wsrdd tych kosztow moga by¢ te zwig-
zane z zakupem instalacji fotowoltaicznych, a takze
z kosztami dodatkowymi, choéby zwigzanymi z doradz-
twem. Srodki finansowe bedzie mozna takze przezna-
czy¢ na montaz oraz wydatki biezace, zwigzane z uru-
chomieniem instalacji fotowoltaicznej.
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Kazdy przedsiebiorca, ktéry prawidlowo wykorzysta
kredyt z gwarancja Biznesmax, moze liczy¢ na dodat-
kowe wsparcie w formie dotacji refundujacej zaptacone
odsetki za okres pierwszych trzech lat kredytowania.

Gwarancja Biznesmax z dotacjg na splate odsetek
finansowana jest ze Srodkéw pochodzacych z Unii Eu-
ropejskiej (z Programu Operacyjnego Inteligentny Roz-
wdj). Do tej pory gwarancje BGK pozwolily bankom
udzieli¢ finansowania w wysokoS$ci przekraczajacej
240 mln z} dla przedsiebiorstw. - Fundusz gwarancyjny
wsparcia innowacyjnych przedsiebiorstw to najwiekszy
instrument finansowy w programie Inteligentny Roz-
woj. PrzeznaczyliSmy na niego niemal 1,2 mld z} z Eu-
ropejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego. Srodki
te ulatwiajg innowacyjnym przedsiebiorcom dostep
do kredytéw bankowych na sfinansowanie inwestycji,
ktére przyczynia sie do ich rozwoju. Laczna wartos$é
kredytéw, jakie beda udzielone dzieki gwarancjom ze
srodkéw POIR, to prawie 3 mld zt. Zachecam zatem
innowacyjnych przedsiebiorcéw do korzystania z tego
atrakcyjnego instrumentu, jakim sg gwarancje Biznes-
max - mOéwi wiceminister inwestycji i rozwoju Malgo-
rzata Jarosinska-Jedynak.

Co wazne, nie ma gornego ograniczenia kosztow
kredytu zaciagganego przez matego lub Sredniego przed-
siebiorce. Gwarancje spelniaja wymogi dopuszczalnej
pomocy publicznej - de minimis lub regionalnej pomo-
cy inwestycyjnej - oraz podlegaja prawodawstwu unij-
nemu. Dzieki gwarancjom Biznesmax przedsiebiorcy
zyskuja latwiejszy dostep do kredytowania, BGK za$
zapewnia szybkg $ciezke decyzyjna.

Whnioski mozna sklada¢ w trybie ciagglym, a ocena
merytoryczna projektu jest maksymalnie uproszczona.
Poza wydatkami inwestycyjnymi kredyt z gwarancja
moze pokry¢ cze$¢ kosztéw towarzyszacych i biezacych
zwiazanych z inwestycja. Co wiecej, finansowane s3
wydatki w kwotach brutto, czyli z VAT.

Gdzie mozna uzyskaé wiecej informacji? Punktem
kontaktowym jest wlasnie BGK, w ktérym mozna otrzy-
ma¢ informacje o warunkach gwarancji. Obecnie bank
wspoélpracuje przy udzielaniu gwarancji Biznesmax
z dziesiecioma bankami komercyjnymi. Lista bankéw
oferujacych takie zabezpieczenie kredytu z doptatg do
odsetek ulegnie rozszerzeniu o kolejne banki zaintere-
sowane wspOtpraca z BGK.

Czysta, zielona, odnawialna energia tym samym nie
musi by¢ technologiag poza zasiegiem najmniejszych
przedsiebiorcéw, lecz moze wzmocnié ich firmy i pozy-
tywnie wplynaé na polski miks energetyczny. Wspar-
cie, jakie oferujg programy takie jak Biznesmax, moga
w ciggu kilku lat istotnie zmieni¢ krajobraz polskiej
energetyki, czyniac nasza gospodarke i nasze firmy no-
woczesniejszymi, silniejszymi i lepiej przygotowanymi
do funkcjonowania na wspdlczesnym rynku. Kto wie,
moze to wladnie nasi przedsiebiorcy stang sie pioniera-
mi energetycznej modernizacji? o
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felieton

hristine Lagarde, przyszia prezes Eu-
ropejskiego Banku Centralnego, z pew-
noscig posiada do§wiadczenie zawodo-
we, by stangé na czele tej szacownej
instytucji. Poza CV jej atutem jest po-
stuch, jakim cieszy sie w Srodowisku
bankowcoéw centralnych, ktéry wypra-
cowatla przez lata jako szefowa Miedzynarodowego
Funduszu Walutowego. Po wielokro¢ apelowala do
gremiéw finansowych, rzadéw i panstw, by te w wal-
ce z kryzysem finansowym nie liczyly wylacznie na
stymulacje monetarng (dodruk pienigdza).
Teraz, nim jeszcze objela nowe stanowisko
w EBC, zdazyla juz zaapelowa¢ do rzadu Niemiec,
by dokonal gruntownych zmian w polityce fiskalne;j.
Chodzilo jej o to, by kanclerz Angela Merkel, rzad
i Bundestag zrezygnowaly z ustawowego ograni-
czenia deficytu budzetowego, tak by Berlin moégt
zdecydowa¢ o szeroko zakrojonych inwestycjach, tj.
wprowadzié¢ pakiet fiskalny stymulujacy gospodarke
Niemiec, a po$rednio takze calg strefe euro... I to tak
tylko na poczatek, zanim jeszcze zasiadta w fotelu
prezesa. Co dalej? Otdz juz to wiemy. We wrzes$niu
2017 r. Lagarde przemawiala do szeféw bankéw cen-
tralnych z calego §wiata podczas konferencji zorga-
nizowanej w Londynie pod auspicjami Banku Anglii.
Kreslila wizje przyszlosci... systemu bankowego. Jej
przemdéwienie zaré6wno wtedy, jak i dzi$§ robi duze
wrazenie. Dzi$, gdyz z perspektywy czasu mozna
uznad, ze jej stowa okazaty sie prorocze!
Christine Lagarde snuta fantastyczng - zdawa-
o sie - opowie$é m.in. o cyfrowym pienigdzu (pe-
er-to-peer), internetowych platformach rozliczen
i sztucznej inteligencji. Stawiala pytanie, czy ban-
ki centralne i komercyjne przetrwaja probe czasu,
czy ich funkcja nadzorcy i po$rednika finansowego
okaze sie zbedna w niedalekiej przysztosci. Szoko-
wala wizja, w ktorej o alokacji srodkéw decyduje nie
czlowiek, ale sztuczna inteligencja. Przewidywala,

JERZY BIELEWICZ

finansista, byty doradca Goldman
Sachs i Royal Bank of Canada

Czy sztuczna inteligencja Ma
zawladnie bankowoscia?

ze w transformacji §wiata finanséw gltéwne role moga
odegra¢ firmy high-tech, ktére osadzily swoje modele
biznesowe w wirtualnym §wiecie. Nawet przestrzega-
la, Ze banki centralne moga utraci¢ kontrole nad kre-
owaniem i okre§laniem ceny pienigdza!

Tytulowy Ma, czyli Chinczyk Jack Ma, tworca
giganta e-handlu Alibaba i platformy platnosci in-
ternetowych Ant Financial, notuje sukces kolejnego
przedsiewziecia - MyBank, sklaniajac do ponownej
lektury przemoéwienia pani Lagarde. MyBank funkcjo-
nuje zaledwie cztery lata, a juz zdgzyt udzieli¢ kredy-
té6w 16 mln firm w Chinach na ogélng sume 290 mld
dolaréw, czyli kwote, ktdra stanowi ok. 55 proc. calego
systemu bankowego Polski. Przy czym MyBank dotart
do matlych klientéw, ktérzy nie uzyskaliby kredytu
w bankach komercyjnych. Jak to zrobit w tak krétkim
czasie? Otdz o przyznaniu lub nie kredytu w MyBan-
ku decyduje w ciggu trzech minut nie czlowiek, ale
sztuczna inteligencja! Interesant podaje przez tele-
fon podstawowe dane, a komputer analizuje bazy da-
nych i 3 tys. zmiennych, by niemal natychmiast da¢
odpowiedz...

Jednak Jack Ma z Alibaby to grzeczny chlopiec
w poréwnaniu z Markiem Zuckerbergiem z Facebooka.
Pierwszy opiera swdj system platnosSci na chinskim ju-
anie i udziela w nim kredytéw, drugi tworzy Libra Coin,
tj. wirtualny pieniadz, ktéry moze stanowié $rodek
platniczy dla uzytkownikéw Facebooka niezaleznie od
panstwa pochodzenia i lokalizacji potencjalnego klien-
ta. O ile Ma pozostaje pod kontrolg i jurysdykcja Ban-
ku Chin, o tyle Zuckerberg chce umkna¢ z Libra Coin
przed Rezerwa Federalng do Szwajcarii...

Jaka bedzie przyszto$¢ bankowosci? Christine La-
garde miata racje, snujgc wizje o przyszlym systemie
finansowym na konferencji w Londynie. Czy zmieni
zdanie, zasiadajac w fotelu prezesa EBC? Czy stanie
w obronie bankowcoéw-ludzi i ich miejsc pracy? Czy tez
pojdzie z duchem czasu i sztuczna inteligencja zawtad-
nie bankami? °
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. przewalu’rowqme przy piafnoscmch kar’rq do kon’ra w PLN

I, pfowizji e wyptaty kartq z bankomatéw za granicq'
z banku za: » prowadzenie Konta Przekorzystnego i obstuge karty’

Karta rewolucyjna to karta debetowa Mastercard do Konta Przekorzystnego. Gwarancja niskich kurséw dotyczy ptatnosci za granicq tq kartq,
rozliczanych w ramach $rodkéw w PLN, dostepnych na Koncie Przekorzystnym, polega na rozliczeniu ptatnosci po kursach organizacji ptatniczej
Mastercard bez dodatkowych prowizji banku za przewalutowanie i bez doliczania marzy banku do kursu wymiany. Nie dotyczy to sytuacji, gdy klient
akceptuje przewalutowanie transakgeji po kursie oferowanym w punkcie zlecania ptatnosci. Gwarancja nie obejmuje poziomu kurséw Mastercard,
ktére mogq wzrastad lub spadaé. Petne informacje o karcie debetowej Mastercard znajdziesz w naszych oddziatach.

' 0ztw przypadku wptywu na konto w poprzednim miesigcu kalendarzowym min. 500 zt przelewem z zewngtrz lub z konta firmowego w Banku Pekao S.A.
i min. 1 ptatnosci kartq debetowq do konta lub aplikacjg PeoPay. Do ukoriczenia 26. roku zycia 0 zt za prowadzenie Konta Przekorzystnego, obstuge
karty do tego konta oraz brak prowizji banku za wyptaty kartq ze wszystkich bankomatéw w Polsce i za granicq sq bezwarunkowe.

Pojecia: wyptata, prowadzenie konta, obstuga karty, przelew i PeoPay odpowiadajg nastepujgcym okresleniom z rozporzgdzenia Ministra Rozwoju i Finanséw
2 14.07.2017 r. w sprawie wykazu ustug reprezentatywnych powigzanych z rachunkiem ptatniczym (Dz.U.2017.1437): wyptata gotéwki, prowadzenie rachunku
ptatniczego, obstuga karty debetowej, polecenie przelewu / polecenie przelewu wewnetrznego, ustuga bankowosci elektronicznej. Stosowne definicje
znajdziesz na pekao.com.pl/definicje. | Bank Pekao S.A.
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Zamiast polityki
budujmy fabryki - lekow

artie Unia Wolnos$ci i Platforma Oby-
watelska jako funkcjonalna nastepczyni
UW s3 najbardziej odpowiedzialne za
wyprzedaz polskich fabryk, nie tylko le-
kéw, lecz rowniez firm farmaceutycznych
(Cefarmy, Polfy). Tylko w latach 2007-
-2011 rzad PO-PSL sprzedal az 14 sposréd
17 firm sektora farmaceutycznego. Oczywiscie nie
przeszkodzilo to ostatnio politykom PO-KO trady-
cyjnie, czyli bezczelnie i klamliwie, uczynié z przej-
Sciowego braku niektorych lekéw na polskim rynku
wielkiego, politycznego zarzutu stawianego rzadowi
Zjednoczonej Prawicy. Politycy Platformy, a nawet
czlonkowie ich rodzin, rozpoczeli w alarmistycznym
tonie wielkga kampanie na temat rzekomej niedostep-
nos$ci lekéw. Szybko sie jednak okazalo, ze ten sam lek
lub lek w innej dawce znajduje sie w sasiedniej aptece,
zaledwie 250 m dalej. Montowany dramat zostat szyb-
ko zdemaskowany przez internautéw, a Ministerstwo
Zdrowia podjeto skuteczne dzialania. Nie wyjasniano
przy tym, ze klopot z dostepnoscia niektérych lekow
wystapil w calej Europie i jego gtéwne przyczyny le-
zaly daleko poza Polska.

Wywolany problem zaopatrzenia w leki, ceny le-
karstw w naszym kraju, naktady na stuzbe zdrowia
i tzw. dostepnos$¢ do $wiadczen medycznych w Polsce
jest jednak jak najbardziej godny powaznej debaty.

Ale dobre rady przewodniczacego PO Grzegorza
Schetyny oraz lideré6w opozycji, ze zagwarantujg
dobra i sprawna stuzbe zdrowia, gdy tylko wygraja
wybory, bo ,,dosypia” kolejne dziesigtki miliardéow
zlotych na stuzbe zdrowia i do NFZ, wydaja sie zbyt
proste i zbyt demagogiczne. Obecnie na ten cel rzad
Zjednoczonej Prawicy przeznacza blisko 98 mld zi
(4,5 proc. PKB), w tym 733 mln z} na bezptatne leki
dla oséb 75 plus, czego poprzednia ekipa rzadowa nie
chciata zrobi¢. Zadne dodatkowe miliardy na stuz-
be zdrowia w Polsce nie zmienig radykalnie sytuacji
bez istotnej zmiany systemu, a przede wszystkim bez
uszczelnienia systemu obrotu lekami.

Do dzi$ ciazy na polskim rynku farmaceutycznym
decyzja rzadu PO-PSL z 2011 r. o drastycznej obniz-
ce cen lekdéw, co spowodowalo masowy ich wywoz
za granice, bo te same leki s3 tam co najmniej czte-
rokrotnie drozsze. Polska stala sie w latach 2011-2015
eldorado dla réznych mafii lekowych, tworzenia fik-
cyjnych hurtowni, nielegalnego wywozu. Stato sie tak
za sprawa catkowitej nieudolno$ci struktur panstwa,
zwlaszcza Panstwowej Inspekcji Farmaceutycznej, co
kosztowalo nas rokrocznie 3-3,5 mld z}. Czesto ozna-
czalo to réwniez brak lekéw ratujacych zycie. Mafie
lekowe okazaly sie rownie grozne i skuteczne w okra-
daniu polskiego budzetu oraz budzetu NFZ jak mafie
VAT-owskie. Dopiero obecny rzad PiS i nowe kierow-
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nictwo PIF, w tym nowy Generalny Inspektor Farma-
ceutyczny Pawetl Piotrowski, rzucili wyzwanie tego
typu przestepczosci i usilnie probuja wzmocnié ten
sektor nadzoru nad produkcjg oraz dystrybucja lekdw
w Polsce.

Ktopot z dostawami lekow ma nie tylko nasz kraj.
Borykaja sie z nim réwniez panstwa UE, a nawet calej
Europy. Neoliberalna doktryna ekonomiczna w Unii
uznata bowiem, ze czasochtonna, pracochtonna i wy-
magajaca nakladéow na ochrone Srodowiska produk-
cja lekéw moze by¢ wyeksportowana do Chin i Indii,
a stamtad sprowadzi sie pétprodukty, sktadniki bazo-
we - tzw. API - czyli substancje czynne do produkcji
lek6éw oraz intermediatéw. Na skutki uzaleznienia od
zagranicznych dostawcéw z Chin
czy Indii, zwlaszcza w sytuacji prak-
tycznie wyprzedanego polskiego
rynku farmaceutycznego na rzecz
zagranicznych koncerndw, nie trzeba
bylo dlugo czekaé. Zeby bylo jeszcze
ciekawiej, 30-40 lat temu Polska byla
nie tylko w znacznej mierze samo-
wystarczalna lekowo, lecz byla tez
wielkim eksporterem lekéw wlasénie
do Chin, Indii, ZSRS, a nawet niekt6-
rych krajéw europejskich. Najwyraz-
niej przeszkadzalo to na poczatku lat
90. ekipie neoliberaléw z Trdjmiasta.
Podobnie jak w innych sektorach
polskiej gospodarki srodowiska poli-
tyczne zwigzane z wicepremierem Leszkiem Balcero-
wiczem czy premierem Janem Krzysztofem Bieleckim
przyzwolily na wyprzedaz znacznej czeSci najwar-
toSciowszego majatku narodowego, w tym sektora
farmaceutycznego, co dla zmylenia opinii publicznej
nazywano szumnie prywatyzacja. Dzisiaj praktycznie
catkowicie jesteSmy zdani na import i sprzedaz lekow
przez wielkie koncerny zagraniczne, a to ogromny ry-
nek gwarantujacy krociowe zyski (12-14 mld z} rocz-
nie). Dzi$§ towary strategiczne to nie tylko ropa nafto-
wa, gaz, ruda uranu, ztoto czy uzbrojenie, lecz réwniez
leki i inne farmaceutyki, gdyz sa one niezwykle istot-
ne dla bezpieczenstwa zdrowotnego spoteczenstwa.
Producenci lekéw zawsze priorytetowo traktuja wia-
sny kraj, gdy idzie o dostawy niezbednych lekoéw, czy-
li w razie np. wielkiej epidemii, konfliktu zbrojnego,
kryzysu gospodarczego czy finansowego najpierw
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Mafie lekowe w latach
2011-2015 okazaly
si¢ rownie grozne

i skuteczne w okradaniu
polskiego budzetu i NFZ

Jak mafie VAT-owskie

JANUSZ SZEWCZAK

poset na Sejm RP

dostarczaja potrzebne leki na wlasny rynek krajowy.
Polska powinna juz dawno, a obecnie jak najszybciej,
przystapi¢ do odbudowy wlasnego przemystu farma-
ceutycznego, bo nie bardzo jest co repolonizowad.
A to przemyst przynoszacy ogromne dochody, idgce
w dziesigtki miliardéw ztotych. Mamy jeszcze starych
fachowcdw, nie najgorsze procedury, technologie i do-
$wiadczenie. Trzeba tez zdecydowanie wspieraé tych
nielicznych, polskich, istniejacych jeszcze i rozwijaja-
cych sie producentéw lekéw, by na starcie nie prze-
grywali walki z zagranicznymi koncernami, chocby
w kwestii cen i list lekéw refundowanych.

Prawdziwy kryzys lekowy moze si¢ pojawic, jesli
wojny handlowe beda eskalowane i karne cla beda
dalej nakladane na Chiny. Réwniez
twardy brexit moze pogorszy¢ sytu-
acje, gdyz brytyjscy producenci beda
musieli wystepowaé w krajach Unii
0 ponowng rejestracje, pozwolenia
czy refundacje lekbw. W Polsce moze
to dotyczy¢ 350-500 lekéw. Panistwo-
wa Inspekcja Farmaceutyczna musi
wreszcie dosta¢ ustawowe upraw-
nienia o policyjno-§ledczym charak-
terze, musi zostaé zreorganizowana
hierarchicznie, a nieliczni inspek-
torzy rozbijajacy gangi wywozace
z Polski nielegalnie leki, falszujace
leki i produkty lecznicze muszg do-
staé znacznie wyzsze wynagrodze-
nia, bo czesto ryzykuja zdrowiem i Zyciem w naszym
interesie. Tym bardziej ze ludzie z tego typu doswiad-
czeniem zawodowym s3 wrecz bezcenni i szybko
przechwytywani przez rynek farmaceutyczny oraz
zagraniczne korporacje. Podobnie jak w systemie
podatku VAT musi nastgpié¢ radykalne uszczelnienie
i zwiekszenie odpowiedzialno$ci prawnej oraz karnej
za oszustwa, przestepstwa, gigantyczng skale marno-
trawstwa Srodkoéw i wysysania pieniedzy z publicznej
kasy.

W latach 2018-2024 polski rzad i polski bu-
dzet maja przeznaczy¢ na zdrowie Polakéw prawie
830 mld zt - te pienigdze trzeba bedzie wykorzystaé
znacznie lepiej niz dotychczas. JeSli mamy skutecz-
nie gonié¢ bogatsze kraje Unii Europejskiej, to rowniez
w tej dziedzinie musza nastgpic istotne i korzystne dla
Polakéw zmiany. °
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SIATKOWKA

wydarzenia

CEZARY KOWALSKI
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Od zera do milionera

W ciggu 20 lat w pitce siatkowej, wychodzac od poziomu niemalze podstawowego,
stalismy sie swiatowg potega. Wiele wskaznikow ekonomicznych w polskiej siatkowce idzie
w gore, ale fachowcy sg zgodni, ze pieniedzy z sukcesu powinno byC duzo, duzo wiece;

wie dekady temu o siatkdwce w Polsce
moéwiono lekcewazacym tonem: ,dyscy-
plina $wietlicowa”, ,studencka przebi-
janka”. Co prawda mieliémy wspaniale
tradycje druzyny trenera Huberta Wa-
gnera z potowy lat 70. (zlote medale mi-
strzostw Swiata i igrzysk olimpijskich),
ale funkcjonowata ona w §wiadomo$ci kibicOw sporto-
wych jako piekna, lecz odlegta w czasie, legenda. W cig-
gu 20 lat, startujac niemalze od zera w tej dyscyplinie,
staliémy sie potega. Dzi§ Polacy absolutnie zwariowali
na punkcie siatkéwki. Pod wzgledem popularnosci jest
u nas dyscypling numer dwa (po pitce noznej). Kibicom
nie ma sie co dziwi¢: druzyna narodowa dwa razy z rze-
du zdobyta mistrzostwo $wiata, a teraz z przytupem
wywalczyla awans na igrzyska olimpijskie w Tokio,
gdzie pojedziemy w roli faworytow. Wiele wskaznikow
ekonomicznych w polskiej siatkéwce idzie w gore, ale
fachowcy sa zgodni, ze pieniedzy z tego sukcesu po-
winno by¢ duzo, duzo wiecej.

GAZETA BANKOWA // WRZESIEN 2019

To, co sie dzieje z polska siatkdwka, to nie jest przy-
padek ani fenomen wynikajacy - jak to czasem w spo-
rcie bywa - z wyjatkowo zdolnego pokolenia, ktére sie
trafilo. Ten sukces zostal precyzyjnie zaprogramowa-
ny, wypracowany, ale przede wszystkim postawiony na
bardzo solidnym fundamencie finansowym. Sponsorzy
- PKN Orlen, Polkomtel, telewizje Polsat i TVP oraz
Polski Zwiazek Pitki Siatkowej - przez lata w r6znych
konfiguracjach wypracowali formutle, ktéra przyniosta
i wciaz bedzie przynosi¢ efekty. W pewnym momencie
(po zlotym medalu mistrzostw $wiata junioréw zdo-
bytym przez druzyne Ireneusza Mazura) potrafiliSmy
organizacyjnie p6j$¢ za ciosem. Wykorzystano drogi
dyplomatyczne, aby dosta¢ sie do elitarnej Ligi Swiato-
wej, cho¢ wtedy nijak do niej nie pasowaliSmy. Dzieki
temu zaczeliSmy grywac systematycznie z najlepszymi:
Brazylig, USA, Rosja, Francja... Rozpoczat sie proces,
ktorego efekty widzimy obecnie.

Razem z naszymi druzynami rosta nowa siatkarska
publicznosé¢, powstawaly SOS-y (Siatkarskie Osrodki

SS3dd BYS|0d / MeinZ eieuy 10}



Sportowe), umiejetnie i systemowo szkoli sie i selek-
cjonuje mlodziez. Kilkadziesigt milionéw euro, ktore
zostaly w tym czasie wydane przez sponsord6w oraz
telewizje na zakup licencji do transmitowania najwiek-
szych wydarzen sportowych czy tez produkcje w przy-
padku reprezentacji, przyniosto nadspodziewanie do-
bre efekty. W tym czasie zdobyliémy przeciez, biorac
pod uwage takze siatkobwke, 13 medali najwiekszych
imprez. Za prawa do pokazywania mistrzostw Europy
kobiet w 2003 r. Polsat zaptacil... 10 300 euro. A ogladal-
nosci byly woéwczas rekordowe, bo nasze dziewczyny
(p6zniej nazywano je ,zlotka”) w brawurowym stylu
wygraly turniej. Tradycyjni sponsorzy klubowi jak As-
seco czy spolki skarbu panstwa gwarantuja utrzymy-
wanie trzech - czterech klubéw ligowych na wysokim
poziomie europejskim i systematyczne zatrudnianie
najlepszych zawodnikéw §wiata. Nie jest zadna przesa-
da, ze polska liga mieSci sie¢ w pierwszej trojce najlep-
szych rozgrywek w Europie.

O potencjale i zapleczu, ktdre juz posiadamy, §wiad-
czy ostatni wystep kadry w Chicago podczas finatu Ligi
Swiatowej. Mimo wystania tam rezerwowego sktadu
(pierwszy szykowal sie w Polsce do eliminacji igrzysk)
zajeliSmy w nim trzecie miejsce. Nasz drugi garnitur
siatkarzy bil pierwszg druzyne wielkiej Brazylii do-
kladnie w tym samym momencie, w ktéorym pilkarze
Legii (najlepiej optacani w Polsce, pensje nawet na po-
ziomie 215 tys. z} miesiecznie) kompromitowali sie na
Gibraltarze, nie bedac w stanie wygraé z wicemistrzem
tego kraju...

Moda na ,.siat¢”

Rozgrywki siatkarzy, takze te ligowe, sg od lat trans-
mitowane przez telewizje, a hale s3 pelne. Na ostatni
turniej towarzyski im. Huberta Wagnera na wszystkie
spotkania z udziatem Polakéw dtugo przed meczem wy-
przedano wszystkie bilety. Te 15 tys. widzé6w na kazdym
meczu siatkarskim to bylaby przyzwoita frekwencja na-
wet na stadionach pitkarskich w rozgrywkach ligowych.

Malo tego, to jest zupelnie inna publiczno$¢ niz ta
futbolowa, zupelnie inaczej reagujaca, bardzo pozytyw-
nie wplywajaca na wizerunek siatkéwki, co przekta-
da sie na efekt marketingowy. Byly wloski selekcjoner
reprezentacji Polski Andrea Anastasi wspominal, ze
w pierwszych miesigcach swojej pracy w Polsce nie byt
w stanie skupi¢ sie wylacznie na prowadzeniu zawodni-
kéw podczas meczu, bo caly czas obserwowat to, co sie
dzieje na trybunach. , Takich ttuméw, tak zywiotowych
i zorganizowanych podczas meczéw siatkdwki nie ma
nigdzie na Swiecie” - mowil, zaznaczajac, ze to nie jest
zadna kurtuazja, tylko realna ocena.

Kibic siatkowki nie reaguje agresywnie, jest weso-
ty, barwny i roz$piewany. I - co najbardziej charaktery-
styczne - na mecze chodzg cate rodziny. Naprawde trud-
no okresli¢, czy na trybunach jest wiecej mezczyzn czy

kobiet. Przychodzi mnoéstwo dzieci i uszy im nie wied-
ng, bo nikt tu bluzgami nie rzuca. Nauczy¢ sie mozna
za to przywiazania do barw narodowych i patriotyzmu.

Kibice od lat nie sa skazani na cieszenie sie suk-
cesami jedynie od $wieta. Regularno$¢ naszych dru-
zyn w zdobywaniu tytuldw i pucharéw jest wrecz
niesamowita.

Nie ma watpliwos$ci, ze do wzrostu poziomu przy-
czynili sie bardzo mocno zagraniczni trenerzy. Od lat na
stanowisku selekcjonera reprezentacji czy tez w klubach
w najsilniejszych druzynach zatrudniani sa obcokra-
jowcy. Ale nie tacy jak w klubowej pilce, ktérych z regu-
ty nikt nie zna i w niczym nie s3 lepsi od rodzimych. To
fachowcy z najwyzszej p6oiki, doskonale wczes$niej ra-
dzacy sobie na arenie miedzynarodowej. Jesli nie w roli
trenera, to zawodnika, jak Francuz Stéphane Antiga,
ktéry zdobywal mistrzostwo Swiata przed piecioma
laty. Niemal kazdy z nich co$ pozytywnego do polskiej
siatkdwki wniost i co$ po sobie pozostawil, w jaki$ spo-
sOb ja zmienitl. A o to wlasnie chodzi: jesli juz wydajemy
spore pieniagdze na obcokrajowcéw i teoretycznie blo-
kujemy miejsca pracy dla naszych, to w zamian warto
oczekiwaé czego$ ekstra. I tak sie w siatkowce dzieje.
Obecny selekcjoner (zdobyl mistrzostwo Swiata i wpro-
wadzil ekipe na igrzyska w Tokio) po podwyzce bedzie
zarabial 12 tys. euro miesiecznie.

Prawdziwa warto$ciag dodang stat sie juz dla kadry
narodowej Wilfredo Leon. Uciekinier z Kuby, ktory ma
polski paszport, ozenit sie z Polks, dobrze méwi po pol-
sku, od lat uznawany jest za jednego z dwoch - trzech
najlepszych siatkarzy na $wiecie. Prawdziwy wirtuoz
siatkowki poro6wnywany do klasy, jaka w pilce noznej
dysponuje Leo Messi, dolgcza do kadry nie dlatego, zeby
ja ratowad, tak jak bywa w przypadku innych dyscyplin,
ale przyciagnal jeszcze wiecej kibicow, ktorzy takze dla
niego beda teraz przychodzié¢ do hal czy siadaé przed
telewizorami. To oczywiScie réwniez Swietny zabieg
marketingowy. Co wazne, Leon nie dotacza na sile, zo-
stal zaakceptowany przez druzyne, nie wpychal sie na
piedestat...

Opowie$¢ o polskiej siatkowce A.D. 2019 brzmi jak
bajka, ale wielu ekspertow przekonuje, ze to nie jest
jeszcze szczyt, ze przy tych wynikach i skali zainte-
resowania spoleczenstwa ta maszyna przynosi wciaz
zbyt malo pieniedzy. Bez watpienia istnieje mozliwos¢
nakrecenia zdecydowanie wiekszej koniunktury. Wez-
my choéby wykorzystywanie wizerunku siatkarzy. Sg
sympatycznymi, elokwentnymi ludZmi sukcesu, co jest
doskonala platformg reklamowa dla wiekszo$ci naj-
wiekszych polskich firm. Zastanawiajace, ze po ostat-
nim zwycieskim mundialu nie bylo zapotrzebowania
reklamowego na kilku przystojnych, bezpretensjonal-
nych mtodych chlopakéw, polskich mistrzéw $wiata,
ktoérzy potrafili porwaé miliony... °

Autor jest publicystq tygodnika ,,Sieci”,
komentatorem Polsatu Sport
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Postuguije sie
prostym przepisem
na stymulowanie
innowaciji, ktorego
uzywamy w CIC:
trzeba sciggnacC

w jedno miejsce trzy
elementy — pienigdze,
pomysty i talenty
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ROZMAWIAE

MAKSYMILIAN WYSOCKI

Garazowy
paradygmat

Polska juz jest wiodacym innowatorem w Europie Srodkowej i Wschodniej, a my
wierzymy w 10, ze moze sie stac liderem na calg Europe — mowi Tim Rowe,
zatozyciel i prezes Cambridge Innovation Center (CIC)

Jestes czlowiekiem, ktory zaprosil Androida na kolacje
i w rezultacie stales sie gospodarzem najwiekszych prze-
strzeni dla innowacyjnych firm. Opowiedz nam wiecej
o tej historii.
Tim Rowe: Wszystko to zaczelo sie, gdy chwile po
ukonczeniu uczelni MIT [Massachusetts Institute of
Technology - MW.], wraz z grupka przyjaciol, in-
nych absolwentéw tej uczelni, chcieli$my pozaktadaé
start-upy i podbié rynek nowych technologii. Nie bylo
jednak takiego miejsca, w ktérym mogliby$my obok
siebie pracowa¢. Nie byto wtedy przestrzeni cowor-
kingowych. WynajeliSmy malg powierzchnie, ktorg
zajeliémy razem. Swietnie sie bawili$my. I wtedy do
naszych drzwi zaczely pukac inne start-upy, ktére
chcialy sie do nas wprowadzi¢. MusieliSmy poszukaé
wiekszej przestrzeni. A potem jeszcze wiekszej. Za-
czeto sie od pieciu firm, potem 10, potem 20, 50, az
w jednym miejscu zebrato sie 100 poczatkujgcych
firm. Dzi§ dajemy przestrzen dla ponad 2 tys. matych
organizacji. Z reguly dlugo u nas zabawiaja, Srednio
przynajmniej pie¢ lat. W tym czasie rosng. Pewnego
dnia pewien przedsiebiorca powiedzial mi, Ze ma ko-
lege, ktéry pracuje nad tajnym projektem noszacym
nazwe Android. Spotkalem sie z nim. Nie még} mi po-
wiedzie¢, nad czym pracowal, ale méwil, ze kupuje
go wlasnie Google. Wprowadzit sie do nas. Okazalo
sie, ze jest wspodlzalozycielem i gldwnym programistg
najpopularniejszego na $wiecie systemu operacyjne-
go dla smartfonéw i tabletéw. Zbudowal go na rewo-
lucyjnym zaloZeniu, ze system operacyjny urzadzen
mobilnych moze by¢ oprogramowaniem typu otwar-
tego dla innych programistéw (open-source). Wy wro-
cilo to caly przemyst do géry nogami. Od tego cza-

su Apple, Facebook, Amazon, Google i Twitter oraz
wiele innych réwniez uruchomily mate, innowacyjne
zespoly w CIC - naszej startupowej przestrzeni. Sta-
liS$my sie nagle takim ONZ innowatoréw, pracujacych
nad czyms$ swoim, ale jednocze$nie chcacych pozna-
wa¢ innych innowacyjnych ludzi. I tworzy¢ razem in-
nowacyjng spolecznos¢.

Co robisz w naszym kraju? Poza przyjeciem zaproszenia
od Polskiej Fundacji Narodowej na spotkanie z tobq w ra-
mach projektu 100 x 100. Styszalem, ze budujesz najwiek-
szq w tej czesci Europy podobnaq przestrzeri dla innowa-
toréw, czyli kampus CIC (Cambridge Innovation Center).

B |

Doktadnie tak, tworzymy najwiekszg w Polsce prze-
strzen dla innowacyjnych firm w budujacym sie wila-
$nie biurowcu Varso Tower w centrum Warszawy.
Celem kampusu jest stworzenie silnej spoteczno$ci,
skupionej na innowacjach. Chcemy to osiagna¢ przez
skojarzenie ze soba kazdego potencjalnego gracza
w tym lokalnym ekosystemie, by codziennie mieli
ze sobg styczno$¢. Dotyczy to start-upoéw, indywidu-
alnych przedsiebiorcéw i naukowcéw, wynalazcow,
ale tez matych zespoléw od innowacji duzych kor-
poracji, a takze niektérych przedstawicieli sektora
publicznego.

Na kampusie beda dostepne elementy infrastruktu-
ry, ktora te interakcje umozliwi. CIC dostarczy naj-
bardziej zaawansowang technologicznie przestrzen
biurows, ze wszelkimi udogodnieniami, jakie mozna
sobie tylko wymarzy¢. Nawet z miejscami do upra-
wiania jogi i salami do medytacji. Obok biur bedzie
sie znajdowala duza sala gléwna, ktéra nazywamy
District Hall. W Bostonie to nasze centrum konfe-
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rencyjno-rozrywkowe. To centralny hub, w ktérym
ludzie z calego miasta beda mogli sie spotkac, wy-
mienia¢ wiedzg, budowa¢ wartoSciowe relacje. Tam
bedziemy umacnia¢ w ludziach przekonanie, ze kaz-
dy moze by¢ innowatorem, je$li tylko chce.

Za program tej przestrzeni odpowiedzialna bedzie
Fundacja Venture Café Warszawa, czeS¢ globalnej
sieci Venture Café. Jej celem jest wspieranie stolecz-
nej spolecznos$ci innowatoréw. W Warszawie tez
uruchamiamy nasz nowy produkt, ktéry nazwali-
$my Domem Trendéw [ang. Trend House]. To klub
dla lider6éw innowacji. Jego misja to laczenie liderow
innowacji ze Srodowiskiem akademickim oraz star-
szymi rangg przedstawicieli korporaciji i start-upow,
by katalizowaé wspolprace w sektorze innowacji.

W twoim przemoéwieniu podczas spotkania PFN 100 x
100 pojawil sie watek, ze jakies cudowne rzeczy sie dzie-
ja, gdy wiele start-upéw zajmuje te samq przestrzer,
dziata w jednym miejscu i czasie. Opowiedz, prosze, wie-
cej o tym ,garazowym paradygmacie”.
Juz Thomas Edison i Alexander Bell pod koniec
XIXw. pracowali w miejscu, ktére wedle dzisiejszych
kryteriow mozna by nazwaé ,centrum innowacji”.
Przyciagali do siebie wyjatkowo zdolnych innowa-
toréw z kazdej specjalizacji. Co ciekawe, ich patenty
w urzedzie sktadat ten sam czlowiek, Louis Latimer.
Na zapleczu sklepu elektromechanicznego, we wspo6t-
dzielonej pracowni, Bell poznal wspétwynalazce swo-
jego telefonu, Thomasa Watsona. Ten mial mu poméc,
gdy Bell zmagal sie z jaka$ maszyna. Te przypadkowe
kontakty w innowacyjnej spoleczno$ci pomagaja zro-
zumie¢ sens istnienia takich przestrzeni.

Jakim cudem ludzie, ktorzy faktycznie z sobq konkuru-
ja, moga sobie altruistycznie pomaga¢? Saq badania, ktére
wskazujq, ze my, przedstawiciele zachodniej cywilizacji, je-
stesmy raczej sklonni zwalczaé sie nawzajem, podczas gdy
wspblpracadla wiekszych celéw to raczej domena Azjatow...

Mysle, ze w kazdym spoleczenstwie wspaniale rze-

czy rodzg sie ze wspoélpracy. Stynny Projekt Man-

%29

Pienigdze lubig podgzac tam, gdzie
skupiajg sie talenty. Jednak zeby
faktycznie je przyciggnac, trzeba
uczynic te talenty i pomysty widzialnymi.
Trzeba je promowac | prezentowac tak
samo, jak sprzedaje sie samochody
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hattan, czyli wyprodukowanie pierwszej bomby
atomowej, dzieki czemu Amerykanie wygrali IT woj-
ne $wiatowa, polegal na S$ciggnieciu najlepszych
naukowcéw na Swiecie w jedno miejsce, do roz-
wigzania jednego problemu. Wiekszo§¢ badan nad
sukcesami start-upéw dowodzi, ze wieksze sukcesy
odnoszg te z nich, ktére majg przynajmniej dwoch
zalozycieli. To prawda, ze spoleczenstwa Zachodu
mialy mniejsze sktonnos$ci do wspolpracy, ale widzi-
my, iz tworzenie takich §rodowisk, przestrzeni do
wspoélpracy bardzo to zmienia.

Ciekawa sprawa, wspominales, Ze pieniqdze doslownie

idq za takimi skupiskami innowatoréw. Jak to sie dzieje?

To przypadek czy zasada?
Decydenci funduszy venture capitals sa takimi
samymi ludZzmi jak my. Tak jak my ruszamy w po-
szukiwaniu dobrej koszuli, oni poszukujg dobrych
start-upoéw do zainwestowania. My w poszukiwaniu
koszuli prawdopodobnie p6jdziemy do centrum han-
dlowego, dla nich wygodniej jest p6j$¢ do takiego
miejsca, w ktorym skupionych jest wiele start-upow.
To naturalne i zgodne z ludzka natura.
W naszym CIC w Cambridge, w Massachusetts oka-
zalo sie, ze trzy najwieksze fundusze VC w regionie
wprowadzily sie do naszych biur, by by¢ zaraz obok
tego najwiekszego skupiska start-upéw. Spodziewa-
my sie podobnego mechanizmu tu, w Warszawie.
Co tez interesujace, najlepszym zrédlem dla nowych
pomystéw na inwestycje dla inwestoréw VC sa... inni
inwestorzy VC. Oni zawsze handluja informacjami
i pomystami na inwestycje. To dla nich normalne, Ze
chca pracowa¢ blisko siebie. To rowniez powdd, dla
ktérego tak wielu inwestoréw funduszy VC zebrato
sie wokol naszych kampuséw CIC.

Naszym nowym pomystem na nowq Polske jest zostanie
europejskim centrum innowacji, tzw. hubem innowato-
réw, a nie tylko ,taniq montowniq” z taniq silq roboczaq,
jak do tej pory. Co musimy, jako kraj, zrobié¢, by mieé
u siebie jak najwiecej start-upéw odnoszqcych sukces?
Polska juz jest wiodagcym innowatorem w Europie
Srodkowej i Wschodniej, a my wierzymy w to, ze
moze sie sta¢ liderem na cala Europe. Jak to osia-
gnaé? W moich wystapieniach postuguje sie prostym
przepisem na stymulowanie innowacji, ktérego uzy-
wamy w CIC: trzeba Sciggna¢ w jedno miejsce trzy
elementy - pieniadze, pomysty i talenty. Polska ma
niesamowicie zdolnych ludzi i ma ich duzo. Wedlug
European Innovation Scoreboard - badania przepro-
wadzonego przez Komisje Europejska - w Polsce jest
znacznie wiecej os6b z wyzszym wyksztalceniem
niz $rednia dla Unii Europejskiej. W samej Warsza-
wie jest tylu studentéw, ilu w Cambridge czy w Bo-
stonie, ktdry jest znany jako globalny hub talentow.
Polska jest rOwniez na dobrej drodze w zakresie ge-



nerowania nowych idei, pomystéw, koncepcji. Pol-
sce juz udalo sie zaprezentowac siebie jako wiodaca
sile w obszarach takich jak fintech czy rozwigzania
dla e-zdrowia. A pienigdze lubig podazac tam, gdzie
skupiaja sie talenty. Jednak zeby faktycznie je przy-
ciagnadé, trzeba uczynic te talenty i pomysty widzial-
nymi. Trzeba je promowac i prezentowac tak samo,
jak sprzedaje sie samochody. Wedlug mnie obecnie
kluczowe dla Polski jest lepsze taczenie tych, ktorzy
majg talent, z tymi, ktérzy majg pomysty. I przedsta-
wianie ich tym, ktérzy majg pienigdze. Mamy na-
dzieje, ze w warszawskim CIC to nam sie uda.

Jak sprawié, by w Polsce bylo wiecej innowacji i innowa-

torow?
Ludzie czesto myS$la, Zze trzeba dostownie ,,$ciggnac”
innowacje do jakiego$ miasta lub kraju. W rzeczy-
wisto$ci, jak mi sie wydaje, te innowacje juz tu sa.
Trzeba je tylko uwolni¢, poméc innowatorom, dawaé
im miejsce w przestrzeni medialnej i promowa¢ oraz
zapewni¢ im $rodki niezbedne do odniesienia sukce-
su. Nie da sie zwyciezy¢ na polu innowacji, my$lac
tylko o krajowym lub regionalnym rynku. Trzeba juz
z zalozenia mysle¢ globalnie. Przewagg Polski s3 tu
mlodzi Polacy, ktoérzy z jednej strony majg Swietne
umiejetnos$ci komunikacji, a z drugiej - duzo podro6-
zujg po $wiecie. Oni s3 w stanie zwyciezy¢ na glo-
balnym rynku. Inne przewagi Polski to np. Polonia,
ktéra zyje w réznych krajach na $wiecie. Podobna
przewage wykorzystuja juz od jakiego$ czasu Indie.
Polska mogtaby poszuka¢ pomocy u aktywnej bizne-
sowo Polonii w tym zakresie.

Powiedziales, ze ,kiedy budujesz ekosystem dla innowa-
cji, musisz mieé infrastrukture dla innowacji, odpowied-
nie osrodki, zeby poméc innowacjom rosna¢”. Z czego
powinna sie skladaé taka infrastruktura?
Macie kilka dobrych o$rodkéw dla start-updw w nie-
ktérych czes$ciach Polski. Czasem wyzwaniem jest
to, ze s3 one wybudowane gdzie$ z dala od samych
start-upow, sztucznie, daleko, po prostu nikomu nie
po drodze. Inna rzecz, ze wiele takich osrodkéw zo-
stalo wybudowanych za pienigdze unijne i ma swoje
Sciste ograniczenia tego, w jaki sposéb mozna z nich
korzystaé. Ale to sa problemy do rozwigzania. Ge-
neralnie my doszliSmy do tego, ze budujemy wsp6t-
dzielone przestrzenie dla innowacji dla start-upow
w centrach duzych miast. To ma najwiekszy wplyw
na sukces nasz i ich. Jesli jest to zrobione dobrze,
przyciaga roéwniez duze firmy miedzynarodowe.
Takze w Polsce moze to tak zadzialaé, bo takie fir-
my przyciagna niesamowicie zdolne polskie talenty.
W Bostonie w sumie ponad polowa start-upé6w ma
zatozycieli, ktoérzy nie urodzili si¢ w USA. Polska po-
winna myS$le¢ o sobie jako o platformie do Sciggania
innowatoréw z calego §wiata. °
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WOJCIECH OSINSKI

Berlin

Start-up
po niemiecku

Berlinskie start-upy jak N26 czy WeltSparen podbijajg nie tylko niemieckg branze
finansowa. Liczba klientow rosnie blyskawicznie, bo ich oferta jest atrakcyjna, a same
firmy sg dynamiczne. Zaliczyty tez jednak juz pierwsze skandale, co odstraszyto czesc

Klientow. | nadcigga potezna konkurencja

alentin Stalf, ktéry dziewieé lat temu
zalapal sie na praktyke w Deutsche
Banku, od razu przykul uwage swoich
wspolpracownikéw i przetozonych, acz
nie wzbudzit szczegblnej sympatii. Pew-
no$¢ siebie 24-letniego wowczas prakty-
kanta z Wiednia zaskoczyla nawet wy-
trawnych i znajacych swoja cene finansistéw w DB.
- Niektdérych zadan Valentin nie chcial w ogdle wy-
konywa¢, bo byly jego zdaniem zbyt tatwe lub zbed-
ne - wspomina jeden z jego 6wczesnych kolegéw. Dzi$
Stalf ma 33 lata i juz sieje postrach w catej niemieckiej
branzy bankowej. Przy czym ta rola wyraznie mu od-
powiada. Mlody Austriak jest zatozycielem i prezesem
banku N26, ktéry w zawrotnym tempie zdobyl rzesze
klientéw. Firma Stalfa istnieje od 2013 r. i jest jednym
z najmtodszych bankéw miedzy Odra a Renem. Mimo
to aplikacje N26 $ciggnelo w tym czasie ok. 2,5 mln
0s6b w 24 krajach, zadawszy klam twierdzeniom, ja-
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koby niemieckie instytucje finansowe nie dotrzymy-
waly kroku rewolucji cyfrowej.

Latwos¢ w obshudze

Na pierwszy rzut oka N26 nie oferuje nic nadzwyczaj-
nego. Berlinski bank umozliwia swoim klientom szybkie
zakladanie lokat lub wykonywanie przelewéw dzieki
przejrzystej aplikacji na smartfonach i tabletach. Wyjat-
kowos¢ oferty polega na tym, Ze stala sie ona atrakcyjna
dla wielu obcokrajowcéw, w tym dla Polakéw mieszkajg-
cych i pracujacych w Niemczech. Wydawane przez N26
karty kredytowe sa akceptowane w obu krajach, a prze-
walutowanie transakcji dokonywane jest po aktualnym
kursie i bez dodatkowych prowizji. To samo dotyczy
mozliwo$ci wyplaty gotéwki z bankomatdéw, i to prawie
we wszystkich panstwach Unii Europejskiej. Latwosé
zalozenia i obstugi rachunku sprawila, ze w ostatnich
miesigcach wiele tysiecy os6b zrezygnowato z tradycyj-



nego konta na rzecz N26. Konkurencja nie mogta za$ nie
zauwazy¢ rosnacej popularno$ci banku Valentina Stalfa,
ktory zreszta doskonale promuje sie w mediach, umiejet-
nie dozujac strach i wykorzystujac kompleksy starszych
kolegéw. - Dzi§ mozna odnie$¢ wrazenie, ze Valentin
Stalf juz jako praktykant Deutsche Banku byl przeko-
nany, iz ociezaly niemiecki system banko-
wy jest przezytkiem. I skorzystal z kazdej

rosngce oplaty za konto, niekonczace si¢ kryzysy - nie-
mieckie banki jak Sparkasse czy Commerzbank stracity
u klientéw spory kredyt zaufania. Ktopot Niemcoéw po-
lega wszakze na tym, ze chca wprawdzie zerwacé ze sta-
rymi bankami, ale jeszcze nie potrafiag zaufaé¢ tym no-
wym. - Po kryzysie finansowym w 2008 r. zaufanie do
dotychczasowych instytucji finansowych
z roku na rok malalo. Nikt nie chcial oczy-

okazji, aby pokaza¢ to starszym ,,rekinom” -
zauwaza Christina Kyriasoglou, redaktorka
magazynu gospodarczego ,Manager”.

,»Na poczatku nie my$leliSmy o wysokich
zarobkach, chcieliSmy po prostu odkurzy¢
branze bankowa. Liczyla sie za to nieztom-
na wiara w sam pomyst, ktéry moze zmienic

wiscie tego kryzysu, ale dla mtodych przed-
siebiorcow byt blogostawienstwem, bo
stworzyl w Niemczech szeroka przestrzen
na nowe pomysty - tlumaczy Neil Rimer,
wspotzatozyciel funduszu kapitalowego
Index Ventures, ktéry inwestuje w r6znego
rodzaju nowatorskie projekty fintech.

Swiat” - zaznaczyl nieco patetycznie Stalf
w rozmowie z Venture TV.

Pierwszym celem przy$wiecajacym au-
striackiemu przedsiebiorcy bylo pozbycie
sie ,,zbednego balastu”. Zatozyl wiec bank

mld dol.

na takg kwote zostata

wyceniona w styczniu

2019 r. wartos$¢ banku
N26 Valentina Stalfa

Mimo rosnacej popularno$ci nowicjusze
jak N26 jeszcze nie dogonili tradycyjnych
bankéw. Udzial niemieckich start-upow
w bankowosci prywatnej wynosi 1 do 2 proc.
Niemniej o tym, ze Stalf i jemu podobni

bez ani jednej placéwki lub choéby jednego
punktu obstugi klienta. Aplikacja N26 byla
jego zdaniem juz wtedy tak tatwa w obstudze, ze nie
wymagata nawet infolinii. Hasta na plakatach reklamo-
wych mialy za$ przekonaé okreslong grupe docelowsa:
,T0 my rozwigzujemy problemy w ciggu kilku sekund”
albo ,,N26 - pierwszy bank, w ktéorym naprawde sie za-
kochasz”. Wiekszo$¢ klientéw tego start-upu to rzeczy-
wiscie osoby, ktdre nie skonczyty jeszcze 35. roku zycia.
Z drugiej strony te emanujgce optymizmem oraz arogan-
cja reklamy, ktére mozna nadal zauwazy¢ na niemal kaz-
dej berlinskiej stacji metra, niektérym klientom dzialaja
juz na nerwy. A Valentin Stalf i jego ekipa po oszatamia-
jacym starcie zmagaja sie z pierwszymi skandalami.

Wiosng 2019 r. wyszlo na jaw, ze nieznane osoby
uzyskaty dostep do kont uzytkownikéw aplikacji N26,
a pozbawieni swoich oszczednosci klienci tygodniami
nie mogli sie skontaktowac z firmg, bo przeciez infolinia
jest juz ,przezytkiem”... Totez w maju 2019 r. Federalny
Urzad Nadzoru Ustug Finansowych (BaFin) wezwal
Stalfa na dywanik z zadaniem, aby w przysziosci lepiej
dokumentowat procesy zachodzace w jego banku. Stalf
uderzyl w strune pokory i przyznat sie do popelnionych
bledéw. Dlatego hasta na najnowszych plakatach N26
ulegly pewnym zmianom. Rozkrecajac swoj biznes nad
Sprew3a, Austriak zauwazyl, Ze niemieckich klientow
nie przekonujg do bankéw wynioste slogany, ale przede
wszystkim obliczalno$é i wzbudzenie zaufania. ,,Bei
Geld hort der Spass auf” (,Jesli chodzi o pieniadze, to
zarty sie koncza”) - mawiajg rodacy Goethego.

Kryzys blogoslawienstwem

Paradoksalne zresztg wtasSnie utrata zaufania do
tradycyjnych niemieckich bankéw ustata fintechom jak
N26 droge do sukcesu. Coraz mniej innowacyjnos$ci,

»ruszyli z posad bryle”, §wiadczy choéby
to, ze tylko w 2018 r. w nowe projekty fin-
tech wplyneto ok. 55 mld euro kapitatu. Z ustalen spétki
Accenture wynika, ze sukcesy takich bankéw jak N26
o$mielaja inwestoréw do zasilania start-upéw, podczas
gdy notowania akcji wiekszych bankéw ustawicznie spa-
daja. - To sa dopiero pierwsze oznaki zmian w niemiec-
kim systemie bankowym. Prawdziwy przelom mamy

R

W ciagu zaled-
wie szesciu lat
zatozycielowi
N26 Valentinowi
Stalfowi udato
sie pozyskac
2,5 min klientéw
w 24 krajach
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dopiero przed soba - wr6zy Frank Riemensperger, pre-
zes zarzadu Accenture.

Nasuwa sie jednak pytanie, czy niemiecka branza
bankowa jest w istocie juz przygotowana na rewolucje.
Dynamika, ktéra prezentuje N26, sprawdzila si¢ na pew-
no w wielu innych branzach, choéby w strategiach mar-
ketingowych amerykanskich koncernéw Tesla i Uber.
Ale Kklienci instytucji finansowych oczekujg przede
wszystkim, Zeby ich oszczedno$ci trafily w ,rzetelne
rece”. - Jezeli podobne skandale jak ostatnio w N26
beda sie powtarzaé czesciej, ludzie zaczna sie odwracaé
od mlodych rebeliantéw, co moze sie odbié¢ na calym
niemieckim sektorze bankowym - martwi sie¢ Matthias
Hiibner z firmy consultingowej Oliver Wyman. Mtode
wilki jak Valentin Stalf nie przejmujg sie jednak zbytnio
tymi pesymistycznymi prognozami, tylko zastanawiajg
sie nad ulepszeniem swoich projektow. Na razie jedynie
sie rozpychaja, ale gléwnym celem mlodych specjali-
stow IT jest przejecie rynku bankowego, tudziez kon-
trola nad zasadami obowigzujacej na nim gry. Stalf juz
kilkakrotnie wyznal, ze chcialby wyprzedzi¢ swoich
starszych konkurentéw w podobny sposdb, jak zrobity
w swoich branzach Amazon i Facebook.

Sie¢ fintechow

N26 nie jest jedynym projektem na niemieckim ryn-
ku ustug finansowych, ktéry dzieki kreatywnemu wyko-
rzystaniu nowatorskich narzedzi cyfrowych przyciaga
do siebie coraz wiecej klientdw. W ten sam sposo6b bry-
tyjski start-up TransferWise zrewolucjonizowal oferte
rozliczen zagranicznych. Istniejace od 2011 r. przedsie-
biorstwo ma swojg centrale w londynskiej dzielnicy Sho-
reditch, ktora stala sie z czasem wylegarnig kreatywnych
mlodych aséw branzy fintech. TransferWise wygrywa
narynku, bo realizuje swoje ustugi w znacznie krétszym
czasie niz inne banki, przede wszystkim jednak za nizsza
cene. Otdz londynska firma robi z przelewdw zagranicz-
nych de facto przelewy krajowe. Klient wplaca pienia-
dze na swoje krajowe konto w TransferWise, a bank 6w
zapisuje je nastepnie na rachunku odbiorcy za granica.
Brytyjski start-up moze dokonywac¢ podobnych transak-
¢ji dzieki wyrafinowanemu oprogramowaniu. - Gdy za-
czynali$my, optaty w tradycyjnych bankach za przelewy
zagraniczne byly juz pie¢ razy wyzsze niz nasze dzisiaj
- przekonuje Matthew Briers, szef zarzadu TransferWi-
se. - Od 2011 r. nasi konkurenci stopniowo podwyzszali
oplaty, my nie. Dzisiaj sg dziesie¢ razy wyzsze - twier-
dzi. Wedtug Briersa jego bank dokonuje corocznie prze-
lew6w zagranicznych o wysokoSci ok. 45 mld euro. Ale
ta suma moze sie jeszcze niebawem powiekszy¢, jako ze
jego spoika zacie$nia obecnie wspdlprace z innymi po-
dobnymi firmami w Europie, choéby z brytyjskim Mon-
zo i N26 w Berlinie, ktore czerpia swoje korzysci takze
dzieki technologii udostepnionej przez TransferWise.
W ten sposdb powstaje ponadgraniczna i coraz bardziej
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Berlinski start-up WeltSparen, zatozony w 2011 r. przez gruzinskie-
go ekonomiste Tamaza Georgadze, umozliwia klientom trzymanie
oszczednosci na zagranicznych kontach - przy wyzszych niz
w Niemczech odsetkach

rozgaleziona sie¢ fintech6éw, ktéra moze kiedy$ zagrozié
dotychczasowym bankom. Warto$¢ istniejgcego dopiero
od oémiu lat TransferWise juz zostala oceniona na jedna
trzecia warto$ci Commerzbanku, ktory niedawno $wie-
towal swoje 150. urodziny. Charakterystyczne zreszta,
ze w §wiatowym rankingu start-updw z branzy fintech,
sporzadzonym na zlecenie niemieckiego dziennika eko-
nomicznego ,,Handelsblatt”, w §cistej czoldowce znalazty
sie prawie wylacznie sp6iki z Europy. Po blizszym przyj-
rzeniu sie nie jest to jednak wcale takie zdumiewajace.

Smaczne kaski

Europejski rynek bankowy wcigz jest ,rozparcelo-
wany”, kazde panstwo ma bowiem nadal swoje reguty
i prawa. W takich warunkach europejskim start-upom
niezwykle trudno wyrosnaé w krétkim czasie na bran-
zowego giganta. Jak ttumaczy Valentin Stalf, te rzekome
trudno$ci przeradzajg sie jednak w zalete. - Zalozyciele
start-upéw bankowych muszg wlasciwie juz od pierw-
szego dnia istnienia swojej firmy obserwowac, co sie
dzieje poza granicami kraju, w ktérym jest zarejestrowa-
na. Musza reagowaé na kazda zmiane prawa i regulacji
w innych panstwach - wyjasnia Austriak.

Podobnie i z podobnym sukcesem podchodzi do swo-
jej dziatalno$ci inny berlinski start-up: WeltSparen. Na
czele spoiki stoi niejaki Tamaz Georgadze. Ten raczej
powsciagliwy, 40-letni przedsiebiorca gruzinskiego po-
chodzenia jest zupelnie z innej bajki niz Valentin Stalf.
Cho¢ kariere rozpoczat w réwnie zawrotnym tempie,
a moze nawet i szybszym niz parweniusz z Wiednia.
W wieku zaledwie 12 lat Georgadze zrobil mature, miat
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wobec tego sporo czasu, by ukonczy¢ na uniwersytecie
dwa kierunki - prawo i ekonomie. Ale nie stangl w miej-
scu, bo juz w wieku 16 lat zaczal pisaé... prace doktorska.
Kiedy inni rowieénicy zaczynali studiowaé, Georgadze
juz mial etat w amerykanskiej spotce doradczej McKin-
sey & Company. W 2012 r. Gruzin postanowil zalozyc¢
z kilkoma kolegami wlasng spotke. W poréwnaniu z no-
woczesnym ,nerdem” z N26 Georgadze zakrawa raczej
na zamy$lonego intelektualiste lub filozofa.

Pomyst, ktory legt u podstaw koncepcji WeltSpa-
ren, jest rOwnie przejrzysty jak oferty innych fintechow,
a mimo to w swoim rodzaju unikatowy, bo trafia w czu-
ty punkt niemieckiego systemu bankowego. Berlinska
spotka umozliwia swoim klientom trzymanie oszczed-
nosci na zagranicznych kontach. W czasach, kiedy
w RFN niskie odsetki spedzaja niemieckim ciutaczom
sen z powiek, idea WeltSparen wydaje sie¢ dla nich nie-
zwykle atrakcyjna. Rachunki w polskich, estonskich czy
portugalskich bankach sg juz smacznymi kaskami dla
depozytariuszy znad Renu, a takze instytucje finansowe
nad Wisla badz Tagiem s3 zainteresowane niemieckimi
pieniedzmi. Georgadze budowatl swoja firme z ostrozno-
Scig, bo wie, ze wiatry w sektorze finansowym zmieniajg
szybko swoje kierunki, a zawarte porozumienia moga sie
nagle okaza¢ chwiejne. - Najwazniejsze jest to, zeby na-
sza spoéika stala na silnym fundamencie, niezaleznie od
niepewnych czas6w - przekonuje zatozyciel WeltSparen.

Dinozaury w defensywie

Rowniez Georgadze popelnil na poczatku sporo
bledéw. - Nikt nie jest doskonaly, uczymy sie na kaz-
dym bledzie, dzieki czemu dzi$ realizujemy transakcje
naszych klientow o wiele szybciej niz dwa-trzy lata
temu - twierdzi Gruzin. Jego osobista skromnos$¢ kon-
trastuje z ambitnymi planami na nastepne lata. Welt-
Sparen poszerzyl ostatnio oferte swoich ustug o zarza-
dzanie majatkiem. W niedalekiej przyszlosci planuje
réwniez podbié rynek bankowy w USA. - Jesli chcemy
dalej rosna¢, musimy sie przyblizy¢ do zZrddel, przez
ktore przeptywa najwiekszy kapital, czyli do tych naj-
potezniejszych bankéw - zapowiada Georgadze.

Branzowe dinozaury zaczynajg sie bronic przed pre-
tendentami - chca sie do nich upodobni¢, przekona¢ in-
nowacjami oraz dynamika. Przykladowo Commerzbank
chwali sie w mediach, ze zatrudnit ostatnio specjalistow
IT z najwyzszej poiki, ktérzy w nowych biurach frank-
furckiego wiezowca energicznie przygotowuja aplikacje
mobilng CB. - Nasz bank pokaze sie niedtugo w zupel-
nie nowej odstonie - cieszy sie Ulrich Coenen, szef od-
dziatu Digital Banking Commerzbanku. Sek w tym, ze
problemy tradycyjnych bankéw nie dadza sie rozwigzaé
jedynie nowymi aplikacjami na smartfony i tablety. -
System Commerzbanku mimo wysitkow kreatywnych
ludzi nie nadgza za odpowiednikami z branzy fintech.
Najp6zniej za trzy lata system CM bedzie sie nadawal na
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Wiosng 2019 r. wyszio na jaw, ze
nieznane osoby uzyskaty dostep do
kont uzytkownikow aplikacji N26,

a pozbawieni swoich 0szczednosci
klienci tygodniami nie mogli sie
skontaktowac z firma, bo przeciez
infolinia jest juz ,przezytkiem”...

cyfrowe skladowisko ztomu - sadzi Saskia Littmann, re-
daktorka portalu Wirtschaftswoche. Tyle tylko, Ze star-
sze banki wyczerpaly juz wszystkie swoje mozliwosci,
bo na inne je nie staé. Ambitne plany Commerzbanku,
usitujgcego w ubieglych latach zbudowac zreby poteznej
instytucji finansowej, ktéra mialaby funkcjonowaé wy-
lacznie w sieci, musialy zosta¢ zawieszone, gdyz kosz-
ty (ok. 80 mln euro rocznie) okazaly sie zbyt wysokie.
W tym $wietle i w poré6wnaniu z N26 niemiecki gigant
zostaje sprowadzony do roli branzowego ,,niedorostka”.
W styczniu 2019 r. oszacowano warto$¢ firmy Valentina
Stalfa na ponad miliard dolaréw. Podobnie jak Georga-
dze Austriak szykuje sie do skoku na amerykanski rynek,
gdzie na poczatku chcialby zainwestowa¢ 30 mln euro.

Czy to jednak wystarczy? - Koniec koncéw liczy
sie przede wszystkim zaufanie. Dzisiaj trudno powie-
dzieé, czy start-upy juz sobie na nie zastuzyly czy ra-
czej wpiszg sie w historie bankowosci jako beneficjenci
przejsciowego trendu. Przypomnijmy, ze w ostatnich
miesigcach kilka dobrze sie zapowiadajacych fintechow
zbankrutowalo - ostrzega Alexander Sturm, dzienni-
karz ekonomiczny Niemieckiej Agencji Prasowej (dpa).
Media rozpisywaly sie ostatnio takze o problemach
znanego niemieckiego dostawcy ustug finansowych
Wirecard, ktory co prawda jeszcze nie zbankrutowal,
ale utrwalil wrazenie, Zze profity i egoizmy miaty dlan
wieksze znaczenie niz obstuga klientéw i stosowna
kontrola przeplywu pieniedzy. Natomiast Valentin
Stalf upiera sie, Zze wyciagnal z ostatnich skandali odpo-
wiednie wnioski. Na stronie internetowej N26 mozna
juz znalez¢ numer calodobowej infolinii.

Ale pienigdze i pomysty to nie wszystko. Fintechom
depcze po pietach konkurencja z nieoczekiwanej stro-
ny: globalne koncerny jak Apple, Amazon czy chinski
potentat Alibaba oferuja juz rozmaite ustugi finanso-
we. JeSli rosngce apetyty tych koloséw, dysponujgcych
znacznie bardziej rozwinietg technologia niz europej-
skie start-upy, pchng je dalej ku rynkom bankowym, to
zaréwno tradycyijne, jak i nowe instytucje moga stracié
to, co najwazniejsze — dobry kontakt z klientem. °
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Gielda & Waluty & Kredyty
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mierzch gield:

Spdiki gietdowe dzielgce sie zyskami z akcjonariuszami sg w mnigjszosci.

Na parkiety wchodzg firmy technologiczne z olbrzymimi stratami, poszukujgce
kapitatu na dynamiczny rozwaj. Coraz popularmiejsze sg inne formy finansowania
rozwoju biznesu, chocby platformy crowdfundingowe. Czy wspdtczesne gietdy
odeszty od swojej pierwotnej roli?
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zy wspOlczesne gieldy nie odeszly przy-
padkiem od swojej pierwotnej roli: plat-
formy utatwiajacej pozyskanie kapitatu
na rozwoj perspektywicznego biznesu?
Takie pytanie nasuwa si¢ na my$l, gdy
popatrzy sie na to, jak duzo obecnie de-
biutuje spoélek, ktdre po prostu sg modne
- czy tez oferujg produkty i ustugi bedace ,,na topie” -
ale niekoniecznie prowadza sensowny, zyskowny i per-
spektywiczny biznes. Takie przyktady mozna znalez¢
nawet w USA, Zeby wymienié¢ tutaj chociazby kilka
IPO z tego roku: Beyond Meat (producent miesa roslin-
nego), Uber (aplikacja do przewozéw osobowych) czy
sp6tki handlujagce marihuang. Zbierajg z rynku ogrom-
ne poklady kapitatu, mimo Ze notuja kolosalne straty.
Stynny Uber w calym 2018 r. stracit prawie 3 mld do-
laréw.

_Nie tylko debiuty
spolek technologicznych
przypominaja system Ponziego...

Niektorzy publicysci o$mielajg sie nawet dostrze-
gat we wspolczesnych debiutach (IPO) co$ na ksztatt
systemu Ponziego. Taka opinie zaprezentowal J. David
Stein prowadzacy popularny podcast ,,Money For the
Rest of Us” na poczatku czerwca w odcinku ,,Are IPOs
the New Ponzi Scheme?”. ,Pierwotna oferta na gietdzie
to sytuacja, w ktérej spétka wchodzi na rynek publicz-
ny, by pozyskaé kapital na rozwdj. Schemat Ponziego
to sytuacja, w ktorej rozwdj jakiego$ przedsiewziecia
jest finansowany z wptat kolejnych wchodzacych z pie-
niedzmi do tegoz projektu” - zaznaczyt na poczatku
Stein.

Zwrécil uwage, ze od mniej wiecej 2000 r. rynek
gieldowy i venture capital stuzy pozyskiwaniu pie-
niedzy na dynamiczny rozwdéj projektow, ktdére maja

Debiuty ..pod woda” na amerykanskiej
gieldzie w 2019 roku

spotka data IPO "":I‘:ln:;ge(t;g 1‘;’) stopa zwrotu*
Uber 10.05 -2836 14
Lyft 29.03 -911 -22,2
Health Catalyst 25.07 -190 13
CrowdStrike 12.06 -140 54
Pinterest 18.04 -63 19
Medallia 19.07 -57 75
Fastly 17.05 -31 35,6
Beyond Meat 2.05 -30 199
Fiverr 13.06 -28 -36

*od IPO do konca lipca 2019 Zrédto: IPO Scoop, Yahoo Finance

koszty wieksze niz przychody. Wiekszo$¢ obecnie de-
biutujgcych firm to sp6iki technologiczne, ktore dzieki
pienigdzom inwestoréw chcg zwiekszaé skale swojej
dziatalnosci, czyli stawiaja na tzw. blitzscaling, lekce-
wazac zupelnie kwestie zyskéw. ,Problem w tym, ze
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Od mniej wiecej 2000 r. rynek
gietdowy i venture capital stuzy
pozyskiwaniu pieniedzy na dynamiczny
rozwoj projektow, ktore majg koszty
wieksze niz przychody

obecnie §redni okres potrzebny na to, by firma techno-
logiczna zaczela przynosi¢ zyski, jest szacowany na...
12 lat! To oznacza, ze jeSli rozwinieta firma technolo-
giczna wchodzi na gielde, to pienigdze, ktére pozysku-
je, tak naprawde stuzg pokrywaniu strat. Spdjrzmy na
tegoroczne wielkie IPOs: Uber, Lyft, Pinterest. Te sp6l-
ki weszly na parkiet bez zyskow, za to z gigantycznymi
stratami! A mimo to wiele instytucji i wielu inwesto-
réw indywidualnych kupowato ich papiery” - wskazuje
J. David Stein.

...lecz nawet cale gieldy

Jeszcze $mielsza teze postawil Tan Liu, byly zarza-
dzajacy aktywami funduszu HB Onyx, w ksiazce , The
Ponzi Factor: The Simple Truth About Investment
Profits”. Okres$lil wszystkie wspodlczesne gieldy jako
system Ponziego. Wedlug niego zyski posiadaczy ak-
cji generalnie nie pochodzg z przeplywoéw pienieznych
generowanych przez sp6iki gieldowe, ale z naplywu
pieniedzy od nowych inwestordw, ktoérzy kupuja papie-
ry.

Co prawda istniejg sp6tki wyptlacajace regularnie
dywidendy, ale Tan Liu wskazuje, ze s3 one w mniej-
szoéci. ,,To spdlki, ktore tak nie postepuja, nie przeka-
zuja inwestorom zadnych $rodkéw. Nie sg nawet zmu-
szane do tego, cho¢ teoretycznie mozna na nich takie
postepowanie wymusi¢” - przekonuje Amerykanin
chinskiego pochodzenia. Wedlug niego sztandaro-
wym przykladem jest spétka Alphabet/Google, kto-
ra zapowiedziala, ze nie zamierza dzieli¢ si¢ zyskami
z akcjonariuszami, tylko je reinwestowaé. Czyli zyski
obecnych akcjonariuszy tej sp6tki moga pochodzic tyl-
ko z jednego Zr6dla: od oséb, ktére chcg wejsé w posia-
danie akcji, wiec od nowo wchodzacych do ,,piramidy”.

Zdaniem autora ksigzki ,The Ponzi Factor: The
Simple Truth About Investment Profits” w samych po-
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czatkach istnienia gield papieréw warto$ciowych in-
westorom nie mieScito sie w glowach, ze spotka moze
sie nie podzieli¢ zyskami. Tan Liu twierdzi, ze wtedy
kupowano akcje przede wszystkim z my$la o dywiden-
dzie, czyli o strumieniu pieniadza. ,,Gielda w obecnym
ksztalcie to fikcja, a nawet oszustwo. To, Zze ten chory
system funkcjonuje od okoto 100 lat, nie oznacza, ze na-
lezy go akceptowaé. Problem w tym, ze piramida finan-
sowa bedzie istniala dopdki, dopdty beda nadchodzili
nowi jej cztonkowie i wptacali pienigdze. I tak wlasnie
dzieje sie z gielda. A gdy nagle brakuje nowych inwe-
storéw z zastrzykiem pieniedzy, dochodzi o krachéw,
takich jak w 1929, 1987, 2000 i 2008 r. Tak, te zdarzenia
wywotlal ten sam czynnik: brak pieniedzy od nowych
inwestoréw” - przekonuje w swojej ksigzce Tan Liu.

Spekulant jest koryfeuszem
kazdego rynku

Polscy naukowcy uwazajg jednak, ze gieldy wciaz
pelnia bardzo wazng funkcje w gospodarce i nie s3 one
bynajmniej systemem Ponziego. - Traktowanie gield
jako piramidy Ponziego jest calkowitym nieporozu-
mieniem. Kto tak my$li, z cala pewnoscia jest amato-
rem na rynku finansowym - oburza sie prof. Andrzej
Sopoc¢ko z Uniwersytetu Warszawskiego.

W opinii prof. Eryka Lona, czlonka Rady Polityki
Pienieznej, przedsiebiorstwa pozyskujace kapital na
rozwd6j na rynku pierwotnym nie moglyby tego robi¢,
gdyby nie rynek wtérny. - Z tego powodu jestem zda-
nia, ze rozw0j rynku pierwotnego i wtérnego powinny
i§¢ w parze. Sa oczywiscie osoby, ktére wolalyby unik-
naé inwestowania na rynku wtérnym. Rozumiem to.
Niech wiec sie od tego powstrzymaja. Moga swoje za-
interesowania ograniczy¢ do rynku pierwotnego. Uwa-
zam jednak, ze - jak to powiedzial kiedy$ $p. Janusz
Krzyzewski, byly cztonek RPP i czlonek wtadz gieldy
warszawskiej - ,spekulant jest koryfeuszem kazdego
rynku”. Nie da sie, moim zdaniem, zbudowa¢ zadnego
rynku pierwotnego, ktéry zapewnia doplyw kapitatu
do przedsiebiorstw, bez atrakcyjnego rynku wtbrnego.
Tylko wtedy, gdy inwestorzy beda mogli sprzeda¢ akcje
kupione na rynku pierwotnym, bedzie mogta rosnaé
fala kapitatu ptynacego do spoétek a przeznaczonego na
cele inwestycyjne - przekonuje prof. Lon. - W historii
gield byly r6zne momenty i cechami rynku wtérnego
s3 po prostu zmienno$¢ oraz wahliwos¢ - dodaje.

Nieco inng opinie prezentuje prof. Andrzej Fierla
z SGH. - Wspoélczesna gospodarka to zbiorowo$¢ pira-
mid finansowych czy tez schematéw Ponziego. Najbar-
dziej znana piramida w Polsce to ZUS, ale najwieksza
na §wiecie to pienigdz fiducjarny z gigantycznym za-
dtuzeniem rzadéw w tle. Lwia cze$§¢ bizneséw finanso-
wanych przez gieldy w przesztosci to byly niepowodze-
nia, nierzadko w istocie oszustwa, z mato sensownym
biznesem w tle. Na gieldach zmienito sie tylko tyle, ze

GAZETA BANKOWA // WRZESIEN 2019

tradycyjny biznes sfery realnej w wiekszo$ci odptynat
z krajow wysoko rozwinietych, a wiec odplynal takze
z gield - méwi prof. Fierla.

Debiutow coraz mniej,
wycofan coraz wigcej

Na gieldach pojawia sie réwniez inny niepokoja-
cy mechanizm. Na wielu nieduzych rynkach - tak jak
niestety na warszawskiej GPW - jest coraz mniej IPO.
Pojawiajg sie za to odwrotne tendencje: do delistingow,
czyli do zdejmowania spélek z parkietu.

Prof. Krzysztof Jajuga z Uniwersytetu Ekonomicz-
nego we Wroctawiu, prezes CFA Society Poland, przy-
znaje, ze w ostatnich latach pojawiaja sie watpliwosci
co do spelniania przez wspodlczesne gieldy funkcji
platformy pozyskiwania kapitalu. Wskazuje on na na-
stepujace fakty: liczba spétek krajowych notowanych
na New York Stock Exchange w 1996 r. wynosita 7 322,
a w roku 2017 - tylko 3 671. Liczba debiutéw na tej giel-
dzie wynosita w 1996 r. az 845, w 2016 - juz tylko 128.
- Na GPW w Warszawie spadki nie s3 tak duze, ale tez
wystepuja. Gdy popatrzymy na liczbe ,,debiutéw net-
to”, okre$lonych jako liczba debiutéw spoétek minus
liczba wycofan spétek, to zobaczymy, ze w 2010 r. byto
ich 21, w 2015 ten wskaznik wynosit 0, a w 2018 r. juz
minus 18 - wskazuje prof. Jajuga.

Zdaniem prof. Sopoc¢ki gtéwng przyczyng rosnacej
liczby przypadkéw delistingéw jest bardzo tani pie-
niagdz bankowy, obecny w gospodarce w nadmiarze. -
Aby pieniadz nie wracal do jego emitenta, Europejski
Bank Centralny od trzech lat oferuje bankom komer-
cyjnym ujemne oprocentowanie depozytéw - zwraca
uwage naukowiec z UW.

Zgadza sie z nim prof. Jajuga. - Dla wielu spélek
prostsze jest pozyskanie kapitalu na rynku niepublicz-
nym, poprzez fundusze private equity lub venture ca-
pital, niz poprzez gietde. W 2018 r. warto$¢ transakcji
na rynku private equity na §wiecie wyniosta az 582 mld
dolaréw - zaznacza prezes CFA Society Poland.

Ciekawg opinie prezentuje prof. Andrzej Fier-
la z SGH. - Moim zdaniem gieldy, takie jak GPW, nie
byly nigdy miejscem pozyskiwania kapitatu. Byly i s3
przede wszystkim rynkami wtérnymi, a nie rynkami
pierwotnymi. Tymczasem politycy z krajow rozwinie-
tych nie majg wyboru i muszg kroczy¢ $ciezka niskich
stop procentowych, czyli konsumpcji na kredyt utrzy-
mujacej spokéj spoteczny. Tani kapitat obcy plus wy-
sokie zyski zatrzymane oznaczaja brak konieczno$ci
nowych emisji akcji. Po co w takiej sytuacji przedsie-
biorstwu notowanie akcji na gieldzie? Po nic, zwlasz-
cza jesli uwzglednimy obtedne przeregulowanie rynku
publicznego - wskazuje prof. Fierla.

Zdaniem prof. Jajugi swoje robig réwniez dynamicz-
ne zmiany technologiczne, ktére powodujg powstawa-
nie konkurencyjnych dla gieldy form obrotu. - Rozwdj
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Wskaznik ..debiutow netto” na WGPW ™

M liczba debiutéw M liczba wycofan
@ debiuty netto

réznych platform internetowych prowadzi do rozrostu
segmentu ,,peer-to-peer finance”, co oznacza transfer
kapitalu bezposrednio miedzy stronami transakcji. Nie
ulega najmniejszej watpliwosci, Ze ten proces bedzie
postepowal - wyjasénia prof. Jajuga. - Inny efekt zmian
technologicznych to powstanie olbrzymiej liczby sp6t-
ek, ktorych model biznesowy jest w duzym stopniu uza-
lezniony od funkcjonowania w internecie, jak réwniez
od tego, w jaki sposéb spotka zostanie przedstawiona
potencjalnym inwestorom. W takiej sytuacji inwestorzy
kupuja czesto nieracjonalne oczekiwania, a rzetelna wy-
cena takich spélek metoda zdyskontowanych przepty-
woOw pienieznych jest wlasciwie niemozliwa - dodaje.

Prof. Sopoc¢ko zwraca tez uwage na kwestie kosztow
debiutéw gietdowych. - Finansowanie rozwoju przez
emisje akcji bynajmniej nie jest tanie. Oznacza wydatek
w wysokosci od kilku do kilkunastu procent wartos$ci
emisji - wskazuje. A prof. Jajuga dodaje, ze jest coraz
wiecej regulacji, ktore oznaczajg bardzo surowe wymo-
gi informacyjne dla spétek.

Nie da sie ukry¢, ze na $wiatowych rynkach kapi-
talowych pojawilo sie wiele rodzajow tzw. alterna-
tywnych inwestycji, konkurencyjnych dla klasycznych
aktywow inwestycyjnych, jakimi sa akcje i obligacje.
Pierwszy przykiad z brzegu to equity crowdfunding
(udzialowe inwestowanie przez internet) czy krypto-
waluty. - Oznacza to, Ze te alternatywne inwestycje sta-
ty sie konkurencyjne dla typowych inwestycji gietdo-
wych, zwtaszcza w sytuacji niskich stop procentowych
- wskazuje prof. Jajuga.

Jak wzmocnic gieldy

W jaki spos6b mozna wesprzeé rynek gieldowy?
Jak sprawic, by gieldy - postrzegane przez wielu mto-
dych inwestoréw jako co$ odchodzacego w przesztosc
- zndéw staly sie platformami obrotu przyciggajacymi
najbardziej atrakcyjne biznesy? Zdaniem prof. Jajugi
wiele gield juz podjeto wlasciwe dziatania skierowane
na utrzymanie ich konkurencyjnoéci. - Jedno z dziatan
to wprowadzenie innych niz segment akcji i obligacji
segmentéw rynku, np. rynku energii. Pojawiaja sie tez
zmiany technologiczne, ktére zaowocowaty bardzo dy-
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namicznym rozwojem handlu algorytmicznego. O ile
nie nastgpig ograniczenia regulacyjne, to proces ten
bedzie postepowal. Jednak jest to wylacznie speinienie
jednej z funkcji gieldy, tzn. uzyskiwania wyzszego do-
chodu z inwestycji. Nie wplynie to na spetnianie funk-
¢ji pozyskania kapitatu i funkcji wyceny.

Prof. Sopoc¢ko proponuje szersze wprowadzenie na
niego certyfikatéw inwestycyjnych finansujacych np.
budownictwo. - Przy obecnych przesadnych zabez-
pieczeniach i podatkach bankowych kredyty sg bardzo
drogie. Finansowanie budownictwa poprzez te fundu-
sze byloby korzystne zaré6wno dla kupujacych miesz-
kania, jak i inwestujacych w certyfikaty - uwaza nauko-
wiec z UW.

Z kolei prof. Eryk Lon podkre$la, ze trzeba tez sto-
sowa¢ ,,miekkie” narzedzia, np. u§wiadamiaé uczestni-
kéw rynku akceji, ze w gruncie rzeczy wystepuje pewien
interes wspélny inwestoréw oraz emitentow. - Zrozu-
mienie tego powinno pozwoli¢ na poglebienie wspol-
pracy miedzy ré6znymi Srodowiskami i tylko ta wspot-
praca moze da¢ efekty w postaci solidnego impulsu do
rozwoju polskiego rynku kapitalowego, ktérego dwoma
poteznymi odnogami bylyby rynek pierwotny i rynek
wtorny, zaré6wno obligacji korporacyjnych, jak i akcji -
podsumowuje czlonek RPP.

- Jesli chodzi o warszawska GPW, to moze ona zro-
bi¢ niewiele istotnego, dajacego powazne rezultaty. Po-
winna nie psu¢ swojej opinii i liczy¢ na tagodna besse,
po ktorej przyjdzie kilkuletnia, do$¢ powolna hossa bez
wielkich zataman. Dla GPW fatalne po kryzysie z lat
2007-2009 bylo tgpniecie z sierpnia 2011 r., ktére prze-
razilo probujacych wracaé na rynek akcji inwestoréow
indywidualnych. Potem niemal caly §wiat mial hosse,
a my nie - uwaza prof. Fierla.

Problem gietd tkwi jednak w tym - jak wskazuje
prof. Jajuga - ze nie s3 one w stanie zastapi¢ innych
form obrotu na rynku kapitalowym, a szczeg6lnie ryn-
ku ,peer-to-peer finance”. - To musialoby oznaczaé
znikniecie wielu regulacji. A przeciez to wlasénie re-
gulowane systemy obrotu s3 jedng z zalet gield, gdyz
niewatpliwie zmniejszaja ryzyko kredytowe i ryzyko
operacyjne zwigzane z inwestycjami na rynku kapita-
towym - podkresla naukowiec z UEW. °
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ambitne przedsiewzi¢cie
na najblizsze lata

Polska powinna zacza¢ dgzy¢ do popularyzacii polskiego ztotego w obrocie
gospodarczym. Budowa strefy ztotego jest istotnym przedsiewzieciem, ktore moze
wzmocnic pozycje naszego kraju na arenie miedzynarodowej w srednim terminie

hug publiczny przekro-
czyl 1 bln z}, z czego ponad
300 mld zt denominowane
jest w walutach obcych. Gdy-
by udzial ztotowki w rezer-
wach walutowych zagranicz-
nych bankéw centralnych
byt tak duzy jak udzial Polski w §wiatowym
PKB, mogliby$my calo$¢ naszego zadluze-
nia utrzymywaé w zlotym - oznaczaloby to
odporno$¢ finanséw publicznych na zawiro-
wania na §wiatowych rynkach finansowych.
Prawdziwg ekonomiczng suwerennosS¢.
Polska, wstepujac do Unii Europejskie;j,
zobowigzata sie do przyjecia waluty euro,
lecz bez podania konkretnego terminu. Za-
wieranie terminu wstapienia do strefy euro
w dokumentach akcesyjnych byloby nie-
wlasciwe, gdyz przyjecie wspdlnej waluty
jest obwarowane wieloma kryteriami. To
daje Polsce mozliwo$¢ wybrania dogodne-
go terminu zmiany waluty z gospodarczego
i spotecznego punktu widzenia. Obecne na-
stroje wér6d obywateli RP wskazuja, ze sg
oni niechetni zmianie waluty. To niezwykle
istotna informacja, bo taka decyzja wymaga
zmiany konstytucji. Dodatkowo wiekszos¢
parlamentarna musi by¢ pozytywnie nasta-

wiona do takiego pomystu. Oznacza to, Zze niewiele
warunkéw formalnych zmiany waluty na euro jest

spelnionych.
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Adrian Kutnik

Skoro perspektywa przyjecia euro jest
odlegla i niepewna, nalezy okres$li¢ strategie
rozwoju polskiego zlotego (PLN). Obecnie
Polska jest 22. lub 23. najwieksza gospodarka
Swiata (w zalezno$ci od sposobu pomiaru).
Jednoczesnie jako$¢ otoczenia instytucjo-
nalnego jest wysoka, a polityka monetarna
przewidywalna i relatywnie konserwatyw-
na, czego nie mozna powiedzieé o wiekszych
od Polski gospodarkach wschodzacych. To
oznacza, ze nasz kraj powinien zaczaé dazyé
do popularyzacji ztotego w obrocie gospodar-
czym w §rednim terminie.

Celem przedsiewziecia o roboczej na-
zwie ,strefa zlotego” jest zwiekszenie licz-
by transakcji denominowanych w polskim
zlotym, zwiekszenie udzialu zlotego (PLN)
w globalnym obrocie walutowym, a w $red-
niej perspektywie zwiekszenie udzialu pa-
pieréw warto$ciowych w zlotym (PLN) jako
rezerw walutowych bankéw centralnych do
poziomu udzialu Polski w globalnym PKB
(ok. 0,8 proc., co oznacza, ze banki centralne
zakupilyby papiery o warto$ci ok. 350 mld z1).

Popularyzacja waluty wtasnego kraju
niesie za sobg wiele korzy$ci o charakterze
ekonomiczno-spolecznym:

D zwieksza poziom renty emisyjnej kra-

jowego banku centralnego;
2) oznacza dodatkowy popyt na krajowe papiery warto-

$ciowe, co obniza koszt pozyskania kapitatu;
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30 Popularnosc¢ waluty - roczna wartosc transakeji spot
25 i forward w odniesieniu do PKB danego kraju

CHF NzD AUD JPY GBP SGD USD NOK SEK CAD HKD ZAR MXN HUF KRW TWD EUR DKK TRY PLN BRL RUB INR CNY

3) zmniejsza ryzyko walutowe eksporteréw;

4) kreuje pozytywny wizerunek kraju;

5) moze by¢ elementem tzw. soft power;

6) zmniejsza ryzyko walutowe Skarbu Panstwa.

Sceptycy zwracajg uwage, ze rezerwy walutowe
gtéwnie utrzymywane sg na dolarze amerykanskim
i euro, za ktérymi stoja wielkie, zglobalizowane go-
spodarki. Jednak nie tylko rozmiar ma znaczenie.
PrzeSledzmy popularno$é poszczegdlnych walut
w zaleznoSci zrelatywizowanej do wielkoSci gospodar-
ki mierzonej PKB.

Popularno$é danej waluty w obrocie jeszcze nie
oznacza, ze bedzie ona uznawana za walute rezerwowa.
Niektore kraje z bardzo popularnymi walutami majg
niewielkie gospodarki i stosunkowo niewielki rynek
skarbowych instrumentéw dluznych - co sprawia, ze
ich udzial w Swiatowych rezerwach jest znikomy. Po-
wotlujac sie na wykres 1., nalezy jednak wspomniec¢, ze

Udzial walut w swiatowych
rezerwach wIV kw. 2018 r.

(/A EEN

Inne Zr6dto: opracowanie wiasne na podstawie danych MFW

Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie danych BIS | MFW

nie wielko$¢ danej gospodarki decyduje o popularnosci
waluty - a wlasnie to jest gldéwnym warunkiem, aby$my
mogli zwiekszy¢ popularnos¢ zlotego jako waluty re-
zerwowej. Na pewno punktem wyjscia jest niezalezny,
konserwatywny i przewidywalny bank centralny. Te
kryteria Narodowy Bank Polski spelnia od lat.

Nasze analizy wskazuja réwniez pozytywna zalez-
no$¢ miedzy popularnos$ciag waluty a PKB i Produktem
Narodowym Brutto (PNB) na mieszkanca. Musimy
wiec stara¢ sie tworzyé wiecej wartoSci dodanej per
capita (PKB) oraz zmniejszac¢ zalezno$¢ od kapitatu za-
granicznego i sami inwestowaé za granicg, aby popra-
wi¢ PNB. Szczegdlnie ta druga miara wydaje sie istotna.

Wzgledna popularnos¢
waluty do PNB per capita
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych BIS, MFW i World Banku

Bez watpienia przez ostatnie 23 lata udalo nam sie
poprawi¢ wskaznik PKB na osobe - realny wzrost (sko-
rygowany o inflacje) wynidst 250 proc. Z PNB poszlo
nam gorzej (244 proc.). Zmiany tych wskaznikéw maja
charakter ewolucyjny. Trudno radykalnie przyspieszy¢
zmiany.

Druga zmienna jest wielko$¢ aktywow sektora ban-
kowego. W tej kategorii (w por6wnaniu z PKB) wypa-
damy lepiej niz wiekszo$¢ krajow majacych popularne
waluty. Oczywiscie dalszy rozwdj sektora bankowego
jest wskazany, ale nie wplynie on istotnie na budowe
strefy zlotego.

Trzecim agregatem wplywajacym na popularnosé
waluty jest rozwdj rynku kapitalowego. Tutaj mamy

WRZESIEN 2019 // GAZETA BANKOWA



finanse

POLITYKA MAKROGOSPODARCZA

Wzgledna popularnosé waluty do
aktywow sektora bankowego do PKB
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Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie danych BIS, MFW i World Banku
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duzo do nadrobienia. Udzial kapitalizacji notowanych
spétek krajowych w PKB mamy niski (38 proc.). Roz-
woéj rynku kapitalowego mozna relatywnie stymulo-
waé rozsgdnymi regulacjami. Wtlasnie rozwdj tego
rynku moze by¢ kotem zamachowym w budowie strefy
zlotego.

Wzgledna popularnosé waluty do
kapitalizacji spolek krajowych do PKB
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Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie danych BIS, MFW i World Banku
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Od prawie roku polski rynek kapitalowy ma status
rozwinietego. Faktycznie, instytucje tego rynku w na-
szym kraju mozna uznaé za prezentujace najwyzszy
Swiatowy poziom. Musimy sie teraz wspina¢ w rankin-
gu wielko$ci i atrakcyjnosci.

Publiczny rynek kapitalowy sklada sie z trzech seg-
mentoéw. Pierwszy to rynek pieniezny. W uproszczeniu,
natymrynku okreélana jest warto$¢ pienigdza w czasie.
Na przyklad kiedy instytucje zglaszaja podaz i popyt
na warunkowe transakcje kupna/sprzedazy obligacji
skarbowych, to cena ro6wnowazaca rynek bedzie ceng
pienigdza lokowanego bez ryzyka, czyli stopa wolng od
ryzyka. Jest to w dodatku stopa wyznaczona obiektyw-
nie, na podstawie wielu transakcji. Nie ma tu miejsca
na arbitralno$¢. Do rozwoju pienieznego konieczne
jest zniesienie oczywistych barier, takich jak podatek
bankowy od transakcji warunkowych, oraz stymulo-
wanie regulacyjne, aby na przyklad banki wybieraly do
zawierania transakcji rynek zorganizowany, zamiast
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przyprowadzaé je bilateralnie lub przez platformy, kt6-
re nie s3g transparentne. Rynki pieniezne powinny by¢
plynne i z natury sa globalne. Maja tez kluczowe zna-
czenie dla popularnosci walut. Rynek zlotego mdgiby
by¢ catkiem gleboki. Brakuje koncentracji obrotéw na
rynkach zorganizowanych oraz relatywnie stabo roz-
winiete s3 instrumenty pochodne.

Po drugiej stronie spektrum jest rynek kapitalowy
instrumentéw udzialowych. Na tym rynku o cenie ka-
pitatlu decyduja: warto$¢ pieniadza w czasie, ryzyko
rynkowe oraz ryzyko specyficzne danego emitenta. Ry-
nek akcyjny i instrumentéw pochodnych na akcje jest
w miare dobrze rozwiniety. W regionie mamy udziatl
odpowiednio 40 proc. i ponad 90 proc. Gdyby na war-
szawskiej gieldzie pojawily sie jeszcze najwieksze pry-
watne przedsiebiorstwa z Europy Srodkowej i Wschod-
niej, moglibySmy by¢ w pelni zadowoleni z rozwoju
rynku kapitalowego instrumentéw udziatowych.

Pomiedzy rynkiem kapitalowym instrumentéw
pienieznych i udzialowych jest rynek kapitalowy in-
strumentéw dluznych. Cena kapitalu na tym rynku
zalezy od kosztu pienigdza w czasie i struktury termi-
nowej stop procentowych oraz ryzyka upadlosci dane-
go emitenta. Polski rynek kapitalowy instrumentéw
dtuznych jest bardzo stabo rozwiniety. Przykladowo,
outstanding obligacji korporacyjnych przedsiebiorstw
niefinansowych w odniesieniu do PKB wynosi w Pol-
sce zaledwie 5 proc., podczas gdy w Estonii to 7 proc.,
w Austrii - 10 proc., w Finlandii - 14 proc., w Szwecji -
26 proc., a we Francji - 28 proc. Oferta produktowa jest
bardzo uboga, szczegélnie jesli chodzi o instrumenty
dostepne w obrocie. Wilasciwie dostepne s3 tylko ob-
ligacje o zmiennej stopie procentowej, co wyklucza
finansowanie dlugoterminowych projektéw inwesty-
cyjnych, w ktorych emitenci nie moga pozwolié sobie
na ryzyko stopy procentowej. Rozwoéj rynku obligacji
stalokuponowych pociagnalby za soba rozwdj rynku
instrumentéw pochodnych, a to przyciagneloby inwe-
storOw zainteresowanych réznym poziomem ryzyka
miedzy obligacjami rzadowymi a akcjami. Tych ryn-
kéw w Polsce nie ma, co ogranicza zainteresowanie
zlotym jako walutg transakcji finansowych.

9

Projekt strefy ztotego moze sie rozwingc
niejako samoistnie poprzez rozwo)
polskiego rynku kapitatowego, wzrost
krajowych oszczednosci, utrzymywanie
wysokiej jakosci zarzadzania instytuci
gospodarczych oraz wzrost PKB



Udzial obligacji i kredytow instytucji niefinansowych (NFC) do PKB

B Kredyty NFC (proc. PKB)

B obligacje NFC (proc. PKB)
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Projekt strefy zlotego rozwija sie niejako samo-
istnie poprzez rozwdj polskiego rynku kapitalowego,
wzrost krajowych oszczedno$ci, utrzymywanie wy-
sokiej jakoSci zarzadzania instytucji gospodarczych
oraz wzrost PKB. Niemniej jednak polityka panistwa
moglaby znaczaco przyspieszyé proces popularyzacji
naszej waluty. Wymaga to aktywnego podejscia do
kwestii rozwoju rynku kapitalowego, geograficznej
ekspans;ji firm z sektora finansowego o polskim kapi-
tale, negocjacji z przedstawicielami rzagdéw i bankow
centralnych innych krajow oraz wielu regularnych
dzialan o mniejszej skali. W zwigzku z tym, ze hory-
zont projektu wynosi 10-15 lat, kluczowe jest, aby po-
dejmowane dzialania mialy charakter systematyczny
i systemowy.

@ @

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu

Prace dotyczace tworzenia strefy zlotego, projektu
o wektorze w gldwnej mierze skierowanym za granice,
powinny - paradoksalnie - rozpocza¢ sie u nas w kraju
od wsparcia tych elementéw rynku finansowego, ktére
moga byé usprawnione szybko, a jednocze$nie nadal od-
staja znaczaco poziomem rozwoju zaré6wno od rynkow
zagranicznych, jak i innych segmentéw rynku w Polsce.
Oba te kryteria spelnia publiczny rynek instrumentéw
dtuznych (DCM). Praktycznie zerowa podaz obligacji
o stalym oprocentowaniu, niska kultura ratingu oraz
brak wykorzystania obligacji nieskarbowych w finan-
sowaniu rozwoju gospodarczego, w tym wydatkow na
obronno$¢ i infrastrukture, sprawiajg, ze usprawnie-
nia w tym obszarze z pewnos$ciag dadza impuls do roz-
woju wszystkich czynnikéw wymienionych powyzej,

Zmiany udzialu obligacji instytucji niefinansowych
do PKB (proc.) wwybranych krajach UE
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Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu
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decydujacych o popularyzacji zlotego i bedg pierw-
szym krokiem w strone budowy strefy zlotego.

Co wiecej, poprzez rozwo6j rynku DCM mozna osig-
gnaé podwodjne zwyciestwo. Nie dos¢, ze te dzialania
przyczynia sie do popularyzacji polskiego zlotego,
przyspieszajac realizacje idei strefy zlotego, to dodat-
kowo korzystnie wplyng na zasobnos¢ kraju mierzone-
go PKB na osobe. A to z kolei wzmocni caly proces.

Udzial obligacji instytucji
niefinansowych w PKB do PKB

per capita
38 o U
o FR R=0,4079
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu

Zas6b krajowych oszczednos$ci indywidualnych,
zwlaszcza tych oficjalnie odnotowywanych, jest nie-
wielki. Na kontach osobistych i niskooprocentowanych
lokatach bankowych na koniec 2018 r. znajdowalo sie
prawie 828 mld zl, a warto$¢ obligacji oszczednoScio-
wych posiadanych przez Polakéw wynosilta ledwie nieco
ponad 20 mld zl. Niemniej jednak przekierowanie cho¢-
by niewielkiej cze$ci oszczednosci (rzedu 10 proc.) zgro-
madzonych na kontach osobistych i krétkoterminowych
lokatach na inne formy oszczedzania oraz pomnazania
kapitalu jest szansg na wygenerowanie dodatkowych
znaczacych strumieni kapitalu w gospodarce. Mogloby
to nastgpi¢ poprzez stworzenie nowej klasy obligacji
stalokuponowych, o kuponie zwolnionym z podatku od
zyskéw kapitalowych, notowanych na rynku regulowa-
nym, posiadajacych wysoki rating i uznawanych przez
NBP m.in. w transakcjach warunkowych.

Ponizej prezentujemy rynkowy mechanizm, dzie-
ki ktéremu moze nastgpi¢ ewolucyjne przeksztalcenie
w dlugoterminowy kapital inwestycyjny niepracuja-
cej czeSci oszczednosci, ktdrg szacuje sie na prawie
100 mld zl, celem pobudzenia inwestycji krajowych
prywatnych przedsiebiorstw oraz zwiekszenia zwro-
tow z oszczednosci.

System Obligacji Rozwojowych - Transformacja
indywidualnych kapitatéw i oszczednoSci prywatnych
w kapital dtugoterminowy bedzie polega¢ na ich kon-
wersji w plynny kapitat instytucjonalny pod postacia
Obligacji Rozwojowych (OR) jako nowej, wyspecyfi-
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kowanej podklasy instrumentéw diuznych oraz jego

transmisji do docelowych beneficjentéw Programu, tj.

do przedsiebiorstw, publicznych i prywatnych, realizu-
jacych inwestycje prorozwojowe. Alokacja oszczedno-

Sci bedzie dokonywana:

a) bezposrednio przez indywidualnie oszczedzajacych
w wyniku ich samodzielnych inwestycji w Obligacje
Rozwojowe,

b) poprzez instytucje profesjonalnie zarzadzajace ak-
tywami inwestujagce w OR, w szczegdlnoSci TFI,
w ktérych zarzadzaniu znajduja sie Srodki powierzo-
ne przez indywidualnie oszczedzajacych,

¢) poprzez zakup certyfikatéw inwestycyjnych emito-
wanych przez dedykowane wehikuly, profesjonal-
nie inwestujace w dtug korporacyjny, ktére roboczo
nazwano Trustami Inwestycyjnymi Obligacji (TIO
lub Trust). Trusty mogtyby mieé¢ forme prawna Fun-
duszy Inwestycyjnych Zamknietych Instrumentéw
Dtuznych (FIZID), podlegajacych pelnemu nadzoro-
wi KNF w trybie funduszy inwestycyjnych, ale wy-
magatoby to oddzielnego zdefiniowania tego typu
funduszy na poziomie ustawowym.

Dwoma istotnymi elementami odrézniajacymi
Trust (lub FIZID) od tradycyjnego funduszu inwe-
stycyjnego zamknietego bytyby: (i) mozliwo$¢ emito-
wania nowo tworzonej kategorii obligacji - Obligacji
Rozwojowych, ktdre bylyby zabezpieczone aktywami
Trustu (nabytymi przez Trust, w ramach jego dzialal-
nosci, obligacjami i innymi instrumentami dtuznymi);
(ii) status prawnopodatkowy certyfikatow inwestycyj-
nych emitowanych przez Trusty w celu zgromadzenia
przez nie poczatkowego kapitalu inwestycyjnego.

Rodzaje OR - Przewiduje sie dwie kategorie Obliga-
cji Rozwojowych jako gtéwnego instrumentu dtuznego
stosowanego w ramach Programu: (i) oszczedno$ciowe
stalokuponowe Obligacje Rozwojowe o zapadalnosci
5110 lat, przeznaczone gtéwnie dla indywidualnych na-
bywcéw z intencjg oszczedzania na emeryture; (ii) dtu-
goterminowe stalokuponowe Obligacje Rozwojowe
o zapadalnosci 15, 20 i 30 lat, emitowane przez postu-
lowane Trusty Inwestycyjne Obligacji i przez krajowe
prywatne przedsiebiorstwa.

Kryteria OR - Emisja OR powinna spelniaé¢ wiele
kryteriow:

a) powinna by¢ denominowana wylacznie w PLN
i skierowana na rynek krajowy; jej warto$¢ nomi-
nalna powinna by¢ akceptowalna z punktu widzenia
mozliwosci inwestycyjnych inwestora detalicznego
(np. 100 lub 500 z}) i uwzgledniaé wymogi oraz stan-
dardy platformy obrotu, na ktérej bytaby notowana;

b) uzyskanie ratingu bezposrednio dla emisji obligacji
co najmniej na poziomie co najwyzej jednego not-
chu ponizej grade’u inwestycyjnego (BB+) w walu-
cie lokalnej (PLN) wydanego przez co najmniej dwie



uznane agencje ratingowe (w tym np. jedna lokalna
dziatajaca w Polsce);

¢) pozyskanie przez emitenta OR co najmniej trzech

niezaleznych od siebie duzych instytucji finanso-
wych, ktére zapewnia odpowiednia ptynnos¢ emito-
wanych obligacji (przede wszystkim poprzez ich kup-
no na rynku wtérnym bez ograniczen kwotowych).

Cechy OR - Emisje OR beda cechowaé:

a) minimalna warto$¢ pojedynczej emisji OR powinna

siega¢ 1 mld zl, dokumentacja emisyjna za§ powin-
na zawiera¢ jasno okreslony cel inwestycyjny emisji,
ktérym bytoby sfinansowanie nowego projektu in-
westycyjnego emitenta;

b) staty kupon o atrakcyjnym oprocentowaniu bilansu-

jacym interes emitenta i nabywcy;

¢) indywidualny nabywca OR powinien mie¢ prawo

wezwania emitenta do przedterminowego wykupu
(opcja put) po uptywie polowy terminu, na jaki zo-
stata wyemitowana obligacja, co bedzie postrzegane
jako dodatkowa gwarancja bezpieczenstwa OR;

d) profesjonalni instytucjonalni nabywcy beda miec

prawo obrotu Obligacjami Rozwojowymi i ich zasta-
wiania/pozyczania wzajemnego w ramach transakcji
warunkowych repo. Operacje kasowe i repo powinny
sie odbywa¢ na specjalnie do tego celu przystosowa-
nej platformie handlowej. Pozwoli to na koncentracje
plynnosci i zwiekszenie obrotéw, co bedzie przycia-
ga¢ dodatkowych emitentéw i inwestoréw oraz obni-
zaé koszty pozyskania kapitalu dtuznego;

e) prosty mechanizm zamiany na OR kolejnych serii

)

oferowanych w drodze zamiany i zaliczania wie-
rzytelnos$ci z tytulu posiadanych obligacji na poczet
ceny obligacji nowo nabywanych, co bedzie sprzyja¢
rolowaniu dtugu z punktu widzenia Emitentéw Do-
celowych i rzeczywistemu wydtuzeniu terminu jego
zapadalno$ci;

oprocentowanie kuponu powinno by¢ zwolnione z po-
datku od zyskow kapitalowych przez caly okres zycia
obligacji. Z jednej strony obnizy to koszt pozyskania
kapitatu przez Emitentéw Docelowych, stanowiac bo-
dziec do kreacji podazy OR, z drugiej strony bedzie
zachecaé¢ inwestorow indywidualnych i instytucjo-
nalnych do dlugoterminowego inwestowania w OR;

g) w celu zapewnienia ptynnosci obrotu Obligacjami

Rozwojowymi ten podstawowy dla Programu in-
strument dtuzny moglby byé - po przeprowadze-
niu odpowiednich zmian w prawie - przedmiotem
transakcji repo/reverse repo z udzialem banku cen-
tralnego. NBP jako ostateczny gwarant plynnosci
Obligacji Rozwojowych, akceptujacy je w ramach
transakcji warunkowych i dostrajajacych na rynku
pienieznym, moze w ogromny sposob przyczynié
sie do zwiekszenia atrakcyjno$ci inwestycyjnej Ob-
ligacji Rozwojowych z punktu widzenia instytucji
zarzadzajacych aktywami.
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Przykladowy schemat dzialania
Obligacji Rozwojowych

Producent sprzgtu
militarnego
petna
platnosé sprzet
za zakup militarny
sprzetu
sprzet
kapitat obronny
Inwestorzy ———> Emitent —> Ppolska Armia /
instytucjonalni (firma leasingowa, Budzet
i indywidualni ¢ np. PGZ Leasing) < - Panstwa
obligacje roczne
20-,30-letnie, ptatnosci
amortyzowane leasingowe
0 statlym
atrakcyjnym
kuponie
Rynek wiorny — =3 Banki — NBP Repo
Catalyst < Dealerzy <

Zrédho: opracowanie wiasne

Analogiczne rozwigzanie moze zostaé zastosowa-
ne w sektorze prywatnym, do ktdrego przede wszyst-
kim Obligacje Rozwojowe s3 skierowane. Zakladamy,
ze wyzej wymienione cechy nowego instrumentu sa
na tyle atrakcyjne, iz wygeneruja odpowiedni popyt
ze strony zaré6wno inwestoréw indywidualnych, jak
iinstytucjonalnych.

Podsumowujac: budowa strefy zlotego jest istotnym
przedsiewzieciem gospodarczym, ktdére moze wzmoc-
ni¢ pozycje Polski na arenie miedzynarodowej w Sred-
nim terminie. Wazna jest wspdlpraca réznych instytucji
w promowaniu zlotego jako waluty rozliczen handlo-
wych i transakcji finansowych. Do tego znaczenie maja
miekkie aspekty - istotne jest wzmacnianie i promowanie
na $wiecie badan nad osiggnieciami Narodowego Banku
Polskiego oraz informacji o polskim cudzie gospodar-
czym. Pierwszym konkretnym krokiem na drodze do
zwiekszania popularnosci zlotego powinien by¢ rozwdj
polskiego rynku kapitalowego poprzez wprowadzenie
nowego rodzaju obligacji - obligacji rozwojowych. Kaz-
de wazne przedsiewziecie zaczyna sie od ambitnego celu,
planu osiggniecia i konkretnego dzialania. Ruszajmy
w droge! Per aspera ad astra - przez trudy do gwiazd. e

Dr Marek Dietl jest prezesem zarzadu, a Adrian Kutnik kieruje
dziatem nowego biznesu Gietdy Papierow Wartosciowych w War-
szawie (GPW). Poglady wyrazone w niniejszym tekscie nie sta-
nowig oficjalnego stanowiska GPW. Autorzy pragng podzigkowac
za cenne inspiracje i wnikliwe uwagi Jackowi Fotkowi, Arturowi
Klucznemu, Pawtowi Nieradzie oraz Leszkowi Skibie
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Dlaczego polskie banki
7z trudem zarabiaja

Polskie banki na tle europejskich majg przeci

etng rentownosc. Spada ona jednak od

lat, a jest juz niepokojgco niska wsrod mniejszych instytucii. To trend stawiajgcy nowe
wyzwania przed polskim sektorem bankowym, wymuszajacy jego konsolidacje

grudniu 2018 r. wskaznik ROE (re-
turn on equity, zwrot na kapitale) dla
polskich bankéw wynosit 7,4 proc. To
oznacza, ze nadwislanskie instytucje
cechowaly sie zyskowno$cig nieco
ponizej $redniej w skali catego Stare-
go Kontynentu, ale powyzej Sredniej,
jesli chodzi o banki Unii Europejskiej (6,5 proc.). Warto
podkresli¢, ze w wiekszosci krajow Europy rentownos$é
bankéw jest nizsza od kosztow kapitatu.

Na tle najwiekszych bankéw §wiata najwieksze pol-
skie banki réwniez nie wypadaja Zle, jesli chodzi o wskaz-
niki rentowno$ci. Zaré6wno Pekao, jak i PKO BP maja
wyzsze ROE niz np. Citigroup czy HSBC. Maja tez wyzszy
wskaznik ROA (return on assets, zwrot na aktywach) niz
np. Bank of China czy Agricultural Bank of China.

Coraz mniejsza rentownos¢

Problem w tym, ze od wielu lat wskazniki rentow-
nosci polskich bankéw spadaja. Podczas niedawnej gali
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zorganizowanej przez ,,Gazete Bankow3” prof. Andrzej
KaZmierczak z Narodowego Banku Polskiego (NBP)
zaalarmowal, ze rentowno$¢ rodzimych bankéw jest
niska, zwlaszcza wérdéd mniejszych instytucji, co moze
rodzi¢ wyzwania dla catego sektora. Istnieje rozdzwiek
miedzy mniejszymi a wiekszymi polskimi bankami,
jesli chodzi o rentowno$¢. Niska rentownos$¢ zwieksza
podatno$¢ na szoki i ogranicza zdolnoSci do absorpcji
strat oraz odbudowy kapitalu w przyszilosci - wskazy-
wal prof. Kazmierczak.

ROE bankow z Unii Europejskiej
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Wskazniki rentownosci polskiego
scktora bankowego wg KNF (w proc.)
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RzeczywiScie, gdy spojrzymy na wskazniki ren-
townosci polskich bankéw, to wida¢ wyrazny trend
spadkowy od czasu kryzysu finansowego, czyli mniej
wiecej od lat 2007-2008. Jednym z wyjatkow jest m.in.
Alior Bank, ktérego zyskowno$¢ znaczaco wzrosta
w ostatniej dekadzie (bank zaczat dziala¢ w listopadzie
2008 r.). A wskazniki rentowno$ci niektérych matych
i $rednich bankoéw wrecz przerazajg - tutaj trzeba wspo-
mnieé choc¢by o wielu bankach spéldzielczych czy no-
towanych na gietdzie sp6tkach Getin Noble Bank i Idea
Bank (obie nalezg do biznesmena Leszka Czarneckiego).

Niskie stopy i regulacje robia swoje

Skad sie bierze zjawisko niskiej i malejacej rentow-
nosci polskich bankéw? Jakie czynniki graja tutaj de-
cydujaca role? Wedlug ekspertéw to zjawisko ma dwa
podstawowe Zrodla. Pierwsza przyczyng jest Srodowi-
sko niskich stép procentowych. Od czterech lat Rada
Polityki Pienieznej (RPP) utrzymuje stopy procentowe
na rekordowo niskim poziomie. Efekt? - Stopa dla kre-
dytéw, czyli WIBOR 3M plus marza w ujeciu pojedyn-
czych transakcji kredytowych, mocno spadta w ostat-
nich latach, szczegblnie w relacji do okresu sprzed
2012 r. Tymczasem marza odsetkowa ma zdecydowanie
najwiekszy udzial w wyniku na dziatalno$ci bankowe;j.
Tym zjawiskiem szczegdlnie mocno do§wiadczone zo-
staly banki spéldzielcze, gdzie wynik na prowizjach ma
niezwykle male znaczenie, a mozliwosci jego zwiek-
szenia sg bardzo ograniczone z powodu bezwzgledne;j
dominacji operacji depozytowo-kredytowych - wska-
zuje dr hab. Emil Slazak, profesor Szkoty Gléwnej Han-
dlowej w Warszawie.

Drugie Zr6dlo malejacej rentownoSci bankéw to
znaczacy wzrost kosztdw administracyjnych w ostat-
nich latach. Zwigzany on jest gtdwnie z konieczno$cia
kosztownej implementacji w bankach regulacji nad-
zorczych. - Pojawily sie regulacje, ktére spowodowaty
spadek przychod6éw, np. ograniczenie interchange fee,

oraz takie, ktére wygenerowaly wzrost kosztow, tutaj
mozna wskazaé¢ wysokie skladki na Bankowy Fundusz
Gwarancyjny. Poza tym nadzorca zwiekszyl wymogi
kapitalowe, co negatywnie wplynelo na zwrot z kapi-
talu, czyli ROE - wylicza Andrzej Powierza, analityk
Domu Maklerskiego Banku Handlowego.

Prof. Emil Slazak przypomina réwniez o MREL,
czyli europejskim wymogu dla funduszy wlasnych
i zobowigzan podlegajacych umorzeniu lub konwersji.
- MREL w horyzoncie 2023 r. naklada na banki koniecz-
no$¢ emisji obligacji w malo sprzyjajacych warunkach,
tj. po wysokim koszcie w wyniku duzej podazy i po-
gorszenia sentymentu rynkowego w ostatnich latach
- zwraca uwage naukowiec. - Dodatkowe duze koszty,
jakie banki muszg obecnie ponosi¢, sa zwigzane z dzia-
taniami zgodno$ci w poszczegblnych obszarach dzia-
talno$ci bankdéw, jak AML, czy dostosowanie systemow

IT do dyrektywy PSD2 - dodaje.

Banki na catym swiecie staty sie
branzg uzytecznosci publiczne,

w anglosaskiej terminologii okresla sie
ja stowem ,utilities”. Kazda podwyzka
cen w bankach jest postrzegana przez
spoteczenstwo bardzo negatywnie

Cowazne, od lutego 2016 r. obowigzuje w Polsce tzw.
podatek bankowy od aktywéw, ktoéry wynosi 0,44 proc.
rocznie. Podstawa pomniejszana jest, w przypadku
bankéw, o 4 mld zt oraz o fundusze wlasne, obligacje
skarbowe i aktywa nabyte od NBP, stanowigce zabez-
pieczenie kredytu udzielonego przez NBP. Andrzej
Powierza wskazuje, ze w niektérych krajach Europy
stawki podatku bankowego s3 duzo nizsze niz w Polsce.
- Warto zwr6ci¢ uwage na to, ze rentowno$¢ bankéw
w krajach z podatkiem bankowym jest niska, bo czesto
dochodzg jeszcze problemy z niskim wzrostem gospo-
darczym i stabg jako$cia portfela kredytowego. To jest
przestroga dla Polski: cykliczno$ci w gospodarce nie da
sie unikng¢, a to oznacza, ze w nastepnym dotku ko-
niunktury zyskowno$¢ polskich bankéw bedzie jeszcze
nizsza - ostrzega analityk DM Banku Handlowego.

Uwaga na maluchy
Malejaca rentowno$é polskich bankéw moze wiec

niepokoié. Szczegélnie grozna jest niska rentownos$c
malych i srednich bankéw. Wedlug prof. Kazmierczaka
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jest ona nizsza od $redniej zar6wno z uwagi na wyzsze
koszty, w stosunku do przychoddw, jak i na nizsze marze
oraz gorszg jako$¢ portfela kredytowego. - Te problemy
sg szczegdlnie widoczne wsroéd bankéw spodldzielczych.
Niska efektywno$¢ zwigzana z modelem biznesowym
i niski poziom integracji sektora stanowig wyzwanie dla
ich rozwoju w przysztosci - twierdzi ekspert NBP.

Wedlug Andrzeja Powierzy niska zyskowno$¢ ma-
tych i §rednich bankéw jest powaznym zagrozeniem
dla stabilno$ci polskiego sektora bankowego z dwdch
powoddw. - Po pierwsze, kiedy sektor ,,zagospodaruje”
obecnie posiadang nadwyzke kapitalowa, to nie bedzie
w stanie szybko zwiekszaé akcji kredytowej - ani or-
ganicznie, ani poprzez pozyskanie nowych kapitalow,
bo ROE bedzie ponizej kosztu kapitatu, wiec nowi in-
westorzy nie bedg chcieli dotozy¢ kapitatu. Po drugie,
pekniecie sektora na dwie czesci, czyli duze banki
o przyzwoitym zwrocie z kapitalu oraz male i érednie
banki generujace niskie stopy zwrotu, zacheca do kon-
solidacji. Tymczasem zbytnia koncentracja na dluzsza
mete moze zagrozi¢ innowacyjnosci i stabilno$ci finan-
sowej polskiego sektora bankowego - alarmuje analityk
DM Banku Handlowego.

Jak zwigkszy¢ zyskownos¢

W jaki sposdb banki powinny ,walczy¢” ze zjawi-
skiem niskiej rentowno$ci? Gdzie jest pole do podwy-
zek optat i prowizji, do poszukania wyzszych marz?
- Polskie banki od dawna podejmujg dziatania skiero-
wane na poprawe rentownos$ci. Przede wszystkim po-
prawily marze odsetkowg, gldwnie po stronie pasyw-
nej. Redukuja koszty, zmniejszajac liczbe pracownikow,
oddzialéw i zwiekszajg swoje bilanse - wskazuje Kamil
Stolarski, szef dzialu analiz rynku akcji w Santander
Biurze Maklerskim.

Banki nie powinny by¢ jednak zbyt agresywne
w swojej walce o poprawe wskaznikdéw rentowno$ci.
- W przypadku pogorszenia sytuacji makroekonomicz-
nej i wzrostu bezrobocia problemy moga sie ujawnic
w bankach, ktére dzisiaj poprawiajg wyniki, zwiek-
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szajac swoj apetyt na ryzyko, np. poprzez zwiekszanie
sprzedazy kredytow gotéwkowych i kredytéw dla naj-
mniejszych firm - ostrzega Stolarski.

Problem w tym, ze banki nie mogg zbytnio podnosi¢
oplat. Po pierwsze dlatego, ze maja silng konkurencje
zar6wno ze strony innych bankéw, jak i firm pozaban-
kowych, w tym tzw. fintechéw. - To naturalny i zdrowy
efekt rynkowej konkurencji. Problem stanowi to, ze kon-
kurencja nie jest réwna. Konkurenci polskich bankéw
maja wiele przewag. Po pierwsze, nie ptaca wysokiego
podatku bankowego. Po drugie, nowo zalozone firmy
nie majg obcigzenia w postaci starych systemoéw infor-
matycznych, nowe s3g tansze i szybsze oraz ulatwiaja
szybkie wprowadzanie zmian. Po trzecie, podmioty nie-
bankowe nie sg regulowane albo s3a regulowane w duzo
mniejszym stopniu niz banki. Po czwarte, czesto regu-
lacje w innych krajach sg tagodniejsze lub bardziej prze-
widywalne niz w Polsce - wylicza Andrzej Powierza.

Banki nie moga za bardzo podnosi¢ optat takze ze
wzgledu na zmiane ich postrzegania przez klientéw
- zwraca uwage Marcin Materna, szef dzialu analiz
Millennium Domu Maklerskiego. - Banki na calym
Swiecie staly sie branzg uzyteczno$ci publicznej, w an-
glosaskiej terminologii okre$la sie ja stowem ,utilities”.
Kazda podwyzka cen w bankach jest postrzegana przez
spoleczenstwo bardzo negatywnie. Media nie chwala
bankéw, jeéli te poprawiaja oferte, ale wszyscy je ganig
za jakakolwiek podwyzke prowizji czy oplat. Banki po-
strzegane s3 czasami wrecz jako zdziercy, majacy mi-
liardowe zyski, a przeciez tak naprawde ich rentownos$¢
jest znacznie nizsza niz choéby spoétek z branzy paliwo-
wej - wskazuje Materna.

Prof. Emil Slazak uwaza, ze nalezy oczekiwa¢ dal-
szych znizek w zakresie kosztow depozytdéw, z uwagi na
staly naplyw kapitatu od oszczedzajacych. - Nadzieje
na wyzsze marze sektor bankowy moze mie¢ w zwigz-
ku z szybkim rozwojem bankowo$ci transakcyjnej,
czyli faktoringu czy leasingu. Ale to realna opcja na
wyrazny wpltyw na wynik dla najwiekszych bankow,
majacych odpowiednio duze kompetencje, skale finan-
sowania i baze klientéw - wskazuje prof. Slazak.



W opinii Andrzeja Powierzy jedyna droga dla
polskich bankéw, prowadzaca do znacznej poprawy
rentownos$ci, jest konsolidacja. - Banki maja male
pole manewru. Moga ogranicza¢ koszty, m.in. przez
automatyzacje i cyfryzacje proceséw, i poszerzaé za-
kres oferowanych produktéw, wychodzgc nawet poza
produkty czysto bankowe. Takie dzialania wymaga-
ja jednak statych i duzych nakladéw na rozwdj oraz
innowacje, ktére zwracaja sie tylko przy duzej skali
dziatania, a wiec znowu mamy silng zachete do kon-
solidacji - wskazuje analityk DM Banku Handlowego.

Zdazy¢ przed MREL

Zdaniem prof. KaZzmierczaka banki powinny jak
najszybciej poprawi¢ swojg rentownos$¢, bo w sytuacji
gdy stopa zwrotu z kapitatu ksztal-
tuje sie ponizej kosztu pozyskania
kapitatu na rynku, trudno im bedzie
speinia¢é wspomniany juz wymog
MREL. - Banki powinny juz teraz
stopniowo realizowaé obowigzek
MREL. Pozwoli to na unikniecie
efektu kumulacji, tzw. cliff effect, tuz
przed data graniczng wyznaczona
na 2023 r. - wskazuje prof. KaZmier-
czak. - Poza tym inwestowanie we
wlasny rozwdj jest i bedzie szcze-
gbélnie wazne w kontekscie konku-
rencji ze strony podmiotéw fintech,
w tym dzialajacych transgranicznie
- dodaje.

MREL bedzie stanowil istotng
cze$é¢ finansowania polskich ban-
kéw. - Zakladam, Ze rentownosci
obligacji MREL emitowanych przez
polskie banki beda podobne. Jezeli
bytoby inaczej i cze$¢ bankdéw po-
zyskiwataby finansowanie po cenie
istotnie wyzszej niz reszta, to praw-
dopodobnie utracityby one zdolno$é
do konkurowania - moéwi Kamil
Stolarski.

Jesli polskie banki gieldowe nie
zaczng sie konsolidowaé i przygoto-
wywaé¢ na MREL, za kilka lat moga
sie sta¢ nieatrakcyjne dla inwesto-
réw. Dlaczego? - Wymég MREL
bedzie mial negatywny wplyw na

Powierza, analityk DM Banku Handlowego. - Znie-
sienie podatku bankowego na pewno by znaczaco po-
moglo. Regulacja sektora bankowego w UE bedzie sie
pewnie caly czas zwieksza¢, ale mozna na poziomie
europejskim dyskutowaé o efektywnos$ci poszczegdl-
nych rozwiazan i stara¢ sie wdrazaé regulacje unijne
w spos6b dostosowany do polskich realiéw, czyli m.in.
do skali i modeli biznesowych polskich instytuciji.
Fundamentalng sprawa jest przejrzysto$¢ stanowienia
i stosowania prawa oraz jako$¢ legislacji, bo nadazanie
za ciaglymi nowelizacjami sporo kosztuje - wskazuje
Powierza. - Poza tym niebankowe instytucje, oferujace
produkty bedace substytutami produktéw bankowych,
powinny by¢é w podobny sposéb regulowane jak banki,
zwlaszcza jezeli operuja w duzej skali - podsumowuje
analityk. °

autobus. Reprezentuje nowe podejscie do rozwoju
transportu publicznego. Odkryj nowe mozliwosci i
przekonaj sie o pozytywnym wptywie autobusu

Volvo 7900 Electric to znacznie wigcej niz bezemisyjny

elektrycznego Volvo na $srodowisko w Twoim miescie.
Volvo oferuje petng game zelektryfikowanych autobuséw,
w tym autobus hybrydowy, elektryczng hybryde oraz
model w petni elektryczny. Autobusy te powstajg w
fabryce Volvo we Wroctawiu.

mozliwo$ci wyplaty dywidend przez
banki - uwaza Marcin Materna.
Wydaje sie wiec, ze w polskim
interesie narodowym jest dazenie do
jak najszybszego wyréwnywania po-
zycji polskich bankéw wobec innych
podmiotéw - jak twierdzi Andrzej

VOLVO 7900 ELECTRIC

Volvo Buses. Driving quality of life
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emy cele wy. zone
jonariuszy na rok 2019.
nasz portfel, realizujemy
S zgodnie z zatozonym
onogramem i wskaznikami,
planujgc na koniec roku osiggniecie
zysku zgodnie z zatozeniami planu
finansowego — mowi Mirostaw
Skiba, prezes Zarzadu
SGB-Banku SA

SGDB-

wychodzi na prosta
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Bankowosé spoéldzielcza przechodzila w ostatnich latach
trudne chwile. Wiele wskazywalo na to, Ze nie moze zna-
leZ¢ swojego miejsca na rynku ustug finansowych. Jak
dzisiaj wyglada sytuacja bankéw spéldzielczych zrze-
szonych w Grupie SGB?
Mirostaw Skiba: W wielu matych miejscowo$ciach
bank spoéldzielczy nadal jest bankiem pierwszego
wyboru. Pod tym wzgledem niewiele sie¢ zmienilo.
Mamy bardzo lojalng grupe klientéw, wypracowa-
liSmy przez dziesigciolecia silne wigzi partnerskie
z lokalnymi spoleczno$ciami i to jest baza, ktoérej
inni moga nam zazdroscié. Gléwnym problemem
bankowo$ci spéldzielczej bylo opdznienie informa-
tyczne. OdstawaliSmy od rynkowych standardow,
zlekcewazyliémy moment, w ktérym w bankowosci
nastgpit gigantyczny skok technologiczny, zwlasz-
cza w sferze komunikacji mobilnej. Dzi$ trzeba nad-
rabia¢ stracony czas, pozyskiwaé¢ nowych, mtodych
klientéw, przyzwyczajonych do zycia ze smartfonem
w dloni.

Nie byliscie tez zbyt ekspansywni ze swoimi ustugami.
Nasz sektor ma trwatle, stabilne miejsce na ryn-
ku. Nie angazowaliSmy sie w agresywne dziatania
marketingowe, nigdy tez nie stawiali§my maksyma-
lizacji zyskéw jako glownego wyznacznika naszej
aktywnoS$ci. Mimo odmiennych priorytetéw i ska-
li dziatania moéglbym wskazaé niemalo bankéw
z naszego sektora, ktére swoimi wskaznikami moga
S$mialo stawia¢ czota konkurencji. Sa banki sp6l-
dzielcze ze Spoéldzielczej Grupy Bankowej i Grupy
BPS, ktére w publicznych rankingach na najbar-
dziej przyjazne instytucje finansowe wygrywaja
z bankami komercyjnymi. W wielu matych miejsco-
wosciach lider ustug bankowych ciagle jest tylko
jeden: lokalny bank spéidzielczy. JesteSmy z tego
bardzo dumni.

Grupa SGB byla w ostatnich kilkunastu miesiqcach
przedmiotem wielu dyskusji medialnych. Mozna wrecz
powiedzieé, ze znalazla sie na celowniku mediow, np.
przez przedluzajqacy sie wybor prezesa ze zgoda KNF.
Jaka jest dzisiejsza sytuacja SGB Banku? Jak ksztaltujq
sie jego wyniki finansowe?
Przeszto$é i rozgtos, o ktérym pan méwi, dawno juz
s3 za nami. Bylo, minelo. Obecnie mamy stabilny za-
rzad, ktérego dzialania w pelni aprobujg akcjonariu-
sze. Dzi$ skupiamy sie na potrzebach naszych klien-
téw oraz na rozwoju ustug mobilnych. Nadrabiamy
opOznienia, a przede wszystkim realizujemy we-
wnetrzny plan naprawy. Gdy niemal przed rokiem,
doktadnie we wrze$niu, przyszedlem do pracy w roli
prezesa zarzadu SGB-Banku, jednym z kluczowych
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celéw bylo odzyskanie zaufania akcjonariuszy. Ist-
niala strata i byly obawy, czy uda nam si¢ w krot-
kim czasie poprawié¢ wyniki oraz wroécié na Sciezke
wzrostu. Najwazniejszym wydarzeniem 2018 r. stato
sie wiec dokapitalizowanie banku przez jego wlasci-
cieli oraz przyjecie i rozpoczecie wdrozenia strategii
wchodzenia na $ciezke stabilnego wzrostu i zréwno-
wazonego rozwoju.

Dzi$ moge powiedzie¢, ze osiggniemy cele wyzna-
czone przez akcjonariuszy na rok 2019. CzyS$cimy
nasz portfel, realizujemy biznes zgodnie z zalozo-
nym harmonogramem i wskaznikami, planujac na
koniec roku osiagniecie zysku zgodnie z zalozenia-
mi planu finansowego. To tylko pierwszy krok, ale
tez bardzo wyrazny sygnal, ze SGB-Bank wychodzi

na prosta.

Banki spotdzielcze SGB wykonujg teraz
mrowczg prace, by wdrozyC najwyzsze
standardy bankowosci mobilngj

| oferowac nowoczesne ustugi pfatnicze
mieszkancom mniejszych miast i wsi

Jakie cele stawia pan przed Grupq? Priorytetem jest za-

prowadzenie porzaqdku czy rozwéj?
Rozwdj jest jednym z efektéw uporzadkowania.
Banki spé6ldzielcze SGB wykonuja teraz mréwcza
prace, by wdrozy¢ najwyzsze standardy bankowo-
Sci mobilnej i oferowaé nowoczesne ustugi ptatni-
cze mieszkancom mniejszych miast i wsi. 1 sierpnia
w naszej aplikacji Portfel SGB uruchomili$émy apli-
kacje BLIK, wszystkie banki majg juz Google Pay,
niebawem nastgpi wdrozenie Apple Pay i Garmin
Pay, pracujemy nad wilasng aplikacja mobilng SGB.
To pierwszy etap naszych intensywnych dziatan
na rynku ustug mobilnych. Chcemy, by banki sp6t-
dzielcze SGB byly nie tylko blisko klienta w obsza-
rze tradycyjnej bankowosci, lecz rowniez staly sie
w kréotkim czasie synonimem bankéw nowocze-
snych, przyjaznych klientom i wykorzystujacych
caly arsenal wspélczesnych narzedzi informatycz-
nych. Dhugoletnie op6znienia dzialajg, paradoksal-
nie, na naszg korzy$¢: rynek rozwigzan mobilnych
okrzepl, wiele aplikacji sprawdzilo sie i poprawito
swoja funkcjonalno$é, mozna je implementowaé
duzo szybciej i... taniej.
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Nie bez powoddéw zajeliSmy sie w pierwszej kolej-
nosci sfera technologii. Mobilne przyspieszenie do-
dalo naszej Grupie pozytywnej energii, wyzwolilo
potencjat wielu pracownikéw. Ten dobry duch, wraz
z postepujaca stabilizacjg finansowa i efektywno$cia
dzialania, wydaje mi sie naszym najwiekszym osig-
gnieciem. Chcemy utrzymac poziom tej energii i sta¢
sie czeScig awangardy polskiej bankowosci.

Banki Grupy SGB chetnie sie wlqczajq w innowacyjne
projekty polskiego rynku finansowego. Spotykat sie pan
miedzy innymi z Frankiem Bisignano, prezesem First
Data - globalnego dostawcy technologii platniczych.
Czy wkrétce mozemy sie spodziewaé rewolucji w podej-
$ciu do bankowosci, czy tez celem jest stabilna ewolucja
zmierzajaca do nadania BS-om bardziej innowacyjnego
wizerunku?
Pod koniec lipca br. zakonczyla sie fuzja First Data
z Fiserv Inc. Ta globalna marka jest obecna w ponad
20 krajach. Oferuje najnowocze$niejsza technologie,
z ktdrej my, bankowcy - spoldzielcy, rowniez korzy-
stamy. Dlatego widzialem sie z prezesem Bisignano.
Ale wracajac do pana pytania, stowo ,,rewolucja” Zle
mi sie kojarzy. Bedziemy systematycznie, z typowo
wielkopolska cierpliwo$cig i pedantyczno$cia, mak-
symalizowaé wykorzystanie calego serwisu techno-
logicznego, ktéry obniza poziomy kosztéw, utatwia
funkcjonowanie i wypelnianie oczekiwan klien-
tow oraz regulatoréw. Naszg silag musi by¢ zdolnosé
wspoéldzialania. Integracja wielu ustug, na poziomie
wewnetrznym, wykonywanych przez bank zrzeszaja-
¢y, i na poziomie zewnetrznym - w tworzeniu wspol-
nych produktéw i ofert dla naszych klientéw. Obalimy
mit, Ze banki sp6ldzielcze to banki stabe: zwracam
uwage, ze pod wzgledem sumy bilansowej jesteSmy,
jako caty sektor sp6ldzielczy, w elicie polskiej banko-
wosci. Budujemy nowe relacje z klientami, intensyw-
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Chcemy, by banki spotdzielcze
SGB byty nie tylko blisko

Klienta w obszarze tradycyjne;
pankowosci, lecz rowniez staty
sie w krotkim czasie synonimem
bankow nowoczesnych, przyjaznych
Klientom i wykorzystujgcych caty
arsenat wspotczesnych narzedzi
informatycznych

niej wykorzystujemy nowe technologie, dajemy kon-
sumentom produkty bardzo dobre, uszyte na miare,
zgodne z ich oczekiwaniami. Taki jest cel i taki bedzie
wkrétce wizerunek polskich bankéw spoétdzielczych.
Mocno wspoélpracujemy ze Zrzeszeniem BPS. Razem
pracujemy nad wspolnymi dziataniami i wdrozeniem
BS API, ktéry umozliwi latwiejsza implementacje
nowych rozwiagzan informatycznych dla wszystkich
bankéw spétdzielczych w Polsce. Wspdlne dziatania
daja nam mocne fundamenty do negocjacji z dostaw-
cami i partnerami biznesowymi.

Bankowosé spoldzielcza kojarzona jest z tradycjq i war-
tosciami, ze wsparciem dla malych spolecznosci, wsréd
ktérych dzialajq poszczegélne banki. Czy pod pariskim
kierownictwem mozemy sie spodziewaé¢ wzrostu patrio-
tyzmu gospodarczego, czy raczej kierowania sie w stro-
ne Zachodu i szeroko rozumianej globalizacji rynku
finansowego?
My nie my$limy kategoriami patriotyzm versus glo-
balizm, z zatlozenia bowiem od ponad péttora wieku
jesteémy tym sektorem bankowosci, ktéry hotduje
uniwersalnym zasadom solidaryzmu spolecznego,
wspotdzialania, spolecznej odpowiedzialnosci biz-
nesu, samopomocy i samoorganizacji. To warto$ci,
ktére wyrdzniaja banki spoétdzielcze na konkuren-
cyjnym rynku. Jesli dolgczy¢ do tego rodzime po-
chodzenie kapitalu i wielka grupe polskich spéi-
dzielcow, ktorzy czuja wiez ze ,,swoim bankiem”, to
odpowiedZ nasuwa si¢ sama: jesteSmy istotng cze-
Scig narodowej gospodarki i pojecie ,patriotyzmu
gospodarczego” mamy w genach. W misji, ktora jest
rozwdj naszego panstwa, wzmacnianie znaczenia
malych spoleczno$ci, drobnej przedsiebiorczosci
ilokalnego samorzadu.

Dziekuje za rozmowe. )
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tmosfera nerwowo$ci towarzyszy ryn-
kom juz od dobrych kilkunastu miesie-
cy. I wiele wskazuje na to, ze szybko sie
to nie zmieni. NajczeSciej o walutowo-
-gieldowe napiecia oskarzany jest pre-
zydent USA Donald Trump, bo to on
wdatl sie w konflikt z Chinami, narobit
sporo zamieszania na granicy meksykanskiej, spiera
sie z Iranem, Niemcami i Unig Europejska. Rzeczy-
wiscie bagaz napie¢ jest duzy, ale trudno sie dziwic,
ze to Stany Zjednoczone s3 ich gldwnym sprawca.
W zasadzie wszystko, co zrobi Ameryka, musi sie
odbi¢ czkawka reszcie $wiata - raz
jej wyjdzie na dobre, innym razem
na zle, ale z reguly nikt, kto zna
sie choé¢ troche na globalnych fi-
nansach, nie jest w stanie pomingé
ani tweetéw Donalda Trumpa, ani
komunikatéw Fed, ani comiesiecz-
nych raportéw z amerykanskiego
rynku pracy.

Tak jest i tak bedzie, bo taka jest
Ameryka - potezna, bogata i rozda-
jaca karty we wszystkich zakatkach
globu. Mozna sie zloSci¢ na Trum-
pa, ale trudno sobie wyobrazié po-
waznego gracza na rynkach finan-
sowych, ktéry by nie miat na swoim
smartfonie wilaczonej obserwacji
twitterowego konta prezydenta USA. Donald Trump,
Rezerwa Federalna, szefowie kilku najwiekszych
amerykanskich bankéw - to oni rzadza, czy to sie ko-
mus$ podoba, czy nie.

A ze potrafia wprowadzi¢ do globalnych finan-
sOw sporo zamieszania? Taka uroda wielkich graczy,
zwlaszcza gdy maja naprzeciw siebie potezne kraje
- Chiny, Niemcy czy Iran. USA nie podoba sie sta-
tus quo, ktéry innym dobrze stuzy. Zreszta kto moze
sie przeciwstawi¢ Chinczykom jak nie USA? Pekin
Swietnie funkcjonuje w globalnej gospodarce, ale
jego rynek nie jest tak otwarty na reszte Swiata, jak
powinien. Walka Donalda Trumpa o to, by wymiana
handlowa z Chinami stala sie bardziej symetryczna
i w znacznie wiekszym stopniu partnerska, moze
wyj$¢ na dobre mniejszym graczom, takim jak Pol-
ska. O ile, oczywiScie, zakonczy sie sukcesem.

%

Zyjemy w bardzo
dziwnych czasach.
Zamknigcie lotniska
w Hongkongu i zmiana
rzadu w Argentynie
potrafia rozpali¢ rynki
do czerwonosci

STANISLAW KOCZOT

zastepca redaktora naczelnego
,Gazety Bankowej”

Niemniej jednak niezaleznie od intencji rynki
wstrzasane sg burzami. Praktycznie zadna z nich nie
zmierza do przewidywalnego konica. Nie wiadomo, jak
zakonczg sie wojny handlowe, co dalej z clami na eu-
ropejskie (czytaj: niemieckie) samochody, jaki finat cze-
ka brexit... Rynki sg rozedrgane, a jak bardzo, to wida¢
w wydarzeniach, ktére w czasach spokoju nie zrobiltyby
na nich wiekszego wrazenia.

Tak bylo po zamknieciu lotniska w Hongkongu z po-
wodu masowych protestdow. W panike wpadly nie tylko
gieldy azjatyckie, lecz réwniez amerykanskie, goraco
zrobilo sie tez na najwiekszych europejskich parkietach.
Powdd oczywiScie nie byl blahy, bo
protesty wywotata brutalno$¢ poli-
¢ji i polityka wiadz w Pekinie, jednak
zamkniecie lotniska - nawet miedzy-
narodowego - nie wywolywato do tej
pory na rynkach wiekszych perturba-
cji. Takie przypadki zdarzaja sie prze-
ciez w Europie czy w Stanach Zjed-
noczonych, oczywiscie najczesciej
z powodu obrony praw pracowniczych.

Nerwowo zrobilo sie tez po prze-
granych wyborach prezydenckich
w Argentynie urzedujacej glowy
panstwa Mauricia Macriego. ,,Argen-
tynczycy nie chca juz polityki cieé
i oszczedno$ci” - to tylko jeden z ko-
mentarzy tamtejszych analitykow. Czy
przegrana Macriego to zapowiedz globalnego kryzysu?
A moze jakiej$§ rewolucji, ktoéra za chwile ogarnie calg
Ameryke Lacinska i zagrozi hegemonii USA? Nic z tych
rzeczy. To problem Argentyny i Argentynczykow, z kto-
rym pewnie za chwile jako$ sobie poradza.

Co takiego si¢ dzieje, ze tego typu wydarzenia - z re-
guly o znaczeniu lokalnym - wstrzasaja rynkami, wy-
wotuja fale panicznych komentarzy, powoduja gwattow-
ne wzrosty i spadki kurséw walut? Tlem jest globalny
klimat nerwowos$ci i niepokoju, brak busoli i jasnej dro-
gi prowadzacej do rozwigzania napieé. A takze pewna
specyficzna umiejetnos¢ rynkéw, a raczej ludzi, ktorzy
na nich dzialaja, do wykorzystywania burz, by inicjo-
wac ruch na parkietach, ktéry moze przyniesc¢ spore zy-
ski. Ruch i dynamika sa kwintesencjg rynku. Nie sg one
trwale, znaczg niewiele, o czym $§wiadczy chociazby to,
ze koncza sie szybciej, niz sie zaczetly. °
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MAREK JASLAN

Jak skusic..zetki”

Juz dzis bankowcy starajg sie rozgryz¢ ,zetki”, czyli najmtodsze pokolenie,
Ktore wehodzi na rynek jako klienci i pracownicy. Wiedzg, ze bardzo czesto aplikacja
mobilna jest dia nich jedynym kanatem kontaktu z instytucjami finansowymi,
Placowki bankowe to miegjsca do zadan specjalnych
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owe technologie majg we krwi - tak cze-
sto moéwi sie o generacji Z, czyli poko-
leniu klientéw, ktére z kazdym rokiem
bedzie coraz wazniejsze dla bankow,
a ktore obecnie wstepuje na rynek pra-
cy. W zalezno$ci od zrodla zalicza sie do
niego osoby urodzone po roku 1990, 1995
lub 2000. Na pewno wsp6lnym mianownikiem jest jed-
nak to, ze nie znajg (lub bardzo stabo kojarza) czaséow
sprzed rozwoju komputeryzacji, internetu, smartfonéw
i aplikacji.

Swiat w formie cyfrowej

- Proponuje eksperyment: wystarczy przejS¢ sie
wieczorem po miescie i poobserwowaé. Pierwszy lep-
szy klub czy modne miejsce. Kolejka do baru. Kazdy
w kolejce z telefonem w reku. Zamawiaja i ptaca zblize-
niowo smartfonem. Urzadzenie, ktore trzymaja w reku,
jest ich centrum Swiata. To pokolenie, ktére zastalo
$§wiat juz w formie cyfrowej. Wszystko, co dla nas jest
nowoscia, czego musieliSmy sie uczy¢ na nowo, dla nich
jest punktem wyjscia. Placenie jest malg ucigzliwoscia,
jest gdzie§ w tle, co$ pobiera, co$ $cigga z konta. Znaja
i korzystajg z subskrypcji, wypozyczaja auta czy hulaj-
nogi na minuty. Kupujac w sklepie, sprawdzajg on-line
ceny, bo to gtéwny czynnik decyzyjny, szukaja opinii,
alternatywy. Zanim zbliza telefon czy karte i zaplaca,
szukajg porady. W konicu najblizszych i znajomych maja
na wyciagniecie reki. Majg ich w dloni - charakteryzu-
je ,zetki” Michat Szewczyk z Laboratorium Innowacji
Banku Pekao SA.

Podobne spostrzezenia ma Marcin Gizycki, wice-
prezes ING Banku Slaskiego. - Wspélczeénie wszystko
kreci sie wokoét cyfryzacji i technologii, rowniez w ban-
kowosci. Mlodych klientéw jednak nie interesuja tech-
nologie, ktore stosujemy, systemy ani rozwigzania. Dla
nich wazne jest, jak to dziata. Ma by¢ prosto: ,fajnie”,
szybko i bezpiecznie, a my, dostawcy, musimy wymy-
§li¢, jak to zapewnié. Dodatkowo dzisiejszy mtody kon-
sument czesto uwaza, ze jesli czego$ nie ma w interne-
cie albo nie ma do tego aplikacji, to nie ma tego w ogdle.
Tak wiec podstawg dla nas, dostawcow ustug, jest caty
czas glos klienta i jego potrzeba. To sie nie zmienilo.
Problemem nie jest wymy$lenie i wdrozenie jakiego$
rozwiazania, ale to, czy klient takie rozwigzanie zaak-
ceptuje - méwi Marcin Gizycki.

Dla branzy finansowej dobra wiadomoscig jest to,
ze - jak zauwazaja autorzy opublikowanego w polowie
tego roku raportu ,Pokolenie Z w finansach i na rynku
pracy”, a przygotowanego przez Centrum Analityczne
SpotData i firme Provident - osoby z pokolenia Z lubig
pieniadze. To nie moze jednak dziwic¢, bo generacji uro-
dzonej i wychowanej w kapitalizmie trudno wyobrazic¢
sobie zycie bez dochodéw pozwalajacych na zaspoka-
janie przyjemnoSci. By¢ moze dlatego doceniaja role

Ramy pokoleniowe

W publikacjach i raportach mozna spotkac wiele réznych podzia-
tow wiekowych okreslajgcych pokolenia X, Y i Z, ktdre rdznig sie
od siebie o kilka lat datami granicznymi. Mozna jednak przyjac,
ze:

Z — to urodzeni po 1995 r., a wiec dzi$ osoby wieku do 24 lat;

Y — (milenialsi) urodzeni w latach 19801994, majg 25-39 lat;
X — urodzeni w latach 1965-1979, obecnie liczg 40-54 lata.

oszczednosci i je posiadaja. Jak podaje raport, 36 proc.
»zetek” dysponuje zgromadzonymi pieniedzmi w kwo-
cie do 1 tys. z}. Gl6wnym Zrddlem, z ktérego czerpia
srodki, jest rodzina; ta bardziej niz w poprzednich de-
kadach moze sobie pozwoli¢ np. na prezenty w postaci
gotéwki z okazji réznych uroczystosci. Mlodzi s wy-
chowywani w czasach, gdy stale méwi sie o czekaja-
cych ich niskich emeryturach, dlatego mozna zaktadaé,
ze ,zetki” beda lepiej rozumialy konieczno$é¢ oszcze-
dzania niz starsze pokolenia. Zdecydowana wiekszos¢
(90 proc.) deklaruje, ze gdy potrzebuja kilkuset ztotych
na rozrywke w danym miesigcu, to wolg oszczedzic¢
i odtozy¢ zakup, niz wziagé kredyt czy pozyczke.

Intensywnie bankuja

Pokoleniu Z postanowit tez kilka miesiecy temu
przyjrzeé sie¢ Santander Bank Polska. Przy czym, gdy
SpotDataifirme Provident uwzglednialy osoby urodzo-
ne po 1995 r., a wiec nie starsze niz 24 lata, to Santan-
der wzigl pod lupe grupe jeszcze mtodsza, ktéra jednak
aktywnie korzysta z wielu ustug bankowych. Okazato
sie, ze wérdd mlodziezy w wieku 13-17 lat standardem
jest posiadanie karty debetowej. Ma jg juz 98,5 proc. tej
grupy. Jak pokazaly dane banku, grupa ta najchetniej
wydaje swoje §rodki z konta w sklepach spozywczych
i supermarketach (45,2 proc. transakcji), a takze w re-
stauracjach i w fast foodach (16,6 proc. transakcji).

Zdaniem bankowcéw z Santandera pokolenie Z in-
tensywnie korzysta z bankowosci. Wedlug danych tego
banku klienci z tej grupy $rednio miesiecznie uzywa-
ja kart debetowych 7,7 razy. Aktywno$é w tej sferze
jest skorelowana z wiekiem. Najmlodsi z grupy 13-lat-
kowie placg przecietnie 5,6 razy, a 17-latkowie juz 9,1
razy. Mniejsze zrdéznicowanie widaé w kwestii kwot
wydawanych przez mtodziez. Srednia wartoé¢ jednej
platnosci dla grupy wiekowej 13-17 lat wynosi 29,23 z}
miesiecznie. Miedzy poszczegdlnymi rocznikami wy-
niki wahaja sie od 30,8 zt do 26,9 zl. Najwieksze kwoty
wydawali 15-latkowie, najmniejsze 13-latkowie.

Roéwnocze$nie nastoletni klienci banku na konto
otrzymujg Srednio 2,7 przelewu w miesigcu, o przeciet-
nej wartoéci 250,57 zl. Zdecydowanie cze$ciej mlodzi
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sami dokonuja platnos$ci. Statystycznie robig 10,8 prze-
lewéw w ciggu miesigca na Srednig kwote 58,83 zi. Co
ciekawe, starsi nastolatkowie cze$ciej niz mtodsi robig
przelewy, ale za to o mniejszej wartoSci. Najwyzsze
Srednie kwoty zewnetrznych przelewéw Santander
Bank Polska odnotowal wsréd 14- i 15-latkéw (odpo-
wiednio 65,6 z1 i 63,6 zt miesiecznie).

- Mloda generacja klientéw bankéw to obecnie po-
kolenie Z, wychowane w dobie komputer6éw, internetu
i social medidw. Swoja przygode z bankowoscig za-
czynaja bardzo wczesnie, a przy tym aktywnie z niej
korzystaja. To cieszy, bo dzieki oswajaniu produktéw
i ustug finansowych od najmlodszych lat, w przysztosci
powieksza grono dorostych, §wiadomych uzytkowni-
kéw. To korzy$é dla samych klientéw, banku, jak i dla
catego rynku - skomentowata wyniki Anna Kaczma-
rek, dyrektor Departamentu Klienta Indywidualnego
w Santander Bank Polska.

Niefrasobliwi, niedouczeni?

Mniej optymistycznymi dla bankéw spostrzeze-
niami poczynionymi przez autoréw raportu ,,Pokole-
nie Z w finansach i na rynku pracy” jest to, ze branie
kredytu czy pozyczki w najmtodszym pokoleniu klien-
toOw to jedno, a splacenie ich w terminie to juz inna
sprawa. Mlodzi co prawda nie zadluzaja sie bardziej
na przyjemnosci i rozrywke niz osoby z pokolenia X
1Y, ale gdy juz pozyczke wezma, to maja zdecydowa-
nie wiekszy problem ze sptata zobowigzania na czas
niz osoby starsze, co potwierdzaja dane z Krajowe-
go Rejestru Dlugdéw. Zadluzenie tych niesolidnych
dtuznikéw w wieku 18-25 lat wzrosto az 15-krotnie (1)
miedzy 2013 r. a koicem I kwartatu 2019 r. (z prawie

43 mln zt do 637 mlnz}).

Kupujgc w sklepie, sprawdzajg on-line
ceny, bo to glowny czynnik decyzyjny,
szukajg opinii, alternatywy. Zanim
zblizg telefon czy karte i zaptaca,
szukajg porady

- Mtodzi z pokolenia Z wykazuja sie znacznie wiek-
sza niefrasobliwo$cia niz starsze pokolenia w sptacaniu
swoich zobowiazan na czas. Na taka postawe z pewno-
$cig wplywajgq braki w wiedzy ekonomicznej, a te juz
teraz sa najwieksze wlasnie wsrod ,,zetek”, co potwier-
dzaja wyniki przeprowadzonego przez nas badania.
W przyszloSci moze to negatywnie wplywaé na ich
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decyzje finansowe, zarzadzanie domowym budzetem,
a tym samym radzenie sobie w dorostym Zyciu - méwi
Alicja Defratyka, starszy analityk SpotData i wspoétau-
torka raportu.

Pawel Stezycki, dyrektor ds. planowania innowacji
w Alior Banku, zwraca jednak uwage na to, ze termin
»pokolenie Z” to uproszczenie - méwimy bowiem o mi-
lionach ludzi i w tej grupie znajdziemy bardzo rézne
postawy, podobnie jak w calym spoleczenstwie.

- Marketingowo daje to przestrzen dla réznych
strategii bankéw. Cecha, ktora jest w duzym stopniu
wspoélna dla pokolenia Z, to doSwiadczanie nowych
technologii. OczywiScie smartfon jest dla wielu os6b
narzedziem kluczowym, dlatego w Alior Banku kon-
sekwentnie rozwijamy metody platno$ci mobilnych
i funkcje z nimi potaczone. Mlodzi ludzie maja tez nie-
co inne oczekiwania wobec pracy. Jest ona duzg warto-
Scig, ale sg bardziej zdeterminowani w dgzeniu do tego,
aby robi¢ rzeczy dla nich interesujace. Sami ich do tego
namawialiS$my przez ostatnie 20 lat, a YouTube poka-
zuje, ze ,tak mozna zy¢”. Dla pracodawcOw oznacza to
konieczno$¢ wychodzenia naprzeciw oczekiwaniom
zwigzanym ze stylem i z kultura pracy. Coraz chetniej
uelastyczniaja godziny pracy, wspieraja realizacje pa-
sji. Podobno kazde kolejne pokolenie jest madrzejsze.
Rowniez ,zetkom” warto zaufaé - przekonuje Pawel
Stezycki.

.~Zetki” pod lupa

Halina Karpinska, dyrektor Departamentu Ban-
kowosci Elektronicznej w Banku Millennium, przy-
znaje, ze juz dzi$ jej bank uwzglednia mocno ,,zetki”,
projektujac i wprowadzajac na rynek nowe produkty .
Zastrzega przy tym jednak, ze wszystkie wprowadza-
ne przez Bank Millennium ustugi i produkty maja za
zadanie ulatwiaé uzytkownikom codzienne bankowa-
nie - zar6wno tym z pokolenia Z, dorastajagcym w §wie-
cie nowoczesnych technologii, jak i tym ze starszych
generacji.

- Kazdy nowy pomyst poddajemy testom, korzy-
stajac z réznych metod, takich jak IDI, CAPI, ankiety
on-line, testy A/B lub testy eye-trackingowe. Zatem
dostosowanie sie do wymogéw mtodych klientdéw nie
jest dla nas rewolucyjng zmiang, ale naturalnym proce-
sem, polegajacym na dostarczaniu innowacyjnych i za-
razem funkcjonalnych rozwigzan - podkresla Halina
Karpinska.

Potwierdza ona, ze pokolenie Z znacznie cze$ciej
niz starsze generacje korzysta z ustug bankowych
za poSrednictwem urzadzen mobilnych. - Nierzad-
ko aplikacja mobilna jest dla nich jedynym kanalem
kontaktu z bankiem, dlatego caly czas pracujemy nad
jej rozwojem i dazymy do tego, aby wszelkie ustugi
oferowane poprzez bankowo$¢ internetowg byty row-
niez dostepne w aplikacji mobilnej. Konsekwentnie



staramy sie udostepniaé rozwigzania, ktére pozwola
na wykonywanie codziennych czynnosci szybko, wy-
godnie i w dowolnym momencie. Liczba uzytkowni-
kéw naszej bankowos$ci mobilnej stale ro$nie, o pra-
wie 40 proc. rok do roku. S3 to bardzo aktywni klienci,
ktorzy loguja sie do aplikacji niemal codziennie, ale
spedzaja w niej nie wiecej niz 20 sekund. Pokolenie
Z w zwigzku z tym, ze duzo czasu spedza w cyfrowej
przestrzeni, oczekuje od nas rozwigzan, z ktérymi
spotyka sie poza bankiem, w tym personalizacji, ustug
dopasowanych do ich indywidualnych potrzeb - mowi
Halina Karpinska.

Jej stowa znajduja potwierdzenie w badaniach Spo-
tDaty i Providenta, z ktérych wynika, Ze znacznie wie-
cej ,zetek” (94 proc.) niz ,ikséw” (53 proc.) korzysta
z internetu za posrednictwem smartfonu. Jest to wiec
sygnal dla instytucji finansowych, Ze jeéli chcg dotrzeé
do mlodych, muszg to robi¢ gléwnie za posrednictwem
tego kanatu.

Dlatego - jak podkres$la Halina Karpiniska - w apli-
kacji Banku Millennium uzytkownicy moga skorzysta¢
z ustug nie tylko stricte bankowych, lecz takze poza-
bankowych, takich jak ubezpieczenie turystyczne,
ubezpieczenie OC/AC czy mozliwos¢ zakupu biletow
komunikacji miejskiej. - W ciggu ostatnich kilku mie-
siecy wprowadziliSmy do aplikacji chatbota, ktéry nie
tylko odpowie na zadane pytanie, lecz réwniez przyj-
mie zlecenie i je zrealizuje. Juz w tym momencie moz-
na zapytaé go o historie transakcji na 800 sposobow,
a przelew zleci¢ na 400. Co istotne, nasz chatbot ma
pelna wiedze o kliencie. Zna jego produkty i ustugi,
dzieki czemu moze go obstugiwaé z najwyzsza jako$cia.
Ten sposéb komunikowania sie z firmami najmtodsi
klienci doskonale znajg z popularnych komunikatoréw
- wyjasnia Halina Karpinska.

Banki dla nich nie sa weale fajne

- To jest generacja, w ktorej czasach sztuczna inte-
ligencja naprawde dziala. Nawet nie wiadomo, gdzie
jest, ale pewnie gdzie§ w tle. Najwazniejsze, ze daje im
wymierne korzys$ci. Inaczej podchodza do prywatno-
Sci. Inaczej do bezpieczenstwa. Korzystaja wiecej, ale
mniej ufnie. Co ciekawe, wiekszo$¢ osdb z tego poko-
lenia zmienia ustawienia prywatno$ci w urzadzeniach
czy na portalach. To oni predzej zaufajg blockchainowi,
stawiajac na bezpieczenstwo i decentralizacje zarza-
dzania informacja - uwaza Michal Szewczyk.

Wedlug niego nalezy przy tym pamietaé, ze banki
nie s3 bynajmniej w oczach pokolenia Z ,,superfajne”.
- Placéwki bankowe to miejsca do zadan specjalnych,
tych, ktore z jakiego$ powodu nie mieszczg sie w tele-
fonie. To pokolenie nie potrzebuje bankéw, ale spraw-
nych, sprawiedliwych i zrozumialych ,ustug” finanso-
wych. Sprébujcie raczej na dobre zaistnieé w telefonach
tych os6b lub chociazby przebi¢ sie do nich ze swoim
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Udzial zadluzenia osob w wieku 18-25 lat
w calkowitym zadlazeniu (w proc.)
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Zrédto: opracowanie SpotData na podstawie danych udostepnionych przez KRD

komunikatem. Czy da si¢ ich zainteresowa¢ tradycyj-
na nudnawg ofertg lub kolejng promocja na produkt?
Raczej czeka nas do$¢ duza zmiana w tym obszarze -
przestrzega Michal Szewczyk.

A jak jest z postrzeganiem przez ,,zetki” fintechéw
i bankowych challengeré6w? Michal Szewczyk zauwa-
za, ze korzystajg z ich ustug, ale najpierw sprawdzaja
i upewniajg sie, czy bedzie to dla nich dostrzegalna ko-
rzy$¢. - Prawdziwa warto$¢ tu i teraz skutecznie moze
przystonié¢ ryzyka. Zwlaszcza te, ktérych nie do konca
rozumiejg. Dla nich sukces finansowy to nie goéra pie-
niedzy i liczba zer na koncie, ale zycie bez kredytow.
Swiadomie podejmuja decyzje, zwlaszcza te finansowe,
pytaja dlaczego. Chca oszczedzaé, optymalizowac i ma-
drze zarzadzaé finansami, ale nie do konica wiedzg jak
- uwaza Michatl Szewczyk.

Elastyczne nastawienie do pracy

Innym wyzwaniem dla bankéw jest i bedzie rekru-
towanie wéréod ,,zetek” pracownikéw. Czesto sprawa ta
budzi duze obawy pracodawcéw ze wzgledu na jakoby
rozbuchane oczekiwania tego pokolenia. Autorzy ra-
portu ,,Pokolenie Z w finansach i na rynku pracy” uspo-
kajajg jednak, ze podejécie do pracy os6b z pokolen X, Y
i Z nie rdzni sie az tak diametralnie, jak wielu mogtoby
sadzié.

Najwieksze rdznice dotycza podejécia do zatrud-
nienia w formie umowy o prace oraz stabilno$ci, ktére
dla ,zetek” nie sa kluczowe. Jak przypuszczaja autorzy
opracowania, by¢ moze mlodzi, ktérzy coraz czesciej
lacza prace z nauka czy tez dorabiaja np. na wlasnym
blogu lub kanale na YouTube, zaczynaja sie bardziej
przyzwyczaja¢ do niestabilno$ci na rynku pracy niz ich
poprzednicy. Widoczne jest jednak, ze ,,zetki” bardziej
stawiajg na dobrg atmosfere i relacje z ludZzmi, elastycz-
ny czas pracy, mozliwosci rozwoju czy szybki dojazd
do pracy. Pracodawcy z pewnos$ciag wiec beda musieli
sie bardziej natrudzié, by zatrzymac najmtodszych pra-
cownikow u siebie na dluze;j. °
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Fake

lipcu lotem blyskawicy powazne
portale informacyjne w Polsce obie-
gla informacja, ze nie zyje Adam
Stodowy, popularyzator majsterko-
wania i autor kultowego programu
telewizyjnego ,,Zrob to sam” nada-
wanego w latach 1959-1983. Wia-
domos¢ te uwiarygodnita nawet depesza PAP, ale na
szczeScie okazala sie nieprawdziwa, co zdementowala
rodzina pana Adama.

Przyktad ten jednak pokazuje, jak szybko w cyfro-
wym §wiecie moze sie dzi$ nakrecaé spirala fake new-
s6w, czyli treSci kolportowanych przez rézne media,
sprawiajgcych wrazenie zweryfikowanych informacji,
opisujacych zaistniate fakty, ktére jednak wprowadza-
ja opinie publiczna w blad, przez co uwiarygodniaja
niepotwierdzone doniesienia i dane, przecieki oraz
niezweryfikowane zrddla. Zjawisko to stalo sie tak
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Fatszywe informacje typu fake news

moga byC powaznym zagrozeniem nie tylko

dla pojedynczych firm, lecz takze dla catych
sektorow gospodarki, w tym bardzo wrazliwego <, ~
finansowego. Przedstawicieli polskich bankow
niepokoi tempo, w jakim fake newsy dewastujg \
rynek. Klasyczne formy obrony stajg sie 5 / \
mato efektywne / ab '

NCWSCI

w bank

powszechne, ze tworcy brytyjskiego stownika Collins
Dictionary uznali fake news za Stowo 2017 Roku.

Fake news jak bomba

W Swiecie biznesu zjawisko kreacji rzeczywisto-
Sci moze jednak mieé bardzo nieprzyjemne i zarazem
wymierne skutki. W maju 2019 r. mogli si¢ o tym prze-
kona¢ szefowie brytyjskiego Metro Banku. W popular-
nym komunikatorze internetowym WhatsApp pojawila
sie bowiem informacja, ze Metro Bank jest bliski ban-
kructwa. Wiadomo$¢ rozprzestrzenila sie szczegdlnie
szybko po pdéinocno-zachodnim Londynie, a tamtejszy
oddzial banku tego dnia przezyl oblezenie. Jak opi-
sywaly niektére media, sceny sprzed placéwki banku
przypominaly czasy Wielkiego Kryzysu: tlum zanie-
pokojonych klientéw nie tylko wyptacal pienigdze, lecz
réwniez opr6zniano sejfy z przechowywanych w nich

(X2) Mo018I81NYS 10}



kosztowno$ci. Panika - jak sie szybko okazalo - byla
niczym nieuzasadniona, moze tylko tym, ze wczes-

> niej akcje tego banku rzeczywiscie tracity na war-

tosci, co jednak raczej tylko pomogto fake newsowi.

W Polsce na szczeScie zaden bank nie przezyt jesz-
cze tego typu sytuacji kryzysowej wywolanej fake
newsem, jednak pod koniec 2017 r. w mediach niczym
bomba pojawila sie informacja o planowanej fuzji PKO
BP i Banku Pekao. Byla gléwnym tematem na pierw-
szej stronie zaré6wno ,,Rzeczpospolitej”, jak i ,,Parkie-
tu”, dziennikdw wydawanych przez Gremi Media. To
zroédta uchodzace za wiarygodne, nic wiec dziwnego,
ze doniesienia zaczely kolportowaé tez media cyfro-
we. Gazety przekonywaly m.in, ze odbylo sie juz wiele
spotkan dotyczacych fuzji, ale nie powotano jeszcze ze-
spotéw roboczych. Podawano konkretne nazwiska, kto
mialby by¢ prezesem polgczonego banku, a kto mialby
objaé funkcje przewodniczacego rady nadzorcze;j.

Oba banki szybko przystapily do dementowania
tych rewelacji. ,Nieprawdg jest, ze PKO Bank Polski
uczestniczyl w rozmowach dotyczacych mozliwosci
polaczenia PKO Banku Polskiego i Pekao SA. PKO BP
nie prowadzi tez zadnych projektéw zwigzanych z su-
gerowang fuzja” - oglosit PKO BP. ,Jest to fake news.
Skupiamy si¢ na wzro$cie organicznym i budowaniu
wartosci dla klientow” - napisal o publikacji Bank Pe-
kao SA.

Amunicja trolli internetowych

W Pekao SA dzi$ niechetnie wracajg do tej historii.
- Od tamtej pory na szcze$cie wielu fake newsow o nas
nie ma. Co za$ do tamtej sytuacji - to, co powiedzieli-
Smy wtedy, wyczerpuje temat. Nic nowego nie mamy
do dodania, nic istotnego sie nie zmienilo - wyjasnia
Marcin Starkowski z biura prasowego Pekao SA.

O problemach z fake newsami otwarcie moéwi za to
biuro prasowe Idea Banku. Jego pracownicy przyznaja,
ze bank byl celem tego typu atakow. Szczegodlnie dysku-
syjne fora internetowe sa miejscem, gdzie bywaja publi-
kowane falszywe informacije.

%29

Rozpowszechnianie fatszywych

lub wprowadzajgcych w bigd
informaciji moze miec istotny wptyw
na ceny instrumentow finansowych,
a takie dziatania mogg nosic juz
znamiona manipulaci
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- Fake newsy wywoluja silne emocje, tworzac do-
skonala amunicje dla tzw. trolli internetowych. To
powoduje, ze wyssane z palca informacje roznosz3 sie
czesto szybciej niz prawdziwe doniesienia. Niestety
w dobie rozwijajacej sie cyfryzacji staja sie one coraz
powszechniejsze i bywajg stosowane z peing premedy-
tacja jako nowy gatunek czarnego PR. Tego typu fal-
szywe informacje moga by¢ powaznym zagrozeniem
nie tylko dla pojedynczych firm, lecz takze dla calych
sektor6w gospodarki, w tym bardzo wrazliwego fi-
nansowego. Nieprawdziwa wiadomo$¢ o problemach
w jednym banku, wielokrotnie powt6rzona, moze spo-
wodowaé powazne turbulencje - uwaza biuro prasowe
Idea Banku.

Wedtug IB skuteczna obrona przed fake newsami
wymaga m.in. cigglego monitoringu medidéw spotecz-
no$ciowych i portali tematycznych, aby méc wychwy-
tywaé tego typu zagrozenia i przekazywaé sygnaly
do administratoréw z postulatem szybkiej reakcji.
W niektérych wypadkach trzeba siegaé po narzedzia
prawne, jak zadanie sprostowania, jednak tempo, w ja-
kim fake newsy dewastujg rynek, jest tak szybkie, ze
klasyczne formy obrony stajg sie mato efektywne. Nie-
zbedna jest szeroka edukacja dotyczaca tego proble-
mu, ktéra umozliwi w internecie merytoryczng dysku-
sje, oparta na sprawdzonych informacjach.

- Fake newsy to dzi$ jeden z wiekszych proble-
moéw cyfrowej rzeczywisto$ci. Do tego momentu Bank
Millennium nie do$wiadczyl fake newsa, ktéry mogt-
by w znaczacy spos6éb wplynaé na funkcjonowanie
banku. Jednak dziatanie calego sektora finansowego,
w tym bankéw, opiera sie na zaufaniu, lojalno$ci i po-
zytywnych do$wiadczeniach klientéw. Klienci musza
by¢ przekonani, ze w bankach ich pieniagdze i dane sg
w pelni bezpieczne. Z tego powodu skutki plotki, czyli
wspoélczesnego, internetowego fake newsa, mogg by¢é
dotkliwe. Czy mozna sie przed nim broni¢? Kazda or-
ganizacja przygotowuje sie na réznego typu sytuacje
kryzysowe, my rowniez. Na biezgco monitorujemy
i analizujemy informacje sptywajace z medidéw, w tym
spotecznosciowych, w ktérych coraz czesciej pojawia-
ja sie informacje niepotwierdzone. Oczywiscie reagu-
jemy na wszystkie publikacje falszujace obraz rzeczy-
wistosci i korygujemy zgodnie z kontekstem. Niestety
strategia Marka Twaina, ktéry po przeczytaniu arty-
kulu na temat swojej $mierci musial go skorygowaé
stowami: ,,Jak panowie widza, plotki o mojej $mierci sa
mocno przesadzone”, jest nadal aktualna - méwi Iwo-
na Jarzebska, rzecznik prasowy Banku Millennium.

Problemu fake news6w nie lekcewazy tez Biuro Ko-
munikacji i Relacji Inwestorskich Banku Ochrony Sro-
dowiska. - Jezeli przyjmiemy, ze fake news to przede
wszystkim dezinformacja, to oczywiScie moze ona
stanowié¢ zagrozenie dla spdlek z sektora finansowe-
go. Skala szkdd, jakie moze wywoltaé, uzalezniona jest
jednak od jej charakteru. Treéci sfabrykowane, czyli
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falszywe, majace na celu oszukaé odbiorcéw bedacych
klientami lub inwestorami instytucji, moga wywotaé
duza szkode wizerunkowg lub finansowg - podkreslaja
w BOS Banku.

Zwracaja przy tym uwage, ze w przypadku spétek
gietdowych pojawienie sie nieprawdziwej informacji
moze spowodowaé utrate zaufania wobec sp6iki oraz
narazi¢ inwestoréw na niespodziewane straty finanso-
we. Rozpowszechnianie falszywych lub wprowadzaja-
cych w btad informacji moze mieé istotny wplyw na
ceny instrumentéw finansowych w stosunkowo krot-
kim okresie, a takie zachowania mogg nosi¢ juz zna-
miona manipulacji. Ten rodzaj manipulacji na rynku
jest szczegblnie szkodliwy dla inwestoréw, poniewaz
powoduje on, Ze opierajg oni swoje decyzje inwestycyj-
ne na nieprawdziwych lub nierzetelnych informacjach.

BOS Bank radzi spétkom w takiej sytuacji, by jak
najszybciej opublikowaly stanowisko w tej sprawie
w celu przeciwdzialania dalszemu rozpowszechnia-
niu nieprawdziwych informacji. Zwraca tez uwage,
ze w przypadku Srodowiska gieldowego bariera dla
fake news6w moga byé wysokie kary finansowe za np.
manipulacje kursem sp6iki notowanej na GPW, ktore
wynikajg bezposrednio z obowigzujacych przepiséw
prawa.

Dezinformacja nakre¢cana cyfrowo

Oczywiécie manipulowanie informacjami czy
dezinformacja w celu osiggniecia korzy$ci finanso-
wych to zjawisko towarzyszace ludzkosSci od zawsze.
W polskiej literaturze powiesci ,Rekopis znaleziony
w Saragossie” z przetomu XVIII i XIX w. Jana Potoc-
kiego (napisal j3 po francusku) Zyd Wieczny Tulacza
opowiada, jak w czasach Cesarstwa Rzymskiego za
Tyberiusza rozeszla sie pogloska, jakoby cesarz miat
w calym panstwie nakazaé powszechne przetopienie
pieniedzy. Srebrne monety nie mialy wiecej krazy¢,
ale zosta¢ zalane w sztaby i odestane do cesarskiego
skarbca. Postanowil to wykorzysta¢ i zaczal nagla-
$nia¢ te plotki, by zdyskredytowaé srebro, co miato mu
stworzy¢ szanse na tanie odkupywanie kruszcu. I plan
prawie sie udat.

Dzi$ jednak w epoce medidéw spotecznos$ciowych
spirale dezinformacji poprzez fake newsy mozna na-
krecié szybciej, latwiej i na wieksza skale. Zyd Wieczny
Tulacz z powiesci Jana Potockiego, by uwiarygodnié
rewelacje o srebrze, musial przekupi¢ kilku kupcéw,
ktérzy za jego namowa wzbraniali sie sprzedawaé
towary za srebro. W $wiecie cyfrowym do publikacji
nieprawdziwych tre$ci mozna wykorzystaé np. boty.

Dlatego niektére firmy technologiczne radza ad-
ministratorom mediéw spotecznoéciowych wyko-
rzystanie platform analitycznych oraz technologii
machine learning do usuwania lub blokowania bo-
tow rozpowszechniajacych fake newsy. Firma SAS
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Institute przekonuje np., ze dzieki automatyzacji pro-
ceséOw analitycznych i samodzielnemu wykrywaniu
wzorcOw zawartych w danych zastosowanie metod
uczenia maszynowego pozwala na identyfikowanie
kont publikujgcych falszywe informacje. System anali-
zuje m.in. czestotliwo$¢ i rodzaj publikowanych tresci,
a nastepnie - wykorzystujac algorytmy - samodzielnie
klasyfikuje konto jako prawdziwe lub stworzone na po-
trzeby rozpowszechniania nieprawdziwych informa-
cji. Program ocenia m.in. wage publikowanych new-
séw, mierzac ich wspdélczynnik wplywu. Najbardziej
wplywowe informacje wymagaja doglebnej analizy
pod katem prawdziwo$ci tresci.

Trudna umic¢je¢tnosc weryfikacji

To ostatnie nie jest jednak wcale takie tatwe, na co
zwrocila uwage Pracownia Badan Spotecznych NASK
w opublikowanym w maju tego roku raporcie. Wedtug
niego ponad potowa polskich internautéw w ostatnich
miesigcach zetknela sie w internecie z manipulacja lub
dezinformacja, a 35 proc. Polakéw ze sfalszowanymi
informacjami w sieci spotyka sie raz w tygodniu lub
czeSciej. Bardzo niepokoié jednak moze to, ze wiele
0s6b, bo wiecej niz potowa badanych, nie potrafi od-
réznié¢ opinii od faktéw. Wiecej niz co trzeci badany
bez ogrodek przyznaje, ze nie sprawdza wiarygodno-
Sci internetowych informacji ani ich zZrédetl.

Raport potwierdzil tez, Ze najczestszym rodzajem
dezinformacji, z jakim spotykaja sie Polacy (29,9 proc.),
jest fake news. Respondenci wymieniali rowniez trol-
ling (15,6 proc.), dzialania przez falszywe konta, np. na
portalach spoteczno$ciowych (14,9 proc.), i zmanipu-
lowane zdjecia (8,3 proc.).

Badacze pytali Polakéw m.in. o ich opinie i obser-
wacje dotyczace dzialan dezinformacyjnych w sieci.
Wyniki pokazuja, ze nieprawdziwe lub zmanipulo-
wane informacje wystepuja powszechnie. Codziennie
styka sie z nimi 8,3 proc. ankietowanych, kilka razy
w tygodniu - 15,6 proc., raz w tygodniu - 11,1 proc.
Tylko 2,3 proc. respondentéw wybrato odpowiedz
»nigdy”.

- Te wyniki moga niepokoié, szczegblnie w zesta-
wieniu z inng cze$cia badania, dotyczaca kompetencji
medialnych. Z uzyskanych w niej odpowiedzi respon-
dentéw wynika, ze duza cze$¢ polskich internautéw
ma powazne problemy z odrdznianiem opinii od faktu
- skomentowal raport kierownik Pracowni Badan Spo-
tecznych NASK dr Rafal Lange.

Z pewnoScig znakiem naszych czaséw jest to, ze
ponad dwa lata temu BBC powotlala specjalny zesp6t,
ktéry monitoruje informacje publikowane w interne-
cie, a szczegdlnie w mediach spolecznosciowych, ta-
kich jak Facebook czy Instagram. Informacje, ktdre
tylko ,,udaja” prawdziwe, sa prostowane przez BBC
i publikowane jako tzw. Reality Check. [
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Fanatyzm
postnowoczesny

rzelom cywilizacyjny, jaki dokonat sie
dzieki rozwojowi technologii cyfro-
wych, doprowadzit rowniez do radykal-
nych zmian $wiadomo$ciowych. Poko-
lenie Z i nastepne, czyli te, ktére edukuja
sie teraz w cyfrowej szkole w zupetnie
inny sposo6b, zdobywajg wiedze o tym,
co sie wydarza. Co wiecej, wiekszo$¢ dorostych idzie
ta samg droga. Zrédlem wiedzy staly sie portale in-
ternetowe odbierane na smartfonach. Z konieczno-
$ci wiadomoSci sg przekazywane w sposob hastowy,
majg budzié sensacje, by w ogole byly wyswietlane.
Osoby stale wpatrzone w ekran smartfona nie maja
czasu na analize, a wiec zachowanie obiektywizmu
i uksztaltowanie racjonalnej postawy. Wyszukiwar-
ka Google, ktdra stata sie medrcem odpowiadajagcym
na wszystkie pytania, jest tak zaprogramowana, by
odpowiedzi byly zgodne z oczekiwaniami pytajace-
go i oczywiscie komercyjnymi wymogami. Facebook
prowadzi polityke odston wedlug wlasnych §wiato-
pogladowo-komercyjnych kryteriéw. Zaproponuje
nam réwniez znajomosci z ludZmi tak samo mys$la-
cymi jak my.

Bombardowani apokaliptycznymi wiadomoscia-
mi, bo te majg najwiecej odston w sieci, nabieramy
przeswiadczenia o totalnych zagrozeniach, ktére
natychmiast trzeba zwalczy¢ za wszelka cene. Nasi
znajomi dobrani przez Facebooka i odpowiedzi Go-
ogle utwierdzaja nas w przekonaniu, ze §wiat nie jest
taki, jakim by¢ powinien. Prowadzi to do radykalnej
negacji wszystkiego, co nie jest zgodne z wyznawa-
nymi pogladami. Na naszych oczach rodzi sie fana-
tyzm cyfrowy jako zagorzala wiara we ,wlasne” po-
glady. Nakazuje on uczestnictwo w réznego rodzaju
akcjach protestu, ale réwniez budzi nietolerancje
wobec inaczej my$lacych.

Problemem zawsze bylo to, ze fanatycy wierzacy
w absolutng prawdziwo$¢ swoich pogladéw tworzg
parareligijne organizacje starajace sie zdominowaé
debate publiczng. Fanatykéw nie cechuje zmyst kry-
tycyzmu w stosunku do samych siebie ani idei, ktére
glosza.

Etycy zastanawiali sie nad fanatyzmem mtodzie-
zy. Doszli do wniosku, ze ,mlodzi przejeli zasady
swych rodzicow i stosowali je bardziej sumiennie
i konsekwentnie, nie robigc unikéw, do ktérych ucie-
kali sie ich rodzice, by lagodzi¢ dzialanie owych

PROF. GRZEGORZ
SZULCZEWSKI

profesor SGH w Warszawie,

cztonek Zespotu Etyki Biznesu przy
Towarzystwie Naukowym Prakseologii
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zasad. Mlodzi byli »logiczni« w tym rozumieniu »logi-
ki«, w jakim sprowadza sie ona do tego, Ze wybiera sie
jaka$ zasade intuicyjng i stosuje j3, nie baczac na to, ze
jaka$ inna zasada moze sie okazaé rOwnie wazna, ani na
my$lenie krytyczne, ktére poradzitoby sobie z konflik-
tem miedzy nimi i okreslito, ktérg nalezaloby w danym
wypadku uchylié”.

Cho¢ powstaty czesto ze szlachetnych powodéw fa-
natyzm ze sw3 jednostronnoscig i radykalizmem recept
stwarza duze ryzyko, to warto z drugiej strony zauwa-
zy¢, ze zarliwi, bezkompromisowi wyznawcy kieruja
naszg uwage na tematy wazne.

Jak wiec na spokojnie, racjonalnie podejs¢ do te-
matu ochrony naszego §rodowiska? Ktore z sadow sa
prawdziwe, a ktére stanowig dogmat?

Ostatnio mialem przyjemno$é wystucha¢ wykla-
du emerytowanego premiera jednego z niemieckich
landéw, a wiec osoby, ktéra moze bez konsekwencji
zachowac¢ obiektywizm nie zawsze oplacalny dla po-
litykéw. Wskazywat on problemy, jakie rodzi ekofana-
tyzm. Odejscie od wegla kamiennego i energii wytwa-
rzanej w elektrowniach jadrowych oraz niemoznos¢
zastapienia ich na obecnym etapie rozwoju energia
odnawialng catkowicie uzaleznito Niemcy od dostaw
gazu. Doszlo tam do spektakularnych bankructw
w branzy wykorzystujacej energie stoneczng. W ciagu
kilku dni akcje kilku elektrowni stonecznych spadty
o 80 proc., by na konicu tygodnia staé sie praktycznie
bez wartoSci.

Dlatego inwestowanie w energie odnawialng musi
by¢ ostrozne. Z uwaga nalezy sie zatem przypatrywacé
dzialaniom, jakie podejmie bank HSBC. Daniel Klier
odpowiedzialny w HSBC za fundusze zréwnowazo-
nego rozwoju jest przeSwiadczony o sensownosci, ale
i zyskownosci dziatan prowadzacych do jak najszybszej
redukcji CO,. Z jednej strony widzi ogromne mozliwo-
Sci inwestowania w alternatywne Zrddla czystej ener-
gii, z drugiej - jest Swiadomy ryzyka, ale chce je podja¢,
bo inwestowanie rowniez wedle niego daje szanse, by
»,banki odzyskaly swa role i znaczenie w spoteczen-
stwie”. Przy czym ruch mlodych FFF utwierdza go
w przekonaniu, Ze ,finansujac zréwnowazona gospo-
darke, banki moga ponownie wnie$é istotny wkiad”.
Wedlug Kliera ,,oczekujemy, ze potrzebujemy 100 bln
dolar6éw, aby przej$¢ do $wiata bez CO,”. Miejmy na-
dzieje, ze sie nie pomyli i na rynkach finansowych nie
powstanie nowa banka, tym razem ekobarnka. °
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Biato-czerwona moneta kolekcjonerska

14 sierpnia Narodowy Bank Polski wprowadzit do obiegu srebrng monete o nominale 10 zt —
,100-lecie polskiej flagi panstwowej”. Monete wykonano w wyjatkowej technice dwustronnego
druku UV. Umozliwito to zaprezentowanie polskich barw narodowych na obu stronach monety kolekcjo-
nerskiej. Umieszczono na niej stylizowany wizerunek polskiej flagi, przechodzacy z awersu na rewers.
Na rewersie widac tez sylwetki ludzi, symbolizujgce polskie spoteczenstwo. Srebrna moneta o nominale
10 z wyemitowana zostata w naktadzie do 13 tys. sztuk. Cena monety wynosi 150 zt brutto.

Srédlo: materialy prasowe NBP

BGK wspiera
faktoring

antander Bank Polska, Santander Factoring oraz Bank
Gospodarstwa Krajowego (BGK) zawarty umowe dotycza-
g wspotdzielenia ryzyka programu faktoringowego do kwoty
200 min zt. To pierwsza taka umowa pomigdzy bankami w Pol-
sce. W efekcie wspotpracy wypracowano nowe rozwigzanie, pole-
gajgce na przejmowaniu przez BGK czgsci ryzyka w programach
faktoringowych prowadzonych przez instytucje finansowe.

SLIK bie rekoray

W pierwszym pétroczu BLIK-iem wykonano niemal 90 min transak-
cji — czyli tyle, ile w catym rekordowym roku 2018. Kwartat do kwar-
tatu liczba ptatnosci BLIK-iem w internecie wzrosta 0 16 proc. Rok
do roku wzrost wynidst az 168 proc. Drugim najpopularigjszym
kanatem dla BLIK-a pozostajg wyptaty i wptaty z bankomatow. Ich
wzrost to 28 proc. w stosunku do pierwszego kwartatu i 73 proc.
rok do roku. Spektakularnie wzrosta réwniez liczba ptatnosci w tra-
dycyjnych terminalach ptatniczych. Byto ich o 79 proc. wigcej niz
W pierwszych trzech miesigcach tego roku i az 0 363 proc. wigcej
niz w analogicznym okresie roku ubiegtego. Przelew6w na numer
telefonu byto 0 38 proc. wigcej kwartat do kwartatu i 265 proc.
wiecej niz w tym samym okresie ubiegtego roku.

Zrédio: materialy prasowe PSP

Zrédto: KNF

9 ° mlin z1

wyniosta strata netto domow maklerskich w | pot. 2019 r.
Rok wczes$niej wypracowany zysk netto wynidst 167,14 min zt.
Strata z dziatalnosci operacyjnej wyniosta 12,5 min zt wobec
176,51 min zt zysku rok wczesniej. Przychody z dziatalnosci
maklerskiej uksztattowaty si¢ na poziomie 245,5 min z,
rok wczesniej zas byto to 333,87 min zt.

K<NF | KDPW
razem dla sektora

rzad Komisji Nadzoru Finansowego (UKNF) oraz Krajowy

Depozyt Papieréw Wartosciowych (KDPW) podpisaty 12 sierpnia
porozumienie dotyczgce wspotpracy, ktéra ma na celu wspieranie
rozwoju sektora innowacji finansowych w Polsce. Strony uzgodnity
gtéwne obszary wspdtpracy, a w szczegolnosci prowadzenie dziatan
w celu informatyzacji sprawozdawczosci regulacyjnej oraz poszuki-
wanie innowacji w obszarze rynku kapitatowego i finansowego, w tym
poprzez wykorzystanie platformy blockchain tworzonej przez KDPW.

&
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Sekior moceny
z wyjatkami

M imo zadowalajacej sytuacji biezgcej w skali catego sektora
rekomendowane jest utrzymanie mocnej bazy kapitatowe;,
a w przypadku niektdrych bankdéw konieczne jest jej wzmocnienie —
poinformowata 26 lipca Komisja Nadzoru Finansowego w rapor-

cie ,Sytuacja sektora bankowego w | kwartale 2019 roku”. ,Na
poziomie poszczegdinych bankéw sytuacja w zakresie spetnienia
wymagan regulacyjnych wygladata relatywnie korzystnie. Jednak na
koniec marca br. dwa banki komercyjne i sze$¢ spotdzielczych nie
spetniato wymogow regulacyjnych w zakresie minimalnego poziomu
kapitatu zatozycielskiego lub minimalnych poziomdw wspétczynni-
kow kapitatowych, cho¢ ich tgczny udziat w aktywach sektora byt
niski (1,4 proc.). Ponadto trzy banki komercyjne i 17 spétdzielczych
nie spetniato wymagan regulacyjnych powigkszonych o wymadg
potgczonego bufora, 1j. ich wskazniki kapitatowe byty nizsze niz suma
wymogdw regulacyjnych oraz wymogu potgczonego bufora (ich
taczny udziat w aktywach sektora bankowego byt jednak niewielki

i wynosit 5,6 proc.)” — napisano w raporcie KNF.
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Transakcje Elixirem za pot bliona zotych

lipcu 2019 r. w systemie Elixir rozliczono 166,4 min transakcji, obejmujgcych uznania (m.in. polecenia przelewu) oraz obcigzenia (m.in.

polecenia zaptaty) o wartosci 503,8 mid zt. W tym samym okresie 2018 r. KIR przetworzyta 155,9 min komunikatow, ktérych warto$¢
wyniosta 454 mid zt. W ujeciu rocznym liczba transakcji wzrosta o 7 proc., natomiast wartos¢ transakeji — o 11 proc.
W systemie Euro Elixir w lipcu 2019 r. rozliczono 3,6 min transakcji 0 wartosci 20,2 mid euro. Rok do roku liczba transakcji wzrosta o 31 proc.,
a wartos¢ o 28 proc.
W systemie Express Elixir, umozliwiajgcym realizacje przelew6w natychmiastowych oraz przelew6w na numer telefonu (pomiedzy indywidualny-
mi uzytkownikami systemu BLIK) w lipcu br. rozliczono 2,3 min transakcji o rekordowej wartosci 3,9 mid zt. Liczba zrealizowanych przelewow
natychmiastowych w stosunku do lipca 2018 r. zwigkszyta si¢ 0 123 proc., a warto$¢ wzrosta 0 59 proc.

Zrédlo: materialy prasowe KIR

Polak ponownie
@ Radzie Dyrektorow 471 97 mlin 7}

wynidst wynik finansowy netto towarzystw funduszy

WO C C U inwestycyjnych w | pot. 2019 r. Rok wczesniej byto to

498,48 min zt. Przychody ogétem TFI wyniosty
1 817,61 min zt wobec 2 008,78 min zt w | pot. 2018 r.

Srédlo: Komisja Nadzoru Finansowego

R afat Matusiak, przewodniczacy Krajowej SKOK, zostat ponownie
wybrany do Rady Dyrektoréw Swiatowej Rady Unii Kredyto-
wych (WOCCU). Decyzje podijeli przedstawiciele unii kredytowych

z catego $wiata podczas dorocznej konferencji WOCCU, ktdra w lipcu
odbyta sie na Bahamach. Rafat
Matusiak dofgczyt do grona Rady
Dyrektoréw w 2015 r. WOCCU
jest instytucjg zrzeszajgcg 57 tys.
unii kredytowych (ich odpowied-
nikami w Polsce sg SKOK-i) ze
105 krajow. Do instytucii tych
nalezy ponad 217 min ludzi ze
wszystkich zakatkow globu. Od
2013 r. w dwuletniej kadencji

na czele WOCCU stat Polak,
senator Grzegorz Bierecki, tworca
polskich Spétdzielczych Kas
Oszczednosciowo-Kredytowych.

NewConnect
otrzymal status
rynku SME
Growth Market

K omisja Nadzoru Finansowego wyrazita zgode na wpisanie do
rejestru rynkow matych i rednich firm (SME Growth Market/
ASO MSP) alternatywnego systemu obrotu GPW — rynku NewCon-
nect. Obecnie status SME Growth Market majg cztery europejskie

rynki. Najwazniejszym celem inicjatywy jest zapewnienie matym

i Srednim przedsiebiorstwom nowych Zrodet finansowania poprzez

PKO BP na'wi ks m rynki kapitatowe oraz zredukowanie kosztéw pozyskania kapitatu.
J @ zy Emitenci notowani na SME Growth Market skorzystajg m.in. ze zta-

godzonych obowigzkdw informacyjnych wynikajacych z rozporzadze-

platnikiem p()datku nia MAR oraz utatwien w procesie sporzadzania prospektu.

CIT w kraju Sprostowanie

KO Bank Polski jest najwigkszym patnikiem podatku CIT W ,Gazecie Bankowej” nr 08/2019 w tekscie red. Marka Jaslana

w kraju — wynika z opublikowanej przez Ministerstwo Finanséw ,Cyberpolisy czeka boom” w trakcie prac redakcyjnych doszto do
listy podatnikéw podatku dochodowego od 0sb prawnych, ktorych znieksztatcenia ostatniego zdania w cytowanej wypowiedzi pani Mo-
przychody w 2018 r. przekroczyty 50 min euro. Tylko z tytutu tego niki Osobki z firmy Colonnade Insurance. Zdanie powinno brzmiec:
podatku bank wptacit w ubiegtym roku do budzetu panstwa ponad ,Przy tym mniejsze podmioty czesciej wybierajg wezszy pakiet
1,3 mid zt. tacznie, z tytutu réznego rodzaju podatkdw, Grupa CYBER, czyli obejmujacy tylko ryzyka zwigzane z RODQ”.
Kapitatowa PKO Banku Polskiego zasilita w ubiegtym roku budzet Za zaistniatg sytuacje przepraszamy wszystkie zainteresowane
centralny i budzety samorzadéw lokalnych kwotg 3,5 mid zt. strony. Redakcja , Gazety Bankowej”

Oprac. Sek
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GRAZYNA ANCYPAROWICZ

Globalizacja
VS. procesy
redeployment

Redeployment nazwano w literaturze ekonomicznej przegrupowanie sit wytworczych,
Ktorego sitg motoryczng byty bezposrednie inwestycje zagraniczne (BIZ). W drugiej
pofowie XX w., gtownie pod wplywem rewolucji w informatyce oraz logistyce, procesy
redeployment weszty w nowg faze — miedzynarodowej fragmentacii produkaji

lobalizacja w sensie ekonomicznym to
sposdb maksymalizacji zysku, umozli-
wiony przez regulacje prawne i postep
techniczny, totez (je$li nie wystapia
szczegblne uwarunkowania polityczne)
o transferach prywatnego kapitatu z re-
guly decyduja wzgledy czysto komercyj-
ne, przy czym dominujaca od konca XIX w. po dzi$
dzierr doktryna konkurujacych miedzy soba korpora-
cji to ,pokojowe wspoélistnienie”. Hasto ,,globalizacja”
pierwszy zdefiniowal w 1961 r. ,Webster’s Third New
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International Dictionary of the English Language Una-
bridged”; mialo ono wéwczas gtéwnie konotacje ekolo-
giczne i spoleczne. Rok pdzniej kanadyjski teoretyk ko-
munikacji - Herbert Marshall McLuhan - wylansowat
pojecie globalnej wioski (global village), majgc na my$li
»kurczenie sie” §wiata pod wplywem nowych techno-
logii. Najogolniej rzecz ujmujac, globalizacja to termin
stosowany do okreslenia zlozonych i wielorakich pro-
cesdow, w wyniku ktérych tworzy sie sie¢ multilateral-
nych wiezi gospodarczych, spotecznych i kulturowych
miedzy formalnie suwerennymi paistwami. Procesy te
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przebiegajg etapami, prowadzac do zacierania réznic
dzielgcych panstwa narodowe, zanikania odmiennosci
ich tradycyjnych struktur spotecznych, a takze zmniej-
szania réznic w poziomie rozwoju gospodarczego.
Zwolennicy doktryny liberalnej uwazali globalizacje za
obiektywna konieczno$¢. ,Zaden nar6d nie moze by¢
pozostawiony poza globalnym systemem, ktéry budu-
jemy” - stwierdzita Madeleine Albright. A Strobe Tal-
bot dodal: ,Wszystkie panstwa uznaja jeden globalny
autorytet”. Natomiast antyglobali$ci akcentowali nie-
réwnoprawne stosunki miedzypanstwowe, krytyku-
jac ekonomiczng i technologiczng dominacje najwyzej
rozwinietych krajéw zachodnich oraz homogenizacje
kulturowa spoleczenstw. ,,Ten, kto méwi o globalizacji,
moéwi o zdynamizowanym i napedzanym przez kom-
fort sztucznym kontynencie w oceanie nedzy, nawet
jesli dominujaca retoryka afirmacji sprawia wrazenie,
ze system Swiatowy jest w swej istocie all-inclusive”.
Zdaniem Grupy Lizbonskiej mozna bylo temu przeciw-
dziataé, implementujac do praktyki gospodarczej przy-
jety w 1992 r. na Konferencji Narodéw Zjednoczonych
,Srodowisko i Rozwo6j” ,,Action Programme - Agenda
21”. Jest tam zawarta nierealistyczna, bo bez wskazania
zrodel finansowych i perspektywy, wizja przyszloSci
Swiata, ktéra ma prowadzi¢ do sprostania wyzwaniom
stojacym przed ludzko$cia. Koncepcja kompromisowa
w stosunku do ortodoksyjnego planu ,,Agenda 21” sta-
to sie podejscie ,,My$l globalnie, dzialaj lokalnie”. Pod
wplywem antyglobalistow w 2015 r. ONZ podjeta préobe
zapobiegania na przyszto$¢ negatywnym skutkom ra-
bunkowej gospodarki i wyzysku, oglaszajac ,,Agende
na rzecz Zréwnowazonego Rozwoju 2030”; jej uszcze-
g6lowieniem jest m.in. program Europa 2020 realizo-
wany w biezgcej perspektywie budzetowej.

W aspekcie technicznym globalizacja stanowila
skutek przemieszczania zuzytych moralnie (przesta-

rzalych), zanieczyszczajacych Srodowisko naturalne,
energochlonnych i pracochtonnych technologii lub
linii produkcyjnych z krajéw wysoko rozwinietych
do krajow rozwijajacych sie. Procesy te w literaturze
ekonomicznej okres$la sie¢ z angielska jako redeploy-
ment - przegrupowanie sil wytwoérczych, ktérego sila
motoryczng byty bezpoSrednie inwestycje zagraniczne
(BIZ). W pierwszej kolejnosci beneficjentami takiego
modelu miedzynarodowego podzialu pracy byly azja-
tyckie kraje potozone w regionie Pacyfiku. Zdynamizo-
waly one swoj rozwdj tak dalece, ze miano ,azjatyckie
tygrysy” stalo sie synonimem sukcesu gospodarczego.
Ich $ladem podgzaly - cho¢ ze zmiennym powodze-
niem - kraje latynoamerykanskie, a po rozpadzie bloku
panistw socjalistycznych - takze kraje Europy Srodko-
wej i Wschodniej. W drugiej polowie XX w., glownie
pod wplywem rewolucji w informatyce oraz logistyce,
procesy redeployment weszly w nowa faze - miedzyna-
rodowej fragmentacji produkcji. Procesy przedproduk-
cyjne (prace badawcze i rozwojowe) pozostaly domeng
krajow wysoko rozwinietych, natomiast inne ogniwa -
pozyskanie surowcéw i komponentéw, montaz posred-
ni i koncowy - staly sie domeng rynkéw wschodzacych
w ramach globalnych laficuchéw tworzenia wartoSci.
Taki miedzynarodowy podzial pracy dynamizuje ob-
roty wewnatrzkorporacyjne oraz ulatwia optymali-
zacje podatkowg firm, dlatego nawet po uplywie paru
dziesiecioleci udzial importowanych towaréw i ustug
posrednich (mierzony warto$cia dodang wytworzong
za granicg - ZWD) w eksporcie wiekszo$ci krajow zali-
czanych do rynkéw wschodzacych pozostal relatywnie
wysoki (wykres 1.). Dotyczy to takze Polski.

Wasko ukierunkowana specjalizacja spoétek wcho-
dzacych w skiad transnarodowej grupy kapitatowe;j
zwykle zwieksza uzaleznienie rodzimych przedsie-
biorstw (rezydentéw) od importu z kraju macierzystego

Wykres 1. Zagraniczna wartos¢ dodana w eksporcie wybranych krajoww zois r.

40
W udziat ZWD w eksporcie (w proc.) — $redni udziat ZWD w Swiatowym eksporcie
30
20
19,3 proc.
10
0
FESFIRNTETFTFEL ST IFFL/LL P L RLLLOIRLORLOR PP LR PP RF L
FLEBL ISP FELETFTLELTAE S PP ECS FFEFER L L U S @D LT S
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Uwaga: udziaty ZWD oszacowano na podstawie metodologii Trade in Value Added (TiVA), opracowywanej przez OECD i WTO metoda input-output, réznigcej sig istotnie od
metody ESA 2010, stosowanej do okreslenia kontrybucji handlu zagranicznego w PKB badz PNB Zrédto: NBP

87 WRZESIEN 2019 // GAZETA BANKOWA



finanse

MAKROEKONOMIA
55 Wykres 2. Naplyw BIZ do regionow
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spoiki, co z reguly, choé nie zawsze, prowadzi do po-
gorszenia salda obrotéw biezacych kraju goszczacego.
Przewazaja jednak - w dtuzszej perspektywie - korzy-
Sci, gdyz BIZ to nie tylko dodatkowa podaz kapitatu,
lecz takze transfer r6znorodnych czynnikéw produkeii,
wsrod ktdrych umiejetnosci technologiczne, menedzer-
skie i marketingowe odgrywaja istotna role. Inwestorzy
zagraniczni maja trwaly wklad w rozwdj gospodarki
wschodzacej, jesli dzieki ich obecnoéci:

¢ przedsiebiorstwa kraju goszczacego moga sprostaé
konkurencji na rynkach lokalnych, regionalnych
i Swiatowych;

¢ upowszechnig sie nowoczesne wzorce zarzadzania
i marketingu, podnoszac produktywno$¢ zasobdow
ludzkich;

¢ wrestrukturyzowanych i prywatyzowanych firmach
stanowiska pracy beda lepiej wyposazone, a miejsca
pracy - chronione;

e zmiany w strukturze rynku wewnetrznego i pozio-
mie cen towaréw oraz ustug beda sprzyjac¢ korzy-
Sciom skali;

¢ postep technologiczny w dziedzinie produkcji zo-
stanie zintegrowany z przeksztalceniami systemu
edukacji, sprzyjajac podnoszeniu kwalifikacji miej-
scowych kadr.

Przez wiele dziesigtkdw lat magnesem przyciagaja-
cym BIZ byly niskie ptace, co uzasadniano niska wy-
dajnoscig pracy w krajach okreslanych obecnie jako
»rynki wschodzgce”. Wprowadzajac tam nowoczesne
technologie i metody zarzadzania, starano sie¢ mozli-
wie jak najdluzej utrzymywac ten stan rzeczy, wskutek
czego wydajno$¢ pracy rosta nieporéwnanie szybciej
niz wynagrodzenia. Wzrost efektywnos$ci produkcji
na rynkach wschodzacych (przy presji na niskie wy-
nagrodzenia) spowodowal nadpodaz w wielu segmen-
tach $wiatowego rynku towaréw i ustug. Z danych
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Banku Swiatowego wynika, ze strumieh inwestycji
bezposrednich naptywajacy do regionéw stabiej roz-
winietych, lecz zasobnych w surowce naturalne oraz
zdyscyplinowang i tanig site roboczg, w ostatnich la-
tach wyraznie sie zmniejszyl, cho¢ w stosunku do PKB
wytworzonego w tych regionach BIZ nadal mialy re-
latywnie wieksza wage niz przecietnie w gospodarce
Swiatowej (wykres2.).

O lokalizacji BIZ nie decydujg wytacznie wzgle-
dy ekonomiczne, totez kraj goszczacy jest narazony
na ryzyko dezinwestycji w przypadkach oslabienia
koniunktury lub kryzysu w kraju pochodzenia inwe-
storow. W takich okoliczno$ciach bez skrupuléow wy-
cofujg oni aktywa z krajow peryferyjnych do centrali
i wygaszaja produkcje w filiach zagranicznych. Czy-
nig tak je$li nawet nie z wtlasnej inicjatywy, to pod
wplywem naciskéw administracji w kraju macierzy-
stym, nie zwazajac na negatywne konsekwencje swe-
go postepowania dla gospodarki kraju goszczacego
BIZ. Tak stalo sie po ostatnim kryzysie finansowym
(2008-2009). Programy oszczednoSciowe w Sta-
nach Zjednoczonych i krajach strefy euro, hamujac
efektywny popyt, coraz bardziej ograniczaly szanse
powrotu gospodarki $wiatowej na $ciezke zréwno-
wazonego wzrostu. Wprawdzie proébowano pobu-
dzi¢ koniunkture instrumentami polityki pienieznej
i fiskalnej, naklaniajac transnarodowe korporacje do
ograniczenia aktywno$ci na rynkach wschodzacych.
»,Obecnie inwestuje sie tam, gdzie sg [zamozni - przyp.
aut.] klienci, a nie kierujac sie kosztami produkcji, jak
w poprzedniej fazie globalizacji” - ttumaczy to zjawi-
sko Philippe Escande, komentator ekonomiczny ,Le
Monde” (cyt. za: ,,Forbes”, 2019). Towarzyszy temu
rosngca awersja do ryzyka, co podkresla najnowszy
raport Kearneya: ,Z naszych badah wynika, ze inwe-
storzy nie sa pewni, gdzie inwestowaé, za wyjatkiem



najwiekszych, najbardziej oczywistych lokalizacji,
o0 najmniejszym dostrzegalnym ryzyku - nawet jesli
planuja oni zwiekszy¢ poziom swego zaangazowania
w formie bezpo$rednich inwestycji zagranicznych”.
Syntetyczna miara oceny ryzyka inwestycyjnego
jest (opracowywany od 1998 r.) ,,Indeks Zaufania BIZ”
(,FDI Confidency Index”), ktéry miesci sie w przedzia-
le 0-3 pkt. Im wyzsza punktacja przyznana jest przez
respondentéw (uczestnikdw badania), tym bardziej
dany kraj jest przez nich postrzegany jako przyjazny
dla inwestoréw. Badanie ma charakter sondazu diagno-
stycznego, totez na podstawie jego wynikow ocenia sie
(w perspektywie trzyletniej) prawdopodobiefistwo in-
westycji bezposrednich i sporzadza ranking 25 krajow
uznanych za najbardziej przyjazne dla lokalizacji BIZ.
Podjeta w Polsce po wyborach 2015 r. proba odejécia
od realizowanej przez ¢wieré wieku polityki gospo-

darczej i spotecznej nie spotkala sie ze zrozumieniem
ze strony zagranicznych inwestor6w. Znamienny jest
fakt, ze Polska (zajmujaca wcze$niej wysokie pozycje
w rankingu zaufania BIZ) w 2015 r. spadla na 23. po-
zycje, a rok pdzniej - bez podania przyczyny - catko-
wicie zniknela z listy FDI Confidence Index Kearneya.
W opinii innej agencji konsultingowej - fDi Intelligen-
ce (2019) - ryzyko plasowania inwestycji w Polsce nie
odbiega od poziomu w calym regionie, a tym, co naj-
bardziej zniecheca zagranicznych inwestoréw bezpo-
Srednich, sa niestabilne prawo i zbyt szybkie zmiany
w sferze regulacji (zwlaszcza podatkowych). °
Druga czesé artykulu w nastepnymwydaniu

,»Gazety Bankowej”.

Autorka jest ekonomistkq, cztonkiem Rady Polityki
Pienieznej kadencji 2016-2022

Ranking krajow wedlug Indeksu Zaufania BIZ

Neo | 998 | 2004 Punkty 2005 Punkty* 2010 Punkty 2018 Punkty
1 USA Chiny 1,93 Chiny 2,197 Chiny 2,03 USA 1,82
2 Brazylia USA 1,77 Indie 1,951 USA 1,54 Kanada 1,81
3 Chiny Indie 1,64 USA 1,420 Indie 1,40 Niemcy 1,77
4 WIK. Bryt. Brazylia 1,53 WIk. Bryt. 1,398 WIK. Bryt. 1,25 WIk. Bryt. 1,76
5 Indie Niemcy 1,43 Polska 1,363 Niemcy 117 Chiny 1,72
6 Meksyk Polska 1,35 Rosja 1,341 Francja 1,03 Japonia 1,70
7 Polska Australia 1,33 Brazylia 1,336 Australia 1,00 Francja 1,66
8 Argentyna Meksyk 1,32 Australia 1,276 Hongkong 0,99 Australia 1,58
9 Australia WIK. Bryt. 1,32 Niemcy 1,267 Wtochy 0,98 Szwajcaria 1,57
10 Niemcy Z.E. Arab. 1,29 Hongkong 1,208 Japonia 0,97 Wrtochy 1,56
il Hiszpania Wietnam 1,29 Wegry 1,157 Rosja 0,97 Indie 1,53
12 Wiochy Francja 1,29 Czechy 1,133 Polska 0,96 Singapur 1,51
13 Rosja Hongkong 1,28 Francja 1,097 Hiszpania 0,96 Holandia 1,48
14 Wegry Bahrajn 1,26 Japonia 1,082 Czechy 0,93 Szwecja 1,48
15 Tajlandia Kuwejt 1,26 Meksyk 1,080 Malezja 0,92 Hiszpania 1,48
16 Czechy Oman 1,26 Hiszpania 1,075 Kanada 0,92 N. Zelandia 1,47
17 Kanada Katar 1,26 Singapur 1,072 Brazylia 0,91 Meksyk 1,46
18 Indonezja Rumunia 1,26 Wtochy 1,055 Singapur 0,91 Korea Ptd. 1,46
19 Francja Czechy 1,25 Tajlandia 1,050 Wegry 0,88 Irlandia 1,45
20 Chile Rosja 1,24 Kanada 1,040 Tajlandia 0,87 Dania 1,43
21 Korea Ptd. Indonezja 1,22 Z.E. Arab. 1,039 Korea Ptd. 0,85 Belgia 1,43
22 Malezja Malezja 1,22 Korea Ptd. 1,036 Meksyk 0,80 Portugalia 1,43
23 Japonia bd bd Azerbejdzan 1,035 Indonezja 0,80 Norwegia 1,42
24 Singapur bd bd Biatoru$ 1,035 Holandia 0,79 Austria 1,42
25 Filipiny bd bd Rumunia 1,017 Tajwan 0,74 Brazylia 1,37

* Raport dotyczacy 1998 r. nie zawiera punktacji, jedynie liste rankingowa krajéw objetych badaniem, natomiast w raporcie dotyczacym 2005 r. podano punkty
z doktadnoscig do trzech migjsc po przecinku. Uwaga: Indeks Zaufania BIZ miesci sig w przedziale 0—3, przy czym gérna granica wyznacza najwyzszy poziom zaufania

inwestoréw, dolna — catkowity jego brak.
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Zrédto: Kearney (2019, s. 3); Kearney (2011, s. 10); Kearney (2006, s. 2); Kearney (2005, s. 3 i 44)
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CERAMIKA Z WEOCEAWKA

MALGORZATA DYGAS

Fajans

nicjedno ma imie¢

Byta przedmiotem powszechnego pozgdania, pdzniej pozbywano sie jej z polskich
domadw. Obecnie jest marzeniem ogromnej rzeszy rodzimych i zagranicznych
kolekcjonerow — mowa o ceramicznej zastawie z Wioctawka

orcelana z Cmielowa i Chodziezy, cerami-
ka z Bolestawca czy wreszcie ,Wloctawek”
potrafity przyprawié o przyspieszone bicie
serca i ponownie tak sie dzieje. Niewiele
0s6b wie jednak, ze kiedy$ we Wiloctawku
dzialalo kilka fabryk, w tym trzy konkuru-
jace, uzupeiniajgce sie swoimi wyrobami.
One wspoélnie stworzyty legende i wspotczesno$é fajan-
su z Wioclawka.
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4
Fabryka fajansu we Wtoctawku, 1949 r.

Wiloclawska Fabryka Wyrobéw Fajansowych roz-
poczela dzialalno$é w 1873 r. Mieécila sie przy ul. Zela-
znej (obecnie Ko$ciuszki), od 1882 r. funkcjonowata pod
nazwa Wloctawskie Fabryki Fajansu Teichfeld i Aster-
blum. Druga manufaktura tego typu powstata kilka lat
pdzniej (1880 r.) i byta nig Nowa Wloclawska Fabryka
Fajansu Engelman i Schierier, ktéra pdzniej zmienita
nazwe na Wloclawska Fabryka Fajansu L. Czamanski
i S-ka. Za trzeci liczacy sie zaktad w tym mieScie moz-
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Zardiniera z majoliki

na uznaé utworzona w 1922 r. przy pl. Staszica Polska
Fabryke Fajansu Braci Cohn i S-ka. Od 1937 r. funkcjo-
nowala jako Zaklady Ceramiczne A. Czarniecki i S-ka.

Blizniacze zaklady

Dwie konkurujace, a zarazem uzupelniajace sie
fabryki fajansu to Wtoctawska Fabryka Wyrob6w Fa-
jansowych pobudowana przez kilku udzialowcow:
Zygmunta Kuhfelda (gléwny udzialowiec), Dawida
Czamanskiego, Izydora Szrejera i Bernarda Boasa. Wia-
Sciciele, rozwazajac lokalizacje fabryki, brali pod uwa-
ge blisko$¢ kolei zelaznej oraz rzeki - taniego Srodka
transportu i surowca do produkcji. Budowe zakonczono
w listopadzie 1873 r. Wtasciciele chcieli uzyskaé szyb-
ki zwrot z inwestycji - troche na wyrost. Rok pdzniej
jedynymi wilasScicielami tej fabryki zostali Z. Kuhfeld
i Ludwik Cohn. Od samego poczatku byl to znaczacy
zaklad we Wloctawku, w ktérym pracowalo 100 osdb,
w tym 25 z zagranicy. Kilka lat dziatalno$ci to dyna-
miczny rozwdj produkcji, ktéry zostal przerwany poza-
rami zabudowan fabrycznych w latach 1880-1881.

W 1882 r. zdewastowany zaklad kupili Jozef Teich-
feld i Ludwik Asterblum, kt6érzy byli juz wlascicielami
duzej fabryki w Pruszkowie koto Warszawy i mieli do-
Swiadczenie w produkowaniu wyrobow fajansowych.
Nowi udzialowcy przebudowali i unowocze$nili fa-
bryke, zmieniajac jej nazwe na Wtloctawskie Fabry-
ki Fajansu Teichfeld i Asterblum. Zgodnie z duchem
czasu utworzono takze wlasna modelarnie. Tak jak
poprzedni wtasciciele Teichfeld i Asterblum surowiec
do produkcji (gtéwnie kaolin i inne glinki oraz glazure)
sprowadzali z Saksonii (z okolic Halle), a takze z Rosji.
W pierwszych latach dziatalnosci fabryki zatrudniano
przewaznie majstréw i robotnikéw z Niemiec, pdZniej
wyszkolono miejscowych robotnikéw (malarkami byty
mlode kobiety).

Pierwszymi wyrobami, jakie opuscily te fabryke,
byty: talerze, misy, zestawy pojemnikéw kuchennych,
serwisy $niadaniowe oraz obiadowe, a takze galante-
ria fajansowa. Fabryka wyrdzniata sie tym, ze od sa-
mego poczatku fajans byl oryginalnie zdobiony, m.in.

wielobarwnymi motywami kwiatowymi, co czynilo
z przedmiotéw uzytkowych dzieta sztuki.

Od chwili zakupu fabryki administracje i zarzad
w imieniu swoim oraz wspdlnika sprawowal Jozef
Teichfeld. Po Smierci Asterbluma (1902 r.) jego udziaty
przypadly spadkobiercom.

Od 1907 r. w fabryce oprdcz fajansu wytwarzano
majolike (rodzaj fajansu, ceramika pokryta nieprze-
zroczysta warstwa olowiowo-cynowa o bogatej kolo-
rystyce). Byty to przedmioty o charakterze dekoracyj-
nym, takie jak zardiniery, wazony, koszyczki, kosze do
owocow czy figurki.

Drugi gracz wyrobow fajansowych z Wloctawka
to Wloctawska Fabryka Fajansu Leopold Czamanski
i Sp6tka mieszczaca sie przy ul. Zelaznej (1880 r.). Mia-
la ona kilku wla$cicieli: Gerszona i Salomee Danzyger,
Bernarda oraz Ewe Hufnagel i S-ka. W 1881 r. z suk-
cesji fabryke otrzymali matzonkowie Ludwik i Fran-
ciszka Szrejerowie oraz Aron Engelman. Zmienili na-
zwe na Nowa Wloctawska Fabryka Fajansu Engelman
i Szrejer.

Nie udalo im sie z zyskiem prowadzi¢ biznesu
i osiem lat p6zniej fabryke wystawiono na licytacje
(byla obcigzona dlugami). W 1888 r. nabyl ja Leopold
Czamanski. Tak powstala Wloclawska Fabryka Fa-
jansu L. Czamanski i S-ka. W 1919 r. pozar zniszczyt
najwazniejsze zabudowania fabryczne oraz liczne mo-
dele, stanowigce dlugoletni dorobek firmy. Podczas
odbudowy, trwajacej prawie cztery lata, fabryka zo-
stata znacznie unowocze$niona i w 1923 r. firme prze-
ksztalcono na sp6tke akcyjng. Akcjonariuszami zosta-
li sukcesorzy Leopolda Czamanskiego, a do zarzadu
weszli Adolf i Julian Czamanscy oraz Leopold From.

Wazony z Wioctawka z lat 70.-80., recznie
malowane przez D. Gotebiowska (z lewej)
i M. Dereszowska (z prawej)
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historia gospodarcza

CERAMIKA Z WEOCEAWKA

Zmiany wlascicielskie

W 1918 r., po $mierci Ludwika
Asterbluma, Wioclawskie Fabry-
ki Fajansu Teichfeld i Asterblum
(pierwsze ze wspomnianych
wloctawskich zaktadéw fajansu)
Jozef Teichfeld sprzedal spoéice,
ktorej udzialowcami byli S. Eh-
reinreich, Majer Nieszawski,
Wolf Zlotogérski, Jakoéb Nuta-
-Kruszynski, Nachman Krupka
oraz Zygmunt Biberstein. Fa-
bryka zmienila nazwe na Majer
Nieszawski i S-ka. W latach 1918-
-1945 znak firmowy przedsiebiorstwa

Popielniczka, fajans
Wtoctawek, 1958 r.

Podupadajaca Fabryke Fa-
jansu Bracia Cohn i Spéika
w 1937 r. wydzierzawit Adolf
Czamanski (takze obywatel
Wiloctawka, pochodzenia zy-

dowskiego) i rozpoczal na
znaczna skale produkcje fa-
jansu sanitarnego.

Pozoga wojenna

Po wybuchu II woj-

ny S$wiatowej, W przejetej
przez Niemcéw fabryce, ze
wzgledu na klopoty ze zbytem
wyrobow ograniczono prace do trzech

przedstawiat orta z rozpostartymi skrzydtami.
Fabryka specjalizowala sie w wytwarzaniu
zastawy kuchennej i stolowej, gtéwnie serwiséw obia-
dowych, pojemniczkéw na przybory toaletowe, a takze
stoi aptekarskich. Przedmioty byly zdobione wzora-
mi cebulowymi i gatazkami kwiatdéw, p6zniej przede
wszystkim motywami fiolkow i niezapominajek. Zdo-
bienia nanoszono za pomoca kalki, a nastepnie podma-
lowywano. W okresie dwudziestolecia miedzywojen-
nego zaangazowano artystow plastykoéw, ktérzy mieli
znaczacy udzial w urozmaiceniu i pieknie dekora-
¢ji fajansowej. Po utracie rynkéw zbytu w Rosji
po rewolucji bolszewickiej fabryka rozpoczeta an
eksport fajansu m.in. do Rumunii, Afryki,
Ameryki Poludniowej, Indii i Australii (od :
L
1924 r.). }x
Trzeci liczacy sie zaklad fajansu z Wlo- | 3
clawka to Fabryka Fajansu Braci Cohn i Sp6t-
ka: Hermana, Maurycego, Izydora, Jakuba
oraz inz. Ludwika Tabacznika, ktéra roz-
poczeta dziatalno$é w 1922 r., pdzniej do
spOtki przystapit Eljasz Witkowski. Fa-
bryka miescita sie w starych koszarach
wojskowych, ktore zostaly odpowied-
nio przebudowane i dostosowane do
urzadzen fabrycznych. Od jej zatozenia
rozwijala sie dynamicznie mimo panuja-
cego w kraju kryzysu i inflacji, tak ze po
kilku latach dziatalnos$ci spdtka nalezata do
liczacych sie zakladow przemystowych we
Wiloctawku. Zatrudniata ok. 300 robotnikéw
z roczng produkcja 1 mln 200 tys. kg towarow.
Odbiorcami wyrobéw tej fabryki byli kupcy
ze wszystkich wojewddztw. Kilka lat pdzniej
firma zaczeta eksport na Litwe i Lotwe oraz
Rumunie i przez Hamburg do Poludniowej
Ameryki i Afryki. Do 1930 r. w fabryce produ-

o

dni w tygodniu (produkowano tu nawet drut
kolczasty, po uprzednim przygotowaniu urza-
dzen). Takze fabryka Teichfelda i Asterbluma ulegla
konfiskacie na rzecz III Rzeszy i byla zarzadzana przez
Niemcéw, ktorzy potaczyli ja z fabryka Czamanskiego
- powstal zaklad pod nazwg Lesslauer Industriewerke,
vorm. Teichfeld & Asterblum.
Po okupacjiinastaniu ludowej wtadzy w1945 r. z obu
polaczonych fabryk utworzono Zaktad nr 1 Wioctaw-
skich Zakladoéw Ceramiki Stolowej. Trzecia liczaca
sie fabryka fajansu z Wloctawka - Fabryka Bracia
Cohn i Spéika - po zakonczeniu wojny takze
zostala upanstwowiona. W 1949 r. wigczono
ja do Wloctawskich Zakladéw Ceramiki
Stolowej jako Zaklad nr 3.
Lata 1945-1951 to okres powielania form
miedzywojennych (modernistycznych) oraz
produkcja wzoréw inspirowanych ludowo-
Scia we wloctawskich zakladach ceramiki.
Ale juz od 1952 r. zanotowano znaczacy
wzrost produkcji wyrobow z fajansu,
kiedy na terenie fabryki utworzono
Osrodek Wzorujacy nr 2 i zaczeto pro-
dukowaé nowoczesny, malowany recz-
nie fajans przez polskich artystow ce-
ramikéw. Przez ponad 12 lat, do 1965 r.,
dzieki artystom plastykom fajans z Wio-
clawka ponownie stal sie przedmiotem nie
tylko pragnienia, lecz i posiadania. Ruszyta
produkcja nowoczesnych form i wzoréw tzw.
picassa.

I

-'-}?-

Zloty wiek made in Poland

W 1973 r. zmieniono nazwe przedsiebior-

) stwa na Zjednoczone Zaktady Ceramiki Stoto-

wej. Wedtug niektorych Zrddet fabryka miata

kowano przede wszystkim fajans stotowy, poz- Naczynie nazwe Zaklady Fajansu im. Rewolucji 1905 r.
niej z powodu kryzysu produkcje wstrzymano reczw&g:m‘l’(a"e' W latach 70. XX w. nastala ponownie moda na

na kilka lat.
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swloclawki” - wyroby fajansowe o niepowta-



rzalnych wzorach, zaprojektowanych przez polskich
artystow plastykéw. Organizowano konkursy i bien-
nale (1973-1991), ktére byly okazja do wykazania sie
nieprzecietnymi umiejetnoSciami i uzdolnieniami ar-
tystycznymi oraz promocja niepowtarzalnego piekna
fajansu z Wioctawka. Wyroby z fabryki zaczeto sygno-
waé: ,Hand painted Wtoctawek made in Poland” z nie-
wielkim motywem ro$linnym.

W tamtych latach we wloclawskiej fabryce two-
rzono wazony o abstrakcyjnych ksztaltach, elemen-
ty dekoracyjne o asymetrycznych formach i wyroby
w intensywnych kolorach brazu, purpury i kobaltu.
Motywy na fajansie nie byly prosta kopia ludowego
wzoru - byly przetwarzane i wzbogacane, pojawila sie
nawet krotka seria przedmiotéw ze zlotymi kwiatami
na granatowym tle (wzorcownia fabryki posiadata ok.
8 tys. wzoréw przedmiotéw z fajansu).

Zarzadzajacy fabryka zapraszali do wspdlpracy
znanych artystow, ktérzy stworzyli abstrakcyjne wzo-
ry, asymetryczne formy (np. rogate wazony, ,,picassy”)
i nietradycyjne zdobnictwo.

Wyrazem uznania dla wyrobéw wloctawskiego fa-
jansu byto wpisanie fabryki do Rejestru Zabytkéw nr
84/A (8 grudnia 1981 r.).

Przeiyc¢ transformacje

Po transformacji gospodarki w 1989 r. nastapito za-
tamanie rynku zbytu, a tym samym produkcji w wielu
krajowych zaktadach. Nie wystarczyly talent, zapal;
fabryka popadala w coraz wieksze dtugi. I tak ostatnie
wyroby opuscity linie produkcyjng w 1990 r.,
po czym zarzad zakladu oglosilt upadtosé.
Bogata kolekcja przedmiotéw z tamte-
go okresu znajduje sie we wlocltaw-
skim Muzeum Ziemi Kujawskiej
i Dobrzynskiej. Zbiory dziatu
licza 14 847 eksponatéw (stan
z 2004 r.), ktére dzielg sie
na dwie podstawowe kolek-
cje: kolekcje fajansu zabyt-
kowego i kolekcje fajansu
wspolczesnego.

Po 10 latach od zaprzesta-
nia produkcji we Wioctawku
za sprawg pasji i determinacji
dwojga pracownikéw dawnej
fabryki rozpoczeta sie budowa
matej fabryki, bardziej manu-
faktury, na terenie dawnej
cegielni przy ul. Falbanka
28. Jerzy Szanowski (pra-
cownik dziatu elektryczne-
go w dawnej fabryce) i jego
zona Ewa (brygadzistka w od-
lewni) rozpoczeli, dzieki swo-

jemu uporowi i wiedzy, budowe fabryki. Na poczatku
2002 r. rozpoczeto produkcje. Panstwo Szanowscy za-
trudnili bytych pracownikéw fabryki, w tym malarki:
Wiestawe Kaczorowska, Danute Paszkiewicz, Joanne
Rymkiewicz i Joanne Leszczynska, co gwarantowalo
autentyczno$¢ i jako$¢é wyrobow.

Moda na fajans

W grudniu 2002 r., pie¢ miesiecy po uruchomieniu
fabryki - porazka. Zamdwiona masa plastyczna za kilka-
dziesiat tysiecy zlotych okazala sie nieprzydatna. Wie-
cej w niej bylo piachu niz wartoSciowego surowca. Fa-
bryczka z ul. Falbanka 28, ktéra miata by¢ spetnieniem
marzen dwojga pasjonatéw fajansu, przyniosta straty.
Ale panstwo Szanowscy nie zwatpili w zwycieski po-
wroét fajansu. W przezwyciezeniu trudnos$ci na starcie
pomogta firmie rosngca popularno$é fajansowych wy-
robow nie tylko w Polsce, lecz réwniez na Swiecie.

Polskie gospodynie wyciagaja stare zestawy z Wio-
clawka, liczace sobie nawet kilkadziesiat lat. Mlodzi
zaczynaja zbieraé¢ kolekcje fajansowych wyrobéw. Ro-
dzime ,wloclawki”, ktére kiedy$ stanowily dume go-
spodyn, a pdézniej zamienily sie w symbol obciachu,
wrécily do lask. Projektanci wnetrz za$ podkreslaja, ze
talerze Wloclawka na Scianach sg modne, tylko wszyst-
ko zalezy od odpowiedniego doboru.

Dzi$§ w fabryce na ,,Falbance 28” produkuje sie nie
tylko znane od dziesigtkow lat talerze, misy, filizanki
czy wazony, lecz takze wiele akcesoriow kuchennych
i dekoracyjnych, m.in. lampy i ozdoby $wiateczne. Co

jaki$ czas firma zaskakuje mito$nikéw i wprowadza
fajansowe nowosSci, np. wyroby z czarnymi

wzorami.
k“ W 2019 r. miesiecznie z ,Falbanki
\ \\ 28” wychodzi ok. 5 tys. wyrobéw.
.\‘{" Firma ma w ofercie kilkaset -
\ ﬁ‘\ od malutkich pierScieni, przez

serwety, po duze lampy przy-
pominajace drzewa. Tajem-
nica sukcesu fabryczki lezy

w nawiazywaniu do tradycji
wloclawskiego fajansu, ktéra
siega XIX w. Wyroby produ-
kowane we Wtoctawku trafiajg
m.in. do klientéw w Danii, Szwe-
cji i USA, gdzie jest polskie przed-
stawicielstwo fabryki. °
Zrédta: m.in. www.historia-
woctawka.pl; www.magazyn-
allegro.pl; GP z 8 marca
2019 (serwis, T. Poptaw-
ski); https://www.wzor-

»\

" Patera picasso, fajans Wtoctawek, i pa-
tera kobalt fajans Wtoctawek, lata 60.
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lifestyle MARIO MENEZI

Klasycznie, elegancko
... energetycznie!

Takg jesien zapowiada marka Mario Menezi

Wielkimi krokami zbliza sie jesien. Jak przywitac te pore roku”? Najlepiej stylowag
elegancja. Jakie stylizacje swietnie sprawdzg sie podczas wrzesniowych spacerow?
Co zatozy¢ do pracy, a co na stuzbows kolacje”? Ponizej kilkka inspiracji od Mario
Menezi, ktore zapewnig modny i elegancki wyglad

:

Kombinezon? Czemu nie! Zaprezentowany model
jest doskonaly zaréwno na oficjalne uroczysto$ci, jak

Eleganckie spodnie to niemal obowigzkowy element i spotkania rodzinne. Jego delikatny odcien bedzie pa-
ubioru kazdej aspirujgcej do zawodowego sukcesu ko- sowal do kolorytu wiekszos$ci kobiet, a falbany na ra-
biety. Sprawdza sie takze podczas rodzinnych spotkan. mionach dodajg calo$ci charakteru.
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Sukienka w pieknym kolorze - to zawsze dobry wy-
bér. Jesien nie musi by¢ nudna. Najwyzszej jakosci tka-
nina, nietuzinkowy kolor i odpowiednio dobrany fason
- takie kreacje to sto procent szyku i stylu.

Sposéb na udang stylizacje? Wyraziste printy i nut-
ka czarnej elegancji polaczone w ponadczasowych fa-
sonach. W takim wydaniu zrobisz wrazenie.
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SPosob na zdobycie
Z\ciowe] rownowag

Nierzadko mowisz sobie: ,Najpierw praca, potem przyjemnosc’. Zaraz, zaraz,
ale kiedy masz mie¢ czas na te ,przyjemnosc’, skoro ciggle zyjesz w biegu, przyttoczona
codziennymi obowigzkami w pracy i zajeciami w domu? STOP! Czy twoje zycie ma uptywac
pod znakiem przemeczenia, stresu i nerwowosci? Jesli chcesz jutro poczuc sie lepiej,
niz czujesz sie dzis, a za tydzien lepigj, niz czutas sie w tym tygodniu, odwiedz Studio Sante,
by — poprzez gteboki relaks w SPA — odnalez¢ zyciowa rownowage

tudio Sante to unikatowe SPA & Wellness,
ktére powstalo z inspiracji naturg. Zlokalizo-
wane w samym sercu Warszawy, wpisalo sie
juz na dobre w krajobraz ulicy Jagielloniskiej.

Uzdrowisko w srodku miasta

Stanowi wylom w rzeczywisto$ci miej-

skiej, o czym przekonasz sie, przestepujac

jego prog. Studio Sante nie jest bowiem zwyklym SPA,
lecz taczy nas z naturg. Przekonuje o tym nie tylko wy-
stréj, na ktéry skladaja sie piekne okazy krzemienia
pasiastego, niezwykle geody ametystow czy bryly soli
himalajskiej, lecz takze oferowane w nim atrakcje: Gan-
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banyoku - japonska sauna skalna z ptyt wulkanicznych
pochodzacych z Hokkaido, Goldarium - wypoczywal-
nia z czystego ztota, grota solna z solg himalajska i tez-
nia z solanka z Konstancina, jacuzzi z woda krzemowa
czy jacuzzi z solg himalajska i magnezem. Studio San-
te stanowi enklawe natury wsrdd , miejskosci” stolicy,
bedac alternatywa dla mieszkancéw Warszawy, ktoérzy
chcieliby znalez¢ wyciszenie na lonie przyrody, a nie
majg dos$¢ czasu, by wyjecha¢ poza miasto. Oferujac
spos6b na relaks, oparty na czerpaniu energii z naj-
cenniejszych kruszcéw, skal i mineraldéw, jest czyms$
wiecej niz SPA; jest nawet czym$ wiecej niz miejskim
uzdrowiskiem. Eatwo tu trafi¢, tatwo dojechad, latwiej
wyrwac sie z domu na trzy godziny, by - po$rdd naj-



cenniejszych daré6w natury - zatrzymac si¢ na chwile,
zrelaksowac i odnalez¢ Zyciowa rownowage. A jest ci to
potrzebne, czyz nie?

Ganbanyoku - japonski sposob na relaks

Japonczycy sa znani z tego, ze pracuja wydajnie.
Z jednej wiec strony kult pracy, z drugiej - praktyki
medytacyjne, wyzwolona $wiadomos¢, sztuki walki.
Nic dziwnego, ze kultura taczaca te sprzecznos$ci mu-
siala wyksztalci¢ wyjatkowe sposoby relaksacji i har-
monizowania umystu. Jednym z nich jest Ganbanyoku,
japonska sauna skalna, w ktérej wypoczywamy na
idealnie wyszlifowanych ptytach z czarnej krzemion-
ki Black Silica, podgrzanych do temperatury ok. 45°C,
emitujgcych promieniowanie FIR (dalekiej podczer-
wieni) i jony ujemne. Podczas seansu w Ganbanyoku
organizm pracuje na najwyzszych obrotach: przyspie-
sza krazenie krwi i metabolizm, aktywujg sie procesy
detoksykacji, substancje szkodliwe s3 wydalane wraz
z potem. Podczas jednej, godzinnej sesji mozna spali¢
nawet 800 - 1200 kalorii, co odpowiada przebiegnieciu
8 - 12 km lub pétgodzinnemu wiostowaniu. Ganbany-
oku pobudza fibroblasty skdry, przez co poprawia jej
elastycznos¢, jedrnosé i koloryt. Wydalany podczas se-
ansu tzw. pot perlowy oraz duze iloSci sebum tworza
plaszcz hydrolipidowy, dzialajacy jak odzywczy bal-
sam o dzialaniu przeciwstarzeniowym. Skdra staje sie
miekka i elastyczna, a wlosy gladkie i jedwabiste. Ale
podczas seansu w Ganbanyoku dzieje sie co$ jeszcze
- co$, co pomaga odnalez¢ zyciowa rownowage. Gan-
banyoku odpreza i wycisza umysl, wiec lek, niepokdj
i smutek odptywaja w nieznane. Znikaja objawy stresu
inapiecia, takie jak migreny, nudnosci, biegunka, napie-
cie mieéni czy zawroty glowy. Sauna japonska to naj-
bardziej naturalna terapia antydepresyjna, pozwalajaca
odnalez¢ siebie przez polgczenie z naturg. Saunowanie
w Ganbanyoku, na wulkanicznych skalach i w otocze-
niu orientalnych dekoracji, sprawia, Zze mozna latwiej
odczué¢ wewnetrzng harmonie i uczynié krok w strone
ustanowienia zyciowej rownowagi.

Ztota komnata wypetniona
»muzyka kosmosu”

Miasto - zwlaszcza duze miasto - to halas. Warkot
samochodéw, dZzwieki klaksondw, dzwonki tramwajow.
Szum metra, gloSne rozmowy w tramwaju, muzyka
w supermarketach, muzyka na stacjach benzynowych,
muzyka w sklepach z odzieza i kosmetykami. Dzwie-
ki, czesto nieprzyjemne i przytlaczajace, sg wszedzie
i otaczaja nas wlasciwie z kazdej strony. Nie ma wiec
nic dziwnego w tym, Ze odczuwasz, iz twoja glowa jest
pelna halasu. I ze tesknisz za ciszg lub przynajmniej za
nieagresywna muzyka, ktéra wycisza, zamiast wpro-
wadzac¢ w stan podenerwowania. Przyjdz wiec do Stu-

dio Sante, poniewaz muzyka relaksacyjna jest tu emi-
towana w stroju muzycznym o czestotliwosci 432 Hz.
Dzwiek jest znacznie przyjemniejszy dla ucha, nieco
nizszy i miekki, a jednocze$nie wyrazisty. Wprowa-
dza w stan, w ktérym relaks jest naturalny. Rezonujac
w optymalnej dla czlowieka czestotliwosci, jednoczy
z natura i sprawia, ze odczuwamy spokdj i radosc.
W potaczeniu z odprezeniem w Goldarium, w otocze-
niu najdrozszego kruszcu na §wiecie, dodaje optymi-
zmu i checi do zycia. Wypoczynek w Goldarium to
takze - dzieki unikatowym wtasciwo$ciom zlota - umy-
stowe, cielesne i duchowe oczyszczenie. A czyz nie o to
chodzi, by méc odnalez¢ zyciowa rGwnowage?

Masaz orientalny — co$ wigcej
niz tylko czas dla ciebie

Relaks w strefie saun i basendéw Studio Sante moze
by¢ poczatkiem w odnajdywaniu balansu pomiedzy
pracg a przyjemnos$cia. Skoro jednak w zyciu codzien-
nym szala wagi nierzadko przesuwa sie w strone pracy,
dlaczego nie pozwoli¢ sobie - przynajmniej od czasu do
czasu - na... wiecej przyjemnosci i czas absolutnie tyl-
ko dla siebie? Taka mozliwo$¢ daja masaze czy rytualty
wellness w Studio Sante. Wykonywane przez rodowite
Balijki masaze orientalne, jak balijski, shiatsu czy tajski,
nie tylko przynosza ulge w postaci uwolnienia miesni od
napieé, redukcji bélu kregostupa czy ogdlnej poprawy
samopoczucia. Te wywodzace sie z kultury Wschodu
masaze oddzialuja na energie CHI, ktéra - wedlug Ja-
ponczykéw - jest silg napedowa wszystkich procesdéw
zyciowych. Masaze orientalne maja szczeg6lna moc re-
generowania sit witalnych, ktdre tracimy wskutek stre-
su, chordb, zlych do$wiadczen. Energie CHI chloniemy
przez punkty akupresury, ktére ten rodzaj masazu akty-
wuje. Ich odpowiedni ucisk usuwa zastoje energetyczne,
przywraca prawidlowa cyrkulacje, rOwnowage organi-
zmu, a dzieki temu energie ciala i ducha.

* % %

Czy poj$cie na masaz do Studio Sante przywrodci
twoja zyciowa réwnowage? Moja odpowiedZz brzmi:
»,Nie”. Zdziwiona? Ten artykut nie jest po to, by mydli¢
ci oczy. Jednorazowe wyjécie na masaz czy do sauny
nie zalatwi tej sprawy, ale... je$li cho¢ raz uda ci sie¢ wy-
rwaé z wiru zawodowych obowigzkéw, jesli cho¢ raz
wygospodarujesz czas dla siebie, wychodzac z domu,
jesli choé raz doSwiadczysz seansu w Ganbanyoku lub
wyréwnania energii CHI podczas masazu balijskiego,
poniewaz CHCESZ tego sprobowad, to znaczy, ze jeste$
juz GOTOWA na zmiane. I... Ze bardzo jej potrzebujesz.
A Studio Sante jest miejscem, ktdre - zapewniajac uko-
jenie umystu i relaks dla ciala - pomoze ci ja wprowa-
dzi¢ w zycie. Pod warunkiem, ze zaczniesz. Do zoba-
czenia!l °
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XXIX Forum Ekonomiczne
Krynica-Zdroj

Przez trzy dni w Krynicy-Zdroju, miasteczku
uzdrowiskowym Beskidu Sgdeckiego, bije serce
Europy. Tam toczg sie rozmowy i zapadajg
decyzje dotyczace nie tylko Polski, lecz réwniez
catego kontynentu. Na Forum Ekonomiczne
zjezdzaja gtowy panstw i rzadéw, mini-
strowie, parlamentarzysci, liderzy biznesu
i eksperci trzeciego sektora. Wszyscy
zgodnie podkreslajg, ze klimat tego miejsca
sprzyja prowadzeniu merytorycznej rozmowy

i 0Sigganiu wzajemnego zrozumienia.

Swoj udziat w tegorocznej, XXIX edycji forum
potwierdzili juz m.in. Jerzy Kwiecinski, minister

inwestycji i rozwoju, Witold Barika, minister
sportu i turystyki, Andrzej Adamczyk, minister
infrastruktury, Dariusz Piontkowski, minister
edukacji narodowej, Talis Linkaits, minister
transportu totwy, Wotodymyr Omelyan, minister
infrastruktury z Ukrainy, Péter Szijjartd, minister
spraw zagranicznych i handlu Wegier, Peter Ma-
ther, prezes BP Europe, Daniel Obajtek, prezes
PKN Orlen, Reiner Schaltmann, prezes Philips
na Europe Srodkowo—Wschodnia, Pal Eitrheim,
wiceprezes norweskiego giganta energetyczne-
go Equinor, Petr Koblic, prezes Gietdy Papierdw
Wartosciowych w Pradze.

25—26 WRZESNIA
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V JUBILEUSZOWY
KONGRES ENERGETYCZNY

. !{-3; DISE

WROCEAW 20149

V Kongres Energetyczny
Wroclaw

Na jubileuszowym, pigtym Kongresie Ener-
getycznym o nowych horyzontach polskiej
energetyki bedg debatowac prezesi polskich

i zagranicznych spotek energetycznych, a takze
ambasadorzy Norwegii, Danii, Szweciji oraz
Wielkiej Brytanii.

Kongres Energetyczny jest cyklicznym przed-
siewzigciem organizowanym od 2015 . przez
Dolnoglgski Instytut Studiow Energetycznych,

koncentrujacym sie na problematyce
bezpieczenstwa energetycznego, efek-
tywnosci, rozwoju rynkéw energii i gazu.
Offshore, wizje rozwoju OZE w Europie i na
Swiecie, czyste powietrze, cyfryzacja energetyki,
sztuczna inteligencja w energetyce, wykorzy-
stanie wodoru w energetyce, gazownictwo czy
elektromobilnos¢ to tematy, ktdre bedg szeroko
omawiane podczas wroctawskiego Kongresu.

7‘8 PAZDZIERNIKA
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IV Kongres 590
G2A Arena, Jasionka kolo Rzeszowa

W czwartej juz edycji Kongresu 590 politycy,
przedsiebiorcy, naukowcy, eksperci, nie tylko

z Polski, lecz i z zagranicy, bedg uczestniczy¢

w ponad stu panelach, ktore zostang podzielone
na bloki tematyczne traktujgce o najwazniej-
szych wyzwaniach, jakie stojg przed Polska,
Europg i $wiatem. Pierwszy nosi tytut ,Nowe
wyzwania”, drugi — ,Klimat, energia, racja
stanu”, a trzeci to ,Wybieram 590”. Kolejne
bloki beda dotykac takich zagadnien jak:
,Nowoczesny biznes — instytucje i relacje”,
,Polska — Europa — Swiat”, ,Miedzypokoleniowa
solidarnos¢ spoteczna”, ,Nauka” oraz ,Zréwno-
wazony system finansowy”.

Nowos¢, ktora zostanie wprowadzona

w tym roku, to cykl warsztatow bedacych
praktycznym uzupeinieniem kongresowych
debat. Uczestnicy warsztatow beda szukali roz-
wigzan konkretnych problemoéw administracyjno-
-biznesowych, ktére zostang wskazane podczas
Kongresu. Efektem ich prac beda propozycje
rozwigzan prawnych, ktdre trafig do wtasciwych
organdw administracji publicznej.

Organizatorzy spodziewajg sig, ze liczba
uczestnikow tegorocznego Kongresu pobije
ubiegtoroczny rekord, gdy do Jasionki przyje-
chato ponad 6 tys. 0sdb, a obrady relacjonowato
niemal 600 dziennikarzy.
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Kup zestaw
Odbierz zdrapke
Sprawdz, czy wygrates

Okres sprzedazy promocyjne| uprawniajqce| do otrzymania zdrapki: 23.04 — 31.12.2019 r. lub do wyczerpania puli
zdrapek na poszczegdlinych stacjach paliw. Zachowaj zdrapke i dowdd zakupu. Zgtoszenia do losowania wyjazdéw na
wyscigi Roberta Kubicy przyjmowane sq do 02.11.2019 r. od zarejestrowanych uczestnikéw Programu VITAY posiadajgcych
konto na: vitay.pl. Szczegdty w regulaminie na: loteria.orlen.pl. Organizator: Unique One sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie.
*Informacja zostata przygotowana w oparciu o statystyczne roztozenie nagréd w Loterii.



