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BIZNESMANIAK Nr 5/2020
Studencki Magazyn Biznesowy

Mikotaj Pasik*

Automatyzacja tradingu na platformach
handlowych

W dzisiejszych czasach trendem jest postepujacy proces automatyzacji, mniej lub
bardziej zauwazalny w poszczegdlnych sektorach gospodarki. Szczegolng uwage
zwraca robotyzacja procesow handlowych, inaczej méwigc — tradingowych. Od kil-
ku lat mozna zauwazy¢ rozwdj segmentu przedsiebiorstw oferujacych ustugi i narze-
dzia do automatyzacji tych wlasnie proceséw. W tym artykule zostanie przedstawio-
ny proces automatyzacji handlu na gieldzie, ktérego egzemplifikacjg jest system do
tradingu na najpopularniejszej platformie transakcyjnej — MetaTrader4.

Czym jest automatyzacja handlu?

Automatyzacja tradingu polega na stworzeniu programu, ktéry bedzie samo-
czynnie dokonywal realizacji zlecen rynkowych®. Takie rozwigzanie pozwala
ograniczy¢, a nawet czasami wyeliminowaé, konieczno$¢ obecnosci czynnika
ludzkiego. Istotne jest nadzorowanie dziatania takiego systemu. Cze¢sto mozna
spotkac¢ sie z kontrolowaniem tego, czy pozycje sg otwierane zgodnie z trendem
obecnym na rynku. Wazna wydaje sie réwniez optymalizacja takiego systemu.
Program podejmuje decyzje na podstawie danych umieszczonych w tzw. arku-
szu. Jest to okno, gdzie s3 umieszczane dane, takie jak: poziom otwarcia pozycji,
take profit, stop loss itp. Do zadan tradera nalezy miedzy innymi wpisanie do
arkusza takich danych, aby automat zarabial i osiggal dodatnia stope zwrotu.
Ponizej przedstawiono przykladowe parametry automatu, ktory zostal zapro-
gramowany przez spotke STE POLAND?

*  Uniwersytet £6dzki, Wydziat Zarzadzania, mikolaj2o1@gmail.com

1 Automatyzacja tradingu, ,Spekulant” 25.11.2017, http://spekulant.com.pl/2017/11/25/automatyzacja-
tradingu-i/ (dostep: 28.12.2019), par. 4.

2 F. Jackowiak, Schemat 1, ,Simple Trading Expert”, https://simpletrading.expert/product/48
(dostep: 28.12.2019).
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Tabela 1. Przyktadowe parametry schematu

Elite Gainer V_1_0_3

Testowanie Wohisz parametry | Optymalizacja
Zmiana Wartosc Start Krok Postéj
Magic Number 1 0 0 0

Dodaj komentarz

SCHEMAT 1- EURUSD - 9-17h (10-18) - (5-40k$)

Wybierz kierunek handlu LONG & SHORT LONG LONG
Godzina otwarcia 10 22 0 0
Godzina zamkniecia 10 23 0
Lot Size 0.04 0.04 0.0 0.0
Gdy kapitat wzrosnie o wartos¢ 250 100 0
Zwieksz pozycje Lot Size 0.02 0.02 0
Czy GRID po odwrotnej Swiecy false false True
Liczba pozycji GRID 6 0 0
GRID co ile godzin 1

Wyjscie z GRID od ilu pozycji 1 0 0
Usredniony zysk w % dla catego

depozytu 5.0 3.0 0.0 0.0
Ograniczony czas, w tym dni na GRID true false True
Dopuszczalny GRID do godziny, chyba

ze tr:rak zgod://‘.. ; e 20 20 0 0
Maksy./.malny Spread przy zawarciu 25 25 0.0 0.0
pozycji

Handel w piatek do godziny 22 22 0 0
Warunek Open Trade w punktach Pips 350 40 0 0
Stop Loss w punktach Pips 99999 2600 0 0
Dla pozycji 1 druga czes$¢ pozycji 100 100 0 0
Breakeven dla pozycji 1 200 20 0 0
Breakeven dla wszystkich pozycji GRID 50 50 0 0
Siatka Zlecen 1 - Lot Size 0.04 0.08 0.0 0.0
Siatka Zlecen 1 - Odlegto$¢ w Pips 600 100 0 0
Siatka Zlecen 1 - Take Profit 600 150

Siatka Zlecen 2 - Lot Size 0.04 0.1 0.0 0.0
Siatka Zlecen 2 - Odlegto$¢ w Pips 700 100 0
Siatka Zlecen 2 - Take Profit 700 200 0

Siatka Zlecen 3 - Lot Size 0.04 0.02 0.0 0.0
Siatka Zlecen 3 - Odlegtos¢ w Pips 800 100 0 0
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Siatka Zlecen 3 - Take Profit 800 250 0 0
Siatka Zlecen 4 - Lot Size 0.04 0.4 0.0 0.0
Siatka Zlecen 4 - Odlegto$¢ w Pips 900 400 0 0
Siatka Zlecen 4 - Take Profit 900 300 0 0
Otwoérz | Zapisz

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: F. Jackowiak, ,Simple Trading Expert”,
https://simpletrading.expert/account/elite-gainer-schemat (dostep: 28.12.2019).

Program firmy STE POLAND umozliwia zastosowanie tak zwanego GRIDu,
czyli ustawienia kilku zlecent na réwnych od siebie poziomach®. Taki sposob auto-
matyzacji najczesciej stosuje si¢ na rynkach, takich jak: Forex, CFD, ETF-y, surow-
ce. Jest to mozliwe na platformie MetaTrader, w powyzszym przypadku MetaTra-
der5, najpopularniejszej platformie do tradingu na $wiecie®.

Automatyzacja proceséw handlowych krok po kroku

Pierwszym dzialaniem, od ktdrego powinni$my zacza¢, jest wybor dostawcy ustu-
gi — firmy, ktora dostarcza automatyczny system transakcyjny. Moze by¢ to firma
polska lub zagraniczna. Jesli chodzi o polskich dostawcéw, to liderem i pionierem
w zakresie dostarczania takich ustug jest STE POLAND sp. z o.0. Firma oferuje
automatyczny system, mozliwy do ustawienia w réznych konfiguracjach (schema-
tach). Klient moze dobra¢ ustawienia w zaleznosci od akceptowanego poziomu
ryzyka, poziomu zaangazowanego kapitatu itp. Spotka zajmuje si¢ programowa-
niem, ulepszaniem automatycznych systemow transakcyjnych oraz edukacja na
temat handlu na gietdzie®.

Aby zlecenia mogly zosta¢ poprawnie otwierane/zamykane 24 godziny na dobe,
konieczne jest uruchomienie automatu na wirtualnym serwerze, tak zwanym ser-
werze VPS. Dzieki temu program dziala niezaleznie od tego, czy nasze urzadzenie,
z ktorego korzystamy do tradingu, jest wlaczone. Strony, na ktorych znajdziemy
dostawcow wirtualnych serweréw, to np. ArubaCloud.pl, homecloud.pl.

Ostatnim waznym etapem jest wybor brokera, z ktorego mamy zamiar korzy-
sta¢. Wazne, aby byt to broker narzucajacy jak najmniejsze spready i prowizje.
Powinien on umozliwia¢ handel za pomocg platformy MetaTrader. Doskonale
nadaje si¢ do tego najwickszy broker pod wzgledem liczby klientéw, jakim jest

3 M. Baczkowski, Strategia Grid Trading, ,Trader’s Area”, https://tradersarea.pl/strategia-grid-
trading/ (dostep: 28.12.2019), par. 3.

4 M. Baczkowski, Platforma Transakcyjna MetaTrader4, ,Trader’s Area”, https://tradersarea.pl/
platforma-transakcyjna-metatrader-4/ (dostep: 28.12.2019), par. 1.

5 Tamze.


https://tradersarea.pl/platforma-transakcyjna-metatrader-4/
https://tradersarea.pl/platforma-transakcyjna-metatrader-4/
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IC Markets. Posiada zaréwno niskie prowizje, jak i spready. Dziala on w oparciu
o model ECN. Minusem jest brak polskiej obstugi, jednak w dzisiejszych czasach
nie jest to duza przeszkoda®.

Szanse i zagrozenie automatycznego tradingu

Zaletg robotyzacji tradingu jest najczesciej zwiekszenie efektywnosci procesu
handlowego. Umozliwia to ustawienie dzialania automatu w niezliczonej ilosci
konfiguracji. Optymalizacja takiego systemu (ktérg umozliwia miedzy inny-
mi tester strategii na danych historycznych) pod katem wartosci umieszczonych
w arkuszu zwigksza prawdopodobienstwo osiggniecia dodatnich stop zwrotu. Co
wiecej, idzie za tym cze$ciowe wylaczenie czynnika ludzkiego z handlu na giet-
dzie. Pozwala to wyeliminowa¢ czynnik psychologiczny z tradingu, a co za tym
idzie — btedy poznawcze, ktdre popelnia trader. To pozwala na unikniecie puta-
pek psychologicznych. Natomiast niewatpliwym zagrozeniem, plyngcym z auto-
matyzacji, jest zmniejszenie istotnosci maklera gietdowego, ktdrego praca staje sie
coraz mniej wazna. Za wade mozna uznac to, ze program nie wykorzystuje tzw.
okazji na rynku. System dziala sztywno, nie bazujgc na wsparciach, oporach czy
kalendarzu makroekonomicznym. Program moze réwniez nie zamknaé pozy-
cji we wlasciwym momencie lub niekorzystnie jg przetrzymywa¢. Dzieje si¢ tak,
gdyz automat podejmuje decyzje wedlug ,sztywnych wytycznych”, czyli danych
umieszczonych w arkuszu. System nie jest elastyczny i wymaga nadzoru ze strony
tradera. Mimo pewnych wad, mozna méwi¢ o innowacyjnosci, o czyms, nad czym
warto prowadzi¢ dalsze badania i wprowadza¢ udoskonalenia. Traderzy, ktorzy
chcieliby ograniczy¢ przeznaczanie czasu na handel na gietdzie, powinni rozwazy¢
wprowadzenie automatycznych systemow.

Bibliografia

Automatyzacjatradingu, ,Spekulant” 25.11.2017, http://spekulant.com.pl/2017/11/25/
automatyzacja-tradingu-i/ (dostep: 28.12.2019).

Baczkowski M., Platforma Transakcyjna MetaTraderd, ,Trader’s Area”, https:/
tradersarea.pl/platforma-transakcyjna-metatrader-4/ (dostep: 28.12.2019).

Baczkowski M., Strategia Grid Trading, ,Trader’s Area”, https://tradersarea.pl/
strategia-grid-trading/ (dostep: 28.12.2019).

Jackowiak E., Nasza dziatalnos¢, ,,Simple Trading Expert”, https://simpletrading.
expert/ (dostep: 28.12.2019).

6 https://www.icmarkets.com/au/en/ (dostep: 28.12.2019).
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Abstrakt

Artykut prezentuje handel automatyczny na gieldzie jako pewnego rodzaju trend.
W pierwszej czesci tekstu zostalo wyjasnione pojecie handlu automatycznego
w oparciu gléwnie o rynek typu Forex. Nastepnie przedstawiono, jak zautomaty-
zowa¢ handel na gieldzie, czym si¢ kierowac przy wyborze dostawcy ustugi, ser-
wera i brokera. W ostatnim rozdziale wyrdzniono szanse i zagrozenia omawianego
rozwigzania. Omowiono wady i zalety takiego rozwiazania, wraz z wnioskami na
przysztosc.

Stowa kluczowe: trading, handel, automatyzacja, schemat, platforma
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Krzysztof Fraszczak*

Debata oksfordzka - lepsza komunikacja
w biznesie?

Debaty oksfordzkie w ostatnich latach zaistnialy w przestrzeni edukacyjnej za-
réwno na poziomie szkot srednich, jak i w srodowisku akademickim. Sama forma
oraz idea debaty oksfordzkiej nie sg zjawiskiem nowym, poniewaz posiadaja one
swoje tlo historyczne. Zdolnosci retoryczne, komunikacja, argumentacja, pewno$¢
siebie — to wlasnie te elementy stajg si¢ kluczowe przy ocenie debaty. W tym miej-
scu nalezy postawi¢ pytanie: czy udzial w debatach oksfordzkich stanowi forme
sportowej rywalizacji, czy raczej jest to forma nauki i ksztalttowania pewnych po-
staw oraz rozwijania tzw. kompetencji migkkich?

Wydaje sie, ze debata w doskonatly sposéb taczy w sobie oba te elementy i po-
zwala ksztalci¢ poprzez zabawe. Ale czy rozwijanie umiejetnosci istotnych w deba-
tach oksfordzkich znajdzie przetozenie na skuteczniejsza komunikacje w biznesie?
Celem niniejszego artykulu jest przytoczenie i omdwienie narzedzi wykorzysty-
wanych w debacie oksfordzkiej oraz wskazanie ich praktycznego zastosowania
w przestrzeni biznesowej.

Debata publiczna, czyli co?

Gdyby zapytaé przypadkowa osobe, czym wedlug niej jest debata, to prawdopodob-
nie miafaby trudno$¢ z przedstawieniem jednej i zwigzlej definicji, ale na pewno nie
przysporzyloby jej klopotéw wymienienie podstawowych cech samej debaty.
»Debata to omawianie zagadnien; roztrzgsanie probleméw; zwykle na zebraniu,
posiedzeniu, w parlamencie; dyskusja; obrady™ - stownikowa definicja wskazuje
na najwazniejsze elementy debaty, wérdd ktérych wylania sie przede wszystkim
omawianie pewnych problemoéw, ktére dokonuje si¢ na zebraniu lub posiedzeniu.

Katolicki Uniwersytet Lubelski Jana Pawta Il, Instytut Prawa, krzysztof.fraszczak@kul.lublin.pl

1 Debata (hasto), [w:] Uniwersalny Stownik jezyka polskiego PWN, red. S. Dubisz, Warszawa 2006,
t.1,s. 561.
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Istota samej debaty jest zatem publiczne przedyskutowanie jakiegos zagadnienia.
Natomiast debata publiczna to dyskusja na wazki temat, ktéry dotyczy calego spo-
teczenstwa lub wigkszej zbiorowosci, budzacym kontrowersje i posiadajacym za-
réwno zwolennikow jednego rozwigzania, jak i przeciwnikéw pewnej tezy?

Debata oksfordzka w ujeciu historycznym

Nazwa debaty oksfordzkiej wywodzi si¢ ze stynnej debaty, w ktdrej naukowe po-
glady wymienili Thomas Henry Huxley — zoolog, paleontolog i filozof, obronca
Karola Darwina - oraz Samuel Wilberforce, biskup Oksfordu w Kosciele angli-
kanskim, pdzniejszy biskup Winchesteru®. Debata odbyla sie 30 czerwca 1860 r.
w Muzeum Historii Naturalnej w Londynie, siedem miesiecy po publikacji
O powstaniu gatunkéw Karola Darwina. Debata o ewolucji nie tyle zapoczat-
kowata polemike kreacjonistow i ewolucjonistow, co wzniosla ja na inny poziom
intelektualny. Jedna z pracowniczek naukowych Uniwersytetu Oksfordzkiego,
dr Diane Purkiss, stwierdzita, ze debata o ewolucji byla momentem, w ktérym
chrzescijanistwo po raz pierwszy w swej historii podjelo naukowsg polemike
w sferze publicznej. Co wiecej, dr Purkiss podkrelita, ze po zakoniczeniu debaty
nie dyskutowano o tym, kto wygral, a kto przegral, ale aprobowano juz sam
fakt udzialu w debacie biskupa Kosciota anglikanskiego. Polemika duchownego
z obroncg Darwina bylta znacznie wazniejsza od wyniku samej debaty, poniewaz
pokazata otwarto$¢ Ko$ciota anglikanskiego na dialog ze $wiatem naukowym *.

Debata a debata oksfordzka

Debata oksfordzka to specyficzny rodzaj debaty®. Jej odmienno$¢ uwarunkowana

jest historycznie i wigze sie ze specyficznymi zasadami formalnymi. Jedna z pod-

stawowych rdznic tyczy sie uczestnikow debaty. W debacie oksfordzkiej nad dana
tezg, czyli zagadnieniem, dyskutuja dwa zespoly:

1. Druzyna propozycji, ktora zgadza si¢ z teza i probuje udowodnic¢ jej stusznosé;

2. Druzyna opozycji, ktéra neguje stusznos¢ tezy i stara si¢ swoje stanowisko uza-
sadnic.

Kazda z grup sklada si¢ z czterech osob, z ktérych kazda ma przypisang kon-
kretna role. Mowcy obu druzyn wystepuja po sobie, majac okreslony czas na swoje
2 A.Kampka, Debata publiczna, Warszawa 2014, s. 17.

3 R. England, Censoring Huxley and Wilberforce: A new source for the meeting that the Athenaeum
‘wisely softened down’, ,Notes and Records of The Royal Society” 2017, t. 71, nr 4, s. 372.

4 A.Flood, Plinth commemorates Huxley - Wilberforce evolution debate, ,The Guardian” 10.09.2010,
https://www.theguardian.com/books/2010/sep/10/plinth-huxley-wilberforce-evolution-
debate (dostep: 6.05.2020), par. 1.

5 A.Kampka, Debata..., s. 63.
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wystapienie (zazwyczaj wynosi on 5 minut). W trakcie swojego wystapienia mow-
cy muszg wykazac sie nie tylko sztuka retoryki, ale réwniez doskonalym aparatem
argumentacyjnym i krytyczng analiza pogladéw przeciwnika. Nie wystarczy bo-
wiem przedstawienie wlasnych argumentow, wazne jest takze kontrargumentowa-
nie racji oponentow.

Nad debatg czuwa marszalek, ktéry udziela druzynom i méwcom glosu, kon-
troluje przebieg debaty i odbiera glos po przekroczeniu czasu. Nie tylko sama
obecno$¢ marszatka wskazuje na formalny charakter debaty oksfordzkiej. Kaz-
de wystapienie w debacie oksfordzkiej powinno rozpoczac sie inwokacja, w ktérej
moéwca wita marszatka, druzyne przeciwng oraz sedziow i publicznos$¢.

Debaty w zalezno$ci od systemu oceniania mogg opiniowa¢ sedziowie, publicz-
no$¢ lub jednoczesnie te dwie grupy. Co wazne, w debacie oksfordzkiej nie ocenia
sie na podstawie wlasnych pogladdéw, ale caloksztattu debaty, linii argumentacyj-
nej, kontrargumentacji oraz zdolnosci retorycznych i perswazyjnych poszczegdl-
nych méwcow. Ocena uczestnikow debaty wskazuje na $cisle edukacyjny charak-
ter. Warto w tym miejscu zaznaczy¢, ze sposrod dwoch rywalizujacych ze sobg
druzyn losuje sig, ktéra z nich zostanie druzyna propozycji i bedzie popierac teze,
a ktéra wcieli sie w role opozycji i bedzie probowata zanegowa¢d przedmiot rozwa-
zan. Przynalezno$¢ do druzyny jest w rezultacie catkowicie losowa.

Jakie przetozenie na komunikacje w biznesie ma udziat w debatach
oksfordzkich?

Juz od wielu lat umiejetno$ci komunikowania si¢ uwazane sg za jedna z podsta-
wowych umiejetnosci niezbednych w biznesie®. Na temat komunikacji werbalnej
i pozawerbalnej, negocjacji, autoprezentacji czy marketingu powstato mndstwo
prac naukowych i popularnonaukowych. Ponadto coraz czesciej spotka¢ mozna
nauki o komunikacji w planie studiéw kierunkéw zwigzanych z zarzadzaniem,
ekonomig badz biznesem.

Czy debata oksfordzka pozwoli rozwingé sie w szerokim spektrum komuni-
kacji interpersonalnej? Oczywiscie, ze tak. Chociaz udzial w debacie oksfordzkiej
wymaga wiedzy teoretycznej zwigzanej z tematyka wybranej tezy, to zespoly i ich
moéwcey daza do przekonania sedziow oraz publiczno$ci, wobec czego muszg po-
stugiwac si¢ zdolnosciami praktycznymi.

Jak pisat irlandzki poeta Julian Gough, ,praktyka czyni mistrza”, a coraz wiek-
szy zwrot ku tzw. kompetencjom migkkim, retoryce i komunikacji w dyskursie
publicznym sprawia, ze debata oksfordzka jest idealnym narzedziem dydaktycz-
nym. Mozliwos¢ przedkiadania praktyki ponad teori¢ oraz rywalizacja sprawiaja,
ze debaty oksfordzkie uczg poprzez zabawe i to nawet na szczeblu akademickim.

6 B. Puczkowski, Komunikacja interpersonalna w biznesie, Olsztyn 2006, s. 9.
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Abstrakt

Debata oksfordzka wywodzi si¢ z wydarzenia, ktére odbylo si¢ 30 czerwca 1860 r.
w Londynie. Tego dnia krytycznie rozmawiano o dziele Karola Darwina O powsta-
niu gatunkow, a do prelegentéw zaliczat sie Thomas Henry Huxley, zwolennik Dar-
wina, oraz Samuel Wilberforce - 6wczesny biskup Oksfordu. Wspélczesnie ta forma
debaty jest popularnym narzedziem dydaktycznym na réznych szczeblach eduka-
cji. Komunikacja werbalna oraz pozawerbalna, argumentacja i praca zespolowa to
umiejetnoséci potrzebne do skutecznego porozumiewania si¢ w biznesie, co wiecej,
to wlasnie te praktyczne umiejetno$ci mozna szlifowa¢, debatujac po oksfordzku.

Stowa kluczowe: komunikacja, retoryka, debata oksfordzka
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Ewolucja pienigdza na przestrzeni lat

Pierwszym skojarzeniem, jakie przychodzi nam na mysl, gdy styszymy stowo ,,pie-
niadz”, jest pieniagdz zdawkowy, czyli tzw. bilon. To kawalek papieru lub metalu,
na ktérym zostal nadrukowany badz nabity nominal okreslajacy jego warto$¢.
Jednak nie zawsze tak bylo. Celem tego artykulu jest przedstawienie czytelnikowi
drogi, jakg przebyl pieniadz, by przybra¢ znang nam wspolczesnie forme. Rzeczy,
ktérych uzywali$my i uznawalismy za pienigdz, zmienialy si¢ na przestrzeni lat,
a obecnie przyjmuja nawet wirtualng postaé. Moze si¢ okaza¢d, ze wspolczesna,
niematerialna forma pienigdza wcale nie jest ostateczng formg - w przysztosci
moze ona si¢ dowolnie zmienia¢.

Towar za towar

Aby zacza¢ od poczatku, musimy cofna¢ si¢ do czaséw, gdy czltowiek wiodt ko-
czowniczy tryb zycia. Zakladamy, Zze mezczyzna byl mysliwym, ktéry upolowat
wlasnie dzika, a kobieta zbierata w tym samym czasie owoce. Kiedy sie spotkali,
dysponowali innymi produktami, ktére druga osoba mogla naby¢. W jaki spo-
sob prébowano przeprowadzi¢ transakcje, jesli nie dysponowano pieniedzmi?
Otéz odbywalo si¢ to na zasadzie barteru, czyli wzajemnej wymiany towaréw™.
Trudno byto jednak okresli¢, ile warty jest plat miesa z dzika w stosunku do
ilosci owocéw. Dochodzito wiec do targowania sie, ale za kazdym razem, kiedy
wymieniali towary z innym czlowiekiem, cena byla inna, poniewaz kazdy ina-
czej wycenial swdj towar. Wraz z przej$ciem czlowieka z trybu koczowniczego na
osiadly pojawialy sie nowe towary, ktore juz nie stuzyly tylko do jedzenia. Roz-
wingt sie handel, poniewaz ludzie zaczeli specjalizowac si¢ w wytwarzaniu okre-
$lonych doébr czy tez wykonywa¢ inne zawody, niekoniecznie zwiazane z pro-
dukcja. Oproécz tego wladcy zaczeli zdawaé sobie sprawe z trudnosci pobierania

Uniwersytet £odzki, Wydziat Zarzadzania, kamilmakulskit@wp.pl

1 Historia pienigdza, ,NBP - Portal Edukacji Ekonomicznej”, https://www.nbportal.pl/wiedza/
prezentacje/nowe-prezentacje/historia-pieniadza (dostep: 5.03.2020), par. 3-4.
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daniny w danej formie. Problemem bylo magazynowanie duzej ilosci towardw
czy niepodzielnos¢ niektérych dobr. Dodatkowo szlaki handlowe stawaly sie co-
raz dluzsze, co zaczelo sprzyjac¢ koncepcji znalezienia srodka wymiany o okre-
$lonej wartosci i fatwego w transporcie.

Monety

Dlatego pojawily si¢ kruszce, ktore z czasem zostaly wyparte przez monety.
Oczywiscie najcenniejszymi byly te ze zlota czy srebra, ale wytapiano je tez
z innych metali, np. miedzi, niklu czy brazu. Wtadcy zlecali produkcje takich
monet i nabijali swoje podobizny, dajac pewnos¢ posiadaczowi takiej mone-
ty, Ze zostala wybita z odpowiedniej proporcji cennego kruszcu. Uwaza sie, ze
pierwsze monety powstaly w Lidii w VII w. p.n.e., skad bardzo szybko sie roz-
przestrzenily. Od tej pory dla czlowieka, zamiast towaréw, najwazniejsze staty
sie monety, ktore wyznaczaly warto$¢ jego majatku i pozwalaly mu swobodnie
handlowa¢, wyplacaé pensje pracownikom i z fatwoscia podrézowac. Zlg stro-
ng tego wynalazku okazalo si¢ co$, co nazywamy psuciem pienigdza. Wrogie
panstwa, przestepcy, a z czasem sami wladcy, zaczeli zamieniaé¢ metale lub ich
proporcje w monetach, tym samym zmniejszajac ich wartos$¢. Oczywiscie kazdy
z nich mial ku temu rézne powody, ale gléwnym z nich byta che¢ wzbogace-
nia sie. Tworzac takie pienigdze, finansowali swoje potrzeby, zwiekszajac podaz
pienigdza dostepnego na rynku. Dlatego tez stare monety, wytapiane w starych
proporcjach, byly warte kilkakrotnie wigcej niz nowe. Powodowalo to wzrost
cen towaréw oraz spadek warto$ci nabywczej pienigdza, a wiec inflacje. Aby
zahamowac¢ ten proces, czesto nowi wladcy decydowali sie na bicie catkowicie
nowych monet, wyrabianych z warto$ciowych metali, stabilizujac tym samym
ceny na rynku.

Pienigdz papierowy

W trakcie podrozy czesto przytrafialy sie¢ napady rabunkowe, przez co kupiec tra-
cil wlasciwie caly dobytek, poniewaz nawet w razie ucieczki musial porzuci¢ caty
majatek i ucieka¢ jedynie z tym, co mial w swoim mieszku. W ten sposob zaczal
sie pojawia¢ nowy zawdd — bankier. Oferowal on kupcom kwity depozytowe, za
ktére ci placili monetami. Kupiec moégl w ten sposéb przemieszczaé si¢ z jednym
papierkiem po calym $wiecie, jednoczes$nie majac przy sobie caly majatek. Kwit de-
pozytowy dawal mu mozliwo$¢ ponownej wymiany na pienigdze, oczywiscie cala
otrzymana kwota byla pomniejszona o stosowng prowizje. W ten sposdb zaczat
ksztaltowac si¢ pienigdz papierowy. Duza liczba bankieréw, wytwarzajacych swoj
wlasny kwit, nie sprzyjata uregulowaniu calego systemu pieni¢znego, dlatego pan-
stwa zaczely okresla¢, ktdre banki maja prawo emisji kwitéw. Oprocz tego ustalono
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standardy produkgji i warto$¢ nominaléw? W ten sposéb powstal pieniadz, ktory
w obecnych czasach jest nam dobrze znany. Posiadal on bardzo wazng ceche, kto-
rej obecne banknoty sg pozbawione, ot6z mogl by¢ wymieniany na cenne monety,
wykonane ze srebra lub ztota. Oczywiscie nie brakowato prob emisji papieréw bez
pokrycia w zlocie, ale zawsze konczyly si¢ one inflacjg. Spowodowalo to powstanie
standardu zlota. System ten przetrwatl az do poczatku XIX wieku, kiedy to wybu-
chta I wojna $wiatowa, a panistwa, starajac sie sfinansowac swoje potrzeby, wyprze-
daty rezerwy kruszcu. Nastepne lata przyniosty kolejne ciosy, jak Wielki Kryzys czy
IT wojna $wiatowa, ktore doprowadzity do hiperinflacji na catym §wiecie. O procz
tego liczba ludzi byla zbyt duza, a ilo§¢ dostepnego kruszcu za mala, by kazdy bank-
not mial pokrycie w metalach szlachetnych. Dlatego zdecydowano sie na powolanie
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego, ktéry mial wspiera¢ panstwa czlon-
kowskie w ustabilizowaniu wahan kurséw narodowych walut, a za podstawowa
walute uznano amerykanskiego dolara, ktéry nadal mial parytet zlota. Dopiero
w 1971 r. prezydent USA Richard Nixon zdecydowatl si¢ znie$¢ standard zlota, tym
samym banknoty stracity pokrycie w cennym metalu i tak pozostato do dzisiaj.

Pieniadz elektroniczny

Wraz z rozwojem technologii oraz coraz wigkszej wirtualizacji rozwinat sie pie-
nigdz elektroniczny. Sprzyjat temu rozwdj Internetu, ktory pozwolit pienigdzu na
przyjecie niematerialnej formy. Obecnie powoli wypiera on gotowke z obiegu, sta-
jac sie gléwnym srodkiem platniczym. Pieniadz elektroniczny charakteryzuje sie
duza wygoda, poniewaz placac za zakupy przez Internet, calg transakcje wykonuje
za nas bank. Mamy rowniez szeroki wachlarz mozliwych sposobow zaplaty, takich
jak: przelew bankowy, karty platnicze czy platnosci mobilne. Dla nas jedyng zmia-
ne stanowi wzrost lub spadek wartosci cyfr na naszym koncie bankowym. Kolejna
zaletg pieniadza elektronicznego jest jego wysokie bezpieczenstwo, za ktére odpo-
wiada bank przechowujacy nasze pienigdze.

Kryptowaluty

Wydawaloby sie, ze pieniadz elektroniczny stanowi ostatnig faze ewolucji pienia-
dza, ale w ostatnich latach coraz wieksza range zyskuja kryptowaluty, ktorej czo-
fowym przedstawicielem jest Bitcoin®. To wirtualna waluta, niezalezna od bankéw

2 Krétka historia pieniqdza, czyli od monety do bitcoina, ekantor.pl 22.09.2019, https://ekantor.pl/
krotka-historia-pieniadza-czyli-od-monety-do-bitcoina/ (dostep: 5.03.2020), par. 8-10.

3 A. Krajewski, Historia pienigdza. Pienigdz spuszczony ze smyczy, ,,Forbes” 4.7.2019, https://
www.forbes.pl/przywodztwo/historia-pieniadza-pieniadz-spuszczony-ze-smyczy/pmdfp2n
(dostep: 5.03.2020).
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i rzadow, ktora staje sie legalnym $rodkiem platniczym. Obecnie przyszlos¢ kryp-
towalut oraz ich wplyw na system pieniezny nie sg znane, gdyz jest to zbyt nowy
wynalazek, ale kto wie, co przyniesie przyszlo$c.
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Abstrakt

W tekscie opisane zostaly poszczegdlne etapy rozwoju pojecia pienigdza wraz
z przyczynami oraz skutkami jego ewolucji. Najpierw za pieniadz uznawano war-
tos¢ towaru w innym towarze, nastepnie pojawity sie monety bite ze szlachetnych
kruszcow, ktdre z czasem ewoluowaly w kwity depozytowe, a te w banknoty by
nastepnie przybraé posta¢ pieniadza elektronicznego, a by¢ moze w fazie nastepne;j
ewolucji przeksztalcg si¢ w kryptowaluty. Przy pisaniu artykutu kierowatem sie
obserwacyjna metoda badawczg.

Stowa kluczowe: pieniagdz, bilon, barter, kwity depozytowe, kryptowaluty
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Kanban Games, czyli nauka efektywnosci
poprzez gre w kropki

Skutecznos¢ i efektywnos¢ to stowa-klucze, ktére otaczajg nas zaréwno w pracy,
jak i w szkole czy zyciu prywatnym. Sposobem na poprawe tych dwdch wskaz-
nikéw moze by¢ np. ograniczenie liczby jednoczesnie realizowanych zadan
(tzw. WIP - ang. Work In Progress, czyli Praca w Toku). PMArt?, dla lepszego
zro-zumienia tego zagadnienia, zorganizowal warsztat dla studentéw, ktdrego
celem bylo praktyczne wykorzystanie WIP w formie gry symulacyjnej. Uczestnicy
war-sztatu ,,Kanban Games” wcielili sie w role istniejace w matym zespole IT.

Na czym polegat warsztat?

Sprawdzalismy stuszno$¢ prawa Little’a, mowigcego o tym, ze im wiecej zadan wy-
konywanych jest jednoczesnie, tym sumarycznie wykonywane sa dtuzej.

Gra kropek, ktorg przeprowadzilismy, to symulacja procesu tworzenia opro-
gramowania. Pokazuje ona wplyw ograniczenia liczby jednoczesnie wykonywa-
nych zadan na ilo§¢ zakonczonych oraz zaakceptowanych przez klienta zadan. Ce-
lem ¢wiczenia jest stworzenie jak najwiekszej liczby karteczek, przedstawionych

* Politechnika Warszawska, Wydziat Zarzadzania, bocian.karol@gmail.com

**  Politechnika Warszawska, Wydziat Instalacji Budowlanych, Hydrotechniki i Inzynierii
Srodowiska, kubusmaliszewski@gmail.com

*** Politechnika Warszawska, Wydziat Inzynierii Produkgji, iwonarojek91@gmail.com

**** Politechnika Warszawska, Wydziat Inzynierii Produkcji, mateusz.szankowski@gmail.com

1 PMArt - Koto Naukowe Zarzadzania Projektami Project Management Art, dziatajace na
Politechnice Warszawskiej, ktérego celem jest poszerzanie oraz popularyzowanie wiedzy
0 zarzadzaniu projektami wérdéd mtodych inzynieréw. Cztonkowie PMArt'u zrealizowali war-
sztat ,Kanban Games”, ktérego zwienczeniem jest niniejszy artykut.
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na szablonie, w czasie 5 minut. Grupe nalezy podzieli¢ na zespoty, po osiem o0séb

kazdy. W kazdej grupie mozna wyréznic 8 rol:

e Analityk biznesowy — wyciaga karteczke z opakowania i przekazuje jg kolej-
nemu pracownikowi.

o Analityk techniczny - w lewym dolnym rogu karteczki umieszcza czarng
kropke i przekazuje karteczke do kolejnej stacji.

o Projektant - umieszcza czerwong kropke w prawym gérnym rogu i przekazu-
je karteczke dalej.

o Programista UI - dodaje dwie zielone kropki w pozostatych rogach i przeka-
zuje je dale;j.

o Programista 2 - dodaje 2 niebieskie kropki na $rodku i przekazuje karteczke.

o Tester - sprawdza, czy produkty spetniaja standardy jakosci.

o Menadzer projektu — mierzy procedure: czas pierwszej dostawy (pierwszy
produkt, ktory dotrze do klienta), liczbe zrobionych produktéw, liczbe zaak-
ceptowanych produktéw, WIP. Ma on réwniez za zadanie ostrzec zespol, kiedy
do konca pozostanie 1 minuta, oraz poinformowac, gdy czas si¢ skonczy.

o Klient - akceptuje ukonczone produkty na podstawie zadanych kryteriow
(np. kropki zewnetrzne — powinny by¢ jak najblizej krawedzi, ale ich nie prze-
kracza¢; dla kropek rysowanych — muszg one by¢ zamalowane w calosci).

. R

Rysunek 1. Szablon produktu
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie instrukcji do gry.

Gra skladata sie z trzech etapéw. Celem kazdego z nich bylo wyprodukowanie
jak najwiekszej liczby akceptowalnych produktow. Kazda z faz rozgrywki charak-
teryzowala sie inng liczbg jednoczes$nie wykonywanych zadan. Na pierwszym eta-
pie kazde stanowisko musialo jednoczesnie produkowaé po 5 produktéw, na dru-
gim etapie musiato produkowa¢ dokladnie 1 produkt, a na ostatnim etapie zespot
sam decydowal o tej liczbie.
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Czego sie nauczyliSmy?

Podczas pierwszego etapu uczestnicy zauwazyli waskie gardta? procesu i starali
sie znalez¢ sposob na ich odciazenie. Cze$¢ zespoldw, juz od samego poczatku,
rozpoczela rozmowe z klientem na temat jego kryteriow akceptacji, pozostale zas
robily to dopiero po dotarciu pierwszych produktéw do klienta. Starano si¢ takze
zdoby¢ jak najwiecej informacji od klienta, ktéry na poczatku gry sam nie znat
dokladnie swoich wymagan. Tester na poczatku badat zgodno$¢ produktu z do-
starczonym szablonem, a nie faktycznymi kryteriami klienta. W rezultacie mato
ukonczonych produktéw zostalo zaakceptowanych. Wplyw na ilo§¢ zaakcepto-
wanych sztuk produktu korelowata z wielko$cig partii, gdyz dopiero po dotarciu
towaru do klienta zespol dowiadywat sie, czy ich praca zostala zaakceptowana.
Uczestnicy skupiali sie na otrzymywaniu od klienta informacji zwrotnych, zwiek-
szaniu jako$ci i efektywnosci procesu w czasie przestoju w pracy.

Po kazdym etapie gry osoba pelnigca role klienta zmieniata zespot. Pokazato
to, ze kazdy klient jest inny i na nowo trzeba budowac¢ z nim relacje oraz szuka¢
jego kryteriéw akceptacji. Na kolejnym etapie zespoty przygotowaly wiecej szablo-
néw uzgodnionych z klientem, co zwigkszyto jakos¢ wytwarzanego produktu. Re-
zultatem tego byl wzrost liczby zaakceptowanych produktéw. Zmniejszenie wiel-
kosci partii oraz zwiekszenie czestotliwosci pozyskiwania informacji zwrotnej od
klienta zwiekszylo frekwencje wprowadzania poprawek do produktu. Dzigki wyz-
szej sSwiadomosci cztonkow zespotu, w kontekscie oczekiwan i wymagan klienta,
wadliwe produkty byly poprawiane na kazdym stanowisku.

Podczas ostatniego etapu zespoly wykorzystaly zdobyte dos§wiadczenia w spet-
nianiu potrzeb klienta oraz produkeji, dzigki czemu radykalnie zmienity swo-
je procesy wytwarzania i dostarczania gotowego produktu. Wywotalo to strach
i chwilowy chaos wsrod pracownikow, ktory po chwili zostal jednak opanowany.
Uczestnicy warsztatu sami odkryli, Ze ograniczenie wielkosci partii dostarczanych
produktéw zwieksza efektywno$¢ procesu. W ostatnim etapie starali si¢ elastycz-
nie dostosowywac do obcigzenia stanowisk i przerywali dodawanie nowych zdan
do procesu, aby eliminowac ilo$¢ zadan na stole.

Zauwazyliémy, ze czynnikiem stresogennym, oprdécz samej niewiedzy, jest
réwniez bycie waskim gardlem czyli osoba, ktorej nawarstwiaja si¢ zadania do
wykonania, przez co opdznia realizacje calego procesu. Na szczescie czlonkowie
zespoléw w sytuacjach kryzysowych potrafili si¢ zintegrowac i zmobilizowaé do
ciezkiej i kreatywnej pracy.

2 Woaskie gardto, waski przekréj (ang. Bottleneck) - element zasobéw lub urzadzenie o najniz-
szej sprawnosci, ogranicza i wyznacza potencjat dla catego systemu. Wedtug ekonomii waski
przekrdj to niedostateczna podaz danego czynnika produkcji w poréwnaniu z podaza innych
zasobow. Zrédto: pl.wikipedia.org/wiki/Waskie_gardto (dostep: 10.08.2020).
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Zdaniem uczestnikow warsztatu czesta i glteboka interakcja z klientem zwiek-
sza znaczgco efektywnos$¢ procesu. Maja na to wplyw réwniez wyspecjalizowane
narzedzia, ktére poprawiajg jakos¢ produktu i utatwiajg prace. Istotnym elemen-
tem bezproblemowego przebiegu procesu jest jego zrozumienie. Wraz z przecho-
dzeniem przez kolejne etapy gry zespoly zwickszaly swoje doswiadczenie, szybciej
reagowaly na pojawiajgce si¢ problemy, potrafity przewidzie¢ mozliwe zdarzenia
i w pore im przeciwdziatac.

W opinii uczestnikéw elementem majacym najwiekszy wplyw na czas dostar-
czenia zaakceptowanego produktu byto wyeliminowanie waskiego gardta. Zdecy-
dowana wigkszo$¢ docenita tez zalety usuwania ilo$ci zadan realizowanych w toku,
co pozwolilo poszczegolnym stanowiskom skupi¢ sie na produkcji poprawnych
jakosciowo produktéw.

Trzeci etap gry byl najlepszy pod katem zaakceptowanych przez klienta pro-
duktéw i szybkosci pracy zespotéw. Uczestnicy uznali zniesienie ograniczenia
w usprawnieniach procesu za bardzo pozytywne. Ostatni etap okazal sie dla nich
najmniej stresujacy. Za to najbardziej nerwowa okazala si¢ pierwsza faza gry,
w ktorej to czlonkowie zespolu nie znali sie, dopiero poznawali proces produkciji,
zasady gry oraz wymagania klienta.

Jak sie przygotowalismy do poprowadzenia warsztatu?

Instrukcje do gry w kropki zaczerpneliSmy z ksigzki Kanban. Zobacz, jak sku-
tecznie zarzgdzaé pracg Marcusa Hammarberga i Joakima Sundena®. Mielismy
gotowa gre, wraz z jej specyfikacja, oraz §wiadomos¢, ze pomaga ona zrozumieé
zasady rzadzgce Kanbanem. Kilka dni przed warsztatem zgromadzilismy potrzeb-
ne materialy i rozegraliémy kilka prébnych partii, co pozwolilo nam lepiej pozna¢
gre i przygotowac si¢ do przeprowadzenia eksperymentu. Ustaliliémy ewentual-
ne konfiguracje zasad gry na wypadek zmian warunkow, gdyby np.: zespoly byty
siedmioosobowe, a nie o$émioosobowe, jak zakladata instrukcja. To byl element
naszego zarzadzania ryzykiem. Zasady gry w trakcie trwania warsztatu muszg by¢
wyjasniane przez jedna osobe i tylko ona powinna odpowiada¢ na wszelkie pyta-
nia oraz okresla¢, co jest dozwolone, a co nie. Pozostali opiekunowie petnig role
tylko obserwatoréw, gromadzgcych dane naukowe i niebiorgcych w zaden sposob
udzialu w warsztacie.

3 M. Hammarberg, J. Sunden, Kanban. Zobacz, jak skutecznie zarzqdzac pracq!, Gliwice 2015,
s. 323-330.
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Zakonczenie

Podczas warsztatu uczestnicy mieli okazje zastosowaé w praktyce prawo Little’a,
zrozumie¢, jak funkcjonuje ono w kontekscie pracy zespolu i dzigki kolejnym eta-
pom gry sukcesywnie poprawia¢ wyniki swojej pracy. Na podstawie obserwacji
opiekunéw mozemy stwierdzi¢, ze ograniczanie pracy w toku pozytywnie wply-
wa zaréwno na efektywnos¢ jak i skuteczno$¢ pracy zespotu — dostarczano wiecej
produktéw o lepszej jakosci. Wraz z ograniczeniem pracy w toku zmniejszal sie
stres zwigzany z pracg. Nie mozna jednoznacznie okresli¢, czy jest to zaleznos¢,
ktdéra wystapi za kazdym razem, jednak warto si¢ zastanowi¢, z czego moze wyni-
ka¢ i jak mozna jg wykorzysta¢ na korzy$¢ pracy zespotu.
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Abstrakt

Testowanie wiedzy teoretycznej w praktyce jest istotg dziatalno$ci Kota Naukowe-
go Zarzadzania Projektami PMArt. Co zrobi¢, aby to nie bylo nudne? Przygoto-
walismy gre, w ktorej eksperymentowalismy z zasadami optymalizacji pracy. Jak
ograniczanie pracy w toku wplywa na efektywnos$¢ i skuteczno$¢ zespotu? Czy
wykonywanie kilku zadan réwnolegle moze by¢ stresujace? Kiedy wytwarzane
produkty osiggaja wysoka jako$é? Odpowiedzi na te i inne pytania poznaliSmy
w trakcie rozgrywek i zamie$cilismy je w tym artykule. Wszyscy bawiliémy sie
$wietnie!

Stowa kluczowe: prawo Little’a, kanban, praca w toku, wip, obnizanie poziomu stresu
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PKB - (nie)miarodajny wskaznik
gospodarki

Czym jest PKB?

Czym jest produkt krajowy brutto i dlaczego jest wazny dla politykow? W jaki
sposéb wplywa na postrzeganie danego panstwa na arenie miedzynarodowe;j?
Niniejszy artykul pokrotce przedstawia historie, strukture i specyfike wskaznika,
ktéry niemal codziennie bywa analizowany przez ekonomistow oraz politykow
i odgrywa niebagatelna role w klasyfikowaniu danego panstwa i przyjmowaniu go
na interkontynentalnym forum.

Warto na wstepie podkresli¢, iz wskaznik PKB jest nieocenionym i obligatoryj-
nym wskaznikiem, ktéry przedstawia kondycje danego kraju oraz jego obecna sy-
tuacje gospodarcza. Chociaz istniejg inne kryteria, majace zmierzy¢ stan panstwa
i poziom jego dobrobytu, to jednak tytulowy wskaznik na obecng chwile jest naj-
wazniejszym narzedziem stosowanym przez ekonomistéw czy politykéw na calym
$wiecie. PKB opiera si¢ na uniwersalnych pomiarach i dlatego, mimo jego pewnej
wadliwo$ci, swoja praktycznoscig sprawia, iz jest bardzo chetnie wykorzystywany
niemal kazdego dnia.

Zarys historyczny wskaznika PKB

Historia PKB siega XVII w., kiedy to brytyjski urzednik William Petty prébo-
wal usystematyzowa¢ zasoby Anglii i Walii, aby oceni¢ ich zdolno$¢ do walki
z Holendrami. Wielu wybitnych uczonych staralo sie swoimi sposobami mierzy¢
warto$¢ gospodarki krajowej — po Pettym warto wyrdzni¢ tutaj Daniela Defoe,
ktéry zwracat uwage na uwzglednienie handlu w pomiarach, czy Adama Smitha,
wprowadzajacego podzial na prace produkcyjna i nieprodukcyjng. Uwazal on, ze
praca produkcyjna przynosita zysk gospodarce, bo wytwarzata przedmioty, ktére
miaty warto$¢. Wszelkie ustugi, jego zdaniem, generowaly koszty i przynosity

*  Uniwersytet Rzeszowski, Wydziat Prawa i Administracji, maziuroo7@gmail.com
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strate, poniewaz nie powigkszaly wartosci danego przedmiotu. Poglady tego wy-
bitnego ekonomisty zdominowaly rozwazania na temat pomiaréw gospodarki
az do konca XIX w.

Metody pomiaru PKB

Pierwszy sposob przedstawia metode wartoéci wydatkowej, gdzie PKB opiera si¢
na calosci sprzedazy wszelkich dobr w ciggu roku.

Drugi sposob to metoda dochodowa, bazujaca na tym, ze PKB to suma wszel-
kich dochoddéw krajowych.

Trzeci sposob przedstawia metode produkcyjng, wedtug ktorej PKB to war-
tos¢ wszystkich wytworzonych débr i ustug, od ktérej odejmuje sie wartos¢ dobr
i ustug zuzytych do tej produkeji.

Wady i zalety wskaznika

Odnoszac si¢ do wyzej przedstawionej struktury PKB, mozna zaglebi¢ sie w roz-
wazania na temat tego, czy w obecnych czasach wskaznik ten jest miarodajny
i spelnia swojg role.

Podstawowa zaleta PKB to przede wszystkim tatwa dostepno$¢ i wiarygodno$é
- wydaje si¢ to szczegdlnie kluczowe w kontekscie rozwoju gospodarki wybranego
panstwa.

Ponadto jest to bardzo kompleksowy wskaznik, obejmujacy swoim zakresem
aktywnos¢ ekonomiczng spoleczenstwa w skali makro. To bardzo istotny aspekt,
wszakze to obywatele danego panstwa pracujg na poczet kondycji i rozmiaru go-
spodarki narodowe;j.

PKB stosuje sie na calym $wiecie, dzieki czemu mozna poréwnywac ze soba
kraje z catego globu i tym samym wyciaga¢ wnioski oraz ksztaltowa¢ opinie na
temat polityki konkretnego panstwa.

Jak juz zostalo wspomniane na poczatku tego artykutu, PKB mozna traktowa¢
jako przydatny miernik dla politykéw i ekonomistéw. To wtasnie oni czestokro¢
wchodzg w sktad rzadéw w wielu panstwach $wiata, a wiec powinni zdawac so-
bie sprawe, w jaki sposob prawidtowo interpretowac i postugiwac si¢ wskaznikiem
PKB, poniewaz ich decyzje wyplywaja na losy obywateli. Moga positkowac si¢ tym
miernikiem w prowadzeniu polityki danego panistwa, moga takze stymulowa¢ go-
spodarke swoimi reakcjami i dzialaniami.

Zasadnicza wadg PKB jest to, ze nie wliczaja si¢ efekty dzialalnosci gospo-
darczej, prowadzonej poza wszelkg wiedzg i zasiegiem wladz panstwowych, tzw.

In

1 M. Szaleniec, Pierwszy nowoczesny ekonomista (1l), ,NBP Portal” 1.10.2014, https://www.nbportal.pl/
wiedza/artykuly/historia-mysli-ekonomicznej/historia_ekonomii_8 (dostep: 1512.2019), par. 20-22.
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»czarna strefa”, oraz problematyka tzw. ,,szarej strefy”, gdzie jaka$ cz¢$¢ pracy i do-
chodéw bywa ukrywana przed opodatkowaniem.

Z drugiej strony, idac za glosem profesor Marii Drozdowicz-Bie¢, to, iz nie wli-
cza si¢ dzialalnosci ,,szarej strefy” do PKB, jest stusznym dzialaniem, poniewaz za-
burzataby ona pomiar PKB. Badaczka wysuwa takze wnioski, ze jesli zdecydowano
by wlicza¢ szarg strefe do pomiaru wskaznika, nalezaloby wlicza¢ takze prace na
wlasny uzytek, czyli np. prowadzenie gospodarstwa domowego, prace w ogrodku
czy w polu, remont domu badz naprawa sprzetu gospodarstwa domowego?.

Wychowywanie dzieci, ktore stana si¢ w przysztosci sita napedowa danego kra-
ju, takze jest poza zasiegiem miernika. W tym kontekscie rowniez mozna uznac to
za wade wskaznika PKB, poniewaz praca z dzie¢mi wigze si¢ z oczywistymi kosz-
tami, ale z drugiej strony bardzo ciezko okresli¢, jak nalezaloby liczy¢ te koszty.
Wychowanie potomstwa wydaje si¢ pojeciem mocno abstrakcyjne, patrzac na to
przez pryzmat ekonomiczny.

W pomiarach PKB wystepuje tez pewien paradoks, poniewaz uwzgledniana
jest produkcja wyrobow szkodzacych zdrowiu czlowieka (np. papierosy czy alko-
hol), natomiast nie uwzglednia sie¢ strat uderzajacych w srodowisko naturalne, kté-
re sg efektem ubocznym wszelkiej $wiatowej produkeji.

PKB nie uwzglednia wartoéci, ktdra dla ludzi jest czyms$ szczegdlnie waznym,
a mianowicie czasu wolnego czy tez nieocenionej pracy organizacji charytatyw-
nych i wolontariuszy. Warto tez mie¢ na wzgledzie to, Ze do PKB nie wlicza si¢
warto$ci poszczegdlnych ustug, ktore tworzg wartos¢ dodang dla gospodarki, na-
tomiast wlicza si¢ produkcje tzw. antydobr, np. wydatkéw na administracje pub-
liczng czy dojazdy do pracy.

Zalet i wad PKB jest duzo wiecej, natomiast wyzej wymienione argumenty sa
najczesciej wymieniane we wszelkich dyskusjach na temat efektywnosci pomia-
réw gospodarki tym wskaznikiem.

Niemniej, bardzo waznym czynnikiem wplywajacym na PKB jest takze pojecie
diugu publicznego. Méwiac skrétowo, ma on znaczacy wplyw na wielkos¢ PKB
danego panstwa. Wedtug K. Rogoff i C. Reinhart, dlug publiczny staje si¢ zagro-
zeniem dla panstwa, gdy przekracza 90% PKB®. Z powyzszego wynika, iz wysoki
poziom zadluzenia panstwa prowadzi do spowolnienia gospodarki narodowej,
a tym samym do spadku PKB.

Problem dlugu publicznego w kontekscie PKB bada Justyna Siwinska-Gorze-
lak, ktora w swojej ksigzce, poprzez liczne badania empiryczne oraz szczegdtowa

2 M. Drozdowicz-Bieé, Szara strefa w PKB, czyli liczenie niepoliczalnego, ,Obserwator Finansowy”
10.09.2013, https://www.obserwatorfinansowy.pl/bez-kategorii/rotator/szara-strefa-w-pkb-
czyli-liczenie-niepoliczalnego/ (dostep: 15.12.2019), par. 16-17.

3 C. M. Reinhart, K. Rogoff, Growth in a time of debt, ,American Economic Review: Papers
&Proceedings” 2010, t. 100, nr 2, s. 577.
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analize, dowodzi, w jakim stopniu dlug publiczny oddzialuje na wskaznik PKB
panstwa w krotko- i dlugookresowej perspektywie?. Dlatego warto mie¢ na uwa-
dze, ze dzialania politykdw majg niebagatelne znaczenie w kontekscie PKB.

Wiadomo od bardzo dawna, iz PKB nie jest idealnym miernikiem. Wynika to
w duzej mierze z globalizacji i szybkiego postepu technologicznego na $wiecie, za
ktérym wskaznik ten nie nadgza. Warto doda¢, ze miernik PKB zostal dopraco-
wany dopiero po II wojnie §wiatowej i spelnial dwczesne standardy. W dzisiejszych
czasach takze jest bardzo dobrym narzedziem w kontekscie pomiaru szybkosci
rozwoju gospodarek na $wiecie, jednakze przestaje juz by¢ adekwatnym mierni-
kiem w stosunku do coraz to nowszych ustug, ktdre sg raz po raz wprowadzane
w wielu panstwach, oraz innowacji oraz nowych technologii, wymagajacych bar-
dziej zaawansowanych pomiarow.

W miare uplywu czasu i coraz wigkszej iloéci negatywnych opinii punktuja-
cych istotne braki miernika PKB zaczeto wprowadzaé inne wskazniki, ktére miaty
by¢ alternatywa dla PKB. Do dzi$ obowiazuja m.in. ,wskaznik dobrego Zycia” czy
»wskaznik kapitatu ludzkiego”. Bez zbednego zaglebiania si¢ w ich strukture trze-
ba zauwazy¢, ze mialy one za zadanie zbadac i wskazac te elementy, ktérych PKB
nie obejmuje’.

Podsumowanie

Reasumujgc powyzsze rozwazania, mozna $miato stwierdzi¢, iz wskaznik PKB
nie jest wiarygodny w pelnym tego stowa znaczeniu, poniewaz nie obejmuje
swym zakresem wszystkich elementéw, ktore sktadaja sie na szeroko pojety ,,do-
brobyt panstwa”, aczkolwiek spetnia swoja podstawowg role, czyli pomiar roz-
woju gospodarek panstwowych na §wiecie. Warto nadmieni¢, iz uksztattowat sie
on w takiej formie po II wojnie $wiatowej i to, Ze obecnie spelnia swoje podsta-
wowe zadanie, trzeba uznac za jego duzg zalete. Tak samo jak przedsi¢biorstwa
muszg robi¢ przeglad swoich zyskow i strat, tak rowniez kazde panstwo musi
dokonywa¢ swoistego ,audytu” i szacunkdéw swoich zasobéw i mozliwosci, aby
rozwija¢ sie we wlasciwym tempie, dlatego PKB jest w tej kwestii dobrym narze-
dziem. Mimo Ze powyzszy wskaznik ma swoje slabosci, posiada jednak zdecy-
dowanie wigcej zalet, dlatego wciaz ceni sie go w dzisiejszym $wiecie, nie zostat
wyparty przez inne wskazniki i z pewno$ciag nadal bedzie odgrywal znaczaca
role w badaniach. Jak podkresla znakomita ekonomistka Diana Coyle, ,pomimo
wszystkich swoich wad PKB, wcigz jest jasnym $wiatlem przeswitujacym przez
[...] mgle™. Rozwigzaniem tutaj nie powinno by¢ szukanie coraz to nowszych

. Zotadek, Nie tylko PKB. Alternatywne wskazniki rozwoju, ,Infos” 2019, nr 12(265), s. 3.

4 J. Siwinska-Gorzelak, Dtug publiczny a wzrost gospodarczy, Warszawa 2015, s. 105-150.
5
6 D. Coyle, PKB. Krétka, lecz emocjonujqca historia, Warszawa 2018, s. 121.
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miernikéw, tylko dopracowanie miernika PKB, poniewaz ma on solidng baze, na
ktorej trzeba sie opiera¢ i wyjs¢ od niej z nowymi ideami dostosowanymi do ery
cyfrowej i nowoczesnych technologii.
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Abstrakt

PKB jest pojeciem obligatoryjnym w dziedzinie ekonomii i stato sie przedmiotem
rozwazan wielu uczonych. Powyzszy tekst ma pomoc oceni¢ wiarygodnosé wskaz-
nika PKB. Dla lepszego zobrazowania w opracowaniu zostaly przedstawione me-
tody konstrukcji wskaznika i sposoby jego uzycia. Z przekroju catego tekstu moz-
na wysnu¢ wniosek, iz wskaznik PKB jest zjawiskiem pozytywnym, ale wymaga
aktualizacji. Powyzsza praca pomoze zrozumie¢ zjawisko PKB i jego oryginalnos¢.

Stowa kluczowe: wskaznik PKB, produkt krajowy brutto, ekonomia, gospodarka, panstwo
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The Characteristics of Successful
Traders

What is the difference between people who have succeeded in Forex and those to
whom it was not given? Whether you achieve success in this difficult investment
market or not depends primarily on your personal characteristics and abilities.
According to various opinions and studies, investing in psychology accounts for
over 70% of trading success. Yet even though most traders are aware that psy-
chology is an important factor, only few of them focus on it to a sufficient extent.
In this article, I will present the most important features that stand behind suc-
cessful trading.

Discipline

One of the most common mistakes is a lack of discipline. Trading requires a high
level of discipline. Being disciplined means sticking to the strategy and the trad-
ing plan, and refraining from making constant changes to your method after each
lossy transaction. No successful trader will last very long without a well-conceived
game plan for each trade.* Without an investment plan, there is no concept of dis-
cipline. With no pattern to refer to, it is not even possible to check whether consis-
tency is being maintained or not at a given moment.

Many traders, including even experienced ones, lose their discipline as their faith
in their investment strategy weakens after series of lossy transactions. They forget
that the reason behind this can be just the changing nature of financial markets.

*  Uniwersytet £6dzki, Wydziat Zarzadzania, kingaawojcik@yahoo.com
1 13 Characteristics of a Successful Trader, ,Forex.com”, https://www.forex.com/~/media/forex/files/
education/guides/ca/13-characteristics-of-a-successful-trader-ca.pdf (access: 29.12.2019), p. 3.



32 Kinga Wojcik

Not being greedy

The basic issue related to greed is the need to have more. Being greedy leads to over-
trading. Beginner traders open positions that are contrary to the chosen strategy.
Greedy traders trade too often and risk too much focusing on transaction quantity,
not quality. It is the fastest way to lose money on the market.

In trading, you should not focus on making a lot of money but, rather, on win-
ning and becoming as good as possible. To win in trading, you need to focus on
the right things and this usually means that you will earn slowly - at least at the
beginning. So if you are greedy and want to earn quickly, then you will not do
the right trading activities that can help you achieve long-term success.

Constant willingness to learn

A successful trader should learn incessantly. Traders should learn as much as they
can about their area of interest, educating themselves and, if possible, going to
trading seminars and attending sell-side conferences.

The markets are changing all the time and there are always new trends, strate-
gies. Good traders stay open to new ideas. They do not close their mind to other
possibilities if these can turn out to be beneficial.

Composure

Emotions are the biggest enemy of profitable trading. Traders must not become
overly emotional about their trades. They must be aware of the impact of their
emotions on their trading. Most beginning traders struggle with getting too emo-
tional about their lossy transactions. Of course, emotions such as fear and stress
are natural and they cannot be eliminated, so the key to success is to control them,
because strong emotions can sabotage rational analysis and lead to poor results.?

The general rule is that beginners should understand as fast as possible that
investment involves risk, so for experienced traders loss in trading is nothing but
a tax-deductible cost. Opening positions whose size gives the investor psychologi-
cal comfort is the best way to eliminate the fear of loss.

Patience

Most traders enter the market convinced that they can accumulate profits very
quickly. This expectation is supported by articles in the media that present success-
ful investors. Most traders want to enter the market now. But ‘now’ is often not the

2 M. Eakers, 12 Characteristics of Great Traders, ,LinkedIn” 13.10.2015, https://www.linkedin.com/
pulse/12-characteristics-great-traders-miles-eakers (access: 29.12.2019), par. 13-16.
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right time. It is no wonder that most traders lose. Successful traders know that they
will be out of the market most of the time, and they accept it. They have become
masters of patience, because they realise that being patient leads to profits.

Healthy confidence

Confidence is necessary to become a good trader. Successful investors must believe
in themselves, in their trading strategy and their ability to implement it and main-
tain discipline.® Beginner traders often wonder how they can acquire it as soon
as they realise that it is one of the key features to succeed. However, confidence
cannot be taught. It comes out of making decisions, taking action, and learning
from experience. Trading without confidence usually ends up with drained trad-
ing accounts. Uncertainty in decision-making is the main obstacle to success. In
the market, where the situation changes from second to second, being fast and
determined in making difficult decisions is a major advantage.

The opposite situation is being too confident. Overconfidence is also really com-
mon among traders. Being overconfident is probably the result of low awareness as
well asignorance. The problem concerns men more than women. Researches reveal
that investors with a high level of confidence perceive their actions to be safer than
they turn out to be in reality. Instead of being ignorant, a successful trader should
constantly learn how to become the best one. Only finding the balance between
excessive self-confidence and the lack of self-confidence leads to long-term success.

Can anyone be a trader?

Seemingly, you do not need much to enter the world of the so-called trading. How-
ever, there is a difference between merely a trader and an effective trader. A mod-
ern trader must face the global market of various instruments, unpredictable di-
rections, and risk. An effective trader must be patient, flexible, persistent, and able
to deal with stress. But these are not innate traits, so can anyone become a trader?
Yes, anyone can become a trader, yet not everyone can make a profit from it.

An effective trader understands the importance of investing psychology in
achieving regular profits. The awareness of who they are, knowledge about the
features that characterise successful investors, as well as the understanding of
what helps them become a systematic earning trader can all help decide if and
how to invest.

3 N. Fuller, 6 Behaviours of Unstoppable Traders, https://www.learntotradethemarket.com/
forex-articles/behaviours-unstoppable-traders (access: 29.12.2019), par. 7-10.



34 Kinga Wojcik

References

13 Characteristics of a Successful Trader, ,Forex.com”, https://www.forex.com/~/
media/forex/files/education/guides/ca/13-characteristics-of-a-successful-trader-
ca.pdf (access: 29.12.2019).

Eakers M., 12 Characteristics of Great Traders, ,LinkedIn” 13.10.2015, https://
www.linkedin.com/pulse/12-characteristics-great-traders-miles-eakers (access:
29.12.2019).

Fuller N., 6 Behaviours of Unstoppable Traders, https://www.learntotradethemarket.
com/forex-articles/behaviours-unstoppable-traders (access: 29.12.2019).

Abstract

The purpose of this article is to show how important the role that psychology plays
in trading is. Ignoring psychology and focusing only on a technical and funda-
mental analysis almost never leads to a long-term success in trading. I am going to
present features of successful traders, such as discipline, confidence, patience, and
composure.

Keywords: trader, psychology, characteristics, investor, success
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Introduction

The luxury goods market can be divided into several segments; most often, it dis-
tinguishes between designer apparels & footwear, jewellery, accessories, cosmet-
ics, fine wines/champagne and spirits, travel goods, and others. French companies
have had the largest share in the sales of luxury goods in the world since 2014.* In
2018, three out of five largest global French companies were operating within the
luxury goods market, which in this article is described with regard to the follow-
ing segments: clothing, bags, accessories. The aim of this text is to demonstrate
their growth of popularity on social media as well as reveal the revenues of French
companies on the luxury goods market.

Revenues of three largest French companies within the luxury goods
market

Louis Vuitton is part of a French group called LVMH, i.e. Louis Vuitton Moét Hen-
nessy, which operates in various segments of luxury goods market. LV alone belongs
to fashion and leather goods. As shown in the table, the company is continually gain-
ing on in size with great positive values of percentage changes. The next discussed
company is Hermes. Although smaller in size, Hermes still amazes with its incred-
ible percentage value changes, indicating the company’s growth. Last but not least,
there is Chanel - the biggest company in the provided table due to the amount of rev-
*  Uniwersytet £6dzki, Wydziat Zarzadzania, agata.aftowicz@unilodz.eu

1 Rynek débr luksusowych 2019, https://www2.deloitte.com/pl/pl/pages/consumer-business/

articles/raport_global_powers_luxury_goods_2019.html (access: 25.12.2019).
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enues and net income. The brand has made a breakthrough decision when posting its
financial results for the first time in 108 years.? The only official data comes from the
years 2018 and 2017, while the other data has been retrieved from unofficial sources.

Table 1. Revenues of three largest French companies within the luxury goods market

Percentage Percentage
Cost of Net X
Company Year Revenue Growth Growth in Net
Sales Income X
in Revenue Income
In millions €
2018 46,83 15,64 31,20 9,8 12,0
2017 42,64 14,78 27,85 16,5 13,4
Louis
! 2016 | 3660 | 13,04 | 24,56 2,6 6,3
Vuitton
2015 35,66 12,55 23,11 16,4 16,5
2014 30,64 10,80 19,84 - -
In millions €
2018 5,99 1,79 4,20 8,1 8,0
2017 5,54 1,65 3,89 6,5 10,5
Hermes 2016 5,20 1,68 3,52 7.4 10,0
2015 4,84 1,64 3,20 17,8 16,4
2014 411 1,36 2,75 - -
In billions $
2018 11,10 2,99 15,4 11,2
2017 9,62 2,69 11,5 22,3
Not
Chanel 2016 8,63 . 2,20 38,3 37,5
Given
2015 6,24 1,60 -16,8 14,3
2014 7,50 1,40 - -

Source: based on: Annual Reports for the Years Ended 2018, 2017, 2016, 2015, 2014, “LVHM”,

https://www.lvmh.com/investors/financial-calendar/?filter=108&agenda_year=#gt_events-results,

(access: 25.12.2019); Annual Reports for the Years Ended 2018, 2017, 2016, 2015, 2014, “Hermes Financial

Information”, https://finance.hermes.com/en/Reports-and-Presentations/Annual-reports,

(access: 25.12.2019); Annual Reports for the Years Ended 2018, 2017, “Chanel”, https://www.chanel.com/

us/financial-results/ (access: 25.12.2019); Chanel Profit Beats Rivals and Makes Owners $3B Richer,

“The Business of Fashion: BoF” 11.09.2015, https://www.businessoffashion.com/articles/news-

analysis/chanel-profit-beats-rivals-and-makes-owners-3-billion-richer-in-2015 (access: 25.12.2019);

CHANEL reports negative financial performance for 2015, ,CPPLUXURY” 30.08.2016, https://cpp-luxury.

com/chanel-reports-negative-financial-performance-for-2015/ (access: 25.12.2019).

2 E. Paton, Chanel Publishes Annual Results for First Time in 108 Year, ,,New York Times” 21.06.2018,
https://www.nytimes.com/2018/06/21/business/chanel-earnings-luxury-annual-report.html
(access: 2512.2019).
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The popularity of the top three French companies within luxury goods
market on social media

Nowadays, when people wish to find information about luxury product - or gener-
ally conduct any research of such goods - they tend to use social media. The most
popular ones include Instagram and Facebook. There are three ways to find a brand
on Instagram. First, this can be done by entering the company’s profile, where we
can find photos from their collections. Another way is to enter the hashtag with
the company’s name. The third way includes tagging the company with hashtag
directly in the photo. Facebook works in a similar way.

Table 2. The popularity on social media

Number of ‘uses’ on the v
Company Hashtag Facebook ‘likes
Instagram
(in milions)
#lv 25
Louis Vuitton . 23
#louisvuitton 40
Hermes #hermes 41,5 3,2
Chanel #chanel 65 22

Source: based on: Facebook Louis Vuitton, https://www.facebook.com/LouisVuitton/

(access: 25.12.2019); Facebook Hermes, https://www.facebook.com/hermes/ (access: 25.12.2019);
Facebook Chanel, https://www.facebook.com/chanel/ (access: 25.12.2019); Instagram Chanel Offi-
cial, https://www.instagram.com/chanelofficial/?hl=pl (access: 25.12.2019); Instagram Louis Vuitton,
https://www.instagram.com/louisvuitton/?hl=pl (access: 25.12.2019); Instagram Hermes,
https://www.instagram.com/hermes/?hl=pl (access: 25.12.2019).

All of the described companies use their official profiles to promote their prod-
ucts and reach a prospective customer through online campaigns, to which pur-
pose celebrities are invited. Brands also allow celebrities to rent their clothes for
photos, or they send them gift boxes, which are then presented online. Such adver-
tising methods are used not only by the most popular French companies, but also
by other players on the luxury goods market.

Currently, it is not possible to view historical data of hashtag mentions and
Facebook ‘likes’ due to the platforms’ search engines’ limitations. Only the present
data is available. External and outsourcing websites also do not have this function
as the figures would have to be constantly monitored over the period, which would
make this article outdated by then.


https://www.facebook.com/LouisVuitton/
https://www.facebook.com/hermes/
https://www.facebook.com/chanel/
https://www.instagram.com/chanelofficial/?hl=pl
https://www.instagram.com/louisvuitton/?hl=pl
https://www.instagram.com/hermes/?hl=pl
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Conclusion

The increase in the popularity of brands on social media can be associated with their
continuous development as well as with the brands seeking new, ingenious ways of
advertising and reaching customers. Nowadays, traditional advertising — especially
with regard to luxury goods —is not sufficient for the companies to attract new cus-
tomers. This increase has certainly been influenced by revenues, at least to some ex-
tent. However, it is not the only determinant of sales volumes there are many other
factors that should be taken into account when analysing the matter thoroughly.
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Abstract

This article offers an analysis of the dependency between several French compa-
nies’ growth of popularity on social media and their revenues on the luxury goods
market. Over the past five years, French companies have had the largest share in
revenues in terms of luxury goods sold around the world. The article investigates
the phenomenon in question by means of the monographic and the statistical
methods.

Keywords: Hermes, Louis Vuitton, Chanel, Instagram, Facebook, hashtag
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Wstep

Zaréwno polscy, jak i czescy przedsigbiorcy, by zebra¢ $rodki na utrzymanie
plynnosci finansowej swoich biznesowych przedsiewzigé, maja do dyspozycji
rézne mozliwoséci prawne, umozliwiajace uzyskanie dodatkowych funduszy nie-
zbednych do prowadzenia swojego interesu. Przykltadami takich mozliwosci sa:
zaciggniecie kredytu w banku, uzyskanie pozyczki, zwigkszenie kapitatu zakta-
dowego poprzez emisje nowych udziatéw czy emisja obligacji korporacyjnych.
Jakie wybrane obowigzki prawne oraz podatkowe wystepuja w obu krajach Gru-
py Wyszehradzkiej w przypadku emisji obligacji oraz ich wykupu od inwestoréw
lub jej sprzedazy?

Obligacja korporacyjna w Polsce

Tak zwana obligacja korporacyjna jest dtuznym papierem warto$ciowym emitowa-
nym w serii, w ktorym emitent stwierdza, ze jest diuznikiem wlasciciela obligacji
i zobowigzuje sie wobec niego do spelnienia okreslonego $wiadczenia, ktore zazwy-
czaj jest pieniezne’. Taka praktyka zostala unormowana w ustawie o obligacjach?
Zgodnie z nig emitentami obligacji korporacyjnych mogg by¢ miedzy innymi spot-
ki kapitalowe. Spotka musi przed emisja obligacji sporzadzi¢, najlepiej w jednolitym

*  Uniwersytet w Biatymstoku, Wydziat Prawa, jakub.znamirowski@onet.eu

1 M. Wierzbowski i inni, Ustawa o obligacjach. Komentarz, red. M. Wierzbowski, Warszawa 2019,
art. 4, tezy 1-6, https://prima.uwb.edu.pl:2056/documentview.seam?documentld=mjxwé2zo
gizdamrsge2tsna&tocid=mjxwé2zogizdamrsge2tsna&rowlndex=-1 (dostep: 11.04.2020).

2 Ustawa z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach (Dz.U. z 2018 r., poz. 483 z pozn. zm.).
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dokumencie, warunki emisji dla tej konkretnej emisji®. W takim dokumencie mu-
sz by¢ okreslone: rodzaj obligacji (np. z prawem pierwszenstwa, partycypacyjne,
zamienne), warto$¢ nominalna i maksymalna liczba obligacji proponowanych do
nabycia, w przypadku, gdy bedzie przewidywane oprocentowanie obligacji, to na-
lezy poda¢ wysoko$¢ lub metode jego obliczenia. Istniejg dwa tryby emisji obligacji:
publiczny oraz prywatny. Emitent, dokonujgc wyboru, w jakim trybie chciatby wy-
emitowac swoje obligacje, powinien wzia¢ pod uwage nastepujace kwestie: wielkos¢
srodkow, ktdre zamierza pozyskaé, oraz jak szerokiemu gronu cheiatby zapropono-
wa¢ zakup swoich papieréw diuznych. W przypadku oferty publicznej zazwyczaj
istnieje zwiekszony popyt na obligacje, a co za tym idzie, wybdr oferty publicznej
umozliwia pozyskanie wigkszych $rodkow z emisji, jednak sama emisja jest bar-
dziej czasochtonna, kosztowniejsza oraz wymaga spelnienia bardziej formalnych
i rygorystycznych obowigzkéw prawnych niz te, jakie majg zastosowanie do emisji
prywatnych. Sama emisja prywatna wymaga udostepnienia przez emitenta propo-
zycji nabycia obligacji. Taka propozycja nie moze zosta¢ udostepniona w sposob
pozwalajacy na zapoznanie si¢ z nig kazdemu hipotetycznemu inwestorowi, gdyz
musi by¢ przedstawiona tylko wybranym przez emitenta inwestorom w liczbie nie
wiekszej niz 149 osdb, poniewaz w innym przypadku stanowitaby wowczas oferte
publiczng®. Od 1 lipca 2019 roku wyemitowane obligacje moga by¢ emitowane
tylko w formie obligacji zdematerializowanych®.

Jezeli emisja obligacji doszta do skutku oraz spétka w warunkach emisji prze-
widywala utworzenie zgromadzenie obligatariuszy (posiadaczy obligacji), pod-
miot jest zobowigzany do jego utworzenia dla ogétu uprawnionych z obligacji
danej serii. Inicjatywa zwolania zgromadzenia obligatariuszy przystuguje co do
zasady w nieograniczonym zakresie emitentowi®.

Obligacja emitowana przez przedsiebiorcéw w Republice Czeskiej

W Republice Czeskiej za obligacje, zgodnie z czeskim zakonem o dluhopisach’,
uwaza si¢ papier wartosciowy w formie dokumentu, majacy forme zdemateria-
lizowana. Emitent obligacji zobowigzuje si¢ do splaty okreslonej kwoty inwe-
storowi oraz do ewentualnych innych praw wynikajacych z warunkéw emisji

3 M. Wierzbowski i inni, Ustawa..., art. 5, tezy 1-4, https://prima.uwb.edu.pl:2056/
documentview.seam?documentld=mjxwé2zogizdamrsge2tsnboobgxalruge4toobqgeza
(dostep: 11.04.2020).

4 Ustawa z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach (Dz.U. z 2018 r., poz. 483 z pozn. zm.).

5 Ustawa z dnia 9 listopada 2018 r. o zmianie niektérych ustaw w zwiazku ze wzmocnieniem
nadzoru nad rynkiem finansowym oraz ochrony inwestoréw na tym rynku (Dz.U. z 2018 r.,
poz. 2243).

6 Ustawa z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach (Dz.U. z 2018 r., poz. 483 z pozn. zm.).

7 Zakonze dne 1. dubna 2004 o dluhopisech (Zakon €. 190/2004 Sb.).
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lub obowigzujacego prawa. Od 1 sierpnia 2012 roku® nie ma juz znaczenia, kto
dokonuje emisji obligacji, co oznacza, ze moze tego dokona¢ w praktyce kaz-
dy przedsigbiorca. Moze by¢ to ulatwieniem finansowania s wojej d ziatalnosci
dla mniejszych przedsiebiorcéw. Same obligacje moga by¢ tylko imienne, co
najprawdopodobniej przyczynia sie do tego, ze bardzo latwo jest okresli¢ krag
wierzycieli z tego rodzaju papierow wartosciowych. Emitent zobowigzuje si¢ do
sporzadzenia warunkéw emisji, w ktorych beda okreslone prawa i obowiazki
emitenta oraz obligatariuszy, informacje o emisji obligacji, jak réwniez pozostale
wymagane przez prawo informacje, np. czy sg to obligacje z prawem pierwszen-
stwa czy zamienne, data wykupu obligacji i ich rentowno$¢. W Czechach mozna
réwniez zaobserwowac dwa tryby emisji obligacji. Tak zwang oferte prywatna,
skierowang do ograniczonej grupy osob (nie wiecej niz 150 oséb), w ktdrej nie
trzeba sporzadza¢ prospektu emisyjnego, oraz oferte publiczna, wymagajaca za-
zwyczaj wiekszego przygotowania pod wzgledem formalnym emisji’.

Warunki emisji zawierajg informacje na temat warunkéw zgromadzenia wtas-
cicieli obligacji, co jest istotng réznicg, gdyz w Polsce powolanie zgromadzenia ob-
ligatariuszy nie jest obowigzkowe. Zadanie zgromadzenia posiadaczy obligacji to
przede wszystkim ochrona intereséw i pozycji posiadaczy obligacji. Dzieje sie tak,
aby ich prawa wynikajace z wlasnosci obligacji nie zostaly znaczaco naruszone. Co
do zasady zgromadzenie jest zwolywane przez emitenta obligacji na jego wniosek
lub na wniosek obligatariusza.

Opodatkowanie obligatariuszy bedagcymi osobami fizycznymi
w Polsce

Zyski osiagniete z tytulu posiadania dluznego papieru wartosciowego, jakim jest
obligacja wyemitowana przez uprawniong do tego spotke, w przypadku oséb fi-
zycznych nazywa sie zyskiem kapitalowym?. Standardowymi zyskami, osigganymi
przez inwestoréw posiadajacych obligacje, sa odsetki, dyskonto oraz — w przypadku
obligacji sprzedawanych na rynku wtérnym - wartos¢ rynkowa takiej obligacji.

W przypadku podatnika PIT odsetki oraz zyski z dyskonta obligacji wykupio-
nej przez emitenta beda opodatkowane na podstawie art. 30a PIT stawka 19%,
podatek zostanie wyliczony, pobrany oraz wplacony do odpowiedniego urzedu

8 Zakon ze dne 26. dubna 2012, kterym seméni zakon ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech, veznéni poz-
déjsich predpist, zakon ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, veznéni pozdéjsich
predpisu, zdkon €. 634/2004 Sh., o spravnich poplatcich, veznéni pozdéjsich predpist, a zakon
€. 97/1963 Sb., o mezinarodnim pravu soukromém a procesnim, veznéni pozdéjsich predpist
(Zakon ¢.172/2012 Sb.).

9  Zakonze dne 14. dubna 2004 o podnikani na kapitalovémtrhu (Zdkon 256/2004 Sb.).

10 Ustawa z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od oséb fizycznych (Dz.U. z 2019 r.,
poz. 1387 z pozn. zm.).
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skarbowego przez platnika, ktérym bedzie spdtka emitujaca obligacje. W przy-
padku, gdy taki podatnik sprzeda posiadany papier warto$ciowy na rynku wtdr-
nym, np. na rynku Catalyst, zostanie zastosowany art. 30b PIT, co oznacza, iz
podatnik bedzie zobowigzany samodzielnego obliczenia podatku, zgodnie z 19%
stawka i do jego wptacenia razem z podatkowym zeznaniem rocznym, sktadanym
do 30 kwietnia nastepnego roku.

Opodatkowanie obligatariuszy bedacymi osobami fizycznymi
w Czechach

W Republice Czeskiej same przychody odsetkowe oraz dyskonta sg traktowane
jako przychéd kapitalowy, natomiast w przypadku odsprzedazy na rynku wtér-
nym posiadanej obligacji zysk miedzy ceng sprzedazy a ceng zakupu papieru
warto$ciowego jest uznawany za dochdd z innych 7zrédet. Zgodnie z § 36 (2)ITA™
odsetki i inne przychody otrzymywane z tytulu posiadania obligacji sa opodat-
kowane stawka 15%. Do pobrania podatku zobowigzany jest platnik, co oznacza,
iz podatnik otrzyma swoj zysk juz po potraceniu podatku oraz nie musi takiego
zysku uwzglednia¢ w swoim rocznym zeznaniu podatkowym. W wypadku obliga-
cji z dyskontem, w razie wczesniejszego wykupu obligacji przez emitenta, roznice
miedzy wartoscig wykupu a ceng emisyjng uwaza si¢ za dochdd z kapitatowego
majatku i jest on opodatkowany na tych samych zasadach, co w przypadku przy-
chodu odsetkowego z obligaciji.

Dochody ze sprzedazy obligacji, co do zasady s3 dochodami z innych zrédet
(§ 10 ITA), stawka podatkowa w tym wypadku réwniez wynosi 15%. Tego rodzaju
dochody z obligacji wylicza si¢ na podstawie uzyskanej kwoty z jej sprzedazy, od
ktérej odejmuje si¢ zaptacong cene przy zakupie obligacji oraz inne optaty zwigza-
ne z transakcjami zakupu czy sprzedazy, np. optate manipulacyjng. Ponadto zysk
ze sprzedazy obligacji moze by¢ rownowazony stratami, jakie podatnik osiggnat
w danym roku przy sprzedazy innych papieréw wartos$ciowych. Nalezy zaznaczy¢,
iz w Republice Czeskiej wystepuje mozliwos¢ zwolnienia od opodatkowania zy-
skow ze sprzedazy papierow warto$ciowych. Dzieje sie tak na przyklad wtedy, gdy
ich faczna kwota w roku podatkowym nie przekroczy 100 tys. koron czeskich.

Podsumowanie

W obu krajach obligacje emitowane przez przedsigbiorcéw rdznig sie w niewielkim
stopniu. Moze to wynikac z faktu, iz oba kraje nalezg do Unii Europejskiej i mu-
szg spelnia¢ takie same wymagania co do wspolnotowych rynkdéw kapitalowych.

11 Zakonze dne 20. listopadu 1992 o danych z pfijma (Zakon €. 586/1992 Sb.).
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Nalezy zaznaczy¢ fakt, ze ma znacznie szerszy katalog podmiotéw mogacych emi-
towac tego typu dluzne papiery warto$ciowe. Z jednej strony jest to zaletg, gdyz
mniejsi przedsiebiorcy majg ulatwiony dostep do uzyskania finansowania w ten
sposob, jednakze z perspektywy inwestora zakupujacego takie obligacje nalezy
zwroci¢ znacznie wigkszg uwage na analize samego emitenta oraz jego otoczenia
biznesowego. Dodatkowo autor uwaza, iz korzyscig zaréwno dla rynku kapitalo-
wego, jak i dla samych inwestoréw, w aspekcie podatkowym, jest fakt, ze stawka
podatku od zyskéw osiaganych z obligacji w Czeskiej Republice jest nizsza. Co
wiecej, istnieje mozliwo$¢, by takie zyski byly zwolnione z opodatkowania, nato-
miast inwestorzy preferujacy polski rynek kapitalowy nie majg takich zachet do
wspierania przedsiebiorstw dziatajacych w Polsce. W ocenie autora nalezatoby sie
zastanowi¢, czy rozszerzenie kregu podmiotéw mogacych dokona¢ emisji obligacji
lub wprowadzenie zach¢t podatkowych dla obligatariuszy nie poprawitoby kondy-
cji polskiego rynku kapitatowego oraz nie bytoby dobrym wsparciem dla polskiej
gospodarki.

Wykaz skrotow

PIT - ustawa o podatku dochodowym od oséb fizycznych
ITA - Zakonze dne 20. listopadu 1992 o danych z ptijmt (Zakon ¢. 586/1992 Sb.)
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Zakon ze dne 26. dubna 2012, kterym seméni zdkon ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech,
veznéni pozdéjsich predpisii, zakon ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém
trhu, veznéni pozdéjsich predpisii, zakon ¢. 634/2004 Sb., o spravnich poplatcich,
veznéni pozdéjsich predpisd, a zakon ¢. 97/1963 Sb., o mezinarodnim pravu so-
ukromém a procesnim, veznéni pozdéjsich predpisti (Zakon ¢. 172/2012 Sb.).

Abstrakt

Autor porusza wybrane aspekty prawne oraz podatkowe emisji takiego papieru
warto$ciowego, jakim jest obligacja emitowana przez przedsi¢biorcéw Polsce oraz
w Republice Czeskiej. Poréwnuje aspekt podmiotowy tego, kto moze dokona¢
emisji obligacji oraz metod jej dokonania, jak réwniez aspektow opodatkowania
zyskow osiaganych z tego tytutu.

Stowa kluczowe: obligacje, przedsiebiorcy, podatki, finansowanie przedsiebiorstwa
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