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Szanowni Panstwo,

z przyjemnoscig przekazuje Panstwu wrzesniowe wydanie
newslettera Prosper Capital Dom Maklerski.

W niniejszym wydaniu pierwszy artykut poswiecony zostat
obecnej sytuacji panujacej na rynku nieruchomosci
mieszkaniowych. Ponadto zapraszam do lektury artykutu, w
ktorym przypominamy historie Sergio Marchionne -
wybitnego managera oraz jednego z twércow potegi Fiata -
firmy zajmujacej sie produkcjg samochoddéw osobowych. Z
kolei w ostatnim artykule znajdziecie Panstwo wiele informacji
poswieconych strukturze nieréwnosci i podziatowi dochodéw
z pracy i kapitatu na poziomie miedzynarodowym, spotecznym
i indywidualnym.

Ponadto zapraszam Panstwa do odwiedzenia naszych
placowek i kontaktu z pracownikami naszej sieci sprzedazy,
ktorzy chetnie przedstawig Panstwu petne informacje
zwigzane z obecnie dostepnymi ofertami obligacji, akcji,
Funduszy Inwestycyjnych Zamknietych, jak i Funduszy
Inwestycyjnych Otwartych oraz Specjalistycznych Funduszy
Inwestycyjnych Otwartych.

Zachecam réwniez do statego obserwowania naszych kanatow
w mediach spotecznosciowych oraz S$ledzenia strony
internetowej, na ktoérych znajda Panstwo informacje o
organizowanych przez nas webinarach edukacyjnych, e-
bookach edukacyjnych oraz artykutach  eksperckich
tworzonych przez naszych Analitykdw.

Z powazaniem
Piotr Teleon
Prezes Zarzadu Prosper Capital Dom Maklerski S.A.

222011141 wsparcie@pcdm.pl www.pcdm.pl

strona 3



https://www.pcdm.pl/emisja-akcji-serii-i/

KRZYKLIWE NAGEOWKI O SYTUACJI NA RYNKU
NIERUCHOMOSCI MIESZKANIOWYCH. ILE W TYM PRAWDY
A ILE CLICKBAIT-U?

Inwestorzy obecnie przegladajacy prase i media ekonomiczne lub takze te mniej
profesjonalne zrodta moga spotkac sie z prawdziwa ofensywa stowna autorow tekstow
poswieconych rynkowi nieruchomosci. ,,Spadki cen”, ,czas wielkich zmian”, ,,zapas¢”
czy nawet ,wodospad” to dos¢ powazne stwierdzenia jakie wskazuja na prawdziwe
trzesienie ziemi. Czy jest tak w rzeczywistosci? Czy moze mamy jednak do czynienia z tzw.
»cherry picking” (ang. wybieraniu selektywnym) w zakresie przestanek opisujacych
sytuacje na rynku nieruchomosci co w duzej mierze ma stuzy¢ nadmiarowemu neceniu
czytelnikow do klikniec (ang. clickbait)?

Ceny nieruchomosci

Rynek nieruchomosci schtadza sie ale jedynie jesli rozpatrujemy ceny realne a nie nominalne.
W wartosciach nominalnych gtéwne rynki nadal ,drozaty”. Najwiekszy wzrost cen na rynku
wtdrnym najwiekszych miast w Polsce zanotowat Wroctaw. Dane dot. cen mozemy przesledzic
ponizej.

Tabela. 1 Ceny dot. rynku wtdérnego, gtéwne miasta Polski.

6 miast

bez
Kwartat Gdansk Katowice Krakéw Warszawa Wroclaw 7 miast 10 miast Warszawy
12020 8 387 5106 8 162 10 003 7 315 8134 5 440 7 090
11 2020 8 504 5327 8 469 10 288 7 496 8 368 5685 7 296
111 2020 8 935 5278 8 620 10 470 7 301 8 564 5 667 7502
1V 2020 9053 5376 8 847 10 671 7973 8740 5761 7 664
12021 9315 5370 8 940 10 879 8 057 8 887 5 854 7 766
11 2021 9379 5481 9 380 11 218 8 510 9193 6 090 8 056
1l 2021 9766 5728 9 695 11 512 8 563 9445 6 269 8 289
IV 2021 10 307 5842 10 001 11 288 8 953 9 542 6 491 8 565
12022 10 346 6 145 10 331 11 457 9202 9 706 6 865 8725
11 2022 10 813 6 288 10 487 11 805 9 686 10 060 7113 9 085
Zmiana
112022/
12022 4,51% 2,34% 1,51% 3,04% 5,26% 3,65% 3,61% 413%

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych Narodowego Banku Polskiego, www.nbp.pl. 7 miast to dane zagregowane
dot. 7 najwiekszych miast w Polsce. 10 miast to dane zagregowane dot. 10 najwiekszych miast w Polce. 6 miast bez Warszawy to 6
najwiekszych miast Polski z pominieciem Warszawy.
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| chod rynek pierwotny byt stabszy niz rynek wtdrny jesli chodzi o dynamiki zmian cen to
wartosci te nie $wiadcza o przepowiadanym zatamaniu sie cen transakcyjnych. Deweloperzy sa
w bardzo komfortowej sytuacji, w ktorej po kilku latach prosperity moga zarzadzaé podaza
(odraczac starty nowych projektow i nie Spieszy¢ sie ze sprzedazg na istniejacych projektach).
Dzieki temu beda mogli bronic osigganych marz. Fakt ten nie zapowiada zatamania sie cen a
jedynie spadek wolumenu transakcyjnego. Schemat ten potwierdzaja wypowiedzi gtéwnych
managerow spétek deweloperskich w Polsce. Co wazne podkreslajg oni réwniez pewne
pozytywne czynniki jakie miaty miejsce wzgledem poprzednich okreséw tj. "uspokojenie
kosztow budowy i podwykonawstwa" oraz dostepnosci materiatéw budowlanych.

Tabela. 2 Ceny dot. rynku wtérnego, gtowne miasta Polski.

6 miast
bez
Gdansk Katowice Krakow Warszawa Wroclaw 7 miast 10 miast Warszawy

12020 8 741 6 996 8 307 9819 8 354 8 504 6 263 T 761
Il 2020 8 806 6 829 8608 9438 8 041 8 394 6 165 7 807
111 2020 9024 6 885 8915 10 183 8109 8762 6 328 7 968
IV 2020 9 400 7 246 8743 10 240 8233 8 837 6 527 8052
12021 9795 T 371 8 861 10 666 8423 9147 6 740 8 297
112021 10 257 7 839 9375 10 696 8578 9328 6 981 8 571
11 2021 10 043 8 340 9720 11 006 8 891 9640 7279 8 871
IV 2021 10 958 8290 10308 11 621 9507 10214 7746 9424
12022 11 231 8928 10518 12 381 10029 10676 8039 9736
Il 2022 10 903 8866 11181 12 368 10338 11002 8 314 10 135
Zmiana
12022/
12022 -2,92% -0,69%  6,31% -0,10% 3,07%  3,05% 3,42% 4,11%

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych Narodowego Banku Polskiego, www.nbp.pl. 7 miast to dane
zagregowane dot. 7 najwiekszych miast w Polsce. 10 miast to dane zagregowane dot. 10 najwiekszych miast w Polce. 6
miast bez Warszawy to 6 najwiekszych miast Polski z pominieciem Warszawy.
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RPP wyznaczyta szczyt stop procentowych?

Na wrzeSniowym posiedzeniu (ostatnim) cztonkowie RPP postanowili podnies¢ stopy
procentowe tylko o 25 pb. Skala podwyzki byta nijako w cenach analitykdéw gdyz takowy byt ich
konsensus w ich mniemaniu. Czym mozna ttumaczy¢ wstrzemiezliwos¢ wzgledem
wczesniejszych podwyzek?

Przypomnijmy, ze RPP podwyzszyta stopy procentowe po raz 11. z rzedu do 6,75% w przypadku
gtdwnej stopy referencyjnej. Wczesniej rada wykonywata ruchy o 40, 50, 75 i 100 pb. Tak wiec
ostatni ruch byt niewielki mogacy sugerowac ze cykl zaciesniania polityki pienieznej zbliza sie
do konca lub traci impet.

Po pierwsze ceny ropy WTI na rynkach swiatowych od szczytu wyznaczonego w czerwcu 2022
roku spadty o ok. 30% wzgledem tego piku (z ponad 120 USD za barytke do lekko ponad 80 USD
za barytke). JesteSmy wiec na poziomach notowanych ,przed” rozpoczeciem konfliktu
zbrojnego na Ukrainie. Stabilizacja cen ropy w przedziale 80-90 USD za barytke zmniejszyta
efekt szoku cenowego.

Niestety kondycja PLN jest daleka od ,przedwojennych” pozioméw co ma wptyw na cene
widoczng na Polskich stacjach benzynowych. Z pozioméw ok. 4 zt kurs wzrdst (ztotéwka
ostabta) do 4,7 zt w stosunku do USD i przy tym poziomie nastgpita konsolidacja. Ten czynnik
nie poprawia sytuacji dot. inflacji. Co wazne podnoszenie stop procentowych w teorii powinno
umacniaé ztotowke co przy transmisji tego efektu na ceny powinno zbi¢ przynajmniej
czesciowo inflacje zwigzang z cenami importowanych débr. Problemem inflacji jednak bardziej
problematyczny i raczej poza kontrolag NBP. Abstrahujac od op6znionego efektu drukowania
masy pustych pieniedzy w gospodarkach swiatowych oraz dysonansem w polityce fiskalnej
wzgledem polityki pienieznej czes¢ ktopotow wynika z czynnika prostej krzywej popytu i
podazy. Niektdrych dobr jest zbyt mato co przy wyzszym popycie niz podazy prowadzi do
wzrostow cen. Problem z dostepnoscia dobr wiec bedzie do rozwigzania kanatami
logistyczynymi i dyplomatyczymi niz samymi poziomami stop procentowych. To moze by¢
czynnik sugerujacy koniec kolejnych podwyzek stdép procentowych. Za poczatkiem konca
podnoszenia stop procentowych moga przemawiac stabe odczyty PKB publikowane przez GUS.
W 2Q2022 Polska Gospodarka skurczyta sie 0 2,3% kwartat do kwartatu i w tym okresie bylismy
jednym z najgorszych regionéw w Unii Europejskiej.
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Wykres 1. Zmiany PKB w krajach UE

Zmiana PKB w panistwach UE w 2922 Kwartalna dynamika PKB w UE w 2q22
wzgledem poziomu sprzed pandemii (4q19)

Slowenia Helandia
Rumunia Rumun!c
Weqry Sawecjo
Dania Hiszpanio
Polska Wegr.g
Litwa Bulgario
Holandia Wlochlg
Swecjo Stowenio
Finlandia Dania
Cypr strefa euro
totwa ) Cgpr
Butgaria Finlandio
Austrio L!E
UE Francja
Belgio Austria
strefa euro Slgwaﬂo
Wiochy techy
Francja _3¢|g|a
Portugalio Niemcy
Niemcy Portugalia
Czechy Litwa
Slowacjo totwa
Hiszpanio Polska

Zrédto: PKO Research. Tweet z dnia 17 sierpnia 2022 o godzinie 11:57.

Tempo udzielanych kredytow

Wiele artykutow ,straszacych” inwestorow przed rynkiem mieszkaniowym dotyczy wtasnie
dynamiki udzielania kredytow. Oczywiscie nie negujemy spadkdéw i pogorszenia sie tych
statystyk lecz sprobujmy popatrze¢ na dane spokojnie i moze dzieki temu zobaczymy, ze nie
jest az tak zle jak jest to przedstawiane?
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Wykres 2. Miesieczna sprzedaz kredytow mieszkaniowych w Polsce

Sprzedaz miesieczna (mld z4) i dynamika (r/r)

a

Zrédto: https://media.bik.pl/analizy-rynkowe

Miesieczna sprzedaz w lipcu 2022 osiggneta 3 mld zt. Byt to wynik o ponad 60% gorszy od
wartosci notowanej rok wczesniej. Probujac przesunac kroczenie tego poréwnania do wartosci
z przed dwdch lat a nie roku otrzymamy wynik o 37,5% gorszy. Spadek oczywiscie jest spory ale
porownujemy sie do wyniku bardziej odpowiadajacego s$rednim realizacjom w dtuzszej
perspektywie czasu. Historyczne wolumeny sprzedazy w 2018 i 2019 oscylowaty od 4,5 mld zt
do 6,5 mld a nie 7,5-8 mld widocznym w roku 2021.
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Wykres 3. Miesieczna sprzedaz kredytow mieszkaniowych w Polsce (ujecie szersze)
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Wykres 4. Miesieczna sprzedaz kredytow mieszkaniowych w Polsce (lata 2019-2022)

Sprzedaz miesie
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Zrédto: https://media.bik.pl/analizy-rynkowe
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| cho¢ zagregowana sprzedaz miesieczna w lipcu wyniosta tylko 3 mld to w lipcu byto to
wynosita ona 3,8 mld. Wartos¢ ta byt ,tylko” o 0,5 mld nizsza niz wynik czerwca 2020. Na
powyzszym wykresie widzimy jeszcze jedna bardzo wazng rzecz. Poréwnanie obecnych
wartosci sprzedazy kredytoéw do wyniku z przed roku ma te wade, ze poréwnujemy sie do roku

rekordowego pod tym wzgledem i w ,krzykliwych artykutach” jest to pokazywane bardzo
niechetnie.

Prébujac jeszcze spojrzeé na sama liczbe umow. W lipcu sprzedaz dotyczyta 9 tys. umow.

Wykres 5. Liczba uméw dot. kredytéw mieszkaniowych w Polsce (lata 2019-2022)

Sprzedaz miesieczna (tys. umdéw) w latach 2019 - 2021

- = =, .-q-. .-q--

Zrédto: https://media.bik.pl/analizy-rynkowe

Prébujac jeszcze spojrze¢ na sama liczbe umoéw. W lipcu sprzedaz osiggneta 9 tys. umow
zaliczajac spadki z poziomu 15-17 tys. uméw. Widzimy wiec jak zadziataty stopy procentowe.
Wiedzac jaka jest skosnos$¢ wykresu zarobkéw w Polsce podwyzszenie stdop procentowych
silnie limituje iloSciowy wymiar rynku nieruchomosci, odcinajac w pierwszej kolejnosci osoby
gorzej sytuowane pod wzgledem zarobkéw. Oséb takich jest najwiecej (stad sko$nosé
zarobkow) i stad szybki spadek ilosci wnioskujacych o kredyt.
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Wykres 6. Rozktad wynagrodzen Polakéw

Rozktad zatrudnionych wedfiug krotnosci przecietnego
wynagrodzenia ogétem (PW=5003,78 zi)
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Powyzej przedstawione sg zarobki netto z badania wykonanego w 2019 roku. Przecietne raty
kredytow z poziomu 1,2 tys. zt wzrosty do poziomu 2,7 tys. zt (w zaleznosci od marzy, tenoru
kredytu, kwoty wnioskowanej wyniki moga sie réznic) widzimy wiec jak duzo ,budzetu” zostato
skonsumowanego tylko sama ratg kredytowa. Spadek popytu nie jest wiec Swiadomym wyborem
a bardziej wpadnieciem w pewne ,ubdstwo” mieszkaniowe w ktérym nie stac obywatela na zakup
mieszkania na kredyt.

Ponownie ,krzykliwe” artykuty powotujace sie na duze spadki w wartosciach czy ilosciach
kredytow zapominaja, ze kredyty brane na zakup nieruchomosci to nie jedyny sposéb na kupno
mieszkan. Istotna role w sprzedazy nieruchomosci maja transakcje gotéwkowe, niewymagajace
wsparcia w zakresie nabycia kredytem hipotecznym. Przyktadowo wg Sprawozdania Zarzagdu Dom
Development S.A. za 2021 roku udziat sprzedazy gotéwkowej oscylowata na poziomie 50% catosci
sprzedawanych lokali. Obecnie wartos¢ ta oscyluje w okolicach 70%. Co ciekawe spdtka ocenita, ze
sytuacja w zakresie sprzedazy pogorszyta sie ale w szczegélnosci w segmencie zakupow
wspieranych kredytem hipotecznym. Oczywiscie odsetek klientow gotéwkowych zalezy od
lokalizacji dziatalnosci dewelopera oraz oferty jakg buduje, to jednak wartosci te sg deklarowane
na poziomie 35-45%. Mimo iz klient hipoteczny to znaczna cze$¢ zakupdw, to pominiecie klientow
gotowkowych jest naduzyciem. Pamietajmy, ze klient gotéwkowy mimo alternatyw
inwestycyjnych nadal ,ucieka” z gotowka w aktywa namacalne, jakimi sg nieruchomosci a
pewnymi prawidtami ekonomicznymi jest ich antyinflacyjny charakter.
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Innym aspektem jest ewolucja rynku polskiego wraz za zachodnimi trendami w zakresie najmu
nieruchomosci. Rozwodj dziatalnosci funduszy PRS (kupujacych nieruchomosci ,hurtowo” i
bedacych nastepnie operatorami dla tych nieruchomosci) dodaje niejako kolejnego gracza
~Kupujacego” oferte deweloperéw z rynku pierwotnego zabezpieczajac przeptywy pieniezne
dla deweloperéw ze sprzedazy lokali. Jest to kolejny aspekt ktory powinien dziatac
»uspokajajaco” dla inwestorow sympatyzujgcych z deweloperami. Nalezy jednak wskazaé na
pewne ograniczenia prawne w zakresie PRS czy struktur majacych przypominaé REIT-y. W
Polsce jest to rynek rozwijajacy sie bez uregulowanych norm prawnych dla tego typu
inwestycji.

Wakacje kredytowe - jak mijaja?

Do konca sierpnia 2022 (tj. po ponad miesigcu od oficjalnego startu rzadowych wakacji
kredytowych) do bazy BIK wptyneta informacja o skorzystaniu przez 1,5 mln oséb z wakacji
kredytowych (moratoria kredytowe). Szacuje sie, ze wg stanu na koniec sierpnia uzytkownicy
ok. 44% ztotowych kredytow mieszkaniowych (tylko oni mogli skorzystac z wakacji) skorzystali
z wakacji kredytowych. Patrzac wartosciowo kredyty ,wstrzymane” opiewaty na 58% catosci
udzielonych kredytow. Tak wiec po pierwszym miesigcu ,zatapato sie” 44% oséb
uprawnionych do skorzystania z wakacji kredytowych. Byto to wazne, gdyz w dwoch ostatnich
miesiecy Il kwartatu mogliSmy odroczy¢ dwie raty. Robigc to we wrzesniu, bedziemy mogli
odroczyc tylko jedng rate w Il kwartale i po dwie w IV kwartale 2022. W 2023 roku uprawnienie
pozwoli na odroczenie po jednej racie kazdym z czterech kwartatow 2023 r.

Jaka byta charakterystyka wnioskujacego o wakacje kredytowe? Patrzac na powyzsze dane nie
powinno dziwié, ze wstrzymujacy posiadali wysokie scoringi wyptacalnosci, poniewaz ich
wartos¢ kredytdw musi by¢ wyzsza niz Srednia (44,5% ilosciowo kredytéw w PLN o wartosci
58% catosci kredytow). Naturalnie ptacili oni najwyzszg rate, tak wiec byli najbardziej
zainteresowani ,wakacjami” i mogto im zaleze¢ na czasie. Tak wiec z kontrowersyjnego
rzadowego przywileju skorzystali kredytobiorcy o przynajmniej dotychczas dobrej reputacji
kredytowej. BIK podaje, ze jedynie 0,1% klientow, ktdrzy skorzystali z wakacji kredytowych
wchodzito w klasyfikacje NPL o przeterminowaniu ponad 90 dni. Wartos$¢ ta byta istotnie nizsza
niz pozostate ztotowe kredyty mieszkaniowe. Dla nich Srednia ta wynosita 5,5% a wiec istotnie
wiecej. Rozpatrujac charakterystyke zapadalnosci kredytow to najczesciej wakacje dotyczyty
kredytow stosunkowo mtodych (gdzie rata wzrosta najbardziej). Dla kredytow zaciaggnietych w
latach 2018-2022 wskaznik wykorzystania wakacji wynosit ponad 52% gdzie dla kredytow z lat
2008 - 2010 zainteresowanie ,wakacjami” byto na poziomie 10% (mimo, ze dla kazdego
kredytobiorcy byto to optacalne).
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Statystyka wykorzystania wakacji kredytowych na poziomie 44% jest zastanawiajgca. Wg
sondazy tworzonych w pod koniec lipca 2022 ched skorzystania z wakacji rozwazy ponad 2/3
ankietowanych. Przyktadowo bank PEKAO S.A. dokonujac ujecia kosztéw w ksiegach szacowat
klientéw na poziomie 85%. Mbank wykonywat analogiczne obliczenia przy stopie partycypacji
na poziomie 60-80%. Srednia rynkowa w tym zakresie oscylowata na poziomie 67%. Propozycje
innych podmiotow przestawia ponizsza tabela:

Tabela. 3 Szacunki partycypacji w moratoriach kredytowych

Podmiot Stopien partycypacji (szacunek)

od do
mBank 60 80
PKO BP 63 63
ING BSK 70 70
Millennium 75 90
Santander 50 50
BNP 50 65
Handlowy 63 63
Alior 60 60
Pekao a5 85
SREDNIA 64 70

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie:
https://alebank.pl/wakacje-kredytowe-banki-szacuja-ze-z-programu-skorzysta-ok-67-proc-uprawnionych-
laczny-koszt-to-ok-12-mld-zl/?id=417292&catid=30291&cat2id=22871

Czy mozemy moéwié wiec o zaskoczeniu? Na pewno wrzesien bedzie kluczowy w zakresie
dalszego trendu ,wykonania” statystyki partycypacji. Wydaje sie jednak, ze ciezko bedzie
osiggnac poziom 67% wskazywanego jako $rednig rynkowg w 2022 roku. Co prawda petne
podsumowanie bedzie mozliwe dopiero za rok (mozna przeciez odroczy¢ jedng rate w IV
kwartale 2023 roku), jednak juz teraz mozna sadzi¢, ze przebicie 85% partycypacji bedzie
niezwykle trudne. Ma to posredni wptyw na wynik finansowych sektora bankowego oraz ma
bezposredni wptyw na akcje kredytowg bankow.
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Migracja obywateli z Ukrainy vs. dostepnosc¢ mieszkan per osoba

Wedtug danych podawanych przez Straz Graniczna od 24 lutego do 8 wrzesnia 2022 przybyto
do Polski 6,141 mln oséb. W tym samym okresie czasu wyjechato 4,3 mln. W tym aspekcie
mowimy wiec o wzroscie zapotrzebowania na lokale (gtéwnie popyt na wynajem lokali) na
poziomie 1,841 mln oséb (wzrost o ok. 4,7% populacji mieszkancéw w Polsce). Ciezko
prognozowac ile oséb z przybytych powrdci do Ukrainy ale przedtuzajacy sie okres dziatan
wojennych nie wrdzy szybkich powrotéw. Ten czynnik wzmacnia segment popytu na gotowe
mieszkania, stabilizujac ceny nieruchomosci oraz stuzy jako podwalina dla funduszy PRS.

Powyzej przytoczone dane wskazuja bardziej na korekte jesli chodzi o rynek nieruchomosci
mieszkaniowych niz dramatyczny stan rynku. Oczywiscie sam rynek nieruchomosci mozna
opisac rowniez innymi wskaznikami, ktére moga dawac¢ odmienne wskazania jednak skupiajac
sie na ocenie powyzej przedstawionego materiatu pojecie schtodzenia lub korekty (ktéra po tak
dtugiej hossie nie powinna nikogo dziwic) jest bardziej adekwatne. Taka diagnoza nie
pochlebia jednak autorom apokaliptycznych artykutéw na temat rynku nieruchomosci, ktérzy
starajg sie opisywaé (aczkolwiek trafnie) pojedyncze wskazniki sugerujace pogorszenie sie
odczytéw tychze wskaznikéw. Pamietajmy, ze kazdy rynek to organizm bardziej holistyczny i
pojedyncze jego dysfunkcje niekoniecznie moga sugerowaé zatamanie. Wszakze braki w
klientach ,kredytowych” mogg by¢ zastgpione funduszami PRS skupujacymi hurtowo
nieruchomosci wykonane przez deweloperéw. Taka mato technologiczna innowacja moze
dodacd swiezosci rynkowi nieruchomosci i owa dysfunkcja moze zostaé¢ zmitygowana. Wydaje
sie wiec, ze maksyma ,potrzeba jest matka wynalazku” i tu jest ponadczasowa. Pamietajmy
jednak, ze sytuacja pojedynczych deweloperéw moze by¢ rézna i selektywne podejscie do
projektéw to priorytet. Nie mniej jednak najsilniejsi i najbardziej roztropni gracze rynku
deweloperskiego powinni sie dostosowac do panujacych niemalze stale zmiennych warunkéw
rynkowych.

Zrédta:
*https://media.bik.pl/informacje-prasowe/763931/bik-po-wakacje-kredytowe-siegnely-w-wiekszosci-osoby-ktore-nie-maja-opoznien-w-splacie-rat-kredytu-
hipotecznego

https://wgospodarce.pl/informacje/115145-ile-osob-skorzysta-z-wakacji-kredytowych-wszyscy
https://www.money.pl/gospodarka/ceny-mieszkan-znow-w-gore-w-tych-miastach-podrozaly-najbardziej-6803350195751584a.html
https://spidersweb.pl/bizblog/banka-cenowa-ceny-mieszkan-adam-czerniak/

https://businessinsider.com.pl/twoje-pieniadze/chcesz-kupic-mieszkanie-czlonek-rady-budimexu-mowi-wprost-ceny-beda-szly-tylko-w-gore/yxypelj

https://www.parkiet.com/banki/art36719201-najwieksze-banki-spodziewaja-sie-gigantycznych-kosztow-wakacji-kredytowych
https://stooq.pl/n/?f=1499673&search=pekao
https://alebank.pl/wakacje-kredytowe-banki-szacuja-ze-z-programu-skorzysta-ok-67-proc-uprawnionych-laczny-koszt-to-ok-12-mld-zl/?
id=417292&catid=30291&cat2id=22871

https://www.zus.pl/baza-wiedzy/statystyka/opracowania-tematyczne/cudzoziemcy

https://psz.praca.gov.pl/web/urzad-pracy/-/8180075-zezwolenia-na-prace-cudzoziemcow

Opracowat:
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https://media.bik.pl/informacje-prasowe/763931/bik-po-wakacje-kredytowe-siegnely-w-wiekszosci-osoby-ktore-nie-maja-opoznien-w-splacie-rat-kredytu-hipotecznego
https://wgospodarce.pl/informacje/115145-ile-osob-skorzysta-z-wakacji-kredytowych-wszyscy
https://www.money.pl/gospodarka/ceny-mieszkan-znow-w-gore-w-tych-miastach-podrozaly-najbardziej-6803350195751584a.html
https://spidersweb.pl/bizblog/banka-cenowa-ceny-mieszkan-adam-czerniak/
https://spidersweb.pl/bizblog/banka-cenowa-ceny-mieszkan-adam-czerniak/
https://superbiz.se.pl/wiadomosci/zapasc-na-rynku-nieruchomosci-popyt-na-kredyty-mieszkaniowe-runal-aa-WMH2-z1bb-q2rS.html
https://superbiz.se.pl/wiadomosci/zapasc-na-rynku-nieruchomosci-popyt-na-kredyty-mieszkaniowe-runal-aa-WMH2-z1bb-q2rS.html
https://stooq.pl/n/?f=1499673&search=pekao
https://alebank.pl/wakacje-kredytowe-banki-szacuja-ze-z-programu-skorzysta-ok-67-proc-uprawnionych-laczny-koszt-to-ok-12-mld-zl/?id=417292&catid=30291&cat2id=22871
https://www.zus.pl/baza-wiedzy/statystyka/opracowania-tematyczne/cudzoziemcy
https://psz.praca.gov.pl/web/urzad-pracy/-/8180075-zezwolenia-na-prace-cudzoziemcow

SERGIO MARCHIONNE | UDANA RESTRUKTURYZACJA
MOTORYZACYJNYCH GIGANTOW

Sergio Marchionne - wtosko-kanadyjski przedsiebiorca, ktory w 2004 roku objat
stanowisko dyrektora generalnego Fiata, stynat z podejmowania odwaznych decyzji. To
on uratowat wtoska marke przed bankructwem i zaciesnit wspotprace Fiata z
amerykanskim Chryslerem. W 2014 roku przyczynit sie do potaczenia motoryzacyjnych
gigantow, w wyniku ktorego powstat sojusz Fiat Chrysler Automobiles. W zwigzku z
pogarszajacym sie stanem zdrowia, po 14 latach Marchionne ustapit z funkcji dyrektora
generalnego, ktora 21 lipca 2018 roku objat Brytyjczyk Mike Manley, dotychczasowy szef
marki Jeep i Ram. Marchionne zmart 25 lipca 2018 roku w wieku 66 lat. Przypominamy
historie Sergio Marchionne - wybitnego managera, jednego z liderow branzy
motoryzacyjnej, ktory w ciagu 14 lat pomnozyt wartos¢ Fiata jedenastokrotnie.

Byt jednym z najbardziej charyzmatycznych lideréw w
motoryzacji. Zastynat tym, ze ubierat sie w czarny
sweter zamiast garnituru. Zwyczaj ten spowodowany
byt lenistwem i niechecig do wybierania krawatow.
Jego oczkiem w gtowie byty wyscigi Formuty 1 i
legendarna marka Ferrari. Doprowadzit do powrotu
Alfy Romeo na tory prestizowych wyscigdw i objecia
przez nig funkcji sponsora i partnera teamu Sauber.
Dotrzymywat obietnic. Zapowiadane w 2014 roku
prognozy wynikdéw finansowych zostaty spetnione w
ciggu czterech lat, a wartos¢ spotki (i spotek
powigzanych) istotnie wzrosta.

Zrédfto: 1
https://www.bloomberg.com/news/features/20
18-01-15/fiat-chrysler-s-marchionne-the-future-

of-cars-will-be-electric-and-commoditized,
dostep w dniu 31 sierpnia 2022 r.
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Urodzit sie we wtoskim Chieti w Abruzzo, a kiedy miat 14 lat rodzina przeprowadzita sie do
Toronto. Zdobyt wyksztatcenie ekonomiczno-finansowe, dostat paszport kanadyjski, ale
pracowac chciat w Europie. Zaczat od dwczesnego Deloitte&Touche, potem w Glenex
Industries, nastepnie Lawson Group. Przeszedt do szwajcarskiej firmy Societe Generale de
Surveillance, zajmujaca sie kontrolg jakosci. Byt takze dyrektorem w szwajcarskim banku UBS

(przyp.1).

Bezposrednio przed dotagczeniem Marchionne Fiat zmagat
sie z powaznymi problemami. Spétka, ktdrej dominujgcym
akcjonariuszem jest wtoska rodzina Agnellich ponosita

— ) straty. Dziatalnos¢ operacyjna byta nieefektywna - spétke
@ @ wyprzedzaty fabryki japoriskie. Konieczno$é sprawowania
kontroli nad rodzinnym imperium po $mierci dziadka,

Gianni Agnelli w 2003 roku i wujka Umberto Agnelli w 2004
roku spadta na barki mtodego (ur. 1976 r.) Johna Elkanna.
To on sprowadzit Sergio Marchionne do Fiata kierujac sie
jego sukcesami w poprzednich spétkach.

Marchionne opisywat Fiata w tym okresie jako spotke, ktdrej brakowato strategicznej
stabilnosci i know-how niezbednego do przetrwania i konkurowania. W pierwszej kolejnosci
udato sie przekonac General Motors, zeby zaptacit 2 mld dolaréw za zaniechanie fuzji z Fiatem.

66—

Wielu Wtochéw byto szczesliwych, poniewaz wrécitem z dwoma
miliardami dolaréw. Przypomniatem im, ze jezeli kto$ ptaci 2 miliardy
dolaréw zeby cie nie poslubic, to nie mozna uznac tego za
komplement” - mowit na jednym z wyktaddw.

—99

Kiedy Marchionne zostat dyrektorem generalnym Fiata, wprowadzit radykalne zmiany. Ciat
koszty, zwiekszat wydajnos¢ i zmieniat manageréw. Wprowadzono tez nowe modele aut (m.in.
Grande Punto i Pande). W 2005 roku spotka po pieciu latach strat zaczeta przynosic¢ zyski. W
2007 roku wznowiono produkcje Fiata 500, a w 2008 przedsiebiorstwo odnotowato rekordowe
wyniki.

1.D. Walewska, Sergio Marchionne: Wielki Dottore, ktory nigdy nie zatozyt garnituru, https://moto.rp.pl/tu-i-
teraz/art17173481-sergio-marchionne-wielki-dottore-ktory-nigdy-nie-zalozyl-garnituru, dostep w dniu 31 sierpnia 2022 r.
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Chrysler

CHRYSLER

W 2014 roku Fiat potaczyt sie z amerykanskim Chryslerem. W wyniku fuzji powstata spotka Fiat
Chrysler Automobiles, bedaca siddmym producentem samochoddéw na Swiecie. W okresie
poprzedzajacym przejecie w 2009 roku, Wielka Tréjka (przyp. 2) producentéw samochoddéw
odnotowata jedne z najgorszych wynikow w historii. General Motors stracit prawie 40 miliardéw
dolaréw w 2007 roku i kolejne 31 miliardéw dolaréw w 2008 roku. Ford stracit 3 mld dolardw, a
nastepnie 15 mld dolaréw. Chrysler byt prywatna spotka, ktéra nie ujawniata publicznie
zyskow, ale tracita porownywalne kwoty. Kiedy pod koniec 2007 roku rozpoczat sie kryzys, miat
on katastrofalny wptyw na producentéw samochodoéw. Sprzedaz gwattownie spadta w 2008 r. i
ponownie w 2009 r. do poziomu ponizej 10 mln sztuk, ze szczytowego poziomu ponad 17
milionéw zaledwie kilka lat wczesniej. Jesienig 2008 r. sytuacja finansowa amerykanskich
producentéw samochodow byta tragiczna. Obawiano sie, ze wkrétce nie bedg oni w stanie
dokonywac ptatnosci na rzecz pracownikdw i dostawcow.

W listopadzie 2008 roku, prezesi Forda, General Motors i Chryslera staneli przed Izbg i Senatem,
by poprosic o 25 miliardéow dolaréw kredytu pomostowego, aby umozliwi¢ im dokonanie tych
ptatnosci. Zdaniem szeféw firm, kryzys, z ktérym sie borykali, byt spowodowany czynnikami
makroekonomicznymi, na ktére nie mieli wptywu. CEO Chryslera, Robert Nardelli wyjasnit na
poczatku przestuchania, "Prosimy o pomoc z jednego powodu: Aby zajqgc¢ sie niszczgcq recesjg w
przemysle motoryzacyjnym spowodowangq przez kryzys finansowy." Powiedziat, ze brak dostepu
kupujacych i dealeréw do kredytu uniemozliwiat im zakup pojazddw i niszczyt ich biznes. Nikt
wowczas nie wiedziat, czy sprzedaz na poziomie 17 miliondw sztuk rocznie, osiggnieta
wczesniej, kiedykolwiek powrdci. Kredyty samochodowe zostaty w sposéb niezrownowazony
nadmuchane przez te sama banke kredytowa, ktéra doprowadzita do kryzysu gospodarczego
w 2008 roku. Stosunek liczby samochodéw do liczby ludnosci oraz frakcja nabywcow
samochoddéw powiekszajacych swoj kredyt przez wykorzystanie kredytéw samochodowych
subprime byty na rekordowym poziomie. Jesli popyt powrdcitby tylko czeSciowo w kierunku
swojego poprzedniego poziomu po zakonczeniu recesji, nie byto wiadomo czy wszyscy z
Wielkiej Trojki producentéw samochoddw przetrwaja. W rzeczywistosci problemy Wielkiej
Tréjki narastaty od kilku lat i nie byty jedynie poktosiem kryzysu. Istotnym problemem byt
konsekwentnie spadajacy popyt. Udziat w krajowej sprzedazy trzech najwiekszych
producentéw (Ford, GM i Chrysler) zmniejszyt sie z 71% w 1998 roku do 47% dziesie¢ lat
pozniej.

2. Najwieksi producenci samochodéw w Stanach Zjednoczonych: Ford, General Motors i Chrysler.
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Podstawowe czynniki, ktore wptynety na obnizenie popytu na samochody producentéw z
Wielkiej Trojki to:

e powszechne przekonanie o ciaggtych problemach z jakoscia,

e nizsze wartosci odsprzedazy,

¢ stabe przyjecie nowych modeli,

e brak samochodéw o niskim poziomie emisji spalin w czasach rosngcych kosztow
paliwa.

Sprzedaz samochoddéw konkurencyjnych producentéw (Honda,
Toyota, Nissan i inni) rosta. Zwiekszali oni tez zatrudnienie, podczas
gdy liczba pracownikéw w fabrykach Wielkiej Trojki zmniejszata sie.
Amerykanskie spotki nie byty konkurencyjne rowniez dlatego, ze

I:l wynagrodzenia ich pracownikéw za godzine byty ok. 25% wyzsze.
Rowniez koszty opieki zdrowotnej i emerytalne byty wysokie, co
przyczynito sie do ponoszenia 0 45% wyzszych kosztow zatrudnienia,
niz w spoétkach konkurencyjnych. W pazdzierniku 2008 General
Motors i Chrysler otrzymaty ok. 20 miliardow dolaréw pomocy
rzagdowej w formie pozyczek. Z dofinansowania nie skorzystat Ford,
ktéry juz w 2006 roku, z pomoca dtugu rozpoczat proces
restrukturyzacji. Byto jasne, iz rzadowych pieniedzy nie wystarczy na
dtugo. Bankructwo obu podmiotéw mogtoby spowodowac utrate
pracy przez od 1,1 do 3,3 miliona oséb. Gdyby upadt sam Chrysler,
prace stracitoby okoto 300 000 osdéb. Administracja nowego
prezydenta, Baracka Obamy rozwazata mozliwo$¢ pozwolenia
Chryslerowi upas¢ - jako najmniejszemu podmiotowi z Wielkiej
Trojki. Ostatecznie jednak prezydent Obama zdecydowat, ze nalezy
pomoc obu spotkom.

Restrukturyzacja General Motors i Chryslera wymagata podjecia kilku krokdéw: zmniejszenia
kosztu dtugu i kosztow swiadczen emerytalnych, zmniejszenia liczby dealeréw, ograniczenia
mocy produkcyjnych (zaniechanie produkcji stabszych marek) i wprowadzenie dwustopniowej
struktury zatrudnienia, w ktdrej nowo zatrudnieni pracownicy otrzymywali nizsze
wynagrodzenie niz pracownicy zatrudnieni na state. Ze wzgledu na r6zna sytuacje finansowa
spotek GM udzielono pomocy w formie kapitatu wtasnego, Chrysler natomiast otrzymat
finansowanie dtuzne w wysokosci 6 mld dolaréw. Mniej hojne warunki wsparcia dla Chryslera
uzasadniono tym, ze Chrysler byt w bardziej niepewnej sytuacji finansowej niz GM w 2009 r. i
nie byt to kluczowy podmiot dla przemystu samochodowego i gospodarki.
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Chrysler ztozyt wniosek o upadtos¢ 30 kwietnia 2009 roku. Spotka zamkneta 789 ze swoich 3200
placowek sprzedazy. Zamknieto tez kilka zaktadéw produkcyjnych. Rozszerzono
dwustopniowy system zatrudnienia: nowi pracownicy otrzymywali okoto potowy z 29 dolaréw
za godzine, ktore zarabiali wieloletni pracownicy. Ptace zostaty podniesione w 2011 roku do 17
dolaréw za godzine. Wyeliminowano s$wiadczenia emerytalne dla nowych pracownikéw i
zastgpiono je planami 401(k) (przyp. 3) . Dzieki tym zmianom koszty ptac i Swiadczen w
Chryslerze zostaty obnizone do poziomu zblizonego do kosztéw w zaktadach Hondy i Toyoty
dziatajacych w USA. Fundusz emerytalny pracownikdéw VEBA otrzymat 55% udziatéw w spotce.
MniejszoSciowym udziatowcem (20%) zostat Fiat, ktory uzyskat kontrole korporacyjna nad
restrukturyzowanym Chryslerem.

Tak Marchione opisywat swoje poczatki w Chryslerze: ,Byto wiecej sceptykéw, gdy
obejmowatem stanowisko w Chryslerze, niz kiedy planowatem restrukturyzacje Fiata. Chrysler
od 1998 roku znajdowat sie w rekach Daimlera, Przez 11 lat zarzadzania nie potrafili
wypracowac przyzwoitego zysku”. Pod wodza Marchionne spétka wypracowata zysk juz w
pierwszym kwartale 2010 roku. W 2014 roku, na pytanie, co sie zmienito w Chryslerze
odpowiedziat:

66—

Kultura, technologia, sposob, w jaki produkowane sq samochody, podejscie
pracownikow, efektywnosc, Mam na mysli to, ze gdybys wzigt Japonczyka do
naszego zaktadu dzisiaj, bytby pod wrazeniem”. Dlaczego Chrysler zmienit sie tak
szybko? Kiedy jestes sptukany, wymyslasz sposoby o wiele szybciej.

—99

3. 401(k) - rodzaj emerytalnego planu oszczednosciowego w Stanach Zjednoczonych, ktéry swojg nazwe wzigt od podsekcji
prawa podatkowego USA (zatytutowanego Title 26 w Kodeksie Stanéw Zjednoczonych). Przepis ten pozwolit pracownikom na
odktadanie na swoje osobiste rachunki emerytalne (tworzone przez pracodawcéw) czesci wynagrodzenia przed opodatkowaniem.
Pracodawcy, réwniez mogq wptacié pienigdze na rachunek pracownika i nie zaptacqg od tych pieniedzy podatku dochodowego.
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Potaczenie Chryslera z Fiatem uruchomito potezny efekt synergii. Srodki uzyskane od rzadu
wykorzystano na modernizacje fabryk, ulepszono jakosc 16 dotychczas produkowanych modeli
i zintegrowano dziatalno$¢ operacyjna obu spétek. Zlikwidowano tez nadmierng biurokracje.
Przejecie Chryslera pozwolito na uzupetnienie oferty o brakujace rodzaje samochodéw. Aktywa
Chryslera to przede wszystkim Jeepy, minivany i lekkie pojazdy terenowe. Fiat specjalizowat sie
w matych samochodach osobowych i paliwooszczednych silnikach, ktérych brakowato
Chryslerowi.

Spotka ostatecznie byta w stanie sptaci¢ zadtuzenie rzagdowe oprocentowane na poziomie
19,7% rocznie. Fiat, stopniowo zwiekszat swoj udziat w Chryslerze, az w 2014 roku proces
przejecia dobiegt konca, a akcje Fiat Chrysler Automobiles (FCA) mozna byto kupié zaréwno na
gietdzie wtoskiej, jak i amerykanskiej. Nowy podmiot posiadat m.in. marki: Fiat, Jeep, RAM, Alfa
Romeo, Ferrari i Maserati. W 2016 roku dokonano spin-offu Ferrari. Jego akcje zdrozaty
trzykrotnie w okresie, gdy na czele spétki stat Marchionne. Po $mierci Sergio Marchionne
koncern FCA potaczyt sie z PSA i dziata pod nazwa Stellantis. Koncern posiada nastepujace
marki: Abarth, Alfa Romeo, Chrysler, Citroen, Dodge, DS Automobiles, Fiat, Jeep, Lancia,
Maserati, Opel, Peugeot, Ram i Vauxhall.

Styl zarzadzania

Sergio Marchionne dzielit swéj czas pomiedzy siedzibami Fiata w Turynie i Chryslera w Auburn
Hills w Michigan. Fiat Chrysler Automobiles zatrudniat wéwczas okoto 200 000 pracownikéw i
posiadat 166 fabryk. Aby modc prowadzi¢ sprawy obu spoétek przebywajagc w Stanach
Zjednoczonych, wstawat o 3:30 w nocy (szedt spac 0 22:00). Byt pracoholikiem zaangazowanym
rowniez w soboty i w niedziele. Gdy byto Swieto we Wtoszech, pracowat w USA, gdy byto swieto
w USA, pracowat we Wtoszech. Swiadomie zrezygnowat ze swojego gabinetu na najwyzszym
pietrze, aby mdc wiecej pracowac z inzynierami. Miat tez pasje: opere, jazz i szybkie samochody
- szczegoblnie Ferrari, ktdre byto czescia grupy Fiata.
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Tak opisywat cechy skutecznego lidera.: ,Po pierwsze, wielki lider posiada zdolnosé
przewodzenia zmianom. Musisz zadac sobie pytanie, czy gdy wracasz do domu wieczorem, to
zostawiasz organizacje w lepszym stanie, niz zastates ja rano”. Wiele czasu poswiecat
identyfikowaniu lideréw w spétce. Lubit otaczac sie ludZmi nie bojgcymi sie zmian, myslacymi
podobnie jak on. Uwazat, ze nie ma sensu robi¢ strategicznych planéw, poniewaz rynek jest
nieprzewidywalny, brutalny i nie posiada etyki. Stawiat na elastycznos¢.

John Elkann powiedziat, ze to, co uderzyto go w Marchionne od samego poczatku, kiedy
spotkali sie, aby porozmawiac¢ o mozliwosci przyjscia do pracy w spotce:

66—

»Nawet bardziej istotne, niz jego umiejetnosci zarzgdzania i niezwykta inteligencja, byty
jego ludzkie cechy, jego hojnosc i sposob, w jaki rozumiat ludzi.(...)W ciggu ostatnich 14
lat razem przezylismy sukcesy i trudnosci, kryzysy wewnetrzne i zewnetrzne, ale takze
wyjgtkowe i niepowtarzalne chwile, zaréwno osobiste, jak i zawodowe...(...) Sergio
zawsze robit réznice, gdziekolwiek jego praca go zaprowadzita i w Zyciu tak bardzo wielu
ludzi. Dzis te réznice widac w kulturze, ktorg wprowadzit we wszystkich firmach, ktérymi
kierowat, kulturze, ktora stata sie integralng czescig kazdej z nich. (...) Uwazam, ze
najlepszym sposobem na uczczenie jego pamieci jest budowanie na spusciznie, ktérg
nam zostawit, kontynuujgc rozwaj ludzkich wartosci odpowiedzialnosci i otwartosci,
ktorych byt najbardziej zagorzatym mistrzem” - mowit John Elkann, wspominajgc Sergio
Marchionne . (przyp. 4)

—99

4. J. Beech, John Elkann pays tribute to Fiat Chrysler driving force Sergio Marchionne, https://www.campdenfb.com/article/john-
elkann-pays-tribute-fiat-chrysler-driving-force-sergio-marchionne, dostep w niu 16 wrzesnia 2022 r.

Opracowat:

A PROSPER Piotr Krasuski
C AP]TAL® Manager Inwestycyjny

DOM MAKLERSKI Prosper Capital Dom Maklerski S.A.
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Struktura nierownosci i podziatu dochodow
z pracy i kapitatu na poziomie miedzynarodowym,
spotecznym i indywidualnym

Artykut ten w syntetyczny sposdb zarysowuje tematyke ksztattowania sie struktury
nierdwnosci dochoddw z pracy i z kapitatu. Zawiera krotki rys historyczny i obecng analize
sytuacji. Definiuje takie zagadnienia jak, dochdd, kapitat, rentownos$¢, stopa wzrostu,
oszczednosci oraz zaleznosci pomiedzy tymi wielkosciami. Podejmuje prébe przedstawienia
odpowiedzi na kluczowe pytania w tym zakresie takie jak: czy istnieje samoregulujacy
mechanizm niwelujacy réznice w podziale débr, jak dziata prawo skumulowanego wzrostu,
prawo dtugiego okresu, przedstawia przyktadowe btedne interpretacje ekonomiczne
»obowiazujace” i utrwalone jako stereotypy do dzis, by w koncu ukazac decyle, centyle i
percentyle rozktadu koncentracji i nieréwnosci podziatu dobr ich zmiany (a raczej ich brak) na
przestrzeni minionych 2-3 wiekow i w poczatku XXI w. Artykut w duzej mierze bazuje na danych
z tylko jednego rozdziatu (730 stron) ksigzki Tomasa Piketty - Kapitat XXI wieku, wydanej w
Polsce w 2015 roku przez Wydawnictwo Krytycznej Polityki. Te skarbnice wiedzy i madrosci
moge poleci¢ zainteresowanemu czytelnikowi jako ,lekture obowigzkowa”, przez niektérych
okreslang jako najwazniejsza pozycje z ekonomii jaka powstata w XXI wieku. Wnioski i dane w
niej zawarte sg nie do przecenienia, jednoczesnie trafnie obnazajg nasze btedne wyobrazenia w
wielu aspektach, jak np. dotyczacych roli i udziatu pracy (przyp. 1) w tworzeniu majatku. Jest
rzecza niemozliwa, aby w tego typu artykule szczegdétowo omowic tak rozlegty temat - dlatego
przytocze stowa noblisty Paula Krugmana - mozna bez ryzyka przesady powiedzieé, ze Kapitat
XXI bedzie najwazniejsza ksigzka ekonomiczng roku, a moze i dekady.

3 """

1. Po zapoznaniu sie z gtownymi wnioskami z ksiqzki przystowie : Bez pracy nie ma kotaczy - moze stac sie nieaktualne.
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Zaczynajac od krotkich definicji podstawowych pojeé, ktdre potocznie mogg byc¢ btednie
interpretowane, a dla naszych potrzeb bedzie uzyteczne ich zrozumienie.

Zacznijmy od Dochodu - Dochéd Narodowy = produkcja krajowa
+ dochdd netto pochodzacy z zagranicy, ale ten sam Dochéd
Narodowy ,inaczej” - zawsze dzieli sie na indywidualny dochdd z
pracy i kapitatu - upraszczajac - to oznacza, ze wszystko co sie
— - sktada na Dochdéd Narodowy pochodzi z mojej, Twojej, czyli
naszej pracy i naszego kapitatu (obecnego lub dziedziczonego).

Co to jest dochdd z naszej pracy chyba nie trzeba definiowac, natomiast dochdd z kapitatu
wymaga objasnienia dla dalszego poprawnego zrozumienia tematyki. Kapitat w tym
opracowaniu nie obejmuje ,kapitatu ludzkiego” czyli kwalifikacji, zdolnosci itd. - kapitat to:
nieruchomosci (budynki, domy - te do mieszkania i te na wynajem). Kapitat to rowniez ziemia
(dziatki), urzadzenia, przedmioty... i inne dobra umozliwiajace egzystencje materialna.

»

To ,umozliwiajace...” wymaga doprecyzowania, poniewaz - np. posiadajac mieszkanie na
wtasnosé, po pierwsze umozliwia to egzystencje, ale co najwazniejsze i czasami nie do korca
uswiadamiane ,umozliwia” nie ptacenie rat kredytu hipotecznego. Umozliwia on réwniez (ten
kapitat) oszczedzanie tego, czego nie trzeba ptacié¢ w racie, tj. budowanie majatku! Bo jak juz
zaoszczedzimy to mozemy np. kupié ztoto, ktore nie jest kapitatem, ale za to zwieksza nasz
majatek. Do kapitatu zaliczamy réwniez kapitat niematerialny, czyli - wszelkie aktywa
finansowe tj. pienigdze, (dtug) obligacje, udziaty w funduszach i spdtkach, akcje, patenty,
licencje, znaki towarowe - te trzy ostatnie to tzw. wartosci niematerialne i prawne. Jezeli
uznamy, ze mamy juz zdefiniowane pojecia kapitatu i dochodu, to pozostaje jeszcze kluczowa
kwestia - stosunku pomiedzy tymi pojeciami. Dochod to strumiern - ilo$¢ bogactw
wyprodukowanych i podzielonych w ciggu danego okresu. Kapitat to zasob catkowita ilos¢
bogactw posiadanych w danym momencie. Zaséb ten pochodzi z bogactw zgromadzonych w
przesztosci. Dzielac zasoby kapitatu przez strumien dochoddéw otrzymujemy stosunek
kapitat/dochdd oznaczany jako B i tak np. B = 6 ( lub 600%) oznacza, ze catkowita wartosé
kapitatu (kraju lub nasza indywidualna) stanowi réwnowartos¢ 6-lat dochodu. Obecnie ta
warto$¢ w krajach rozwinietych ksztattuje sie w granicach 5-6 i pochodzi niemal w catosci z
kapitatu prywatnego. Aby to sobie lepiej wyobrazi¢, przedstawie to na liczbach. Z poczatkiem
XXI w. ( w krajach rozwinietych - USA, Wielkiej Brytanii, Niemczech, krajach Beneluksu i
Skandynawii, Japonii dochdd na mieszkanca siegat okoto 30.000-35.000 € (przyp. 2) (w Polsce
okoto 14.000 €).

2. Tomasa Piketty - Kapitat XXI wieku s.69 Wydawnictwo Krytycznej Polityki 2015
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Srednie (przyp. 3) majatki prywatne w tych krajach wyniosty okoto 150.000-200.000€ na
mieszkanca, co oznacza 5-6 lat dochodu. Dochdd zawsze sktada sie z dochodu z pracy i
dochodu z kapitatu, zas roznice dochodéw wynikaja z nieréwnosci dochodéw z pracy i z
nieréwnosci dochoddéw z kapitatu. Unaocznienie tych rdznic jest celem tego opracowania.
Definiujac pojecia, krétko oméwimy jeszcze jak nalezy rozumiec - rentownos¢ i stope wzrostu.

Rentownos¢ - czyli renta - inaczej $rednia stopa zwrotu z kapitatu i
tak na przyktad historycznie lokaty w nieruchomosciach i
obligacjach czesto nie przekraczaty 3-4%, z akcji siegaty 7-8%. Na
poczatku XXI wieku w krajach rozwinietych dochéd z kapitatu (zyski,
— — odsetki, dywidendy, czynsze, dzierzawne itd.) wahaja sie w
granicach 30% dochodu narodowego i przy stosunku
kapitat/dochdd = 6 oznacza to, ze $rednia stopa zwrotu z kapitatu
wynosi 5% (przyp. 4).

Ta rentowno$¢ ma zasadnicze znaczenie - dla przyktadu jezeli posiadana nieruchomos$é warta
jest 1 mln. PLN i jest wynajmowana za 3.000 zt miesiecznie to daje 36.000 zt renty - rocznie

moze wtascicielowi wydaé sie, ze rentownos$é¢ 3,6% to nie wiele, ale juz dla kogo$
uzyskujacego dochdd tylko z pracy np. 3.000 zt/ miesiecznie to moze byé catoroczny dochdd.
W czasie zysk (nominalnie) z tej nieruchomosci bedzie ( historycznie - zawsze) wzrastat wraz
ze wzrostem jej wartosci z korzyscig dla ,kapitalisty” tzn. posiadajacego kapitat, zta
wiadomos¢ jest dla wynajmujacego bo jego koszty maja tendencje rosnaca.

Powyzsze to tylko przyktad poniewaz zaréwno a, B i r moga ulegaé¢ znacznym wahaniom w
zaleznosci od przedsiewziecia, a te moga by¢ bardziej lub mniej kapitatochtonne, zaleza
gtownie od udziatu nieruchomosci w majatku mieszkancéw danego panstwa i od bogactw
naturalnych. Stosunek {3 = kapitat/dochdd jest w istocie intensywnoscia kapitalizmu w danym
spoteczenstwie. To prowadzi do wprowadzenia jeszcze takich pojec jak; stopa oszczedzania,
stopa inwestycji oraz stopa wzrostu. Co doprowadza do bardzo waznego wniosku - jak pisze
Piketty - fundamentalnego prawa kapitalizmu - ktére moéwi, ze stosunek kapitat/dochod
rosnie im wiecej oszczedzamy (mamy wiecej kapitatu), a stopa wzrostu jest nizsza (dochéd
rosnie wolniej) - ostatecznie chodzi o to, ze nieustannie te trzy zmienne: 1. B - stosunek
kapitat/dochdd. 2. a - udziat dochodu z kapitatu w dochodzie, 3. r - stopa zwrotu -
determinuja wszystko i nie mogg istniec i by¢ rozpatrywane niezaleznie od siebie.

3. Mam swiadomos¢ utomnosci sredniej arytmetycznej, jednak na tym etapie chodzi o ukazanie rzedu wielkosci i wyrobienie sobie
ogdlnego wyobrazenia o omawianych zjawiskach. W dalszej czesci artykutu bedzie omowiona struktura nierdwnosci podziatu
majgtku.

4. a=Bxr, r-stopa zwrotu, B - stosunek kapitat/dochéd, a - udziat dochodéw z kapitatu w dochodzie narodowym i jak a = 30%, B
=6tor=5%
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Przedstawiajac pokrotce rys historyczny i aby petniej zrozumie¢ powyzsze zaleznosci dobrze
jest poznac prawo skumulowanego wzrostu i prawo dtugiego okresu.

To pierwsze mowi, ze staby roczny skumulowany wzrost prowadzi w
dtugim okresie do znacznej progresji. Na przyktad 1% wzrost roczny w
ciggu 100 lat prowadzi do 170% wzrostu, a w ciggu 300 lat do wzrostu
2000%!!! Dla wiekszego zobrazowania - oczywiscie to dane

D szacunkowe cho¢ logicznie udokumentowane wzrost ,,PKB - $wiata”
od roku zero wynosit $redniorocznie okoto 0,1,-0,2% (przyp. 5).
Doktadne dane s3 juz dostepne z lat 1700-2012 - wzrost gospodarczy
wynosi srednio 0,8% rocznie - co daje 10-cio krotny wzrost ,,bogactwa”
mieszkanca ziemi w ciggu ostatnich 300-lat.

Ale nie ma co tego wyolbrzymiad, no bo jak poréwnaé poziom zycia czy wzrost sity nabywczej
300 lat temu z dzisiejszym i powiedzie¢, ze jest 10-krotnie wyzszy? Jeszcze krdtka ciekawostka
dotyczaca inflacji - jak przedstawia Tomas Piketty na stronie 132 wspomnianej ksigzki -
skumulowana inflacja w okresie w ktérym analizowat dane, a wiec 1700- 1913 - dane gtéwnie z
Francji, Niemiec, Zjednoczonym Krélestwie (obecnie Wielka Brytania), Stanach Zjednoczonych
wyniosta w sumie zero procent!!l To znaczy ceny utrzymania i ceny przedstawianych
produktéow np. koszt wynajmu - ukazany jako dochdd z wynajmu z nieruchomosci w 1700 i
1913 byt taki sam! Ale zeby tego byto mato to przedstawia tez wiarygodne wyliczenia i podaje
przyktady cen i kosztow, ze inflacja od ,,poczatku ludzkosci” - ma tu na mysli dostepne dane z
starozytnej Grecji i Rzymu oraz caty okres éredniowieczny do Pierwszej Wojny Swiatowe;j
wyniosta w sumie zero!!! Innymi stowy inflacje ,wymyslili” ekonomisci (przyp. 6) po Pierwszej
Wojnie Swiatowej - poprzez mnoznik kreacji pienigdza czyt. drukowanie pustych banknotéw i
odejscia od standarddéw ztota - ale to juz zupetnie inna historia...

5. Tamze. - udowadnia, ze raczej 0,1% a nawet mniej! | pokazuje symulacje jaki bytby skumulowany wzrost przy srednim tempie
0,2%. Jest to fakt stojgcy wbrew rozpowszechnionej opinii.
6. Podatek dochodowy tez zostat ustanowiony (wymyslony) dopiero po | WS.
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Jakkolwiek nasza obecna nowoczesna demokracja z jednej strony potepia to co jest naturalne
w kapitalizmie, a wiec dazenie do rentierstwa - czyli do tego, ze zgromadzony kapitat zapewnia
swojemu wtascicielowi pewny i regularny dochdd (bez pracy!), - z drugiej strony - sama sobie
przeczy nie akceptujac faktu, ze cel kapitalizmu jest wtasnie taki - i znéw powotujac sie na
autora Kapitat XXI wieku, btedem jest sadzi¢, ze historia pozwala wyciggac inne wnioski.

66—
»Poniewaz kapitat nigdy nie jest spokojny, jest zawsze ryzykowny i
przedsiebiorczy, przynajmniej na poczgtku. Rownoczesnie dgzy do tego by

przeksztatcic sie w rente, gdy tylko sie dostatecznie zakumuluje - jest to jego
powotaniem, logicznym przeksztatceniem”

—99

i/lub:

66—

Interes bycia wtascicielem polega na tym, by moc kontynuowac
konsumpcje i akumulowac nie muszqgc pracowac, albo przynajmniej moc
konsumowac i akumulujgc wiecej, niz sam produkt swojej pracy.(...)

—99
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Z historii wnioskujemy, ze tak wtasnie sie dziato w panstwach, ktére czerpaty korzysci z
kolonializmu. Ttumaczy to z kolei dlaczego ,Swiat” mogt rozwijac sie w sensie naszego
dzisiejszego miernika PKB ponizej 0,1% rocznie - w Europie gtéwnie umozliwiaty to bogactwa
zgromadzone w przesztosci w Stanach Zjednoczonych - a jakze... niewolnictwo. Na przyktad
stawny i szanowany przedsiebiorca i zwolennik wolnosci i walki o demokracje Thomas
Jefferson posiadat ponad 600 niewolnikdw, ktérzy ,pracowali” na jego majatek. To tak, jakby
dzisiaj kto$ miat 6 fabryk po 100 pracownikéw, ktérym nie musiat by ptaci¢ i ,uczciwie”
chciatby konkurowac z innymi. Ale ogdlnie to dotyczy catych Stanéw Zjednoczonych, ktére
przez blisko 400 lat budowaty swojg potege gtdéwnie na niewolnictwie (przyp. 7) (a nawet po
jego oficjalnym zniesieniu w 1863r. nawiasem mowigc podobny model ,demokracji” z
niewolnikami obowigzywat w starozytnej Grecji i Rzymie) - czyli praktycznie na zerowym
koszcie pracy! Dla lepszego wyobrazenia ,pienieznego” to jeden niewolnik stanowit
rownowartosc okoto 10 letniej pensji ,,Sredniej krajowej normalnego pracownika”. Widac teraz
jak na dtoni, ze ta legendarna przedsiebiorczos¢ wydaje sie nadzwyczaj dwuznaczna - ale taka
jest wtasnie historia kumulowania kapitatu i powstawania nieréwnosci - zrozumienie tego jest
bardzo wazne poniewaz ten ztozony i niepozbawiony sprzecznosci stan ma bezposredni
zwigzek z tytutem artykutu i ksztattowaniem sie nieréwnosci do dzi$ - czyt. trwa do dzi$ co
zostanie przedstawione w dalszej czesci artykutu.

Drugim prawem jest prawo dtugiego okresu. Jezeli zaakceptujemy fakt, ze ,Swiat”
historycznie rozwijat sie w tempie ponizej 0,1% rocznie, to dojdziemy do wniosku, ze w takiej
quasi-stagnacji - majatki pochodzace z przesztosci nabieraja duzego znaczenia. Nalezy
podkresli¢ ( tu omawiam - stope wzrostu), ze mate réznice w stopie wzrostu, majg duze skutki
dla stosunku kapitat/dochdd w dtugim czasie. Poniewaz kapitat/dochdd = oszczednosci/stopa
wzrostu, (B=s/q), zauwazmy, ze przy danej stopie oszczednosci np. 12%, jesli g- stopa wzrostu -
spada to B rosnie - tzn. rosnie udziat dochodu z kapitatu w catym dochodzie - co znaczy, ze
majatki przynosza znacznie wieksze dochody niz praca! To oznacza, ze przy takiej strukturze
dochodéw nieliczna (procentowo) grupa kontroluje znaczna czes¢ bogactw, co ma powazne
skutki gospodarcze, spoteczne i polityczne. Prawo dtugiego okresu (przyp.8), dziata w ten
sposob, ze jezeli oszczedzamy nieznaczna czes¢ dochodu, historycznie gtéwnie pochodzacego
z kapitatu (nie z pracy), to w dtugim okresie kapitat powieksza sie jak rowniez powieksza sie
jego udziat w dochodzie. Co prawda tylko do pewnego poziomu, poniewaz jak sie okazuje jest
to prawo niezalezne od przyczyn i motywdw. Dlaczego akumuluje sie ten kapitat? (przyp. 9)
Trywialne jest wspomniec, ze matematyczna rownosc B=s/q tego dowodzi (przyp. 10)

7. Tamze. Wykres 4.10 s.196 - wartos¢ niewolnikow w 1770 r w Stanach Zjednoczonych wyniosta 150% PKB - tzn. tyle mogli
wypracowac potencjalnie dochodu z pracy!!! Dotyczy to wszystkich panstw kolonialnych.

8. Méwimy tu o dziesigtkach i setkach lat.

9. Np. by zwiekszy¢ konsumpcje, na emeryture, dla przysztych pokolen, dla prestizu itd. albo bez powodu.

10. Dowdéd - Tomasa Piketty - Kapitat XXI wieku s. 207-210.
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Prawo to pozwala tez zrozumied, ze niezaleznie od wstrzasow tj. wojen, kryzysow, rewolucji -
stosunek kapitat/dochdd historycznie zmierza do pewnego poziomu réwnowagi pomiedzy 5-8
(przyp. 11) czyli, ze historycznie posiadany kapitat jest 5-8 razy wiekszy niz roczny dochdéd. Np.
jezeli zarabiasz $rednig krajowa 6800 zt, czyli rocznie 81.600 to twdj kapitat (majatek) bedzie
zmierzat do $Sredniej pomiedzy 408.000 - 652.000 zt. (po odjeciu dtugdw). Caty czas mowa o
Sredniej, srednim, ktére de facto nie istnieje poniewaz struktura dochodow i kapitatu jest
bardzo zréznicowana (o czym ponizej). W historii bardzo czesto zdarzaty sie o wiele wyzsze
wskazniki B niz 5-6, wystepowaty one miedzy innymi przed Rewolucja Francuska, przed Wojna
Secesyjna, | Wojna Swiatowa, Wielkim Kryzysem w 1929, przed Il Wojna Swiatowa, w latach 70-
tych, jednak historycznie swoja najwieksza wartos¢ osiggajg obecnie. Dobitnie o tym $wiadczy
fakt, ze z poczatkiem drugiej dekady XXI wieku w szczegdlnosci w USA, Japonii, Niemczech,
Francji czy Wielkiej Brytanii bijemy absolutne rekordy historyczne siegajace 3 = 15 do 20 to
bezprecedensowe zjawisko spowodowane jest absurdalnym rozdeciem bilanséw bankéw,
niewspotmiernym do ich kapitatow wtasnych (przyp. 12) i rosngcym nieréwnosciom i ich
koncentracji.

Nalezy tu wspomnie¢ o aktywach (kapitale) realnych i ... wykreowanych aktywach
finansowych. Poniewaz wspomniane powyzej kraje posiadaja 25 do 50% ! czyli bardzo duzo,
wszystkich aktywow finansowych (tych realnych i tych wykreowanych z niczego - kredyty,
pozyczki bankowe) w pozostatych krajach. To prowadzi w tych pozostatych krajach (miedzy
innymi postkomunistycznych) do poczucia wywtaszczenia, co prowadzi do znacznej
podatnosci na obecne wstrzasy ekonomiczne (przyp. 13). Mowigc wprost kraje bogate moga
poprzez historycznie zakumulowany i wykreowany (ostatnie 100 lat) kapitat znaczaco wptywac
na majatki obywateli tych ,drugich” krajow - ,transferujac” go poprzez zakup aktywoéw
gtéwnie finansowych do swoich gospodarek.

Stereotypy

Jak zaznaczono na wstepie stereotypy i btedne interpretacje ekonomiczne z poczatku XX wieku
obowiazuja do dzis, Piketty (przyp. 14) rozprawia sie z nimi w naukowy sposdb - udowadniajac,
jak przyjeta hipoteza z czasem zmieniajaca sie w prawo ekonomiczne prowadzi na manowce.
Jak jeden z wielu przyktadéw przedstawia popularng funkcje Cobba-Douglasa z 1928 roku ! Ta
znana wszystkim studentom, ekonomistom i profesorom funkcja produkcji w swojej prostocie
zaktada, ze istnieje stata harmonijna wymiana miedzy kapitatem, a pracg. W rzeczywistosci
stabilno$¢ kapitatu nie istnieje (przynajmniej nikt tego dotad nie dowiddt), a co wiecej jak dalej
zostanie przedstawione historycznie, a szczegdlnie obecnie charakteryzuje sie wtasnie skrajna
niestabilnoscia i nierdwnoscia podziatu co prowadzi do silnych miedzynarodowych zaktdcen.

11. W historii bardzo czesto zdarzaty sie o wiele wyzsze wskaZniki B, wystepowaty one przed np. Rewolucja Francuskg, | wojng
Swiatowg, Wielkim Kryzysem w 1929, przed Il wojna swiatowq, w latach 70-tych, jednak historycznie swojg najwieksza wartos¢
osiggajg obecnie w drugiej dekadzie XXI wieku.

12. https://www.pcdm.pl/500-lat-mitu-i-kitu-kredytu-i-depozytuartykul-ekspercki-2

13. Patrz kurs - PLN vs USD, CHF, EURO, GB,

14. Tamze s. 268-274. Rowniez ksigzce: Pienigdz kredyt bankiwy i cykle koniunkturalne autorstwa Jesus Huerta De Sato w
niedogmatyczny sposéb autor wyjasnia i uswiadamia nas (udowadnia) w jak obecnie btednie pojmujemy sens niektérych praw
ekonomii i tez w krytyczny sposob odnosi sie do podrecznika ekonomii Samuelsona - do dzis obowigzujgcego na wiekszosci
ekonomicznych uczelni.
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Dos¢ dodaé, ze funkcja ta - istniejaca do dzi$ jako prawo, powstata w 1928 roku na podstawie
danych z lat 1899-1922 ( nie byto nawet préby podjecia badan !) z amerykanskiego przemystu
rekodzielniczego i nie chodzi o to, ze wowczas tez nie obowigzywata co wynikato z 6wczesnych
obserwacji Cobba i Douglasa ( choc stwierdzili wzgledna zalezno$¢), chodzi o to, ze ekonomisci
zaréwno konserwatywni jak i liberalni do dzi$ bronig tezy o statosci i wymiennosci kapitatu i
pracy zupetnie pomijajac fakt braku dowodow tej ,,uniwersalnej prawidtowosci”, natomiast nie
dostrzegajg istniejacej zaleznosci, o stale zmniejszajacym sie udziale pracy w dochodzie
historycznie, a w szczegolnosci w XX i XXI wieku (przyp. 15). Wielu z czytelnikéw, na réznego
rodzaju ekonomiczno-finansowych egzaminach, ma lub nie $wiadomos¢ tego, ze
~poswiadczato nieprawde”, aby uzyskac punkty zaliczajace egzamin, udzielajac odpowiedszi, ze
taka zaleznos$¢ istnieje. W poczatkach XXI wieku OECD i MFW stwierdzity, ze s3 powazne
watpliwosci czy taka zaleznos$c - powaznie istnieje. Powyzszy przyktad jest jednym z wielu jaki
czytelnik znajdzie w zZrédle.

Kolejnym ze stereotypow wykreowanych (gtéwnie) przez XX wieczny system komunistyczny
jest potepiana filozofia K. Marksa, ktory zyt w czasach ,Rewolucji przemystowej” gdzie
nieréwnosci byto wida¢ gotym okiem, obecnie troche wraca do taski poniewaz z perspektywy
czasu okazato sie, ze miat duzo racji i tak np. pomimo tego, ze nie uzywat aparatu
matematycznego to interpretacja jego stow nie pozostawia watpliwosci jak pisze, ze
koncentracja kapitatu, ktérg nazwat ,zasada nieograniczonej akumulacji”- i ze jest przyczyna,
ktéra poteguje nieréwnosci, Piketty zas moéwi o tym jako o fundamentalnym prawie
kapitalizmu i udowadnia go historycznie ale przede wszystkim matematycznie poniewaz z
wzoru 3 = s/q wynika wprost, ze jezeli q maleje to B rosnie do nieskonczonosci, a zeby tak
mogto byc to kapitat musi stale wzrastad...i tak to na razie zostawmy.

Poniewaz historycznie, jak i obecnie nowoczesna technologia wykorzystuje kapitat na wiele
réznorodnych sposobdw bez obawy o spadek jego rentownosci jednoczesnie dowodzac, ze
wystepuje elastycznosé, ktora pozwala zastgpic prace - kapitatem, pozwala to tez uzyskac
satysfakcjonujaca odpowiedZ na pytanie, czy istnieje samoregulujacy mechanizm niwelujacy
roznice w podziale dobr. Ot6z bazujac na wiedzy historycznej i obecnej trudno znalezé chocby
jeden powdd aby wierzy¢, ze taki mechanizm istnieje, a problem nieréwnosci istnieje i jest
nadal w centrum analizy ekonomicznej XXI wieku. Co wiecej autor ksigzki udowadnia teze, ze
zyjemy w cywilizacji opartej w gtdwnej mierze na dziedziczeniu, a tylko w niewielkim stopniu
na kapitale ludzkim i zastugach (pracy).

15. Tamze s. 271-272 - Badania przeprowadzone w latach 1960-1972 - przez profesora ekonomii Jurgena Kuczynskiego
Uniwersytecie Humbolda w Berlinie - sic! - 38 tomdéw - udowadniajgce teze o zmniejszajgcym sie w czasie udziatu pracy w
dochodzie, a np. J.M. Keynes - twierdzit, ze to prawo ( 0 wymiennosci praca-kapitat) - to najbardziej ustalona prawidtowos¢
w catej nauce ekonomiczney.
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Po tym dtugim wprowadzeniu w tematyke i pomijajac setki stron Kapitatu XXI wieku przejdzmy
do konkretdw, czyli uzyskania odpowiedzi na pytanie jak dzi$ wyglada struktura nieréwnosci i
podziatu dochoddw z pracy i z kapitatu na poziomie indywidualnym.

Z ksigzki mozna wywnioskowac (przyp. 16), ze rewolucje, wojny i kryzysy odgrywaja kluczowa
role w zmniejszaniu nieréwnosci - a szczegdlnie dobrze zbadany jest okres XX i pierwszej
dekady XXI wieku. Oznacza to, ze nieréwnosci w dochodach gwattownie rosng przed wojnami i
kryzysami po czym zrdznicowanie zmniejsza sie. Nie ma nic w tym naturalnego i
spontanicznego, przy czym caty czas wyraznie wida¢ tendencje spadajacg dochoddéw z pracy
w stosunku do dziedziczenia kapitatu - czyli spadek znaczenia pracy! (przyp. 17)

Co ciekawe - wbrew powszechnie panujacej opinii, koncentracja majatku i rdznice jego
wartosci dotycza w rownym stopniu kazdej grupy wiekowej, czyli s niezalezne od tzw. cyklu
zycia, tatwo to zrozumiec przyjmujac fakt, ze w koncentracji majatku nie wystepuje rzekoma
»walka pokolen” poniewaz, kumulacja kapitatu pochodzi z dziedziczenia, a nastepnie z jego
»Samoistnego” wzrostu - bo tatwiej oszczedzad kiedy odziedziczyto sie mieszkanie i nie ptaci
sie raty.

Dochdd z kapitatu jest zawsze bardziej nieréwno podzielony niz dochdd z pracy (przyp. 18) i ta
zalezno$¢ wystepuje bardzo wyraznie niezaleznie od epoki i kraju dla ktérego byty dostepne
dane i przeprowadzono badania. Sygnalizujac tu pierwszy raz rzad wielkosci - otz dochéd 10%
oséb otrzymujacych najwyzsze wynagrodzenie z pracy stanowi na ogdt w krajach rozwinietych
koto 25-30% catosci dochoddw z pracy natomiast majatek 10% osob posiadajacych najwiekszy
majatek jest historycznie zawsze wiekszy niz 50%, a obecnie dochodzi w niektdrych krajach do
90% (przyp. 19) (tabela 1). Chcac lepiej to unaocznic, to z drugiej strony - 50% pracujacej
populacji (zyjaca gtownie z pracy), uzyskuje nie wiecej niz 30% sumy wszystkich dochodéw z
pracy - upraszczajac to 50% - ,,biednych” w sumie zarabia tyle co 10% ,.bogatych” i obecnie s3
to ,najmniejsze” nierdwnosci jakie wystepuja w dochodach z pracy.

16. Poparta licznymi przyktadami i dowodami.

17. Tamze s. 294-299.

18. Wszystkie dochody traktujemy jako dochody - brutto - co tez oznacza, ze rézne systemy podatkowe zwiekszajg lub zmniejszajg
egalitaryzm.

19. Tamze s. 301-309
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Przed omdéwieniem danych w tabelach warto wyjasnic¢ niedoskonatosci wspétczynnika Giniego
(przyp. 20). Ten syntetyczny wskaznik uzywany w oficjalnych raportach i debacie publicznej -
zbudowany jest w taki sposob, ze pokazuje dane zawarte pomiedzy zerem, a jedynka: jest
rowny zero przy absolutnej rownosci i jeden przy absolutnej nieréwnosci. Na przyktad wskaznik
pomiedzy 0,6-0,9 dla podziatu nieréwnosci, pokazuje bardzo duza nieréwnos¢ majatkowa.
Jednak w wielu przypadkach jest mylacy i raczej zaciemnia niz wyjasnia nieréwnosci. Poniewaz
skrajnie upraszcza rzeczywistos¢ i za pomoca jednej liczby ,,chce” wyjasni¢ wielowymiarowa
skomplikowana rzeczywisto$¢ w konsekwencji miesza rzeczy, ktérych nie powinien i tak np. nic
nie mowi o nieréwnosciach z dochodéw z pracy czy kapitatu w poszczegdlnych grupach -
gdzie (co dalej zostanie przedstawione) nieréwnosci moga by¢ skrajne.

Tabela 1. Catkowita nieréwnos¢ dochodow z pracy w czasie i przestrzeni.

Udziat réznych grup w catosci Mierdwnosc mata Migrdwnoid Nierdwnosf duga Nieréwniost bardzo duia
dochodéw z pracy kraje irednia, Stany Zjednoczone, Stany Zjednocione,
skandynawskis Eurcpa - 2010 2010 20307
1570-1980
10% najbogatszych 20% 25% 35% 45%
{Klasy wyisze)
W tym 1% najbogatszych{kasy 5% e 12% 17%
dominujgce)
Tym pozostate 3% [klasy zamoing) 159 18% 23% 2B%
40% irednich [klasy srednig) 45% A5% 40% 35%
503 najbiedniejszych [ klasy ludowe) 35% 30% 25% 20%
Wspdtczynnik Giniego 0,19 0,26 0,36 046
[syntetyczny wskaznik nierdwnosci)

Zrédto i dane : http://piketty.pse.ens.fr/fr/capital21c.

Interpretacja: w spoteczenstwach, w ktérych nieréwnosci z dochodow z pracy jest stosunkowo
mata (jak w krajach skandynawskich w latach 70-tych XX w.) 10% najlepiej optacanych
otrzymuje 20% dochoddéw z pracy, 50% najnizej optacanych okoto 35%, a 40% grupy Srodka
okoto 45%. Odpowiedni wspdtczynnik Giniego wynosi 0,19. ( syntetyczny wskaznik nieréwnosci
do0do1l)

20. Conrad Gini wtoski ekonomista badajgcy m.in. problematyke nieréwnosci w dochodach poczgtkiem XX w.
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Tabela 2. Nieréwnos¢ wtasnosci kapitatu w czasie i przestrzeni

Udziat raznych grup w Mierdwnoid mata Mierdwnost Misrdwnosc Migrdwnosc Misrownosc
catosci wiasnosci [nigdy, nizchserwowana, srednia, irednia - duza duza bardzo duia
kapitatu spofeczenstwo idesine?) Kraje Eurcpa 2010 =Stany Eurcpa 1910
skandynawskie Zjednoczone, {przed wybuchem
1970-1930 2010 1'W5)
10% najbogatszych 30% 50% 60% 0% 90%
{Klasy wyisze)
W tym 1% 10% 20% 25% 35% 50%
najbogatszych (Kasy
dominujzce)
Tym pozostate 3% (klasy 20% 30% 35% 35% 40%
zamaine)
40% rednich (klasy 45% 40% 35% 25% 5%
srednie)
LS0% najbiednigjszych 2504 1094 [ os | cog |
[ Klazy ludowe)
Wspdtczynnik Ginizgo 0,33 0,58 0,67 0,73 0,85
[syntetyczny wekaznik
nierdwnosci)

Zrédto i dane : http://piketty.pse.ens.fr/fr/capital21c.

Interpretacja w spoteczenstwach cechujacych sie Srednig nieréwnoscia we wtasnosci kapitatu (
kraje skandynawskie w latach 70 XX w.) najbogatszych posiadaczy majatku posiada okoto 50%,
majatkow, 50% najubozszych posiada okoto 10% majatkéw, a 40% Srednich posiadaczy ma w
rekach okoto 40% majatkdw. Wspdtczynnik Giniego wynosi 0,58.

Tabela 3. Catkowita nieréwnosc dochodéw (praca + kapitat) w czasie i przestrzeni

Udziat roznych grup w catosc Nierownosc Mierownoss srednia - Migrawnosc duia Nieréwnost bardzo
dochodu redniz, duzz Stany Zjednoczone, duzz
Kraje Europa 2010 2010 Stany Zjednoczone,
skandynawskis 20307
1570-1380
10% najbogatszych 25% 35% 50% 6%
[klasy wyizze)
W tymn 1% nzjbogstszych (klasy 7% 10% 20% 25%
dominujgce)
Tym pozostate 9% (klasy zamoine) 18% 250 305 2504
40% rednich (klasy srednie) 455 A0% 30% 7584
50% nzjbiedniejszych | klasy 0% 2594 200 1554
ludowe)
Wipdtczyninik Giniego 0,26 0,326 0,49 0,59
[symtetyczny wekaznik nierdwnosc)

Zrédto i dane : http://piketty.pse.ens.fr/fr/capital21c

Interpretacja ; w spoteczenstwach, w ktorych catkowita nieréwnos¢ dochodéw z pracy i
kapitatu jest stosunkowo mata (kraje skandynawskie), 10% najbogatszych otrzymuje okoto 25%
catkowitych dochoddéw, 50% najbiedniejszych za$ okoto 30%. Wspotczynnik Giniego wynosi
0,26.
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Nieréwnosci w zakresie dochodéw z pracy

Bardzo przydatne do dalszego wyjasnienia nierdwnosci beda techniczne zagadnienia - jak
decyle, centyle i percentyle. Chcac sie z nimi oswoic nalezy zapamietaé, ze decyl to inaczej
10%, centyl to 1%, a percentyl to 0,1% (jak jest on istotny przekonamy sie dalej).

Po analizie tabel 1,2,3, zauwazamy, Ze najbardziej egalitarne spoteczenstwa to kraje
skandynawskie (tak na marginesie to one w najwiekszym stopniu ,,stosujag Marksa” w swoich
gospodarkach), zas$ najbardziej nieegalitarne sg Stany Zjednoczone i Europa zachodnia
( stosujace ekonomie liberalng), niestety nie mamy danych z Europy wschodniej, poniewaz ich
po prostu nie ma lub te, ktérymi dysponujemy - s3 niewiarygodne, gdyz pochodza z czaséw
komunistycznych, lub z krétkich obecnych okreséw. Co wazne dewastacja Il Wojny Swiatowej i
czasy komunizmu spowodowaty w tych krajach ,upadek majatkéw i zasad dziedziczenia”, a co
za tym idzie wywtaszczenie spoteczenstwa i skrajng oligarchizacje, konsekwencje tego
rozktadaja sie na dtugie dziesiatki, a raczej setki lat. Obecnie ,stare zachodnie dziedziczone
majatki” pozwalajg czerpac ,rentownosci” - ,kosztem” niskich dochodéw w tych krajach
(dochdd ponizej 50% Sredniej ,bogatych”) - jest to tez jeden z gtdwnych wnioskdw ksigzki. Te
stosunkowo niskie dochody per capita w tych panstwach - powoduja, ze rdznice, sg tak
skrajne, ze wymykaja sie z logicznej analizy - no bo jak analizowaé np. réznice majatkow w
Rosji?! Moze troche niesprawiedliwie, ze wrzuca Polske do tego samego worka, ...a moze
sprawiedliwe? No bo jak analizowad takie dane, ze w 2021 roku w Polsce na podkarpaciu byto
1347 milioneréw ( tyle ztozonych PIT-6w w podkarpackich US miato dochdd pow. 1 min. PLN) i
byto to o 77 wiecej niz rok wczesniej - czyli dobrze czy zZle?. Wiedzac, ze na podkarpaciu jest
(dane na 2019) ponad 2.127.000 mieszkancéw, 1347/2.127.000 = 0,00063 czyli 0,...zero, zero (6)
setnych procenta - no nie mozna - gdyz $redni dochdd ,tamtych” krajow per capita wynosi
okoto 170.000 PLN/rok czyli przy kapitat/dochdd = 6 (kapitat wynosi 1 mln.) - sprawia, ze ,nasi
podkarpaccy bogacze-oligarchowie ” - w unijnej hierarchii, sa co najwyzej 40% klasa Srednig z
tendencja zahaczajaca o ,biedna klase ludowa” - wiec gdzie jest pozostate 99,994% populacji
podkarpacia - te ,niewiarygodne fakty” pozwalajg zrozumiec dlaczego ksigzka pomija analize
krajow ,biednych” - gdzie pojecie egalitaryzmu jest niezrozumiaty fikcjg. Przedstawiony
~podkarpacki” przyktad w $wiadczy o tym, ze Piketty sie nie mylit.
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Natomiast przedstawiane dane Standéw Zjednoczonych i Europy (gtdwnie Francja, Niemcy i
Zjednoczone Krélestwo) pochodza z kilku set lat z réznych, wiarygodnych zrodet (przyp. 21) , a
przypisy zajmuja kilkadziesigt stron - co $wiadczy, jak niewyobrazalnie tytaniczng prace
wykonat, zarazem ttumaczy, dlaczego ksigzka zawiera tak istotne wnioski.

Aby sobie wyobrazi¢ co faktycznie znaczg te procenty, w tabelach to nalezy przetozy¢ to na
ztotowki. Poméwmy o dochodach - przyktadowo jezeli srednia ptaca za prace w danym kraju
wynosi ok. 10.000 zt (przyp. 22) miesiecznie, to wynika, ze gérne 10% zarabia Srednio 20.000 zt,
a 40% ,Sredniakdéw” zarabia ok. 11.000 zt, a 50% najbiedniejszych zarabia tylko ok. 7000 zt/
miesiac.

Klasy $rednie, ludowe, wyzsze to oczywiscie arbitralna subiektywna ocena, uzyta dla
wyobrazenia sobie podziatu spoteczenstwa. W tym podziale zblizamy sie by¢ moze do
najciekawszej czesci poniewaz (co udowadnia Piketty) najwieksze podziaty jakie wystepuja w
spoteczenstwach wystepujg w goérnym decylu! | tak jak w 1789 roku we Francji ( tuz przed
rewolucja) podziat byt juz nie do zniesienia poniewaz 1-2% posiadato 98% ,wszystkiego”
(przyp. 23), a 98% populacji posiadato 2% tez ,,wszystkiego” i doprowadzito do rewolucji...i
zmniejszenia roznic.

Dzi$ tak skrajny podziat wydaje nam sie nie do przyjecia...i wyraz ,wydaje sie” - wydaje sie tu
najbardziej odpowiedni. Znana jest powszechnie putapka ,sredniej” - nie zagtebiajac sie -
uzywanie pojecia $redniej ma sens tylko wéwczas gdy mamy do czynienia z duza prébg i
rozktadem naturalnym - w naszej interpretacji ma to sens w spoteczenstwie egalitarnym czyli
w takim gdzie 95% populacji nie rézni sie dochodami jak 1 do 6, w innych proporcjach
~Srednia” bardziej zaciemnia niz rozjasnia.

Jednak aby ocenié nieréwnosci (na razie méwimy o dochodach) w danym spoteczenstwie, nie
wystarczy stwierdzi¢, np. ze skala rozpietosci wynosi 1:10 czy jak w Polsce okoto 1:20 ,
najwazniejsze co trzeba wiedziec to ile osdb osigga dany dochdd. Dlatego gorny decyl - 10%, a
szczegblnie centyl - 1% i ich udziat w najwyzszych dochodach stanowi o nieréwnosciach w
spoteczenstwie. Szczegdlnie interesujgco przedstawia sie centyl to 1% spoteczenstwa np. we
Francji 65 mln - w tym 75% dorostych to okoto 50 mln - 1% to 500.000 oséb , w USA to 260 mln
i 2.600.000, w Polsce okoto 28 miln. dorostych. ( wracajac do naszych ,podkarpacian” to
powinno byc ich statystycznie okoto 16.000 (przyp. 24), a jest 1.347 - to jeszcze raz pokazuje
dlaczego Polska ze wzgledu na skrajnosci - wymyka sie logicznej analizie).

21. Biblioteki, rzgdowe dane statystyczne, urzedéw podatkowych itp., itd...

22. W UE srednia wynosi okoto 2000 euro czyli okoto 9600 zt.

23. Podziat; Arystokracja 1-2%, kler - 1%, stan trzeci 97%,

24. 1% dorostej populacji w Polsce to okoto 28 min w podkarpaciu mieszka 5,7% populacji Polski czyli okoto 1.6 min dorostej
populacji 1% z tego to 16.000 - 0s6b.
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Ten 1% w spotecznym krajobrazie zajmuje wybitne miejsce nie tylko w sensie dochodoéw.
Pomimo, ze to tylko 1% w sensie liczbowym stanowi znaczna grupe - wystarczajaco znaczna
aby dramatycznie wptywa¢ na ogdlny krajobraz spoteczny oraz porzadek gospodarczy i
ustawodawstwo w danym kraju. Dostrzegamy tu analogie 2%-98% przed Rewolucja
Francuska? Chodzi o to, ze dominacja tego 1% zaréwno wtedy jak i obecnie jest bardzo silna.

Na przyktad w USA istnieje ruch spoteczny ,,Occupy” gtoszacy hasto ,We are the 99%”

Obecnie w USA wystepuja najwieksze nierownosci w dochodach z pracy jakie byty dotad
obserwowane w historii, gérny decyl osigga 35% catosci dochoddéw, podczas gdy 50% o
najnizszych dochodach osigga mniej niz 25% sumy wszystkich dochodéw.

W Polsce wedtug raportu Polskiego Instytutu Ekonomicznego (sierpien 2022) nasza rodzima
klasa $rednia to osoby osiaggajace dochod miedzy 67% a 200% polskiej mediany dochodu - jest
to niewiele ponad 1000€/m tzn. ze 50% zarabia mniej, czyli rbwniez z dochodem 700€/m w
Polsce to klasa $rednia gdzie w Europie ,uboga ludowa - najbiedniejsza” - zaczyna sie od
dochodu ponizej 1.400€/m. Liczac w ten sposdb w Polsce w klasie Sredniej miesci sie okoto 54
proc. spoteczenstwa ktére w Europie w catosci byty by zaliczone do ubogich! Klasa wyzsza to 16
proc. oséb, a klasa nizsza - 30 proc. spoteczenstwa. Obrazowo jezeli poréwnamy strukture
dochodéw w Polsce do klasyfikacji europejskiej to 86% populacji bytaby zaliczana do
»ubogich”. Pokazuje to przepasé, jaka mamy do pokonania od naszej ,normalnosci” do
normalnosci po prostu i pocigga za soba konsekwencje w wyborze stylu zycia na jaki mozna
sobie pozwolié, mieszkania, wakacji, wydatkow, planéw dotyczacych dzietnosci itp.

Z drugiej strony medalu sg osoby z gérnego decyla, ktére majg mozliwosé zatrudniania na
wtasne potrzeby ( czyt. pomnazania majatku), pozostate dolne decyle i o ile w krajach
rozwinietych s to 2 do 4 dolnych decyli to w Polsce kraju tez rozwinietym jest ich az prawie 9!
Jest to kluczowe do zrozumienia, ze klasa polityczna ksztattujgca ustréj pafnstwa moze
wptywac na te nieréwnosci.
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Nalezy pamietaé, ze 1% dochodu z pracy nie réwna sie 1% dochodu z kapitatu, poniewaz
posiadacze majatkdw nie muszg pracowac dlatego ich dochody z pracy klasyfikuja ich do klasy
»ludowej” i na odwrét przewazajaca wiekszos¢ oséb osiagajacych wysokie dochody z pracy (
musi pracowac) zalicza sie do grupy ,bogatych” jezeli chodzi o dochdd z pracy, a zarazem
naleza do klasy ludowej jezeli chodzi o majatek.

Nierownosci wobec kapitatu

Interpretujac dalej tabele mozna zauwazyé, ze nawet w krajach skandynawskich - najbardziej
egalitarnych - réznice w dochodach z kapitatu i tak sg duze - gorny decyl - 10% - posiada 50%
majatkow. W Europie 10% posiada nie mniej niz - 60% kapitatu, wedtug Systemu Rezerwy
Federalnej w USA (2014) 10% posiada 72% ogétu kapitatu. Moze okazac sie szokiem, jak
zobaczymy, ze we wszystkich tych gospodarkach 50% najbiedniejszych - klasy ludowe - nie
posiadajg nic! Prawie nic - w Europie te 50% posiada 4% kapitatu, a w USA 50% - posiada 2%
ogétu majatku w panstwie. Na 317 stronie Kapitatu XXI w. - autor przekonywujaco
przedstawia teze, ze w krajach takich jak Rosja ( i postkomunistycznych) - podziat moze by¢
jeszcze bardziej nierbwnomierny. Nieréwnosci w sferze kapitatu mozemy zaklasyfikowac jako :
Skandynawia - Srednia, Europa - duza, Ameryka - duza, Kraje bytego bloku wschodniego -
brak klasyfikacji (ale rowna lub wieksza niz w USA.) Przy czym wyjasnia tez, ze historycznie 50%
najbiedniejszych - nie posiadato w zadnym spoteczenstwie wiecej niz 20% kapitatu.

Szacuje uogodlniajac, ze jezeli chodzi o populacje catego Swiata to obecnie 50%
najbiedniejszych posiada okoto 5% catosci kapitatu - co ciekawe w tych 50% catej populacji
wiekszos¢ nie to, ze nie ma nic ale ma majatki ujemne tzn. dtugi przekraczaja aktywa -
naturalnie te dtugi sa u 10% najbogatszych a doktadniej u 1% najbogatszych, a co dalej jeszcze
bedzie przedstawione u 0,1% tych najbogatszych!
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Dlatego co moze zabrzmieé niewiarygodnie najwieksze réznice w kapitale wystepuja w gérnym
decylu.

Wewnatrz grupy 10% najbogatszych - obrazowo takich, ktérzy: posiadaja co najmniej jedno
mieszkanie na wtasno$¢, ( netto tzn. bez kredytu), mieszkanie stanowi okoto 75% ich majatku, i
uwaga w tej 10% grupie najbogatszych ci z mieszkaniem to okoto 90%, inaczej - w grupie 10%
najbogatszych 90% to ,biedni” w poréwnaniu do 1% naj, najbogatszych. Poniewaz fortuny
sktadaja sie gtownie z aktywow finansowych i udziatu w przedsiebiorstwach, a nieruchomosci
sg ulubiong lokatg - $rednio zamoznych. Na liczbach to przedstawia sie tak ( po Polsku) : W
Europie 50% najbiedniejszych posiada srednio 100.000 PLN majatku, 10% najbogatszych okoto
6.000.000 PLN, 40% $rodka okoto 850.000 PLN.

Na poczatki XX w. (przed wojnami) na podstawie danych, ktérymi dysponowat Piketty -
wynika, ze 10% najbogatszych posiadato - ,cato$¢” majatkdw, a 1% najzamozniejszych
posiadato 50%-60% catosci majatkdéw (np. Wielka Brytania) - w tym okresie praktycznie nie
istniata klasa Srednia.

W poczatku XXI wieku w Europiel0% najbogatszych posiada 60% majatku, w USA 70%- do 80%.

Zaréwno w roku 1910 jak i w 2010 - 50% najbiedniejszych posiadato i posiada,, mniej niz 5%
catosci majatkow. Zmienita sie natomiast 40% klasa Srednia, ktéra ,wyrwata” okoto 30% w
Europie i okoto 25% w USA catosci majatkow.

Prawdziwy zatem jest jeden z najwazniejszych wnioskéw ptynacy z ksigzki, ze nieréwnosci
majatkowe zaréwno historycznie jak i obecnie pozostaja praktycznie bez zmian i sg roztozone
w sposdb skrajnie nie rowny.

Jedyna istotna zmiana to wytworzona w XX w. 40% klasa srednia ( nie dotyczy krajow
postkomunistycznych), ktéra posiada $rednio pomiedzy 1.000.000 -1.500.000 PLN majatku i
bynajmniej daleko jej do ubdstwa.

Taka koncentracja kapitatu, o ktorej wspomina np. Marks, a Piketty doktadnie analizuje, trwa
co najmniej od kilkuset lat (ale podaje tez przyktady ze starozytnego Rzymu), a historycznie i
obecne spoteczenstwa byty i s3 w duzym stopniu (catkowicie) zdeterminowane przez majatek i
jego dziedziczenie.
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Catkowita nierownos¢ dochodu z pracy + dochod z kapitatu

Analizujac tabele 3 - nie jest niespodziankg, ze catkowita réznica dochodoéw jest wypadkowa
dochodéw z pracy i kapitatu. W krajach egalitarnych - takich jak Skandynawia 10% - posiada
25% catosci dochoddéw, we Francji i Niemczech okoto 35%, USA moze to by¢ 50% z tendencja
60%!, ale duza ,ciekawostka” jest, ze w krajach nieegalitarnych jak USA - 1% posiada okoto
20% wszystkich dochoddw. Bardzo duze nieréwnosci w USA - ,wynalezione” w ostatnich
dekadach i nazwane jako ,spoteczenstwo hipermajatkowe” czy ,spoteczenstwo supergwiazd”
i ,super kadr”, rézni sie jednak istotnie.

Poniewaz, spoteczenstwo hipermajatkowe (rentieréw) gtownie dziedziczy majatek, a te drugie
uzyskuje bardzo wysoki dochdd z pracy. Nie dziwi fakt, ze beneficjenci takiej struktury (ten 1%),
skutecznie przekonuja pozostatych, ze taka hierarchia jest ,w porzadku” i nalezy ja
zaakceptowad. Naturalne jest tez to, ze przewaznie spoteczenstwo super kadr w drugim
pokoleniu jest pokoleniem rentierébw - co moze prowadzi¢ do jeszcze bardziej skrajnych
nieréwnosci.

Zestawiajac razem dochody z pracy i z kapitatu zaréwno ,dzisiaj i wczoraj” to dochody z pracy
tracg na znaczeniu w ogdlnosci, a w szczegdlnosci kiedy przesuwamy sie do dochoddéw
najwyzszego decyla potem centyla, a nastepnie promila - gdzie w gérnym 1% i 0,1% kapitat
stanowi niemal catkowity dochdd - (caty czas pamietajac, ze najwyzszy centyl ma ogromny
wptyw na sprawy spoteczne, gospodarcze, a szczegdlnie polityczne w zakresie wptywania -
lobbowania na ustawodawstwo).
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Nieréwnosci gérnego decyla

Bardzo ciekawie przedstawia sie podziat gornych 10% najbogatszych. Autor przedstawia te
nierdwnosci z badan z okresu 2000-2010 w Europie i USA. Ogdlny podziat przebiega w ten
sposob, ze wewnatrz jej najbogatszej 10% grupy (dochéd na PLN - 20.000-30.000/m-c), 90% to
lekarze, adwokaci, handlowcy, restauratorzy, samodzielna dziatalno$é gospodarcza - uzyskuja
dochdd gtéwnie z pracy - okoto 80%. Ale jest tu stosunkowo mato ,prawdziwych
przedsiebiorcow” - oni sg gtéwnie (wytgcznie) w tym pozostatym 1% (w rozwinietych
spoteczenstwach to miliony ludzi w populacji) - i osiagajg ponad 80% lub w catosci dochodu z
kapitatu. Aby zdaé sobie sprawe z nieréwnosci w goérnym decylu przypomnijmy, ze
spoteczenstwo egalitarne to takie gdzie Srednio najnizsze dochody i najwyzsze s3 jak 1-6.
Wymieniona osoba z gérnych 9% to taka ktdra zarabia juz trzykrotno$é sSredniej ptacy w danym
panstwie, aby zblizy¢ sie do dolnej warstwy stratosfery ,,1% naj” powinna osiggac¢ dochdd co
najmniej 5 x $rednia.

Chodzi o to, ze gorny decyl to dwa zupetnie rézne Swiaty poniewaz 90% w nim osiagga dochdd z
pracy rézniacy sie 1-3 razy, a pozostaty jeden procent gtéwnie z kapitatu i stanowi on ponad
20% catosci dochodéw w USA w 2010 roku co daje proporcje 1 do kilkudziesieciu ( w grupie
najbogatszych) i 1 do kilkuset lub tysiecy w pozostatych grupach! - | stanowi obecnie eksplozje
nieegalitarnosci. Rozktadajac dalej gérny decyl nalezy go podzielic na trzy grupy : 1%
najbogatszych, 4% nastepnych i 5% kolejnych. Zasadniczy wzrost bogactwa jaki sie odbyt w XX
wieku pochodzi z tego 1%, wzrdst z 9% do ponad 20% catkowitych dochoddéw w pierwszej
dekadzie XXI w - najbardziej byto to widoczne w USA, Piketty zadaje retoryczne pytanie - czy
wzrost nierébwnosci spowodowat kryzys finansowy w 2008 roku - i raczej nie pozostawia
watpliwosci...poniewaz jak podaje przez ostatnie 40—50 lat - w 2007 - 10% ,wchtoneto” 75%
catkowitego wzrostu gospodarczego USA, ale 1% przejeta, az 60% catkowitego wzrostu - i jak
podkresla te liczby nie podlegaja dyskusji - i mozna je ponownie zbadac. Ciekawych danych w
ksigzce jest co nie miara jedna z nich to to, ze w grupie 0,1% osiaggajacych najwyzsze dochody z
pracy w 95% to kadra zarzadzajaca, a nie jak sie mogtoby wydawaé sportowcy, artysci i
aktorzy, ktdrzy stanowia tylko 5% z 0,1% naj, najbogatszych i w tym sensie w tych przedziatach
nieréwnosci wynikaja z ,super kadr”, a nie ,super gwiazd”.
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Przyczyna opisanych zjawisk, w gtdwnej mierze - to system finansowy ( banki, posrednicy -
wnioski zaréwno dla USA jaki i Europy), i jego erozja - umozliwiajgca kreacje pustego pienigdza
- choc¢ autor okresla to mniej subtelnie. Kolejny wniosek - powstaje z pytania - dlaczego
Skandynawia jest egalitarna - i zndw podaje dowody - i odpowiedz : bo ma ,najlepszy” system
edukacji i tryb finansowania oswiaty, a w szczegélnosci system kosztow szkolnictwa wyzszego
- ktoéry jest tu kluczowy. Poniewaz w krajach takich jak USA, europejskich (tu tez Polska sie
zalicza) przywigzanych do centralnej roli szkoty i ksztatcenia w procesie promocji spoteczne;j (
tak tylko teoretycznie!) to jednak pochodzenie spoteczne nadal decyduje o dostaniu sie na
najbardziej prestizowe uczelnie - a wiec - kapitat, a ten gtéwnie pochodzi z dziedziczenia
majatku - i historia pokazuje, ze dostac sie do tej grupy w pierwszym pokoleniu jest mozliwe,
ale prawdopodobienstwo zawiera sie na poziomie btedu statystycznego. Wzrost
nieegalitarnosci ttumaczony jest tez powstaniem , superkadr menadzeréw” uzyskujacych
kilkudziesieciokrotne wartosci Srednich ptac krajowych, oraz ,absurdalno-spektakularny
Swiat” 1 promila ( 0,1% najbogatszych) gdzie majatki sa warte pod - 5-10% sumy majatkow
danych panstw. W hipernieréwnosciach dominuje USA i Europa ( bez Skandynawii), kraje
wschodzace cechuje blizej nie zbadana nieréwnos¢ jednak co najmniej zblizajaca sie do USA i
Europy lub przypuszczalnie wieksza - kraje postkomunistyczne - gdzie 3 dekady temu 99,5%
wszystkiego byto ,panstwowe” - i powstato ztudzenie, ze to co gdzie indziej trwa setki lat
mozna zmieni¢ w ciggu trzech dekad okazato sie mrzonka. W tych krajach - w ktérych wedtug
standardow ,zachodnich” klasa Srednia nie istnieje, a podziat przebiega 90-10 i w tych 10%
miesci sie zachodnia klasa Srednia i zamozna - nierownosci sg rowniez bardzo duze.

Jednak wnioski ptyngce ze wszystkich badanych krajow sa jednoznaczne i idg w tym samym
kierunku - Najlepszym sposobem na zmniejszenie nierdwnosci w sferze pracy jest bez
watpienia inwestowanie w ksztatcenie. Na dtuzszg mete ksztatcenie, ma wptyw na wzrost
wydajnosci pracy, a to na site nabywcza i zmniejszanie nieréwnosci. Co ciekawe autor ,,obala”
teze o wyscigu pomiedzy technologia, a praca, poniewaz postep technologiczny réwnoczesnie
zwieksza popyt na kwalifikacje (edukacje), i kreuje nowe zawody w efekcie koncowym mogac
powodowac spadek bezrobocia.
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Kolejny wniosek (prawo) jest taki, ze kapitat zawsze dazy do przeksztatcenia w rente i
dominacje nad praca - konsekwencje tego prawa s3 takie, ze nierdbwnosci maja naturalng
tendencje do powiekszania i jak dotad nie ma (prostego) sposobu tego rozwigzania. Co prawda
panstwa zawsze wymyslaty opodatkowanie kapitatu i podatki progresywne aby ,co$ z tym
zrobi¢’ - jednak historia i terazniejszos¢ pokazuje ,biblijne” konsekwencje tych staran i
pozwala zrozumieé madrosé:

66—

Bo kto ma, temu bedzie dodane, i nadmiar mie¢ bedzie; kto zas nie
ma, temu zabiorg rowniez to, co ma
Mt 13,12

—99

Akceptacja tego czy to sprawiedliwe pozostaje sprawg indywidualna.

| tak jak na poczatku wspomniatem, ze nie sposdb obszerng 730 stronicowa podréz zawrzeé na
12-tu. To w kierunku gtebszego i petniejszego zrozumienia podstawowych zjawisk
ekonomicznych zachodzacych na przestrzeni wiekéw i obecnie, zainteresowanego czytelnika
pozegnam recenzja ksiazki z ,,THE GUARDIAN” - "Ta ksigzka dokonuje rewolucji w mysleniu o
historii gospodarczej dwdch ostatnich stuleci.”

Opracowat:

A ¢
PROSPER Ryszard Zabinski
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O NAS

JesteSmy Firma Inwestycyjng umozliwiajagca naszym Klientom i Partnerom pozyskiwanie oraz
inwestowanie kapitatu. Na bazie wieloletniego doswiadczenia naszego zespotu oraz aktualnej wiedzy
rynkowej, dostarczamy rozwigzania dostepne na rynku kapitatowym m.in. za posrednictwem Agentow
Firmy Inwestycyjnej (AFI).

Przeprowadzamy emisje i dystrybucje instrumentéw finansowych, takich jak: akcje, obligacje, certyfikaty
Funduszy Inwestycyjnych Zamknietych (FIZ) oraz jednostki uczestnictwa Funduszy Inwestycyjnych
Otwartych (FIO) i Specjalistycznych Funduszy Inwestycyjnych Otwartych (SFIO). Ponadto realizujemy
transakcje na rynku niepublicznym oraz Swiadczymy szereg ustug poemisyjnych.

Jestesmy Autoryzowanym Doradca na rynku NewConnect i Catalyst oraz firma partnerskg GPW dla
matych i Srednich przedsiebiorstw. Wspdtpracujemy z Instytutem Energetyki Odnawialnej w zakresie
wsparcia dla przedsiebiorstw z branzy odnawialnych zrodet energii (OZE).

e
CATALYST B i

AUTORYZOWANY DORADCA 5 dla M S P

AUTORYZOWANY “we

DDFIADI:A \ -
A Y

NEwsconnect ~

Prowadzimy w pozyskiwaniu kapitatu

Dbamy o najwyzsza jakos$¢ obstugi Klientéw, dazac do budowania dtugotrwatych, partnerskich relacji.
W dziataniach cenimy czas naszych Klientdw, rzetelnos¢ informacji i elastyczno$¢ obstugi.

NABYWANIE AKCJI NABYWANIE OBLIGACJI OFERTA FUNDUSZY

INWESTYCYJNYCH
PrzeprowadziliSmy emisje akgji

Emitentow z sektora gamingowego,
medycznego, med-techowego, rynku
OZE czy finansowego,

w zréznicowanych typach transakcji.

Specjalizujemy sie w emisji obligacji
Emitentow zaréwno dla sektora Umozliwiamy Inwestorom
nieruchomosciowego, rynku OZE, obejmowanie certyfikatow z
jak i rynku pozyczkowo- szerokiej oferty FIZ, FIO oraz SFIO.
windykacyjnego.
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SKONTAKTUJ SIE ZNAMI!

Prosper Capital Dom Maklerski S.A.

9 ul. Warynskiego 3A & 222011130
00-645 Warszawa

W4 wsparcie@pcdm.pl

REGON: 016637802
NIP: 5252199110
KRS: 0000065126
Kapitat zaktadowy 8.306.691,00 zt w petni optacony

You

)

-

) Lubin/\‘v

- ‘J;
- Wroctaw
\ N / f

SOPOT - Prosper Capital Investments sp. z 0.0. s.k. Agent Firmy Inwestycyjnej, ul. Lipowa 12, 81-750 Sopot, biuro@prospercapitalinvestments.pl
SZCZECIN - Prosper Capital Investments sp. z 0.0. s.k. Agent Firmy Inwestycyjnej, ul. Tkacka 69; 70-556 Szczecin, biuro@prospercapitalinvestments.pl

POZNAN - Prosper Capital Investments sp. z 0.0. s.k. Agent Firmy Inwestycyjnej, ul. Dabrowskiego 49/13; 60-842 Poznar; biuro@prospercapitalinvestments.pl

LUBIN - Prosper Capital Investments sp. z 0.0. s.k. Agent Firmy Inwestycyjnej, ul. Rynek 11; 59-300 Lubin

WROCLAW - Prosper Capital Advisors sp. z 0.0. sp.k. Agent Firmy Inwestycyjnej, ul. Waloriska 7/66; 55-413 Wroctaw; 71 330 74 18; biuro@pcadvisors.pl; kukasz Zurad ,,Coolinvest” Doradztwo Finansowe Agent
Firmy Inwestycyjnej, ul. Kurkowa 8; 50-210 Wroctaw; 696 621 512; lukasz.zurad@wp.pl

WARSZAWA - Prosper Capital Dom Maklerski S.A., ul. Waryriskiego 3A; 00-645 Warszawa; 22 201 11 30; wsparcie@pcdm.pl; Oak Capital sp. z 0.0. Agent Firmy Inwestycyjnej, Migdatowa 4 lok.26/4

02-796 Warszawa;Biuro@oakcapital.pl; Prosper Capital Investments sp. z 0.0. s.k. Agent Firmy Inwestycyjnej, al. Jana Pawta Il 11, 00-823 Warszawa, biuro@prospercapitalinvestments.pl

OLSZTYN - Prosper Capital Investments sp. z 0.0. s.k. Agent Firmy Inwestycyjnej, ul. Kosciuszki 43; 10-503 Olsztyn
KRAKOW - Prosper Capital Investments sp. z 0.0. s.k. Agent Firmy Inwestycyjnej, ul. Dobrego Pasterza 13; 31-416 Krakéw
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NOTA PRAWNA

Niniejsza publikacja zostata opracowana oraz stanowi w catosci wtasnos¢ intelektualng
Prosper Capital Dom Maklerski S.A. z siedziba w Warszawie, przy ul. Warynskiego 3a, 00-645
Warszawa, wpisang do rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sadowego
prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XII Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS: 0000065126, REGON:
016637802, NIP 5252199110, kapitat zaktadowy 8.306.691,00 zt, optacony w catosci (dalej
jako ,Prosper Capital DM”).

Niniejszy materiat ma charakter wytacznie informacyjny i edukacyjny oraz nie jest
elementem S$wiadczenia ustug doradczych, w szczegdélnosci doradztwa inwestycyjnego,
finansowego, prawnego lub podatkowego, nie stanowig rekomendacji inwestycyjnej dot.
instrumentéw finansowych lub emitentéw i nie powinien stanowi¢ bezposSredniej
podstawy do podejmowania decyzji inwestycyjnych.

Przedstawiona publikacja nie uwzglednia indywidualnych potrzeb i sytuacji danego
inwestora. Odbiorcy niniejszej publikacji, przed podjeciem jakiejkolwiek decyzji
inwestycyjnej, powinni zasiegna¢ opinii niezaleznego doradcy finansowego. Zadna z
informacji przedstawionych w niniejszej publikacji nie stanowi porady inwestycyjnej.

Jakiekolwiek dane finansowe, historyczne poréwnania i przewidywania przedstawione w
niniejszej publikacji nie sg i nie moga by¢ poczytywane jako gwarancja ich osiggniecia lub
spetnienia w przysztosci. Informacje zostaty opracowane przez autoréw zgodnie z ich
najlepsza wiedzg i doswiadczeniem, z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz
zasad obiektywizmu w oparciu o ogélnodostepne informacje uznawalne jako wiarygodne,
ktére moga ulegac dezaktualizacji wraz z uptywem czasu. Prosper Capital Dom Maklerski
S.A. oraz pozostali autorzy materiatu nie ponoszg odpowiedzialnosci za wszelkie
niedoktadnosci lub pominiecia. Niniejsza publikacja wyraza wiedze autoréw zgodnie ze
stanem na dzien sporzadzenia.
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