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PR IVAT E BA NK ING PO GODZINACH

Polska należy do nielicznego 
grona państw, w których 
przekazanie majątku  
w drodze darowizny  
członkom bliskiej rodziny  
jest zwolnione  
z opodatkowania.  
Zwolnienie takie ma  
też zastosowanie  
przy spadkobraniu.  
Ta okoliczność sprzyja 
niewątpliwie kumulacji 
majątku w ramach rodzin 
biznesowych. O ile  
do przesunięć majątkowych 
dochodzi pomiędzy bliską 
rodziną (dziadkowie, rodzice,  
dzieci, rodzeństwo),  
to z przeniesieniem majątku 
nie wiążą się istotne 
obciążenia podatkowe.

Podatki nie bywają zatem głównym ogra-
nicznikiem planowania sukcesji albo bole-
snym ciężarem w momencie spadkobrania, 
który w innych okolicznościach mógłby 
powodować wolę sprzedaży części majątku 
w celu zdobycia środków na zapłatę podat-

CZY PODATKI SĄ ISTOTNYM ELEMENTEM 
PRZY PLANOWANIU SUKCESJI? (CZ. 1)

ków (są takie kraje, w których wysokie ob-
ciążenia podatkowe darowizn oraz spad-
ków zmuszają zamożne rodziny do zbycia 
części majątku w celu pozyskania środków 
na podatki). Na szczęście w Polsce prawo 
podatkowe, póki co, sprzyja konsolidacji 
majątków rodzin biznesowych, a do zby-
wania jego elementów nie musi dochodzić 
z powodów podatkowych. Czy podatki są 
zatem istotnym elementem przy planowa-
niu sukcesji? 

Choć nie są na pierwszym planie, to zde-
cydowanie tak. Przy wszelkich restruktury-
zacjach oraz zmianach zawsze warto tak je 
zaplanować, aby nie powstały dodatkowe, 
niepotrzebne koszty podatkowe. Kwestie 
podatkowe będą zatem ważne przy:
 zmianie formy prawnej prowadzonej 

działalności
 podziale przedsiębiorstwa na mniejsze
 tworzeniu struktury holdingowej i kon-

solidacyjnej majątku
 przesunięciu majątku z firmy do majątku 

prywatnego 
 sprzedaży majątku osobom trzecim
 przystąpieniu inwestorów zewnętrznych, 

etc.

Jakie aspekty podatkowe wymagają uwa-
gi w związku ze zmianami sukcesyjnymi? 
Są to m.in. kwestie minimalizacji obciążeń 
podatkowych przy realizowanych zmia-
nach, zapewnienie sukcesji podatkowej 
(zachowanie praw podatkowych, np. odli-
czenia VAT, rozliczenia kosztów podatko-
wych, amortyzacji podatkowej składników 
majątkowych) oraz minimalizacja obciążeń 
administracyjnych (np. obowiązek zmian 
kas fiskalnych).

Zapewnienie kontynuacji 
działania firmy 
Planowanie sukcesyjne może dotyczyć 

przekazania części własności lub władzy 
sukcesorom, ale może również, szczegól-
nie na pierwszym etapie, polegać na do-
stosowaniu formy prawnej prowadzonego 
przedsiębiorstwa do takiej, która, przede 
wszystkim zapewni ochronę kontynuacji 
działania na wypadek śmierci seniora. 

Ochrona przedsiębiorstwa i majątku 
przed paraliżem działania, a wręcz przed 
utratą kontrahentów i spadkiem wartości 
tego przedsiębiorstwa, jest pierwszym i klu-
czowym etapem przy rozpoczęciu planowa-
nia sukcesyjnego. Dopiero na drugim etapie 
zainteresowania znajduje się takie dobranie 
formy prawnej oraz rozwiązań korporacyj-
nych, aby zapewnić możliwość przystąpie-
nia do przedsiębiorstwa sukcesorów czy 
wprowadzenie niezależnego zarządu. 

Działalność gospodarcza 
prowadzona w formie 
jednoosobowego 
przedsiębiorstwa 
Prowadzenie przedsiębiorstwa w formie 

jednoosobowej działalności gospodarczej, 
podlegającej wpisowi do ewidencji, jest naj-
prostszą formą prowadzenia firmy. Szyb-
kość rozpoczęcia prowadzenia działalności 
w tej formie, a także jej niewielkie skompli-
kowanie, niepodleganie regulacjom kodek-
su spółek handlowych, uproszczona księgo-
wość (do pewnej wysokości obrotów), jest 
głównym powodem rozpoczynania działal-
ności w tej formie. 

Przez wiele lat przepisy, w tym podat-
kowe, nie przewidywały możliwości prze-
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kształcenia jednoosobowej działalności 
gospodarczej w spółkę, toteż jakiekolwiek 
zmiany formy prawnej musiały wymagać 
skomplikowanych działań niezbędnych 
do skutecznego przeniesienia przedsię-
biorstwa na nowy podmiot (np. w for-
mie aportu do spółki). Niewątpliwie brak 
uregulowań upraszczających zmianę for-
my prawnej jednoosobowej działalności 
gospodarczej spowodował, że w Polsce 
jest nadal bardzo wiele dużych przedsię-
biorstw prowadzonych w takiej formie.

A jednoosobowa działalność gospodar-
cza ma swoje wady, które ujawniają się 
w szczególności przy sukcesji, zarówno tej 
planowanej i nieplanowanej. Przedsiębior-
stwo może, zgodnie z regulacjami Kodeksu 
cywilnego, podlegać dziedziczeniu. Nie-
mniej, taka teoretyczna możliwość wcale 
nie oznacza bezpieczeństwa dla kontynu-
acji działalności po śmierci przedsiębiorcy 
prowadzącego jednoosobową działalność 
gospodarczą. Po pierwsze, wiele praw przy-
należnych przedsiębiorstwu ma charakter 
osobowy, które z mocy prawa dziedzicze-
niu nie mogą podlegać. Głównym takim 
prawem jest numer identyfikacji podatko-
wej (NIP), rejestracje w zakresie VAT, prawo 
do odliczenia podatku VAT. Brak ich dzie-
dziczenia powoduje, że po śmierci spad-
kodawcy można rozpocząć działalność 
dopiero po uzyskaniu przez spadkobiercę 
wpisu do ewidencji działalności gospodar-
czej, zgłoszenia do podatku VAT, nabycia 
nowych lub modyfikacji kas fiskalnych 
oraz ich fiskalizacji. 

Jeżeli spadkobierców jest kilku, wtedy 
kontynuacja działalności w formie jedno-
osobowej działalności gospodarczej nie 

wchodzi w grę, gdyż ta forma przewidzia-
na jest dla pojedynczych osób fizycznych. 
W przypadku dziedziczenia przedsiębior-
stwa przez kilka osób, musiałyby one za-
wiązać spółkę, do której wniosłyby swoje 
udziały w przedsiębiorstwie. To wszystko 
jest możliwe do realizacji, ale wymaga 
czasu i współdziałania wszystkich spad-
kobierców. Nie wspominam tu o sytuacji 
spadkobrania, które podlega orzeczeniu są-
dowemu. Wtedy ostateczne potwierdzenie 
nabycia spadku przez poszczególne osoby 
i części, w jakich dziedziczą, może być uzy-
skane po wielu miesiącach. W tym czasie 
przedsiębiorstwo musi działać, a orzecze-
nie sądowe może wymagać korekt decyzji 
podjętych przed jego wydaniem. 

Pomimo teoretycznej możliwości dzie-
dziczenia przedsiębiorstwa, jego fak-
tyczne przeniesienie na inną osobę lub 
spółkę będzie wymagało uzyskania zgód 
kontrahentów do przeniesienia umów, 
odnowienia decyzji administracyjnych, 
przejścia zakładu pracy, założenia nowych 
rachunków bankowych, rejestracji w ZUS 
etc. Wszystkie te czynności mogą powo-
dować ryzyko istotnego zaburzenia dla 
działalności firmy lub wręcz zagrożenie jej 
dalszej egzystencji.

O sukcesji jednoosobowej działalności 
gospodarczej i przekształceniach jej w inne 
formy prawne w kolejnej części cyklu.

CZAS POLSKICHPRZEDSIĘBIORCÓW

SUKCESJA W FIRMIE  
– JAK TO ZROBIĆ,  
BY SCENARIUSZ ZMIANY 
BYŁ SZCZĘŚLIWY

Jak przygotować się do przekazania fir-
my w ręce następcy, jak przeprowadzić 
tę zmianę, na jakie aspekty biznesowe  
i psychologiczne warto zwrócić uwagę? 
Na te i inne pytania odpowiadali sobie 
przedsiębiorcy w całej Polsce, uczestnicząc  
w przygotowanych przez Noble Bank oraz 
Think Tank spotkaniach z cyklu „Private 
Banking Po Godzinach”. 

„Temat sukcesji jest dziś szczególnie 
aktualny, ponieważ pokolenie liderów 
biznesu - osób, które tworzyły swoje fir-
my po ’89 roku - dojrzewa do przekaza-
nia tych biznesów kolejnym pokoleniom. 
Sukcesja to proces, który rozgrywa się  
w czasie, warto go zaplanować z dużym 
wyprzedzeniem, przyjrzeć mu się od stro-

ny prawnej i finansowej. Spotkania były 
okazją, by ten temat zgłębić. Naszymi go-
śćmi były znane osoby ze świata biznesu, 
które skutecznie przeprowadziły sukcesję 
w swoich firmach. Rozmawialiśmy także 
o negatywnych scenariuszach i błędach, 
przed którymi warto się przestrzec. Dys-
kusje były okazją do poznania osób z re-
gionu, które znajdują się w podobnej sy-
tuacji i wymieniania się wiedzą” – mówi 
Tomasz Jamroziak,  psycholog biznesu  
i doradca zarządów firm, który modero-
wał spotkania. 

„Klienci Noble Banku to niezwykle 
zajęci ludzie. W wielu przypadkach nie 
mają czasu na kwestie formalne, w tym 
uregulowanie transferu majątku. Zwykle 

nie mają świadomości, z jakim ryzykiem 
wiąże się brak takiego zabezpieczenia. 
Nasza usługa Wealth Guard, obejmująca 
także doradztwo w zakresie sukcesji, ma 
być szczepionką na potencjalne prawne 
problemy – jest konieczna, żeby w razie 
problemu choroba nie zabiła biznesu lub 
zgromadzonych środków” – mówi Ma-
riusz Latek, Dyrektor Zarządzający Ob-
szaru Sieci Sprzedaży Noble Banku.

Wealth Guard to grupa produktów 
przygotowana i oferowana przez do-
świadczonych prawników i ekspertów 
podatkowych z renomowanej kancelarii 
Domański Zakrzewski Palinka, dostępna 
dla Klientów Noble Bank za pośredni- 
ctwem Noble Concierge.

EUROPEJSKIE PERYFERIA PRZYSPIESZAJĄ WZROST

WIG20 i rentowność polskich obligacji 10-letnich
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JAK EBC CHCIAŁ OSZUKAĆ RYNKI FINANSOWE
Inwestorzy od dłuższego  
czasu czekają na ostatni etap 
normalizacji amerykańskiej 
polityki pieniężnej, 
zastanawiając się jednocześnie, 
jakie mogą być konsekwencje 
pierwszej od niemal dziesięciu 
lat podwyżki stóp procentowych 
przez Fed. Choć nie można 
mówić o prostej analogii, 
interesującym przyczynkiem  
do rozmyślań może być 
obserwacja tego, co działo się  
w tym roku na niemieckim 
rynku finansowym.

Pierwsze cztery miesiące 2015 r. na eu-
ropejskich rynkach finansowych miały 
bardzo czytelny, choć nietypowy przebieg. 
W górę szły giełdowe indeksy i rosły ceny 
obligacji. Najbardziej wyraźnie te ten-
dencje można było obserwować na przy-
kładzie Niemiec, gdzie DAX od początku 
roku do połowy kwietnia zyskał 26 proc., 
a rentowność dziesięcioletnich obligacji 
obniżyła się z i tak bardzo już niskiego po-
ziomu 0,5 proc. do zaledwie 0,07 proc. Ta-
kie zachowanie obu klas aktywów należy 
oczywiście wiązać rozpoczęciem progra-
mu skupu obligacji przez Europejski Bank 
Centralny. Istotna uwaga, jaka się z tym 
wiąże, to dynamika wzrostu cen obligacji, 
sprowadzająca ich rentowność do poziomu 
nie mającego precedensu w historii i pro-
wadząca do absurdalnej sytuacji, w której 
inwestorzy zadziwiająco chętnie godzili się 
pożyczać niemieckiemu rządowi pieniądze 
niemal za darmo (w praktyce, w przypadku 
obligacji o krótszych terminach wykupu, 
dochodziło do jeszcze bardziej anormalnej 

sytuacji, w której godzili się na ujemną ren-
towność, czyli dopłacali za możliwość ulo-
kowania pieniędzy). Takie działanie można 
uzasadnić jedynie chęcią ochrony kapitału 
przed ryzykiem, w myśl zasady, że lep-
sza niewielka strata, której wysokość jest 
z góry określona, niż ryzyko poniesienia 
większego uszczerbku na niepewnym ryn-
ku. Takie wyjaśnienie jest jednak niespój-
ne z jednoczesną tendencją do pogoni za 
ryzykiem, czyli dużym popytem na akcje, 
czego przejawem była wspomniana hossa 
na parkiecie we Frankfurcie. Fakt, że z jed-
nej strony inwestorzy kupując obligacje po 
bardzo wysokich cenach, zachowywali się 
tak, jakby spodziewali się krachu, a z dru-
giej równie chętnie nabywali akcje, można 
wyjaśnić jedynie odziaływaniem na rynki 
finansowe polityki pieniężnej EBC, z zasto-
sowaniem niestandardowych narzędzi.

W tym czasie, na polskim rynku sytuacja 
kształtowała się w odmienny sposób. In-
deksy giełdowe zyskiwały na wartości, idąc 
śladem giełd europejskich, choć ze znacz-
nie mniejszą dynamiką. WIG20 do końca 
kwietnia wzrósł o nieco ponad 10 proc. 
Nasze obligacje, odwrotnie niż niemieckie, 
traciły jednak na wartości, w efekcie cze-

go ich rentowność poszła w górę z około 
2 proc., notowanych na początku roku, do 
2,8 proc. pod koniec kwietnia, a następnie 
kontynuowały tę tendencję aż do końca 
pierwszego półrocza, osiągając rentow-
ność 3,3 proc. Nie potwierdziły się więc 
przypuszczenia, że polskie papiery dłużne 
skorzystają na europejskim ilościowym lu-
zowaniu polityki pieniężnej. Zagraniczni 
inwestorzy, nie zważając na zwiększającą 
się rozpiętość rentowności obligacji nie-
mieckich i polskich, kupowali te pierwsze, 
korzystając z „gwarantowanego” przez 
EBC wzrostu ich cen. Można przypuszczać, 
że naszych rodzimych graczy przed zaku-
pami obligacji powstrzymywała dominu-
jąca wówczas perspektywa podwyżki stóp 
przed RPP wraz z nabierającym dynamiki 
wzrostem gospodarczym. Trzeba także 
wspomnieć, że popytu nie wspomagały już 
fundusze emerytalne, które przed „refor-
mą” miały w rynku obligacji skarbowych 
znaczący udział.

Z punktu widzenia rynkowych prawideł 
można więc uznać, że relacje między cena-
mi polskich akcji i obligacji kształtowały 
się w sposób modelowy. Wyraźna poprawa 
sytuacji w gospodarce i rosnące prawdopo-

Choć dynamika europejskiej 
gospodarki zdecydowanie 
odstaje od amerykańskiego 
tempa wzrostu, także  
na naszym kontynencie 
widoczne jest ożywienie.  
Są pierwsze sygnały powrotu 
do formy niedawnych 
outsiderów. Najlepszym 
przykładem jest Hiszpania,  
nie wspominając o rosnącym  
w chińskim tempie  
irlandzkim PKB.

Można narzekać na ślimacze tempo 
wzrostu gospodarki strefy euro, sięgają-
ce w drugim kwartale 2015 r. zaledwie  
1,5 proc., szczególnie jeśli porównać je 
z 3,9 proc. dynamiką amerykańskiego 
PKB. Trzeba jednak docenić fakt, że mimo 
licznych kłopotów, wzrostowa tendencja 
utrzymuje się już od siedmiu kwartałów 
i wciąż systematycznie przyspiesza. Na-
leży też wziąć poprawkę na to, że jedynie 
przez jedną trzecią okresu ostatnich pięt-
nastu lat strefa euro cieszyła się wzrostem 
przewyższającym obecny poziom. Choć 
więc wszyscy tęsknią za przyspieszeniem, 
to jednak trzeba odmówić racji tym, któ-
rzy mówią o wyraźnym spowolnieniu. 
Trzeba też pamiętać, że Europa wciąż bo-
ryka się nie tylko z konsekwencjami glo-
balnego kryzysu finansowego sprzed kilku 
lat, ale także z wieloma problemami lokal-
nymi, a wychodzenie z dołka odbywało 
się bez tak agresywnego wspomagania 
monetarnego, jak choćby w Stanach Zjed-

noczonych, czy Japonii. Mówiąc o kłopo-
tach lokalnych nie sposób nie wspomnieć 
o niedomaganiach wspólnotowych me-
chanizmów i wręcz konfliktach związa-
nych z ich funkcjonowaniem, głębokich 
nierównościach ekonomicznych państw 
znajdujących się w strefie wspólnej walu-
ty i polityki pieniężnej, czy wydarzeniach 
politycznych, głównie związanych z Rosją. 
W tym kontekście, niezbyt dynamiczną, 
ale utrzymującą się konsekwentnie od 
prawie dwóch lat tendencję wzrostową, 
można traktować w kategoriach umiarko-
wanego sukcesu.

Warto też zwrócić uwagę, na zmieniają-
cą się powoli, ale coraz bardziej wyraźnie 

widoczną geografię tego sukcesu. W po-
czątkowej fazie obecnej fali ożywienia, 
dominującą rolę odgrywała poprawa sy-
tuacji w Niemczech, gdzie wzrost PKB 
zaczął się pół roku wcześniej, niż w całej 
strefie euro, a jego dynamika była wyraź-
nie wyższa od średniej. Oczywiście z uwa-
gi na wielkość niemieckiej gospodarki, jej 
wkład do strefy euro wciąż jest znaczący, 
jednak pod względem dynamiki zaczyna-
ją wyłaniać się nowi liderzy. Ostatnio gło-
śno mówi się o sukcesie Hiszpanii, której 
gospodarka przyspieszyła w drugim kwar-
tale 2015 r. do 3,1 proc. W rzeczywistości 
jednak, to przyspieszenie widoczne jest 
już od trzech kwartałów, gdy pod koniec 
ubiegłego roku dynamika PKB osiągnęła 
2 proc. Obecnie zbliża się ona do przed-
kryzysowego tempa, sięgającego około  
4 proc. Choć ekonomiści wciąż przestrze-
gają przed optymizmem, wskazując wiele 
zagrożeń dla kontynuacji poprawy, takich 
jak wciąż rosnące zadłużenie, wysokie 
bezrobocie, słaby sektor bankowy, czy 
regionalne tendencje dezintegracyjne, 
trudno nie dostrzegać faktów. Tym bar-
dziej, że przy wszystkich zastrzeżeniach, 
podobna tendencja występuje także w po-
zostałych krajach, najbardziej dotknię-
tych kryzysem, wchodzących w skład 
niesławnej grupy PIIGS. Grecka gospo-
darka w drugim kwartale zanotowała 
wzrost o 1,7 proc., a portugalska urosła  
o 1,5 proc. Szczególnie w przypadku Gre-
cji to wciąż zdecydowanie zbyt mało, by 
gwarantować wyjście z zapaści i pętli za-
dłużenia, ale tego sygnału poprawy nie 
sposób ignorować. Redukcja zadłużenia, 
sugerowana przez Międzynarodowy Fun-
dusz Walutowy oraz wielu trzeźwo pa-
trzących na możliwość spłaty długu przez 
Grecję ekonomistów, z pewnością przy-
czyniłaby się do znacznego zwiększenia 

FOT.: THINKSTOCK

Roman Przasnyski

Roman Przasnyski

Roman Przasnyski

Roman Przasnyski

ŹRÓDŁO: NA PODSTAWIE DANYCH STOOQ

DAX i rentowność niemieckich obligacji 10-letnich
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ŹRÓDŁO: NA PODSTAWIE DANYCH STOOQ

Dynamika PKB w wybranych krajach Europy w II kwartale 2015 r.
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dobieństwo zaostrzenia polityki pieniężnej, 
preferowały inwestowanie w akcje i odwrót 
od obligacji. Tę samą racjonalność można 
obserwować także w drugiej części roku, 
gdy rynkowe tendencje uległy odwróceniu. 
Pod wpływem czynników zewnętrznych 
oraz lokalnych, indeksy na warszawskiej 
giełdzie poszły zdecydowanie w dół, zaś 
ceny obligacji zaczęły zwyżkować, powo-
dując spadek rentowności z 3,3 do 2,6-2,7 
proc. Rynek akcji, niezależnie od zawiro-
wań mających związek z polityką oraz glo-
balnych tendencji, zareagował na sygnały 
gospodarczej zadyszki. Notowania papie-
rów dłużnych dyskontują coraz wyraźniej 
zmianę nastawienia polityki pieniężnej, 
zakładającą w wariancie minimum utrzy-
manie stóp na rekordowo niskim poziomie 
znacznie dłużej, niż się tego do niedawna 
spodziewano, a w wersji radykalnej, choć 
coraz bardziej prawdopodobnej, obniżenie 
kosztu pieniądza.

Logicznej interpretacji łatwiej doszukać 
się można w ostatnich miesiącach w za-
chowaniu rynków europejskich. Trwające-
mu od końca kwietnia do połowy czerwca 
dynamicznemu powrotowi rentowności 
niemieckich obligacji do racjonalnych po-

ziomów (w ciągu zaledwie kilku tygodni 
skoczyła ona z 0,07 do prawie 1 proc.), towa-
rzyszył zdecydowany odwrót inwestorów 
od rynku akcji. W normalnych warunkach 
giełdowa hossa idzie w parze ze spadkiem 
cen obligacji, czyli wzrostem ich rentow-
ności. Tymczasem od początku roku do 
kwietnia, czyli w czasie, gdy DAX zaliczał 
26 proc. rajd w górę, rentowność niemiec-
kich obligacji spadała do rekordowo ni-
skich wartości. Trudno się więc dziwić, 
że powrót do normalności nastąpił w tak 
nagły i gwałtowny sposób. Od czerwca 
niemiecki rynek akcji i obligacji poruszają 
się już w zgodnym z klasycznym modelem 
kierunku. Ten przykład pokazuje, jak mo-
netarne sztuczki mogą zniekształcać ryn-
kowe tendencje i dowodzi, że nie da się tego 
bezkarnie robić na dłuższą metę, a ceną do-
stosowania do normy bywają poważne per-
turbacje. Ta konkluzja może mieć również 
zastosowanie w odniesieniu do działań 
amerykańskiej rezerwy federalnej.

dynamiki wzrostu. Symboliczną zwyżkę 
od dwóch kwartałów dostrzec można 
w przypadku Włoch, które jako jedyny 
przedstawiciel PIIGS jeszcze do końca 
ubiegłego roku notowały spadek PKB. Po 
ubiegłorocznej zapaści oznaki ożywie-
nia widać także w tym roku we Francji, 
choć dynamika PKB nieznacznie prze-
kraczająca 1 proc. to nadal wynik mocno 
niesatysfakcjonujący. Ewenementem na 
europejskiej mapie jest Irlandia, która od 
trzech kwartałów notuje wzrost PKB się-
gający 6-7 proc., a więc dorównuje gospo-
darce chińskiej. Choć niedawny bankrut 
pokazuje się z najlepszej strony, podobnie 
jak z Hiszpanią, także w jego przypadku 
ekonomiści studzą entuzjazm i wska-
zują na kruchość pozytywnej tendencji. 
Z pewnością powrót do zdrowia nie jest 
w przypadku tego typu gospodarek łatwy 
i bezproblemowy, ale widać, że możliwy.

Choć z tego obrazu wynika, że z Euro-
pą nie jest aż tak źle, jak często słychać, 

niewątpliwie gospodarki krajów nasze-
go kontynentu czeka w najbliższej przy-
szłości test prawdy. Prognozy głównych 
ośrodków analitycznych, takich jak Bank 
Światowy, czy Międzynarodowy Fundusz 
Walutowy, nie są optymistyczne. Choć nie 
zakładają powrotu recesji, to zapowiadają 
okres niewielkiej dynamiki wzrostu, który 
potrwać może kilka lat. W takich warun-
kach pojawienie się dodatkowych zagro-
żeń, może doprowadzić do większych kło-
potów. A powodów do obaw nie brakuje, 
nie tylko w związku z sytuacją w Chinach. 
Przykłady państw Europy Południowej, 
ale także Norwegii czy Szwajcarii, które 
na razie z dotykającymi je szokami radzą 
sobie całkiem dobrze, pozwalają jednak na 
umiarkowany optymizm.
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