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Slowo wstepne

Juz sam tytut zbioru, ktory mam przyjemno$¢ odda¢ w Panstwa rece, sugeruje
niedwuznacznie prymat kapitatu finansowego we wspotczesnej mysli ekonomicz-
nej. Poszukiwanie nowych form zwrotu z kapitatu finansowego stato si¢ przed-
miotem wielu dociekan teoretycznych. Zainteresowania badaczy przenoszg si¢ ze
sfery zastosowania kapitatu produkcyjnego do sfery zagospodarowania kapitatu
finansowego. Przyczynowo$¢ te wyjasnia rozpoznanie barier akumulacji kapitatu
wystepujacych w obecnym stadium rozwoju kapitalizmu.

Celem przyswiecajacym skompilowaniu zbioru tekstow pt. Paradygmat fi-
nansowy w obliczu wspotczesnej ekonomii byto pokazanie zar6wno makroekono-
micznych skutkéw aktualnego obrazu nauk ekonomicznych — panujacego w nich
finansowego paradygmatu i dominacji kapitalu finansowego w gospodarce, jak
tez form, jakie przybiera on na poziomie mikroekonomicznym, zwlaszcza w dzia-
falnos$ci sektora bankowego i w procesach zarzadzania w jednostkach gospodar-
czych.

Artykuly zawarte w niniejszym numerze ,,Zeszytow Naukowych Wyzszej
Szkoty Bankowej w Poznaniu” pozwalajg nade wszystko na rozpoznanie nowego
zjawiska — finansyzacji gospodarki. Ciggta maksymalizacja wzrostu gospodar-
czego napotyka bariery zasobow materialnych i powoduje rosnace rozczarowa-
nie spoteczenstw, dostrzegajacych coraz wyrazniej §lepa uliczke, w ktorg wiedzie
powszechnie panujacy konsumpcjonizm. Zwroty kapitalu produkcyjnego nie sa
juz tak kuszace jak niegdys, gdyz kapitat finansowy znalazt formy zarobkowa-
nia niewymagajace wcielania si¢ w posta¢ kapitatu produkcyjnego — mnozy sie
dzieki samej zmienno$ci pieniadza, a jego umocowanie teoretyczne stanowi ak-
tualne oblicze monetaryzmu. Prezentowane artykuty ujawniajg makroekonomicz-
ne skutki takiego podejscia, opisujac zarazem co atrakcyjniejsze formy zwrotu
z kapitatu finansowego wystepujace w praktyce (jak chociazby ekspansywna ak-
cja kredytowa we frankach szwajcarskich czy zastosowanie tzw. swapow). Takze
polityka bilansowa, jaka oferuje rachunkowos$¢, przyjmuje za cel kreowanie bo-
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gactwa wlascicieli. Jest to mozliwe za sprawa podstawowego btedu teoretyczne-
go w systemie rachunkowosci — patrzenia na kapitat produkcyjny przez pryzmat
kapitatu finansowego. Makroekonomiczna mysl uwiktana w ekspansje kapitatu
finansowego przyczynia si¢ do powstawania zjawisk kryzysowych. W tekstach,
ktore przekazuje Panstwu do lektury, zwraca si¢ na te aspekty szczegdlng uwagg.

Z tresci prezentowanych w artykulach dos¢ jasno wynika, ze nie wida¢ tym-
czasem oznak przeorientowania teorii ekonomii w kierunku zmiany paradygmatu
finansowego. Proponowane sa nie zmiany systemowe, lecz jedynie remedia i na-
rzedzia stuzace korektom i wycinkowym, krotkoterminowym naprawom. W my-
$li politycznej — przynajmniej tej, z ktorg mamy do czynienia w Polsce — row-
niez nie wida¢ dgzenia do zasadniczych zmian ani cigzenia ku nowej ekonomii.
Czyzby zatem $ciezki prowadzace do odkrycia prawdy zawiodly? Opracowanie
wskazujace na znaczenie teorii poznania w badaniach zjawisk ekonomicznych
przestrzega, ze moze tak by¢ w istocie. Zapoznanie si¢ z kryteriami prawdy lub
odswiezenie ich znajomosci jest szczegdlnie warte polecenia badaczom oferuja-
cym lekarstwa majgce uzdrowi¢ gospodarke.

Mam nadziej¢, ze lektura tekstow tworzacych niniejszy zbior usatysfakcjo-
nuje zarowno czytelnika o wigkszych aspiracjach poznawczych, jak i czytelnika
poszukujacego inspiracji w bogatej warstwie opisu empirycznego. Nawet jesli nie
znajdzie tu potwierdzenia wlasnych pogladow, by¢ moze zyska uzasadnienie dla
kierunku swoich dalszych poszukiwan, motywacje do zmiany swojego podej$cia
w procedurach badawczych badz zachete do okreslenia nowego przedmiotu za-
interesowan. W kazdym z tych przypadkow tom niniejszy speti swoje zadanie,
a autorzy odczuja rado$¢, jaka ptynie z pracy, ktora przyniosta komus$ najskrom-
niejszy choc¢by pozytek.

dr Jarostaw Szostak
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Ontologia ekonomii

Streszczenie. Celem artykulu jest przedstawienie probleméow poznania naukowego. Przyjeto
w nim spojng perspektywe, w jakiej analizuje si¢ problemy badawcze w nauce ekonomii. Punkt
wyjscia i podstawe rozwazan stanowiq idee metodologii ogolnej. Wyjasniono pojecie prawdy jako
wartosci konstytutywnej dla nauki. Omowiono nature prawdy korespondencyjnej oraz ogolng ideg
korespondencyjnosci istotng dla korespondencyjnego rozumienia prawdy, jak rowniez inne koncep-
cje prawdy. W problematyce ontologii ekonomii nie do zaakceptowania jest stwierdzenie, ze gra-
nicami poznania jest Swiat materialny, doswiadczany empirycznie. Pojecie wartosci stanowi jedng
z najwiekszych metafizycznych idei w nauce ekonomii.

Stowa kluczowe: ontologia, metodologia, ekonomia, metafizyka, teoria, jezyk przedmiotowy,
metajezyk, prawda

Wstep

Aby ukaza¢ problemy dotyczace poznania naukowego w odniesieniu do eko-
nomii, konieczne jest omoéwienie podstawowych poje¢ zawartych w ogélnej me-
todologii nauki oraz przedstawienie prawdy jako calosci ontologicznej, epistemo-
logicznej i1 aksjologicznej, a takze rodzajow prawdy i trudno$ci w wyznaczaniu
kryterium prawdy w koncepcji klasycznej. Nast¢gpnie omoéwiona zostanie koncep-
cja ontologii ekonomii. Sama ontologia bada byt jako taki i jego cechy istotne.
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1. Podstawowe pojecia metodologii nauki

Przez metodologi¢ rozumie si¢ badanie idei, teorii oraz podstawowych zasad
myslenia o przedmiocie. Mark Blaug krotko definiuje metodologie jako filozofie
nauki zastosowang do ekonomii'.

Wspolczesna metodologia wydziela procedury badawcze uniwersalne, wla-
sciwe catej nauce. Procedury te z gnoseologicznego punktu widzenia majg decy-
dujace znaczenie. Pozwalaja orzec, co jest, a co nie jest naukowe. Odnosi si¢ to
zaréwno do nauk przyrodniczych, jak i spotecznych, gdyz procedury uniwersalne
sa tym, co taczy poszczegdlne dyscypliny i zespala je w ogdélny system nauki.

Nauki spoteczne, w tym ekonomiczne, majg charakter empiryczny. Jest to
empiryzm swoisty, znajdujacy si¢ na rozdrozu migdzy doswiadczeniem herme-
neutycznym a empirycznym. Naukowe 1 teoretyczne terminy i twierdzenia tych
nauk nie sg Scisle ogdlne, lecz numerycznie ogoélne. Nauki spoteczne uzywaja
typow idealnych, formulujg twierdzenia ogélne i idealizacyjne. Naukowe kon-
strukty jezykowe i teoretyczne nie abstrahujg od rzeczywistosci (praktyki spo-
leczno-gospodarczej), lecz zaktadaja ja jako juz ustrukturalizowang i zawierajaca
immanentne sensy.

Z uwagi na to, ze termin ,,metodologia nauk™ od strony etymologicznej zna-
czy tyle, co nauka o metodach stosowanych w nauce, moze nasuwac si¢ przy-
puszczenie, ze metodologia jest nauka o naukach, a przedmiotem jej rozwazan sg
wylacznie metody badawcze. Z tego, ze pewien metodolog przedktada powyzsze
rozumienie przedmiotu metodologii nad inne, nie wynika, a w kazdym razie nie
musi wynika¢, ze programowo postuluje si¢ ograniczenie refleksji metodologicz-
nej do rozwazan nad metodami naukowymi. Sam spor o to, czy charakterystyka
metodologii nauk jako nauki o metodach naukowych jest poprawna, czy tez nie,
nie jest sporem czysto werbalnym, lecz dyskusja merytoryczna.

Idea metodycznosci, pomimo swojej, wydawatoby sie, prostoty, aby najpierw
opanowac¢ metode, a nastepnie poznawac, co si¢ chece i kiedy chce, zawsze byta
przedmiotem krytycznej refleksji. W ujeciu Arystotelesa metoda jest wewnetrz-
nym porzadkiem badawczym, logika postepowania naukowego, wyznaczang kaz-
dorazowo przez jej przedmiot. Mozna zyska¢ bieglos¢ 1 doswiadczenie w pew-
nych typach czynnosci poznawczych, co nie oznacza, ze metoda jest algorytmem,
ktory moze by¢ mechanicznie uruchomiony przez jednostke.

Arystoteles zapoczatkowat logiczno-proceduralne i formalistyczne myslenie
o metodzie. Caty kanon Arystotelesa nauk o nauce (podstawowe terminy to: topi-
ka, nauka o sylogizmach, logika i organon) mozna nazwac dzi$ ,,pismami meto-
dologicznymi”.

' M. Blaug, Metodologia ekonomii, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa 1995, s. 13.
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Niektorzy metodolodzy, przystepujac do badan nad naukg, z gory zaktadaja,
co jest naukg, a co nie. Wychodzac z tego zatozenia, traktujg np. zagadnienie
logicznej struktury danej dyscypliny naukowej jako réwnie wazne jak kwestia
metod stosowanych w owej dyscyplinie. Inni metodolodzy przyjmuja natomiast,
ze granice oddzielajgce wiedz¢ naukowg od pozanaukowej nie sg jasno okreslone.
Chcac wyznaczy¢ lini¢ demarkacyjng, buduja najpierw teori¢ metody. Teoria ta
umozliwia znalezienie odpowiedzi na pytania, kiedy oraz jakimi metodami moz-
na dojs$¢ do prawomocnej wiedzy spehniajacej standardy naukowosci. Wiadomo,
ze problemy typu: kiedy dochodzimy do poznania, kiedy mamy prawo uzna¢ za
prawdziwe zdanie, jakie metody prowadza do rzetelnej wiedzy, to pytania z teorii
poznania, czyli epistemologii. Cata nauka, w tym takze ekonomia, rozgrywa si¢
w polu jakiej$ epistemologii>. Podstawowe pojecia klasycznej epistemologii to:
prawda, obiektywno$¢, racjonalnos¢.

Immanuel Kant ustanowil granice migdzy poznaniem bezposrednim a posred-
nim, mi¢dzy obserwacja a rozumowaniem. Poznanie bezposrednie to poznanie
samodzielne 1 doskonate. Poznanie posrednie zostalo za$ utozsamione z czysta
mysla, niezalezng i oderwang od obserwacji. Od czasu Kanta kwestie episte-
mologiczne wyznaczajg pytania dotyczace prawomocnosci, waznosci. Zgodnie
z tym metodologia to tyle, co epistemologia wiedzy naukowej, niezaleznie od
tego, czy uzywa si¢ tradycyjnego terminu ,,metodologia”, czy tez nowszego, do-
minujacego w $wiecie anglosaskim — ,,filozofia nauki” lub ,,epistemologia nauki”.
Inni metodolodzy postulujg uprawianie metodologii wychodzacej od pytania, jak
faktycznie postgpuja uczeni, prowadzac badania naukowe. Taki sposob uprawia-
nia metodologii rozpowszechnit w Polsce Kazimierz Ajdukiewicz, z tym, ze nie
traktowat on metodologii jako dziatu epistemologii. Proponowat zas, by zamiast
pytan o fakty metodologia formutowata pytania spekulatywne typu: Jak mozna
uprawia¢ nauke? Czy mozna budowac¢ nauke tak, aby wyeliminowac z niej catko-
wicie twierdzenia nieoparte na doswiadczeniu?

2 Termin ,,epistemologia” wywodzi si¢ od stowa epistemology, utworzonego z greckiego wy-
razu episteme, oznaczajacego wiedze. Terminu tego uzyt po raz pierwszy szkocki filozof James
Frederick Ferrier, autor ksiazki Institutes of Methaphysic. The Theory of Knowing and Being (1854).
Podczas pobytu w Niemczech, w Heidelbergu, w 1834 r. studiowat filozofi¢ idealistyczna Georga
Wilhelma Friedricha Hegla, ktory wyktadat tam w latach 1816-1817. Ferrier w tytule swojej ksiazki
uzyl okreslenia theory of knowing, co pdzniejsi autorzy zmienili na theory of knowledge. W jezyku
angielskim wystepuja dwa terminy: epistemology i theory of knowledge, przy czym czgsciej uzywa
si¢ tego pierwszego. Z kolei termin ,,gnoseologia” jest rownie popularny jak epistemologia. Jako
pierwszy uzyt tego stowa niemiecki filozof Alexander Gottlieb Baumgarten w podrgczniku Meta-
physica (1776) na oznaczenie nauki o poznaniu rozumowym. Termin ten pojawit si¢ tez jako nazwa
teorii poznania w ogole, przeciwstawiajac si¢ epistemologii jako teorii poznania naukowego nauki.
J. Wolenski, Epistemologia, t. 1: Zarys historyczny i problemy metateoretyczne, Aureus, Krakow
2000, s. 10-12; K. Twardowski, Mysl, mowa i czyn, cz. 1, red. A. Brozek, J. Jadacki, Copernicus Cen-
ter Press, Krakow 2013, s. 185-188 (Wyktad I, 20 kwietnia 1925 r., Rozwazania metateoretyczne).
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Warto przywota¢ stowa wieloletniego Rektora Wyzszej Szkoty Bankowej
w Poznaniu, a obecnie Rektora Seniora tej uczelni, profesora dr. hab. Wiadystawa
Balickiego, ktory w swej ksigzce o metodologii nauk ekonomicznych napisat:
,»Czytelnik zadaje sobie zapewne pytanie: Jaki sens praktyczny ma przedmiot
metodologia? Na takie pytanie, podwazajace zasadno$¢ umieszczania owego
przedmiotu w planie studiow, odpowiadam zawsze tak samo: najbardziej prak-
tyczny przedmiot to wychowanie fizyczne, a studenci mimo tego nie plong do
niego przesadnym entuzjazmem. [...] Studia wyzsze nie sg kursem kroju i szycia,
gdzie kazda z wyktadanych dyscyplin musi by¢ jak najbardziej praktyczna. Studia
winny w pierwszej kolejnosci nauczy¢ korzystania z osiagnie¢ nauki rozwijajace;j
si¢ w tempie zawrotnym [...]. Kto uprawia refleksj¢ metodologiczna, nie tak tatwo
zabtadzi w chaosie koncepcji, odkry¢, pradow, szkot, nurtow, watkow, teorii’™.

2. Kryterium prawdziwosci w ekonomii

Nauka ekonomii dazy do prawdziwosci sadow na wlasnym obszarze. Jako
kryterium (probierz) prawdy wystepowaty w historii tej nauki rozmaite spraw-
dziany. Najcze¢$ciej przyjmowano, ze prawdziwe, a raczej pomys$lane prawdziwie
jest to, co odpowiada rzeczywisto$ci. Prawdziwa (fatlszywa) moze by¢ teza, twier-
dzenie, zdanie. Stan faktyczny nie moze by¢ za$ ani prawdziwy, ani fatlszywy — on
po prostu istnieje, ,,jest”. Prawdziwos¢ trzeba zatem odrézniac od rzeczywistosci,
by nie zachodzilo pomieszanie poje¢. Uzgodnienie z rzeczywisto$cia daje trwate
podstawy do przyjecia prawdziwosci sadu. O ile niezgodno$¢ z faktami przesadza
o nieprawdziwosci, o tyle zgodnos¢ z faktami wcale nie jest gwarancjg prawdzi-
wosci zdania.

Zdania zdajace sprawe z obserwacji cechuje to, ze:

— nie sg jedynym zrédlem wiedzy prawomocnej poznawczo,

— nie sg ostatecznymi racjami uznania pewnej wiedzy za prawomocng po-
znawczo. Mit tego, co dane w doswiadczeniu zmystowym, ulegt destrukcji. Kaz-
da obserwacja jest wtorna wzgledem umozliwiajacych ja hipotez teoretycznych.

Rozwazania metafizyczne w kontekscie konkretnych nauk sg prowadzone na-
der rzadko, co jest szczeg6lnie widoczne w odniesieniu do nauk ekonomicznych.

W metodologii istnieje wiele koncepcji prawdy. Kazda z nich musi:

— zawiera¢ definicje prawdy,

— okreslac jej przedmiot,

— precyzowac sposob formulowania sadéw prawdziwych,

— podawac kryterium prawdziwosci sadow,

— okresla¢ formalng poprawnos¢ sadow.

3 'W. Balicki, Wyktady z metodologii nauk ekonomicznych, Wyd. WSB, Poznan 2002, s. 5-6.
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Do najwazniejszych koncepcji prawdy naleza:

— klasyczna koncepcja prawdy,

— koherencyjna koncepcja prawdy,

— pragmatyczna koncepcja prawdy,

— semantyczna koncepcja prawdy.

Wymienione koncepcje r6znig si¢ przede wszystkim definicjg prawdy i kryte-
riami prawdziwosci sadow. Do kryteriow prawdziwosci sadow naleza:

— kryterium oczywisto$ci (r6znie zreszta rozumianej),

— weryfikacji empirycznej,
uzytecznosci,
zgody powszechnej,

— koherencji.

Definicja prawdy okresla, z jaka wtasnoscig (wlasciwoscia) wiaze si¢ stowo
»prawdziwy’:

— klasyczna (korespondencyjna) teoria prawdy, ktorg sformutowali Platon
i Arystoteles®, glosi, ze prawdziwos¢ jest wlasciwoscia sadu przystugujacego mu,
gdy jest on zgodny z rzeczywistoscia. Jiirgen Habermas twierdzi jednak, ze ,,Ko-
respondencyjne ujecie prawdy cigzy ku hipostazowaniu faktow w postaci czego$
istniejacego w $wiecie™, za§ Hilary Putnam zwraca uwagg na relacje korespon-
dencji, ktéra stanowi istotng ceche pojecia prawdy korespondencyjnej, ale nie jest
dla niego jasna. Pisze on: ,,Powiedzenie, ze prawda jest »korespondencja z rzeczy-
wistos$cig« nie jest falszywe, lecz puste, dopoki nie okresli si¢, czym jest owa »ko-
respondencja«”®. Prawda klasyczna (korespondencyjna) nie dostarcza kryterium
prawdy. Mozna ze sobg poroéwnywac¢ zdania lub fakty, ale nie zdania z faktami.
Tymczasem, gdy mowi sig, ze prawda (prawdziwos¢) polega na zgodnosci zdan
z faktami, kryterium prawdy powinno polega¢ na poréwnaniu zdan z faktami, co
nie jest mozliwe. Rozstrzygnigcie problemu prawdy korespondencyjnej przynosi
zagadnienie reprezentacji. Korespondencja to inne okreslenie reprezentacji. Po-
jecie to odnosi si¢ do relacji migdzy wiedzg a rzeczywisto$cig pozapoznawcza,
czyli metafizyczng. Zatem problem korespondencji/reprezentacji zawiera w sobie
dwa kluczowe pytania — jedno ontologiczne, drugie epistemologiczne. Ontolo-

4 Pojecie korespondencyjnej koncepcji prawdy, jak twierdzi Jan Wolenski, wprowadzit Harald
Joachim. Jest on autorem pierwszej ksiazki po§wigconej zagadnieniu prawdy (7he Nature of Truth,
Oxford 1906). W ksiazce tej autor przypisal Arystotelesowi pojecie prawdy korespondencyjnej.
Traktowat on pojecie korespondencji jako rownowazne pojeciu zgodno$ci. Prawdziwos¢ sadu miata
zatem polegac na tym, ze pozostawat on w relacji korespondencji, inaczej: zgodnosci z rzeczywisto-
$cig. Por. J. Wolenski, Historia pojecia prawdy, w: Przewodnik po epistemologii, red. R. Zieminska,
WAM, Krakow 2013, s. 73.

5 J. Habermas, Erkenntnis und Interesse. Mit einem neuen Nachwort, Suhrkamp, Frankfurt am
Main 1973.

¢ H. Putnam, Pragmatism. An Open Question, Blackwell, Oxford 1995, s. 10.



®

16 Grazyna Musiat

giczne pytanie dotyczy tego, jaka jest rzeczywisto$¢, a epistemologiczne tego, jak
jest ona dostgpna w poznaniu;

— koherencyjna teoria prawdy mowi, ze jest to wlasciwose, ktora sad uzysku-
je w wyniku zgodno$ci z innymi sagdami. Chodzi o zgodno$¢ z ogotem sadow, za
ktorymi ,,opowiada si¢ doswiadczenie”. Nie wiadomo jednak, czy sad prawdziwy
to tylko taki, ktory z tamtych wynika, czy tez i taki, ktory jest z nimi niesprzeczny;

— pragmatyczna koncepcja prawdy taczy w ujeciu Williama Jamesa klasycz-
ng definicj¢ prawdziwosci 1 pragmatyczng zasade uzyteczno$ci. Pragmatyczna
koncepcja prawdy wynika z krytycznego nastawienia do klasycznej definicji
prawdy. Prawde okresla si¢ w niej w jezyku czynnosci, ktore do niej prowadza.
Najwazniejsza cecha (istotg) tej koncepcji prawdy jest utozsamienie prawdy z do-
brem i przeksztatcenie problemu prawdy w kwesti¢ uzytecznosci. Destrukcji ule-
gaja wyobrazenia metodologiczne zwigzane z kategorig prawdy jako warto$cig
poznawcza;

— semantyczna koncepcja prawdy dotyczy cechy zdan logicznych nalezacych
do jezyka bedacego metajezykiem’ wobec jezyka, w jakim zdania te s3 wypowia-
dane. Zostata ona sformutowana przez Alfreda Tarskiego w 1933 r. Nie da si¢ zbu-
dowa¢ poprawnej definicji zdania prawdziwego dla jezyka potocznego oraz dla
jezykow nieskonczonego rzedu sformalizowanych nauk dedukcyjnych. Definicje
takg mozna zbudowac tylko dla jezyka skonczonego rzedu w systemie dedukcyj-
nym. Tarski rozrézniat dwa jezyki: jezyk, w ktorym si¢ mowi, 1 jezyk, o ktérym
si¢ mowi. Zdanie, ktoérego prawdziwos¢ bedzie definiowana, nalezy do jezyka,
o ktorym si¢ moéwi. Sama definicja bedzie jednak naleze¢ do jezyka, w ktorym
si¢ mowi. Tarski jest autorem dwoch teorii prawdy. Oprocz semantycznej teo-
rii prawdy opracowat on syntaktyczng teori¢ prawdy. Rozwinigcie syntaktycznej
teorii prawdy znajduje si¢ w systemach Stanistawa Lesniewskiego: prototetyce,
ontologii, mereologii.

Prawda nie jest kwestig zgodnosci ,,obrazu” z ,,oryginatem”. Prawda to dosto-
sowanie istnienia-fragmentu do istnienia-cato$ci. Mozna tu mowi¢ o ,,adekwatno-
$ci”, ale jest to adekwatno$¢ klucza do zamka, a nie fotografii do fotografowanego.

Prawda, oprocz dwoch innych wartosci poznawczych: racjonalnosci i obiek-
tywnosci, nalezy do wartosci fundamentalnych w nauce, obok warto$ci metodo-
logicznych, takich jak wyjasnianie lub przewidywanie naukowe.

Ponizej ograniczam si¢ do ogdlnego przedstawienia pragmatycznej koncepcji
prawdy, w tym pogladu Williama Jamesa.

7 Metajezyk = jezyk przedmiotowy + nazwy zdan jezyka przedmiotowego + terminy nauki
o strukturze jezyka (morfologii jezyka). Przedmiotowy jezyk korespondencji nalezy odréznia¢ od
metajezykowych o$wiadczen metodologiczno-epistemologicznych. Por. J. Kmita, Jak stowa Igczq
si¢ ze Swiatem. Studium krytyczne neopragmatyzmu, t. XLIV, Wyd. Naukowe Instytutu Filozofii
UAM w Poznaniu, Poznan 1998, s. 155.
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O prawdzie mozna mowi¢ w kategoriach (jezyku) wlasnosci i w kategoriach
(jezyku) relacji. W pierwszym przypadku termin ,,prawdziwy” jest kategorig
oznaczajacg ceche. W drugim przypadku stowo ,,prawdziwo$¢” nie odnosi si¢
do wlasnos$ci poznania, nie okresla poznania samego, lecz dotyczy relacji, jaka
zachodzi migdzy pewnym poznaniem a jednostka. William James pisat o praw-
dzie nastgpujaco: ,,Posiadanie prawdy nie jest celem samym w sobie, jest tylko
srodkiem wstepnym do innych satysfakcji zyciowych. [...] Prawda — jest to nazwa
kazdej idei, ktora rozpoczyna proces sprawdzania; uzytecznos¢ — nazwa dla jej
spelionej funkcji w doswiadczeniu. Idee prawdziwe nie bytyby nigdzie wydzie-
lone jako takie, nie przybratyby nigdy nazwy klasy, a najmniej nazwe¢ nasuwajacg
mysl o warto$ci, gdyby nie byly uzyteczne w ten sposob od samego poczatku’.

Wyjasnienie, czym jest prawda, jest dla W. Jamesa rownoznaczne z wyjasnie-
niem, na czym polega proces psychiczny uznawania czegos za prawdziwe. James
rozwazal, dlaczego ludzie podazaja za prawda i dlaczego powinni to czynic¢, ana-
lizowat prawdy uznawane, poniewaz daja one klucz do zrozumienia, do czego
ludzie sg przekonani w danych okolicznos$ciach.

W kulturze europejskiej prawda byta zawsze traktowana jako warto$¢’. Nie
zawsze widziano w niej jednak— jak to utrzymywal Platon — warto$¢ naczelna,
najwyzsza, jedng z triady absolutnych wartosci: prawdy, dobra i pigkna'®. Nie-
kiedy warto$¢ prawdy obnizano, upatrujac jej np. tylko w tym, ze spetnia ona
kryterium uzytecznosci. Logice Platona zarzucano tez, ze pomija osobowy aspekt
przekonan (sadow). W przypadku prawdy aspekt ten znaczy tyle, ze ,,prawdziwo-
$ci” nie powinno si¢ traktowac¢ jako immanentnej wlasnosci poznania, lecz jako
relacje zachodzaca migdzy poznaniem a ludzmi.

Calkowite zrelatywizowanie prawdziwosci do podmiotu i jego procesow psy-
chicznych jest funkcja psychologizmu charakteryzujacego rozwazania przedsta-
wiciela amerykanskiego pragmatyzmu — Williama Jamesa.

Pragmatyzm dokonat zasadniczej przemiany sensu i charakteru prawdy, prze-
ksztalcajac go z zagadnienia logiki i teorii poznania w zagadnienie psychologii.
Wprowadzajac tezg o jednosci mysli 1 dziatania, zmieniat ramy, w jakich rozwaza
si¢ zasadnicze problemy epistemologii. Kategoria prawdy, pojawiajaca si¢ zawsze
w zwigzku z poznaniem i tylko z poznaniem, zostata wprowadzona do szerszego
kontekstu.

8 'W. James, Pragmatyzm, Ksiazka i Wiedza, Warszawa 1957, s. 109-110.

9 Zagadnieniu prawdy i realizmu zostal poswigcony panel w Polskiej Akademii Nauk, ktory
odbyt si¢ w Warszawie 24.01.2013 r. Przedmiotem obrad byty m.in. nastepujace kwestie: prawda
jako wartos¢ (prof. zw. dr hab. B. Tuchanska, prof. zw. dr hab. A. Motycka), zagadnienie prawdy
i realizmu (prof. zw. dr hab. Pawel Zeidler), sposob rozwazania kwestii prawdy (prof. zw. dr hab.
M. Czarnocka).

10 Znamienne, ze Grecy mieli 67 wyrazéw zwiazanych z fatszem, a tylko 14 odnoszacych si¢
do prawdziwosci. Por. J. Wolenski, Historia pojecia..., s. 55-56.
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Istota koncepcji pragmatycznej polega na zmianie zakresu, w jakim problem
prawdziwosci si¢ rozstrzyga. Zagadnienie prawdy zostato przesunigte ze sfery
mysli do sfery dziatania, ktorego mysl jest tylko elementem.

O ile inne teorie prawdy rozstrzygaja, czym jest warto$¢ poznawcza, jaka jest
prawda, o tyle pragmatyzm zmierza do wykazania, ze takiej wartosci w ogole nie
ma. W my$l pragmatyzmu uzyteczno$¢ ma zastgpowac prawdziwosc. Wartos¢
jako kategoria poznawcza staje si¢ wartoscig pochodng innej warto$ci realizujace;j
si¢ w sferze praktyczne;j.

Kazimierz Twardowski w jednym z wykladow z teorii poznania wyglasza-
nych w latach 1925-1926 na Uniwersytecie we Lwowie, zastanawiajac si¢ nad
tym, czym jest pragmatyzm i pragmatyczne uj¢cie prawdy, stwierdzil, ze nazwy
te znaczg, iz chodzi o punkt widzenia zwigzany z dziataniem. Uwazal, ze jest
to reakcja na intelektualizm dominujacy wowczas w rozprawach filozoficznych.
Traktuje si¢ w nich czlowieka przede wszystkim jako istot¢ myslaca i poznajaca.
Ludzkie poznanie spetnia funkcje¢ $cisle teoretyczng. Pragmatyzm traktuje pozna-
nie w $cistym zwiazku z dziataniem''.

Gdy dane doswiadczenia (dane bazowe) zgadzajg si¢ z teorig, warto si¢ za-
stanowi¢, czy mozna o tej teorii powiedzie¢, ze jest prawdziwa. Wedhug jednego
z najwazniejszych metodologow XX w. Karla Raimunda Poppera — gtownie na
podstawie Logiki odkrycia naukowego — uprawnione jest twierdzenie, ze hipoteza
badz teoria zostaty potwierdzone ze wzglgdu na dane doswiadczenia. Nie mozna
powiedzie¢, ze w przypadku zgodno$ci danych do§wiadczenia z teorig teoria ta
jest prawdziwa — jest ona tylko potwierdzona. Okreslajac teori¢ jako prawdziwa,
naduzyliby$my pojecia prawdy. Zreszta K. R. Popper byt przekonany, ze prawda
ma charakter bezczasowy. Powstataby zatem okoliczno$¢ wyrazajaca sig¢ tym, ze
teorie uznane jakis czas temu za prawdziwe w swietle nowszych danych mogtyby
zosta¢ uznane za falszywe'. To przekonanie jest w pracach Poppera obudowane
dodatkowymi zatozeniami. Sama klasa twierdzen bazowych jest u niego dos¢ do-
brze rozwinigta'’.

Bogata i wcigz pomnazana najnowsza literatura przedmiotu przekonuje, ze
prawda jest fundamentalng warto$cig poznawcza.

Z kolei Thomas Samuel Kuhn, w zwigzku z rozpatrywaniem zagadnienia
przewrotow teoretycznych (rewolucji naukowych) w nauce, uznat, ze porozumie-

1" K. Twardowski, op. cit., s. 232.

12 K.R. Popper, Logika odkrycia naukowego, PWN, Warszawa 1977, s. 211-215.

13 Gruntownie udokumentowang analiz¢ stanowiska metodologicznego K.R. Poppera przed-
stawiaja wydane prawie w tym samym czasie prace: w Polsce J. Such, Czy istnieje experimentum
crucis? Problemy sprawdzania praw i teorii naukowych, PWN, Warszawa 1975; w Stanach Zjed-
noczonych The Philosophy of Karl Popper, red. P.A. Schilpp, The Librery of Living Philosophers,
t. XIV, Open Court Publishing Company, La Salle, Ilinois 1974.
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nie pomig¢dzy zwolennikami konkurencyjnych paradygmatow'* w nauce jest ogra-
niczone i moze okazac si¢ w ogole niemozliwe. W calej ksigzce Kuhn prowadzit
dyskurs w zwigzku z problemem niewspotmiernosci przed- i porewolucyjnej tra-
dycji nauki normalnej bez nawigzywania do kategorii prawdy, nie liczac jednego
aforyzmu Francisa Bacona (,,Prawdg tatwiej wylowi¢ z bledéw niz z zametu”).
Kuhn pisat, ze by¢ moze bedziemy zmuszeni odrzuci¢ poglad, iz zmiany paradyg-
matéw w nauce do czego$ prowadza, np. do prawdy"’. Ukazanie si¢ ksigzki Kuh-
na, w zwigzku z tak nakreslonym celem nauki, a wlasciwie brakiem celu, jakim
jest prawda, wywotato wiele dyskusji w kregach uczonych nie tylko w Stanach
Zjednoczonych. Od tego czasu uwaza si¢, ze Kuhn zapoczatkowat relatywistycz-
ng wizj¢ rozwoju nauki.

3. Ontologia ekonomii

Ontologia jest o tym, co i jak istnieje. Na ogo6t terminy ,,ontologia” i ,,metafi-
zyka” sa uzywane zamiennie. Sg jednak tradycje filozoficzne, w ktorych majg one
odmienne znaczenie. W filozofii Romana Ingardena metafizyka przeciwstawiana
jest ontologii. W tym rozumieniu metafizyka stanowi teori¢ §wiata prawdziwego,
a ontologia — $wiata mozliwego. O ile mozna fragmentaryzowac epistemologie,
metodologie¢, semiotyke, o tyle jadra filozofii, jakim jest metafizyka, sfragmen-
taryzowac si¢ nie da. System metafizyczny jest albo caty, albo nie ma go wcale.

Metafizyka jako ogdlna teoria bytu zajmuje si¢ zagadnieniami, ktore nie moga
by¢ rozstrzygnigte za pomocg empiryczno-eksperymentalnej metodyki. Dotycza
one bowiem obiektywnych stanow rzeczy, czyli wszystkiego, co istnieje.

Celem metafizyki jest zbudowanie dajacej si¢ obroni¢ spojnej, jakosciowej
teorii rzeczywistosci, zgodnej z tym, co dzieje si¢ w nas i wokot nas. Z same-
go okreslenia metafizyki wynika, ze jest ona proba budowy jakosciowej teorii
wszystkiego. Na przyktad w odniesieniu do fizyki od czasu sformulowania teorii
kwantdéw zmienita si¢ sytuacja, w jakiej znajduja si¢ ci uczeni. Usitujg oni zrozu-
mie¢, jaka rzeczywisto$¢ lezy u podstaw teorii kwantow. Zaproponowano rozne
interpretacje tej teorii, a wérod uczonych pojawily si¢ opinie, ze zadna z nich nie
jest jedynie prawdziwa, lecz wszystkie sa realne, nawet wtedy, gdy sg wzajemnie
sprzeczne. Badania fizyczne obiektow na poziomie kwantowym (atomow, czastek
elementarnych) za pomocg odpowiedniej aparatury badawczej pozwalajg na ba-
danie obiektow, ktorych nie mozna poznaé¢ za pomoca zmystow. Zmysty ludzkie
reaguja tylko na bodzce makroskopowe. Przyrzady przenosza sygnal o istnieniu

4 W ksiazce pt. Paradygmat — prawo nauki — rozwdj spoleczny. Ujecie metodologiczne (Wyd.
Akademii Ekonomicznej w Katowicach, Katowice 1997) stosuje inne niz wystgpujace w ksiazce
T.S. Kuhna okreslenie paradygmatu.

15 T.S. Kuhn, Struktura rewolucji naukowych, Fundacja Aletheia, Warszawa 2001, s. 294.
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czagstek elementarnych z poziomu mikroskopowego na poziom makroskopowy.
Zatem teoria kwantow zdaje si¢ jeszcze jedno sugerowacé — ze §wiadomos¢ ludz-
ka'® nie jest epifenomenem, lecz stanowi istotny sktadnik rzeczywistosci. Podob-
nie do metafizycznych watkdw mozna odnies¢ si¢ w ekonomii'”.

W kazdej koncepcji wystepuja jakie$ pojecia pierwotne. Sg to: pojecie rze-
czy, relacji czy wlasnosci (wlasciwosci). Do poje¢ pierwotnych nalezy tez pojecie
subiektywizmu. Idee, od ktérych zaczyna si¢ budowa teorii, sg najczesciej meta-
fizyczne i nierozwini¢te. Metafizyka ta w miar¢ rozwoju teorii zostaje szczego-
lowo opracowana zaréwno pod wzgledem precyzji twierdzen, jak i doktadnosci
przewidywan. Nie mozna juz uznawaé, ze wiedza naukowa wzrasta od faktow,
ktore sa ,,zbierane”, ku teoriom, ktore z nich sg (indukcyjnie) generowane. To
tylko idea pozytywizmu wywodzita si¢ z zatozenia, ze byt realizuje si¢ w fak-
tach, zdarzeniach, rzeczach, ktére mozna i nalezy poznawa¢ w ich pozytywnych
okreslonosciach, szukajac w nich regularnosci, tj. praw naukowych. A odpowiedz
na istotne epistemologiczne pytanie, jak wiedza wzrasta, uzyskuje si¢, wycho-
dzac poza kontekst uzasadnienia. Przyjmujac rozréznienie Hansa Reichenbacha
o konteks$cie odkrycia i kontek$cie uzasadnienia, trzeba wskazac¢, ze uczony za-
angazowany w prac¢ w obrebie kontekstu uzasadnienia jest tym samym zaanga-
zowany w procedury sprawdzajgce w nauce, testujacy teorie, jest zaangazowany
w sprawdzanie teorii w nauce. W kontekscie odkrycia uczony interesuje si¢ nowy-
mi ideami. Na idee zwracaja uwage tworcy przewrotow (rewolucji) naukowych
w ramach nauk fizykalnych w XX w. Sg jeszcze wspolczesne podrgczniki meto-
dologiczne gloszace, ze to formalizm matematyczny daje poczatek teoriom. Chy-
ba trzeba si¢ zgodzi¢, ze to nie wzory matematyczne, lecz mys$li i idee zwracaty
uwage tworcow przewrotow naukowych w XX w.

W dyskursie naukowym mozna wyrézni¢ dwa elementy: metafizyczny/on-
tologiczny i metodologiczny. Analizujac linie rozwojowe metafizyki zachodniej
w nauce nowozytnej, Leszek Nowak wyrdznil: antropocentryzm, socjocentryzm
i kulturocentryzm. Szkota austriacka skupia si¢ na elemencie metafizycznym
kosztem elementu metodologicznego. Przedstawiciel tej szkoty Ludwig Heinrich
Edler von Mises nast¢pujaco opisuje jedng z gtdéwnych cech szkoly austriackiej
wlasnie w plaszczyznie ontologicznej: ,,wszelkie dziatania sg dzietem indywidu-
alnych jednostek ludzkich, [...] zbiorowosci spolecznej nie przystuguje byt ani
realnos¢ niezalezna od dziatan jej poszczegolnych cztonkow”. Mowa jest o indy-
widualizmie w wersji ontologiczne;.

Ortodoksyjna ekonomia za najwazniejszy uznaje element metodologiczny
kosztem elementu metafizycznego. Istnienie elementu ontologicznego nie pozo-
staje bez wptywu na metodologi¢ nauk ekonomicznych.

16 P. Smith Churchland, Neurophilosophy. Toward a unified science of the mind/brain, The MIT
Press, Bradford Book 1986.
17 K. Zorde, Metafizyczne watki w ekonomii, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa 2013.
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Ontologia reprezentuje najwyzszy poziom ogolnosci, poddajac rozwazaniom
byty mozliwe i to, co jest im wspolne, zapoczatkowujac tendencj¢ do formali-
zowania ontologii i rozwinigcia jej w teori¢ przedmiotow. W ujeciu przekrojo-
wym neoklasyczna teoria ekonomiczna, poczawszy od Williama Nassau Seniora,
a skonczywszy na Lionelu Ch. Robbinsie, jest w zasadzie okresem dominacji me-
tafizycznego podejscia do teorii ekonomii.

Okreslenie ,,ekonomia polityczna” (political economy), od czasu wydania
ksigzki Alfreda Marshalla pt. Economics w 1890 r., przeksztatcito si¢ w okreslenie
wedlug jednych bardziej etyczne, wedtug innych bardziej neutralne spolecznie
— economics, czyli ekonomika. Wspotczesny dominujacy nurt w ekonomii jest
w zasadzie ekonomika, cho¢ nie jest tak nazywany. Stanowi nauke o racjonalne;
dziatalnosci w gospodarce, ktorej charakterystyczng cecha jest daleko posunicta
ontologizacja czy — w innej terminologii — fetyszyzacja. Termin ,,metafizyczny”
od strony technicznej znaczy tyle, co niesprawdzalny empirycznie.

Pojecie wartosci stanowi jedng z najwigkszych metafizycznych idei w eko-
nomii. Ontologia Karola Marksa wydaje si¢ lepiej skonstruowana niz ontologia
Adama Smitha czy Johna Stuarta Milla. Wywo6d Marksa jest logicznie spojny —
praca stanowi o uzytecznosci, ktora decyduje o warto§ci wymiennej, czyli o war-
tosci. Teoria wartosci Marksa ma takze metafizyczny charakter. Joan Robinson
zauwaza, ze ,,uzytecznos$¢” jest w zasadzie czysto metafizyczna koncepcja.

Argumenty na rzecz tezy o wyjatkowej ontologii Kapitafu K. Marksa przed-
stawit japonski ekonomista Kozo Uno'®. Twierdzi on, ze ekonomia gtéwnego
nurtu redukuje watek spoleczny do takich kategorii, jak ,,niedoskonato$¢” czy
»Zewnetrznose” — w pierwszym przypadku w odniesieniu do rynku, w drugim —
do kosztéw. Swoj wywaod poprzedza uwaga, ze podejmowanie kwestii unikalne;j
ontologii Kapitalu w czasie widocznego triumfu gospodarki kapitalistycznej (lata
80. XX w.) i odpowiadajacej jej akademickiej nauki ekonomii moze by¢ poczy-
tane autorowi jako zachowanie przewrotne. Tymczasem tak nie jest. Uno si¢ga
do ustalen Karla Paula Polanyiego', twierdzac, ze miat on co$ interesujacego do
powiedzenia. Przytacza jego rozwazania o ekonomicznej i spotecznej strukturze
gospodarki oraz o ,,rynkowej mentalnosci” spoteczenstwa.

K. Uno twierdzit, ze to, co ekonomiczne, nigdy nie jest oddzielone od tego, co
spoteczne, gdyz to, co spoteczne, jest absorbowane przez to, co ekonomiczne. Za-
chodzenie tych proceséw doprowadzilo do catkowitego urzeczowienia (totalne;
reifikacji) stosunkow (relacji spotecznych) generowanych przez ruch wartosci.

Uteoretycznienie wewnetrznej logiki ruchu kapitalu pozwala na wydzielenie
poziomow teorii i poznania, jak zgodnie z tg logika dziala gospodarka i spote-

18 K. Uno, Principles of Political Economy: Theory of a Purely Capitalist Society, Harvester
Press, Brighton — Atlantic Highlands, NJ 1980.

19 K.P. Polanyi jest autorem szeroko komentowanej ksiazki pt. Wielka transformacja, Wyd.
Naukowe PWN, Warszawa 2011.
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czenstwo na bardziej konkretnych poziomach, gdzie reifikacja nie jest catkowita.
Proponowat on okresli¢ te rozwazania mianem ,,filozofii ekonomii” albo ,,filozo-
ficznej ekonomii”.

Odnoszac si¢ do zagadnienia prawdy w nauce ekonomii, trzeba siggnac¢ do
rozumienia prawdy i dwoch odmiennych sposobéw jej przedstawiania w meto-
dologii. W tradycji greckiej przyjeto taczenie dwoch przeciwstawnych sposobow
rozumienia prawdy: fenomenalistycznego sposobu ujmowania prawdy jako obec-
nej w praktyce zycia codziennego/spotecznego i w dziatalno$ci poznawczej oraz
esencjalistycznego sposobu rozumienia prawdy, w ktérym prawda jest pozaempi-
rycznym bytem. Dotarcie do jej istoty wymaga opanowania sztuki dialektycznego
dyskursu. Dla nauki ekonomii typowy jest esencjalistyczny sposob rozumienia
prawdy.

Zgodnie z analizami metodologicznymi w nauce ekonomia jest bardziej dys-
cypling nomologiczno-wyjasniajaca niz klasyfikacyjno-opisowa. Pewne prawa
rekonstruuje si¢ pod postacig formut nomologicznych. Pojecie formuty nomo-
logicznej zostato wprowadzone przez Jerzego Kmite?®. Formuty takie moga by¢
uzyte w eksplanansie wyjasniania naukowego, gdy trudno jest stosowa¢ model
wyjasniania Hempla-Oppenheima.

Podsumowanie

Prawda zajmuje wyrdzniong pozycj¢ w nauce. Uwaza sig, ze jest jej auto-
nomicznym celem. Stanowi warto§¢ obowiazujaca w nauce i warto$¢ granicz-
ng, a przy tym nieosiggalng idealizacj¢ racjonalnej rekonstrukcji nauki. Nie brak
jednak glosow krytyki, szczegdlnie ze strony postmodernistow?!. Odrzucaja oni
samg ide¢ prawdy. Glowna grupa argumentow krytycznych wynika z przyjecia
wzorca gloszacego ograniczenie dziedziny filozofii nauki do filozofii jezyka czy
filozofii umyshu. Jako wartos¢ najwyzsza prawda ma sens egzystencjonalny i po-
lityczny — madre zycie i zarzadzanie gospodarka musi by¢ oparte na znajomosci
prawdy.

Ekonomia jest nauka spoteczna charakteryzujaca si¢ szerokim spektrum pro-
blemoéw badawczych o r6znym znaczeniu — od problemow ogolnych po szcze-
gotowe rekomendacje aplikacyjne. W niniejszym artykule przeanalizowano fun-
damentalnie wazny czynnik ksztaltujacy rozwoj tej nauki, a mianowicie meto-

20 J. Kmita, Z probleméw epistemologii historycznej, PWN, Warszawa 1980, s. 21-27.

2 Najwyrazniej zarysowaly si¢ one w pracach wybitego przedstawiciela postmodernizmu
amerykanskiego Richarda Rorty’ego, stwierdza Barbara Kotowa. Autorka dodaje, ze sam Rorty
okreslal si¢ mianem neopragmatysty. Zob. B. Kotowa, Epistemologiczna waloryzacja poznania, w:
Rozwazania o poznaniu naukowym, red. J. Such, J. Szymanski, M. Szcze$niak, Wyd. Fundacji Hu-
maniora. Poznan 1996, s. 27-28. Por. R. Rorty, Filozofia a zwierciadio natury, KR. Warszawa 2013.
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dologie. Konczac rozwazania na temat ontologii ekonomii, trzeba stwierdzic¢, ze
kwestia, jakim ontologiom nalezy dawac pierwszenstwo i jaki status przypisac
pojeciom i twierdzeniom tej nauki, wymaga dalszych studiow i badan.

Literatura

Balicki W., Wyktady z metodologii nauk ekonomicznych, Wyd. WSB, Poznan 2002.

Blaug M., Metodologia ekonomii, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa 1995.

Habermas J., Erkenntnis und Interesse. Mit einem neuen Nachwort, Suhrkamp, Frankfurt am Main
1973.

James W., Pragmatyzm, Ksiazka i Wiedza, Warszawa 1957.

Kmita J., Jak stowa tgczq sie ze Swiatem. Studium krytyczne neopragmatyzmu, t. XLIV, Wyd. Nau-
kowe Instytutu Filozofii UAM w Poznaniu, Poznan 1998.

Kmita J., Z problemow epistemologii historycznej, PWN, Warszawa 1980.

Kotowa B., Epistemologiczna waloryzacja poznania, w: Rozwazania o poznaniu naukowym, red.
J. Such, J. Szymanski, M. Szcze$niak, Wyd. Fundacji Humaniora, Poznan 1996.

Kuhn T.S., Struktura rewolucji naukowych, Fundacja Aletheia, Warszawa 2001.

Musiat G., Paradygmat — prawo nauki — rozwdj spoteczny. Ujecie metodologiczne, Wyd. Akademii
Ekonomicznej w Katowicach, Katowice 1997.

Polanyi K. P., Wielka transformacja, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa 2011.

Popper K. R., Logika odkrycia naukowego, PWN, Warszawa 1977.

Putnam H., Pragmatism. An Open Question, Blackwell, Oxford 1995.

Rorty R., Filozofia a zwierciadfo natury, KR, Warszawa 2013.

Smith Churchland P., Neurophilosophy. Toward a unified science of the mind/brain, The MIT Press,
Bradford Book 1986.

Such J., Czy istnieje experimentum crucis? Problemy sprawdzania praw i teorii naukowych, PWN,
Warszawa 1975.

The Philosophy of Karl Popper, red. P.A. Schilpp, The Librery of Living Philosophers, t. XIV, Open
Court Publishing Company, La Salle, Illinois 1974.

Twardowski K., Mysl, mowa i czyn, cz. |, red. A. Brozek, J. Jadacki, Copernicus Center Press, Kra-
kow 2013.

Uno K., Principles of Political Economy: Theory of a Purely Capitalist Society, Harvester Press,
Brighton — Atlantic Highlands, NJ 1980.

Wolenski J., Epistemologia, t. 1: Zarys historyczny i problemy metateoretyczne, Aureus, Krakow
2000.

Wolenski J., Historia pojecia prawdy, w: Przewodnik po epistemologii, red. R. Zieminska, WAM,
Krakow 2013.

Zorde K., Metafizyczne watki w ekonomii, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa 2013.

The Ontology of Economics

Abstract. The purpose of the paper is to address some problems of scientific cognition. The
article adopts the consistent approach of economics to research problems. The starting point and
basis for discussion are the concepts of general methodology, and clarifying the notion of truth
as a value constitutive of science. Next, specific theories of truth are discussed, notably the cor-
respondence theory of truth, and the idea of correspondence in general, in so far as it is relevant
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to the correspondence-based understanding of truth. In regards to economics and its ontology, the
author refuses to accept the concept that cognition is confined to the material world and empirical
evidence. Finally, the notion of value is highlighted as the most metaphysical idea in economics.

Keywords: ontology, methodology, economics, metaphysics, theory, object language, metalan-
guage, truth
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Istota nowego paradygmatu finansow

Streszczenie. Rozwazania nad istotg nowego paradygmatu finansow koncentrujg sie na dwoch
grupach zagadnien. Pierwsza dotyczy zatozen ontologicznych, okreslajgcych perspektywe poznaw-
czq badacza. Zaskakujgce zjawiska mogq by¢ wykrywane w trakcie prac badawczych prowadzonych
w ramach dominujgcego paradygmatu lub wystepujg niespodziewanie w zyciu gospodarczym. Nale-
zq do nich, po pierwsze, zaskakujgce zjawiska na gruncie danego paradygmatu, po drugie — nieza-
mierzone spoteczne konsekwencje celowych dziatan ludzkich. Do drugiej grupy zagadnien zaliczono
gltowne metody badawcze. Wykazano, ze zmodyfikowane wyjasnianie funkcjonalno-genetyczne jest
odpowiednim narzedziem badawczym do wykrywania i wyjasniania zaskakujqcych zjawisk, bedg-
cych niezamierzonymi konsekwencjami celowych dziatan ludzkich. W przypadku zaskakujgcych zja-
wisk w ramach danego paradygmatu, ktore sq tamigtowkami (puzzle), podstawowym narzedziem
badawczym powinna by¢ procedura dekompozycji, ktora prowadzi do okreslenia wywolujgcego je
czynnika czy procesu glownego.

Stowa kluczowe: anomalie, zaskakujgce zjawiska, tamiglowki, paradygmat, wyjasnianie funk-
cjonalno-genetyczne, racjonalnos¢ jednostki

Wstep

W sformutowaniu definicji paradygmatu pomocne moga by¢ stwierdzenia
Thomasa S. Kuhna i Imre Lakatosa odnoszace si¢ wzajemnie do naukowych pro-
gramow badawczych i paradygmatu. T. S. Kuhn, przeprowadzajac takie porowna-
nie, stwierdza: ,,Aczkolwiek terminologia Lakatosa r6zni si¢ od mojej, jego apa-
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ratura analityczna przypomina moja: twarde jadro to odpowiednik paradygmatu,
rozbudowa pasa ochronnego jest naukg normalng, a degenerujacy si¢ program
odpowiada mojemu kryzysowi”!. Rowniez I. Lakatos dostrzega podobienstwo na-
ukowych programoéw badawczych i paradygmatu: ,,Historia nauki byta i powinna
by¢ historig konkurujacych programéw badawczych (lub, jesli ktos sobie zyczy,
»paradygmatu«)”?.

W zwigzku z tym termin ,,paradygmat teorii” bedzie rozumiany jako jej twar-
dy rdzen, sktadajacy si¢ z zatozen ontologicznych, gtownych twierdzen, listy
nierozwigzanych problemow i oceny ich wazno$ci, mechanizmu funkcjonalno-
-genetycznego lub przyczynowo-skutkowego, glownych metod badawczych oraz
przyktadow ich stosowania.

Celem artykutu jest okreslenie istoty nowego paradygmatu finansow. Beda si¢
na nig sktada¢ zatozenia ontologiczne, metody badawcze i lista najwazniejszych
nierozwigzanych problemow.

1. Zalozenia ontologiczne

Pierwszym elementem istoty nowego paradygmatu finansow sg jego zatozenia
ontologiczne, dotyczace charakteru rzeczywisto$ci ekonomicznej. Okreslajg wige
one najwazniejsze wlasno$ci badanej w ramach paradygmatu rzeczywistosci.

1.1. Racjonalnos¢ jednostek

Oskar Lange wyrdznit racjonalnos$¢ rzeczows i racjonalnos¢ metodologiczng
dziatania®. Pierwsza oznacza, ze wybor celu i srodkdéw jego realizacji nastepuje
zgodnie z istniejgcymi warunkami, a zatem jest to osiggnigcie petnej skuteczno-
$ci dziatania. Druga polega na doborze celu i srodkéow do jego realizacji zgod-
nie z wiedza dziatajacego. W zaleznosci od relacji miedzy wiedzg o warunkach
a warunkami, w ktérych podejmowane sg dziatania, cechujg si¢ one mniejszg lub
wieksza skutecznoscia. Z pewnoscia jest to skutecznosé niepetna. Gtowng stabo-
$cig podejscia O. Langego jest to, ze nie dostrzega on zwigzkdéw miedzy racjonal-
noscig rzeczowa a metodologiczna.

Stabo$¢ ta zostata przezwycigzona przez Jerzego Kmite. Wyr6znia on subiek-
tywny i obiektywny kontekst czynnosci racjonalnej*. Kontekst subiektywny jest

' T.S. Kuhn, Droga po strukturze, Sic!, Warszawa 2003, s. 141.

2 1. Lakatos, The methodology of scientific research programmes. Philosophical Papers, t. 1,
Cambridge University Press, Cambridge 1999, s. 69.

3 0. Lange, Ekonomia polityczna, PWN, Warszawa 1978, s. 140.

4 J. Kmita, Dyrektywa wyjasniania funkcjonalno-genetycznego, w: Elementy marksistowskiej
metodologii humanistyki, red. J. Kmita, Wyd. Poznanskie, Poznan 1973, s. 238-254.
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okreslony przez wiedze¢ jednostki na temat rezultatow alternatywnych dziatan,
ktore moga by¢ przez nig podjete w danych warunkach, oraz przyjmowanego celu
dziatania. Ow cel wynika z uznawanych przez jednostke norm, w wyniku czego
potrafi ona zgodnie ze swoimi preferencjami uporzadkowac alternatywne wyni-
ki mozliwych dziatan i podja¢ dziatanie prowadzace do oczekiwanego rezultatu.
Obiektywny kontekst jest zdeterminowany przez rzeczywiste warunki spoleczno-
-ekonomiczne.

Jezeli jednostka podejmuje jakie$ dzialanie zgodnie z subiektywnym kontek-
stem, to mozliwe sg dwa rodzaje jego rezultatow. Dziatanie to moze prowadzi¢
w jego obiektywnym kontekscie do rezultatu zblizonego do celu podj¢tej czynno-
$ci racjonalnej i wtedy upowszechni si¢ w danym kontekscie obiektywnym (wraz
ze swoim kontekstem subiektywnym) albo przyniesie rezultat odbiegajacy od
celu podjetej czynnosci i spowoduje jej zaniechanie oraz zanikanie jej kontekstu
subiektywnego.

Przyjecie ontologicznego zatozenia o racjonalno$ci dziatajacych jednostek
wyklucza np. wyjasnianie wspolczesnego kryzysu za pomoca nast¢gpujacych czyn-
nikow i zjawisk:

— wing za kryzys ponosza poszczegdlne osoby, firmy, instytucje i brak wystar-
czajacego nadzoru (np. wskazanie 10 najbardziej winnych osob za kryzys $wia-
towy),

— $wiat oszalal®, szerzyly si¢ wypaczenia (kapitalizm tak, wypaczenia nie),

— management cechowata chciwos$¢ przejawiajaca sie pogonia za krotkoter-
minowymi zyskami,

— narastaty banki spekulacyjne, kapitalizm przeksztalcit si¢ w kasyno,

— pojawit si¢ irracjonalny entuzjazm (irrational exuberance), zadziataly zwie-
rzgce instynkty (animals spirits) czy pojawit si¢ ,,czarny tabedz™.

1.2. Wystepowanie zaskakujacych zjawisk

W toku rozwoju badan w ramach danego paradygmatu pojawiaja si¢ proble-
my, ktore nie sa jeszcze rozwigzane. Polegaja one na wykrywaniu zaskakuja-
cych zjawisk. Najwazniejszy rodzaj zaskakujacych zjawisk stanowig te, ktore sa
sprzeczne z obowiazujacym paradygmatem, czyli anomalie. T. S. Kuhn stwierdza:
»Anomalie ujawniaja si¢ tylko na gruncie paradygmatow. Im Scislejszy i wigcej

5 'W.M. Orlowski, Swiat, ktory oszalal, czyli poradnik na ciekawe czasy, Biblioteka Gazety
Wyborczej, Warszawa 2008.

¢ Karl R. Popper stwierdzit, ze zdanie ,,Kazdy tabedz jest biaty” nie moze by¢ uznane za praw-
dziwe nawet po zaobserwowaniu duzej liczby przypadkow biatych tabedzi. Wystarczy natomiast
odkrycie jednego czarnego tabedzia, by zdanie to uznaé za falszywe. Por. K.R. Popper, Logika
odkrycia naukowego, PWN, Warszawa 1977. ,,Czarny tabedz” jest zatem metafora zjawiska uzna-
wanego przez gtdéwny nurt ekonomii za wykluczone.
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obejmujacy jest paradygmat, tym bardziej czutym staje si¢ on wskaznikiem ano-
malii””. Autor ten zauwaza, ze anomalie sg przypadkami, ktore falsyfikuja dana
teorig®. W tym punkcie wystepuje duza zbieznos$¢ pogladow T.S. Kuhna i Karla
R. Poppera.

Oproécz anomalii mozna wyr6zni¢ trzy inne przypadki zaskakujacych zjawisk.
Moga nimi by¢ zjawiska, ktore nie wynikaja z danego paradygmatu, lecz paradyg-
mat nie wyklucza ich istnienia. Moze by¢ rowniez tak, ze nie odkryto jeszcze, iz
z paradygmatu wynika taka konsekwencja obserwacyjna, czyli nie wykryto jego
nowych zastosowan. Trzeci przypadek polega na tym, ze w paradygmacie przy-
jeto implicite 1 nieswiadomie pewne zalozenie. Odkrycie zaskakujacego zjawiska
moze powodowac, ze nastgpuje uswiadomienie tego zatozenia. Jego uchylenie,
czyli konkretyzacja, pozwala wyjasni¢ to zjawisko. Dziatalno$¢ normalnej nauki
polega na wyjasnianiu tych trzech rodzajow zaskakujacych zjawisk, czyli rozwig-
zywaniu lamigtowek (puzzle solving).

I. Lakatos inaczej niz T. S. Kuhn postrzega anomalie. Identyfikuje je bowiem
jako Kuhnowskie tamigtowki (puzzle)’. W ten sposob detronizuje anomalie jako
przyczyng upadku dotychczasowego paradygmatu i zastgpienia go przez nowy
paradygmat, w ramach ktoérego anomalie zostajg lub beda wyjasnione, a zatem
przeksztatcajg si¢ w tamigtowki. Twierdzi, ze kazda teoria jest zanurzona w mo-
rzu anomalii'’, a ,,Pozytywna heurystyka programu ratuje naukowca od bycia
zdezorientowanym przez ocean anomalii”!!. Zmniejszenie roli anomalii w Kuh-
nowskim znaczeniu tworzy podstawy do wprowadzenia procesu zastgpowania
degenerujacych si¢ naukowych programéow badawczych przez postepowe nauko-
we programy badawcze w migjsce koncepcji rewolucji naukowych!2. W sporze
dotyczacym anomalii przyjmuj¢ stanowisko T.S. Kuhna.

Poszukujac przyczyn pojawiania si¢ zaskakujacych zjawisk w naukach spo-
tecznych, nalezy wskaza¢ na zasadnicze r6znice mig¢dzy fizyka a np. ekonomig.
Fizyka formuluje uniwersalne prawa nauki. Ich czasoprzestrzenna uniwersalnos¢
oznacza, ze dziatajag one we wszystkich obszarach czasu i przestrzeni, w ktorych
spelnione sg dodatkowe warunki, podane w poprzedniku takich praw.

W ekonomii, w tym w finansach, najcz¢sciej formutuje si¢ prawa bez poda-
nia warunkow czasoprzestrzennych. Moze to prowadzi¢ do znacznych nieporo-
zumien, gdy sugeruje si¢, ze jej teorie majg charakter uniwersalny. Jest to bled-

7 T.S. Kuhn, Struktura rewolucji naukowych, Fundacja Aletheia, Warszawa 2001, s. 122-123.

8 T.S. Kuhn, The Road Since Structure, The University of Chicago Press, Chicago 2000, s. 141.

° 1. Lakatos, Falsification and the Methodology of Scientific Research Programmes, w: Criti-
cism and the Growth of Knowledge, red. 1. Lakatos, A. Musgrave, Cambridge University Press,
Cambridge 1970, s. 135.

10 Tbidem, s. 133 i 135.

1 Tbidem, s. 135.

12 1. Lakatos, The methodology..., s. 5, 33-34.
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ny poglad, a podstawowym powodem braku ich uniwersalnosci jest odmienno$¢
przedmiotu badan ekonomii od fizyki.

Struktura fizycznego $wiata jest niezmienna, natomiast badania naukowe od-
staniajg jego nieznane dotad wlasciwosci. Beda to zaskakujace zjawiska, ktore zo-
stang zakwalifikowane albo jako famigtéwki, rozwigzywane w ramach nauki nor-
malnej, albo anomalie, ktorych zajscie jest wykluczone przez dany paradygmat.

W odréznieniu od $wiata fizycznego warunki gospodarcze ulegaja nieustan-
nym zmianom. Zmiany te zostang uznane za strukturalne przez nauke o finansach,
gdy nowe warunki nawet w przyblizeniu nie spetnig jej zalozen. Pojawig si¢ wow-
czas zaskakujace zjawiska bedace anomaliami.

1.3. Niezamierzone skutki celowych dzialan

Karl R. Popper uwaza, ze ,,Celem nauki jest poszukiwanie »dobrych wyja-
$nien« dla wszystkiego, co wedtug nas potrzebuje wyjasnienia”'®. Co zatem po-
trzebuje wyjasnienia w naukach spotecznych? K.R. Popper udziela nastepuja-
cej odpowiedzi: ,,gtownym zadaniem teoretycznych nauk spotecznych [...] jest
wykrycie niezamierzonych spotecznych skutkow celowych dziatan ludzkich”'.
Innymi stowy, przyjmuje on ontologiczne zatozenie, ze celowe dziatania ludzkie
prowadza do niezamierzonych skutkéw spotecznych.

Przyktadem, jaki podaje K. R. Popper na niezamierzone skutki celowych dzia-
fan ludzkich, jest przypadek, gdy kto$ chce pilnie kupi¢ w jakiej$ okolicy dom,
a jego dziatania wywotaja tam wzrost cen domow'>. Nie jest to jednak najlepszy
przyktad. By¢ moze wzrost cen bedzie zaskakujacym zjawiskiem dla nabywcy,
ale na pewno nie dla specjalisty i nie bedzie wymagat specjalnych wysitkow ba-
dawczych w celu jego wykrycia i wyjasnienia.

A przeciez K. R. Popper dysponowat wiedza, ktora dotyczyta uderzajacego
przyktadu dziatania majacego niezamierzone skutki. Jest nim Keynesowski para-
doks oszczednosci (thrift paradox)'®. Polega on na tym, ze jezeli jakas grupa jed-
nostek podejmie decyzje o zwigkszeniu oszczednosci i tym samym zmniejszeniu
konsumpcji, to przyrost oszczednosci doprowadzi jednocze$nie do spadku docho-
du narodowego i wzrostu bezrobocia oraz spadku oszczedno$ci zagregowanych
do wielkosci poczatkowej. Gospodarka osigga w ten sposob stan rownowagi mig-
dzy oszczedno$ciami a inwestycjami dla nizszego poziomu dochodu narodowego
1 wyzszego bezrobocia. Skutkiem celowych dziatan zmierzajacych do wzrostu

13 K.R. Popper, Wiedza obiektywna. Ewolucyjna teoria epistemologiczna, Wyd. Naukowe PWN,
Warszawa 2002, s. 231.

4 K.R. Popper, Conjectures and Refutations, Routlege, London 2002, s. 460.

15 Tbidem.

16 J.M. Keynes, Ogélna teoria zatrudnienia, procentu i pienigdza, PWN, Warszawa 1985,
s. 111-112.
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oszczednosci sa zaskakujace zjawiska ksztattowania si¢ dochodu narodowego,
zatrudnienia i oszczednosci — sg one zaskakujace zarowno dla jednostek podejmu-
jacych decyzje o wzro$cie oszczgdnosci, jak i dla klasycznych ekonomistéw. John
M. Keynes wykryt opisane niezamierzone, makroekonomiczne skutki celowych
dziatan ludzkich i jego teoria stata si¢ doskonatym przyktadem realizacji postulatu
K.R. Poppera, okreslajacego glowne zadanie dla teoretycznych nauk spotecznych.

1.4. Struktura spoleczno-ekonomiczna

Mozna przyjacé, ze struktura spoteczno-ekonomiczna ma charakter rozwojo-
wy, czyli jest strukturg funkcjonalno-diachroniczna. Cecha ta ma charakter obiek-
tywny i nie powinna by¢ postrzegana jako jej cel.

2. Metody badawcze
2.1. Wyjasnianie funkcjonalno-genetyczne

Wybor gtownej metody badawczej w nowym paradygmacie finansow powi-
nien odpowiada¢ potrzebie wyjasniania niezamierzonych, negatywnych skutkow
racjonalnych dziatan ludzkich, m.in. zjawisk kryzysow finansowych. Metoda ta
powinna takze uwzgledniac to, ze struktura spoteczno-ekonomiczna jest strukturg
funkcjonalno-diachroniczng, a zatem kierunkowo zorganizowang, czyli wtasnos¢
W ma charakter rozwojowy. Wlasnos¢ W jest cechg obiektywng struktury, a nie
jej celem!”.

Warunki te spetnia wyjasnianie funkcjonalno-genetyczne'®. Jego schemat wy-
glada nastepujaco:

1. Pojawia si¢ pewna czynno$¢ typu C o sensie (celu) typu S w kontekscie
struktury spoteczno-ekonomicznej £ o wlasnosci W.

2. Kazda czynno$¢ typu C o sensie typu S w kontekscie dowolnej struktury
spoteczno-ekonomicznej o wlasnosci W prowadzi do rezultatu typu R.

3. §= R (rezultat R odpowiada w przyblizeniu subiektywnemu celowi S).

17 Z powodu wyrdznienia tych dwoch warunkow nastapito przejscie do wyjasniania funkcjonal-
no-genetycznego jako elementu sktadowego istoty nowego paradygmatu finanséw od wyjasniania
przyczynowo-skutkowego, przedstawionego w: J. Mielcarek, Endogeniczny mechanizm przyczyno-
wo-skutkowy wspolczesnego kryzysu, ,,Zeszyty Naukowe WSB w Poznaniu” 2009, nr 23: Globaliza-
¢ja. Szanse — zagrozenia — perspektywy, red. P. Deszczynski, s. 105-130.

18 Wyjasnianie funkcjonalno-genetyczne zostato zaprezentowano na podstawie: J. Kmita, Dy-
rektywa wyjasniania..., s. 237-254; idem, Szkice z teorii poznania naukowego, PWN, Warszawa
1976, s. 40-51.
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4. Jesli pojawia sig czynnos¢ dowolnego typu C o sensie S w kontekscie do-
wolnej struktury spoteczno-ekonomicznej £ o whasnosci W, takiej, ze rezultatem
Cjest R oraz S = R, to C upowszechnia si¢ w kontekscie tej struktury.

Czynnos$¢ typu C o sensie S upowszechnia si¢ w kontekscie struktury E.

Przestanka czwarta jest prawem funkcjonalnym, poniewaz podaje, do cze-
go jest niezbedna (jaka funkcje pelni) czynnos¢ C fragmentu badanej struktury,
a mianowicie ze jest to czynno$¢, ktorej upowszechnienie nie wyklucza utrzyma-
nia rozwojowej wlasno$ci globalnej W przez strukture.

Upowszechnienie si¢ czynnosci typu C o sensie (celu) typu S prowadzi do
zmian struktury spoleczno-ekonomicznej. Istnieje zatem potrzeba zmodyfikowa-
nia schematu wyjasniania funkcjonalno-genetycznego i dodania jego drugiego
etapu, ukazujacego dzialanie prawa niezamierzonych skutkow celowych dziatan
ludzkich:

1. Czynno$¢ typu C o sensie S upowszechnia si¢ w kontekscie diachroniczne;j
struktury funkcjonalnej £ o wtasnosci W.

2. Upowszechnienie si¢ czynnosci typu C o sensie S prowadzi do zmian struk-
tury E.

3. Czynnosci typu C o sensie S w zmienionych warunkach stajg si¢ antyfunk-
cjonalne ze wzgledu na wlasnos¢ W.

4. Jesli czynno$¢ typu C o sensie S w kontek$cie zmienionej struktury spo-
teczno-ekonomicznej E o wlasnosci W charakteryzuje si¢ tym, ze rezultatem C
jest R oraz S = R, to C jest kontynuowane w kontekscie tej struktury.

Czynnosci typu C o sensie S sg kontynuowane i struktura E traci wlasno$¢ W.

Utrate wlasno$ci W przez struktur¢ £ mozna nazwac kryzysem gospodar-
czym. J. Kmita uwaza, ze strukture diachroniczno-funkcjonalng cechuje trwatos¢,
bowiem ,,dopuszczane sg tylko te z nich [stany poszczegolnych sktadnikow], kto-
re nie wykluczaja utrzymania odnosnej wlasnosci globalnej przez strukture”'.
Gdyby przyjac¢ poglady J. Kmity, niemozliwe byloby wyjasnianie w naukach spo-
tecznych niezamierzonych, negatywnych skutkow racjonalnych dziatan ludzkich,
m.in. zjawisk kryzysowych.

2.2. Procedura dekompozycji*

Chcac wyjasni¢ zaskakujace zjawisko w ramach nauki normalnej lub rozwia-
za¢ problem, co spowodowato proces utraty przez struktur¢ spoleczno-ekono-
miczng wlasno$ci W, mozna zastosowac procedure dekompozycji. Jest to specy-

9 Tbidem, s. 23.

20 Procedura dekompozycji zostata zaprezentowana na podstawie: J. Mielcarek, Teoretyczne
podstawy rachunku kosztow i zasobow — koncepcje ABC i ABM, Wyd. Akademii Ekonomicznej
w Poznaniu, Poznan 2005, s. 46-58.
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ficzna odmiana wyjasniania przyczynowo-skutkowego w sytuacji, gdy na wyja-
$niane zjawisko wplywa wiele czynnikow.

Przyjmijmy, ze zgodnie z naszg wiedza na zjawisko to wptywa n czynnikow
oraz ze zgodnie z naszym przypuszczeniem 7 jest czynnikiem gtownym. Za po-
mocg odpowiednich zatozen zostanie wykluczone dziatanie czynnikoéw od p, do
P, 1 wyznaczony wplyw czynnika p, na zjawisko Z:

Z=f(®,) (M

Takie postgpowanie w przypadku zjawisk niewyjasnionych zawiera mozli-
woS$¢ przeoczenia czynnika p, ,. Istnieje wowczas ryzyko przypisania przebiegu
zjawiska Z tylko wplywowi czynnika p,, podczas gdy podlega ono rownoczesne-
mu wptywowi czynnika p, i nierozpoznanego czynnika p, . :

Z=f @y Py 2

Nalezy zatem za pomocg odpowiedniego zatozenia wykluczy¢ dziatanie
czynnika p, . Jezeli zjawisko przestanie wystgpowac, bedzie to oznaczac, ze zosta-
ly uwzglednione wszystkie czynniki je wywotujace. W przeciwnym razie bedzie
zachodzi¢ koniecznos¢ poszukiwania dodatkowego (lub dodatkowych) nierozpo-
znanego czynnika i wykluczenie jego dziatania. Otrzymany model dekompozy-
cyjny mozna zapisac jako zbior jego zalozen:

W p,=0,p,=0,...0,,=0,p,=0,p,,= 0} 3)

a takze poda¢ odpowiadajace mu twierdzenie dekompozycyjne dla badanego zja-
wiska:

jezeli {W(x)p,=0ip,=0,i...p,,=0ip,=0ip,, ,=0},t0Z=0 4)

gdzie:

W(x) — zalozenia ontologiczne modelu dekompozycyjnego,

p,= 0 — zatozenie znoszace dziatanie czynnika ».

Takie postepowanie badawcze powinno ulatwi¢ okreslenie zbioru czynnikdéw
istotnych dla wyjasnianego zjawiska oraz unikniecie przypadku, gdy dochodzi do
interferencji wptywu czynnikdéw znanych i nierozpoznanych na wynik badania.

Struktura spoteczno-ekonomiczna, ktorej cechy zostaly okreslone za pomoca
zatozen ontologicznych, nie przestaje istnie¢ w wyniku przyjecia pozostatych za-
lozen modelu dekompozycyjnego. Istotnym problemem badawczym jest uchwy-
cenie sposobu funkcjonowania tej struktury w warunkach okreslonych przez za-
lozenia modelu dekompozycyjnego. Otrzymany dzieki procedurze dekompozycji
model dekompozycyjny funkcjonowania struktury spoleczno-ekonomicznej jest
czgsto pozadanym wzorcem i punktem odniesienia dla modelu, w ktérym dane
zjawisko wystepuje. Na przyklad w finansach modelem dekompozycyjnym jest
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model Modiglianiego-Millera®', w ktorym wykluczono zjawisko wptywu struk-
tury kapitatowej przedsigbiorstwa na jego wartos¢, czy w ekonomii model racjo-
nalnych oczekiwan, w ktorym wykluczono wptyw polityki pieni¢znej panstwa na
gospodarke?.

W kolejnym kroku nalezy w modelu dekompozycyjnym uchyli¢ zalozenie
zawieszajace dziatanie czynnika p, |, co do ktorego przypuszczamy, ze wywoluje
zjawisko Z, 1 okresli¢ ten wptyw:

Z=f @)

W ten sposob w przypadku ztozonych zjawisk, na ktére wptywa szereg czyn-
nikow (np. ostatniego kryzysu finansowego), unikniemy zaliczenia do zbioru wy-
wotujacych je czynnikow tych, ktore tylko wptywaja na wielkos¢ badanego zjawi-
ska. Postugujac sie metaforg heurystyczna: unikniemy uznania oleju silnikowego
za czynnik powodujacy prace silnika.

3. Najwazniejsze problemy do rozwigzania

Na liste najwazniejszych problemoéw i zadan badawczych, bedaca czesciag
sktadowa nowego paradygmatu finanséw, mozna wpisac:

— stworzenie teorii wspotczesnego kryzysu finansowego opartej na przedsta-
wionych zatozeniach ontologicznych i opisanych metodach badawczych,

— stworzenie teorii wptywu kryzysu finansowego na realna gospodarke, czyli
zarazenia jej kryzysem,

— stworzenie teorii kryzysu finansow publicznych pod wptywem kryzysu fi-
nansowego 1 gospodarki realnej,

— wyjasnienie, dlaczego wspoélczesna struktura spoteczno-ekonomiczna ma
wlasnos¢ rozwojowa, ktora jest jej obiektywna cecha.

Podsumowanie

Pierwszym elementem zaprezentowanego ujecia istoty nowego paradygmatu
finansow sa zalozenia ontologiczne. Kluczowe znaczenie ma zatozenie o racjo-
nalnosci. Z jednej strony po przyjeciu kontekstu subiektywnego i obiektywnego
racjonalnej czynnosci stworzony zostal pomost migdzy racjonalnoscia rzeczowa
1 metodologiczng, a z drugiej — zostaly wykluczone te rodzaje wyjasniania wspot-

2 F. Modigliani, M. Miller, The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of In-
vestment, ,,American Economic Review” 1958, nr 48(3), s. 261-297.

22 R. Lucas, Expectations and the Neutrality of Money, ,,Journal of Economic Theory” 1972,
nr4(2),s. 103-124.
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czesnego kryzysu, ktére odwotuja si¢ do nieracjonalnosci dziatajacych jednostek.
Jednocze$nie przyjete zalozenie o racjonalnosci implikuje wybor zmodyfikowa-
nego wyjasniania funkcjonalno-genetycznego jako podstawowej metody badaw-
czej nowego paradygmatu. Anomalie lub tamigléwki na gruncie danego paradyg-
matu sg konsekwencjg zatozenia ontologicznego, ze zycie gospodarcze cechuje
si¢ wystgpowaniem zaskakujacych zjawisk. W szczego6lnos$ci moga one byc¢ re-
zultatem niezamierzonych skutkow celowych dziatan ludzkich, a ich wyjasnienie
powinno by¢ jednym z gtownych elementow przedmiotu badan teorii ekonomii,
w tym teorii finanséw. Zasadnicze znaczenie dla wybranych metod badawczych
miato zatozenie, ze struktura spoteczno-ekonomiczna jest strukturg funkcjonalno-
-diachroniczna.

Z zalozen ontologicznych wyprowadzono konsekwencje dotyczace gldéwnych
metod badawczych. Szukajac odpowiedzi na pytanie, jak dany czynnik lub proces
wywoluje zjawisko zaskakujace, gdy jest ono niezamierzonym skutkiem celo-
wych dziatan ludzkich, a dla danego paradygmatu jest anomalia, wykazano, ze
zmodyfikowane wyjasnianie funkcjonalno-genetyczne jest odpowiednim narze-
dziem badawczym. Jezeli mamy do czynienia z zaskakujacym zjawiskiem, lecz
niewykluczonym przez dany paradygmat, czyli z lamiglowka (puzzle), gltownym
narzedziem badawczym powinna by¢ procedura dekompozycji. Zastosowanie jej
do analizy takich zjawisk prowadzi do okreslenia czynnika lub procesu, ktory je
wywoluje.

Ostatnim elementem istoty nowego paradygmatu jest lista najwazniejszych
problemoéw do rozwigzania. Niewatpliwie najwigksze znaczenie ma stworzenie
teorii wspotczesnego kryzysu finansowego opartej na przedstawionych zatoze-
niach ontologicznych i opisanych metodach badawczych.
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Toward a New Paradigm in Finance

Abstract. Reflection on the nature of the new paradigm in finance focuses on two strands of
problems. The first strand is concerned with ontological assumptions that define the researchers
cognitive perspective. Unexpected phenomena may be discovered through research conducted un-
der the incumbent paradigm, or they may arise suddenly in business practice. Such phenomena
may be of two kinds: some will appear unexpected under a given paradigm, while others will be so
in a manner intrinsic to social sciences — they will be seen as unexpected because they represent
unintended social outcomes of premeditated human actions. From these ontological assumptions,
that author derives conclusions and recommendations regarding research methodology. It is dem-
onstrated that modified functional-genetic explanation is an appropriate research tool in detecting
and explaining unexpected phenomena that represent unintended outcomes of premeditated human
actions. For phenomena that appear unexpected under a given paradigm, and hence should be ap-
proached as puzzles, the recommended research tool is decomposition, since the procedure makes it
possible to identify the factor, or the primary process, in which the phenomenon originates.

Keywords: anomalies, unexpected phenomena, puzzles, paradigm, functional-genetic explana-
tion, individual rationality
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Cele gospodarowania a finansyzacja gospodarki —
teoretyczne podloze kryzysu
kapitalistycznej gospodarki rynkowej

Streszczenie. Artykut porusza kwestie finansyzacji gospodarki globalnej jako przejawu ogol-
nego kryzysu systemu kapitalistycznej gospodarki rynkowej. Odwotuje sie do podstaw ekonomii,
takich jak dgzenie do zaspokojenia potrzeb ludzkich jako celu gospodarowania. Wskazuje, ze pier-
wotng rolq sektora finansowego byto zasilanie wolnymi srodkami pienieznymi realnych procesow
gospodarczych. Dotyka rowniez zawartych w zatozeniach ekonomii gtownego nurtu utomnosci,
wyrazajqcych sie w pomijaniu konsekwencji monopolizacji rynkow oraz rownie istotnej, a Scisle
z nig zwiqzanej koncentracji podmiotowej gospodarki globalnej, jak tez braku rozmrozenia przez
instytucje regulacyjne podmiotow uczestniczqcych w procesach konkurencji i podmiotow stanowiq-
cych instytucje zaufania publicznego. Brak ten powoduje zrownanie uprawnien tych podmiotow do
redukcji ryzyka ich dziatalnosci.

Stowa kluczowe: finansyzacja, sektor finansowy, korporacje transnarodowe, polityka wzrostu
gospodarczego

Wstep

Wspolczesnie mamy do czynienia z obfitoscig literatury naukowej omawia-
jacej globalny kryzys finansowy, ktorego poczatki datujg si¢ na rok 2008, przy-
czyny tego kryzysu, a ostatnio — coraz czg¢sciej — jego konsekwencje. Kryzys ten,
niezaleznie od jego gospodarczych skutkow obecnych wcigz w wielu krajach na
catlym $wiecie, stal si¢ punktem zwrotnym, powodujacym pojawienie si¢ dwoch
istotnych, cho¢ nie réwnie waznych, nurtow dyskusji o wspotczesnej gospodar-
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ce rynkowej. Pierwszy z nich obejmuje kwestionowanie tezy o racjonalnos$ci
rynkéw finansowych, podwazenie dorobku szkoty monetarystycznej jako teore-
tycznej podstawy dobrej polityki gospodarczej, czy nawet szerzej — neoliberal-
nego kierunku w ekonomii. W obszarze tym mozna odnotowa¢ wiele wazkich
wypowiedzi, m.in. Roberta J. Shillera, tegorocznego laureata Nagrody Nobla'.
Nurt ten zdominowany zostat jednak przez przedstawicieli neokeynesizmu, po-
stulujacych powrot do koncepcji panstwa opiekunczego, rozbudowy, odtworzenia
i kreowania nowych instrumentow bezposredniej interwencji w gospodarke. Nie
wdajac si¢ w polemike z wypowiedziami z tego kregu, warto zauwazy¢, ze pro-
pozycje te nie odnoszg si¢ do zrodet dysfunkcji gospodarki, a koncentruja si¢ na
objawach kryzysu i mozliwosciach ich niwelowania. Neokeynesi$ci pomijajg tez
instytucjonalne aspekty zjawisk kryzysowych i podtrzymuja — w zgodzie z nurtem
neoliberalnym — zatozenia modelu homo oeconomicus, racjonalnosci i przewidy-
walnos$ci zachowan ludzi oraz tworzonych przez nich podmiotéw gospodarczych.

Drugi nurt refleksji, wyzwolony dzigki kryzysowi, dotyczy racjonalnosci
funkcjonujacego globalnie systemu gospodarczego, rozpatrywanej ze wzgledu
na najbardziej podstawowe kryterium, jakim sa cele gospodarowania. Dobry
punkt wyjscia dla rozwazan tego nurtu proponuje Marek Ratajczak, stwierdzajac:
,»W tradycyjnym ujeciu pierwotnym motorem wszelkiej aktywnosci gospodarczej
sa potrzeby ludzkie oraz konieczno$¢ ich zaspokajania drogg konsumpcji. Potrze-
by gospodarstw domowych determinujg decyzje producentdw, ktorzy posrednio
lub bezposrednio uczestnicza w wytwarzaniu srodkéw konsumpcji. Towarzyszy
temu idea suwerenno$ci konsumenta. Jednakze we wspolczesnym §wiecie potrze-
by konsumentow — poza potrzebami o charakterze podstawowym — sa w znacznej
mierze kreowane przez producentow, a decyzje producentow, wsrdd ktorych co-
raz wigksza role odgrywaja podmioty zwigzane z sektorem finansowym, stajg si¢
w istotnej czesci pierwotnymi w stosunku do potrzeb™.

1. Finansyzacja i jej istota

Zjawisko zdominowania gospodarek przez sektor finansowy, okreslane jako
finansyzacja, przejawia si¢ w odchodzeniu kapitatu finansowego od jego pier-
wotnego zastosowania, jakim bylta obstuga dzialalnos$ci sfery realnej — wytwa-
rzania dobr i ustug oraz ich dystrybuowania. Globalizacja rynkow finansowych
oraz mozliwosci stworzone przez wspotczesne technologie informatyczno-komu-
nikacyjne sprawity, ze atrakcyjnos$¢ transakcji o czysto spekulacyjnym charakte-

! Polskiemu czytelnikowi znana jest przede wszystkim ksigzka opublikowana wraz z G. Aker-
lofem Zwierzece instynkty, Studio Emka, Warszawa 2010. Poruszong tu problematyke autorzy po-
dejmuja w drugiej czesci pracy, s. 105-203.

2 M. Ratajczak, Finansyzacja gospodarki, ,,Ekonomista” 2012, nr 3, s. 287.
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rze przerosta korzysci, jakie moglaby przynie$¢ inwestycja w nawet najbardziej
rentowne gatezie produkcji. Mozna uznaé, ze jesli serwicyzacja gospodarek byta
konsekwencja wzrostu rentownosci sektora ustug, to — zwazywszy na wyzsza
1 wcigz rosngeg rentownos¢ sektora ustug finansowych — skupianie si¢ kapitatow
w sektorze finansowym byto naturalng konsekwencja tego stanu rzeczy. Z kolei
jesli spekulacyjne obroty instrumentami pochodnymi wykazywaly jeszcze wyz-
szg na tle calego sektora, krotkookresowg rentownos$¢, to finansyzacja musiala
sta¢ si¢ faktem. Wspolczesnie obroty niezwigzane z jakimikolwiek procesami re-
alnymi sg w skali globalnej kilkunastokrotnie wyzsze niz cato$¢ obrotow sfery
realnej’. Kryzys 2008 r. byt tylko jednym z mozliwych skutkéw ubocznych tego
zjawiska. Charakterystyczne, ze koszty kryzysu poniesli podatnicy, a w jeszcze
wigkszym stopniu — gospodarczy partnerzy USA, gdzie kryzys wybucht. Nato-
miast straty samego sektora finansowego zostaly — przynajmniej w Stanach Zjed-
noczonych — niemal w catosci skompensowane.

Trzeba takze podkresli¢, ze zaniechanie rygorystycznej kontroli zachowan
sektora finansowego (bankowego i1 ubezpieczeniowego) jest skutkiem blednych
teoretycznych zatozen neoliberalnej polityki gospodarczej. Na podstawie tezy
o racjonalno$ci rynkow finansowych przyjeto, ze najwigksza efektywnos¢ zapew-
ni gospodarce danie wolnej rgki podmiotom tego sektora, na rownych prawach
z podmiotami dziatajacymi w sferze realnej. Niewspotmiernie wysokie zyski za-
wlaszczane przez wiascicieli i menedzeréw dziatajacych w tym obszarze uznano
za uzasadniong cen¢ zapewnienia wysokiej efektywnosci gospodarki w makro-
skali. Byt to podwojny btad. Nie wzigto pod uwage — zapewne ze wzgledow ideo-
logicznych — ze trwatg poprawe efektywnosci wyklucza juz zjawisko monopoli-
zacji poszczeg6lnych sektorow (réwniez nalezacych do sfery realnej). Pominigto
tez to, ze wezesniejsza niz w innych sektorach globalizacja rynkéw finansowych
czyni z podmiotoéw dziatajacych na tych rynkach monopolistow wtadajacych row-
niez znaczng czgsécig sektorow sfery realnej. Wreszcie, nie uwzgledniono tego, ze
podmioty sektora finansowego w przewazajacej czesci maja status podmiotow
zaufania publicznego. Przektadajac to na jezyk ekonomii, mozna stwierdzi¢, ze
domena dziatalnosci bankow i firm ubezpieczeniowych charakteryzuje si¢ znacz-
ng nieprzejrzystoscig rynku oraz asymetriami informacyjnymi (przewaznie dys-
kryminujgcymi klientow tych podmiotow). Te wlasciwosci rynku finansowego
stanowig przestanke do rozciggnigcia nad tym obszarem kurateli panstwa, ktore
powinno przeciez chroni¢ swych obywateli. Mozliwo$ci wykorzystywania tej
asymetrii s3 w analizowanych sektorach nieporownanie wigksze niz w jakimkol-
wiek innym sektorze gospodarki.

3 Opieram si¢ na aktualnych danych zaprezentowanych przez S. Brunnhubera (Money and
Sustainability. The Missing link) na posiedzeniu Komitetu Prognoz PAN ,,Polska 2000 Plus” w War-
szawie 17.10.2013 r.
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Prowadzi to do kolejnego aspektu finansyzacji, jakim jest podporzadkowanie
instytucji panstwa narodowego wielkim korporacjom transnarodowym, dziataja-
cym na globalnym rynku finansowym. Trudno rozstrzygna¢, czy zaniechanie kon-
troli zachowan podmiotow sektora finansowego, umozliwiajace im uzyskiwanie
korzys$ci niewspotmiernych do ponoszonego ryzyka, bylo przestanka zdobycia
przez ten sektor przewagi nad instytucjami panstwa narodowego, czy tez konse-
kwencja uzyskania dominujgcego wplywu na panstwo juz wczesniej. Niezaleznie
od tej watpliwosci miejsce panstw narodowych w gospodarce globalnej trzeba
uzna¢ za zdeterminowane przez nastgpujace okolicznosci:

— kompetencje regulacyjne panstwa ograniczajg si¢ do skali poszczegdlnych
gospodarek, podczas gdy zjawiska, ktorych moglaby dotyczy¢ regulacja, osiagne-
ly juz globalng skale;

— panstwo staje si¢ coraz bardziej zadluzone — zarowno wobec wtasnych oby-
wateli, jak 1 wobec podmiotow zewngtrznych, co w obu przypadkach jest przy-
czyna jego rosnacej zaleznosci od globalnych rynkéw finansowych;

— powszechnie przyjmowana jest polityka dazenia do wzrostu PKB (okresla-
na zazwyczaj jako polityka wzrostu gospodarczego), wymuszajgca na organach
panstwa wspieranie tendencji konsumpcjonistycznych, szkodliwych dla rozwo-
ju spotecznego i faktycznego zaspokajania potrzeb obywateli, ale korzystnych
dla uzyskujacych coraz wickszy wptyw na decyzje rzadéw korporacji transnaro-
dowych®.

2. Globalizacja i jej konsekwencje

Wskazane uwarunkowania dotycza niemal wszystkich panstw narodowych
niezaleznie od ich pozycji migdzynarodowej i potencjatu gospodarczego. Warto
zatem objasni¢ procesy, ktore doprowadzity do takiego stanu rzeczy.

Klucz do globalizacji rynku finansowego stanowil postep technologiczny,
a w szczegblnosci Internet i jego rozliczne pochodne zastosowania. Umozliwit
on potaczenie odrgbnych wczesniej, cho¢ niebedacych nigdy w pelnej izolacji
rynkow kapitatowych poszczegdlnych gospodarek, a przede wszystkim zasad-
nicze skrocenie czasu zawierania transakcji. Skrocenie czasu transakcji, a wigce
i horyzontu podejmowanych na tym rynku przedsigwzie¢ dotyczyto walut oraz
instrumentow tworzonych przez podmioty rynku, natomiast w mniejszym stop-
niu — akcji 1 obligacji przedsigbiorstw dziatajacych w sferze realnej. Czas zwrotu
dokonywanych inwestycji zmalat do kilku minut, sekund czy nawet ich utamkow
(przypadek rynkow FOREX), sprawiajac, ze porownywanie atrakcyjnosci spe-
kulacyjnych transakcji finansowych z jakimikolwiek transakcjami dotyczacymi

* 1. Bremner, The End of the Free Market. Who wins the War between Corporations and States,
Penguin, New York 2011, s. 69 i nn.
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wytwarzania lub sprzedazy dobr (ktore trzeba wszak dostarczy¢ odbiorcy) stato
si¢ bezprzedmiotowe. Rynki zaczely si¢ dywersyfikowa¢ wedtug kryterium czasu
zwrotu. Im byt on krotszy, tym silniejsza i szybsza byla ich globalizacja, a jedno-
czesnie do tych wilasnie sektorow, w ktorych rynki zglobalizowaty si¢ w najwick-
szym stopniu, doptywaty nowe kapitaty.

Wobec skali procesdéw zachodzacych na globalnym rynku finansowym rza-
dy sa zwykle bezradne. Sprzecznosci interesow narodowych znacznie utrudniaja
porozumienie, ktére mogloby skutkowac¢ powotaniem globalnych instytucji regu-
lacyjnych. Jednoczes$nie przewaga podmiotéw rynku finansowego nad panstwem
narodowym wzrasta w miar¢ zadtuzania si¢ panstw’. Zadtuzenie to ro$nie szybko
po 1990 r. W skali globalnej proporcja dtugu publicznego do wytwarzanego PKB
wzrosta dwukrotnie w okresie 1990-2011.

Tendencja do zadluzania si¢ dotyczy nie tylko panstw, ale rowniez przedsie-
biorstw i gospodarstw domowych. Impulsem, ktory wyzwolit te tendencjg, byto
odejscie od standardu pieniadza zlotego. Oddanie inicjatywy w kwestii tworzenia
pienigdza w rece rzadow (przewaznie majacych wptyw na zachowania bankow
emisyjnych lub nawet kontrolujacych je) stato si¢ pokusa zwigkszania wydatkow
budzetowych, pokrywanych nastepnie dhugiem publicznym. Rosngca emisja obli-
gacji skarbowych uzaleznia z kolei (zwtaszcza przy wysokim poziomie zadtuze-
nia) rzady tych panstw od ocen wystawianych przez agencje ratingowe i dzialaja-
ce na rynku kapitatowym wielkie korporacje transnarodowe. Te ostatnie oceniajg
kondycje¢ i wiarygodno$¢ gospodarek przez pryzmat wzrostu PKB i PKB per ca-
pita. W ostatecznym rachunku determinuje to poziom oprocentowania obligacji
rzadowych, okreslajgc poziom, na ktoérym stajg si¢ one zbywalne. Poniewaz wy-
datki raz powigkszone maja tendencj¢ do przewyzszania wplywow budzetowych,
konieczna jest rekonwersja kolejnych transz obligacji, co poglebia jeszcze uza-
leznienie panstwa. Przy wysokim oprocentowaniu dodatkowym obcigzeniem dla
budzetu stajg si¢ koszty obstugi dtugu — wydatki na wyptate oprocentowania. In-
stytucje rynku finansowego dyktuja warunki zbywania obligacji, maja wigc prze-
wage nad instytucjami panstw narodowych i1 — co oczywiste — wykorzystuja ja.

Generalnie mozna méwi¢ o syndromie przechwytywania funkcji i kompeten-
cji panstwa w niektorych obszarach polityki gospodarczej przez wielkich ,,graczy
globalnych”, czesciowo lub $cisle powigzanych z sektorem finansowym. Poza
wielkimi grupami kapitalowymi zalicza si¢ do nich takze zwigzane z tym sekto-
rem organizacje mi¢dzynarodowe, takie jak: World Trade Organization, Interna-
tional Monetary Fund i World Bank. Formalnie organizacje te reprezentuja intere-
sy panstw cztonkowskich, a przynajmniej najsilniejszego z tych panstw — Stanow
Zjednoczonych. Jednak nawet w przypadku tego mocarstwa nie jest oczywiste,
ze jego przedstawiciele we wspomnianych organizacjach reprezentuja interesy

5 T. Gruszecki, Swiat na dlugu, KUL, Lublin 2012, s. 39.
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obywateli amerykanskich, nie za§ — majacych zazwyczaj swoje centra w USA —
wielkich ponadnarodowych grup kapitatowych. John Cavannagh i Jerry Mander
twierdza wprost, ze nie ma réznic co do celow i strategii wielkich grup kapitato-
wych i tych trzech organizacji, okreslanych przez nich jako ,,nieswigta Trojca™.

Na tatwos¢, z jaka wielkie korporacje transnarodowe przejmujg kontrole nad
poczynaniami rzagdow (przynajmniej w tych obszarach, w ktorych realizowane
sa zywotne interesy korporacji), wptywa postepujaca erozja systemu demokra-
tycznego. Mozna wskaza¢ trzy rownolegle oddziatujace zrodta tej tendencji. Po
pierwsze, aparat panstwa jest coraz powszechniej postrzegany jako adwersarz
spoteczenstwa, nie za$ — jako reprezentant. Wynika to w roéwnej mierze z niskiej
sprawnos$ci administracji, ktora stabo sobie radzi z nawatem wyzwan, jakie niesie
przeobrazajgca si¢ coraz szybciej cywilizacja, co z obiektywnego wzrostu ztozo-
nosci organizmu spotecznego. Niekorzystny odbior panstwa przez spoteczenstwo
jest potegowany przez wzrost oczekiwan spotecznych, stymulowany medialnym
przekazem o standardach wyzej rozwinigtych krajow. Zwtaszcza w krajach post-
komunistycznych panstwo nie dba dostatecznie o swdj wizerunek w oczach oby-
wateli. Nieujawnianie przez politykow swoich rzeczywistych zamierzen i sku-
pienie si¢ na rozgrywkach miedzypartyjnych powoduje, Ze przecigtny obywatel
postrzega panstwo jako ,,nie swoje”, co przektada si¢ na nieche¢ do uczestnicze-
nia w procedurach wyborczych, a takze na bezpodstawny krytycyzm i nieufnosc¢
wobec wszelkich poczynan administracji.

Po drugie, poziom kapitatu spotecznego (rozumianego nie tylko jako skton-
no$¢ do zaufania migdzy ludzmi, ale tez jako zdolno$¢ podejmowania, wspot-
uczestniczenia i wspotorganizowania réznych, nakierowanych na usensownienie
codziennej rzeczywistosci inicjatyw obywatelskich) jest na ogo6t niski. W kra-
jach postkomunistycznych stanowi on dziedzictwo minionego ustroju, natomiast
w krajach Zachodu wiaze si¢ z masowoscig procesOw migracyjnych. Zmniejsza
to szanse wywierania oddolnego wplywu na rzadzace elity i ich polityke, a wy-
klucza mozliwo$¢ efektywnej spolecznej kontroli tej polityki. Cztonkowie spo-
leczenstwa, nieufni wobec siebie, sg niezdolni do wspotdziatania w imie celow
szerszych niz partykularne. Utrwala to system oparty na dominacji istniejacych
juz dtuzej, zorganizowanych partii politycznych i blokuje komunikacj¢ migdzy
grupami i Srodowiskami sktadajgcymi si¢ na spoteczenstwo a aparatem panstwa.
Odciete w ten sposob od swoich podstaw panstwo stabnie i staje si¢ bardziej po-
datne na naciski zewngtrzne.

Trzecie zrodlo postepujacej erozji systemu demokratycznego stanowi po-
wszechno$¢ lobbingu. Akceptacja, a tym bardziej formalizacja tego zjawiska,
thumaczona wzglgdami pragmatycznymi, podwaza w istocie zatozenia panstwa

6 J. Cavannagh, J. Mander, Alternatives to Economic Globalization. A Better World is Possible,
Brett-Koehler Publ., San Francisco 2004, s. 56 i nn.
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demokratycznego. Panstwo mialo by¢ instrumentem, za pomoca ktérego spote-
czenstwo mogtoby realizowac te potrzeby, ktorych nie da si¢ zaspokoi¢ indywi-
dualnie badz grupowo. Wspotczesnie poszczegodlne grupy spoleczne sg w stanie
wywiera¢ nacisk na aparat panstwa i wymusza¢ spetnienie swoich oczekiwan,
ale taka relacja, ustawiajgca panstwo i grupy obywateli, ktorych panstwo ma re-
prezentowac, na pozycjach przeciwnikow, rozmija si¢ z istota demokracji. Za-
spokajane w ten sposob oczekiwania stanowig nieuchronnie realizacj¢ interesOw
czastkowych, co zazwyczaj odbywa si¢ kosztem intereséw innych grup. Panstwo
poddane naciskom réznych lobbies nie spetnia swojej funkcji mediatora miedzy
sprzecznymi dgzeniami ani nie realizuje dobrze interesu ogélnospolecznego. Ko-
rzy$¢ spoteczenstwa jako cato$ci nie stanowi przeciez kryterium przesadzajacego
o tym, czyjej presji ulegaja instytucje panstwa. Decyduje o tym wylacznie sila
nacisku. Za posrednictwem panstwa faktyczne decyzje podejmujg zatem najsil-
niejsi — wielkie grupy kapitalowe, zdolne zorganizowac i sfinansowa¢ skuteczny
lobbing’. Jednoznacznie kwituj¢ te¢ sytuacje Jerzy Kleer: ,,Globalizacja prowa-
dzi do zawlaszczania panstwa narodowego w czterech obszarach: gospodarczym,
technicznym, edukacyjnym, a — co najwazniejsze — instytucjonalnym™®. Witold
Morawski twierdzi wrecz, ze ,,wielcy gracze” zdominowali mechanizmy rzadze-
nia w skali globalnej’.

3. Kryzys ekonomii glownego nurtu
a polityka wielkich korporacji

Fenomen dominacji wielkich korporacji transnarodowych nie daje si¢ w petni
wytlumaczy¢ niekontrolowanym procesem globalizacji i jego technologicznym
podlozem. Powstanie podmiotow tego typu bylo uwarunkowane zaniechaniami
w polityce gospodarczej glownych poteg ekonomicznych, a w istotnej mierze tak-
ze stabos$ciami ekonomii neoklasycznej i keynesistowskiej stanowigcych podsta-
we tej polityki.

Obie skladajace si¢ na ekonomi¢ gldwnego nurtu szkoty koncentrowaly si¢
zatem na modelowych ujeciach okreslonych mechanizmoéw gospodarki, przyjmu-
jac zatozenie o jej wolnokonkurencyjnym charakterze. Keynesizm roznit si¢ od
swoich neoklasycznych przeciwnikow pogladami w kwestii rownowagi gospo-

7 Por. W.G. Dauphinois, G. Means, C. Price, Wisdom of the CEO. 29 Global Leaders Tackle
Today s Most Pressing Business Challenges, John Wiley & Sons, New York 2000, s. 12-13.

8 J. Kleer, Demokracja a globalizacja, w: Diugookresowe zagrozenia globalne: ekonomiczne,
spoleczne, polityczne, red. J. Kleer, PAN Komitet Prognoz ,,Polska 2000 Plus”, materiaty konferen-
cyjne, Madralin 21-22.03.2013 1., s. 63.

% 'W. Morawski, Konfiguracje globalne — struktury, agencje, instytucje, Wyd. Naukowe PWN,
Warszawa 2010, s. 189.
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darczej, ale Zrodet nierbwnowagi szukat wytacznie wsrod czynnikoéw kreujacych
popyt. Za najmniej istotne oba nurty uznawaty strukturalne aspekty gospodarki.
Podejmowano wprawdzie zagadnienie wplywu struktury wlasnosciowej na efek-
tywnos$¢ gospodarowania, ale dos¢ pochopnie redukowano je do kwestii proporcji
pomigdzy dwoma gléwnym sektorami wlasno$ciowymi, co z kolei wpisywato sie
w spor migdzy koncepcja ,,panstwa minimum”, lansowana przez neoliberatow,
i koncepcja panstwa opiekunczego, rozbudowanego w swoich kompetencjach,
uzasadniang dorobkiem Johna M. Keynesa. Pomijano przy tym takie problemy,
jak:

— charakter sprawowania funkcji wtascicielskich wlasciwy kazdemu z rozpa-
trywanych typow wlasnosci i jego skutecznos$e,

— charakter kompetencji panstwa, tj. zakres funkcji regulacyjnych i rola ewen-
tualnych uprawnien panstwa do interwencji bezposrednie;j.

Pomimo wskazanych luk podejscie do zagadnienia struktury wtasnosciowe;j
mozna uzna¢ za mniej powierzchowne niz w przypadku monopolizacji i hiper-
koncentracji struktury podmiotowej gospodarki. W ciggu ostatnich 150 lat gospo-
darka rynkowa coraz szybciej tracita swdj pierwotny, wolnorynkowy charakter.
Podejmowano wprawdzie pewne kroki zaradcze (np. ustawodawstwo antymono-
polowe), ale nie byly one zbyt skuteczne, a negatywny wptyw monopolizacji na
efektywnos¢ gospodarowania byt generalnie niedoceniony. Jeszcze stabiej zazna-
czona zostata w literaturze przedmiotu kwestia rozrastania si¢ przedsigbiorstw
w zwigzku z fuzjami, wrogimi przejgciami czy administracyjnymi prébami kon-
solidacji poszczeg6lnych sektorow, okreslana niekiedy mianem hiperkoncentracji
struktury podmiotowej gospodarki'®. Wielkie rozmiary przedsigbiorstw, a zwlasz-
cza wielka skala zatrudnienia w pojedynczych podmiotach pozornie daje si¢ zre-
dukowaé do konsekwencji monopolizacji rynku. Oczywiste jest, ze monopole
uzyskujace dominacje w poszczegdlnych sektorach sa zarazem wielkimi, dys-
ponujacymi znacznymi zasobami sity roboczej korporacjami. Jednak klasyczna
wersja koncentracji kapitatu nie musi koniecznie zaktada¢ wzrostu rozmiarow,
a jedynie wzrost efektow dzialania przedsi¢biorstw. Trend rozrastania si¢ korpo-
racji pojawil si¢ w zwigzku z dwoma zjawiskami:

— oddzieleniem wtasno$ci od zarzadzania we wspotczesnych spotkach akceyj-
nych,

— globalizacjg rynku kapitalowego, umozliwiajgcg zaangazowanie kapitatu
w dowolnych spotkach przez inwestorow z calego $wiata.

Laczny efekt tych zjawisk to znaczny wzrost liczby fuzji i przeje¢, ktore sa
obecnie glowng przyczyng monopolizacji poszczegodlnych rynkow branzowych.
Dawni wlasciciele zostali zepchnigci do roli biemnych inwestoréw, ktorych lo-

10°M. Battowski, M. Miszewski, Transformacja gospodarcza w Polsce, Wyd. Naukowe PWN,
Warszawa 2000, s. 66-67.
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jalnos¢ wzgledem firmy jest watla, a priorytetem jest nie tyle zysk firmy (a wigc
dywidenda, odzwierciedlajaca zazwyczaj dlugookresowa rentownos¢ podejmo-
wanych przedsigwzi¢c), ile wzrost warto$ci rynkowej firmy (wzrost kursu akcji,
ktory inwestor moze zdyskontowa¢ w krotkim okresie). Wielkimi podmiotami
rzadza de facto ich menedzerowie, dazacy do rozrastania si¢ poszczegdlnych firm,
co zapewnia im (wlasnie krotkoterminowo) mozliwos¢ zdobycia w legalny i pot-
legalny sposob dodatkowych, bardzo wysokich gratyfikacji.

Powoduje to jednak dalsze konsekwencje. Przede wszystkim poglebiajg si¢
asymetrie rynkowe. Na rynku pracy istnialy one wprawdzie od poczatku gospo-
darki kapitalistycznej, ale nasility si¢, obejmujac wigkszo$¢ rynkoéw oraz powodu-
jac asymetrie spoteczne, pochodne wobec rynkowych. W kolejnosci ich powsta-
wania i zachodzacych migdzy nimi implikacji trzeba wskaza¢ na:

— asymetri¢ w relacji: pracodawca — pracownik,

— asymetri¢ w relacji: sprzedawca — konsument,

— rozwarstwienia dochodowe w poszczeg6lnych spoteczenstwach, skutkuja-
ce wykluczeniem,

— rozwarstwienia dochodowe w skali globalnej (zwtaszcza migdzy krajami
Europy Zachodniej i Ameryki Polnocnej a krajami rozwijajacymi si¢).

Konsekwencja tego ostatniego zjawiska jest masowos$¢ procesOw migracyj-
nych na osi potudnie — poétnoc i coraz bardziej kosztowne naruszenia rownowagi
spotecznej oraz warunkow bezpieczenstwa w krajach wysoko rozwinigtych. Moz-
na sadzi¢, ze rozwarstwienie globalne lezy tez u podstaw znacznej czgsci aktow
terroryzmu (np. dziatalnos¢ piratdéw u wybrzezy Somalii). Innym jego skutkiem
jest przenoszenie dziatalno$ci produkcyjnej (zwlaszcza produkcji dobr finalnych)
z krajow wyzej rozwinigtych do krajow rozwijajacych sie, gdzie ptace robocze
sa wielokrotnie nizsze niz np. w Europie. Dotyczy to branz i galezi o kapitato-
oszczednym charakterze (np. przemystu odziezowego, tekstylnego, obuwnicze-
go, ale takze montazu sprzg¢tu codziennego uzytku — AGD, RTV, komputerow,
telefonow, tabletow, a nawet samochodoéw czy mebli). Powoduje to spadek liczby
miejsc pracy w krajach wyzej rozwinigtych. Do niedawna czynnikiem ograni-
czajacym intensywnosc¢ tego procesu byly zbyt niskie kwalifikacje dostgpnej, ta-
niej sity roboczej, co przektadato si¢ na jakos$¢ produktu. Obecnie poprawity si¢
podstawowe kwalifikacje robotnikow w krajach stabiej rozwinigtych w zwigzku
z umasowieniem edukacji, a takze dostosowano organizacj¢ procesu produkceyj-
nego do nizszej kultury wytworczej dzigki rozwinigtemu mechanizmowi kontroli
i podzieleniu cyklu wytworczego w niewielkie, elementarne i powtarzalne czgsci.
Mimo Ze jako$¢ wytwarzanych w ten sposob dobr jest nieco nizsza, wobec silne-
go wzrostu asymetrii w relacjach: sprzedawca — konsument zmiana ta nie powo-
duje istotnego zahamowania wzrostu sprzedazy.

W ramach szerszej tendencji podtrzymywania popytu globalnego, czym za-
interesowani sg nie tylko sprzedawcy, ale i rzady panstw chcace wykazywac si¢
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szybkim tempem wzrostu gospodarczego, sprzedawcy i producenci przekierowu-
ja strumien popytu na te dobra i ustugi, ktore zapewniaja im najwyzsza rentow-
no$¢. Uzyskuje si¢ ja dzigki taniej sile roboczej oraz efektom skali. Wytwarza
si¢ wigc dobra standaryzowane, ktorych réznorodnos$¢ pozoruje si¢ technikami
marketingowymi, oraz oferuje ushugi dajace si¢ dystrybuowaé¢ w globalnej skali
(telefonia komodrkowa, telewizja satelitarna, wyszukiwarki i portale internetowe,
portale spoteczno$ciowe, internetowe platformy do gier, sieci bankomatowe).
Ustugi te sg oplacane przez nabywcow, ale dla swiadczacych je podmiotow sta-
nowig tez zrodto dodatkowych dochodow — jako platformy dziatan reklamowych
i pochodnych, majacych na celu podporzadkowanie sobie konsumenta, utrudnie-
nie mu dokonywania samodzielnych wyborow, a — co najwazniejsze — state utrzy-
mywanie gtodu konsumpcji.

Wielcy sprzedawcy, wykorzystujac medialng presj¢ oraz przewage rynkowa
nad drobnymi przedsigbiorstwami, doprowadzaja do istotnego zubozenia oferty
podazowej na rynkach dobr konsumpcyjnych. Kategoria dobrobytu, rozumia-
nego jako mozliwo$¢ zaspokajania rzeczywistych potrzeb konsumentow, traci
swoj dawny zwiazek z kategorig wzrostu gospodarczego. Efektem jest podtrzy-
mywanie popytu globalnego jako sprezyny wzrostu gospodarczego oraz wzrostu
zyskoéw globalnych korporacji. Nawet jesli panstwa narodowe zachowaty czes¢
swojej suwerennosci i jedynie incydentalnie ulegaja wpltywom wielkich korpo-
racji transnarodowych, konkluzja z przedstawionych rozwazan jest niezmienna —
PKB rosnie niezaleznie od tego, czy zaliczane don dobra i ustugi sg uzyteczne
i pozadane, czy tez nabywane z braku innych (porownywalnych cenowo) moz-
liwosci wyboru. Rynek jest obecnie sklonny dostarcza¢ bez zaklocen pozadane
dobra i ustugi jedynie ,,typowym”, medialnie zhomogenizowanym konsumentom.
Ci, ktorzy opieraja si¢ temu, majg do wyboru deprywacje¢ potrzeb lub zakup po-
szukiwanych dobr czy ushug na rynkach niszowych, na ktérych wytworcy kom-
pensuja sobie brak korzysci skali wysokimi cenami, nie gwarantujac bynajmniej
wyzszej jakosci.

Podsumowanie

Przedstawiony obraz zjawisk i procesow zaktocajacych i wypaczajacych do-
tychczasowy ksztatt systemu kapitalistycznej gospodarki rynkowej sklania do
szeregu konkluz;ji.

Po pierwsze, finansyzacja gospodarki, ktorg traktuje si¢ jako istotng deforma-
cje systemu kapitalistycznej gospodarki rynkowej, nie ogranicza si¢ jedynie do
zmiany roli, jakg pelni sektor finansowy wobec pozostatej gospodarki. Rowniez
zdominowanie globalnych obrotéw finansowych przez transakcje spekulacyjne,
nieobstugujace zadnych procesow realnych, jest tylko zewnetrznym przejawem
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glebszej dysfunkcji. Wskutek zachodzacych zmian kapitalistyczna gospodarka
rynkowa staje si¢ coraz mniej zdolna do realizacji podstawowych celow gospo-
darowania. Konsument przestal by¢ ostateczng racja procesu ekonomicznego,
a znieksztatcony przez wplyw dominacji wielkich korporacji transnarodowych
system regulacji rynkowej nie zapewnia juz prawidtowej alokacji zasobow, a tym
samym i poprawy efektywnosci gopodarowania.

W tej sytuacji kryzys finansowy zapoczatkowany w 2008 r. nie moze by¢ trak-
towany wylacznie jako skutek spietrzenia dysfunkcji w funkcjonowaniu rynkow
finansowych. Finansyzacja gospodarki globalnej, stanowiaca jego bezposrednie
podtoze, jest rowniez przejawem znacznie glebszego i bardziej rozleglego kryzy-
su, ktory kaze poda¢ w watpliwos¢ dalsze perspektywy rozwoju kapitalistycznej
gospodarki rynkowej'!. Na tym tle postulaty dotyczace np. podwazania paradyg-
matu finansowego (tezy o racjonalnosci rynkow finansowych) sa az nadto oczy-
wiste. Ich trafno$¢ nie musi jednak przesadzaé o akceptacji ze strony ekonomi-
stow akademickich. Za utrzymywaniem dotychczasowych paradygmatow stoja
bowiem interesy srodowisk wielkiego biznesu, politykéw gospodarczych, a takze
last but not least badaczy, ktoérzy na tych paradygmatach oparli swoj dorobek
naukowy. Niemniej trzeba stwierdzi¢, ze podwazenia — poprzez badania na sze-
roka skalg — wymagaja jeszcze dalsze, bardziej podstawowe stereotypy myslowe,
przyjmowane i powielane przez ekonomi¢ glownego nurtu.

System kapitalistyczny nie jest juz zorientowany na konsumentow, a poprzez
nich na bodZce do efektywnego gospodarowania. Beneficjentami systemu staty sie
korporacje transnarodowe, dla ktorych zrodlem korzysci jest sita rynkowa, a nie
efektywno$¢ dziatan. Finansyzacja gospodarki podwazyta wrgcz celowos¢ kie-
rowania si¢ kryterium efektywnosci. Istotne staty si¢ raczej czas zwrotu wytozo-
nego kapitalu i mozliwo$¢ osiagniecia duzych zyskéw w jak najkrotszym czasie.

Po drugie, demokracja nie zapewnia juz spetniania oczekiwan spotecznych
w zakresie zaopatrywania w dobra publiczne, do czego z zalozenia powotane jest
panstwo. Polityka ciaglego dazenia do wzrostu gospodarczego wzmacnia prze-
wage ,,wielkich graczy” nad instytucjami panstwa. Cztonkowie spoleczenstwa
w obu swoich publicznych rolach — konsumentow i obywateli — sg zmanipulowa-
ni i pozbawieni mozliwosci swobodnego zaspokajania swoich potrzeb, jak row-
niez mozliwosci realizowania celow, ktore sami sobie stawiaja.

Wskazuje to zatem na potrzebe powrotu ekonomistow do podstawowych po-
je¢ i problemow. Naprawianie poszczegolnych dysfunkcji systemu moze okazac
si¢ bezcelowe, jesli wezesniej nie poddamy krytycznemu ogladowi jego podstaw,
a przede wszystkim zdolnosci systemu kapitalistycznej gospodarki rynkowej do
realizacji celow gospodarowania.

1" M. Miszewski, Hipoteza dryfu cywilizacyjnego — propozycja metaperspektywy dla rozwa-
zan o przysztosci kapitalistycznej gospodarki rynkowej, w: Diugookresowe zagrozenia globalne...,
s. 56-57.
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Objectives of Economic Activity vs. Financialization
of the Economy — the Theoretical Background to the Crisis
of the Capitalist Market Based Economy

Abstract. This paper addresses the issue of financialization observed in the global economy as
a specific symptom of the general crisis affecting the capitalist market based economy. The author
re-states some tenets fundamental to economics, such as that which defines the satisfaction of peo-
ple’s needs as the primary goal of economic activity. The reader is also reminded that the original
role of the financial sector was to divert surplus funds to real economic processes. Next, the paper
points out some of the inherent deficiencies of the so called “mainstream” economics, resulting, e.g.
in implicit acquiescence in the consequences of market monopolization and — just as important and
related to the former — industrial concentration, or in the failure of regulatory bodies to distinguish
between entities involved in market competition and those that are regarded as institutions of public
trust. After all, the failure implies that these two types of bodies enjoy the same rights to be able to
reduce the risk of their operations.

Keywords: financialization, financial sector, transnational corporations, economic growth po-
licy
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Neoinstytucjonalne aspekty interpretacji
swiatowego kryzysu finansowego

Streszcezenie. Artykul przedstawia neoinstytucjonalne (czyli uwspolczesniong wersje instytu-
cjonalnego) podejscie do spraw kryzysu finansowego, ktory jest w centrum uwagi swiata od 2007 r.
Pierwsza cze$¢é artykutu zawiera krétkq historie instytucjonalnej interpretacji funkcjonowania go-
spodarki, ze zwroceniem uwagi na to, jak to podejscie rozni sig¢ od rozumienia proponowanego
przez ekonomie neoklasyczng. Druga czes¢ przedstawia neoinstytucjonalne wyjasnienie globalnego
kryzysu finansowego. Trzecia zas identyfikuje niektore kroki w dziedzinie polityki ekonomicznej,
ktore sq wymagane do uzyskania oczekiwanej, stabilniejszej i doskonalszej polityki wspotczesnego
panstwa dobrobytu. Omawiany wariant ekonomii neoinstytucjonalnej moze by¢ nazwany postkeyne-
sowskim instytucjonalizmem. Ten aspekt mysli instytucjonalnej, ktory pojawit sie¢ w USA w 1980 .,
wyrasta z teorii Thorsteina B. Veblena, Wesleya C. Mitchella i Johna R. Commonsa, a takze korzysta
z poglgdow Johna M. Keynesa, a nawet Josepha A. Schumpetera. Publikacje Hymana P. Minsky 'ego
mialy charakter modelowy dla postkeynesowskiego instytucjonalizmu w latach 80. i 90., a jego idee
nadal pozostajg aktualne.

Stowa kluczowe: neoinstytucjonalizm, postkeynesowski instytucjonalizm, kryzys finansowy
2008, panstwo dobrobytu

Wstep

Artykut przedstawia neoinstytucjonalne (czyli uwspolczesniong wersje in-
stytucjonalnego) podejscie do spraw kryzysu finansowego, ktory jest w centrum
uwagi $§wiata od 2007 r. Ukazuje krotkg histori¢ instytucjonalnej interpretacji
funkcjonowania gospodarki, zwracajac uwagg na to, jak to podejscie rézni si¢ od
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rozumienia proponowanego przez ekonomi¢ neoklasyczng. Ponadto przedstawia
neoinstytucjonalne wyjasnienie globalnego kryzysu finansowego oraz identyfi-
kuje niektore kroki w dziedzinie polityki ekonomicznej, ktére sa wymagane do
uzyskania bardziej stabilnej i oczekiwanej, doskonalszej polityki wspolczesnego
panstwa dobrobytu.

Omawiany wariant ekonomii neoinstytucjonalnej moze by¢ nazwany post-
keynesowskim instytucjonalizmem (PKI). Ten aspekt mysli instytucjonalnej, kto-
ry pojawil sie w USA w 1980 r., wyrasta z teorii Thorsteina B. Veblena, Wesleya
C. Mitchella i Johna R. Commonsa, a takze korzysta z pogladéw Johna M. Key-
nesa, a nawet Josepha A. Schumpetera. Publikacje Hymana P. Minsky’ego miaty
charakter modelowy dla PKI w latach 80. i 90., a jego idee nadal pozostaja aktu-
alne. W ostatnich latach przyczynity si¢ do rozwoju teorii PKI u takich autorow,
jak: Martin H. Wolfson, Kenneth P. Jameson, Chris Niggle, Fadhel Kaboub, Eric
Tymoigne i L. Randall Wray.

1. Jak funkcjonuje ekonomia

Ekonomia instytucjonalna i neoklasyczna zawsze roznity si¢ zakresem ba-
dawczym. Ekonomia neoklasyczna obejmuje badanie gospodarki rynkowej; jej
teorie nie nadaja sie wiec do badania gospodarki nakazowej lub prekapitalistycz-
nej. Natomiast ekonomia instytucjonalna obejmuje znacznie szersze badania
»spotecznych rezerw”. Jest zainteresowana tym, co, jak i dlaczego zachodzi na
wszystkich etapach produkcji i dystrybucji organizowanych przez cztowieka, nie-
zaleznie od tego, czy procesy te obejmuja rynki, czy nie'.

W zwiagzku z tym ekonomia neoklasyczna skupia si¢ na mechanizmie ceno-
wym i zaktada, Ze korekta cen jest kluczem do regulacji sit w gospodarce. Nato-
miast instytucjonalizm koncentruje si¢ na instytucjach spotecznych i postrzega je
jako klucz do regulacji gospodarczych. Wedtug instytucjonalisty Yngve Ramsta-
da ,,centralne podejscie” szkoty instytucjonalnej jest takie, ze regulacja instytu-
cjonalna jest ,,kotem zamachowym zrownowazonej gospodarki.

Cho¢ instytucjonalisci badaja gospodarke rynkowa, ich odmienne podejscie
skutkuje tworzeniem alternatywnych koncepcji dziatania gospodarek. Od czaséw
Thorsteina B. Veblena instytucjonali$ci podkreslali, Ze rd6znica migdzy ich podej-
sciem do studiowania kapitalistycznych gospodarek a podejsciem gtoéwnego nurtu
sprowadza si¢ do innego ,,punktu widzenia” — neoklasyczne podejscie zaklada,

! Zob. W.M. Dugger, Redefining economics: From market allocation to social provisioning,
w: Political Economy for the 21°" Century: Contemporary Views on the Trend of Economics, red.
C.J. Whalen, M.E. Sharpe, Armonk, NY 1996, s. 31-43.

2'Y. Ramstad, Comments on Adams and Brock paper, ,,Journal of Economic Issues” 1985,
nr 19(2), s. 509.
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Ze system cen jest samoregulujacy, a ekonomia instytucjonalna nie czyni takiego
zatozenia. Instytucjonalisci rozpoznaja tendencje systemu, ale nie chca przyjaé
samonapedzajacych lub samoregulujacych sit dominujacych a priori. Wedtug nich
wszystko zalezy od instytucji spotecznych.

Neoklasyczne i instytucjonalne koncepcje gospodarki rynkowej prowadza do
rozbieznych programow badawczych. Ekonomia gtownego nurtu poswigca wiele
uwagi identyfikacji normalnych warunkoéw i dlugookresowych tendencji, ktore sa
zgodne z jej fundamentalnym pogladem na sprawe¢ dopasowania cen. Ekonomia
instytucjonalna stara si¢ natomiast zrozumie¢ rzeczywisty rozwdj instytucji spo-
tecznych. Takie tez byto podejscie Veblena w 1898 1., gdy pisat: ,,A ekonomiczny
proces zycia nadal w duzej mierze oczekuje na teoretyczne opracowanie™.

Kryzysy finansowe byly jednym z aspektow zycia gospodarczego, ktére zo-
staty wiaczone do teorii Veblena, a takze jego ucznia, Wesleya C. Mitchella®. Ta-
kie podejscie nie jest zaskakujace, gdyz kryzysy wydaja si¢ by¢ integralna cze-
scig cykli gospodarczych i pojawialy si¢ regularnie w czasie ich zycia. Jednak
takim kryzysom i cyklom konwencjonalni ekonomisci poswigcili niewiele uwagi.
Jak zauwazyt Mitchell w 1927 r.: ,, To nie byli ortodoksyjni ekonomisci, ktorzy
postawili problem kryzysow i depresji na wlasciwe miejsce w gospodarce”. Dla
uczonych gtownego nurtu ekonomii kwestie te nie znajdowaty si¢ ,,wsrod gtow-
nych probleméw teorii ekonomii” i byly w najlepszym przypadku przedmiotem
,,Wtornego zainteresowania’>.

Chociaz Mitchell byt znacznie bardziej zainteresowany wykorzystaniem teo-
rii do rozwigzywania najpilniejszych problemoéw zycia gospodarczego niz Veblen,
to chyba najbardziej zaangazowanym w rozwigzywanie praktycznych problemow
sposrod wezesnych instytucjonalistow byt John R. Commons. Motywowany pro-
blematyka ludzi pracy zostat on pochtoniety studiowaniem systemu kredytowego
i cykli gospodarczych. Uwazat on, ze ,,Bezrobocie jest najwickszg wada kapi-
talizmu”, cykl koniunkturalny byt najwazniejsza przyczyng bezrobocia, a cykl
kredytowy lezat u podstaw cyklu koniunkturalnego®. Zajmujac si¢ tymi proble-
mami, byt wigc w jego centrum przez cate zycie podejmowania prob ,,ratowania
kapitalizmu przez czynienie go dobrym™”.

3 T.B. Veblen, Why is economics not an evolutionary science?, ,,The Quarterly Journal of Eco-
nomics” 1898, nr 12(4), s. 387.

4 T.B. Veblen, The Theory of Business Enterprise, Charles Scribner’s Sons, New York 1904;
W.C. Mitchell, Business Cycles: The Problem and Its Setting, National Bureau of Economic Re-
search, New York 1927.

5 'W.C. Mitchell, Business Cycles: The Problem..., s. 3-4.

¢ S.A. Lewisohn, E.G. Draper, J.R. Commons, D.D. Lescohier, Can Business Prevent Unem-
ployment?, Alfred A. Knopf, New York 1925, s. 52; J.R. Commons, Unemployment prevention,
~American Labor Legislation Review” 1922, nr 12(1).

7 J.R. Commons, Myself, Macmillan, New York 1934, s. 143.
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John M. Keynes pod wieloma wzglgedami spetniat taka samg misje jak John R.
Commons®. Ponadto prowadzili oni korespondencje, a czasami wymieniali swoje
publikacje. W jednym z listow do Commonsa Keynes napisat: ,,wydaje si¢, ze nie
ma innego ekonomisty, z ktéorego ogdlnym sposobem myslenia czutbym si¢ tak
szczerze zgodny™™.

W serii wyktadow i artykutéw napisanych w latach 20. i 30. Keynes odr6z-
niat wlasne spojrzenie na to, jak funkcjonuje system kapitalistyczny, od pogladow
ekonomistow glownego nurtu. Twierdzit on, Ze z powodu odrzucenia tradycyjne-
go przekonania ,,istniejacy system gospodarczy jest na dluzsza met¢ samodopa-
sowujacy si¢”!0. Jak pisal w 1925 r.: ,,Z jednej strony Skarb Panstwa i Bank An-
glii prowadza ortodoksyjna dziewigtnastowieczng polityke oparta na zatozeniu,
ze zmiany gospodarcze mogg 1 powinny by¢ spowodowane przez wolng gre sit
popytu i podazy [...]. Z drugiej strony, nie tylko fakty, ale takze opinia publiczna
przeszty dluga droge w kierunku epoki stabilizacji w rozumieniu Profesora Com-
monsa”''.

,Epoka stabilizacji”, do ktorej odnosi si¢ Keynes, dotyczy etapu historii go-
spodarczej $wiata przedstawionej w Reasonable Value, 100-stronicowym rekopi-
sie, ktory Commons ostatecznie rozwinat w Institutional Economics'?. Z wypo-
wiedzi Keynesa na temat epoki niedoboru, obfitosci i stabilizacji (ktore pojawity
si¢ w dwoch esejach Commonsa z 1925 r.) wynika, ze obaj ekonomisci doceniali
zmiany instytucjonalne wptywajace na wydajno$¢ gospodarki i potrzeby poli-
tyki."”> W literaturze kierunku instytucjonalnego starano si¢ nawet wykazac, ze
uwarunkowania krajowej produkcji i zatrudnienia przedstawione przez Keynesa
w Ogolnej teorii zatrudnienia, procentu i pienigdza sa uwarunkowane historycz-
nie i okre$lone instytucjonalnie'.

Mimo powinowactwa Keynesa z pogladami Commonsa idee Keynesowskiej
rewolucji w ekonomii zostaty szybko rozpropagowane i Ogolng teori¢ wkrotce
wiaczono do ekonomii glownego nurtu. Dzigki pracom Johna R. Hicksa, Paula
A. Samuelsona, Jamesa Tobina i innych poglady Keynesa staty si¢ tylko szcze-

8 G. Atkinson, T. Oleson Jr., Commons and Keynes: Their assault on laissez faire, ,,Journal of
Economic Issues” 1998, nr 32(4), s. 1019-1030.

® J.M. Keynes, Letter to John R. Commons, 26 April, w: J.R. Commons, Papers, State Histori-
cal Society of Wisconsin, Madison, WI 1927.

10°J.M. Keynes, 4 self-adjusting economic system?, ,,The New Republic” 1935, nr 82 (1055).

1" J.M. Keynes, Am I a liberal?, w: The Collected Writings of John Maynard Keynes, t. 1X:
Essays in Persuasion, red. D. Moggridge, Macmillan, London 1972, s. 305.

12 J.R. Commons, Reasonable Value, w: Research in the History of Economic Thought and
Methodology, t. 26-B, red. W.J. Samuels, Emerald, Bingley 2008, s. 239-307.

13 J.M. Keynes, Am I...

14 Dyskusja o tym, co jest ogdlne w Ogéinej teorii: J.R. Crotty, Keynes on the stages of deve-
lopment of the capitalist economy: The institutional foundation of Keynes's methodology, ,,Journal
of Economic Issues” 1990, nr 24 (3).
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gblnym przypadkiem teorii makroekonomicznej, zgodnym z prekeynesowskim
mainstreamem i mikroekonomig neoklasyczng. W latach 50. i 60. teoria ta osig-
gneta szezyt swej popularnosci i byta powszechnie uwazana za przewodnik do
polityki fiskalnej USA i zarzadzania zagregowanym popytem, ktory sprowadzat
si¢ do ,,dostrajania” w odpowiedzi na egzogeniczne zaktocenia. Zamiast przyj-
mowania dynamicznej perspektywy cyklu koniunkturalnego analiza makroeko-
nomiczna byla silnie zorientowana na porownawcza statyke.

Jednak na poczatku lat 70. 1 80. Keynesowska neoklasyczna synteza byta ata-
kowana za niewlasciwe interpretacje stagflacji i powr6t do niestabilno$ci finanso-
wej. W sferze teorii makroekonomicznej nurt ten zdystansowat si¢ od Keynesa,
obejmujac pojecie naturalnej stopy bezrobocia, a nawet nowej klasycznej ma-
kroekonomii, ktora okresla problem bezrobocia, nie dopuszczajac mozliwosci,
ze bezrobocie moze by¢ dobrowolne. W odniesieniu do polityki w mi¢dzycza-
sie ekonomia gtéwnego nurtu skierowata si¢ w stron¢ monetaryzmu, a pézniej —
w strong celu inflacyjnego. Przypadek aktywnego zarzadzania popytem stat si¢
bardziej niz kiedykolwiek zalezny od istnienia niedoskonatosci rynku, takich jak
sztywne place, ktore moga by¢ stosowane do uzasadnienia wiecej niz krotkoter-
minowych dziatan rzadu.

Liczba instytucjonalistow odpowiedzialnych za atak na gtéwny nurt keyne-
sizmu jest do§¢ znaczna, cho¢ istnieje tez podobienstwo migdzy ich podejsciem
i podejsciem Keynesa. To otworzyto droge do powstania postkeynesowskiego
instytucjonalizmu (PKI). Wallace C. Peterson w przemoéwieniu z 1976 r. przed
cztonkami Association for Evolutionary Economics (AFEE) powiedzial, ze ,,ist-
nieje wspolny kamien wegielny dla pogladow instytucjonalizmu i Keynesa”. Za-
znaczyt on, ze nie jest zaskoczeniem zwrdcenie uwagi na to, iz Ogolna teoria
opisuje system gospodarczy ,,z natury wadliwy” ze wzgledu na ,,trudng cykliczna
niestabilno$¢” i ze ,,neoklasyczna synteza oderwata Keynesa od rzeczywistego
czasu historycznego”. Wedtug Petersona ,,Pomini¢cie historii i niepewny ruch
w kierunku pominigcia analizy tworzy fatszywe poczucie determinacji i przewi-
dywalnos$ci procesu gospodarczego™".

Dudley Dillard, W. Robert Brazelton i Robert R. Keller pomogli utorowaé
droge dla PKI. Dillard podkreslit, Ze instytucje finansowe odgrywaja kluczowa
role w ekonomii Veblena, Mitchella i Keynesa i ze kazda z nich miata element,
ktory ,,mozna by nazwac teorig monetarng produkcji”'®. Brazelton zwrécit uwage
na mikroekonomiczng i makroekonomiczng kompatybilnos$¢ ekonomii instytucjo-
nalnej i Ogolnej teorii oraz powstajacej ekonomii postkeynesowskiej, zwigzanej
z pracami Sidneya Weintrauba, Daniela R. Fusfelda i kilku innych amerykanskich

15°W.C. Peterson, Institutionalism, Keynes and the real world, ,,Journal of Economic Issues”
1977, nr 11Q2).

16 D. Dillard, 4 monetary theory of production: Keynes and the institutionalists, ,,Journal of Eco-
nomic Issues” 1980, nr 14(2).
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ekonomistow'’. Keller ukazat tez komplementarno$¢ podejscia instytucjonalne-
go 1 postkeynesowskiego, zwracajac np. uwage, ze to pierwsze ktadzie silniejszy
nacisk na sprawy konstruktywnego zaangazowania panstwa w gospodarke, za$
drugie dokonato bardziej szczegotowej analizy problemow, takich jak stagflacja'®.

Stagflacja jest jedng z gtownych kwestii poruszanych w pierwszej ksigzce
o analizie gospodarki z perspektywy PKI, ktorg przygotowali Charles K. Wilber
i Kenneth P. Jameson pt. An Inquiry into the Poverty of Economics". Opierajac
si¢ na przekonaniu Keynesa, ze gospodarka jest niestabilna, i na tradycji instytu-
cjonalnej zapoczatkowanej przez Veblena i Mitchella, Wilber i Jameson zwroécili
uwage na pojecia stworzone przez Johna K. Galbraitha, zwigzane z bifurkacja
systemu gospodarczego: ,,sektor planowania” z okoto tysigcem oligopolistycz-
nych korporacji i ,,sektor rynkowy” z milionami matych firm posiadajacych mato
lub nieposiadajacych zadnej sity rynkowej. W gtownych rozdziatach swojej ksigz-
ki koncentruja si¢ oni na tym, jak te dwa sektory i rzad oddziatujg na produkcje,
zatrudnienie i ceny.

W dynamicznie zmieniajacej si¢ gospodarce opracowanie Wilbera i Jamesona
dos¢ szybko zeszto na dalszy plan. Nawet bardziej niz skupienia na stagflacji PKI
potrzebowat zwrocenia uwagi na dynamike cyklu koniunkturalnego i powojenne-
go rozwoju kapitalizmu. W przededniu pojawienia si¢ An Inquiry into the Poverty
of Economics Hyman P. Minsky trafit doktadniej w oczekiwania ekonomistow.
On rowniez wilaczyt kluczowe poglady Schumpetera do teorii PKI, ktore dotyczy-
ly tego, jak funkcjonuje wspotczesna gospodarka.

Chociaz Minsky nosit etykietk¢ postkeynesowskiego ekonomisty, utrzymy-
wat bliskie stosunki z instytucjonalistami w calej swojej karierze i sam uwazat si¢
zarO6wno za instytucjonaliste, jak i postkeynesistg. Na poczatku 1980 r. Minsky
ijego kolega Steven Fazzari zostali wybrani, by napisa¢ artykut na temat polityki
pieni¢znej do specjalnego wydania ,,Journal of Economic Issues™. Pod koniec lat
80. kolejny numer specjalny tego czasopisma zostat przygotowany, by naswietli¢
badania instytucjonalne, a poglady Minsky’go na niestabilno$¢ finansowa zyskaty
poczesne miejsce w rozdziatach dotyczacych pienigdza i makroekonomii?'.

Gltoéwny wktad Minsky’ego w sprawe niestabilnosci finansowej nazywany
jest ,.hipotezg niestabilno$ci finansowe;j”. Stwierdzil on, ze kapitalistyczny sys-

17 W.R. Brazelton, Post Keynesian economics: An institutional compatibility, ,,Journal of Eco-
nomic Issues” 1981, nr 15(2).

18 R.R. Keller, Keynesian and institutional economics: Compatibility and complementarity,
,Journal of Economic Issues” 1983, nr 17(4).

19 C.K. Wilber, K.P. Jameson, An Inquiry into the Poverty of Economics, University of Notre
Dame Press, Notre Dame, IN 1983.

20 S. Fazzari, H.P. Minsky, Domestic monetary policy: If not monetarism, what?, ,,Journal of
Economic Issues” 1984, nr 18(1).

21 Zob. D. Dillard, Money as an institution of capitalism, ,,Journal of Economic Issues” 1987,
nr 21 (4).
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tem finansowy dazy od cyklu endogennego, tj. od konserwatywnego stanu rzeczy
zwanego finansowaniem zabezpieczen do bardziej ryzykownej formy zwanej spe-
kulacyjnym finansowaniem, do jej niezrOwnowazonej postaci zwanej finansowa-
niem Ponziego, a nastgpnie z powrotem do zabezpieczenia finansowania na kolej-
ng rund¢. Hipoteza ta silnie kontrastuje z gtdwnym nurtem ,,efektywnego rynku”,
ktory zaktada, ze inwestorzy, kredytodawcy i inni uczestnicy rynkéw finansowych
nie sg zbiorowo predysponowani do nadmiernej pewnosci siebie i uprzedzen wo-
bec innych. Bez terminowej i wlasciwej interwencji publicznej cykl niestabilnosci
finansowej moze mie¢ daleko idgce konsekwencje makroekonomiczne — okres
umiarkowanego dobrobytu moze by¢ bowiem szybko przeksztalcony w boom,
ktory nawet szybciej moze przyczynic si¢ do glgbokiej recesji®.

Wedhug Minsky’ego hipoteza niestabilnosci finansowej ma korzenie w wizji
$wiata wspolnego dla Keynesa i Mitchella. Obydwaj ekonomisci spogladali na
wspotczesna im gospodarke i widzieli $wiat, w ktorym Wall Street i inne gléwne
centra finansowe odgrywaja kluczowa role”. W przeciwienstwie do konwencjo-
nalnej makroekonomii, ktérg Minsky postrzegat jako majaca po prostu dodatek
pieni¢zny 1 inne aktywa finansowe do analizy opartej na gospodarce barterowe;,
twierdzit on, Ze spostrzezenia Keynesa i Mitchella moga uksztattowac si¢ w cos,
co mozna by nazwac ,,nowoczesnym keynesizmem”: ,,Nowoczesny poglad key-
nesowski zaczyna si¢ od stworzenia i kontroli zasobow w ramach rzeczywistych
(real world) warunkow kapitalistycznych. Analiza Keynesa jest instytucjonalnie
dos$¢ specyficzna — analizuje on gospodarke kapitalistyczng z wyrafinowanym
systemem bankowym i finansowym, ktore gtownym przedmiotem dziatalno$ci
uczynity finansowanie biznesu. Oznacza to, ze w kazdym okresie zasoby kapita-
towe w firmach korzystujacych z funduszy musza by¢ dostarczane przez banki,
poniewaz wczesniejsze umowy finansowe staja si¢ wymagalne. Wizja przedsta-
wicieli Wall Street dotyczaca przedsigbiorcow i bankierow negocjujacych struk-
tury odpowiedzialno$ci finansowania aktywow 1 dziatalnosci, a te struktury pasy-
wOw sg zatwierdzane lub odrzucane przez wydarzenia, ktore zachodza w czasie
kalendarzowym, stanowia niezbedng teoretyczng i instytucjonalng strukture, na
ktorej opiera si¢ teoria Keynesa”.

22 H.P. Minsky, The financial instability hypothesis, Working Paper nr 74, The Levy Econo-
mics Institute of Bard College, Dutchess County, NY 1992; idem, Stabilizing an Unstable Economy,
Yale University Press, New Haven, CT 1986.

2 H.P. Minsky, Schumpeter: Finance and evolution, w: Evolving Market Technology and Mar-
ket Structure: Studies in Schumpeterian Economics, red. A. Heertje, M. Perlman, The University of
Michigan Press, Ann Arbor, MI 1990, s. 72; idem, Schumpeter and finance, w: Market and Institu-
tions in Economic Development: Essays in Honour of Paulo Sylos Labini, red. S. Biasco, A. Ron-
caglia, M. Salvati, St Martin’s Press, New York 1993; idem, John Maynard Keynes, Columbia
University Press, New York 1975, s. 57-58.

24 S. Fazzari, H.P. Minsky, op. cit.
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Minsky dostrzega, ze w nowoczesnym keynesizmie niestabilno$¢ finansowa
i cykle koniunkturalne sa nieodtaczng cecha gospodarki kapitalistycznej, biorac
pod uwage strukture instytucjonalng Wall Street i drogich, dlugotrwatych akty-
wow kapitalowych (tj. wyspecjalizowanych maszyn i urzadzen). Twierdzit on
jednak, ze cykle koniunkturalne to nie sg tylko wahania wewnatrz statej struktury
gospodarczej, ale na odwrot — cykle sa zar6wno przyczyna, jak i skutkiem zmian
w tej strukturze®. Jak napisal kilkadziesiat lat weczesniej, glownym wyzwaniem
dla teoretykow cyklu koniunkturalnego jest to, ze ,,kazdy nowy cykl przedstawia
sobg osobliwosci™?.

Minsky przedstawit swg nowoczesng keynesowska perspektywe w ksigzce
i artykule opublikowanych w potowie lat 70.”, zas w potowie lat 80. byt zaniepo-
kojony, ze dekady skumulowaty zmiany w amerykanskich stosunkach i instytucje
finansowe stworzyly nowa forme kapitalizmu?®. W rezultacie zwrocit si¢ on ku pi-
smom Schumpetera, swego profesora i doradcy na Harvardzie, w celu dokonania
ogladu dtugoterminowego rozwoju kapitalizmu. W eseju napisanym dla uczcze-
nia setnej rocznicy urodzin Keynesa i Schumpetera napisat: ,,Dalszy postep w ro-
zumieniu kapitalizmu moze by¢ uzalezniony od ujecia pogladéw Schumpetera na
temat dynamiki kapitalistycznego procesu oraz roli innowacyjnych przedsiebior-
cow w ramy analityczne, ktore w swojej istocie sa keynesowskie. Kapitalizm uka-
zywal zarowno swa delikatno$¢, jak i elastyczno$é, poczawszy od $mierci Marksa
az po narodziny Keynesa i Schumpetera. Analityczna struktura teorii Keynesa
pozwala nam zrozumie¢, a nawet poradzi¢ sobie z niestabilnoscig kapitalizmu.
Wizja przedsigbiorczosci u Schumpetera pomaga nam zrozumie¢ odporno$¢ kapi-
talizmu, a zwlaszcza to, jak reakcje polityczne na kryzysy, ktore odzwierciedlaja
keynesowskie spostrzezenia, maja doprowadzi¢ do swiadomosci i doda¢ nowy
wymiar do niestabilnosci struktur finansowych”%.

Podsumowujgc swoje stanowisko, Minsky dodaje: ,,Zadanie konfrontacji
dzisiejszej ekonomii mozna scharakteryzowac jako konieczno$¢ integracji wizji
Schumpetera sprezystego procesu kapitalistycznego z przenikliwym spostrze-
zeniem Keynesa o niestabilno$ci wprowadzonej do kapitalistycznego procesu

% H.P. Minsky, Stabilizing...

26 Wedtug W.C. Mitchella historia dziatalno$ci powtarza sig, ale zawsze z pewna r6znicg (Bu-
siness Cycles and their Causes, University of California Press, Berkeley, CA 1941, s. ix). Z tego
powodu podkreslal on, ze historia i teoria uzupetniaja si¢ wzajemnie (Business Cycles: The Pro-
blem...,s. 57).

¥ H.P. Minsky, John Maynard...; idem, Can ,,it” happen again? Essays on instability and
finance, M. E. Sharpe, Armonk, NY 1982.

2 H.P. Minsky, The evolution of financial institutions and the performance of the economy,
,Journal of Economic Issues” 1986, nr 20 (2).

% H.P. Minsky, Money and crisis in Schumpeter and Keynes, w: H.-J. Wagener, J. W. Drukker,
The Economic Law of Motion of Modern Society: A Marx-Keynes-Schumpeter Centennial, Cam-
bridge University Press, Cambridge 1986, s. 113.
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akumulacji przez niektore nieuniknione witasciwosci kapitalistycznych struktur
finansowych’,

Wynikiem tego jest stworzenie teorii rozwoju amerykanskiego kapitalizmu.
Zgodnie z nig ewolucja kapitalizmu jest ksztalttowana przez struktury instytucjo-
nalne, ktore zawsze zmieniaja si¢ w wyniku osiggania zysku z dziatalnos$ci. Sys-
tem finansowy nabiera szczegdlnego znaczenia w tej teorii, poniewaz podczas
gdy produkcja poprzedza wymiang, finanse poprzedzaja produkcje. Ponadto — jak
Minsky dowiedziat si¢ bezpos$rednio od Schumpetera — ,,Nigdzie ta ewolucja,
zmiana i przedsi¢biorczo$¢ nie sg bardziej widoczne niz w bankowosci i finan-
sach, i nigdzie indziej nie jest to dazenie do zyskoéw bardziej wyraznym czynni-
kiem dokonywania zmian™!, poniewaz zwigzek mig¢dzy finansami i rozwojem
przemystowym nie jest symbiotyczny. Ewolucja finanséw wptywa wigc istotnie
na przebieg rozwoju kapitalistycznego.

Polityka publiczna jest niezbednym elementem teorii Minsky’ego. Dziatania
rzadu stanowig nieunikniony wyznacznik kapitalistycznej ewolucji — polityka
wplywa ,,zard6wno na szczegdly, jak i na ogolny charakter gospodarki”, napisat
Minsky w 1986 r. Zatem ,,polityka gospodarcza musi by¢ zwigzana z projekto-
waniem instytucji, jak rowniez dziatan w ramach zestawu instytucji”*?. Ponadto
ksztaltowanie gospodarki wymaga okreslenia celow. Nie ma mechanizmu cen lub
innej ,,niewidzialnej reki”, ktére mogg by¢ powotane w celu zapewnienia optymal-
nego dobrobytu gospodarczego. Jest tylko system spoleczny ksztattowany przez
indywidualne i zbiorowe wybory*. Poniewaz gospodarka rozwija si¢ endogenicz-
nie, zaden rezim polityki nie moze zapewni¢ jednego uniwersalnego rozwigzania
problemoéw gospodarczych: ,,nie mozemy w dynamicznym §wiecie spodziewac
si¢ rozwigzania problemow organizacji instytucjonalnej raz na zawsze’*.

Teoria Minsky’ego o rozwoju amerykanskiego kapitalizmu prowadzi ame-
rykanska gospodarke przez szereg etapéw. Najnowsza transformacja wymaga
przejscia od kapitalizmu menedzerskiego, zapoczatkowanego przez New Deal, do
kapitalizmu menedzeréw pieniedza, ktory pojawit sie w 1980 r. Wedlug tej teorii
kapitalizm rozwijat si¢ w USA przez dziesigciolecia po II wojnie §wiatowej z po-
staci napedzanej kadrg kierownicza do kontrolowanej przez menedzerow formy
funduszy emerytalnych, funduszy inwestycyjnych i innych instytucji inwestycyj-
nych, ktorzy starajg si¢ zmaksymalizowa¢ warto$¢ aktywow, jakimi zarzadzajg™®.
Teoria ta moze by¢ postrzegana jako rozszerzenie analizy amerykanskiego roz-

3 Ibidem, s. 121.

31 H.P. Minsky, Schumpeter and finance, s. 106.

32 H.P. Minsky, Stabilizing..., s. 7.

3 Ibidem, s. 7-9.

3 Ibidem, s. 333.

35 H.P. Minsky, Schumpeter: Finance...; idem, Uncertainty and the institutional structure of
capitalist economies, ,,Journal of Economic Issues” 1996, nr 30 (2).
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woju gospodarczego i przemystowego, jakie mozna znalez¢ zarowno u Veblena,
jak i u Commonsa.

Chociaz Minsky nie dozyt azjatyckiego kryzysu finansowego z konca lat 90.,
ery baniek dot-com czy obecnego globalnego kryzysu finansowego i pogorszenia
koniunktury gospodarczej, to inni uczeni nadal wykorzystuja jego nauki i buduja
na fundamencie, ktory on postawil. Na przyktad Jan Kregel w artykule z 1998 r.
oparl si¢ na teorii Minsky’ego, aby zdiagnozowac i zarekomendowac polityki
dla azjatyckiego kryzysu w momencie, gdy ekonomisci gtéwnego nurtu mieli
niewiele do zaoferowania®**. W $lad za ,,irracjonalnym entuzjazmem” i kolejnymi
trudnosciami ekonomicznymi, ktére powitaly poczatek nowego tysiaclecia, Da-
vid A. Zalewski*’ zastosowat pojecie pieni¢znego menedzera kapitalizmu, thuma-
czac rosnacg niepewnos¢ sektora funduszy emerytalnych USA, natomiast Martin
H. Wolfson*® rozciagnat teori¢ kryzysow finansowych Minsky’ego na gospodar-
ke migdzynarodowa. Chris Niggle*’, L. Randall Wray* i Charles J. Whalen*' sa
za$ dzi§ wsrdd tych, ktérzy oferuja nowsze aplikacje tej teorii 1 poszerzone inter-
pretacje.

Na dorobek ekonomiczny Minsky’ego i innych instytucjonalistow sktadaja
si¢ efekty badan nad funkcjonowaniem gospodarki w czasie. W przeciwienstwie
do konwencjonalnych ekonomistow, ktorzy starali si¢ skupi¢ na tym, jak dziataja
rynki w kazdym momencie czasu, bez zwracania uwagi na to, jak te rynki rozwi-
jaja sie w pewnym okresie. Jednak, jak zauwazyl Douglas C. North — ktory byt
kolega Minsky’ego w Washington University — w swoim wyktadzie noblowskim
71993 r.: ,,W jaki spos6b mozna rekomendowac polityke, gdy nie rozumiemy, jak
gospodarka sie rozwija?”’. Wedlug Northa, poniewaz teoria neoklasyczna zaktada,
7e instytucje i czas nie maja znaczenia, jest ona ,,po prostu nieodpowiednim na-
rzedziem” do analizowania i zalecania realnej polityki**.

36 J. Kregel, Yes ,,it” did happen again: A Minsky crisis in Asia, Working Paper nr 234, The
Levy Economics Institute of Bard College, Dutchess County, NY 1998.

37 D.A. Zalewski, Retirement insecurity in the age of money-manager capitalism, ,,Journal of
Economic Issues” 2002, nr 36 (2).

3% M. H. Wolfson, Minsky s theory of financial crises in a global context, ,,Journal of Economic
Issues” 2002, nr 36 (2).

3 C. Niggle, Evolutionary Keynesianism: A synthesis of institutionalist and post-Keynesian
macroeconomics, ,,Journal of Economic Issues” 2006, nr 40 (2).

4 L.R. Wray, The commodities market bubble: Money manager capitalism and the financia-
lization of commodities, Public Policy Brief nr 96, The Levy Economics Institute of Bard College,
Dutchess County, NY 2008.

4 C.J. Whalen, The credit crunch: A Minsky moment, ,,Studi e Note di Economia” 2008,
nr 13 (1); idem, Toward ,, wisely managed” capitalism: Post-Keynesian institutionalism and the cre-
ative state, ,,Forum for Social Economics” 2008, nr 37(1).

42 D. North, Economic performance through time, ,,The American Economic Review” 1994,
nr 84(3), s. 359.
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2. Wyjasnianie globalnego kryzysu finansowego

PKI zawiera zatozenie Minsky’ego, ze ,,podstawowa $ciezka” kapitalizmu
w $wiecie rzeczywistym jest cykliczna®, i stwierdzenie Mitchella, ze kazdy cykl
ma swoje osobliwosci. PKI uznaje tez, ze takie osobliwosci sa w duzej mierze
wynikiem trwajgcej instytucjonalnej ewolucji. A zatem do analizy instytucjonal-
nej obecnego kryzysu konieczne jest spojrzenie na podstawowg tendencje do nie-
stabilnosci finansowej oraz dodanie instytucjonalnych unikalnych elementéw do
najnowszego cyklu.

Z perspektywy PKI struktura finansowa gospodarki USA staje si¢ coraz bar-
dziej krucha w okresie prosperity. W poczatkowej fazie prosperity w wysoce
dochodowych segmentach gospodarki przedsigbiorstwa sg nagradzane za przyj-
mowanie rosnacej ilosci dlugu, a ich sukces zacheca inne firmy do podobnego
zachowania.

Ten wzor byt z pewnoscig widoczny w sektorze high-tech w latach 90. oraz
w sektorze mieszkaniowym na poczatku i w potowie pierwszej dekady XXI w.
W rzeczywistos$ci firmy budowlane i wykonawcy nie byli jedynymi, ktorzy naj-
bardziej zadtuzyli si¢ po 2000 r. Nabywcy nieruchomosci takze brali wigcej pozy-
czek, gdy rynek nieruchomosci zaczat si¢ rozgrzewac, czgsciowo poniewaz stopy
procentowe byly niskie, a na gieldzie staly si¢ mniej atrakcyjne w przeddzien
boomu dot-com 1 recesji. Mimo ze juz od dawna zwyczajowo nabywcy domow
w USA dawali 20% zaliczki na dom, to 42% kupujacych dom po raz pierwszy
1 13% kupujacych, ktdrzy nie byli po raz pierwszy nabywcami, nie dawali zali-
czek przy nabyciu nieruchomosci w potowie pierwszej dekady XXI w.*

Z perspektywy czasu mozna stwierdzi€, ze przedsigbiorstwa i nabywcey do-
méw powinni oprze¢ si¢ impulsom prowadzacym do wzrostu zadluzenia, ale
zachety byly wtedy zbyt wielkie. Jak wyjasniali Gary Dymski i Robert Pollin
w artykule z 1992 r., nikt w solidnym sektorze gospodarki nie chce zosta¢ w tyle
z powodu niedoinwestowania: ,,Nawet jezeli uczestnicy rynku nie mieli pelnej
wiedzy o modelu Minsky’ego 1 byli §wiadomi, ze kryzys finansowy nadejdzie
w pewnym momencie, to nadal nie mogli przewidzie¢, kiedy kryzys finansowy
nastgpi. Tymczasem agresywni menedzerowie firm i oficerowie pozyczek banko-
wych zostang nagrodzeni za realizacj¢ rentownych mozliwos$ci i zdobycie prze-
wagi konkurencyjnej. Ostrozni menedzerowie, dziatajacy z przekonaniem, ze wa-
runki boomu skoncza si¢ w jakim$ niepewnym momencie i ze zostang ukarant,

4 H.P. Minsky, John Maynard...

4 Kupujacy byli rowniez w stanie napgdza¢ boom konsumpcyjny w drodze do jeszcze wigk-
szych dlugoéw. Wynikato to czgsciowo z rosnacych cen mieszkan, zachgcajacych banki do zwigk-
szania klientom limitow kart kredytowych i promowania pozyczek kapitalowych na nieruchomosci.
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gdy bardziej agresywni konkurenci przewyzsza ich wynikami w krotkim okresie
dziatania™®.

Okazuje si¢, ze zaro6wno kredytodawcy, jak i kredytobiorcy tworzyli tenden-
cje do wickszego zadtuzania si¢ w okresie ekspansji. Ten sam klimat oczekiwa-
nia, ktory zachgca kredytobiorcow do nabywania bardziej ryzykownych struktur
finansowej odpowiedzialnosci, tagodzi takze obawy kredytodawcow, ze nowe
kredyty moga by¢ niesptacone*. Co wiccej, nie jest tak, ze udzielanie i zacigganie
pozyczek prowadzi do boomu. Istniejg takze innowacje finansowe. W rzeczywi-
stosci — jak pisat Minsky w artykule z 1992 r. — bankierzy i inni po$rednicy fi-
nansowi sg ,,.kupcami zadtuzenia, ktorzy daza do innowacji w odniesieniu do obu
nabywanych przez nich aktywow oraz finansowania rynku”’.

Boom nie moze trwa¢ wiecznie, lecz w koncu osiaga to, co niektdrzy obser-
watorzy nazywaja ,,momentem Minsky’ego™®. Dzieje si¢ tak, gdy staje si¢ ja-
sne, ze czgsci kredytobiorcOw nie sta¢ na zakupy i trzeba sprzedawac aktywa,
by sptaci¢ dtugi. W czasie ostatniego kryzysu wczesne glosne sprawy dotyczyty
brokerow kredytow hipotecznych Countrywide i dwoch funduszy hedgingowych
prowadzonych przez Bear Stearns*. Potem problem rozprzestrzenit si¢. Bankie-
rzy i1 inwestorzy majg wtasne poglady na temat dopuszczalnych poziomow za-
dluzenia. Gdy niedobdr gotdwki 1 wymuszona sprzedaz aktywoéw zmaterializuje
si¢ gdzie$ w gospodarce, moze dojs¢ do ponownej powszechnej oceny, jaka ilo$¢
dtugu lub pozyczki jest odpowiednia. Ponadto gromadzenie moze trwaé¢ latami,
ale gdy co$ pojdzie nie tak z aktualizacja wyceny, reakcje moga by¢ gwattowne™.

Kiedy banki zdecyduja si¢ ograniczy¢ swa dziatalnos¢ kredytowa, znajdziemy
si¢ w zapas$ci kredytowej. Latwo jest mysle¢ o obecnym kryzysie gospodarczym
jak o czyms§, co zaczelo si¢ od $wiatowego kryzysu na gietdzie jesienig 2008 r.
W rzeczywistos$ci trudnosci z 2008 1. byly poprzedzone kryzysem kredytowym,
ktory rozpoczat si¢ latem 2007 1., a objawy problemow — w duzej mierze na rynku
kredytow hipotecznych typu subprime — byly widoczne juz w marcu 2007 r.%!

4 G. Dymski, R. Pollin, Minsky as hedgehog: The power of the Wall Street paradigm, w: Fi-
nancial Conditions and Macroeconomic Performance: Essays in Honor of Hyman P. Minsky, red.
S. Fazzari, D. B. Papadimitriou, M.E. Sharpe, Armonk, NY 1992 s. 45: , Kiedy okoliczno$ci boomu
dobiegaja konca, agresywni menedzerowie zostali juz awansowani, a ostrozni menedzerowie zosta-
ng zdegradowani, jesli nie wyrzuceni. Co wiecej, w trakcie kryzysu wszyscy agresywni menedze-
rowie nie przyznaja si¢ do winy, wigc zadna osoba nie zostanie ukarana. Jest to przeciwienstwem
sytuacji w okresie boomu, w ktorym ostroznie kalkulujacy zostana wyizolowani”.

4 H.P. Minsky, John Maynard...

47 H.P. Minsky, The financial instability..., s. 6.

4 J. Lahart, In time of tumult, obscure economist gains currency, ,,The Wall Street Journal”
2 8.08.2007 r.

4 Oczywiscie Bear Stearns sam stat si¢ ofiarg kryzysu na poczatku 2008 r.

50 H.P. Minsky, Can ‘it’ happen again?..., s. 67.

S G. Magnus, The credit cycle and liquidity: Have we arrived at a Minsky moment?, Economic
Insights, UBS Investment Research, London, March 2007; S. Foley, Anatomy of a credit crunch,
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Kiedy powstaje kryzys kredytowy, trudno$ci finansowe nie ograniczajg si¢
tylko do jednego sektora. Kryzys zagraza bowiem nie tylko inwestycjom bizne-
sowym, ale takze konsumpcji gospodarstw domowych. Oznacza to, ze gdy banka
peka — w sektorze high-tech ponad dziesi¢¢ lat temu lub w sektorze nieruchomo-
$ci ostatnio — upadek grozi catej gospodarce i nastegpuje recesja.

Tego rodzaju recesja ma miejsce obecnie w USA, ale takze do$§wiadcza jej
wigkszos$¢ swiata. Co wigcej, jest calkiem jasne, Ze sytuacja wyszta poza ,,mo-
ment Minsky’ego” i jest bardziej podobna do ,,ekonomicznego stopienia si¢”,
przynajmniej w odniesieniu do nieruchomosci, bankowosci i zapasow w USA.
Na przyktad Dow Jones Industrial Average spadt o 37 p.p. w okresie od 1 kwietnia
2007 do 1 kwietnia 2009 r.°* Tymczasem stopa bezrobocia w USA wzrosta z 4,4%
w marcu 2007 do 8,5% w 2009 r. i powszechnie oczekiwany jest dalszy jej wzrost
po 2009 .33

Chociaz powyzsza analiza pozwala na oglad obecnego kryzysu, obraz staje
si¢ jasniejszy, gdy charakterystyczne cechy instytucjonalne kryzysu przedstawia
siec w sposob bardziej wyrazny. Zrodla dzisiejszych probleméw gospodarczych
mozna upatrywac przede wszystkim w czterech sektorach finansowych innowa-
cji: niekonwencjonalnych pozyczek, sekurytyzacji, wzrostu funduszy hedgingo-
wych i globalizacji finanso6w. Znaczenie tych elementéw podkresla wartos¢ dwoch
glownych elementéw PKI zaproponowanych przez Minsky’ego — wprowadzenie
pod wplywem Schumpetera tezy o ewolucji systemu finansowego i sformutowa-
nie pojecia kapitalizmu menedzeroéw pieniadza.

W centrum obecnego kryzysu finansowego sg kredyty hipoteczne, ktore roznig
si¢ od tradycyjnej amerykanskiej instytucji pozyczki na dom, wigzacej si¢ z dtu-
goterminowym kredytem na warunkach statej stopy procentowej. Wiele z tych
niekonwencjonalnych (zwanych tez ,,egzotycznymi”) kredytow hipotecznych ma
regulowane stopy procentowe i/lub ptatnosci, ktére powodujg narastanie baniek
w czasie. Prawo federalne pozwolito bankom na stanowienie regulowanego opro-
centowania kredytow hipotecznych od 1982 r., ale ich zastosowanie i ztozono$¢
nasility si¢ dopiero w ostatniej dekadzie. Na przyktad eksperci szacuja, ze wariant
zwany ,,0pcja regulowanych rat kredytow hipotecznych” (ARM option), ktory
oferuje niskie stawki (teaser), a pdzniej resetuje je tak, ze minimalne stawki strze-
lajg nagle w gore, wyniost ok. 0,5% wszystkich kredytow hipotecznych w USA
w 2003 1., ale blisko 15% (i do 33% w wielu spotecznosciach lokalnych USA)

,The (London) Independent” z 27.07.2007 r., http://www.independent.co.uk/news/business/analy-
sis-and-features/anatomy-of-a-credit-crunch-459209.html [13.04.2009]..

52 Dow Jones Industrial Average: Historical Prices, Yahoo Finance, 2009, http://fmance.ya-
hoo.com [18.11.2013].

53 Employment situation summary, Bureau of Labor Statistics, US Department of Labor, 2009,
http://www.bls.gov/news.release/empsit.nr0.htm [18.11.2013].
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w 2006 r. Doktadniejsze dane sg niedostgpne, poniewaz banki nie sg zobowigzane
do przedstawiania w sprawozdaniach, ile udzielaja ARM w danym roku®.

Wiele z tych kredytow hipotecznych zostalo stworzonych w celu obnizenia
zdolnos$ci kredytowej klientow, facznie z tym, co sektor bankowy nazywa ryn-
kiem subprime®’. Inne byly sprzedawane ludziom, ktorzy chcieli spekulowac na
dynamicznie rozwijajacym si¢ rynku mieszkaniowym, tj. zamierzali kupi¢, a na-
stepnie szybko odsprzeda¢ nieruchomosci. Jednak wiele niekonwencjonalnych
pozyczek zostato wprowadzonych do obrotu dla zwyktych pracujacych rodzin,
ktore moglyby by¢ obshugiwane przez tradycyjne kredyty hipoteczne™.

Od poczatku byto wiadomo, ze wiele z tych ,,egzotycznych” kredytow hi-
potecznych nie moze by¢ zwroconych®. Dlaczego wigc tak si¢ stato i dlaczego
rynek kredytow hipotecznych ewoluowat w tym niebezpiecznym kierunku?

Taka sytuacja zdarza si¢, gdy nastepuje sekurytyzacja. Sekurytyzacja jest
sprzedazg wigzanych kredytow — ktore moga obejmowac kredyty samochodowe,
kredyty studenckie, naleznos$ci oraz kredyty hipoteczne — i pdzniejszej sprzedazy
pakietow akcji dla inwestorow. W potowie 1980 r. Minsky wrocit z konferencji
sponsorowanej przez Bank Rezerwy Federalnej w Chicago i napisat, ze seku-
rytyzacja zostata stworzona jako kluczowy, innowacyjny instrument finansowy.
,» 10, co moze zosta¢ poddane sekurytyzacji, bedzie sekurytyzowane®. Miat racje¢
i znaczaco wyprzedzit tym swdj czas. Sekurytyzacja kredytow hipotecznych eks-
plodowatla w praktyce w ostatniej dekadzie.

Po bance dot-com, ktora pgkta w 2001 r., sektor nieruchomosci w USA wielu
Amerykanom wydawat si¢ bezpieczniejszy i1 bardziej atrakcyjny niz jakikolwiek
inny sektor inwestycji, zwtaszcza przy niskich stopach procentowych wynika-
jacych z polityki Rezerwy Federalnej. Nadal zwrot z tradycyjnych kredytéw hi-
potecznych byl zbyt niski, aby spelnia¢ cele wigkszosci menedzerow pienigdzy.
W rezultacie to, co Minsky i Schumpeter mogli nazwac ,,innowacyjng maszyna fi-
nansowgq”, zwrocito uwage na sektor nieruchomosci i nadato mu wysokie obroty.

Sekurytyzacja kredytow hipotecznych sprawita, ze inicjatorzy pozyczek
mieszkaniowych byli mniej zainteresowani zdolno$cia kredytowa kredytobiorcow
niz w przesztosci. Mieli wigc motywacje¢ do kierowania klientow w strong najbar-

5% M. der Hovanesian, Nightmare mortgages, ,,Business Week” z 11.09.2006 r., http://www.
business week.com/magazine/content/06_37/b4000001.htm [18.11.2013].

55 D. Baker, The economic crisis: How we got here, Labor and Employment Relations Associa-
tion Annual Meeting, UCLA, San Francisco, CA, 3.01.2009 r.

56 B. Marks, Bailout must address the foreclosure crisis, ,,The Boston Globe” z 24.09.2008 .,
http://www.boston.com/bostonglobe/editorial opinion/oped/articles/2008/09/24/bailout must ad-
dress_the_foreclosure_crisis/ [18.11.2013].

57 Pouczajaco na temat agresywnego marketingu niekonwencjonalnych kredytow hipotecznych
pisze G. Morgenson, Inside the Countrywide lending spree, ,,The New York Times” z 26.08.2007 r.,
http://www.nytimes.com/2007/08/26/business/ yourmoney/26country.html?hp [13.04.2009].

8 H.P. Minsky, Schumpeter: Finance..., s. 64.
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dziej dochodowych rodzajow kredytow hipotecznych, nawet jesli byty ryzykowne
(ktore, oczywiscie, takie byly)*’. Rezultatem byt nagly wzrost opcji ARM i pozy-
czek ,,bez dokumentacji (dochodéw)”. Minsky ostrzegat przed tym juz w 1992 r.,
kiedy zauwazyl, ze sekurytyzacja oznacza, iz inicjatorzy hipotek sg nagradzani tak
dhugo, jak unikaja ,,oczywistego oszustwa’®. Sekurytyzacja dziatata jak magia na
rynku ryzykownych kredytow hipotecznych. Zamiast by¢ eliminowane z rynku
ryzykowne kredyty przeszty do procesu sekurytyzacji i w efekcie powstaty pakie-
ty, ktore uzyskaty wysoki rating kredytowy, jak np. z agencji Standard & Poor. We-
dhug Christophera Huhne’a, cztonka brytyjskiego parlamentu i bylego ekonomi-
sty agencji ratingowych, wyzwanie oceny wigzki polegato czesciowo na tym, ze
,,rynki finansowe zakochaty si¢ w nowych produktach z innowacjami, a [waznym]
aspektem tych nowych produktow jest to, ze bardzo trudno jest oceni¢ prawdziwie
ryzykowne produkty, poniewaz z definicji nie maja one historii”®'.

Innym problemem byto to, ze agencje ratingowe nie weryfikowaty informacji
przekazywanych im przez emitentow kredytow hipotecznych. Opierali za§ oni
swoje decyzje na informacjach uzyskanych od posrednikow, a zatem ,,nie ryzyko-
wali ktorymkolwiek ze swoich zasobow w dlugim okresie”.

Co wigcej, istnieje tak wielu posrednikow w grze sekurytyzacji kredytow hi-
potecznych, w tym dziatajacych w sposéb nieuregulowany, ze niejednej osobie
lub organizacji moze by¢ przypisana wina w przypadku niedopetnienia zobo-
wigzan. Lancuch pomiedzy kredytobiorca a inwestorem obejmuje posrednikow
w handlu nieruchomos$ciami, rzeczoznawcow domoéw, hipoteke, inicjatorow kre-
dytow hipotecznych, banki inwestycyjne, ktore dotaczono do kredytow hipotecz-
nych, instytucje, ktore ocenity wigzki, a nawet firmy (jak American International
Group), ktore ubezpieczaty wiele z tych pakietow.

Papiery wartosciowe o wartosci bilionow dolarow bedacych zabezpieczong
hipoteka byly rozprowadzane i sprzedawane inwestorom jako akcje. Pod koniec
2008 r. tylko Fannie Mae i Freddie Mac posiadaty 4,1 bln dolarow®.

%% M. der Hovanesian, op. cit.

% Oto niektore dane, ktore wskazuja na wielko$¢ sekurytyzacji kredytow hipotecznych w USA:
na poczatku 2007 r. ok. 65% kredytéw hipotecznych stato si¢ obligacjami poprzez sekurytyzacjg,
w porownaniu z 40% w 1990 r., a w latach 2004-2006 prawie 100 mld dolaréw opcji rocznie zo-
stato sprzedanych inwestorom. Por. M. Pittman, Subprime bondholders may lose $75 billion from
slump, Bloomberg.com, 24.04.2007 r., http://www.bloomberg.com/apps/news7pid =20601087 &si-
d=aq3fiIDbwBCbk&refer=home [18.11.2013]; M. der Hovanesian, op. cit.

1 C. Huhne, Comments on credit rating agencies and the US credit crunch, BBC World Ser-
vice, ,,World Business Review” z 1.09.2007 r.

2 H.P. Minsky, The capital development of the economy and the structure of financial institu-
tions, Working Paper nr 72, The Levy Economics Institute of Bard College, Dutchess County, NY
1992.

8 S. Lanman, D. Kopecki, Fed commits $800 billion more to unfreeze lending, Bloomberg.
com, 25.11.2008 ., http://www.bloomberg.com/apps/news?pid=20601103 &refer=us&sid=a.IQxm-
dJnJMc [18.11.2009].
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Zalegtosci hipoteczne byly rowniez wysokie. W lutym 2009 r. 7% wlascicieli
domow w USA z kredytami hipotecznymi byto co najmniej 30 dni spéznionych
ze splatg swoich kredytow, co stanowi wzrost o ponad 50 p.p. w porownaniu z po-
przednim rokiem®,

Z perspektywy PKI najbardziej odpowiedzialni za spowolnienie gospodarki
uczestnicy gospodarki to fundusze hedgingowe i inne fundusze inwestycyjne, ban-
ki inwestycyjne 1 inne instytucje finansowe. Spojrzenie na fundusze hedgingowe
daje pojecie o tym, co zaszto. Wsrod najwigkszych nabywcow sekurytyzowanych
kredytow hipotecznych byty fundusze hedgingowe i inne fundusze inwestycyjne.
Pierwszy tego typu fundusz zostal powolany w pierwszych latach po Il wojnie
swiatowej w celu poszukiwania bezwzglednej stopy zwrotu (a nie podwyzszenia
poziomu indeksu gieldowego). Byly to rzeczywiscie ,,zabezpieczone” fundusze,
bo staraty si¢ chroni¢ kapitat od straty finansowej zabezpieczania inwestycji dzie-
ki krotkiej sprzedazy lub w inny sposob. Liczba funduszy hedgingowych oraz
aktywow przez nich zarzadzanych zostata rozbudowana w latach 90. i rosta coraz
szybciej po 2000 r. W tym czasie aktywa te coraz bardziej koncentrowaty si¢
w pierwszej dziesigtce firm, a fundusze staly si¢ bardziej zréznicowane ze wzgle-
du na strategie zatrudnionych w nich menedzeréw. W potowie 2008 r. Alternative
Investment Management Association oszacowato, ze w §wiecie funduszy hedgin-
gowych (przede wszystkim w USA) byto w ich zarzadzaniu 2,5 bln dolaréw, cho¢
inne szacunki okres$laty je na 4 bln dolarow®. Laczna warto$¢ aktywoéw w zarza-
dzaniu funduszami hedgingowymi jest niepewna, poniewaz fundusze te sg zwykle
ograniczone do 0séb zamoznych i inwestoréw instytucjonalnych, ktére zwalniaja
ich w wiekszo$ci z wymogu sprawozdawczosci sektora finansowego i innych re-
gulacji. Korzystajgc z ich statusu, w duzej mierze nieuregulowanego, menedzero-
wie funduszy hedgingowych wykorzystywali swoje papiery wartoSciowe zabez-
pieczone hipoteka jako gwarancje wykupienia wysoko lewarowanych pozyczek.
Nastepnie zakupili oni asortyment instrumentow finansowych, w tym instrumenty
zawierajgce jeszcze wigcej pakietow hipotecznych. W rezultacie w $wiecie fundu-
szy hedgingowych stosowanie sekurytyzowanych kredytéw hipotecznych stano-
wito staby fundament potozony pod finansowy ,,domek z kart™®.

% H. Chemikoff, U.S. mortgage delinquencies up 50 percent, Reuters UK, 2009, http://uk.
reuters.com/article/economyNews/idUKTRE5374L.T20090408 [18.11.2013].

% A. Ineichen, K. Silberstein, AIMA's roadmap to hedge funds, The Alternative Investment
Management Association, London 2008; G. Irwin, No money down gains more buyers, ,,AkronBea-
con Journal” z 31.07.2005 r., http://www.poUcymattersohio.org/media/ABJ No money down
gains_more buyers 2005 0731 .htm [18.11.2013].

% J. Freeman, How the money vanished, ,,The Wall Street Journal” z 6.03.2009 ., http://online.
wsj.com/article/SB123630340388147387.html [18.11.2013]; C. Holt, A4 graphical look at hedge
fund leverage, ,,Seeking Alpha” z 8.03.2009 r., http://seekingalpha.com/article/124783-a-graphical-
look-at- hedge-fund-leverage [18.11.2013].
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Obecny kryzys ma niewatpliwie charakter §wiatowy, a zatem konsekwencje
gospodarcze i polityczne wystepuja na wszystkich kontynentach. Ktopoty sigga-
ja nawet wptywami tak nieoczekiwanych miejsc, jak chinskie wioski — fabryki
w miastach wzdhuz wybrzeza tego kraju zwalniaja pracownikow i odsytaja ich
z powrotem do wiosek®”.

Globalny charakter obecnej sytuacji nie bytby zaskoczeniem dla Minsky’ego,
ktory piszac o pieni¢znym charakterze kapitalizmu menedzerskiego, podkreslit,
ze ,,jest migdzynarodowy zaréwno jesli chodzi o fundusze, jak i aktywa w fundu-
szach”®. Wybiegajac w przysztos¢, do obecnego kryzysu, napisat z kolei: ,,pro-
blemem finansow, ktore pojawia si¢ w przysztosci, bedzie to, czy [...] instytucje
rzadow poszczegdlnych panstw moga poradzi¢ sobie zardwno ze skutkami §wia-
towego kryzysu finansowej kruchos$ci, jak 1 migdzynarodows deflacja dtugu™®.
Martwit si¢, ze USA nie bedzie w stanie odgrywaé w przysztosci role ,,aniota
str6za stabilnosci w gospodarce $wiatowej” i podkreslit potrzebe ,,migdzynaro-
dowego podzialu odpowiedzialnosci za utrzymanie globalnego zagregowanego
zysku brutto™”°.

Krotko mowige, z uwagi na infrastrukture PKI globalna gospodarka do$wiad-
cza teraz konsekwencji klasycznego kryzysu Minsky’ego. Jego poczatki siggaja
boomu mieszkaniowego napedzanego wzrostem oczekiwan, rozrostem dlugu i in-
nowacji finansowych. Potem ta banka pekta, powodujac kryzys kredytowy, a dalej
bankowosci 1 kryzys na gietdzie, a nastgpnie recesje.

Konsekwencje tego byly zdumiewajace. W sektorze budownictwa mieszka-
niowego bezprecedensowo na dziewig¢ domoéw amerykanskich (14 mln) jeden
byt wolny, podczas gdy pozostate 9,4 miIn byto na sprzedaz’. Rynek akcji w USA
stracit 1,2 bln dolaréw wartosci w ciagu zaledwie jednego dnia pod koniec wrze-
$nia 2008 ., a w 2008 r. taczny Dow Jones Industrial Average mial najgorszy rok
od 1931 1.2

Od 2007 r. globalny sektor bankowy nie do$§wiadczyl tego zatamania, ale
wcigz nie ma pewnosci, jak wiele trudnosci pojawi si¢ w przysztosci. Jak wskazat
Bank for International Settlements w raporcie opublikowanym w czerwcu 2007 r.:
Zaktadajac, ze wielkie banki zdotaty rozdystrybuowac szerzej ryzyko zwigzane

7 D. Lee, Migrant factory workers at a loss as China'’s economy slumps, ,,Los Angeles Times”
z 23.01.2009 r., http://articles.latimes.com/2009/jan/23/busi-ness/fi-chinamigrant23 [18.11.2013].

88 H.P. Minsky, Schumpeter: Finance...,s. 71.

% H.P. Minsky, Longer waves in financial relations: Financial factors in the more severe de-
pressions, ,,Journal of Economic Issues” 1995, nr 29(1).

" H.P. Minsky, Global consequences of financial deregulation, ,,The Marcus Wallenberg Pa-
pers on International Finance” 1986, nr 2 (1).

"I H. El Nasser, Open house anyone? 1 in 9 homes sit empty, USA Today, 2009, http://www.
usatoday.com/money/economy/housing/2009-04-09-vacant homes N.htm [18.11.2013].

2 C.Blaine, Wall Street says ,,good riddance!” to 2008, MSN Money z 31.12.2008 ., http://arti-
cles.moneycentral.msn.com/Investing/Dispatch/worst- year-since-1931-123108.aspx [18.11.2013].
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z pozyczkami, ktorych udzielity, to kto teraz panuje nad tymi zagrozeniami i czy
moze nimi odpowiednio zarzadzac¢? Uczciwa odpowiedz jest taka, ze nie wiemy.
Wiele z tych zagrozen zawartych jest w r6znych formach papieréw wartoscio-
wych zabezpieczonych aktywami o rosnacej ztozonosci i braku przejrzystosci.
Zostaly one zakupione przez wiele mniejszych bankow, funduszy emerytalnych,
firm ubezpieczeniowych, funduszy hedgingowych i innych funduszy, a nawet
przez osoby prywatne, ktore byly zachecane do inwestowania poprzez wysokie
ratingi przypisywane tym instrumentom’”*.

3. Kierunki odnowionej prosperity

Obecna sytuacja gospodarcza na §wiecie wymaga dwutorowej strategii polity-
ki gospodarczej: odnowy i reform. Oprocz stabilizacji probleméw sektora finan-
sowego i zapobiegania obecnemu kryzysowi nadrzgdnym celem polityki powinna
by¢ wigksza stabilnos¢ makroekonomiczna i szeroko rozpowszechniony dobro-
bytu w USA, jak i za granica.

Strategia rzadu w zakresie odnowy musi zawiera¢ co najmniej trzy elementy:
polityke monetarna, polityke fiskalna i polityke rynku finansowego. Rozwazmy je
po kolei na przyktadzie USA.

Polityka monetarna USA jest na dobrej drodze. Federal Reserve stara si¢ usta-
bilizowa¢ sektor finansowy i cala gospodarke. To wlasnie agresywne obnizanie
stopy procentowe]j pozwolito bankom pozycza¢ od niego wedlug nominalnych
stop procentowych i — biorgc pod uwage $rodki pieniezne bankéw — w zamian za
ryzykowne aktywa (obiecujac wziac na siebie ryzyko, jezeli aktywa te okaza si¢
bezwartosciowe). Fed zaprojektowat réwniez fuzje bankoéw i pracowat z inny-
mi bankami centralnymi w celu zwigkszenia podazy dolaréw na calym $wiecie.
W bardzo krotkim czasie Ben Bernanke, prezes Fed, przeszedt dluga droge od
czasu, gdy byl znany jako zwolennik celu inflacyjnego.

Polityka fiskalna USA rowniez zmierza w dobrym kierunku, ale zbyt powo-
li. Pierwszy bodziec przyszed! na poczatku 2008 r. i zawieral 100 mld dolaréw
ulg podatkowych, pomagajac podtrzymac konsumpcje™, ale takze rachunek dzie-
sigtkéw bilionow mniej stymulujacych cig¢ podatkowych w biznesie. Prezydent
Barack Obama podpisat ustawe z pakietem stymulacyjnym o tacznej wartosci
787 mld dolarow na okres dwoch lat. Jednak Paul Krugman, prawdopodobnie

377" Annual Report, Bank for International Settlements Press and Communications, Basel
2007, s. 145.

™ C. Broda, J. Parker, The impact of the 2008 taxrebates on consumer spending: Prelimina-
ry evidence, Working paper, July 2008, http://faculty.chicagobooth.edu/christian.broda/website/re-
search/unrestricted/ Research.htm [18.11.2013].
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stusznie, zasugerowal, ze pakiet powinien by¢ dwa razy wigkszy i bardziej nachy-
lony w kierunku wydatkow?.

Polityka dotyczaca rynku finansowego w Departamencie Skarbu USA byta
zdecydowanie niewystarczajaca. Troubled Asset Relief Program, bardziej znany
jako ,,700 mld dolarow dla ratowania Wall Street”, zdawat si¢ ratowa¢ bilanse
bankow przez zakup ich ztych aktywow. Zamiast tego Treasury wspart banki cze-
kami i zakupem duzej liczby akcji bankoéw. Podstawowe problemy z ,,toksyczny-
mi” aktywami pozostaly nierozwigzane, banki nadal niech¢tnie pozyczaja, a wiele
dodatkowej ptynnosci przeksztalcono w dywidendy akcji bankowych.

Najnowszy plan Departamentu Skarbu to ,,partnerstwo publiczno-prywatne”,
ktore tworzy rynek dla niespokojnych aktywoéw z rzadowych pozyczek i gwa-
rancji, cho¢ i tu sytuacja nie jest duzo lepsza. Plan oferuje to, co Joseph E. Sti-
glitz nazywa ,,propozycja win-win-lose (wygrat-wygral-stracil)”, tj. zwycigstwo
bankow, wygrang inwestorow i strat¢ podatnikow. Twierdzi on, Ze plan zachgca
inwestorow do sktadania ofert na tym rynku wysokiej niepewnosci i1 socjalizuje
straty, ktore mogg zaistnie¢: ,,By¢ moze jest to rodzaj urzadzenia Rube Goldberga,
ktore Wall Street kocha — sprytne, skomplikowane i nieprzejrzyste, pozwalajace
na ogromne transfery bogactwa na rynkach finansowych”.

Minsky, ktory podziwiat, jak administracja prezydenta Franklina D. Roose-
velta zamknela niewyptacalne banki i udzielita pomocy jedynie w czasie Wiel-
kiego Kryzysu, prawie na pewno wezwat do bardziej praktycznego zajgcia si¢
finansowym balaganem poprzez restrukturyzacj¢ bankéw. Dzi$ Paul Krugman,
Dean Baker i James K. Galbraith” zach¢caja do podobnych dziatan. Jak pisze
Galbraith: ,,Jezeli papiery wartoSciowe typu subprime sa naprawde¢ $mieciami,
to wigkszos¢ duzych bankow ma problemy, a niektore sa niewyptacalne. FDIC
powinno umiesci¢ je pod nadzorem komisarycznym, otrzymac obiektywne au-

S Innym powodem sugerowania, ze bodziec 2009 r. byt zbyt staby, jest to, ze dla pierwszego
roku mnoznik podatkowy oszacowany przez Christine Romer i Jareda Bernsteina byta znacznie po-
nizej 1,0 (C. Romer, J. Bernstein, The Job Impact of the American Recovery and Reinvestment Plan,
Presidential Transition Team, Washington, DC 2009, s. 12). Zatem modyfikacja pakietu w kierunku
obnizenia podatkow (w celu zapewnienia przej$cia) wydawata si¢ to by¢ zle ustalona z makroeko-
nomicznego punktu widzenia.

6 J.E. Stiglitz, Obama's ersatz capitalism, ,,The NewYork Times” z 31.03.2009 r., http://www.
nytimes.com/2009/04/01/opinion/01stiglitz.html [18.11.2013].

" P. Krugman, Despair over financial policy, ,,The New York Times” z 21.03.2009 r., http://
krugman.blogs.nytimes.com/2009/03/21/despair-over-financial-policy/ [18.11.2013]; idem, Geith-
ner plan arithmetic, ,,The New York Times” z 23.03.2009 r., http://krugman.blogs.nytimes.
com/2009/03/23/geithner-plan-arithmetic/ [18.11.2013]; D. Baker, Geithner’s plan will tax Main
Street to make Wall Street Richer, ,,The Huffington Post” z 30.03.2009 r., http://www.huffington-
post.com/dean-baker/geithners-plan-will-tax-m_b 181021.html [18.11.2013]; J.K. Galbraith, The
Geithner plan won t work, ,,The Daily Beast” z 24.03.2000 r., http://www.thedailybeast.com/blogs-
-and-stories/2009-03-24/the- geithner-plan-wont-work/full/ [18.11.2013].
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dyty, ustanowi¢ nowy zarzad i rozpocza¢ niezbedne zmiany systemu bankowego
z rozdegtym zarzadem na mniej liczny™’®.

Administracja Obamy nakazata federalnej administracji przeprowadzenie ,,te-
stow stresowych”, aby oceni¢ stan bankoéw. W nastgpnym kroku zostanie zwigk-
szone znaczenie tych dzialan ponad tworzenie dotowanego przez rzad rynku ,,tok-
sycznych” aktywow.

Wychodzac poza obecny kryzys, program reform musi zawiera¢ $cislejsza
regulacj¢ i nadzor nad systemem finansowym, krajowymi zobowigzaniami do
wyzwan stojacych przed USA wzgledem rodzin pracujacych i udziatu Standéw
Zjednoczonych w dziataniach, ktore promuja mi¢dzynarodowg stabilno$¢ gospo-
darcza i tworzenie nowych miejsc pracy.

Minsky wierzyt, ze osoby odpowiedzialne za rzadowe regulacje i nadzor sys-
temu finansowego sa w ,,nickonczacej si¢ walce” z rynkami finansowymi”. Jak
pisat w 1986 r.: ,,Po poczatkowym interwale w podstawowej nier6wnowadze ten-
dencje kapitalistycznych finans6w po raz kolejny przesung strukturg finansowa na
skraj niestabilno$ci”®’. Mimo to zawsze uwazal, ze nadzor powinien kontynuowac
walke. Dzisiejsi instytucjonali§ci reprezentuja ten sam poglad.

Wigksza przejrzysto$¢ branzy, bardziej rygorystyczne badanie bankow i szer-
szy nadzor regulacyjny beda dobrym punktem wyjscia do dalszych dziatan. Gdy-
by politycy mieli informacje na temat tego, w jakim stopniu instytucje finansowe
wykorzystywaly instrumenty typu ARM, to by¢ moze co najmniej kilku z nich
podjeloby bardziej zdecydowane dzialania, by rozwigzac¢ ten problem. Wtasciwe
wydaje si¢ wiec przypomnienie zalecenia Minsky’ego dotyczacego badania prze-
plywow pienigdza bankow, ktory jest ,,przeznaczony do procesu generowania in-
formacji na temat nie tylko ptynnosci i wyptacalnosci poszczegolnych instytucji,
ale takze zagrozenia w ogoéle dla stabilnosci rynkéw finansowych™®!. Podobnie
brokerzy kredytow hipotecznych, fundusze hedgingowe i inne instytucje, ktore
zyskaty wigksze znaczenie w minionym dziesi¢cioleciu, zastluguja na wicksza
kontrol¢ nadzoru regulujacego® finanséw w zwigzku z obecnym kryzysem go-
spodarczym. Ostrzejszy nadzor nad sekurytyzacja i pozostatymi innowacjami fi-
nansowymi jest wyraznie spozniony, konieczne za$ sa dodatkowe regulacje w za-
kresie poszukiwania przysztych innowacji w celu zapobiezenia kryzysom?®:.

8 J.K. Galbraith, The Geithner plan...

7 R.J. Phillips, Rethinking bank examinations: A Minsky approach, ,,JJournal of Economic Is-
sues” 1997, nr31(2), s. 512.

8 H.P. Minsky, Stabilizing..., s. 333.

81 H.P. Minsky, cyt. za: R.J. Phillips, op. cit., s. 513.

8 Wykorzystywanie dzwigni finansowej w funduszach hedgingowych (i innych instytucjach
finansowych) i podpisywanie bez dokumentacji kredytoéw na nieruchomosci to praktyki wymagaja-
ce najwigkszej uwagi przy regulacji.

8 Departament Skarbu USA w potowie czerwca 2009 r. przedstawit obiecujaca propozycje
reformy regulacji finansowych.
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Przynajmniej rzad USA nie powinien blokowa¢ wysitkow panstw majacych
na celu ochrong¢ obywateli przed lukami w prawie federalnym. Dzi§ wigkszo$¢
Amerykanoéw wie o Dniu $w. Walentego w Waszyngtonie w 2008 ., ktory kosz-
towal stanowisko bytego gubernatora Nowego Jorku Eliota Spitzera, ale wigksze
znaczenie miata jego kolumna w ,,The Washington Post”, gdzie opisywat on, jak
rzad federalny powstrzymat stany od rozprawienia si¢ z praktyka nadmiernych
pozyczek: ,,Nie tylko administracja Busha nic nie robi, aby chroni¢ konsumen-
tow, to jeszcze zdecydowatla si¢ na agresywna i bezprecedensowa kampanie wy-
faczenia stanow z ochrony swoich mieszkancoéw przed problemami, na ktore rzad
federalny przymykal oko. Praktyki te nadal rozwijaja sie, ale kiedy opadnie kurz,
administracja Busha bedzie oceniana jako chetny wspodlnik kredytodawcow, kto-
rzy poszli na wszystko w dazeniu do zyskow™*.

W dobie menedzerskiego kapitalizmu wystarczajace moze by¢ skupienie
si¢ na pelnym zatrudnieniu, niskiej inflacji i stabilnym wzro$cie gospodarczym.
W dobie kapitalizmu menedzerow pienigdza cele te nadal sg wazne, ale wyzwa-
nia, przed ktorymi stojg amerykanskie rodziny pracownicze, wymagajg bardziej
bezposredniej uwagi. Amerykanie, tak jak obywatele innych krajow na catym
$wiecie, powinni mie¢ mozliwos$¢ rozwoju, wykorzystywania swoich talentow
i podwyzszania poziomu zycia. Chcg mie¢ rowniez perspektywe lepszego zycia
dla swoich dzieci.

Wyzwania gospodarcze stojgce przed USA siggaja wigc daleko poza stabiliza-
cje systemu finansowego oraz zapobieganie dtugiej i glgbokiej recesji. Rzad musi
pobudzi¢ wzrost krajowych miejsc pracy, ktore przyczynig si¢ do wyptaty do-
datkowych wynagrodzen i zapewnig obywatelom dostgp do wyksztatcenia. Musi
znalez¢ sposob na promowanie partnerstwa mi¢dzy pracownikami i menedzera-
mi, aby przedsigbiorstwa mogly konkurowa¢ innowacyjnymi ustugami o jako$¢
i obstuge klienta, a nie ucieka¢ si¢ do prac o charakterze outsourcingu lub cigé
ptac i $wiadczen. Musi on zapewni¢ pomoc w postaci regulacji prawnych dla pra-
cownikow, ktorzy sg ofiarami handlu migdzynarodowego, 1 zatrudnienia w sek-
torze publicznym osob, ktére nie mogg znalez¢ pracy w sektorze prywatnym.
Potrzeba takze reformy stuzby zdrowia, systemu emerytalnego i prawa pracy, aby
zaja¢ si¢ nie tylko opieka medyczng i emeryturami, ale takze brakiem poczucia
bezpieczenstwa pracownikow, ktorzy starajg si¢ egzekwowa¢ swoje prawo do
uczestniczenia w zwigzkach zawodowych i zbiorowych negocjacjach®.

8 E. Spitzer, Predatory lenders’ partner in crime, ,,The Washington Post” 2008, http://www.
washingtonpost.com/wp-dyn/content/article/2008/02/13/AR2008021 302783.html [18.11.2013].

8 Aby sprosta¢ wyzwaniom stojacym przed USA wobec rodzin pracujacych, administracja
Baracka Obamy stworzyta Task Force Middle Class, kierowany przez wiceprezydenta Joe Bidena.
Jego cele wskazuja na $wiadomo$¢ omawianych wyzej zagadnien. Por. About the Task Force, The
White House Blog, 30.01.2009 r., http://www.whitehouse.gov/blog_post/about_the task force 1/
[18.11.2013].
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Ponadto wprowadzenie wigkszej stabilnosci i dobrobytu gospodarczego nie
moze konczy¢ si¢ na granicy USA. Amerykanie powinni podejmowa¢ dzialania
w instytucjach migdzynarodowych, ktére powoduja globalng niestabilnos¢ finan-
sowa, cho¢ mialy dziala¢ na rzecz zwigkszenia praw pracowniczych i wspieraé
wzrost zatrudnienia. J. E. Stiglitz pisze: ,,Podczas moich trzech lat jako gtéwnego
ekonomisty Banku Swiatowego problemy rynku pracy byly oceniane przez pry-
zmat ekonomii neoklasycznej. »Sztywno$¢ ptac« — czesto owoc twardych nego-
cjacji —uwazano za problem dotyczacy wielu krajow. Standardowe zalecenie do-
tyczyto zwigkszenia elastycznosci rynku pracy. Mniej subtelny podtekst dotyczyt
nizszych ptac i zwolnienia niepotrzebnych pracownikoéw. [...] Mieli oni strategie
likwidacji miejsc pracy. Nie mieli strategii tworzenia miejsc pracy”*. Instytucjo-
nali$ci w USA musza wigec wspotpracowac z podobnie myslacymi ekonomistami
w innych krajach, aby opracowac t¢ brakujgcg strategie.

Podsumowanie

H.P. Minsky mawiatl, Zze nalezy stang¢ na ramionach gigantow, by lepiej zro-
zumie¢ gospodarke; PKI takze zmierza w tym kierunku. T. B. Veblen, W. C. Mit-
chell, J.R. Commons, J.M. Keynes oraz J.A. Schumpeter dostarczyli podstaw.
Minsky i inni powojenni postkeynesowscy instytucjonali$ci budowali na tym fun-
damencie. Obecne pokolenie neoinstytucjonalistow jest na drodze zastosowania
i dostosowania odziedziczonych ram jako sposobu interpretacji i podejscia do
obecnej sytuacji. Jesli PKI odniesie sukces, to zostawi nowej generacji zarowno
bogatsza globalng gospodarke, jak rowniez bardziej instytucjonalnie i ewolucyj-
nie osadzone nauki ekonomiczne.
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A Neo-institutional Interpretation
of the Global Financial Crisis

Abstract. The paper presents a neo-institutional economics outlook on the 2008 financial crisis.
The first part of the article offers a brief account of institutionalism, with special attention to where it
differs from neoclassical economics. The second part provides a neo-institutional explanation of the
global financial crisis. Section three identifies some economic policy measures that could help ma-
terialize the much awaited, improved modern version of the welfare state. The strand of economics
that has inspired this paper may be termed as “post-Keynesian institutionalism,” which is particu-
larly strong in the USA and originates in the ideas of Thorstein B. Veblen, Wesley C. Mitchell, and
John R. Commons. In addition, some of John M. Keynes's and Joseph A. Schumpeter s contributions
to economics have been drawn upon. The well-received works of Hyman P. Minsky are, on the other
hand, the main source of post-Keynesian neo-institutionalist citations.

Keywords: neo-institutionalism, post-Keynesian institutionalism, 2008 financial crisis, welfare
state
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Streszczenie. Zmiany dokonujgce sig w sferze finansow migdzynarodowych, w szczegolnosci
w sektorze bankowym, ksztaltujqg nowy tad Swiatowych finansow. Rzeczywistos¢ finansowa od-
biegajgca od wzorcow nakreslonych w teorii ekonomii sktania do poszukiwan nowych wzorcow
i teoretycznych podstaw wyboréw ekonomicznych. Swiat zglobalizowanych finansow, konglome-
ratow finansowych kontrolujgcych aktywa swiatowe, stawia pod znakiem zapytania ich podstawy
ideologiczne. Artykut stanowi probe analizy poczynan i zachowan bankéw komercyjnych w Unii
Europejskiej w dobie kryzysu w swietle teorii neoliberalnej. Stawia pod znakiem zapytania rolg
panstwa w zlozonej rzeczywistosci finansowej, szczegolnie w kontekscie funkcjonowania bankow.
Rola panstwa — z jednej strony jako ,,stréza nocnego”, z drugiej — szerokiej pomocy w ratowa-
niu bankow-gigantow — sktania do poszukiwania nowych rozwigzan teoretycznych. Artykut zawiera
charakterystyke neoliberalnego systemu gospodarczego oraz opis funkcjonowania bankéw w okre-
sie spowolnienia gospodarczego.

Stowa kluczowe: neoliberalizm, sektor bankowy, doktryny ekonomiczne, kryzys finansowy

Wstep

Wraz ze zmianami technologicznych uwarunkowan gospodarczych zmianie
ulegaly panujace w poszczegdlnych okresach poglady, doktryny i szkoty eko-
nomiczne. Nurt neoliberalny stanowi nawigzanie do leseferystycznego liberali-
zmu klasycznego, stworzonego przez Adama Smitha, ktorego idee ksztattowaty
rzeczywistos¢ gospodarcza od konca XVIII w. do przetomu XIX i XX w. Pod
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koniec XIX w. dysfunkcje leseferyzmu i kapitalizmu, takie jak tendencje mono-
polistyczne w rozwoju przemystu, wahania koniunkturalne, narastajace bezrobo-
cie, stawialy pod znakiem zapytania 6wczesne doktryny ekonomiczne. Po wojnie
w kolejnych krajach wtadz¢ sprawowaly rzady socjalistyczne i rozszerzala si¢
gospodarka centralnie planowana, co stanowito impuls do dziatan ukierunkowa-
nych na ozywienie i obrong idei liberalnych oraz klasycznych zasad ekonomii'.

Do scharakteryzowania nurtu neoliberalnego konieczne jest wskazanie gtow-
nych jego przedstawicieli oraz przyjecie pewnego rezimu definicyjnego’.

1. Neoliberalizm — rys historyczny
i proba zdefiniowania pojecia

W latach 30. XX w. powstalo kilka osrodkéw naukowych propagujacych tezy
neoliberalne. Wérdd nich na uwagg zastuguje grupa londynska z Edwinem Can-
nanem na czele bedacym jej gtdéwnym teoretykiem i ,,0jcem duchowym”. Drugi
osrodek neoliberalizmu stanowita grupa austriacka. Jej zatozycielem byt Ludwig
von Mises. Jego ataki na dziatalnos¢ panstwa byty bezkompromisowe, a on sam
nalezat do najbardziej konserwatywnych neoliberatow. Grupa amerykanska (chi-
cagowska®) reprezentowana byta przez Franka H. Knighta — najstarszego uczone-
go 1 patrona grupy — i jego uczniow, a wsrod nich: Henry’ego C. Simonsa, Geor-
ge’a J. Stiglera i Miltona Friedmana. Grupe niemiecka tworzyli mtodsi uczeni,
m.in.: Walter Eucken, Wilhelm R&pke i1 Alexander Riistow.

Doktryna neoliberalna znalazta zwolennikow réwniez we Francji i Wloszech
oraz w innych krajach. Plaszczyzng spotkania i porozumienia uczonych* z roz-
nych krajow, ktorzy niezaleznie od siebie juz wczesniej tworzyli doktryng neo-
liberalna, stanowito Kolokwium Waltera Lippmanna, ktore odbyto si¢ w 1938 1.
w Paryzu. Wsrdéd uczonych byto wiele znakomitych postaci, pozniejszych lau-
reatow Nagrody Nobla w dziedzinie ekonomii. Pojecie ,,neoliberalizm”, zapro-
ponowane przez Alexandra Riistowa, zostato przyjete na Kolokwium, cho¢ nie
bezkompromisowo. Padaty rowniez inne propozycje nazwy nowego nurtu, takie
jak: neokapitalizm, liberalizm spoteczny, liberalizm lewicowy, humanizm ekono-

' E. Maczyniska, Dysfunkcje gospodarki w kontekscie ekonomii kryzysu, ,,Zeszyty Naukowe
PTE” 2011, nr 9, s. 43-70.

2 'W. Sadurski, Dzieje i tres¢ doktryny neoliberalizmu, http://rszaft.ips.uw.edu.pl/tps/teksty/sa-
durski.pdf, s. 68 [20.11.2013].

3 Wigkszo$¢ jej cztonkow pracowata na Uniwersytecie w Chicago.

4 Uczeni: R. Aron, R. Auboin, L. Baudin, M. Bourgeois, J. Castillojo, J. B. Condeliffe, A. De-
toenf, F.A. Hayek, B. Hopper, B. Laverge, E. Mantoux, R. Marjolin, L. Marlio, M. Mercier, 1. von
Mises, A. Piatier, M. Polanyi, S. Possony, W. Ropke, L. Rougier, J. Rueff, A. Rustow, M. Schutz,
M. van Zeeland, W. Lippmann.
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miczny czy konserwatyzm liberalny. Nazwa miata eksponowac roéznice migedzy
nowa koncepcjg a XIX-wiecznym klasycznym liberalizmem?.

Na Kolokwium stycha¢ byto krytyke nie tylko ram definicyjnych, ale tak-
ze koncepcyjnych. Wilhelm Rdpke zakwestionowat trafno$¢ pojecia ,,neolibera-
lizm”, a Walter Eucken zdecydowanie je odrzucit. Ponadto w Euckenowskiej kon-
cepcji przyjete zostato zatozenie o wigkszej roli panstwa niz Smithowska rola
,»Stroza nocnego”®. Zapoczatkowana przez koncepcj¢ W. Euckena teoria ordolibe-
ralna data podstawy ustrojowego modelu spotecznej gospodarki rynkowej. Mo-
del ten zostal wprowadzony przede wszystkim w niemieckoj¢zycznych krajach,
Skandynawii, a takze w Polsce. Spoteczna gospodarka rynkowa zostata przyjeta
w traktacie lizbonskim i w pewnym sensie stanowita spuscizng Kolokwium Lipp-
manna czy tez efekt roztamu pogladow jego uczestnikow. Spoleczna gospodarka
rynkowa pozostata, zwlaszcza w sferze intencjonalnej, zapisana w Konstytucji RP
z 1997 r. W praktyce jej zasady sa wciaz obecne, jezeli zostaty wchlonigte przez
acquis communautaire Unii Europejskiej, ktora tworzy przestrzen dla funkcjono-
wania rynkow i polityki spoteczno-ekonomicznej panstw cztonkowskich’.

Gtownym postulatem neoliberalizmu jest wolna konkurencja. Polega ona na
tym, ze dziatalno$¢ ekonomiczna jest regulowana wylacznie przez mechanizm
cen wolnorynkowych. Priorytet ten opiera si¢ na przekonaniu, ze inicjatywa pry-
watna i realizacja interesu osobistego gwarantuja optymalne zaspokojenie potrzeb
spotecznych. Podstawowym zadaniem panstwa w dziedzinie gospodarki jest za$
— W ujeciu neoliberalnym — zapewnienie ram prawnych funkcjonowania mecha-
nizmow rynkowych w warunkach wolnej konkurencji.

Zwolennicy neoliberalizmu nie domagaja si¢ interwencji panstwa za pomo-
cg srodkow ekonomicznych i administracyjnych®. Nie wszystkie postulaty zwo-
lennikéw neoliberalizmu byly zbiezne, a takze rola i zadania panstwa nie byty
jednoznaczne dla wszystkich uczestnikow paryskiego spotkania. Glosy krytyki
styszalne na Kolokwium Lippmanna odbijaja si¢ echem do dzis.

2. Neoliberalizm a zmiany w globalnej gospodarce

Globalne rynki wykazuja cechy nierownowagi i znacznego nietadu. Powodem
takiego stanu rzeczy sg ruchy sil przemian. Jedng z nich byt upadek komunizmu,
ktory przyniost m.in. bezkrytyczng wiare w doktryne neoliberalizmu®.

5 E. Maczynska, op. cit.

¢ Koncepcja W. Euckena stanowi podstawe teorii ordoliberalne;.

7 M.G. Wozniak, Ordoliberalna spoleczna gospodarka rynkowa czy parnstwo minimalne,
w: Nierownosci spoleczne a wzrost gospodarczy. Spojnosé spoteczno-ekonomiczna a modernizacja
gospodarki, red. M. G. Wozniak, Wyd. Uniwersytetu Rzeszowskiego, Rzeszow 2010, www.ur.edu.
pl/pliki/Zeszyt17/02.pdf [20.11.2013].

8 'W. Sadurski, op. cit., s. 87.

° E. Maczynska, op. cit.
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Wraz z wyczerpaniem si¢ mozliwosci polityki gospodarczej inspirowanej
keynesizmem wigkszos$¢ ekonomistow i politykéw wyrazato przekonanie, ze sys-
tem gospodarczy afirmowany przez doktryne neoliberalng jest najlepszym i jedy-
nym mozliwym. Dominujacy stat si¢ poglad, ze nie ma racjonalnej alternatywy
dla systemu minimalizujacego rol¢ panstwa i zaktadajacego prymat prywatne;
przedsigbiorczosci oraz deregulacje gospodarki. Powszechne stato si¢ tez prze-
konanie, ze globalny tad gospodarczy, na strazy ktorego stat amerykanski FED
oraz instytucje mi¢dzynarodowe, ma trwaly charakter. Ponadto twierdzono, ze
sternicy §wiatowej gospodarki posiadaja wiedzg i narzgdzia oddziatywania, ktore
sprawiaja, ze zejécie z obranej $ciezki rozwojowej jest praktycznie niemozliwe'”.

Kolejnym problemem jest demografia — z jednej strony starzenie si¢ spote-
czenstw najbogatszych, z drugiej — przyrost liczby ludno$ci w krajach najbied-
niejszych. Wkrotce nastanie epoka zdominowana przez gatezie przemystu oparte
na potencjale intelektualnym, ale bez dominujacego mocarstwa ekonomicznego,
politycznego i militarnego. Postgpujaca globalizacja spowodowata wzrost ztozo-
nosci 1 brak przejrzystosci powigzan gospodarczych. Dominacja sektora finanso-
wego, zwlaszcza bankowych konglomeratéw kontrolujacych aktywa finansowe
na catlym $§wiecie, doprowadzita do przerostu sektora finansowego, co spowo-
dowalo chaos finansowy w wielu krajach, a takze skrocito czas podejmowania
decyzji gospodarczych. Korporacje finansowe zdominowaty gospodarke swiato-
wa. Zgodnie z badaniami Credit Suisse 147 najwigkszych korporacji kontroluje
38,5% calego bogactwa na Swiecie. Staja si¢ one taka sita, ktora utrudnia funkcjo-
nowanie, a w efekcie powoduje spadek liczby mniejszych przedsigbiorstw.

Punkt cigzkos$ci dziatan gospodarczych przesuwa si¢ obecnie ze sfery wy-
tworczo$ci materialnej do sfery przeplywow finansowych. Podlegajacy najwaz-
niejszym regulacjom systemowym obszar planowania i koordynowania zasobow
rzeczowych ukierunkowuje si¢ na oddziatywanie na zasoby finansowe, w tym te
o charakterze wirtualnym''.

3. Sektor bankowy w aspekcie teorii neoliberalnej

Integracja finansowa i jednolity rynek finansowy Unii Europejskiej umozliwi-
y sektorowi bankowemu w niektorych krajach osiggnigcie rozmiaréw wielokrot-
nie przekraczajacych krajowe PKB. W wyniku tego niektore instytucje okazaty
si¢ by¢ ,,zbyt duze, by upas¢”, a zarazem ,,zbyt duze do uratowania” w ramach
istniejacych krajowych rozwigzan. Jednak wydarzenia ostatnich lat pokazaty, ze

10°M. Battowski, Kryzys finansowy — od neoliberalizmu do (neo)socjalizmu, http:// www.pte.pl/
pliki/2/21/CZue-15.10-Kryzys-PTE-Baltowski-2.pdf [20.11.2013].
' Ibidem.
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czesto upadek nawet stosunkowo niewielkich bankow powodowat transgraniczne
problemy systemowe'2.

W celu ustanowienia jednolitego zbioru przepisow jako wspolnej podstawy
prawnej ponadnarodowego rezimu nadzoru oraz towarzyszacych mu instrumen-
tow 1 procedur zarzadzania kryzysowego podjete zostaty dziatania nie tylko na
szczeblu krajowym, ale takze migdzynarodowym. W celu zachowania integral-
nosci jednolitego rynku ustug finansowych zaproponowane zostato utworzenie
unii bankowej. Unia bankowa musiataby by¢ osadzona w unii politycznej propor-
cjonalnie do poziomu wspolnej odpowiedzialnosci i potencjalnych transgranicz-
nych transferow z nig zwigzanych. Ustanowienie unii bankowej bedzie wymagato
dalszej pracy nad stworzeniem jednolitego mechanizmu nadzorczego, wspolne-
go systemu gwarantowania depozytow, a takze zintegrowanych ram zarzadzania
w sytuacji kryzysowe;j.

Idea unii bankowej ma solidne uzasadnienie ekonomiczne i gdyby zostata
wprowadzona w sposob konsekwentny, mogtaby znacznie wzmocni¢ stabilno$¢
finansowa w Europie, w szczeg6lnosci w strefie euro. Istnieja rozne motywy po-
wstania unii bankowej. Podczas gdy jedne panstwa cztonkowskie widzg w unii
bankowej mozliwos¢ taniego oczyszczenia swoich niewydolnych systemow ban-
kowych bez utraty suwerennosci nadzoru finansowego, dla innych stanowi ona
narzedzie kontrolowania zachowania gospodarczego krajow wykazujacych defi-
cyt, a takze instrument dziatania profilaktycznego. Unia bankowa moze by¢ nega-
tywnie postrzegana z uwagi na niejasne cele, jednak jej powstanie moze zapobiec
kolejnym kryzysom bankowym. Panstwa czlonkowskie i inni prawodawcy maja
szans¢ zbudowania unii bankowej na solidnych fundamentach. Szansa ta nie po-
winna by¢ zmarnowana'’.

Jakie dzialania zostaly juz podjete i jakie propozycje wysunigte w $wietle
sytuacji kryzysowej w obszarze migdzynarodowej bankowosci?

W odpowiedzi na kryzys finansowy na szczeblu Unii Europejskiej wdrazany
jest program reform finansowych majacych na celu zwigkszenie stabilnosci, kon-
kurencyjnosci oraz odpornosci instytucji i rynkéw finansowych. W 2008 r. Komi-
sja Europejska przyjeta komunikaty szczegotowo wyjasniajace podstawowe zasa-
dy systemow wsparcia, ograniczenie zakresu udzielanej pomocy oraz okresu, na
jaki jest udzielana, a takze zagwarantowanie dost¢pu do wsparcia niezaleznie od
kraju pochodzenia instytucji finansowej. W grudniu 2008 r. Komisja opublikowa-
ta komunikat dotyczacy dokapitalizowania bankow, w lutym 2009 r. — komunikat
dotyczacy ram postepowania z toksycznymi aktywami, a w lipcu 2009 r. — komu-

12 Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego i Rady: Plan dziatania na rzecz unii ban-
kowej, Brussel, 12.09.2012 r., COM (2012) 510 final, s. 8, http://europa.eu/rapid/press-release IP-
12-253_pl.htm [20.11.2013].

13 B. Speyer, EU Banking Union. Right idea, poor execution, ,,EU Monitor. Deutsche Bank
Research”, September 2013.
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nikat po$wigcony restrukturyzacji bankow. Od stycznia 2011 r. kazdy bank wy-
magajagcy pomocy panstwa w postaci dokapitalizowania lub dziatan zwigzanych
z aktywami o obnizonej warto$ci musi przedstawi¢ plan restrukturyzacji.

W celu wzmocnienia nadzoru nad sektorem finansowym we wrzesniu 2009 r.
Komisja opublikowata projekty odpowiednich aktéw prawnych, powotujacych
trzy Europejskie Urzedy Nadzoru oraz Europejska Radg Ryzyka Systemowego.
W styczniu 2011 r. zostaly powotane trzy Europejskie Urzedy Nadzoru, Euro-
pejski Urzad Nadzoru Bankowego, Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papierow
Warto$ciowych oraz Europejski Urzad Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych
Programow Emerytalnych.

Oprocz powotania europejskich organéw nadzoru zajmujacych sie koordy-
nacjg dziatan krajowych organow regulacyjnych i zagwarantowaniem spojnego
stosowania Komisja Europejska podjeta dziatania na rzecz wzmocnienia systemu
bankowego, m.in. przez zapewnienie lepszej kapitalizacji, ulatwienie restruktu-
ryzacji sektora bankowego, zwigkszenie ochrony depozytow bankowych, a takze
doprecyzowanie zasad unijnej kontroli nad pomoca panstwa. Przedkladajac wnio-
sek dotyczacy zmiany dyrektywy w sprawie wymogow kapitatowych (CRD 1V),
Komisja Europejska zapoczatkowata proces wdrazania w Unii Europejskiej no-
wych, globalnych standardow dotyczacych kapitatow banku, uzgodnionych na
szczeblu G20 (Bazylea III). Utatwianie restrukturyzacji sektora bankowego obej-
mowato z jednej strony wymog uporzadkowanej likwidacji nierentownych insty-
tucji, a z drugiej — wymog przeprowadzenia restrukturyzacji rentownych bankow.
Przedmiotem prac Komisji Europejskiej, oprocz wzmacniania nadzoru nad sekto-
rem finansowym, zwigkszania ochrony depozytow bankowych i zaostrzania wy-
mogow kapitatowych w instytucjach finansowych, byta analiza reform struktu-
ralnych w sektorze bankowym, regulacja rownoleglego systemu bankowego oraz
poprawa wiarygodno$ci ratingdéw kredytowych. Z uwagi na rosnacy potencjal
sektora niebankowej dziatalnosci pozyczkowej podjete zostaty dziatania ukierun-
kowane na wdrozenie reform majacych na celu regulacje rownolegtego systemu
bankowego!*.

Istotnym aspektem rozwazan na temat doktryny neoliberalnej jest okreslenie
roli panstwa. Jakie dziatania podjety poszczegolne panstwa, by ratowac swoj (czy
moze migdzynarodowy) system finansowy, reprezentowany przez banki?

Wobec zawirowan na rynkach finansowych rzady panstw cztonkowskich sta-
raty si¢ znalez¢ indywidualne rozwigzania dla poszczegolnych bankow. Nalezaty
do nich: nacjonalizacja (przyktadem moze by¢ sytuacja brytyjskiego Bank Nor-
thern Rock), rzadowy parasol gwarancyjny (jak w przypadku niemieckich Lan-

4 Podjecie dzialain w sprawie rownoleglego systemu bankowego: zapobieganie powstawa-
niu nowych zrodel ryzyka w sektorze finansowym, http://europa.eu/rapid/press-release IP-12-253
pl.htm [20.11.2013].
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desbanken i Hypo Real Estate) i inne wspierane przez panstwo organizacyjne
i finansowe rozwigzania. Ogloszenie bankructwa Lehman Brothers spowodowa-
to znaczne nadszarpnigcie zaufania spoteczenstwa do instytucji kredytowych.
W dniu 19 wrzesnia 2008 r. amerykanski minister finanséw Henry Paulson oglosit
cato$ciowy plan pomocy dla krajowego sektora finansowego. Plan zostat przyjety
w pazdzierniku 2008 r. W $lad za postanowieniami ogloszonymi w Stanach Zjed-
noczonych podjete zostaty odpowiednie dzialania przez rzady panstw czlonkow-
skich Unii Europejskiej. Jednym z nich byl plan pomocy bankom przedstawiony
przez rzad Wielkiej Brytanii 8 pazdziernika 2008 r. Program ten stanowit niejako
model przedsigwzigcia dalszych srodkow pomocowych w innych krajach czton-
kowskich. Sktadat si¢ on z dwdch czesci. Pierwsza dotyczyla dokapitalizowania
bankow, na co rzad przeznaczyt kapitat w wysokosci 50 mld funtéw. Poczatkowo
zaktadano, ze z pomocy skorzysta siedem najwiekszych bankow: Abbey, Barc-
lays, HBOS, HSBC, Lloyds TSB, Royal Bank of Scotland, Standard Chartered.
Ostatecznie $rodki wykorzystala mniejsza liczba bankow (HBOS, Lloyds TSB,
Royal Bank of Scotland) z uwagi na to, ze cz¢s¢ bankéw odrzucita pomoc pan-
stwa, a kapitat pozyskata ze srodkow inwestorow instytucjonalnych (Barclays).
Druga cze$¢ planu oznaczata udzielenie bankom rzadowych poreczen. Z kolei
ogloszony przez rzad francuski plan pomocy bankom byt bardzo podobny do pla-
nu opracowanego przez rzad Wielkiej Brytanii. Zaktadat pomoc bankom w wyso-
kosci ponad 300 mld euro. Pakiet ratunkowy opracowany przez rzad hiszpanski
przewidywat natomiast przeznaczenie na fundusz pomocy instytucjom finanso-
wym $rodkéw w wysokosci 30-50 mld euro. Punkt cigzkosci zostal przeniesiony
na fundusz stabilizowania rynku finansowego. Jego celem, zaktadajac wykorzy-
stanie $srodkéw w wysokosci do 480 mld euro, bylo zagwarantowanie stabilno$ci
bankéw, ubezpieczycieli, funduszy emerytalnych a takze innych instytucji finan-
sowych, ktore maja siedzibg na terenie Niemiec'.

Czy szeroka pomoc panstwa w ratowaniu bankéw jest zgodna z neoliberalng
teorig ekonomii?

Stuszna wydaje si¢ teza Stanistawa Rudolfa: ,,Panstwo zobowigzane jest do
rozsadnej kontroli sektora finansowego i kontrola taka jest podyktowana troska
o bezpieczenstwo finansowe kraju'®. W praktyce neoliberatowie odrzucali prze-
ciez ,,interwencjonizm kolektywistyczny”, oznaczajacy odejscie m.in. od nacjona-
lizacji przedsigbiorstw, pomocy finansowej ze strony panstwa dla przedsigbiorstw
stabszych czy dziatan protekcjonistycznych. Neoliberalowie odrzucali tez wszel-
kie formy koncentracji gospodarczej. Monopole, oligopole, wielkie koncerny czy
konglomeraty sa rezultatem polityki protekcjonistycznej i interwencjonistycznej
rzadow.

15 Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung. Die Finanz
krisen meistern-Wachstumkrafte stirken, ,,Jahresgutachten” 2008/2009, s. 152-158.
16 S. Rudolf, Sektor finansowy — dylematy i kierunki rozwoju, PTE, Warszawa 2009, s. 11.
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Na rynku coraz powszechniejsze stawato si¢ oddzielanie witascicieli kapita-
hu od decyzji alokacyjnych nie tylko na poziomie przedsigbiorstw, ale takze na
poziomie gospodarstw domowych. Znaczaca i stale rosngca cz¢s$¢ oszczednosci
byta lokowana na rynku kapitatowym, cz¢sto w instrumenty o niezdefiniowanym
ryzyku, znajdujace si¢ poza formalng i mentalng kontrola wlasciciela kapitatu.
Dysponowanie nieswoim kapitatem powodowato, ze ekspozycja na ryzyko ro-
sta. Dodatkowo aktywa bankowosci inwestycyjnej tworzone byty nie tylko przez
oszczednosci konsumentoéw oraz $rodki finansowe przedsiebiorstw, ale takze —
w znacznym stopniu — przez $rodki uzyskane w procesie lewarowania. Rozrost
sektora bankowego do gigantycznych rozmiarow spowodowat, Ze instytucje fi-
nansowe staly si¢ zbyt duze i wazne dla gospodarki, aby upas¢. Rzady panstw
staraly si¢ podtrzymywac przy zyciu elementy sektora bankowego, by nie dopro-
wadzi¢ do ich bankructwa. Taka polityka prowadzita do moralnego hazardu, a in-
stytucje niezaleznie od zarzadzania mogty liczy¢ na pomoc panstwa'’, co w rezul-
tacie doprowadzito do globalnego kryzysu finansowego.

Podsumowanie

Analiza paradygmatu ekonomii sktania do gtebszych refleksji nad jego zwigz-
kiem z otaczajacg rzeczywistoscig. Najwicksza krytyka odnosi si¢ do zastoso-
wania paradygmatu w praktyce w okresie kryzysu globalnego, ktéry uwidocznit
wiele stabosci. Glowne zarzuty dotycza podporzadkowania ekonomii interesom
wielkich korporacji. Fuzje i przejecia w sektorze finansowym spowodowaty po-
wstawanie bankowych gigantéw, ktorych kontrolowanie w skali kraju, a nawet
w skali $wiata stawato si¢ coraz bardziej skomplikowane, co powodowato zawi-
rowania na rynkach finansowych.

Neoliberalna teoria ekonomii, zaktadajaca ograniczong do ram prawnych role
panstwa, nie do konca sprawdzita si¢ w praktyce. Metodologia paradygmatu eko-
nomii skupiata si¢ przede wszystkim na modelach matematycznych, nie docenia-
jac wagi badan jako$ciowych. Modele te okazaly si¢ zawodne w sytuacji nietypo-
wej, jaka stanowit kryzys finansowy.

Dominacja sektora bankowego, ktora nie wynikala z potrzeb realnej gospo-
darki, spowodowata oderwanie finanséw od sfery realnej. Sektor finansowy, ktory
powinien peti¢ stuzebna role wobec realnej gospodarki, zaczat ,,zy¢ wlasnym
zyciem”. Powstawanie nowych, innowacyjnych produktow finansowych dopro-
wadzito do zawirowan na rynkach finansowych. Brak spdjnych ram prawnych
ograniczajacych swobodne kreowanie instrumentéw finansowych oraz brak kon-
troli nad miedzynarodowymi konglomeratami finansowymi spowodowaty nie-

17 M. Battowski, op. cit.
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efektywng alokacj¢ kapitatu. Na szczeblu Unii Europejskiej podjeto wigc dzia-
tania i opracowano narzedzie pozwalajace w przysztosci ograniczy¢ lub unikngé
sytuacji kryzysu finansowego. Tylko wspolne dziatanie panstw cztonkowskich
moze doprowadzi¢ do kontroli nieracjonalnych dziatan instytucji finansowych.

Zatozenia neoliberalnej teorii ekonomii nie sprawdzily si¢ w sytuacji kryzysu.
Nie ma bowiem jednej teorii, ktora pasowataby do kazdego miejsca, do kazdej
rzeczywistosci. Doktryny ekonomiczne muszg wigc podazac za zmieniajgcym si¢
$wiatem, za zmieniajacg si¢ gospodarcza i finansowsg rzeczywistoscia.
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The Banking Sector
under Neoliberal Economics

Abstract. From the multiple transformations taking place in the area of international finance,
and in the banking sector in particular, is emerging a new global financial system. Financial reali-
ties clearly diverge from the standards outlined in the theory of economics, and are driving a quest
for new models and new theoretical foundations for economic decisions. The world of globalized
finance, and financial conglomerates controlling assets throughout the world, undermines the theo-
retical basis of the ideology. This article applies neoliberal economic theory to analyzing the ac-
tions and behaviors of commercial banks across the European Union during the ongoing economic
crunch. In doing so, it effectively puts a question mark over the role of the state vis-a-vis today's
complex financial reality, and especially with regard to bank operations. The role of the state, which
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is, on the one hand, seen as that of a “night watchman”, and on the other, as the lender of last resort
and provider of extensive aid to major banks, needs to be addressed by new theoretical solutions.
The first part of the article sets out to describe the salient features of a neoliberal economic system.
In the second part, the theoretical foundations are confronted with the practice of bank operations
in times of economic downturn.

Keywords: neoliberalism, banking sector, economic doctrines, financial crisis
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Dyskusyjnos¢ odzwierciedlenia
realnych procesow gospodarczych
we wspolczesnej rachunkowosci

Streszczenie. Kryzys bankowy przenosi sie obecnie do sfery realnej gospodarki, czego Swiadec-
twem jest malejgcy wzrost produktu krajowego brutto, wzrost bezrobocia w wielu krajach europej-
skich, a zwtaszcza fala upadtosci przedsiebiorstw. W swietle tych ostatnich negatywnych skutkow
powstaje zasadnicze pytanie o role wspotczesnej rachunkowosci w tworzeniu wiarygodnej informa-
¢ji ekonomicznej i role bieglych rewidentow w badaniu sprawozdan finansowych. W miare rozwoju
gospodarki wolnorynkowej, szczegolnie w ostatnich dwudziestu latach, nastgpily niekorzystne zmia-
ny. Stuzby finansowo-ksiegowe oraz najemni doradcy stajq sie Swiadomymi bqdz nieswiadomymi
zaktadnikami kadry zarzqdzajqcej, ktora musi sta¢ na strazy interesow dawcow kapitatu. Sprawito
to, ze nie tylko do uprawiania rachunkowosci traci sie zaufanie, ale takze podwaza sie role biegtych
rewidentow w badaniu sprawozdan finansowych.

Stowa kluczowe: standardy rachunkowosci, kryzys finansowy, sprawozdanie finansowe, war-
tos¢ godziwa

Wstep

Bezdyskusyjne jest to, ze kraje Unii Europejskiej zostaly ogamicte kryzy-
sem finansowym, ktorego symbolicznym poczatkiem byto zlozenie we wrzesniu
2008 r. wniosku o upadtos¢ przez bank Lehman Brothers. Dane makroekonomicz-
ne potwierdzaja, ze zwlaszcza kraje strefy euro stangly na skraju recesji. W wielu
krajach Unii Europejskiej wyraznie zmalato tempo wzrostu produktu krajowego
brutto, a w niektorych jest nawet ujemne, brakuje instrumentéw do zahamowania
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wzrostu bezrobocia, zwlaszcza wsrod absolwentow szkot $rednich i studiow wyz-
szych. Przeciwdziatanie tym negatywnym symptomom i skutkom jest niezwykle
trudne 1 wymaga skoordynowanych dziatan proefektywnosciowych, a takze woli
politycznej rzadzacych.

Niezwykle wazna grupe decydentow stanowi szeroko rozumiany biznes, kto-
rego przedstawiciele podejmuja decyzje, kierujac si¢ gldéwnie kryteriami ekono-
micznymi. Nie da si¢ tego uczyni¢ profesjonalnie, bez dysponowania stosowng
informacja ekonomiczng, ktérej podstawowym zrédtem jest sformalizowana
i regulowana przez prawo rachunkowos¢. Wielu teoretykdw i praktykow gospo-
darczych podwaza dzi$ wiarygodno$¢ tworzonej przez rachunkowo$¢ informacji
ekonomicznej, a takze traci zaufanie do biegtych rewidentow badajacych spra-
wozdania finansowe.

Celem artykutu jest udzielenie odpowiedzi na pytania: Czy wspolczesna ra-
chunkowos$¢ wiarygodnie prezentuje dane finansowe? Czy biegli rewidenci rzetel-
nie badaja sprawozdania finansowe? W zwigzku z tym rozwazona zostanie kwe-
stia jako$ci sprawozdan finansowych z uwagi na potencjalne sytuacje kryzysowe.

1. Rzeczywistos$¢ gospodarcza a odpowiedzialnos¢
za jakos¢ informacji tworzonej przez rachunkowos¢

Zdecydowana wigkszo$¢ ekonomistow nadal uwaza, ze rachunkowo$¢ od-
zwierciedla rzeczywisty stan i zmiany zasobow gospodarczych, ze jest najlepsza
podstawg podejmowania decyzji zarzadczych, ze dokonuje wlasciwego pomiaru
roznych wielko$ci ekonomicznych. Niektorzy pisza, ze rachunkowos$¢ ma petnic
rolg zwierciadta, w ktérym odbija si¢ finansowy obraz przedsicbiorstwa i jego
kondycji'. Tymczasem znany finansista i inwestor gietdowy George Soros wyraza
opinig¢, ze obecnie nie ceny odzwierciedlajg rownowage miedzy popytem a poda-
7a, lecz informacje o cenach wplywajg na ich ksztalttowanie®. Nalezy przyznac tej
tezie racje. Obecnie w realnej gospodarce §wiatowej ten powszechnie uznawany
kanon w teorii ekonomii o wspolzaleznosci popytu, podazy i cenach zostat od-
wrocony. Jest to jedng z gldownych przyczyn destabilizacji rynkéw finansowych
na caltym $wiecie. Z rysunku 1 wynika, ze obecnie pierwotnym impulsem dla sys-
temu rachunkowosci nie sg zaistniate zdarzenia i procesy gospodarcze. Sg one bo-
wiem skutkiem wykreowanej przez otoczenie zewnetrzne informacji (przez rézne
osoby i instytucje, nawet celowo zajmujace si¢ dezinformacja).

' E. Maczynska, Rachunkowos¢ a wezesne ostrzeganie przed zagrozeniami w dzialalnosci go-
spodarczej, w: E. Maczynska, Z. Messner (red.), Zagrozenia w dzialalnosci gospodarczej a prawo
bilansowe, Stowarzyszenie Ksiggowych Polsce, Warszawa 2010, s. 49.

2 G. Soros, The capitalist threat, ,,The Atlantic Monthly” 1997, nr 279, s. 45-58, za: E. Maru-
szewska, Etyka rachunkowosci a wiarygodnos¢ sprawozdan finansowych, Wyd. Uniwersytetu Eko-
nomicznego w Katowicach, Katowice 2013.
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Teoria ekonomii Obecna rzeczywistos¢
zdarzenia i procesy tworzone informacje zdarzenia i procesy

gospodarcze i historyczne o wielko$ciach ekonomicznych gospodarcze i historyczne

subiektywne instrumenty

rachunkowo$¢ indywidualnej > rachunkowos$¢
polityki rachunkowo$ci
podjecie decyzji podjecie decyzji
A4 v
nowe realne zdarzenia nowe realne zdarzenia
i procesy gospodarcze i procesy gospodarcze

Rysunek 1. Wspotzaleznos¢ realnych proceséw gospodarczych i informacji
tworzonej przez rachunkowos¢

Zrodto: opracowanie wlasne.

Jednym z formalnych wymogow gtownego produktu rachunkowosci, jakim
jest roczne sprawozdanie finansowe, jest to, by prezentowato ono dane przy za-
tozeniu kontynuacji dziatalnosci w okresie nie krotszym niz 12 miesigcy od dnia
bilansowego. Gdyby to zatozenie nie bylo zasadne, sprawozdanie finansowe po-
winno by¢ sporzadzone wedtug zasad wartosci likwidacyjnej. Praktyka dowodzi,
ze wickszos¢ przedsiebiorstw w upadtosci nie ostrzega jednak uzytkownikéw
sprawozdan finansowych o mozliwosci kontynuowania dziatalnosci. Powstaja
zatem istotne pytania: Czy sluzby finansowo-ksiggowe przedsigbiorstw nie sto-
suja obowigzujacych prawnie standardow rachunkowosci? Czy zmiany w makro-
gospodarkach sa tak dynamiczne, ze nie sposob przewidzie¢ sytuacji finansowe;
jednostki gospodarczej nawet w okresie do 12 miesigcy? Czy obowiazujace stan-
dardy rachunkowosci sg tak elastyczne, ze mozna w sprawozdaniach finansowych
kreowaé¢ dowolne wielkosci? Czy odpowiedzialno$¢ karna za tworzenie i upu-
blicznianie zafatszowanej informacji ekonomicznej jest utomna i nie dyscyplinuje
organow zarzadczych i nadzorczych do etycznych zachowan w tym zakresie?

Rachunkowos$¢ od szesciu wiekow petni stuzebng role wobec rdznych intere-
sariuszy, zwlaszcza wlascicieli kapitatu. Ci ostatni majg prymat nad wszystkimi
innymi uzytkownikami informacji tworzonej przez rachunkowos¢. Jednak wraz
z rozwojem gospodarki wolnorynkowej, zwlaszcza w ostatnich dwudziestu la-
tach, nastgpowaly niekorzystne zmiany. Stuzby finansowo-ksiggowe oraz najem-
ni doradcy stajg si¢ $wiadomymi badz nieswiadomymi zaktadnikami kadry zarza-
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dzajacej, ktora musi sta¢ na strazy interesoOw dawcow kapitatu. Sprawito to, Ze nie
tylko do uprawiania rachunkowosci traci si¢ zaufanie, ale takze podwaza sie¢ role
biegtych rewidentéw w badaniu sprawozdan finansowych. Nie bez przyczyny
zrodzit si¢ nurt spotecznej odpowiedzialnosci przedsigbiorstw. Czy rozwoj tego
nurtu, tak ostatnio modnego w ekonomii i zarzadzaniu, przyczyni si¢ do uprawia-
nia wyzszej jakosci rachunkowosci? Raczej nie. Milton Friedman juz 40 lat temu
napisal, ze spoteczna odpowiedzialnosc¢ jest wywrotowa doktryng w gospodarce
wolnorynkowej. Jego zdaniem istnieje tylko jedna odpowiedzialno$¢ cigzaca na
przedsigbiorstwach — wykorzystywanie posiadanych zasobow w taki sposob, aby
zwiekszy¢ zysk, dzialajac w zgodzie z zasadami i w oparciu o reguty wolnoryn-
kowe, nie stosujac podstepu i oszustw?.

Za jakos¢ konkretnych produktéw materialnych badz niematerialnych, a do
tych ostatnich naleza $wiadczenia rachunkowosci, odpowiadaja konkretne osoby.
Sa to cztonkowie rad nadzorczych lub innych organow kontrolnych, cztonkowie
zarzadow spotek, ksiegowi, finansisci. W ekonomii nie istnieje skuteczna odpo-
wiedzialnos$¢ zbiorowa, zwtaszcza gdy dotyczy to takiej organizacji, jak przedsie-
biorstwo, urzad skarbowy (w tym przypadku organem skarbowym jest naczelnik
urzedu skarbowego, konkretna osoba odpowiedzialna za podejmowane decyzje
podatkowe) czy tez innej instytucji.

2. Przestanki i determinanty zachowan
0sob Swiadczacych ushugi rachunkowosci

Osoby swiadczace ustugi rachunkowosci sg szczegodlnie narazone na niewla-
sciwe zachowania zwiazane z wykonywaniem zawodu. Za wlasciwe zachowanie
takiej grupy os6b mozna zas uznac:

— $wiadczenie ustug zgodnie z preferencjami wilasciciela przedsigbiorstwa
lub jego agentow,

— przestrzeganie obowigzujacych norm prawnych.

Do 2002 r. nie pojawiato si¢ hasto o bajkach w $wiecie biznesu*, wiec nie
podwazano wiarygodnosci sprawozdan finansowych. Dopiero w ostatnich latach,
a zwlaszcza w dobie obecnego kryzysu ekonomicznego, zaczeto si¢ mowié o pro-
blemie wyrafinowanego dzialania majacego na celu takg interpretacj¢ sprawozdan
finansowych przez ich uzytkownikow, ktora jest zgodna z wola sporzadzajacego.
W wyniku globalizacji sprawozdania finansowe staty si¢ jezykiem biznesu catego
$wiata, czego skutkiem sg zagrozenia w wymiarze Swiatowym.

3 F. Milton, The social responsibility of business is to increase its profits, ,New York Times
Magazine” 13.09.1970 r. Przedruk w: T. Donaldson, P.H. Werhane, Ethical Issues in Business:
A Philosophical Approach, Prentice-Hall, New York 2008, s. 34-39, za: E. Maruszewska, op. cit.

4 Por. C.W. Jackson, Bajki w $wiecie biznesu. Mroczna prawda o falszowaniu sprawozdarn
finansowych, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa 2008.



®

Dyskusyjnos¢ odzwierciedlenia realnych procesow gospodarczych... 89

Czy dzisiaj rynek moze uwazac sprawozdania finansowe, nota bene regulowa-
ne prawnie, za wiarygodne zrodto informacji o sytuacji ekonomiczno-finansowej
podmiotow gospodarczych? We wszystkich bajkach wystepuja ztoczyncy, ktorzy
wykorzystuja tatwowierno$¢ i brak ostroznosci. Pod tym wzgledem opowiesci
o biznesie nie sg wyjatkiem. Zloczyncy w biznesie, oSlepieni przez zioty pyl,
dazac do osiagnigcia bogactwa, potrafig omamic wielu, stosujgc brutalne metody.

Gwaltowne zmiany zachodzace w $rodowisku gospodarczym sprawiajg, ze
coraz mniej jest w rachunkowosci tak bezdyskusyjnych zasad, jak zasada po-
dwdjnego zapisu. Potegga tej zasady — polegajaca na tym, ze zardbwno podstawowe
rownanie bilansowe, jak i wszystkie dodatkowe, ktéore mozna na jego podstawie
wyprowadzié, sg przyktadem doskonatej symetrii — nie jest absolutna. Nie doty-
czy ona tego, co rozni rachunkowos$¢ od ksiegowosci. Rozréznienie to ma kluczo-
we znaczenie dla zrozumienia nieuchronnosci istnienia, obok pozytywnych, takze
negatywnych praktyk ksiegowych, ktorych celem jest oszukanie uzytkownikow
sprawozdan finansowych w celu odniesienia korzysci majatkowych.

Rachunkowo$¢ ma szerszy zakres znaczeniowy niz ksiggowos$¢. Rachunko-
woS$¢ jest etapem, w ktorym wyrazane i rozstrzygane sa preferencje co do dwoch
kluczowych decyzji:

— co ewidencjonowac, a czego nie,

— w jaki sposob zmierzy¢ lub wyceni¢ transakcje, gdy zostato juz zdecydo-
wane, ze bedzie ona ewidencjonowana. Ten obszar budzi najwigcej kontrowersji.

Wigkszo$¢ swiatowego srodowiska rachunkowosci jest skoncentrowana na
poszukiwaniu mozliwosci przeksztatcenia Migdzynarodowych Standardow Spra-
wozdawczo$ci Finansowej i Migdzynarodowych Standardow Rachunkowosci
w globalnie akceptowane standardy rachunkowosci. Znaczenie prawidlowej wy-
ceny aktywow i pasywow jest powszechnie dostrzegane, jednak zakres zrozumie-
nia ztozono$ci samej wyceny zarowno dla teoretykow, jak i dla praktykow jest
trudny do zaakceptowania. Podstawg takiego przekonania sg dwie rézne postawy,
ktore wyksztalcily si¢ w trakcie ujednolicania standardow rachunkowosci:

— pierwsza wywodzi si¢ z przekonania, ze istnieje obiektywnie zestaw za-
sad rachunkowosci, ktore nalezy odkry¢ (opracowac) i stosowac w przedsiebior-
stwach. Jest to wigc problem techniczny, pozbawiony mozliwosci rozstrzygania
przez cztowieka w zakresie ujmowania operacji gospodarczych. Chodzi tu przede
wszystkim o normatywne aspekty rachunkowosci. Oznacza to, ze wystarczy sfor-
mutowac okreslone zasady, wprowadzi¢ je w zycie jako obowigzujgce 1 prezento-
wane sprawozdania finansowe beda bezposrednio porownywalne. Takg postawe
przyjmuja gtownie ludzie biznesu, analitycy finansowi, firmy doradcze, ksiego-
we 1 inne podmioty niewnikajace w ztozone aspekty pomiaru w rachunkowosci,
czesto niezdajgce sobie z nich sprawy, a nawet ignorujace je z powodu zwykte-
go oportunizmu. Biorg oni pod uwage przede wszystkim ulatwienia we wlasnej

pracy;
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— druga stanowi, ze nie mozna ustali¢ waskiego zestawu sztywnych standar-
doéw rachunkowosci, a nastepnie poprzez uznanie ich jako podstawy krajowych
systemow rachunkowosci dazy¢ do zbudowania globalnych, ogolnie akceptowa-
nych zasad rachunkowosci. Reprezentujacy te postawe uwazajg, ze w procesie
opracowywania informacji uyjmowanych w sprawozdaniach finansowych nale-
zy mie¢ na uwadze cztery etapy: 1) uznawanie, co mierzyc¢?, 2) mierzenie, jak?,
3) ujawnianie, co?, 4) prezentacje, jak?

Pierwsze dwa etapy opracowywania informacji znajdujacych si¢ w sprawoz-
daniach finansowych zawieraja duza doze subiektywizmu ocen 0s6b podejmuja-
cych decyzje dotyczace tego, co i w jaki sposéb ma by¢ mierzone. W tym tkwig
tworcze cechy rachunkowosci — zalezne nie tylko od woli cztowieka, ale takze od
jego umystu, wyobrazni i przekonan etycznych, ktorych nie mozna zunifikowac.

Robert W. Perks napisal: ,,Zawodowi ksiegowi potrzebujg niepewnosci, bra-
ku przejrzystosci, profesjonalnego osadu i ogdlnej mistyfikacji, aby odroznic sie
od zwyktych ludzi. Jezeli jednak zostatoby zauwazone, ze zasady rachunkowosci
maja wigcej wspdlnego z rytuatem i magia anizeli z przejrzystoscia i ciagtoscia,
woweczas nastgpitaby ogolna utrata zaufania do profesji ksiegowych i do sprawoz-
dan finansowych przez nich opracowywanych™.

Najtrudniejszym etapem jest wycena aktywow i kapitatéw. Liczba mozliwych
kombinacji réznych czynnikdéw branych pod uwage w procesie pomiaru, dajacych
rozne wyniki, jest trudna do okreslenia. Rowan H. Jones podaje, ile jest sposobow
liczenia roznych elementow: przychody (6), podatki (8), amortyzacja (72), zapasy
(122). Dla zestawu szesciu elementow SF w 1965 r. US GAAP uznaty za dopusz-
czalne ponad 30 mln kombinacji®.

Kreatywna rachunkowos¢ rodzi si¢, gdy pojawiaja si¢ nowe, nieuregulowane
jeszcze przepisami prawa sytuacje w firmach. Innowacyjne podejscie do rozwig-
zywania takich problemow, majacych wptyw na sytuacj¢ finansowa przedsigbior-
stwa, nie wynika z poszukiwania nowych rozwigzan, ale po prostu z koniecznosci
ujecia w rachunkowosci zjawisk dotychczas nieuregulowanych lub uregulowa-
nych w sposob niejednoznaczny.

Przyjecie przez podmiot gospodarczy odpowiedniej polityki rachunkowosci
i korzystanie z wielu praw wyboru przy sporzadzaniu sprawozdania finansowego
moze powodowac ukazanie go w sposob rzetelny i zgodny z trescig ekonomiczng
lub ukazanie go w sposob niezgodny z prawem, z naruszeniem nadrzgdnych zasad
rachunkowosci, w celu wprowadzenia uzytkownika sprawozdania w btad. Takie
postepowanie mozna okresli¢ jako oszustwo.

Oszustwa nie pojawily si¢ dopiero w 2002 r. wraz ze sprawg spektakularnych
bankructw amerykanskich koncerndéw-gigantow, jak Enron czy WorldCom, z po-

5 R.W. Perks, Accounting and Society, Chapman & Hall, London 1996.
¢ R.H. Jones, Budowanie jeszcze jednej wiezy Babel — dyfuzja GAAP-6w, w: Rachunkowosé
u progu XXI w., FRRwP, Warszawa 1998.
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wodow ,,manipulacji ksiggowych” i ,,fatszowania” sprawozdan finansowych. Juz
w prawie rzymskim mowito si¢ o dziataniach oszukanczych.

Oszukiwanie w sprawozdaniach finansowych jest okreslane mianem fatszo-
wania, fryzowania badz ,,przestepstwa biatych kotierzykow”. Pojecia te ozna-
czajg celowe, swiadome dokonywanie manipulacji stuzacych znieksztatceniu rze-
czywisto$ci w pozadanym przez dokonujgcego tych dziatan kierunku. Jego istota
jest takie przedstawienie sytuacji gospodarczej jednostki, by odbiorca informacji
wytworzyl sobie inny obraz firmy niz odpowiadajacy stanowi faktycznemu, naj-
czegsciej korzystniejszy.

Duza szansa niewykrycia istotnych nieprawidlowosci wystepuje w przypad-
ku oszust ksiggowych, poniewaz oszustwo moze by¢ poprzedzone wyrafinowa-
nymi i doktadnie zaplanowanymi dziataniami, majacymi je zatai¢. Falszowanie
sprawozdan finansowych okreslane jest jako ,,przestepstwo menedzerskie”, gdyz
obecno$¢ pracownikow nizszych szczebli jest przy nich wykluczona. Walka z tym
typem oszustw nie jest prosta, gdyz osoby je popehiajace czesto sa wysoko wy-
kwalifikowanymi 1 wyksztalconymi specjalistami.

Kazda pozycja sprawozdania finansowego mozna manipulowac. Przedsig-
biorstwo wykazuje wtedy wyniki finansowe niemajace nic wspolnego z rzeczywi-
stoscig. Stosowanie odpowiedniej polityki rachunkowosci jest jednym z wazniej-
szych narzedzi realizacji polityki ekonomicznej firmy. Cele polityki rachunkowosci
traktowanej instrumentalnie sg uzaleznione od wyznaczonych zadan w przyjetej
przez przedsiebiorstwo polityce inwestowania, podatkowej, finansowej i informa-
cyjne;j.

Polityka bilansowa moze stanowi¢ nie tylko instrument realizacji polityki
przedsigbiorstwa. Moze tez by¢ wykorzystywana w celu podwyzszenia wynagro-
dzenia osob, ktorych ptace uzaleznione sa od wypracowanego wyniku (kontrakty
menedzerskie). Wyzszy wynik finansowy umacnia pozycj¢ przetargowa w przy-
padku sprzedazy przedsigbiorstwa. Ustalajac zasadnicze cele polityki bilansowe;,
dobrze zarzadzane podmioty maja na uwadze priorytety zgodne z celami polityki
przedsigbiorstwa oraz korelacje wystepujace migdzy nimi.

Wiele informacji liczbowych w sprawozdaniach finansowych jest opartych na
profesjonalnym osadzie i szacunkach kierownictwa. Istotna jest niepewnos¢ sza-
cunkow na dzien bilansowy. Wszystkie te szacunki wplywaja na wynik finansowy
danego okresu sprawozdawczego. Przyktady rasowania przychodow to:

— ujmowanie przychodow prawdopodobnych;

— warto$¢ godziwa instrumentow finansowych (akcji, udzialow, innych). Nie
jest juz prawdg, ze rachunkowo$¢ finansowa prezentuje tylko dane historyczne.
Tak twierdzg ci, ktorzy nie znajg nowej rachunkowosci;

— sktadnik aktywow z tytulu podatku odroczonego (nawet przy stracie podat-
kowej mozna poprawi¢ wynik finansowy);
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Przyktady rasowania kosztow to:

— utrata wartosci aktywow;

— wycena rezerw na zobowigzania ($wiadczenia pracownicze);

— kurs walutowy przyjety do wyceny umow o ushuge budowlang denomino-
wanych w walutach obcych,

— stawki amortyzacyjne.

Przyktady innych osadow:

— klasyfikacja uméw leasingu, w ktorych spotka wystepuje jako leasingo-
biorca;

— identyfikacja wbudowanych instrumentow pochodnych;

— klasyfikacja aktywow finansowych;

— ryzyko zwigzane z rozpoznaniem zobowigzan warunkowych.

W ostatnich latach mozna zaobserwowac coraz wigksze powigzania kapitato-
we i ekonomiczne jednostek gospodarczych, co znacznie utrudnia wlasciwe dia-
gnozowanie sytuacji ekonomicznej poszczegoélnych jednostek. Wprawdzie wiele
krajow, w tym Polska, wprowadzito obowigzek sporzadzania skonsolidowanych
sprawozdan finansowych, prezentujacych sytuacje majatkowa i finansowa od-
powiednio powigzanych jednostek, ale jest to jeszcze praktyka do$¢ nowa, nie
mowigc juz o wyksztalceniu umiejetnosci analizowania takowych grup kapitato-
wych.

Wiedza o tych mozliwos$ciach oraz ich wykorzystywanie w zarzadzaniu fir-
ma $wiadczy o inteligencji finansowej uzytkownikéw sprawozdan finansowych.
Swiadomos$¢ finansowa powinna by¢ statym elementem kultury organizacji, co
jest takze w interesie kazdego pracownika.

Poczatkowa popularno$¢ i sukces wartosci godziwej sprawily, ze organy sta-
nowiace regulacje rachunkowos$ci bezkrytycznie rozszerzaty zakres jej stosowa-
nia. Szerokie zastosowanie warto$ci godziwej w rachunkowosci finansowe;j jest
przez wiele os6b uznawane za co najmniej innowacj¢ lub nowos¢, a przez niekto-
rych za rewolucj¢. Obecnie, po kilku latach, opinie na temat stosowania wartosci
godziwej sg podzielone, zwlaszcza w kontekscie §wiatowego kryzysu finanso-
wego 1 gospodarczego. Na przyktad Amerykanskie Stowarzyszenie Bankowcow
we wrzesniu 2008 1. w liscie skierowanym do amerykanskiej Komisji Papierow
Warto$ciowych (Securities and Exchange Commission) stwierdzito, ze ,,przyczyn
istniejacych obecnie problemoéw na rynkach finansowych mozna doszukiwac si¢
w wielu r6znych zrodtach. Jednym z czynnikow, ktory zostat rozpoznany jako
zaostrzajacy sytuacje, jest wycena w wartosci godziwej”’. Podobne stanowisko
zostato przedstawione przez Kongres Stanow Zjednoczonych wraz z oczekiwa-
niem zmiany amerykanskich regulacji sprawozdawczo$ci finansowe;j.

7 Ch. Laux, Ch. Leuz, The crisis of fair-value accounting: Making sense of the recent debate,
»Accounting, Organizations and Society” 2009, nr 34, s. 826.
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Podsumowanie

W ostatnich pigtnastu latach rachunkowos$¢ byta przedmiotem szczegdlne-
go zainteresowania §rodowisk biznesowych, rzadowych, a nawet politycznych.
Dzialo si¢ tak za sprawg naduzywania instrumentoéw kreatywnej rachunkowosci
do manipulowania informacja ekonomiczna, ktora nie zawsze odzwierciedla real-
ne procesy gospodarcze. Wprawdzie rézne gremia instytucjonalne, a takze znani
$wiatowi potentaci finansowi zwracajg uwage na naganno$¢ rozwiagzan stosowa-
nych przez rachunkowo$¢, jednak istnieje generalna akceptacja dla tego rodzaju
praktyk. Obecnie najwazniejsza kwestia jest odchodzenie od historycznej wyceny
zasobow gospodarczych w kierunku wyceny opartej na kategorii warto$ci godzi-
wej. Ta kategoria wyceny, zastosowana po raz pierwszy przez spotki gietdowe
w Stanach Zjednoczonych, ma tam dzi$ najwiecej krytykow. Mozna wigc tylko
mie¢ pretensje do europejskich i innych tworcow standardéw rachunkowosci, ze
rozwigzania te bezkrytycznie si¢ kopiuje.
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Controversies over the Capability of Contemporary Accounting
Practice to Reflect Real Business Processes

Abstract. The banking crisis has clearly begun impacting the real economy, which is proven by
declining GDP growth and increasing unemployment rates in many European countries, as well as,
primarily, an upsurge of corporate bankruptcies. These negative developments have raised contro-
versies over the current role of accounting in generating reliable business information, and over the
responsibilities of statutory auditors in reviewing a company s financial records. As the free market
based economy unfolded, notably in the last twenty years, a number of unfavourable changes have
taken place. Financial and accounting staff, alike professional advisors for hire, have become over-
dependent on managers, who themselves have to look after the capital providers’ business. This has
not only undermined confidence in the practice of accounting, but also leads to questioning the role
of statutory auditors in examining companies’ financial records.

Keywords: accounting standards, financial crisis, financial report, fair value
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Kryzys a zmiany w polityce pieni¢znej
glownych bankow centralnych swiata

Streszczenie. Zdaniem wielu ekonomistow tradycyjna polityka pienigzna odkryta swoje grani-
ce. Stgd koniecznosé jej uzupetnienia i wzmocnienia za pomocq nowych, niestandardowych przed-
siewzigc i instrumentow, do ktorych zalicza sie: kupno pozyczek panstwowych przez banki centralne
oraz podawanie do publicznej wiadomosci decyzji dotyczqcych uwarunkowan i poziomu wiodgcych
stop procentowych, ktore jak w przypadku Fed wkraczajq w obszar polityki zatrudnienia. Podobnie
Jjak zakupy rzgdowych papierow dltuznych, sq one silnie powiqzane z politykq fiskalng.

Stowa kluczowe: bank centralny, stabilnosé, polityka pieniezna, instrumenty polityki pienigznej

Wstep

Zmiany obserwowane w ciggu ostatnich 30 lat w obrgbie instytucji, rynkéw
oraz produktéw finansowych doprowadzity do powaznych zaburzen na rynkach
finansowych. Zaburzenia te — ich skala, zasigg i dynamika — spowodowaty, ze
zaczeto watpi¢ w prawdziwos$¢ obowigzujacego paradygmatu ekonomii, a w jego
ramach — w neoklasyczng teori¢ finansow, uznajac, ze nie opisuje on w adekwatny
sposob rzeczywistosci gospodarczej i zjawisk na rynkach finansowych'.

' Do czasu globalnego kryzysu uwazano, ze rynki finansowe dazyly do rownowagi, a jest to
poglad fatszywy. Por. Ku nowemu paradygmatowi nauk o finansach, red. W. Frackowiak, J. Szam-
belanczyk, Wyd. Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, Poznan 2010, s. 8-20.
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Jednym z obszaréw poszukiwan nowego, adekwatnego do rzeczywisto$ci pa-
radygmatu finansowego jest polityka pieni¢zna gltdéwnych bankoéw centralnych.
Celem artykutu jest wigc przedstawienie zmian w polityce pieni¢znej, jakie doko-
naty si¢ w obszarze celéw i instrumentow polityki pieni¢znej gldéwnych bankow
centralnych, a zwlaszcza komunikacji strategii polityki pienigznej oraz skutkdéw
polityki niskich stop procentowych i zagrozen zwiazanych z odej$ciem od nie;j.

Od wybuchu kryzysu subprime w USA w 2007 r. i bankructwa Lehmann Bro-
thers we wrze$niu 2008 r. wydaje si¢, ze $wiat znajduje si¢ w permanentnym
kryzysie finansowym. Wielu ekonomistow okresla go nawet kryzysem stulecia
ze wzgledu na jego niespotykang dtugotrwatos¢ i ztozono$é?. Kryzys ten wply-
nat w znaczacy sposob na charakter i instrumentarium polityki antykryzysowe;.
Zmiany objely prawie wszystkie rodzaje polityki gospodarczej. Ze wzgledu na
charakter kryzysu, ktory rozpoczat si¢ od kryzysu ptynnosci, a z czasem ewo-
luowat w kierunku kryzysu wyptacalnosci, zwlaszcza bankow, szczeg6lng role
odegrata polityka pieni¢zna. Tradycyjna polityka pieni¢zna, ktoéra bazowata na
sterowaniu stopg procentowa, zostata obudowana szeregiem nowych, niestandar-
dowych instrumentow, ktore miaty na celu wzmocnienie jej skuteczno$ci, zwlasz-
cza w zakresie stabilizacji sektora finansowego.

Obecnie w krajach przemystowych polityka pieni¢zna powinna nie tylko
utrzymywac stabilno$¢ pienigdza, ale takze stuzy¢ ozywieniu wzrostu gospodar-
czego, stabilizacji ogarnig¢tego problemami sektora bankowego, a takze kiero-
waniu oczekiwaniami uczestnikow rynkéw finansowych. Mozna powiedzieé, ze
wspotczesna polityka pienigzna stata si¢ podstawowym narzgdziem zwalczania
kryzysu, zwlaszcza w strefie euro®.

Na poczatku kryzysu, gdy sektor finansowy byl u progu zapasci, nic szybciej
i bardziej skutecznie nie moglo pomoc jak przekazanie do dyspozycji przez ban-
ki centralne dodatkowego pienigdza uczestnikom rynkow finansowych. Jednak
ta dorazna z poczatku pomoc przeksztalcita si¢ z czasem w pomoc dtugotrwata.
Banki centralne, aby zapobiec zapasci, wykorzystaly nie tylko podstawowy in-
strument, jakim jest stopa procentowa, obnizajac ja niemal do zera, ale takze takie
banki centralne, jak Fed, Bank of Japan czy Bank of England, zaczety skupowac
obligacje rzadowe, aby pobudzi¢ wzrost gospodarczy lub stabilizowaé sektor ban-
kowy. EBC w poréwnaniu z pozostatymi bankami kupit niewiele tych pozyczek,
ale za to banki komercyjne zostaly dobrze wyposazone w pienigdz po niskich
stopach procentowych i mogty te obligacje kupowac.

2 Zdaniem Jean-Claude’a Tricheta, bylego prezesa EBC, kryzys ten okazat si¢ znacznie bar-
dziej skomplikowany, niz szefowie rzadow na poczatku sadzili, a to wymagato nadzwyczajnych
dziatan takze ze strony bankéw centralnych, ktore w normalnych warunkach byly niewskazane.
Wywiad z J.-C. Trichetem, Wir Sind weit gekommen, ,,Die Zeit” z 1.08.2013 r.

3 Zdaniem wielu ekonomistéw o tym, ze EBC byt jedyna instytucja zdolna do szybkiego dzia-
tania, $wiadczy wywiad z J.-C. Trichetem w ,,.Deutsche Bundesbank. Ausziige aus Presseartikeln”
nr45z23.10.2013 r.
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1. Polityka niskich stop procentowych

W celu rozwigzania kryzysu finansowego gtowne banki centralne krajow
przemystowych wprowadzity tzw. luzowanie iloSciowe (quantitative easing), co
jest niczym innym jak powrotem do sterowania ilo$cig pieniadza w obiegu. Fed,
Bank of England i EBC zwickszyly ilos¢ pienigdza MO (gotdwka plus pienigdz
banku centralnego) do rozmiarow, ktére znane sg z okresu wysokiej inflacji. Od
konca 2007 do czerwca 2012 r. Fed zarejestrowal wzrost MO o 215 p.p., Bank of
England — 0 569 p.p., a EBC — 0 172 p.p.*, co oznacza wickszg ilo$¢ pienigdza
w obiegu. Pienigdz ten moze by¢ zamieniony na gotowke lub spozytkowany na
przelewy.

Historia pokazuje, ze szybko rosngca ilo$¢ pieniagdza prowadzi zwykle do
wzrostu poziomu inflacji. Przyktadem moze by¢ hiperinflacja w Niemczech w la-
tach 20. oraz inflacja w krajach Ameryki Lacinskiej w latach 80. XX w. W USA
w latach 70. ilo$¢ pienigdza rosta przecietnie o 9,6 p.p. rocznie, a inflacja ksztat-
towata si¢ na poziomie 7,4% (by? to najwigkszy poziom inflacji w ciggu ostatnich
50 lat). W latach 90. ilo$¢ pienigdza przecigtnie rosta tylko o 3,9 p.p., a inflacja
ksztattowala si¢ na poziomie 2,9%. Tymczasem w ciggu ostatnich 5 lat indeks
cen konsumpcyjnych wzrastat przecietnie o 1,5 p.p. mimo ogromnych ilo$ci pie-
nigdza wprowadzonych przez Fed do obiegu. Ocenia si¢, ze w tym samym czasie
(5 lat) Fed zakupit pozyczki panstwowe za prawie 2 bln dolarow. Tylko w 2012 r.
pozycja pozyczki w bilansie Fed wzrosta o wiecej niz 20 p.p.° Dlatego dziwi to, ze
zakup przez bank centralny USA oraz inne banki centralne duzej ilosci dtuznych
papierow rzadowych nie uruchomit procesow inflacyjnych. Wedtug Martina Feld-
steina, aby to zrozumie¢, nalezy dokona¢ rozroznienia migdzy ilo$cig pienigdza,
jaka bank centralny wprowadza do systemu bankowego, a iloscig pieniadza beda-
cego w posiadaniu przedsiebiorstw i gospodarstw domowych w postaci gotowki
i depozytow w bankach komercyjnych.

Dotychczas byto tak, ze ilo$¢ pieniadza rosta tym szybciej, im wigcej bank
centralny kupowat papierow dtuznych. Kryzys finansowy obalit t¢ zasade. Fed
i inne banki centralne kupowaty w duzych ilosciach papiery dtuzne, lecz nie po-
wodowato to wzrostu ilo$ci pienigdza w rekach prywatnych i wzrostu inflacji®.
Rodzi si¢ wige pytanie, w jakich okolicznosciach wzrost MO moze spowodowac
wzrost M1, M2, M37, co mogtoby doprowadzi¢ do znacznego przyspieszenia in-
flacji. Wystepujace obecnie réznice migdzy MO i M1 a pozostatymi M moga by¢

P. Bernholz, Ist der Monetarismus widerlegt, ,Neue Zurcher Zeitung” z 15.01.2013 r.

M. Feldstein, Berechtigte inflationsangst, ,,Wirtschaftswoche” z 5.08.2013 .

Ibidem.

M1 obejmuje gotowke i depozyty na zadanie, M2 obejmuje M1 oraz wktady terminowe, M3
obejmuje M2 oraz ptynne aktywa finansowe rynku pieni¢znego. Szerzej: J. Pietrucha, Strefa euro.
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spowodowane powstrzymywaniem si¢ bankow komercyjnych od dziatalno$ci
kredytowej badz brakiem odpowiedniego popytu na kredyt ze strony przedsie-
biorstw 1 gospodarstw domowych. Obydwa czynniki sg wspierane przez pesymi-
styczne oczekiwania co do przyszitego rozwoju gospodarczego. Do tego dochodza
wprowadzone po kryzysie subprime dodatkowe wymagania dotyczace kapitatu
wlasnego bankow.

Sytuacja moze ulec diametralnej zmianie, gdy nastagpi ozywienie realnej go-
spodarki lub oczekiwania co do wzrostu gospodarczego beda bardziej optymi-
styczne. W takiej sytuacji banki centralne sa w stanie technicznie ten nawis M0
zlikwidowaé, zanim dojdzie do silnego wzrostu M1, M2, M3%,

Poniewaz jest to zwigzane ze wzrostem stop oprocentowania, w sytuacji ro-
snacego zadtuzenia moze powodowac dalszy, znaczny wzrost deficytow budze-
towych i to przy utrzymujacej si¢ wysokiej stopie bezrobocia, Fed i inne banki
centralne bedg mialy powazne opory przed stosowaniem tego sposobu likwidacji
nawisu MO. Poza tym taka polityka zmniejszytaby mozliwos¢ redukcji zadluzenia
przez wigksza inflacje¢’.

Banki centralne stoja na stanowisku, ze tak dhugo, jak utrzymuje si¢ staby
rozwoj dziatalnosci kredytowej i ogdlnogospodarcze ostabienie popytu, stopy
procentowe powinny by¢ utrzymane na niskim poziomie lub dalej obnizane.

Obietnice dlugotrwatej niskiej stopy procentowej Mario Draghi, szef EBC,
okreslit jako dziatanie niemajgce odpowiednika w przesztosci (beispiellos) i be-
dace jedng ze znaczacych zmian w komunikacji polityki pieni¢znej przez banki
centralne'.

2. Nowe, niekonwencjonalne instrumenty
bankéw centralnych

Wiodgce stopy procentowe na poziomie bliskim zeru oraz ogromne zakupy
obligacji panstwowych w USA, Wielkiej Brytanii i Japonii w niewielkim stopniu
przyczynity si¢ do ozywienia gospodarczego. Ekspansywna polityka pieni¢zna
nie znalazta odzwierciedlenia w gospodarce, gdyz banki i rynki finansowe ponio-
sty powazne straty w czasie kryzysu, w rezultacie czego ich prawidtowe funkcjo-
nowanie zostato znacznie ograniczone. Poza tym wiele przedsigbiorstw i konsu-
mentéw patrzy mniej optymistycznie w przysztos¢. W takiej sytuacji klasyczna

Porzgdek pienigzny i stabilnosé makroekonomiczna, Wyd. Akademii Ekonomicznej w Katowicach,
Katowice 2003, s. 72.

§ P. Bernholz, op. cit.

° Ibidem.

10 Wywiad z P. Practem, szefem ekonomistow EBC, , Deutsche Bundesbank. Ausziige aus
Presseartikeln” nr 30 z 17.07.2013 r.
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ekspansywna polityka pieni¢zna niewiele moze pomoc. Trzeba podja¢ wiele wy-
sitkow, by uczyni¢ banki i rynki finansowe zdolnymi do harmonijnego funkcjo-
nowania.

3. Zakup przez banki rzadowych papieréw dluznych

Powazny wplyw na uspokojenie rynkéw mialy zakupy pozyczek rzadowych
przez banki centralne. Te¢ form¢ pomocy dla rzadéw i sektora bankowego Europej-
ski Bank Centralny wprowadzit juz po tym, gdy uczynily to Fed, Bank of England
iinne banki. Aby wesprze¢ refinansowanie nadmiernie zadluzonych panstw, EBC
dokonat zakupu pozyczek rzadowych na kwote 214 mld euro''. Aby umozliwi¢
dalsze zakupy, zgodnie z przyjetymi regulacjami, powotat on do zycia program
OMT (Outright Monetary Transactions), ktory umozliwia nieograniczony zakup
pozyczek panstwowych, zdaniem szefa EBC bardzo skuteczny w uspokojeniu
rynkow i utrzymaniu niskich stop procentowych. Nie wszyscy jednak podzielaja
ten poglad. Prezydent Bundesbanku Jens Weidmann uwaza program OMT za za-
kamuflowang posta¢ finansowania panstw i przekroczenie granicy dzielacej poli-
tyke pienieznag od polityki fiskalnej'?.

4. Zmiany w komunikowaniu strategii
i instrumentarium polityki pieni¢znej

Zeby uspokoié rynki i pobudzi¢ wzrost gospodarczy, banki centralne mogg
wykorzysta¢ odpowiednie stowne deklaracje. Przykladem na to moze by¢ wypo-
wiedz Mario Draghiego z lipca 2012 r., ktory zapowiedziat, ze EBC zrobi wszyst-
ko, aby zachowa¢ euro. Okazalo si¢, ze wypowiedz ta byta bardziej skuteczna niz
jakiekolwiek obnizki stopy procentowej'®. Za tymi stowami poszty jednak czyny
w postaci programu OMT — zakupu pozyczek od krajow kryzysowych otwartych
na reformy. Inwestorzy wzi¢li stowa szefa EBC za dobrg monete, co sprawito, ze
znacznie zmniejszyly si¢ napiecia na rynkach finansowych.

Przyrzeczenie Mario Draghiego jest dowodem na to, ze szefowie bankow
centralnych moga réwniez w werbalny sposob wptywac na rynki. W przypadku
uksztaltowania si¢ wiodacej stopy procentowej w poblizu zera i utraty mozliwosci
jej dalszego obnizenia, w celu uspokojenia rynkow i ozywienia koniunktury, gdy
zaczeto poszukiwaé nowych instrumentow, odkryto werbalng mozliwo$¢ oddzia-

1" J. Muchrath, Der Pakt der Schuldenmacher, ,,Handelsblatt Wirtschafts- und Finanzzeitung”
7 3.05.2013 1.

12 C. Doring, Weidmann ceterum ceuseo, ,,Borsen Zeitung” z 22.05.2013 r.

13 Wypowiedz Mario Draghiego, ,,Deutsche Bundesbank. Ausziige aus Presseartikeln” nr 20
z7.05.2013 1.



®

100 Joanna Zabiriska

tywania na zachowania uczestnikow rynkoéw. Komunikaty bankoéw centralnych
mogg zatem stanowi¢ wazny, uzupehiajgcy instrument realizacji polityki pieni¢z-
nej. W tej sytuacji kazde stowo komunikatu ma swojg wage.

Szefowie bankow centralnych uznali, Ze za pomoca takich przyrzeczen begda
mogli przez dhuzszy czas utrzymywac niska stopg procentowg i zaoferowac go-
spodarce wigcej mozliwosci rozwojowych. Chodzi o to, by da¢ jasny sygnat
1 wyeliminowa¢ niepewnos¢. Przyktadem na to moze by¢ Bank of Japan, ktory
juz w 1999 r. postanowit utrzymywac zeroprocentowg stop¢ az do opanowania
deflacji. Innym przykladem jest byty gubernator Bank of Canada i obecny szef
BoE Mark Carney. Bank of Canada pod jego przewodnictwem w kwietniu 2009 r.
przyrzekt utrzymywac wiodaca stop¢ procentowg do 11 kwartatu 2010 r. na pozio-
mie 0,25%. Nowe w tym komunikacie byto nie tylko ustalenie okresu, w ktérym
bedzie obowigzywac przyjeta niska stopa procentowa, ale takze to, ze bedzie ona
uzalezniona od poziomu inflacji'*.

Rowniez bank centralny USA — Fed — wykorzystywat werbalne komunika-
ty jako swego rodzaju orientacyjng pomoc dla inwestorow. Najpierw w grudniu
2008 r. zdecydowal o obnizeniu i utrzymaniu niskich stop procentowych na pe-
wien czas, potem w 2009 r. — na dtuzszy okres. W sierpniu 2011 r. potwierdzit ze-
rowa stopg procentowa co najmniej do potowy 2013 r. W styczniu 2012 r. przedtu-
zyt ja do 2014 r. W podobny sposob postapit EBC, ogtaszajac w sierpniu 2013 1.,
ze kurs polityki pieni¢znej realizowany przez ten bank bedzie utrzymywany tak
dtugo, jak to konieczne. Jednoczesnie potwierdzit, ze wiodace stopy procentowe
pozostang na aktualnym poziomie lub moga zosta¢ obnizone'’.

Wyzszy stopien ztozonosci komunikatoéw bankow centralnych cechuje decy-
zj¢ Fed z grudnia 2012 r., kiedy gubernator banku centralnego Stanow Zjedno-
czonych o$wiadczyl, ze odejdzie od polityki zerowej stopy procentowej dopiero
wtedy, gdy stopa bezrobocia obnizy si¢ do 6,5% lub bardziej. W komunikacie tym
widaé, ze Fed powigzat polityke pieni¢zng z dodatkowymi warunkami: ze stopa
bezrobocia, ale tez ze $rednioroczng stopg inflacji, ktéra nie powinna przekraczac
2,5%!".

O tym, w jaki sposob rynki finansowe reaguja na tego rodzaju wypowiedzi
0sOb odpowiedzialnych za realizacj¢ polityki pieni¢znej, moze §wiadczy¢ wy-
stapienie Bena Bernanke’a, szefa Fed, z czerwca 2013 r., ktéry wobec najwaz-
niejszego gremium Fed i Komitetu Operacji Otwartego Rynku, dokonujac wpro-
wadzenia do tego posiedzenia, powiedzial, Ze rozwazana jest przez Fed redukcja
zakupu pozyczek. Wypowiedz ta wywotata nerwowo$¢ na rynkach finansowych
catego $wiata. W rezultacie nastgpita wyprzedaz posiadanych przez banki i fun-

14 P. Welter, Geldpolitik mit dem Mundwerk, ,,Frankfurter Allgemeine Zeitung” z 19.05.2013 r.

15 Einleitende bemerkungen von Mario Draghi, Prasident der Europaischen Zentralbank, an-
lasslich der Pressekonferenz der EZB in Frankfurt am Main, 1.08.2013 r.

16 P, Welter, op. cit.
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dusze inwestycyjne rzadowych papieréw dtuznych'’. Chcac uspokoi¢ rynki, szef
Fed 10 lipca 2013 r. stwierdzil, Ze polityka pieni¢zna musi jeszcze przez dtuzszy
czas pozosta¢ poluzowana'®.

Przytoczone komunikaty wskazuja, Zze gubernatorzy bankoéw centralnych po-
przez stowne deklaracje wptywaja na oczekiwania dotyczace stop procentowych
i dzigki temu osiagaja pozadany efekt. Nie mozna jednak traktowac stownych
deklaracji bankow centralnych jako samodzielnego instrumentu polityki pieni¢z-
nej — trudno bowiem oddzieli¢ oddziatywanie sktadanych obietnic od innych
zmian w polityce pienieznej. Moze o tym $wiadczy¢ wypowiedz bylego guber-
natora Bank of Canada, Marka Carneya, ktory stwierdzit, ze werbalne sterowanie
1 ograniczone czasowo przyrzeczenie niskich stop procentowych zadziatato dlate-
g0, ze Bank of Canada jednocze$nie przedtuzyt udzielang pomoc ptynnosciowa.

Wielu ekonomistow watpi w site werbalnych sygnatéw orientacyjnych, ktore
we wspotczesnej polityce pieni¢znej sg tak modne, zwlaszcza wtedy, gdy nastepu-
je powazne zagrozenie inflacjg, gdyz banki centralne beda musiaty wtedy szybko
i znacznie podnies¢ stopy procentowe, a przyrzeczone obietnice stang si¢ stowami

bez pokrycia.

5. Skutki polityki niskich stop procentowych

Wigkszos$¢ bankoéw centralnych zdaje sobie sprawe, ze ich klasyczny instru-
ment — sterowanie stopg procentowa — w obecnych warunkach jest mato skutecz-
ny. Obnizenie stopy procentowej nie stymuluje juz dodatkowego popytu, ponie-
waz inwestycje finansowane kredytem wystepuja tylko wowczas, gdy gospodarka
ma szanse rozwoju. Stopa procentowa bliska zeru traci w tym czasie swoje moz-
liwos$ci oddzialywania.

Poza tym banki Zle znosza polityke niskich stop procentowych. Im dluzej ona
obowigzuje, tym bardziej modele biznesowe bankéw beda obcigzone ta polity-
ka. Z powodu niskich stop procentowych mniej zarabiaja, co wptywa na ostabie-
nie ich kondycji finansowej. Dotyczy to zwlaszcza bankow spoldzielczych i kas
oszczednosciowych, ktore zyja z rdznicy migdzy stopami oprocentowania udzie-
lanych kredytow a placonych przez nie odsetek od ztozonych depozytow. W fa-
zach niskich stop procentowych banki te traca znaczng cze$¢ swoich zyskow. Im
dluzej utrzymuje si¢ ta faza, tym dtuzej wystepuje problem. Dla niektorych ban-
koéw faza niskich stop procentowych jest istotnie zwigzana z ich przetrwaniem.

Aby wygospodarowac zyski, wiele bankéw wzmocnito transformacje termi-
ndw, co oznacza, ze otrzymane na krotki termin pienigdze przeksztatcaja w dtugo-
terminowe pozyczki, z czym takze wigza si¢ problemy. W przypadku szybkiego

17" G. Braunberger, op. cit.
18 R. Benders, Es wird ruppig, ,,Handelsblatt Wirtschafts- und Finanzzeitung” z 12.07.2013 r.
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wzrostu stop procentowych moga wystapi¢ trudnosci. W 1980 r. szybka zmiana
stop procentowych spowodowata powazne ktopoty z wyptacalno$cig wielu insty-
tucji finansowych.

Na temat skutkoéw polityki niskich stop procentowych wypowiedziat si¢ takze
cztonek zarzadu Bundesbanku Andreas Dombrett, ktory ostrzegat, ze w wyniku
niskich stop procentowych topnieje marza zysku. Tradycyjne modele finanso-
we traca wowczas swoja stabilnos¢. Banki za§ moga poszukiwacé sposobow, by
w inny sposob wyrownac niskie dochody, np. wchodzi¢ w transakcje o wysokim
ryzyku'.

Konsekwencjg realizowania przez EBC polityki niskich stép procentowych
jest takze to, ze thumi ona sktonno$¢ do oszczedzania, zwlaszcza do odktadania
pienigdzy na staro$¢. Spoteczenstwo Europy starzeje si¢, a w wyniku zerowych
stop procentowych koniecznos$¢ prywatnego zabezpieczenia si¢ na staro$¢ ulegta
zatamaniu.

Polityka niskich stop procentowych nie tylko zniecheca do oszczedzania, ale
zacheca do zaciggania pozyczek. Kredyty stajg si¢ niewiarygodnie tanie. Powodu-
je to ryzyko pojawienia si¢ btednych inwestycji i baniek spekulacyjnych®.

6. Zagrozenia wynikajace z odejscia od polityki
niskich stop procentowych

Gloéwne banki centralne $wiata w ramach walki z kryzysem finansowym ob-
nizyly niemal do zera wszystkie krotkoterminowe stopy procentowe. Na razie nie
wida¢ oznak odejscia od tej ekspansywnej polityki pienigznej. Banki centralne
stale monitoruja sytuacje, by nie dopusci¢ do dtugotrwatej inflacji. Zdaniem Ken-
netha Rogoffa dziatania te majg przekona¢ rynki, ze impulsy polityki pieni¢znej
zostang cofnigte, zanim rozwing si¢ powazne procesy inflacyjne?!.

Szef ekonomistow EBC Peter Pract w wywiadzie udzielonym ,,Handelsblatt
Wirtschafts- und Finanzzeitung” w lipcu 2013 r. stwierdzit, ze obecne ryzyko in-
flacji jest niewielkie. Dopoki ilo$¢ pieniadza (M2) i dziatalno$¢ kredytowa znacz-
nie nie wzrosng oraz utrzyma si¢ ogélnogospodarcze ostabienie popytu, wiodace
stopy procentowe zostang na tym samym poziomie lub beda dalej obnizane®.

Poniewaz jednak polityka niskich stop procentowych utrzymywana przez
dtugi czas powoduje wiele negatywnych skutkow (znieksztalca ceny, wplywa na
tworzenie si¢ baniek spekulacyjnych, zniechgca do oszczedzania, zacheca do za-
dluzania sig), jezeli koniunktura si¢ poprawi, konieczne bedzie odejscie od tej

19 H. Freiberger, Eine Frage das uberlebens, ,,Deutsche Bundesbank. Ausziige aus Pressearti-
keln” nr 20 z 7.05.2013 .

2 Niedrigzins-Diktat, ,,Frankfurter Allgemeine Zeitung” z 1.05.2013 r.

2 K. Rogoff, Ara der Niedrigzinsen ist endlich, ,,Financial Times Deutschland” z 14.08.2012 r.

22 Es gibt Grenzender Geldpolitik, ,,Handelsblatt Wirtschafts- und Finanzzeitung”z 12.07.2013 r.
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polityki, co nie bedzie tatwe*. Odchodzenie od ultrarozluznionej polityki pieni¢z-
nej oznacza bowiem wzrost stopy procentowej. Podwyzszenie stopy procentowe;j
uderzy przede wszystkim w kraje kryzysowe w strefie euro. Biezace obcigzenie
budzetu tych krajow sptata odsetek jest juz bardzo duze, a podwyzszenie stop
procentowych skutkowa¢ bedzie jeszcze wickszym obcigzeniem sptata odsetek.
Na przyktad we Wtoszech wzrost stopy o 2 p.p. spowoduje — uwzgledniajac re-
finansowanie i nowe zadluzenie — ze w 2014 r. dodatkowe koszty zwigzane ze
wzrostem stopy oprocentowania zwigksza si¢ o 6 mld euro®*. Zmiana stop procen-
towych uderzy tym silniej, im wigkszy jest udziat krotkoterminowych papierow
dtuznych. Dotyczy to przede wszystkim najwigkszych krajow potudnia (Wlochy,
Hiszpania).

Rosnagce stopy procentowe to nie tylko problem wysoko zadtuzonych krajow
potudnia, ale takze sektora bankowego. W wyniku wzrostu stop procentowych
banki, ktére w swych portfelach maja pozyczki panstwowe, beda musiaty przyjaé
na siebie straty spowodowane utratg wartosci posiadanych papieréow dtuznych. To
z kolei negatywnie odbije si¢ na bilansach tych bankow.

Jezeli pozyczki panstwowe beda wysoko oprocentowane, banki beda musiaty
oferowac¢ swoim inwestorom wyzsze oprocentowanie, aby uzyskac¢ swiezy pie-
nigdz. W wyniku wzrostu stopy procentowej kryzys bankowy zostanie wigc na
Nnowo zaostrzony.

Wzrost stopy procentowej bedzie wywiera¢ negatywny wplyw na realng go-
spodarke, gdyz banki w krajach kryzysowych bedg jeszcze bardziej powsciagliwe
w udzielaniu kredytow, co moze sttumi¢ ozywienie w tych krajach. Jezeli beda
one usitowaty zrekompensowac ten wzrost kosztow przez odpowiednie przedsig-
wzigcia oszczednosciowe, na krotki czas spowoduje to presj¢ na koniunkture, co
dodatkowo utrudni konsolidacjg.

Podsumowanie

Przed kryzysem z lat 2007-2009 banki centralne sterowaty polityka pieni¢z-
ng, wykorzystujac gtdwnie stope procentowg. Obecnie — jak wykazata przepro-
wadzona analiza — sposob ten okazat si¢ mato skuteczny, gdyz aktualna stopa
procentowa bliska zeru traci swoje mozliwosci oddziatywania — nie wplywa do-
statecznie na wzrost inwestycji, ozywienie koniunktury ani na stabilno$¢ sektora
bankowego. Zdaniem wielu ekonomistow tradycyjna polityka pieni¢zna odkry-
ta swoje granice. Stad konieczno$¢ jej uzupetnienia i wzmocnienia za pomocg
nowych, niestandardowych przedsigwzie¢ i instrumentow, do ktérych zalicza sie

3 Wywiad z J.-C. Trichetem, ,,Deutsche Bundesbank. Ausziige aus Presseartikeln” nr 20 z 7.05.
2013 r..
2 S. Lorz, Angst vor Zinswende, ,.Borsen Zeitung” z 14.07.2013 r.
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kupno pozyczek panstwowych przez banki centralne oraz podawanie do publicz-
nej wiadomosci decyzji dotyczacych uwarunkowan i poziomu wiodacych stop
procentowych, ktore jak w przypadku Fed wkraczaja w obszar polityki zatrudnie-
nia. Podobnie jak zakupy rzgdowych papieréow dtuznych, sg one silnie powigzane
z polityka fiskalna.

Niektorzy ekonomisci i politycy ostrzegaja przed nadmiernym obcigzeniem
polityki pieni¢znej kompetencjami witasciwymi dla rzadéw. Wedlug guberna-
tora Bundesbanku Jensa Weidmanna wspodtczesna polityka pieniezna pozostaje
W sprzecznosci z pierwotnym celem, jakim jest stabilizacja poziomu cen. Wydaje
si¢ jednak, ze w warunkach globalizacji oraz znaczacych powiazan i wspolzalez-
no$ci walka z inflacja juz nie wystarcza. Banki centralne zostalty zmuszone do
podjecia nowych zadan majacych na celu zapewnienie stabilno$ci sektora ban-
kowego 1 ratowanie rzadow wysoko zadtuzonych panstw poprzez zakup ich pa-
pierow dtuznych. Fakt, Zze bank centralny w sytuacji alarmowej moze skupowac
W nieograniczony sposob pozyczki panstwowe, wptynal na obnizenie oprocento-
wania ptaconego przez kraje zadluzone od wyemitowanych przez siebie papierow
dhuznych, co takze znacznie uspokoito rynki finansowe.
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The Effect of the Ongoing Crisis on the Monetary Policy
of the World’s Major Central Banks

Abstract. It is an opinion shared by many economists that traditional monetary policy has
already reached its limits, hence it must be complemented with new, unconventional measures and
instruments including e.g. purchase of government debt by central banks or publicizing decisions
and factors influencing the main interest rates, which, as is the case of Fed, will affect employment
policy, similarly, government debt purchases are closely linked with fiscal policy.

Keywords: central bank, stability, monetary policy, monetary policy instruments
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Streszczenie. Kryzys finansowy zapoczqtkowany na rynku kredytow hipotecznych subprime
w szybkim tempie ogarngt wiele segmentow miedzynarodowego systemu finansowego. Zasadniczq
role w transmisji ryzyka kredytowego odgrywaly wowczas kredytowe instrumenty pochodne CDO,
ktore poprzez sekurytyzacje przenosily ryzyko z portfeli bankow na rynki kapitatowe, a stqd na
wiele innych instytucji finansowych, ktore wykupujqc instrumenty CDS, dodatkowo zabezpieczaly
sie przed ryzykiem. W artykule dokonano analizy rynku instrumentow CDS w powstaniu, rozwoju
i transmisji zjawisk kryzysowych poprzez analize koncentracji i specyfiki tych instrumentow oraz
oceniono, czy instrumenty CDS pelnily funkcje stabilizacyjng, czy kryzysogenng.

Stowa kluczowe: kryzys finansowy, instrumenty pochodne, ryzyko kredytowe, ryzyko koncen-
tracji, Credit Default Swap

Wstep

Kryzys finansowy zapoczatkowany na rynku kredytdw hipotecznych subpri-
me w Stanach Zjednoczonych w szybkim tempie ogarngt migdzynarodowy sys-
tem finansowy. Do podstawowych kanatéw jego transmisji nalezaty kredytowe
instrumenty pochodne CDO (Collateralized Debt Obligations), ktore przenosity
ryzyko kredytowe z bankdéw na inwestordw, postrzegajacych te instrumenty jako
atrakcyjna sposobno$¢ alokacji $rodkow z wzglednie niskim, zdywersyfikowa-
nym ryzykiem kredytowym, co powodowato wysoki popyt na nie. Natomiast po-
daz instrumentow CDO gwarantowaly wymogi kapitatlowe natozone na banki,
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ktore zbywajac ryzyko poprzez sekurytyzacje i emisje CDO, utrzymywaly nizsze
rezerwy. Mechanizm ten byt jednym z najwazniejszych czynnikow, ktore dopro-
wadzity do wzrostu ryzyka systemowego, a tym samym przyczynity si¢ do glo-
balnego kryzysu finansowego.

Rola instrumentow CDO w kryzysie finansowym jest jasno okreslona, jednak
kredytowe instrumenty pochodne typu Credit Default Swaps (CDS) sa postrzega-
ne dwojako. Z jednej strony zabezpieczaly one przed ryzykiem defaultu' z tytutu
CDO, powodujac wzrost stabilno$ci finansowej inwestora, z drugiej — przenosity
ryzyko tych instrumentéw na inne podmioty, powodujac wzrost ryzyka systemo-
wego, a takze wzrost popytu na instrumenty CDO jako atrakcyjne papiery warto-
sciowe z wzglednie niskim ryzykiem. W pierwszym podejsciu CDS nie stanowig
czynnika kryzysogennego, w drugim — s kolejnym kanalem transmisji oraz czyn-
nikiem nasilajagcym ekspansje¢ kredytowg bankow.

Celem artykutu jest okreslenie roli instrumentow CDS w powstaniu, rozwoju
i transmisji zjawisk kryzysowych zapoczatkowanych na rynku kredytow hipo-
tecznym subprime poprzez analiz¢ mechanizmu ich dzialania oraz analiz¢ ryzyka
koncentracji, ktore narastato przez lata. Aby ukaza¢ uwarunkowania, ktore wpty-
nely na materializacje ryzyka i powstanie kryzysu, postuzono si¢ danymi obejmu-
jacymi okres od 2004 do 2008 r.

1. Mechanizm funkcjonowania instrumentow
Credit Default Swaps

W celu zbadania roli kontraktow Credit Default Swaps w powstaniu, rozwo-
ju i transmisji zjawisk kryzysowych zapoczatkowanych na rynku kredytow hi-
potecznych w Stanach Zjednoczonych nalezy dokona¢ analizy mechanizmu ich
dziatania. Poznajac ich istote, bedzie mozna lepiej ukaza¢ wynikajace z nich na-
stepstwa. Instrumenty CDS sg kontraktami nalezacymi do derywatow kredyto-
wych, a wigc do instrumentow transferu ryzyka kredytowego, ktore pozwalaja
instytucjom kredytowym na sterowanie ryzykiem poprzez transfer ryzyka kre-
dytowego, a tym samym na przejmowanie i/lub przenoszenie ryzyka?. Powyzsza
definicja okreslajaca instrumenty transferu ryzyka kredytowego umozliwia wy-
odrebnienie réznych ich rodzajow, ktore ze wzgledu na kryterium rynku zostaty

! Default to zaprzestanie regularnej sptaty i/lub niedotrzymanie warunkow kontraktu z tytutu
pogarszajacej si¢ kondycji finansowej drugiej strony tego kontraktu. Por. K. Jajuga, T. Jajuga, In-
westycje. Instrumenty finansowe, aktywa finansowe, ryzyko finansowe, inZynieria finansowa, Wyd.
Naukowe PWN, Warszawa 2006, s. 181; W. Zottkowski, Zarzqdzanie ryzykiem bankowym w prak-
tyce, CeDeWu, Warszawa 2007, s. 75.

2 A. Huterska, Kredytowe instrumenty pochodne w zarzqdzaniu ryzykiem kredytowym, CeDe-
Wu, Warszawa 2010, s. 32.
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poddane klasyfikacji. W tabeli 1 wyrdzniono instrumenty charakterystyczne dla
sektora bankowego lub wystepujace na rynku kapitatowym oraz instrumenty cha-
rakterystyczne dla rynku ubezpieczeniowego. Zasadniczg réznicg migdzy nimi
jest ich zbywalno$¢ na rynku wtérnym, przy czym pierwszg grupe cechuje mozli-
wos¢ zakupu instrumentéw w celu ich odsprzedazy na rynku kapitalowym, co po-
zwala na uwolnienie kapitatu przez ich posiadacza. Do grupy tej naleza zar6wno
instrumenty CDO, jak i CDS".

: > inwestor
transfer ryzyka podmiotu B (protection seller) C

| zdarzenie kredytowe — rozliczenie 7'y

' lub fizyczna dostawa

| CDS

v

transfer ryzyka podmiotu C
bank <

(protection buyer) A -
okresowe ptatnosci

4 podstawowy

dhug

ryzyko bankructwa

. . L przedsigbiorstwo
ryzyko niewywigzania si¢ z umowy

(podstawowy dhuznik) B

Rysunek 1. Mechanizm instrumentu CDS

Zrodto: Instytucje i rynki wobec kryzysu finansowego — zrédia i konsekwencje kryzysu, red. A. Matysek-
-Jedrych, CeDeWu, Warszawa 2011, s. 33.

Zwazywszy na t¢ funkcje instrumentow transferu ryzyka, kontrakty CDS
mozna zdefiniowa¢ jako umowy dwustronne, w ktorych nabywca dokonuje okre-
sowej ptatnosci w ustalonej wysoko$ci w zamian za wyplate okreslonej kwoty
w przypadku wystapienia zdarzenia kredytowego (credit event) — kupujacy (pro-
tection buyer), przyjmujac zabezpieczenie kredytowe, przekazuje sprzedawcy
(protection seller) ryzyko defaultu kredytu. Zdarzenie kredytowe jest doktadnie
okreslone w umowie CDS. Omawiany mechanizm dziatania jest w istocie zbli-
zony do polisy ubezpieczeniowej, w ktorej dwie strony zawierajag umowe, gdzie
jedna ze stron w sytuacji wystgpienia okreslonego zdarzenia dokonuje wypta-
ty srodkéw drugiej stronie, ktora dokonata ptatnosci w okreslonej wysokoscit.
Dziatanie mechanizmu kontraktu CDS zostato ukazane na rysunku 1, na ktorym

3 M.A. Olszak, Migdzynarodowy rynek instrumentéw transferu ryzyka kredytowego, ,,Bank
i Kredyt”, marzec 2006, s. 30.

4 K. Dankowski, Korzysci i zagrozenia zwigzane z rozwojem rynku Credit Default Swap, ,,Ze-
szyty Naukowe Kolegium Gospodarki Swiatowej SGH” 2012, nr 33, s. 178-195.
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zobrazowano sytuacje, ze przedsigbiorstwo zacigga kredyt w banku, ktory ponosi
ryzyko niesptacenia kredytu wraz z odsetkami.

W takim przypadku bank postanawia zabezpieczy¢ dany kredyt poprzez za-
warcie kontraktu CDS z inwestorem, ktory na mocy zawartej umowy przyjmuje
na siebie ryzyko w zamian za okresowe platnosci. W czasie trwania umowy bank
bedzie traktowat je jako koszt, ktory podlega uiszczeniu az do wygasnigcia umo-
wy badz zdarzenia kredytowego. Rysunek przedstawiajacy mechanizm dziatania
CDS ukazuje rowniez podstawowe elementy wymagane przez Mig¢dzynarodowg
Organizacj¢ Swapow i Derywatoéw (International Swaps and Derivatives Associa-
tion — ISDA) przy zawieraniu tychze uméw. Wskazuje si¢ na:

— podstawowy dtug, na ktoéry wystawiony jest instrument CDS — jest to dlug
powstaty na skutek kredytu udzielonego przez bank przedsigbiorstwu,

— podstawowego dtuznika (reference entity) — jest nim podmiot zaciggajacy
w banku kredyt,

— okres umowy — czas, na jaki zawierany jest kontrakt,

— spread kredytowy — premia bedaca ptatnoscia (kosztem) kupujacego,

— zdarzenie kredytowe — okreslenie rodzaju i charakterystyki zdarzenia, kto-
rego wystapienie powoduje wyplate®.

Zdarzenie kredytowe powoduje transfer kapitatu od sprzedajacego do ku-
pujacego i zabezpieczenie w dwoch réznych formach: rozliczenia gotdéwkowe-
go lub fizycznej dostawy. Rozliczenie gotowkowe polega na przekazaniu kwo-
ty, ktora jest roznicg migdzy nominalng wartoscig kontraktu a realng wartoscia
dtugu. Innymi stowy, sprzedajacy zabezpieczenie jest zobowigzany do pokrycia
kwoty obejmujacej spadek wartosci podstawowego diugu. Istotne w tym rodza-
ju rozliczenia jest okreslenie realnej wartosci dtugu w celu uiszczenia nalezycie
wycenionej roéznicy migdzy wartoscig nominalng CDS a realng podstawowego
dtugu’. Powstaja w tym miejscu powazne problemy techniczne, ktore w okresie
kryzysu finansowego utrudnialy oszacowanie wysokos$ci kwoty naleznej poprzez
oszacowanie wysokosci stopy odzyskania wierzytelnosci (recovery rate). Druga
forma rozliczenia kontraktu CDS w wyniku wystapienia zdarzenia kredytowego,
nazywana fizyczna dostawg, polega na wyptacie calej warto$ci nominalnej kupu-
jacemu przez sprzedajacego, przy czym kupujacy dostarcza sprzedajacemu nie-
wykupione przez podstawowego dtuznika obligacje (np. CDO) o nizszej wartosci
($mieciowej)’.

Wazne w rozliczeniu kontraktu CDS jest takze ustalenie rodzaju zdarzenia
kredytowego, gdyz jego wystgpienie warunkuje wyptate kwoty kupujacemu. Do
najczesciej stosowanych zdarzen kredytowych zalicza sig:

5 Instytucje i rynki wobec kryzysu finansowego — zZrédia i konsekwencje kryzysu, red. A. Maty-
sek-Jedrych, CeDeWu, Warszawa 2011, s. 30.

¢ K. Dankowski, op. cit.

T Instytucje i rynki wobec kryzysu..., s. 31.
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— bankruptcy — bankructwo podstawowego dtuznika,

— obligation acceleration — stan natychmiastowej wymagalnosci,

— obligation default — zaniechanie obstugi dlugu poprzez niedotrzymanie wa-
runkoéw umowy,

— failure to pay — brak wplaty,

— repudium/moratiorium — repudiacja/moratorium,

— restructuring — restrukturyzacj¢ zobowigzania poprzez renegocjacje lub re-
dukcje warunkow splaty podstawowego dtugu,

— pogorszenie ratingu kredytowego — spadek ratingu ponizej okreslonego po-
ziomu,

— szybsza splate podstawowego dlugu®.

Ptatnosci okresowe (spread), jakie ponosi kupujacy (protection buyer), sa pro-
centem od podstawowego dlugu i podaje si¢ je w skali rocznej. Spread jest naj-
wazniejszym parametrem zaréwno dla kupujacego, jak i dla sprzedajacego. Jego
wysokosc¢ zalezna jest od nastepujacych czynnikow:

— prawdopodobienstwa wystapienia zdarzenia kredytowego — im wyzsze
prawdopodobienstwo, tym wyzsza premia (spread),

— okresu umowy — im dhuzszy okres umowy, tym wigksze prawdopodobien-
stwo wystgpienia zdarzenia kredytowego, co przektada si¢ na wzrost premii,

— stopy odzyskania dlugu (recovery rate) — im nizsza stopa odzyskania, tym
wigksza strata na dtugu, stad rowniez wyzsza premia,

— stopy wolnej od ryzyka — wzrost stopy wolnej od ryzyka, penigcej role
stopy dyskontowej, powoduje zmniejszenie zdyskontowanej wartosci sumy plat-
nosci przekazywanej przez nabywce kontraktu na rzecz sprzedajacego; im wyzsza
stopa wolna od ryzyka, tym wyzsza premia,

— prawdopodobienstwa nastgpienia niewyptacalnos$ci sprzedawcy kontraktu:
im wigksza wiarygodnos$¢ sprzedawcy (tj. lepsza sytuacja finansowa, wyzszy ra-
ting), tym wyzsza premia,

— lacznego prawdopodobienstwa wystapienia niewyplacalnosci sprzedawcy
oraz zdarzenia kredytowego okreslonego w kontrakcie’.

2. Rynek instrumentow CDS

Rynek kredytowych instrumentéw pochodnych w ostatnim dziesigcioleciu
rozwijat si¢ bardzo szybko, o czym $wiadczg dane prezentowane przez instytucje
mig¢dzynarodowe zajmujace si¢ monitorowaniem rynkow pozagieldowych, takie

8 Ibidem; E.M. Kaleta, Wycena kontraktow Credit Default Swap i ich rola w kryzysie finanso-
wym w latach 2007-2009, Texter, Warszawa 2011, s. 19.

° B. Prusak, Swapy odmowy zaplaty, Finansowy Kwartalnik Internetowy e-Finanse, 2009, nr 1,
http://www.e-finanse.com/artykuly/110.pdf [18.11.2013].
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jak: Bank for International Settlements (BIS), Depository Trust & Clearing Cor-
poration (DTCC) oraz International Swaps and Derivatives Association (ISDA).
Tendencja wzrostowa jest widoczna na wykresie 1 ukazujagcym sytuacj¢ na ryn-
ku CDS od 2004 do 2007 r., mierzong warto$ciag nominalng kontraktow CDS
w podziale na dane oszacowane przez trzy instytucje monitorujace: ISDA, BIS
i CTCC. Réznice pomigdzy danymi roznych instytucji wynikajg z trudnosci po-
miaru wielkosci i skali zjawiska zawieranych kontraktow ze wzgledu na specy-
fike rynku pozagieldowego, na ktérym strony zawierajg kontrakt bezposrednio
migdzy soba. Wykres 1 uwidacznia takze skal¢ problemu, jaki nastgpit w 2007 r.,
gdy tendencja wzrostowa ulegta zmianie i w kolejnych latach doszto do spadkow
z wielkosci 62,2 bln USD, ktére spowodowaty, ze rynek ten pod koniec 2008 r.
wynosit jedynie ok. 35 bln USD!. Wida¢ wigc, w jakim tempie wzrastata popu-
larno$¢ na kontrakty CDS oraz jaki w 2007 r. nastgpit zwrot w tendencji wzrosto-
wej, ktorego przyczyny leza w kryzysie rynku kredytow hipotecznych subprime
w Stanach Zjednoczonych.

Wykres 1. Warto$¢ nominalna kontraktow CDS w latach 2004-2008 (w bln USD)
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Zrédto: K. Dankowski, Korzysci i zagrozenia zwigzane z rozwojem rynku Credit Default Swap, ,Zeszyty
Naukowe Kolegium Gospodarki Swiatowej SGH” 2012, nr 33, s. 178-195.

Tendencje na rynku CDS $wiadcza o zwigkszonej transmisji ryzyka kredyto-
wego instytucji kredytowych na instytucje finansowe sprzedajace zabezpieczenie,
a wiec przejmujace ryzyko defaultu podstawowego dtuznika. Banki zmuszone
do aktywnego zarzadzania ryzykiem kredytowym z powodu wymogow kapitato-
wych szukaly drég obejscia obowiazku utrzymywania rezerw, co doprowadzito
do rozpowszechnienia praktyki sekurytyzacji aktywow oraz stosowania innych

10" K. Dankowski, op. cit.
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Tabela 2. Udziat derywatow kredytowych w rynku (w %)

Derywaty kredytowe 2000 2002 2004 2006
Single-name credit default swaps 38 45 51 33
(swap odmowy zaptaty)

Basket products 6 6 4 2
Full index trades - - 9 30
Tranched index trades - - 2 8
Synthetic CDOs — Fully funded - - 6 4
Synthetic CDOs — Partially funded - - 10 13
Dredit linked notes (Funded CDS) 10 8 6 3
Credit spread option 5 5 2 1
Equity linked credit products - - 1 -
Swaption - - 1

Inne 41 26 8 6

Zrodto: British Bankers Association, 2006, za: B. Prusak, Swapy odmowy zaplaty, Finansowy Kwartalnik
Internetowy e-Finanse, 2009, nr 1, http://www.e-finanse.com/artykuly/110.pdf [18.11.2013].

metod transmisji ryzyka kredytowego, takze poprzez CDS!'. Tabela 2 przedsta-
wia procentowy udziat CDS w rynku derywatow kredytowych, gdzie najczesciej
stosowany instrument na tym rynku to Credit Default Swap.

Nalezy jednak zaznaczy¢, ze rynek CDS cechowat si¢ rowniez przeznacze-
niem spekulacyjnym, tzn. inwestorzy wykorzystywali konstrukcje CDS do celow
spekulacyjnych, nie posiadajac instrumentu podstawowego. Taka forma zastoso-
wania CDS zyskiwata w ostatnich latach na znaczeniu i w koncowej fazie wzro-
stowej rynku stanowila ponad potowe wystawionych instrumentéw. Dochodzito
do zawierania kontraktow przez podmioty, ktére nie posiadaty zobowigzania,
lecz kupowaty za okreslone ptatnosci (spread) zabezpieczenie, spodziewajac si¢
wystagpienia zdarzenia kredytowego, wskutek czego podmiot oczekiwat zyskow.
Podmiot kupujacy jest inwestorem negatywnie oceniajacym sytuacj¢ finansowa
okreslonych podmiotow zaciggajacych diug (zaprzestanie obstugi dtugu, spadek
ratingu itp.). Rowniez podmiot sprzedajacy ocenia sytuacj¢ finansowg podstawo-
wego dtuznika, liczac na niewystapienie zdarzenia kredytowego i zarobek bez
angazowania $rodkow'2. W ten sposob na rynku zaczely dominowacé transakcje
spekulacyjne, ktorych podstawowe przeznaczenie zabezpieczenia i transmisji ry-
zyka kredytowego zostalo wypaczone, a funkcja instrumentéw CDS jako popra-
wiajacych sytuacje finansowa kredytodawcy stracita swoj pierwotny charakter.
Powaznym zagrozeniem w kombinacji z omawianym spekulacyjnym zabezpie-
czeniem byla struktura rynku CDS. Przedstawiona w tabeli 3 struktura ukazu-

''"'W. Nawrot, Globalny kryzys finansowy XXI wieku. Przyczyny, przebieg, skutki, prognozy,
CeDeWu, Warszawa 2009, s. 79.
12 Instytucje i rynki wobec kryzysu..., s. 35.
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Tabela 3. Udziat nabywcow CDS wedtug rodzaju instytucji (w %)

Nabywcy 2000 2002 2004 2006
Banki 81 73 67 59
Instytucje ubezpieczeniowe 7 6 7 6
Fundusze hedgingowe 3 12 16 28
Fundusze emerytalne 1 2 3 2
Fundusze powiernicze 1 2 3 2
Przedsigbiorstwa 6 4 3 2
Inne 1 2 1 1

Zrédlo: British Bankers Association, 2006, za: B. Prusak, op. cit.

je duze ryzyko koncentracji rynku, ktory opierat sie¢ w 59% na udziale bankow
w 2006 .

Struktura rynku CDS podmiotéw kupujacych uwydatnia zaangazowanie in-
stytucji finansowych jako podmiotow zabezpieczajacych, a tym samym przyjmu-
jacych ryzyko, koncentrowanie si¢ na segmencie bankowym i coraz wickszym
udziale funduszy hedgingowych. W celu dogtebnego zbadania rynku i analizy
problemu coraz wigkszej koncentracji ryzyka na struktur¢ nabywcoéw CDS nale-
zy natozy¢ analize¢ struktury ich sprzedawcow. Dokladne wartosci udzialow po-
szczegolnych rodzajow instytucji finansowych przedstawia tabela 4. Gtownymi
podmiotami sprzedajacymi sa, tak jak w przypadku nabywcow, banki, ktorych
udziat jednak coraz bardziej malat — z 63% w 2000 r. do 44% w 2006 r. Spadek
udziatu bankow nastepowat kosztem wzrostu udzialu funduszy hedgingowych,
ktore w 2006 r. osiagnety poziom 32%. Warto rowniez podkresli¢ znaczenie in-
stytucji ubezpieczeniowych, ktorych udziat w sprzedazy instrumentéow CDS stale
malat —z 33% w 2002 r. do 17% w 2006 r.

Tabela 4. Udziat sprzedawcow CDS wedtug rodzaju instytucji (w %)

Sprzedawcy 2000 2002 2004 2006
Banki 63 55 54 44
Instytucje ubezpieczeniowe 23 33 20 17
Fundusze hedgingowe 5 5 15 32
Fundusze emerytalne 3 2 4 4
Fundusze powiernicze 2 3 4 3
Przedsigbiorstwa 3 2 2 1
Inne 1 — 1 1

Zrodto: British Bankers Association, 2006, za: B. Prusak, op. cit.

Uzupehieniem powyzszych danych jest analiza struktury rynku wedtug kry-
terium geograficznego. Na wykresie 2 zobrazowano podziat rynku pochodnych
instrumentow kredytowych ze wzgledu na region pochodzenia dtugu bazowego.
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Wykres 2. Podziat rynku pochodnych instrumentéw kredytowych
ze wzgledu na region pochodzenia dlugu bazowego
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Zrédto: M. Pawliszyn, Rozwdj rynku pochodnych instrumentéw kredytowych, ,Bank i Kredyt”, listopad-
-grudzien 2004, s. 15.

Struktura ta wskazuje, ze juz w 2003 r. Ameryka Potnocna i Europa miaty odpo-
wiednio 44% i 40% udzialu w rynku pochodnych instrumentéw kredytowych, co
powoduje podwyzszenie ryzyka w wyniku koncentracji i moze zagrazaé stabil-
nosci rynku z powodu szokdéw sektoréw gospodarczych danego regionu. Osta-
tecznie ryzyko to zmaterializowato si¢ w wyniku kryzysu na rynku hipotecznym
W segmencie subprime.

Wszystkie te zagrozenia pojawiajace si¢ na réznych plaszczyznach ryzyka
koncentracji osiagaja szczyt w postaci koncentracji przedstawionej w tabeli 5.
Dane w niej zawarte obrazujg, w jakim stopniu waska grupa podmiotéw wptywa
na rynek CDS poprzez udziat w rynku mierzony warto$ciag nominalng zawartych
kontraktow.

Tabela 5. Koncentracja rynku CDS

Ocblem G14* Big 5
& (wielka czternastka) (wielka piatka)
Segment rynku > . ”
wartosc wartosc o wartosc o
. . % . %
nominalna | nominalna nominalna
Derywaty na stopg procentowa 434,1 354,6 81,7 158,1 36,4
Derywaty kredytowe 26,3 23,7 90,4 12,0 45,7
Derywaty akcyjne 6,4 5,5 86,2 2,2 33,9
Razem 466,8 383,8 82,2 172,3 36,9

* Bank of America, Barclays, BNP Paribas, Citigroup, Credit Suisse, Deutsche Bank, Goldman Sachs, HSBC, JP Morgan
Chase, Morgan Stanley, RBS, SocGen, UBS, Wells Fargo.

Zrodlo: ISDA, za: F. Cerverny, Lehren aus der Finanzkrise, ABS & Structured Credit Research DZ BANK
AG, Berlin 2.05.2011, s. 11, http://www.dgb.de/themen/++co++10ac5e02-610b-11¢0-7d4{-00188b4dc422 [17.11.
2013].
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Pig¢ najwigkszych instytucji finansowych ma 45,7% udziatu w rynku na de-
rywatach kredytowych, a czternascie najwigkszych instytucji — 90,4%. Tak duza
koncentracja spowodowata w tych instytucjach kumulacje ryzyka, wzrost wspot-
zalezno$ci migdzy instytucjami oraz zdecydowala o ich znaczeniu jako istotnych
systemowo instytucjach finansowych (SIFI). W czasie kryzysu finansowego po-
wigzania tych waznych systemowo podmiotéw przez instrumenty pochodne CDS
w przypadku problemoéw ptynnosciowych jednego z nich prowadzity do powaz-
nych zaburzen w catym systemie finansowym.

Taka sytuacja powstala w wyniku upadku banku inwestycyjnego Lehman
Brothers, po czym jedna z najwigkszych amerykanskich instytucji finansowych
— American International Group (AIG) — znalazta si¢ w bardzo trudnym poto-
zeniu. W 2006 r. zostala oceniona przez agencj¢ Fitch jako dwudziesty co do
wielkosci uczestnik rynku CDS, a jej nominalna ekspozycja zostala oszacowana
na 493 mld USD i stanowita jedynie 10% wartosci lidera tej kategorii. Cecha
charakterystyczna AIG bylo jednak to, ze oszacowana ekspozycja miata charak-
ter jednostronny — jako sprzedawca, a ekspozycje tej instytucji wynosity 372 mld
USD. W momencie upadku banku Lehman Brothers z powodu zabezpieczen na
dlugach banku i podmiotéw z nim powigzanych doszio do masowych zdarzen
kredytowych, skutkujacych wymagalnosciag wyplaty naleznych kwot z tytutu
CDS. Najwazniejszymi partnerami AIG byty: Société Générale, Goldman Sachs,
UBS, Deutsche Bank, Merrill Lynch i wiele innych mniejszych instytucji, dla-
tego wladze Stanéw Zjednoczonych podjety decyzje¢ o uratowaniu tej instytucji
przed upadkiem poprzez nacjonalizacje¢, a tym samym ochron¢ systemu finanso-
wego. Kolejng przyczyna problemow AIG i innych podmiotow byta zta polityka
zarzadzania ryzykiem, ktora z racji nadmiernego optymizmu nie dokonata odpo-
wiednich zabezpieczen finansowych.

Podsumowanie

Przedstawione uwarunkowania, ktore mialy wptyw na rynek kontraktéw
CDS, przyczynity sie do koncentracji ryzyka w obrebie relatywnie matej grupy
instytucji finansowych, ktéra w czasie kryzysu byta czynnikiem nasilajagcym zja-
wiska kryzysowe, a kontrakty CDS — ich kanalem transmisji. Bledy w zarzadza-
niu ryzykiem systemowym polegaly na braku dywersyfikacji, a tym samym braku
rozproszenia ryzyka, ktore spowodowatoby efektywna minimalizacje strat w sy-
tuacji jego materializacji. Jednak analiza mechanizmu kontraktéw CDS wskazu-
je na ich stabilizacyjna rolg w systemie finansowym, przy czym powinny one
by¢ wykorzystywane jedynie w celu zabezpieczenia dtugu — zgodnie ze swym
przeznaczeniem, a nie jako forma spekulacji, stanowigca czynnik destabilizujacy.
Rola instrumentow CDS jest w systemie finansowym pozyteczna — transferuje
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ryzyko na kolejne podmioty, co skutkuje jego rozproszeniem. Dlatego poprzez
regulacje prawne nalezy zadba¢ o to, by w przysztosci nie dochodzito juz do tak
ekstremalnych koncentracji ryzyka rynku.

W momencie pojawienia si¢ czynnikow materializujacych ryzyko systemowe
w 2008 1. stosowanie instrumentéw CDS spowodowato negatywne skutki w pro-
cesach ekonomicznych, ktore sg dostrzegalne na kilku ptaszczyznach. Poprzez
funkcje spekulacyjng wywieraty one presj¢ na spadki ceny instrumentéw bazo-
wych, ktoére w efekcie nie odzwierciedlaty realnych procesow ekonomicznych,
apoprzez ich szerokie stosowanie przez réozne grupy instytucji finansowych — ban-
ki, banki inwestycyjne, fundusze inwestycyjne, fundusze hedgingowe, zaktady
ubezpieczen — transferowaty zjawiska kryzysowe na nie i kolejne rynki, czyniac
w ich portfelach ogromne straty. Podmioty zabezpieczajace si¢ przed ryzykiem
kredytowym dluznika, liczac na pokrycie strat w wyniku jego materializacji, zgta-
szaty wigkszy popyt na instrumenty CDO, ktore okazaty si¢ gldownym no$nikiem
ryzyka kredytowego, a tym samym czynnikiem kryzysogennym. Instytucje za-
bezpieczajace si¢ i dokonujace alokacji srodkow w instrumenty CDS w obliczu
wypaczonej funkcji zabezpieczajacej zle oszacowaly ryzyko, ktére jeszcze bar-
dziej spustoszyto rynki finansowe.
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The Role of Credit Default Swaps in the Emergence,
Expansion and Transmission of Crisis Symptoms
in the United States’ Subprime Mortgage Market

Abstract. The financial crisis, which originated in the subprime mortgage market, spread rap-
idly through a number of transmission channels to engulf many segments of the international fi-
nancial system. Debt market derivative instruments known as CDOs played a fundamental role in
the transmission of credit risk from bank portfolios to the capital markets, and on to other financial
institutions that would purchase Credit Default Swaps (CDS) to hedge against the risk. The article
investigates the CDS market s role in the origin, expansion and transmission of the global financial
crisis by looking at the concentration risk of the market, and at specific features of these instruments.
The paper further examines whether CDSs ultimately had a stabilizing or an exacerbating effect.

Keywords: financial crisis, derivative instruments, credit risk, concentration risk, Credit De-
fault Swap
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Public Debt Sustainability —
the Case of Poland

Abstract. As public debt soared in many countries, the issue of debt sustainability started at-
tracting more and more attention worldwide. In this paper, we understand debt sustainability as
a sovereign's ability to service debt without significant adjustments to revenue and/or expenditure,
and without increasing the public-debt-to-GDP ratio. The paper delivers a debt sustainability anal-
ysis for Poland. Three scenarios have been modeled for developments in Poland’s primary balance
until 2021. The first one, the so called baseline or status quo scenario, indicates how much Poland
would be indebted in 2021 in case there were no adjustments to its public sector revenues and/or
expenditures (the primary balance). The other two scenarios address the question of the extent to
which Poland would have to consolidate its primary balance if it aimed to: (a) keep the current level
of public debt, or (b) bring the public-debt-to-GDP ratio down to a threshold level of 50%. This pa-
per contributes to the theory of public debt sustainability. The methodology applied in the scenario
building is based on that developed by Deutsche Bank Research.

Keywords: public debt sustainability, primary balance, public-debt-to-GDP-ratio, gross public
debt stock

Introduction

When a government spends more than it collects in revenues, it has a budget
deficit, which it finances by borrowing from the private sector. The accumulation
of past borrowing is labelled as government debt. Public debt sustainability is de-
fined as a sovereign’s ability to service debt without large adjustments to revenue
and/or expenditure, and without increasing public-debt-to-GDP-ratio.
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The global crisis caused an unseen fiscal deterioration. Financial markets and
the European Commission became increasingly concerned about fiscal policies of
individual countries. According to the European economic forecast of the Europe-
an Commission,' Poland appears to not face a risk of fiscal stress in the short term.
The country is at medium sustainability risk in a medium-term perspective, and at
low risk in a long-term perspective, conditional upon the full implementation of the
planned, and ambitious, fiscal consolidation, and on maintaining the primary bal-
ance (fiscal deficit minus the costs of debt burden) well beyond the 2014 expected
level to be reached in that year. Government debt (55.6% of GDP in 2012 and for
2014 expected to reach 56.1%) which is below 60% of the GDP Treaty criterion.
Risks would be much higher in the event of the structural primary balance revert-
ing to lower values as observed in the past, such as the average values for the pe-
riod between 1998-2012.

Although the opinion of the European Commission on the public debt sustain-
ability of Poland is not pessimistic, the Public finance sector debt management
strategy for 2013-2016, elaborated by official authorities in Poland, contains risks
of future developments. The first cluster of risk takes into consideration the struc-
ture of the debt itself, and includes liquidity risk, foreign exchange risk, and interest
rate risk. The second cluster of risk focuses on the volume of the public sector debt,
and highlights the debt of local government units, the debt of independent public
health care units, and the debt of other units.

This paper provides the debt sustainability analysis for Poland, which is based
on methodology applied by Deutsche Bank Research. Three scenarios of the Polish
primary balance development until 2021 are modelled. The first scenario, so called
the baseline, indicates how much Poland would be indebted in 2021 in a case where
there would be no adjustments to revenue and/or expenditure of public finance (pri-
mary balance). The two other scenarios provide answers to the questions of how
much of its primary balance Poland would have to consolidate if it aimed to reach
the public-debt-to-GDP-ratio at (a) stable debt level and (b) at the threshold point.

This paper is structured as follows: discussing methodology and the data used
for the analysis; gauging possible future public debt dynamics (2012-2021) in
a baseline scenario, as well as, in two alternative scenarios; followed by the last
section which captures concluding remarks.

1. Data and methodology

The data set covers the time span of 2002 to 2012 and includes the gross
domestic product (GDP,, mil. €, current prices), public debt (d,, as % GDP), gov-

U European Economic Forecast, Directorate General for Economic and Financial Affairs of the
European Comission, Brussel 2013, p. 21.
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ernment primary balance (pb,, as % GDP), GDP growth rate (g, %), nominal
interest rate on existing debt (it, %), which is derived from the nominal interest
expenditure divided by the previous period debt stock. Furthermore, we use data
of the required rate of return for new debt and refinancing, which is expressed
by the yield to maturity (Y7M,, %), real interest rate (7, %), inflation rate (z,, %)
and average maturity of debt, which is expressed in years. Data for Poland was
obtained from these available databases: the Eurostat, the European Central Bank,
the National Bank of Poland, the OECD database, and the database of the Min-
istry of Finance of Poland. The methodology dedicated to the reduction of debt
levels is published by Sebastian Becker, Gunter Deuber, Sandra Stankiewicz and
Eduardo Levy-Yeyati’. This methodology was improved by the calculation of the
required primary balance by iterative numerical methods, which can be studied in
Daniel Fylstra et al. or Emilia Zimkova and Vlastimil Farkasovsky~.

As mentioned above, three scenarios are estimated. The first, so called base-
line or status quo scenario, assumes that Poland will not introduce any structural
reforms or austerity measures, which could improve the primary balance com-
pared to the present state. Therefore, it is assumed that the nominal interest rate
will increase, thus reflecting the fear of investors.

AM2012 B kz k;
X YTM,y,» t €(2013,2019), k, €(1,7)

. AM X lypp T AM. 1
i= 2012 2012 ,1€(2020,2021) (D)
YTM,,

The primary balance is assumed to remain at the current level, since Poland
would not put effort into consolidating public finance. Other variables are at levels
forecasted by OECD and the National bank of Poland. Next, there is Growth+
(positive) and Growth— (negative) scenarios, which assume a higher or lower
GDP growth rate than expected. GDP growth rate after 2014 is expressed as the
ten years average of GDP growth rate +/— double the standard deviation. Accord-
ing to the three sigma rule, it corresponds to a 95% confidence interval. Therefore,
those scenarios form upper and lower hypothetical limits of the future Polish GDP
growth rate. Similarly in Consolidation+ (positive) and Consolidation— (negative)
scenarios, we assume that the primary balance will be at the ten year average level
+/— double the standard deviation.

2 S. Becker, G. Deuber, S. Stankiewicz, Public Debt in 2020, in Deutche Bank Research, 2010,
p. 41; E. Levy-Yeyati, Optimal Debt? On the insurance value of international debt flows to develo-
ping countries, ,,Open Economies Review” 2006, vol. 20, pp. 489-507.

3 D. Fylstra et al., Design and use of the Microsoft Excel Solver, in Interfaces, 2013, pp. 29-55;
E. Zimkova, V. FarkaSovsky, Variantné modelovanie primarnej bilancie Slovenskej republiky, in
Acta Publici, 2013
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To determine the level of public debt in different periods, it is necessary to
quantify the amount of debt increases (Ad,) between different periods. According
to Becker, Deuber and Stankiewicz,* changes in public debt between periods can
be expressed as follows:

e i)
_ 100 100
Adt_dt—l x 1+gz/100 _pbt (2)

Gross borrowing requirements (GBRt) will be:
(A% Gpp)
100 !
AM

t

Ad
GBR,=—"x GDP, +

100 ©)

The second scenario, which is the stabilizing of primary balances (pb;) until
2021, is calculated by Becker, Deuber and Stankiewicz with this formula:

rt gl‘
(100_W)

1+ g,/100 @

p bt* = dz—l x

The third scenario, which allows for a lower or adjusted debt to GDP ratio
at a chosen level by achieving the same level of primary balance during the time
frame indicated, was calculated by the function of MS Excel for iterative numeri-

cal methods.

2. Empirical Results and Discussion

For the base line or status quo scenario, the main prerequisite was that no
structural changes took place and that the primary balance would remain at the
current level. Under this condition the public debt-to-GDP ratio of Poland in 2021
would reach 79,6% of GDP (chart 1).

Growth+ and growth— estimations in the baseline scenario assume that the real
economy of Poland will grow (+), and in this case the public debt-to-GDP ratio
would be low, as the denominator would increase, and on the contrary, growth—
estimation assumes that the real economy would be in recession (-), and in this
case, the public debt-to-GDP ratio would be high, as the denominator would de-
crease. The same sensitivity test is estimated for the consolidation effort of the
government (+ and —) to capture 95% of the probability that future development
will be in line with our estimations (chart 2).

4 S. Becker, G. Deuber, S. Stankiewicz, op. cit., p. 41.
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Chart 1. Base-line or status quo scenario (public debt as % of GDP)
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Chart 2. Base-line or status quo scenario (primary balance as % of GDP)
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Chart 3. Scenario stabilizing debt levels of Poland (public debt as % of GDP)
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Chart 4. Scenario stabilizing debt levels of Poland (primary balance as % of GDP)
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Chart 5. Scenario lowering debt levels of Poland to the threshold point (public debt as % of GDP)
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Chart 6. Scenario lowering debt levels of Poland to the threshold point
(primary balance as % of GDP)
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As to the primary balance or status quo scenario, we can see that the primary
balance would remain at the current level of 2,5% of deficit. It is evident that this
situation is not expected by either financial markets or by the European Commis-
sion.

The second scenario estimated for Poland is a scenario of stabilizing debt lev-
els in Poland to the level of 55,6% of GDP (from 2012) until 2021 (chart 3). This
scenario for Poland would be accepted by the European Commission with an ap-
plause, keeping in mind however, that this level is still below the Treaty criterion.

The debt stabilizing scenario assumes the consolidation of public finance to
the level of a modest surplus in the primary balance over GDP in the range of 0,1-
-0,5% (chart 4).

The third scenario assumes that debt levels of Poland will reach the so called
threshold point, which is at the level of 50% of the GDP. This scenario reflects
a more ambitious plan for the Polish governments. Chart 5 exhibits the develop-
ment of public finance as a percent of GDP.

The primary balance in this case would be at the level of 0,8% of the GDP
(chart 6). This goal should be reached by either increasing GDP growth or by
consolidating public finance.

In all scenarios the official predictions up until 2016 use data from the gross
domestic product, public debt, government primary balance, GDP growth rate,
nominal interest rate on existing debt, rate of return for new debt (which is ex-
pressed by yield to maturity), real interest rate, and the inflation rate and average
maturity of debt (which is expressed in years).

Conclusion

The aim of this paper was to create a quantitative debt sustainability analysis
for Poland by applying methodology based on the one used by Deutsche Bank
Research. Three scenarios of Polish primary balance development until 2021 were
modelled. The first scenario, so called baseline or status quo, says how much Po-
land would be indebted in 2021 in the case where there would be no adjustments
to revenue and/or expenditure of primary balance. It was found that in this case,
the debt-to-GDP ratio would rise in Poland to 79,6% of GDP by 2021, and would
exceed 60% of the GDP Treaty criterion. The two other scenarios provide answers
to questions of how much Poland has to consolidate its primary balance if it would
aim to reach public-debt-to-GDP-ratio on (a) a stable debt level and (b) a thresh-
old point at a level of 50% indebtedness of GDP. In the debt stabilizing scenario,
the primary balance has to reach a modest surplus in the range of 0,1-0,5% of the
GDP. In the debt lowering scenario the primary balance has to reach 0,8% of the
GDP. The strategy of public debt sustainability should contain both quantitative



®

Public Debt Sustainability — the Case of Poland 129

and qualitative aspects, for example, policies which would implement consolida-
tion measures. This contribution has focussed on the quantitative part, as qualita-
tive policies would be beyond the scope of this paper. The qualitative steps have
to take into consideration that Poland faces long-term fiscal challenges related
to age related expenditures, specifically pension, health care and long-term care.
This is why the country needs to implement long-term sustainability enhancing
policies. Moreover, there are international conditions which can influence public
debt management in Poland and they cannot be controlled by the government.
Encompassed in this, we can include the situation of the EUR and USD markets,
actions undertaken by the central banks (including the ECB), or concerns about
the eurozone future.
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Bezpieczny poziom dlugu publicznego —
przypadek Polski

Streszczenie. Wraz z gwattownym wzrostem diugu publicznego w wielu krajach coraz wiecej
uwagi poswigca sie tematowi zdolnosci do obstugi zadluzenia. W niniejszym artykule za bezpieczng
wysokoS¢ diugu uwaza sie takq, ktora powoli panstwu (spoleczenstwu) unies¢ ciezar zadtuzenia bez
dokonywania istotnych korekt wydatkow i przychodow budzetu panstwa i bez zwigkszenia stosun-
ku dtugu do PKB. Artykut przedstawia analiz¢ zdolnosci Polski do obstugi jej diugu publicznego.
Przygotowano w tym celu trzy scenariusze zmian w saldzie pierwotnym Polski do 2021 r. Pierwszy,
zwany podstawowym lub konserwatywnym, wskazuje, jakie bytoby zadtuzenie krajuw 2021 r., gdyby
nie nastqpity zadne korekty w przychodach i wydatkach sektora publicznego (saldzie pierwotnym).
Pozostate dwa scenariusze odpowiadajq na pytanie, do jakiego stopnia Polska musiataby skon-
solidowac swoje saldo pierwotne, gdyby zamierzala utrzymac obecny poziom diugu do PKB albo
sprowadzi¢ diug w stosunku do PKB do progu 50%. Artykul stanowi przyczynek do teorii diugu
publicznego i ustalania jego bezpiecznej wysokosci. Do zaprojektowania scenariuszy wykorzystano
metodologie Deutsche Bank Research.

Stowa kluczowe: zdolnosé¢ do obstugi diugu publicznego, bezpieczna wysokosé diugu publicz-
nego, saldo pierwotne, stosunek dtugu publicznego do PKB, dtug publiczny brutto
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Zrownowazony rozwaj i konsumpcja Polski
na tle innych panstw UE

Streszczenie. Artykul przybliza pojecia zrownowazonego rozwoju i zrownowazonej konsumpcji
oraz zawiera wykaz miernikow tych zjawisk stosowanych w Polsce i Unii Europejskiej. Na pod-
stawie wybranych wielkosci charakteryzujgcych te zjawiska zostanie dokonana analiza realizacji
polityki zrownowazonego rozwoju w Polsce i porownanie jej wynikow z wynikami osigganymi przez
inne panstwa Unii Europejskiej. Na tej podstawie zostang wyciggnigte wnioski.

Stowa kluczowe: zrownowazony rozwdj, konsumpcja, wskazniki, energia, Unia Europejska

Wstep

Wyczerpywanie si¢ zasobow naturalnych, w tym zrodet energii, i wynikajace
Z niego zagrozenia przyczynity sie¢ do opracowania koncepcji okre§lanej mianem
zréwnowazonego rozwoju, czasem takze rozwoju trwatego czy samopodtrzymu-
jacego si¢ lub ekorozwoju', ktory nabiera coraz wigkszego znaczenia w Unii Eu-
ropejskiej, bedac priorytetem unijnej strategii Europa 2020 dotyczacej wzrostu
na najblizsze dziesigciolecie. Dyrektywy unijne definiuja wskazniki zréwnowa-
zonego rozwoju i konsumpcji majace na wzgledzie ochrone srodowiska i dobro
przysztych pokolen. Na znaczenie samopodtrzymujacego si¢ rozwoju wskazuje

' T. Borys, Koncepcja zréwnowazonego rozwoju w naukach ekonomicznych, w: Ekonomia
zrownowazonego rozwoju. Zarys problemow badawczych i dydaktyki, red. B. Poskrobko, Wyzsza
Szkota Ekonomiczna, Biatystok 2010, s. 44.
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szereg deklaracji (Deklaracja Praw Cztowieka, deklaracja sztokholmska, dekla-
racja z Rio de Janeiro, deklaracja turynska, deklaracja z Ahmedabadu, Milenijne
cele rozwoju, Plan dziatan z Johannesburga, Strategia edukacji dla sustensywnego
rozwoju) o charakterze ponadnarodowym?. Rowniez odbywajaca si¢ niedawno
(11-22 listopada 2013 r.) w Warszawie Konferencja Narodow Zjednoczonych
w sprawie zmian klimatu podkreslata potrzebe dalszych dzialan w celu ogranicze-
nia emisji szkodliwych substancji do $srodowiska i zmniejszenia zuzycia energii.

Celem artykulu jest okreslenie pozycji Polski na tle innych panstw UE pod
wzgledem wartos$ci wybranych wskaznikow pomiaru zrownowazonego rozwoju
i okreslenie podobienstwa jej sytuacji do innych panstw Unii. Kazdy kraj funk-
cjonuje w innych warunkach, na ktore sktadaja si¢ m.in. kondycja ekonomicz-
na, $wiadomo$¢ ekologiczna i kultura spoleczna, dlatego mozna oczekiwac, ze
na obszarze Unii Europejskiej znajda si¢ panstwa o sytuacji podobnej do Polski,
ale tez takie, ktore mogg stanowi¢ dla niej mniej lub bardziej osiggalny wzorzec
wdrazania koncepcji zrownowazonego rozwoju.

1. Zré6wnowazony rozwoj a zrownowazona konsumpcja

1.1. Pojecie zrGwnowazonego rozwoju

Pierwsze proby zdefiniowania pojecia zrdwnowazonego rozwoju podejmo-
wano w latach 70. XX w. Od tego czasu opracowano wiele definicji w r6znego
rodzaju dokumentach, raportach i deklaracjach. Najpopularniejsza definicja zo-
stata opracowana przez Komisje Brundtland w 1987 r. Okresla ona zréwnowazo-
ny rozwoj jako sposob zaspokajania potrzeb wspoiczesnego pokolenia, ktory nie
ogranicza mozliwosci zaspokojenia potrzeb przez przyszie generacje. W definicji
tej zawarto jedng z podstawowych cech zréwnowazonego rozwoju, jaka jest po-
koleniowe postrzeganie problemu zaspokojenia potrzeb i potrzeba zapewnienia
miedzypokoleniowej trwatosci tego procesu’.

Ponizej przedstawiono specyficzne ujecia pojecia zrownowazonego rozwoju,
z podkresleniem kluczowych okreslen charakterystycznych dla tego podejscia:

— podejscie cywilizacyjne — rozwoj zrownowazony ma miejsce, gdy ,,dyna-
mika aktywnoS$ci ekonomicznej, ludzkie postawy i wielkos¢ ludzkiej populacji
sa takie, ze kazdemu cztowiekowi zapewniona zostaje odpowiednia jako$¢ zy-
cia, a wszystkie aspekty tego rozwoju sa zabezpieczone dtugookresowo przez

2 R. Janikowski, Wymiary zréwnowazonego rozwoju. Rozwdj lokalny, gospodarka przestrzen-
na, zdrowie srodowiskowe, innowacyjnos¢, Wyd. WSB, Wroctaw — Poznan 2010.

3 D. Kietczewski, Zrownowazony rozwdj — istota, interpretacje, zwigzek ze spoleczerstwem
wiedzy, w: Ekonomia zréwnowazonego rozwoju. Materialy do studiowania, red. B. Poskrobko,
Wyzsza Szkota Ekonomiczna, Biatystok 2010, s. 15.
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dostepnos¢ zasobéw naturalnych, ekosystemow i systemow podtrzymujacych
zycie*”;

— podejscie naukowe — celem zrownowazonego rozwoju jest ,,zapewnienie
sprawiedliwo$ci wewnatrzpokoleniowej, miedzypokoleniowej oraz wobec
bytow nieosobowych (pozaludzkich)”, przy czym zagadnienie sprawiedliwos$ci
miedzypokoleniowej i migdzygatunkowej alokacji zasobow rozumiane jest jako
utrzymanie kapitalu przyrody na niemalejacym poziomie®;

— podejScie przestrzenne — ,,rozw0j zrownowazony to rozwoj spoleczno-go-
spodarczy, w ktorym, w celu zrownowazenia szans dostepu do Srodowiska
poszczegdlnych spoteczenstw lub ich obywateli — zardbwno wspodtczesnego, jak
1 przysztych pokolen, nastepuje proces integrowania dziatan politycznych, go-
spodarczych, spotecznych z zachowaniem réwnowagi przyrodniczej oraz trwa-
tosci podstawowych proceséw przyrodniczych™.

Definicje te, mimo réznej terminologii, maja nastgpujace cechy wspdlne:

— zrownowazony rozwoj dotyczy sposobu kierowania dalszym rozwojem spo-
teczno-gospodarczym,

— rozw0j ten nie powinien odbywac si¢ kosztem przysztych pokolen,

— rozwo6j powinien uwzglednia¢ wymagania i prawa przyrody’.

1.2. Pojecie zr6wnowazonej konsumpcji

Pojecie zréwnowazonej konsumpcji jest nierozerwalnie zwigzane ze zréwno-
wazonym rozwojem, a niekiedy traktowane jako tozsame z nim®. Zrownowazo-
na konsumpcja moze by¢ ujmowana jako interpretacja pojecia zrownowazonego
rozwoju odniesiona do sfery konsumpcji.

Organizacja Wspolpracy Gospodarczej i Rozwoju definiuje to pojecie jako
takie uzycie dobr i ushug, ktore realizuje podstawowe potrzeby i wptywa na lep-
sza jako$¢ zycia cztowieka, z jednoczesnym wykorzystaniem naturalnych surow-
cOw, materiatdéw toksycznych i emisji powstalych z odpadéw i zanieczyszczen
w trakcie cyklu zycia, tak by nie pomniejszaty one potrzeb przysztych pokolen™.

4 J.C.M.J. van der Bergh, P. Nijikamp, Operationalizing sustainable development, dynamic
ecological-economic, ,,Ecological Economics” 1991, nr 4, s. 11-33, za: B. Michaliszyn, Strategie
zréwnowazonej konsumpcji w Unii Europejskiej, Ekonomia i Srodowisko, Biatystok 2012 s. 32.

5 D. Pearce, Economics, equity and sustainable developement, za: J. Godlewska, Programowa-
nie zrownowazonego rozwoju gminy, Politechnika Biatostocka, Biatystok 2006, s. 24.

¢ T. Borys, Planowanie ekorozwoju na poziomie regionalnym i lokalnym, ,,Ekonomia i Srodo-
wisko” 2001, nr 2, s. 67, za: B. Michaliszyn, op. cit., s. 33.

7 B. Michaliszyn, op. cit., s. 34.

8 Wedhug definicji Komisji Brundtland.

? Sympozjum w Oslo na rzecz zrownowazonej produkcji i konsumpcji, Norweskie Minister-
stwo Srodowiska, Oslo 1994,
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Definicja ta stanowi aktualizacje i uszczegdtowienie podejs$cia do zrownowazone-
go rozwoju zaprezentowanego przez Komisje Brundtland.

Przedmiotem zainteresowania zrownowazonej konsumpcji jest popyt konsu-
mencki i zachowania konsumenta oraz sposoby wytwarzania i dystrybucji pro-
duktow 1 ustug, ktore spetniajg podstawowe potrzeby i wptywaja na poprawe ja-
kosci zycia cztowieka, zmniejszajac presj¢ konsumpcji na srodowisko'.

Koncepcja zrownowazonej konsumpcji dotyczy trzech wymiarow:

— oddziatywania na $rodowisko,

— aspektu spotecznego — przyjecia okreslonego stylu konsumpcji,

— aspektu ekonomicznego — zapewnienia wysokiej jakosci zycia spotecznego.

Ciekawa koncepcja zrownowazonej konsumpcji jest przedstawione przez Da-
riusza Kielczewskiego ujecie systemowe — ,,zrownowazona konsumpcja jest takg
struktura systemu konsumpcji, w ramach ktorej ksztatt poszczegdlnych uktadow
oraz zwigzki i zalezno$ci migdzy nimi umozliwiajg realizacj¢ celow zrownowa-
zonego rozwoju. W efekcie konsumpcja wspotczesnego pokolenia nie ogranicza
mozliwosci konsumpcji przysztych generacji™''.

Do systemu tak rozumianej konsumpcji zalicza sig¢:

— uktad podmiotowy — obejmuje procesy konsumpcji wedtug cech konsu-
mentoéw. Jego elementami sg struktura demograficzna i spoteczna konsumentow
oraz zrodta ich dochodows;

— uktad przedmiotowy — opisuje charakter potrzeb ludzkich powigzany z cy-
wilizacyjnym poziomem procesow produkcji dobr i ustug. W jego sktad wchodza:
konsumpcja zywnosci, dobr przemystowych oraz ushug materialnych i niemate-
rialnych. Charakter tego uktadu warunkowany jest przez ksztalt uktadu podmio-
towego 1 rozwoj gospodarczy;

— uktad organizacyjny — okresla podmioty oddziatujace na konsumpcje: pan-
stwo, przedsigbiorstwa, instytucje i organizacje spoteczne, rozwoj infrastruktury
konsumpcji i jego wptyw na procesy konsumpcji oraz proporcje mi¢dzy formami
konsumpcji (indywidualng a zbiorowa, prywatng a publiczng oraz naturalng, ryn-
kowa i spoteczna);

— uktad przestrzenny — oznacza przestrzenne zroéznicowanie konsumpcji oraz
obejmuje powigzania wewnatrz i mi¢dzy systemami konsumpcji gospodarek kra-
jowych tworzacych globalny system konsumpcji'2.

Chociaz trudno dokona¢ pomiaru zrownowazonego rozwoju i konsumpcji
z uwagi na jakosciowy charakter tych poje¢, w Unii Europejskiej dazy si¢ do
opracowania szeregu wskaznikow traktowanych jako mierniki zrownowazonego
rozwoju.

10°B. Michaliszyn, op. cit., s. 45.

' D. Kietczewski, Konsumpcja a perspektywy zréwnowazonego rozwoju, Wyd. Uniwersytetu
w Biatymstoku, Biatystok 2008, s. 60.

12 Tbidem, s. 54-60.
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2. Analiza wskaznikow zrownowazonego rozwoju i konsumpcji
2.1. Mierniki zrownowazonego rozwoju i konsumpcji

Wskazniki dotyczgce stopnia i zakresu wdrazania wzorcoOw zrownowazone-
go 1 rozwoju sg od lat 80. XX w. przedmiotem badan prowadzonych rownolegle
przez wiele instytucji (ONZ, OECD, Bank Swiatowy, Europejska Agencje Srodo-
wiska). Ich wdrozenie bedzie miato na celu poszerzenie listy miernikow rozwoju
i wzrostu gospodarczego w celu pomiaru ogodlnej jakosci zycia, a nie jedynie po-
ziomu dochodu czy aspektéw wytacznie finansowych i materialnych!s,

Dla Polski najwigksze znaczenie majg miedzynarodowe wskazniki Unii Euro-
pejskiej, poniewaz polska statystyka musi dostosowac si¢ do wymogdw unijnych.
Wykaz wskaznikdéw zrownowazonego rozwoju shuzacych ocenie przeprowadza-
nej polityki UE zostat przedstawiony na stronie Urzgdu Statystycznego Wspdlnot
Europejskich. Eurostat charakteryzuje zrownowazony rozw6j w dziesigciu ob-
szarach, w ktorych znajduje si¢ rowniez zréwnowazona konsumpcja i produkcja.
Wykaz tych obszarow, ich gtdéwnych wskaznikéw i zwigzanych z nimi tematow
przedstawiono w tabeli 1.

Oprocz wskaznikéw unijnych na potrzeby monitorowania realizacji celéw
zawartych w polskich strategiach zrownowazonej konsumpcji w 2009 r. zapropo-
nowano zestaw wskaznikow zrownowazonej produkeji i konsumpcji dla Polski.
Zostaty one zawarte w dokumencie Zatozenia do programu dziatan na rzecz zrow-
nowazonej produkcji i konsumpcji i stanowig jeden z etapdw przygotowywanego
Programu dziatan na rzecz zréwnowazonej produkcji i konsumpcji, ktorego celem
jest zebranie i usystematyzowanie informacji dotyczacych zrealizowanych dotad
dziatan z zakresu zrownowazonego rozwoju, a takze wskazanie barier dalszych
dziatan (tab. 2).

Kierujac si¢ powyzszymi zestawieniami, do dalszych analiz wybrano siedem
wskaznikoéw, w tym dwa charakteryzujace sytuacj¢ gospodarczo-spoteczna, czte-
ry dotyczace ochrony $rodowiska i zuzycia energii, czyli zwigzane z konsumpcja,
ijeden okres$lajacy innowacyjnos¢. Sa to:

— realny PKB (w euro na mieszkanca),

— stopa bezrobocia (w %),

— emisja gazow cieplarnianych (indeks w stosunku do 2000 r.),

— udziat odnawialnych zrédet energii w catkowitym zuzyciu energii finalnej
(W %),

— wspotczynnik motoryzacji (liczba samochodéw na 1000 mieszkancow),

13 Przez zréwnowazong konsumpcje do zrownowazonego rozwoju, Zespot do Spraw Spotecz-
nej Odpowiedzialnoéci Przedsigbiorstw, Ministerstwo Gospodarki, http:/www.mg.gov.pl/Wspie-
ranie+przedsiebiorczosci/Zrownowazony+rozwoj/Zrownowazona+Produkcja+i+Konsumpcja,s. 15
[6.12.2013].
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Tabela 1. Wskazniki zréwnowazonego rozwoju wedhug tablic polityki Unii Europejskiej

Obszar Wskaznik gtéwny Powigzane tematy
Rozwdj spoteczno- realny PKB na jednego — rozwoj ekonomiczny
-ekonomiczny mieszkanca — innowacje, konkurencyjnosé
— wydajno$¢ ekologiczna
Zréwnowazona produktywnos$¢ zasobow — zuzycie zasobow i odpady
konsumpcja — wzorce konsumpcji
i produkcja — wzorce produkcji
— wskazniki kontekstowe (charakterystyka
gospodarstw domowych)
Kwestie liczba ludnosci na granicy — ubostwo finansowe i warunki mieszka-
spoteczne ubostwa niowe
— dostep do rynku pracy
— wyksztatcenie
— wskazniki kontekstowe (wydatki publicz-
ne na wyksztalcenie)
Zmiany wspotczynnik zatrudnienia |- demografia
demograficzne 0s0b w starszym wieku — adekwatnos¢ dochodow o0sob starszych

utrzymanie finansow publicznych
wskazniki kontekstowe (wskaznik os6b
starszych na utrzymaniu panstwa i wy-
datki na opieke¢ nad nimi)

Zdrowie publiczne

lata zdrowego zycia i oczeki-
wana dhugo$¢ zycia

zdrowie i zaburzenia zdrowotne
determinanty zdrowia

Zmiany emisja gazoéw cieplarnianych |— zmiany klimatyczne
klimatyczne udziat energii ze zrodet — energia
i energia odnawialnych w catkowitym

zuzyciu energii finalnej

zuzycie energii pierwotnej
Zréwnowazony zuzycie energii w transporcie |— transport i mobilno$é
transport w odniesieniu do PKB — skutki transportu

wskazniki kontekstowe (przecigtne rocz-
ne mierniki cen transportu)

Zasoby naturalne

indeks ptactwa
potowy ryb z tawic poza
bezpiecznymi granicami
biologicznymi

zrdznicowanie biologiczne

zasoby $wiezej wody

ekosystemy morskie

wykorzystanie ladow (w tym lasow)

Partnerstwo
Swiatowe

pomoc rozwojowa jako
udziat w catkowitym docho-
dzie narodowym

globalizacja handlu

finansowanie zrownowazonego rozwoju
zarzadzanie zasobami §wiatowymi
wskazniki kontekstowe (pomoc rozwojo-
wa na mieszkanca w krajach darczyncow
i beneficjentow)

Dobre zarzadzanie

spojnosc¢ polityki i efektywnosé
otwarto$¢ 1 uczestnictwo

instrumenty ekonomiczne

wskazniki kontekstowe

stopien zaufania mieszkancow do insty-
tucji Unii Europejskiej

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych Eurostatu, http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/
portal/ statistics/search_database [18.11.2013].
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Tabela 2. Propozycja polskich wskaznikow zroéwnowazonej produkcji i konsumpcji

Obszar Propozycje wskaznikow

Gospodarka — realny PKB

— nominalny PKB

— tempo wzrostu PKB

— PKB na 1 mieszkanca wedhug standardu sity nabywczej

— ceny

— wynagrodzenia (przecigtne brutto)

— udzial naktadéow na B+R w relacji do PKB

— udziatl wydatkéw ,,etycznych konsumentow” w ogdlnej wartosci wydatkow

Spoteczenstwo — przecigtne zatrudnienie w gospodarce

— stopa bezrobocia ogdtem ($rednia roczna)

— stopa bezrobocia wedtug grup wiekowych

— stopa bezrobocia w$rod kobiet

— dhugotrwale bezrobocie

— odsetek ludnosci zagrozonej ubdstwem po transferach socjalnych

— odsetek osob w wieku 25-64 lat uczacych si¢ lub doksztalcajacych

— liczba studentéw na kierunkach zwigzanych z zarzadzaniem jakoscia i $ro-
dowiskiem, marketingiem ekologicznym i modelami konsumpcji, audytem
ekologicznym, projektowaniem oraz oceng przedsigwzig¢ ekologicznych
w ogolnej liczbie studentow

— wydatki na edukacj¢ ekologiczng (warto$¢, udziat)

— odsetek 0s6b poprawnie identyfikujacych etykiety ekologiczne

— liczba stowarzyszen etycznych konsumentow

— liczba 0s0b zrzeszonych w stowarzyszeniach ,,etycznych konsumentow”

Srodowisko — wskaznik energochtonnos$ci pierwotne;j i finalnej

— wskazniki materiatochtonnosci gospodarki

— promowanie ekoinnowacji

Zrodto: opracowanie na podstawie: B. Michaliszyn, Strategie zrownowazonej konsumpcji w Unii Europej-
skiej, Ekonomia i Srodowisko, Biatystok 2012, s. 71-73.

— zuzycie energii finalnej,

— wydatki na badania i rozw0j (jako procentowy udziat w PKB),

Jedna z podstaw wyboru tego zestawu wskaznikéw byly problemy, na ktore
najczesciej zwraca si¢ uwage i o ktorych najczes$ciej wspominaja prasa i telewizja,
takie jak: ochrona srodowiska, ograniczenie zuzycia energii i si¢ganie po nowe
zrodia jej pozyskiwania oraz utrzymujacy si¢ na wysokim poziomie wspotczyn-
nik motoryzacji.

2.2. Analiza warto$ci wybranych wskaznikéw Polski
i innych panstw UE

Na podstawie wartosci wybranych wskaznikdéw w minionych latach prze-
analizowana zostata pozycja Polski na tle innych panstw Unii Europejskiej. Ze
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wzgledu na zréznicowany zakres dostepnych danych okresy, w ktorych przed-
stawiono ksztaltowanie si¢ badanych wielkosci, maja rozna dtugos¢ i siegaja do
2011, a w niektorych przypadkach do 2012 r. Najwyzsze PKB na mieszkanca
ma Luksemburg. Polska ma jeden z najnizszych w Unii Europejskiej poziomow
tego wskaznika i w ostatnich latach si¢ on ustabilizowat. Nizszy poziom PKB na
mieszkanca niz Polska majg tylko: Litwa, Lotwa, Rumunia i Bulgaria. Nasz kraj
jest jednak jednym z nielicznych panstw UE, w ktorych od 2009 r. mozna obser-
wowac nieznaczny wzrost PKB (wykres 1).

Wykres 1. Realne PKB panstw UE w latach 1995-2012
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Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu.

W latach 2002-2006 Polska miala najwyzszg stop¢ bezrobocia w Unii. Po
tym roku zaczeta si¢ ona obniza¢, w 2008 r. osiggneta minimum lokalne, a potem
nastagpit jej wzrost. Obecnie wyzsze bezrobocie jest we Wtoszech, na Wegrzech,
Cyprze, w Bulgarii, na Litwie, w Stowacji, Irlandii, na Lotwie, w Portugalii,
Chorwacji, a najwyzsze — w Grecji i Hiszpanii. Najnizsze za$ jest w Austrii, Luk-
semburgu, Holandii i Niemczech. W 2011 r. zmniejszato si¢ ono w Niemczech,
na Malcie, w Rumunii oraz na Litwie, Lotwie i w Estonii, gdzie spadek byt naj-
wigkszy (wykres 2).
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Wykres 2. Stopa bezrobocia panstw UE w latach 1995-2012
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Zrodho: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu.

Wykres 3. Emisja gazow cieplarnianych panstw UE w latach 1995-2011
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Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu.
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Najwigkszy wzrost emisji gazow cieplarnianych w stosunku do 2000 r. wy-
kazuja Litwa, Bulgaria i Lotwa. Nieznaczny spadek w poréwnaniu do tego roku
cechuje za$ Chorwacje, Luksemburg i Estonig. W Polsce emisja gazoéw cieplar-
nianych spada od 2007 r., jednak nadal przewyzsza spadek tej wartosci we Wto-
szech, Hiszpanii, Finlandii, Portugalii, Austrii, Czechach, Francji, Szwecji, Ho-
landii, Malcie, Wegrzech i Belgii (wykres 3).

Udziat energii odnawialnej w zuzyciu energii finalnej jest najwyzszy w Szwe-
cji, a nastepnie na Lotwie, w Finlandii i Austrii. W duzym stopniu energia ta jest
wykorzystywana rowniez w Estonii, Portugalii, Danii, Rumunii i na Litwie. Pol-
ska jest jednym z panstw o najnizszym udziale energii odnawialnej w catkowitej
energii finalnej, jednak udziat ten systematycznie wzrasta od 2007 r. Nizszy po-
ziom tego wskaznika wystepuje jedynie na Stowacji, w Czechach, na Wegrzech,
w Irlandii, na Cyprze, w Holandii, Wielkiej Brytanii, Luksemburgu i na Malcie,
gdzie jest on najnizszy (wykres 4).

Wykres 4. Udzial energii odnawialnej w zuzyciu energii finalnej panstw UE
w latach 2004-2011
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Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostatu.

Wspotczynnik motoryzacji w Polsce rosnie od poczatku badanego okresu.
W 2011 r. wartos$¢ tego wskaznika w Polsce byla mediang jego wartosci w Unii
Europejskiej — 8 z 18 panstw, ktore podaty jego wartos¢, miato wyzszy poziom
tego wspolczynnika, a 8 — nizszy. Na tym samym poziomie co w Polsce byla
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warto$¢ tego wspolczynnika w Holandii, cho¢ ma on tam znacznie nizsze tem-
po wzrostu. Najnizszy wspolczynnik motoryzacji jest w Rumunii, a najwyzszy
w Luksemburgu i we Wtoszech, cho¢ w przypadku Luksemburga brak danych za
lata 2010-2011. Wysoki poziom tego wspotczynnika cechowat rowniez Portugali¢
i Malte, jednak brak danych na temat jego poziomu od 2003 r. Do 2006 r. wspot-
czynnik ten byt wysoki takze w Niemczech, ale w 2008 r. nastapit jego znaczacy
spadek (wykres 5).

Wykres 5. Wspotczynnik motoryzacji panstw UE w latach 1995-2011
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Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu.

Po 2010 r. zuzycie energii finalnej w Polsce nieznacznie spadto. Spadek ten
mozna zaobserwowaé w wigkszosci panstw UE. Pig¢ panstw mialo w 2011 r.
finalne zuzycie energii wigksze niz Polska. Byly to Niemcy, Francja, Wielka Bry-
tania, Wlochy, Hiszpania. Sg to najwicksze panstwa Unii, jesli chodzi o liczbe
mieszkancow. Najnizszy poziom tej wielkosci, znaczaco nizszy niz w pozostatych
panstwach, ma Malta, ktora jest najmniejszym pod wzgledem liczby ludnosci
panstwem UE, a nastepnie Cypr, Estonia, Litwa, Luksemburg, L.otwa, Stowenia,
Chorwacja, Bulgaria i Stowacja. Zuzycie energii finalnej jest zatem wprost pro-
porcjonalne do liczby mieszkancow danego kraju (wykres 6).

Wydatki na badania i rozw6j w Polsce rosng od 2008 r., ale i tak sa jedny-
mi z najnizszych w Unii Europejskiej. Na poréwnywalnym poziomie sa one na
Litwie. Nizszy poziom inwestycji badawczych dotyczy jedynie Malty, Stowa-
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Wykres 6. Zuzycie energii finalnej panstw UE w latach 2000-2011
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostatu.

Wykres 7. Wydatki na badania i rozw6j panstw UE w latach 1995-2012
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostatu.
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cji, Chorwacji, Grecji, Lotwy, Butgarii, Cypru i Rumunii. Najwyzsze inwestycje
w badania i rozw06j cechuja Finlandi¢, Szwecje¢, Danig, Niemcy, Austri¢ i Stowe-
nig, przy czym od 2009 r. wydatki te w krajach skandynawskich zostaty obnizone,
a w Szwecji nadal sg zmniejszane (wykres 7).

3. Grupowanie panstw
wedlug poziomu zrownowazonego rozwoju i konsumpcji

Na podstawie wartosci wybranych wskaznikow dokonano wyznaczenia od-
leglosci dzielacych badane panstwa, bedacych miarg podobienstwa miedzy nimi.
Na tej podstawie przeprowadzono procedur¢ grupowania panstw Unii Europej-
skiej na klasy krajow podobnych do siebie z uwagi na sytuacj¢ gospodarczg, zu-
zycie energii, emisj¢ gazow cieplarnianych oraz wydatki na badania i rozwo;.

Ze wzgledu na niedostepnos$¢ wartosci niektorych wskaznikow za rok 2012
procedure klasyfikacji przeprowadzono na podstawie danych z 2011 r. W tabeli 3
zawarto warto$ci wybranych wskaznikow charakteryzujace kraje Unii Europe;j-
skiej w 2011 r. Poniewaz dane dotyczace wspotczynnika motoryzacji sg niekom-
pletne i w 2011 r. brak danych dla 10 z 28 panstw unijnych, wskaznik ten zostat
pomini¢ty w badaniu.

W podejsciu opisowym ,.klasa” jest rozumiana jako zbidr obserwacji cechu-
jacych sie jednorodnoscia, czyli duzym podobienstwem przejawiajacym si¢ nie-
wielka odlegtoscig migdzy obiektami w ramach klasy i duza odlegloscig miedzy
klasami. W celu otrzymania jednorodnych grup panstw postuzono si¢ najcze-
Sciej stosowang hierarchiczng metoda grupowania (aglomeracji), opisang przez
Krzysztofa Jajuge!t, przy przyjeciu metody $rodka cigzkosci do wyznaczania od-
legtosci miedzy taczonymi klasami (odleglos¢ migdzy klasami jest okreslana jako
odlegtos¢ miedzy srodkami cigzkosci bedacymi wektorami $rednich warto$ci ob-
serwacji nalezacych do tych klas).

Procedura postgpowania w tej metodzie jest nastgpujaca:

1. Tworzy sie macierz odleglosci zbioru obserwacji (D) o wymiarach nxn,
ktorej elementy (d,) sa odlegtosciami migdzy obserwacjami zmiennych (x, i x)).

2. Zaktada sie, ze kazda obserwacja tworzy jedna klase.

3. Znajduje si¢ pare klas, migdzy ktorymi odleglo$¢ jest najmniejsza.

4. Klasy te taczy si¢, zmniejszajac o jedna liczbe klas.

5. Okresla si¢ odlegtos¢ nowo powstalej klasy od pozostatych.

6. Kroki 3-5 powtarza si¢ n-1 razy az do potaczenia wszystkich klas w jedna.

Poniewaz klasyfikacja prowadzaca do potaczenia wszystkich klas w jedna
rozmija si¢ z celem grupowania, wazne jest okreslenie etapu, na ktérym opisana
procedura zostanie przerwana. W tym celu postuzono si¢ krytyczng wielkoscig

4 K. Jajuga, Statystyczna analiza wielowymiarowa, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa 1993.
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Tabela 3. Wartos$ci wybranych wskaznikéw zrownowazonego rozwoju
i konsumpcji panstw UE w 2011 r.

Kod Nazwa Numer wskaznika
pafistwa panstwa 1 11 111 v A\ VI VII
BE Belgia 29800 7,2 81,7 4,1 487 38886 2,21
BG Bulgaria 3700 11,3 107,8 13,8 368 9287 0,57
Ccz Czechy 11600 6,7 87,2 9,4 436 24634 1,64
DK Dania 37500 7,6 85,9 23,1 : 14679 2,98
DE Niemcy 30000 5,9 95,7 12,3 525 1207093 2,89
EE Estonia 9100 12,5 98,5 25,9 428 2843 2,37
1IE Irlandia 36500 14,7 86,5 6,7 : 10800 1,66
EL Grecja 15900 17,7 923 11,6 : 18835 0,67
ES Hiszpania 20600 21,7 89,2 15,1 482 86532 1,36
FR Francja 27800 9,6 86,4 11,5 : 148065 2,25
HR Chorwacja 8600 13,5 98,8 15,7 345 6181 0,76
IT Wiochy 23500 8,4 90,1 11,5 610 122312 1,25
CY Cypr 18100 7,9 95,6 5,4 545 1896 0,50
LV Lotwa 6400 16,2 100,7 33,1 300 3982 0,70
LT Litwa 7700 154 111,3 20,3 570 4696 0,91
LU Luksemburg 64200 4.8 98,8 2.9 : 4276 :
HU Wegry 8900 10,9 84,5 9,1 : 16276 1,22
MT Malta 13500 6,5 84,3 0,4 : 446 0,72
NL Holandia 33200 4.4 85,9 43 470 50663 2,03
AT Austria 32100 42 88,8 30,9 : 27328 2,77
PL Polska 8300 9,7 91,1 10,4 470 64689 0,76
PT Portugalia 14700 12,9 87,2 24,9 : 17350 1,52
RO Rumunia 4300 7,4 93,6 21,4 203 22576 0,50
SI Stowenia 15400 8,2 91,2 18,8 519 4951 2,47
SK Stowacja 9200 13,7 94,8 9,7 324 10795 0,68
FI Finlandia 31300 7,8 89 31,8 551 25179 3,80
SE Szwecja 35200 7,8 85,8 46,8 : 32168 3,39
UK WIk. Brytania | 30600 8 95,6 3,8 450 132023 1,78

I — realny PKB (w euro na mieszkanca), II — stopa bezrobocia (w %), III — emisja gazow cieplarnianych (indeks w sto-
sunku do 2000 r.), IV — udziat odnawialnych zrodet energii w catkowitym zuzyciu energii finalnej (w %), V — wspétczynnik
motoryzacji (liczba samochodow na 1000 mieszkancow), VI — zuzycie energii finalnej, VII — wydatki na badania i rozwoj (jako
procentowy udziat w PKB).

Zrédto: Eurostat, http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/statistics [18.11.2013].

odleglosci, przerywajac klasyfikacje na etapie, na ktorym odlegto$¢ kolejnego
przytaczanego do juz istniejacej klasy obiektu od jakiegokolwiek innego obiektu
w tej klasie przekraczataby te wielko$¢.

Jako krytyczng warto$¢ odlegto$ci przyjeto:

d*=d+2 % S(d)
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gdzie:

d — $rednia arytmetyczna ze wszystkich wyznaczonych odleglosci miedzy
r6znymi obiektami,

S(d) — odchylenie standardowe wszystkich otrzymanych odlegtosci réznych
obiektow.

Ze wzgledu na rozny rzad wielko$ci badanych wskaznikéw w celu nadania im
jednakowej wagi dokonano standaryzacji badanych wielkosci:

gdzie:

x, — i-ta warto$¢ badanej cechy przed standaryzacja,

X — $rednia warto$¢ badanej cechy,

S, — odchylenie standardowe badanej cechy,

z, — i-ta warto$¢ badanej cechy po standaryzacji.

W badaniu postuzono si¢ odlegtoscia euklidesowa, z zatozeniem jednakowej
wagi wszystkich badanych cech, wyznaczong ze wzoru:

k
d, = Z(Zij _le)2
Vj:l
gdzie:

i =1,2, ..., n—numery porownywanych obiektow,

n — liczba badanych obiektoéw; w przyktadzie panstw UE (n=28),

k — liczba uwzglednionych w badaniu cech obiektow; w przykladzie k=6,
z,— standaryzowana wartos¢ j-tej cechy i-tego obiektu.

Otrzymano nastepujacg warto$¢ odlegtosci krytyczne;j:

d*=3336+2x1,114=5,564

Otrzymang macierz odlegtosci miedzy wszystkimi badanymi obiektami (pan-
stwami Unii Europejskiej) wraz z zaznaczeniem odleglosci przekraczajacych
wartos$¢ krytyczng przedstawiono w tabeli 4.

Procedura grupowania obejmowata 23 etapy i zakonczyta si¢ przed etapem,
w ktorym miato nastapic potaczenie Butgarii, Litwy 1 Lotwy z najliczniejsza klasg
obejmujaca Niemcy ze wzgledu na zbyt duza odlegtos¢ dzielacag Niemcy od Litwy
i Lotwy. Ostatecznie otrzymano pi¢¢ klas panstw przedstawionych na rysunku 1.

Luksemburg stanowi osobne, niepodobne do pozostalych pod wzgledem
wartos$ci badanych miernikow, panstwo o wysokim PKB na mieszkanca, niskim
bezrobociu, niskim stopniu wykorzystania zrodel energii odnawialnej, $rednim
zuzyciu energii finalnej (pomimo matej liczby mieszkancow), jednej z wigkszych
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Rysunek 1. Grupy podobnych pod wzgledem realizacji zrbwnowazonego rozwoju i konsumpcji
panstw Unii Europejskiej

Zrodto: opracowanie wlasne.

emisji gazow cieplarnianych w Unii i $rednim poziomie wydatkéw na badania
i rozw@j">. Wartosci te wskazuja na bardzo dobra sytuacj¢ ekonomiczng tego pan-
stwa oraz niewielkie zaangazowanie w ide¢ zrownowazonego rozwoju.

Dania, Finlandia, Szwecja i Austria stanowia grupg panstw charakteryzuja-
cych si¢ bardzo wysokim poziomem PKB, srednim bezrobociem, znaczacym
spadkiem emisji gazow cieplarnianych, bardzo duzym wykorzystaniem energii
ze zrodet odnawialnych, $rednim zuzyciem energii finalnej i wysokimi naktadami
na badania i rozwo6j. Panstwa skandynawskie znane sg z ekologicznej polityki
1 troski o $§rodowisko.

Butgaria, Litwa i Lotwa tworza grupe panstw o niskim poziomie PKB na
mieszkanca, bardzo wysokim bezrobociu, bardzo wysokiej emisji gazow cie-
plarnianych, do§¢ duzym udziale energii ze zrédel odnawialnych, niskim zuzyciu
energii finalnej i niskim udziale wydatkéw na badania i rozwoj

Portugalia, Estonia i Stowenia stanowig grupe o przeci¢tnym poziomie PKB
na mieszkanca, dos¢ wysokim bezrobociu, poréwnywalnej do innych panstw
zmianie w emisji gazow cieplarnianych, wysokim udziale energii ze zrodet od-
nawialnych w wykorzystywanej energii, niskim zuzyciu energii finalnej i do$¢
duzych wydatkach na badania i rozwoj

5 Brak warto$ci za rok 2011.
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Polska wykazuje podobienstwo do sytuacji wielu panstw Unii Europejskiej
w szczegblnosci do Wegier, Czech, Stowacji i Rumunii. Nasz kraj od 11. eta-
pu w procedurze grupowania zostat zakwalifikowany do najliczniejszej grupy
panstw Unii Europejskiej o zroznicowanych warto$ciach poszczegolnych wskaz-
nikow. Niskim warto§ciom okreslonych wskaznikow towarzysza jednak wigksze
wartos$ci innych, wskutek czego $rednie odleglosci migdzy panstwami pozwalaja
na wlaczenie ich do jednej grupy.

Niemcy, Francja, Wtochy i Wielka Brytania znajduja si¢ w tej samej grupie
panstw co Polska, lecz zostaly do niej zakwalifikowane dopiero na przedostatnim
(22.) etapie grupowania. Panstwa te cechuje wyzszy niz w innych krajach tej gru-
py poziom PKB na mieszkanca i zuzycie energii finalnej. Sg to rowniez najwigk-
sze kraje Unii Europejskiej, jesli chodzi o liczbe ludnosci

4. Podobienstwo struktur wykorzystywanych Zrodel energii
w Polsce i innych krajach UE

Coraz czg¢$ciej w Polsce styszy si¢ o zbyt wysokim poziomie wykorzystania
wegla kamiennego oraz o dazeniu do zwigkszania wykorzystania energii ze zro-
det odnawialnych. W celu okreslenia, na ile struktura zuzycia energii w naszym
kraju odbiega od innych panstw Unii, przeprowadzono badanie z wykorzystaniem
wskaznika podobienstwa struktur w postaci:

k
w, = Z min(a,;, ®,;)
i=l

gdzie:

i =1,2, ..., k—numery porownywanych sktadowych,

o — udzial liczebnosci danej sktadowej w catkowitej wartosci badanej wiel-
kosci

Sktadowymi w badaniu byly wykorzystywane zrodta energii, ktorych suma-
ryczna warto$¢ daje catkowite wewngtrzne zuzycie energii przez badane kraje'®.

Stosowane zZrdédia energii w poszczegdlnych panstwach Unii Europejskiej,
ich strukture i wskaznik jej podobienstwa do wykorzystywanych w Polsce Zrodet
energii przedstawiono w tabeli 5.

Jak mozna zaobserwowac, Polska wykorzystuje w wigkszosci paliwa state
i opal olejowy oraz w niewielkim stopniu gaz naturalny i zrodta odnawialne.

Energia odnawialna jest w najwigkszym stopniu wykorzystywana na Lotwie,
w Szwecji, Austrii, Finlandii, Danii, Portugalii i na Litwie. Niewykorzystywana

' Wskaznik ten nie jest tozsamy ze zuzyciem energii finalnej wyznaczanym na podstawie
baz danych objetych Regulacja (EC) Nr 1099/2008 statystyk energii, dlatego wystepuja niewielkie
réznice otrzymanych wynikow w stosunku do punktu 2.2.
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Tabela 5. Struktura wykorzystywanych zrodet energii w panstwach UE w 2011 r. (w %)
Stosowane zrodla Wskaznik
Kraj Paliwa Paliwa Gaz Energia Energia podobienstwa
state olejowe | naturalny | nuklearna | odnawialna struktury

Polska 53,60 25,99 12,60 0,00 7,81 -
Estonia 62,71 16,65 7,78 0,00 12,86 85,83
Czechy 41,25 20,42 15,20 16,42 6,71 80,98
Butgaria 40,19 19,11 13,03 20,96 6,70 78,61
Grecja 28,56 48,98 14,38 0,00 8,08 74,96
Niemcy 24,65 35,41 21,05 8,91 9,98 71,05
Rumunia 22,37 24,99 30,44 8,31 13,89 67,77
Dania 17,52 40,23 20,15 0,00 22,10 63,92
Stowenia 19,96 35,28 10,05 21,82 12,89 63,81
Stowacja 21,35 20,73 26,77 23,25 7,89 62,49
Finlandia 16,53 29,95 9,76 17,38 26,37 60,10
Irlandia 14,72 49,50 29,84 0,00 5,94 59,25
WIk. Brytania 15,49 36,08 35,49 9,00 3,94 58,03
Wegry 11,23 26,48 38,08 16,52 7,68 57,51
Austria 10,66 38,34 23,93 0,00 27,07 57,06
Hiszpania 9,66 44,93 22,49 11,55 11,36 56,06
Wiochy 9,48 40,63 38,01 0,00 11,88 55,88
Portugalia 9,39 49,76 18,98 0,00 21,86 55,79
Chorwacja 8,92 47,18 32,64 0,00 11,26 55,31
Holandia 9,37 42,14 43,02 1,34 4,14 52,10
Litwa 3,82 37,99 41,89 0,00 16,29 50,22
Francja 391 31,65 14,09 43,40 6,95 49,45
Lotwa 2,93 30,52 31,47 0,00 35,08 49,33
Belgia 5,13 41,12 26,78 21,93 5,04 48,76
Luksemburg 1,39 70,88 24,78 0,00 2,95 42,93
Szwecja 5,02 29,46 2,32 31,45 31,75 41,15
Cypr 0,26 95,21 0,00 0,00 4,53 30,78
Malta — 99,91 — 0,00 0,09 26,08

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu.

w Polsce energia nuklearna w najwigkszym stopniu jest stosowana we Francji,
Szwecji, Stowacji, Belgii, Stowenii, Bulgarii, Finlandii, na Wegrzech, w Cze-
chach i Hiszpanii.

Najwicksze podobienstwo pod wzgledem wykorzystywanych zrodel energii
do naszego kraju wykazuja Estonia, Czechy i Bulgaria, ktore w porownywalnym
stopniu wykorzystuja paliwa state.

Najbardziej pod wzgledem wykorzystywanych zrodet energii Polska r6zni si¢
za$ od Malty 1 Cypru wykorzystujacych prawie wylacznie opaty olejowe.
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Podsumowanie

Pod wzgledem wartosci poszczegolnych wskaznikow zrownowazonego roz-
woju i konsumpcji Polska na tle innych panstw Unii Europejskiej zajmuje $rednie
lub ostatnie pozycje. Nasz kraj ma niski poziom PKB na mieszkanca, wysoka
stope bezrobocia i w matym stopniu wykorzystuje odnawialne zrodta energii.
Niewiele inwestuje si¢ w Polsce w badania i rozwdj, natomiast do$¢ znaczaco
spada emisja gazow wywotujacych efekt cieplarniany. Cato$ciowe zuzycie ener-
gii finalnej jest w Polsce dos¢ duze, lecz wynika to z relatywnie duzej liczby
mieszkancow w poroéwnaniu z innymi krajami UE i trudno traktowac te wielko$¢
jako podstawe poréwnania.

Calosciowa ocena, uwzgledniajgca jednoczes$nie wszystkie wybrane mierniki,
umiejscawia nasz kraj w najwigkszej grupie krajow Unii Europejskiej, pomiedzy
W najwyzszym stopniu realizujgcymi polityke zrownowazonego rozwoju pan-
stwami skandynawskimi i Austrig a grupa obejmujaca Butgarig, Litwe 1 Lotwe,
ktorych wskazniki wskazujg na niekorzystng sytuacje gospodarcza, a jedynymi
pozytywnie interpretowanymi wynikami sa duzy udziat energii ze zroédet odna-
wialnych i niskie zuzycie energii finalnej, wynikajace przede wszystkim z matej
liczby mieszkancow. Mozna zatem stwierdzi¢, ze chociaz Polska nie jest wzor-
cowym przyktadem wdrazania polityki zrownowazonego rozwoju, nie rézni si¢
znaczaco pod tym wzgledem od wigkszosci panstw Unii Europejskie;j.

Jesli chodzi o strukture zuzycia energii, Polska wykazuje najwicksze podo-
bienstwo do sgsiadujgcych z nig Czech oraz Estonii i Bulgarii, bgdac jednym
z najwigkszych uzytkownikow paliw statych w Europie. Nie wykorzystuje za$
energii nuklearnej i w niewielkim stopniu korzysta z odnawialnych zrodet energii.

Do najistotniejszych ograniczen wdrazania koncepcji zrownowazonego roz-
woju w Polsce mozna zaliczy¢ panujacy w niej ustroj kapitalistyczny, ktory wigze
si¢ z krotkookresowym planowaniem dziatan, dgzeniem do osiggnigcia szybkich
i tatwych zyskow oraz instrumentalnym traktowaniem zaréwno $rodowiska przy-
rody, jak i samego cztowieka, co przeczy koncepcji zrownowazonego rozwoju
1 oznacza pominiecie istotnych aspektow postepu cywilizacyjnego i rozwoju spo-
tecznego.

Priorytetem obecnej gospodarki jest osiagnigcie wysokiego poziomu mierni-
kow, takich jak wzrost produkcji, dochodow, zatrudnienia, inwestycji, stanowig-
cych przejaw wzrostu gospodarczego, jednak odbywa si¢ to przy ignorowaniu
jako$ciowego aspektu zjawisk towarzyszacych temu wzrostowi i stanowigcych
0 osiggnigciu rozwoju gospodarczego. Nierownos¢ dochodoéw spotecznych, wy-
sokie podatki, wyzysk pracownikow przez przedsigbiorcow, niestabilna sytuacja
polityczna, chwiejna warto$¢ pieniadza i sprzedaz rodzimych przedsigbiorstw
podmiotom zagranicznym sg traktowane jako nieuchronna konsekwencja doko-
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nanej w Polsce transformacji ustrojowej i nie stanowig przedmiotu zainteresowa-
nia 0s6b rzadzacych. Jednak pomimo orientacji polskiej gospodarki na wzrost go-
spodarczy napotyka on wcigz powazne bariery: popytowa — zwigzang z wysokim
bezrobociem i niska ptaca realng, finansowa — wynikajaca ze sprzedazy bankow
kapitatowi obcemu czy prawng — zwigzang z niestabilnymi przepisami prawa.
Bariery te sg skutkiem mato perspektywicznego myslenia oraz zaniedban w za-
kresie zapewnienia godziwej jako$ci zycia i orientacji na dlugookresowy rozwoj
gospodarczy, dokonujacy si¢ z poszanowaniem interesOw spotecznych, co dowo-
dzi, ze wzrost gospodarczy powinien by¢ zwigzany z rozwojem gospodarczym
i nastgpowaé w sposob zrownowazony.

Oprocz wymienionych trudnosci gospodarczych koncepcja zréwnowazone-
go rozwoju napotyka rowniez w Polsce na szereg barier spotecznych w zakresie
poszanowania srodowiska naturalnego i troski o spuscizn¢ pozostawiang przy-
sztym pokoleniom. Wielu Polakéw nie jest przekonanych do idei ekorozwoju,
traktujac go jako wymyst Unii Europejskiej, co skutkuje niewielkim zaangazo-
waniem w oszczgdzanie energii i wykorzystywanie jej odnawialnych zrodet czy
tez sprzecznymi z prawem metodami pozbywania si¢ odpadoéw. Wynika to z nie-
dostatecznego egzekwowania obowigzujacych w tym zakresie przepisOw prawa,
a takze z nieadekwatnie niskich w stosunku do rozmiaru dokonanych szkod kar,
przy jednoczesnym ograniczaniu dotacji czy opodatkowaniu §wiadczen z Fundu-
szu Unii Europejskiej za podejmowanie dziatan ekologicznych.

Przeszkoda we wdrazaniu idei zrownowazonego rozwoju sg takze nieade-
kwatne do potrzeb, przestarzate przepisy prawa czy wcigz obowigzujace zasady
przetargdw publicznych, w ktorych podstawowym kryterium wyboru sg koszty,
co najczesciej skutkuje niedbatg i niezgodng z zasadami zréwnowazonego rozwo-
ju realizacjg zadan bedacych przedmiotem takich przetargow.
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Innowacyjnos¢ polskiej gospodarki
na przelomie pierwszych dekad XXI wieku

Streszczenie. Krajowe programy reform panstw czlonkowskich ukierunkowane sq na inteligent-
ny rozwoj Unii Europejskiej. Wymaga to zwigkszenia roli wiedzy i innowacji, tj. poprawy wspotpra-
¢y nauki i biznesu oraz otoczenia finansowego przyjaznego innowacyjnosci. Powodzenie strategii
Europa 2020 zalezy w znacznej mierze od skutecznej koordynacji realizacji krajowych programow
reform. Celem artykutu jest wiec przedstawienie postgpow w tworzeniu Unii innowacji w Polsce na
tle innych krajow Unii Europejskiej.

Stowa kluczowe: innowacje, pomiar innowacyji, reformy, badania i rozwoj, wskazniki innowa-
cyjnosci

Wstep

Polityka innowacyjna shuzy wspieraniu innowacyjnosci gospodarki, czyli
wprowadzaniu nowych produktow, ustug, proceséw technologicznych oraz tech-
nik i metod zarzadzania. Wymaga to tworzenia proinnowacyjnego klimatu, wspie-
rania kultury innowacyjnej przedsigbiorstw oraz rozwijania ustug na rzecz wzro-
stu innowacyjnosci.

Krajowe programy reform panstw cztonkowskich, bedace odpowiedzig na
strategiec Europa 2020, wynikaja z polityki Unii Europejskiej i sg ukierunkowane
na inteligentny rozwoj. Priorytetem UE jest zwigkszenie roli wiedzy i innowacji,
czyli sit napedowych rozwoju gospodarek. Osiagnigcie tego celu wymaga zarow-
no poprawy wspotpracy nauki z praktyka gospodarcza, jak i otoczenia finanso-
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wego przyjaznego innowacyjnosci. Sukces strategii Europa 2020 zalezy w duzej
mierze od skutecznej koordynacji realizacji krajowych programow reform. Celem
artykutu jest wigc przedstawienie postgpow w tworzeniu Unii innowacji w Polsce
na tle innych krajow Unii Europejskiej.

1. Postepy w tworzeniu Unii innowacji

W zwigzku z niewykonaniem planu zatozonego w strategii lizbonskiej przy-
wodcy europejscy postanowili stworzy¢ nowa strategie nazwana Europa 2020,
ktorej celem jest inteligentny, zrownowazony rozwoj, sprzyjajacy wilaczeniu
spotecznemu, osiggany dzigki zwigkszonej koordynacji polityk krajowych i eu-
ropejskich!. Strategia ta jest odpowiedzig na rosnaca konkurencje ze strony lide-
row $wiatowych, takich jak: USA i Japonia czy tez Indie i Chiny, ktoére stanowig
wschodzace potegi gospodarcze?.

Rozwdj gospodarki Unii Europejskiej jest nierozerwalnie zwigzany z ko-
niecznos$cig podnoszenia jej konkurencyjnosci. Konkurencyjna gospodarka za-
pewnia wyzszy standard zycia oraz zatrudnienie swoim obywatelom. Ponadto
gospodarka ta jest zrownowazona, czyli zaspokaja potrzeby obecnego pokolenia,
zachowujac jednoczesnie zdolnos¢ zaspokajania potrzeb przysztych pokolen. Po-
wiekszanie dobrobytu spoteczenstwa i wzrost gospodarczy osiagane sa w wyniku
rosngcej produkcji. W tej dziedzinie Europa wcigz znacznie odstaje od krajow
rozwinigtych, jak chociazby Stany Zjednoczone, ktorych produkcja jest o ponad
20 p.p. wyzsza od unijnej’. Unia Europejska stara si¢ zmniejszy¢ dystans rozwo-
jowy dzielacy ja od gospodarek tak rozwinigtych krajow, jak USA, Japonia czy
Kanada. Jednym ze sposobw osiggnigcia tego celu sg dziatania na rzecz wzrostu
innowacyjnosci. Innowacyjnos¢ zapewnia bowiem poprawe jakosci produkcji
oraz tempa jej wzrostu, co przeklada si¢ na wzrost zatrudnienia i wynagrodzen,
poprawg jakosci zycia oraz dobrobytu spoteczenstwa®.

Realizacji strategii Europa 2020 stuza krajowe systemy reform, utworzone
ze wzgledu na duze zréznicowanie gospodarcze i spoleczne pomigdzy krajami
cztonkowskimi UE, szczegodlnie poinocnej i poludniowej Europy. W zwiazku
z tym kraje te majg rozny ,,punkt startowy” lub ,,docelowy”, mozliwy do osia-

U Europa 2020. Strategia na rzecz inteligentnego i zréwnowazonego rozwoju sprzyjajgcego
wlgczeniu spolecznemu, Komunikat Komisji, KOM (2010) 2020, Brussel, 3.03.2010 r., s. 2.

2 Strategia na rzecz inteligentnego i zréwnowazonego rozwoju sprzyjajgcego wigczeniu spo-
tecznemu, Krajowy Program Reform, Europa 2020, Ministerstwo Gospodarki, www.mg.gov.pl, s. 3
[14.04.2013].

3 The Europe 2020 Competitiveness Report: Building a More Competitive Europe. 2012 Edi-
tion, World Economic Forum, Geneva 2012, s. 6.

4 T. Bal-Wozniak, Innowacyjnos¢ w ujeciu podmiotowym. Uwarunkowania instytucjonalne,
PWE, Warszawa 2012, s. 51.
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gnigcia w zatozonym czasie. Komisja Europejska zobowigzata wigc kraje czton-
kowskie do przelozenia gtownych celow strategii Europa 2020 na cele krajowe,
wraz z okre$leniem sposobu ich realizacji. W ten sposob powstaly dokumenty
nazywane krajowymi programami reform (KPR), ktére zawierajg cele krajowe
oraz $rodki pozwalajace na ich osiagnigcie.

Polityka innowacyjna UE jest wielokierunkowa i dysponuje szerokim instru-
mentarium pozwalajagcym na wiaczenie si¢ w proces jej realizacji wielu zaintere-
sowanym podmiotom, obejmujacym wiadze krajowe i lokalne, przedsiebiorstwa,
podmioty naukowo-badawcze, instytucje finansowe oraz partneréw spotecznych.
Szybkos¢ i powodzenie procesu budowania innowacyjnej gospodarki unijnej za-
lezy wigc od ich zaangazowania w proces inteligentnego rozwoju Unii Europej-
skiej’.

Tworzenie nowej, opartej na innowacyjnosci gospodarki UE (innovation-ba-
sed economy), w ramach inicjatywy Unia innowacji, monitoruje Komisja Euro-
pejska (raport State of the Innovation Union). Wedlug badan w 2012 r. stworzono
i wprowadzono w zycie prawie 80% inicjatyw, ktore stanowig ramy polityki Unii
innowacji. Ponadto zasada ,,inteligentnej konsolidacji” (smart consolidation), tj.
ochrony lub — o ile to mozliwe — zwigkszenia wydatkéw na wzrost gospodarczy,
takich jak wydatki na badania i rozw6j, miata by¢ szeroko stosowana w krajach
UE. Trwajacy kryzys odstonit jednak strukturalne stabosci w zakresie innowacji
w Europie. Jedng z nich jest to, ze proces konwergencji innowacyjnosci w kra-
jach cztonkowskich si¢ zatrzymal, w wyniku czego coraz bardziej widoczne staja
si¢ roznice w rozwoju poszczegdlnych regionow Europy. Dlatego tez gospodarka
unijna potrzebuje od$wiezenia, wigkszej dynamiki, nowych rozwigzan, aplikacji
i modeli biznesowych, ktore pomoga istniejagcym tradycyjnym galeziom przemy-
stu rozwina¢ si¢ oraz utrzymac konkurencyjnos¢. Europa potrzebuje zatem rady-
kalnych innowacji, by dokona¢ zmian strukturalnych w przemysle.

W zwigzku z tym UE w ciggu najblizszej dekady musi zrobi¢ wszystko, by
przyciagna¢ najwigksze talenty, oraz nagradza¢ innowacyjnos¢ przedsigbiorstw,
stwarzajac lepsze warunki do rozpoczgcia i rozwoju biznesu®.

Ocena gospodarki skupia si¢ na trzech kategoriach: badan, innowacyjnosci
i zmian strukturalnych oraz konkurencyjnosci, biorac pod uwage zaréwno nakta-
dy, jak i ich efekty dla kazdej z kategorii.

Trzeba jednak zaznaczy¢, ze osiagane przez Polske wyniki wcigz sg znacznie
nizsze niz $rednia UE, chociazby w zakresie wydatkow na B+R, ktore w Polsce
stanowig 0,77% PKB, a w UE — az 2,03%. Gospodarka Polski przechodzi ciggle
zmiany strukturalne w kierunku gospodarki opartej na wiedzy (GOW) oraz wigk-

5 Innowacyjnosé polskiej gospodarki, red. A. Zygierewicz, Studia BAS nr 1(25), Biuro Analiz
Sejmowych Kancelaria Sejmu, Warszawa 2011, s. 134.

¢ State of the Innovation Union 2012. Accelerating change, Directorate-General for Research
and Innovation, Innovation Union, European Commission, Brussel 2012, s. 4-5.
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szej konkurencyjnosci. Ponadto polski eksport dobr innowacyjnych rosnie — w la-
tach 2000-2011 udziat eksportu tych dobr w catkowitej wielkosci eksportu wzrost
0 37,56 p.p. Rozwdj ten ma odzwierciedlenie w rosnacej wartosci bezposrednich
inwestycji zagranicznych oraz zwigzanym z nimi imporcie zaawansowanych
technologicznie dobr, co pozwala unowoczesnia¢ krajowa produkcje.

Dzigki eksportowi rosnie popyt na innowacje’. Mimo to Polska wciaz po-
zostaje daleko w tyle za $rednig UE w zakresie inwestycji oraz innowacyjnosci
gospodarki, w ktorych nadal jest wiele miejsca dla dalszych dziatan, takich jak
chociazby ambitny cel zwigkszenia wydatkow na B+R w ramach strategii Europa
2020 do 1,7% PKB (wykres 1)%.

Wykres 1. Prognoza wydatkow na B+R/PKB do 2020 r.
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Zrodto: opracowanie whasne na podstawie: Research and Innovation performance in Poland. Country Pro-
file, European Commission 2013, s. 2; http://epp.eurostat.ec.europa.cu/statistics _explained/images/2/2a/Gross_
domestic_expenditure_on R&D, 2000-2010 %28%25 share of GDP%29.png [13.06.2014].

Wydatki na badania i rozw6j w latach 2001-2007 rosty bardzo powoli (na
poziomie 0,7% PKB, a wiec jednym z najnizszych w UE), w latach 2008-2012
nastgpit nieco wigkszy wzrost, ale nie bylo to tempo pozwalajace zmniejszy¢ r6z-

7 Szerzej: Lista polskich przedsigbiorstw i eksporteréw 2000. Ranking Rzeczypospolitej,
»Rzeczpospolita” 3.12.2013 r., s. 64.
8 State of the Innovation Union..., s. 204-205.
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nice wobec krajow rozwijajacych si¢, trudno wigc bedzie sprostaé wyzwaniom
UE, obserwujac cel i trendy w wydatkach na B+R do 2020 r.

Réznice w wydatkach na B+R, a tym samym na innowacje, w poszczegolnych
krajach sg wynikiem réznego zaangazowania przedsigbiorstw w proces innowa-
cji. Kraje takie jak Finlandia, Niemcy, Dania, w ktorych sektor przedsigbiorstw
inwestuje najwigcej w te sferg, naleza do liderow innowacji’.

Wykres 2 prezentuje strukturg zrodel pochodzenia wydatkéw na B+R w kra-
jach UE. Cypr, Bulgaria i Polska majg najnizszy udziat przedsigbiorstw, co prze-
ktada si¢ na niska innowacyjno$¢ gospodarek Polski i Bulgarii. Jak wynika ze
szczegOtowych badan, udzial wydatkéw sektora prywatnego moze by¢ zalezny
w poszczegolnych krajach od prowadzonej polityki gospodarczej i spotecznej'.

Wykres 2. Struktura zrodet finansowania naktadow B+R w krajach UE w 2010 r. (w %)
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B scktor przedsigbiorstw [ $rodki z budzetu [ uczelnie wyzsze

[[] sektor non-profit [] inwestycje zagraniczne

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie: Research and development expenditure, by sector of performan-
ce, Eurostat, www.epp.eurostat.ec.europa.eu [5.04.2013].

Nie zawsze jednak niski udziat przedsigbiorstw w finansowaniu badan prze-
ktada si¢ na niska innowacyjno$¢, np. Cypr w badanym okresie zajmowat o wiele
wyzsze miejsce w rankingu innowacyjnosci krajow UE i nalezat do krajow z gru-

? Innovation Union Scoreboard 2013, European Union, Brussel 2013, s. 68.
10" Szerzej: W. M. Ortowski, Komercjalizacja badar naukowych w Polsce. Bariery i mozliwosci
ich przelamania, PWC, Warszawa 2013, s. 12.
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py zaawansowanych innowatorow, mimo bardzo niskiego udziatu przedsi¢gbiorstw
w finansowaniu innowacji''. Stosunkowo duze zréznicowanie wystepuje w przy-
padku finansowania badan przez uczelnie wyzsze, rowniez ze srodkow unijnych.
Zalezy to zapewne od sposobu finansowania uczelni wyzszych w danym kraju.

Z badan przedstawionych w raporcie European Innovation Scoreboard 2010
wynika, ze Polska znajduje si¢ w grupie umiarkowanych inwestoréw razem
z Czechami, Grecja, Wegrami, Wtochami, Malta, Portugalia, Stowacja i Hiszpa-
nig. Stabosciami polskiej gospodarki w obszarze innowacyjnosci sa nastepujace,
nizsze od przeci¢tnej dla UE, wskazniki:

— liczba publikacji migdzynarodowych na 1 mln mieszkancow,

— udziat publikacji naukowych mieszczacych si¢ w 10% najczgsciej cytowa-
nych publikacjach na $wiecie w stosunku do liczby publikacji naukowych w da-
nym kraju,

— odsetek studentow studiow doktoranckich spoza UE w stosunku do ogédtu
doktorantow,

— wsparcie funduszy venture capital,

— udziat wydatkow publicznych na B+R/PKB,

— udziat wtasnych innowacji w stosunku do ogoétu innowacji w sektorze MSP,

— wspolpraca miedzy innowacyjnymi MSP a pozostatymi z tego sektora,

— wspolne publiczno-prywatne publikacje naukowe na 1 mln mieszkancow,

— aplikacje patentowe,

— udzial MSP wprowadzajacych réznego typu innowacje,

— udziat zatrudnionych w sektorach wiedzochtonnych,

— udziat w sprzedazy ogdtem innowacyjnych produktow,

— wplywy z licencji i patentow'2.

Wyzsze wskazniki w stosunku do s$rednich dla UE dotyczyly udziatu osob
z wyksztalceniem wyzszym w wieku 30-34 lat i z wyksztatceniem $rednim w wie-
ku 20-24 lata.

Najnowsze wyniki badan obrazujace sktadowe wskazniki innowacyjnosci za-
wiera tabela 1.

W badanym roku Finlandia reprezentuje liderow innowacji, Francja — umiar-
kowanych innowatoréw, Bulgaria i Polska — skromnych innowatorow, a wigc
nastgpit spadek w rankingu, ktory jest spowodowany niewielkim obnizeniem ak-
tywnos$ci innowacyjnej kraju, co oznacza, ze polska gospodarka staje si¢ mniej
innowacyjna niz gospodarki Unii Europejskiej. W wigkszos$ci przypadkow lepsze
wyniki mamy tylko w stosunku do Butgarii, natomiast od Finlandii i Francji dzie-
la nas jeszcze wigksze roznice niz w 2010 r. Za mocna strong polskiej gospodarki

' European Innovation Scoreboard 2010. The Innovation Union's Performance Scoreboard
for Research and Innovation, Pro Inno Europe, Brussel 2011. s. 11.
12 Tbidem, s. 67.
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w sferze innowacyjnosci uznano ,,zasoby ludzkie”. Liczba os6b w wieku 30-34
lat, ktore ukonczyty studia, oraz liczba os6b w wieku 20-24 lat, ktore uczeszezaty
do szkét ponadpodstawowych, jest w Polsce wyzsza od $redniej dla krajow Unii.
Sredni poziom dla UE-27 przekraczaja rowniez w Polsce ,,inwestycje przedsie-
biorstw”, rozumiane jako warto$¢ wydatkow na innowacje (z wylaczeniem wy-
datkow na badania i rozwdj). Ponadto wskazniki innowacyjnosci polskiej gospo-
darki w kilku kategoriach odnotowaty wzrost:

— ,[finanse i wsparcie” — zaobserwowano wzrost warto$ci wydatkow na bada-
nia i rozw6j zardwno sektora publicznego, jak i przedsi¢gbiorstw. Wzrosta rowniez
warto$¢ kapitatu inwestowanego przez fundusze venture capital, cho¢ wciaz sa to
wartos$ci znacznie ponizej $redniej dla krajow Wspolnoty;

— ,,efekty ekonomiczne” — wzrosto zatrudnienie oraz eksport ustug w wie-
dzochtonnych sektorach gospodarki, odnotowano rowniez wzrost o ponad 10 p.p.
przychodow z licencji i patentow z zagranicy;

— ,,wlasnos¢ intelektualna” — wzrosta liczba wnioskoéw patentowych oraz sa-
mych patentow i zastrzezonych znakoéw towarowych'.

Natomiast stabosci, czyli obszary, w ktorych Polska radzi sobie gorzej i osiaga
wyniki ponizej $redniej UE-27, to:

— ,,wspolpraca i przedsigbiorczo$¢” — niski poziom przedsigbiorczosci oraz
wspotpracy miedzy przedsigbiorstwami innowacyjnymi, osrodkami badawczymi
oraz szkotami wyzszymi;

— ,innowatorzy” — wcigz niewiele przedsigbiorstw wprowadza innowacje
produktowe, procesowe, marketingowe czy organizacyjne'®.

Niepokojace jest takze to, ze odnotowano spadek wskaznikow dotyczacych
wspotpracy przedsiebiorstw na rzecz innowacji oraz prowadzenia i wdrazania in-
nowacji przez firmy w ogoéle. Obnizyla si¢ tez warto$¢ sprzedazy dobr i ustug
innowacyjnych przez polskie przedsi¢biorstwa.

Podsumowujac informacje zawarte w obu raportach, nalezy stwierdzi¢, ze
poprawa innowacyjnosci polskiej gospodarki wymaga wprowadzenia zmian
w zakresie polityki innowacyjno$ci. Zmiany te powinny objac sektor szkolnictwa
wyzszego, ktory jest z jednej strony chwalony za liczbe studentow i absolwentow
szkot wyzszych, a z drugiej — krytykowany za to, ze wigkszo$¢ z nich nie ksztalci
si¢ na kierunkach $cistych, ktoére sg bardzo potrzebne do tworzenia potencjatu
innowacyjnego kraju w przysztosci. Zdecydowane dziatania powinny by¢ row-
niez podjete w celu zwigkszenia mozliwosci 1 woli wspotpracy przedsiebiorstw
z instytucjami otoczenia biznesu. Na catym $wiecie podkreslana jest ogromna
rola takiej dzialalno$ci, ktora, po pierwsze, pomaga przedsigbiorstwom zwigk-
sza¢ konkurencyjno$¢ i otwiera¢ si¢ na nowe mozliwosci, a po drugie — pomaga

3" Innovation Union Scoreboard 2013, s. 47.
4 Ibidem.
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instytucjom otoczenia biznesu, takim jak szkoty wyzsze i o§rodki badawcze, roz-
wijac si¢ oraz tworzy¢ rozwigzania, na ktore konsumenci zgtaszaja popyt. Nie-
stety w Polsce takie podejscie nie jest jeszcze popularne. Ponadto liczba inicja-
tyw klastrowych' oraz tempo ich rozwoju, jak rowniez pozyskiwanie kapitatu
z funduszy venture capital sa wciaz niezadowalajace. Na niska ocene polskiej
innowacyjnosci ma takze wptyw niska kreatywnosc¢ przedsigbiorstw, ktore tworza
malo warto$ci niematerialnych i prawnych, o czym $wiadczy liczba zgtaszanych
wnioskow patentowych, rejestrowanych patentoéw oraz wydawanych polskim
przedsigbiorstwom certyfikatow jakosci ISO 9001. Na uwage zastuguje jednak to,
ze pomimo niedociggni¢¢ polityki innowacyjnos$ci polskie produkty innowacyjne
sa w stanie obroni¢ si¢ na rynku migdzynarodowym. Potwierdza to wysoki udziat
wartosci tych produktow w catkowitej sumie eksportu.

Podsumowanie

Od momentu przyjecia w 2010 r. sztandarowej inicjatywy strategii Europa
2020 — Unia innowacji wigkszos¢ panstw cztonkowskich poprawita swoje wyniki
w zakresie innowacji, zwlaszcza liderzy innowacji i kraje je doganiajace, z wy-
jatkiem Wielkiej Brytanii. Jednak tylko kilka krajow z grupy umiarkowanych
innowatoréw (Wlochy, Litwa, Stowacja 1 Hiszpania) i skromnych innowatorow
(Lotwa) zdotato zwigkszy¢ swoje osiagnigcia w tym zakresie.

Polska nalezy do czterech najmniej innowacyjnych krajow UE, a jej wyniki
w zakresie innowacji znacznie odbiegaja od $redniej unijnej. Niepokojace jest
roOwniez to, ze postepy w tym zakresie w Polsce sa mniejsze niz w innych krajach
UE, o podobnym poziomie rozwoju gospodarczego. Jednoczes$nie Polska okresla-
na jest mianem nieefektywnego innowatora, co oznacza, ze stosunek naktadow
na innowacje do ich efektow jest negatywny. Warto jednak zauwazy¢, iz moto-
rem polskiej innowacyjnosci moga w przysztosci okaza¢ si¢ absolwenci polskich
uczelni, ktorych liczbg Polska przewyzsza §rednig UE.

Wydatki na wzrost innowacyjnosci pochodzace z roznych zrodet nie dopro-
wadzity do widocznej poprawy innowacyjnosci polskich przedsiebiorstw. Wciaz
utrzymujace si¢ niskie wydatki na badania i rozwoj, zwtaszcza niedoinwestowa-
nie badan i1 innowacji przez sektor prywatny, oraz ograniczona wspotpraca mig-
dzy sektorem badan a przemystem wymagaja nowego podejscia, obejmujacego
dobrze zaplanowane zachgty podatkowe i skuteczne wsparcie poprzez zwigkszo-
ng wspotprace publiczno-prywatng.

Reformy polskiego systemu badawczo-rozwojowego dotyczyly powotania
Narodowego Centrum Badafn i Rozwoju i Narodowego Centrum Nauki, czyli

15 Szerzej: B. Mikotajezyk, A. Kurczewska, J. Fila, Klastry na swiecie. Studia przypadkow,
Difin, Warszawa 2009, s. 137.
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dwoch podstawowych organéw doradczych Komitetu Polityki Naukowej i Komi-
tetu Ewaluacji Jednostek Naukowych, co powinno przynies¢ rezultaty w perspek-
tywie $rednio- i dtugookresowe;.

Konieczne sg zmiany w systemie edukacji, podnoszenie $§wiadomosci korzy-
$ci, jakie ptyng z innowacji, wérdd przedsigbiorcow, promowanie innowacji tech-
nologicznych oraz wspotpracy sektora nauki i gospodarki poprzez tworzenie spe-
cjalnych mechanizméw finansowych do wspotpracy obu stron (przedsigbiorstw
i uczelni wyzszych), a takze zachet do podejmowania ryzyka. Pozwoli to odej$¢
od zakupu istniejacych technologii na rzecz tworzenia wtasnych i ich komercja-
lizacji.

Nowym instrumentem UE stuzacym do finansowania priorytetow Unii inno-
wacji od 2014 r. bedzie Horizon 2020. Srodki z tego programu maja wypehi¢
luki w finansowaniu w ramach poprzedniego programu Innowacyjna gospodarka
i umozliwi¢ testowanie, prototypowanie, dziatalnos$¢ pilotazowa, a takze przycia-
ganie prywatnych inwestorow i finansowanie wspotpracy nauki z biznesem.

Na wspomaganie finansowe MSP zostal przygotowany program COSME,
majgcy promowac dostep do finansowania na réznych etapach zycia przedsig-
biorstwa, rowniez przy udziale kapitatu wysokiego ryzyka oraz mi¢gdzynarodowej
wspotpracy przemystowe;.
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Innovation in Poland’s Economy at the Turn
of the First Decade of the 21** Century

Abstract. National reform plans adopted by the member states of the European Union are
aligned with the objective of EU's smart growth. This involves increasing emphasis on knowledge
and innovation. To be able to meet the goal, EU countries have to not only improve knowledge
production, but also strengthen the links between knowledge and business practice, boost industry-
academia cooperation, and create an innovation-friendly financial environment. Successful imple-
mentation of the Europe 2020 strategy will largely depend on the effective coordination of national
programs. The paper reports on progress made by Poland toward the formation of the Innovation
Union vis-a-vis other EU countries.

Keywords: innovation, measurement of innovation, reforms, research and development, inno-

vation indicators



Zeszyty Naukowe
Wyzszej Szkoty Bankowej w Poznaniu
2014, t. 54, nr 3

Lukasz Wawrowski

Wyzsza Szkota Bankowa w Poznaniu, Wydzial Zamiejscowy w Chorzowie
Katedra Nauki o Polityce
e-mail: lukasz.wawrowski@chorzow.wsb.pl
tel. 32 349 84 73

Polityka gospodarcza
jako element rywalizacji partyjnej w Polsce —
analiza programow wyborczych z 2011 roku

Streszczenie. Polityka gospodarcza jest jednym z gtownych obszarow aktywnosci kazdego pan-
stwa. Realizowane w jej ramach cele i metody dziatania przekiadajq sie na sytuacje ekonomiczng
panstwa oraz pozycje w systemie miedzynarodowym. Polityka gospodarcza prowadzona jest przez
konstytucyjnie okreslone organy panstwa, stanowione — zgodnie z ideq panstwa demokratyczne-
go — przez politykow, ktorzy uzyskali wladze w wyniku wyborow powszechnych. W wyborach tych
suweren oddaje swoj glos na opcje polityczng, ktora mu najbardziej odpowiada. Wspotczesna scena
polityczna jest zmonopolizowana przez partie polityczne, ktore kuszq elektorat odpowiednio przy-
gotowanymi programami wyborczymi. O celach i metodach przyszilej polityki gospodarczej panstwa
decydujq zatem sami obywatele, ktorzy w wyborach oddajq glosy na konkretne, reprezentujqce okre-
Slone opcje programowe, ugrupowania polityczne. Aby jednak ich decyzja wyborcza miata charak-
ter Swiadomy i racjonalny, musi by¢ oparta na posiadanej wiedzy. Celem artykutu jest zatem analiza
kwestii zwigzanych z politykq gospodarczq zawartych w programach wyborczych polskich ugru-
powan politycznych w czasie wyborow parlamentarnych z 2011 r. Pytania, na ktore poszukiwana
bedzie odpowiedz to m.in.: Czy politvka gospodarcza nalezy do waznego obszaru zainteresowania
polskich partii politycznych? Czego na temat planowanych dziatan z owych programow mogq do-
wiedzie¢ sie wyborcy? Czy mozliwe jest, aby racjonalnie podejmowali oni decyzje dotyczgce przy-
sztej polityki gospodarczej panstwa?

Stowa kluczowe: polityka gospodarcza, rywalizacja partyjna, wybory parlamentarne 2011,
decyzje wyborcze
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Wstep

Polityka gospodarcza jest jednym z gtéwnych obszaréw aktywnosci kazdego
panstwa. Realizowane w jej ramach cele i metody dziatania przektadajg si¢ na sy-
tuacje ekonomiczng panstwa oraz pozycje w systemie mi¢dzynarodowym. Polity-
ka gospodarcza prowadzona jest przez konstytucyjnie okreslone organy panstwa,
stanowione — zgodnie z ideg wspolczesnego panstwa demokratycznego — przez
politykow, ktorzy uzyskuja wltadze w wyniku wyboréw powszechnych. W wy-
borach tych suweren oddaje swoj gtos na opcj¢ polityczng, ktora najbardziej mu
odpowiada. Wspotczesna scena polityczna jest niewatpliwie zmonopolizowana
przez partie polityczne, ktore kusza elektorat odpowiednio przygotowanymi pro-
gramami wyborczymi. O celach i metodach przysztej polityki gospodarczej pan-
stwa decyduja wigc formalnie sami obywatele, ktorzy w wyborach (w polskich
warunkach ustrojowych zwtlaszcza parlamentarnych) oddaja glosy na konkretne,
reprezentujace okreslone opcje programowe, ugrupowania polityczne. Aby jed-
nak ich decyzja wyborcza miata charakter w petni §wiadomy i racjonalny, musi
by¢ oparta na posiadanej wiedzy.

Z uwagi na te uwarunkowania celem artykutu jest analiza podejs$cia do kwe-
stii polityki gospodarczej w programach wyborczych polskich ugrupowan poli-
tycznych w trakcie wyborow parlamentarnych z 2011 r. Do szczegoétowych pytan
badawczych, na ktore bedzie poszukiwana odpowiedz, naleza: Jaka jest ranga po-
lityki gospodarczej w programach partii politycznych? Ktére dziatania sg wskazy-
wane jako priorytetowe? Z jakimi obszarami problemowymi tgczona jest polityka
gospodarcza? Czego na temat planowanych dziatan z owych programéw moga
dowiedzie¢ si¢ wyborcy? Czy mozliwe jest, aby racjonalnie podejmowali oni de-
cyzje dotyczace przysziej polityki gospodarczej panstwa?

Artykul zawiera rozwazania na temat zwigzku migdzy polityka gospodarcza
arywalizacja partyjng oraz decyzjami wyborczymi. Ponadto prezentuje syntetycz-
ng analize programow wyborczych, bedacych podstawa parlamentarnej kampanii
wyborczej w Polsce w 2011 r., gtdwnych polskich partii politycznych (a wigc
tych, ktore w rezultacie rozstrzygnie¢ wyborczych wprowadzity do Sejmu swoich
przedstawicieli').

I W wyniku wybordéw parlamentarnych z 2011 r. do Sejmu RP swoich przedstawicieli — zgod-
nie z Obwieszczeniem Panstwowej Komisji Wyborczej z dnia 11 pazdziernika 2011 r. o wynikach
wyborow do Sejmu Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 9 pazdziernika 2011 r. — wprowadzity: Komitet
Wyborczy Platforma Obywatelska RP (5629773 glosy, tj. 39,18%) — 207 mandatow; Komitet Wy-
borczy Prawo i Sprawiedliwo$é (4295 016 glosow, tj. 29,89%) — 157 mandatow; Komitet Wyborczy
Ruch Palikota (1439490 glosow, tj. 10,02%) — 40 mandatow; Komitet Wyborczy Polskie Stronnic-
two Ludowe (1201628 glosow, tj. 8,36%) — 28 mandatow; Komitet Wyborczy Sojusz Lewicy De-
mokratycznej (184303 glosy, tj. 8,24%) — 27 mandatow; Komitet Wyborczy Wyborcéw Mniejszo$é¢
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1. Polityka gospodarcza a partie i wyborcy —
zalozenia wstepne

Przyjeto dwa zatozenia wstepne, ktore maja szerokie uzasadnienie w dotych-
czasowych badaniach i literaturze przedmiotu. Po pierwsze, rywalizacja partyjna
i dziatania partii politycznych naleza do czynnikow warunkujacych polityke go-
spodarcza panstwa. Po drugie, program wyborczy jest jednym z czynnikow, ktory
decyduje o poparciu przez spoleczenstwo danej partii w czasie wyborow. Zato-
Zenia te stanowig uzasadnienie celowosci podejmowanej problematyki i ukazuja
zwigzek miedzy polityka gospodarcza a aktywnos$cig partii politycznych z jednej
strony oraz miedzy partiami a wyborcami — z drugiej strony.

1.1. Rywalizacja partyjna
jako determinanta polityki gospodarczej panstwa

Polityka gospodarcza (zwana tez polityka ekonomiczng) jest zjawiskiem, kto-
re nie jest jednoznaczne naukowo. W literaturze przedmiotu istnieje wiele sposo-
bow definiowania i klasyfikowania polityki gospodarczej?. Poszczegodlni autorzy
wskazujg rowniez na wielo$¢ i roznorodno$¢ jej uwarunkowan, szeroki zakres od-
dziatywania, a takze przenikanie si¢ z innymi politykami szczegdétowymi. Mozna
wigc przyjac¢ dos¢ ogolng definicje, zgodnie z ktora polityka gospodarcza to ze-
staw dzialan panstwa wptywajacych na sytuacje gospodarcza i rozwoj kraju. Tak
rozumiana polityka gospodarcza posiada zardwno cele dtugookresowe, w postaci
osiggniecia jak najwyzszego poziomu rozwoju gospodarczego (polityka struktu-
ralna obejmujgca m.in. polityke regionalng, ochrony konkurencji, przeksztatcen
wlasno$ciowych, handlowa, przemystowa, badan naukowych), jak rowniez cele
krotko- i sredniookresowe, ktore stanowi eliminacja nadmiernych wahan tempa
rozwoju gospodarczego (polityka makroekonomiczna obejmujaca polityke fiskal-
na, pieniezng i kursowa)?.

Polityka gospodarcza jest efektem wielu uwarunkowan, w tym roéwniez rywa-
lizacji partyjnej. Odwotujac si¢ do zestawienia Tadeusza Whudyki, nalezy wyr6z-
ni¢ trzy grupy uwarunkowan:

Niemiecka (28014 glosow, tj. 0,19%) — 1 mandat. Z racji specyficznej sytuacji KW Mniejszos¢
Niemiecka komitet ten pominigty zostat w dalszej analizie.

2 Polityka gospodarcza. Podrecznik dla studentéw kierunkéw nieekonomicznych, red. T. Whu-
dyka, Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2007, s. 13; J. Kaja, Polityka gospodarcza. Wstep do teorii,
Wyd. SGH, Warszawa 2007, s. 11.

3 Polityka gospodarcza, portal Edukacji Ekonomicznej, http://www.nbportal.pl/pl/commonPa-
ges/EconomicsEntryDetails?entryld=125&pageld=608 [6.12.2013].
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— zewngtrzne: potozenie geograficzne, mi¢dzynarodowa sytuacja polityczna,
stosunki z sgsiadami, przynalezno$¢ do migdzynarodowych ugrupowan politycz-
nych, gospodarczych, militarnych, mi¢dzynarodowa sytuacja gospodarcza oraz
warunki wymiany handlowej;

— wewngtrzne: stan i struktura zasobow przyrodniczych, zasoby majatkowe,
zasoby ludzkie, zagospodarowanie przestrzenne, stosunek spoteczenstwa do wia-
dzy 1 instytucji panstwowych, uktad sit politycznych, stosunki narodowosciowe;

— ustrojowo-systemowe: ustroj spoteczno-polityczny, podziat administracyj-
ny, rozwigzania instytucjonalno-systemowe’.

Na tej podstawie polityka gospodarcza danego panstwa jest prowadzona przez
konstytucyjne organy wtadzy. Jej ogolne cele i poszczegdlne metody dziatania sa
wyznaczane i realizowane przez osoby sprawujace wladze, ktore w panstwie de-
mokratycznym uzyskaly ja w wyniku wyboroéw powszechnych. Specyfikg wspot-
czesnych demokratycznych systemow politycznych jest zmonopolizowanie sfery
wladzy panstwowej przez partie polityczne, ktore sa gtdownymi uczestnikami ry-
walizacji wyborczej. W ten sposob ksztatt prowadzonej przez panstwo polityki
gospodarczej jest w istotny sposob uzalezniony od efektu rywalizacji partyjnej
1 opcji politycznej, ktora aktualnie sprawuje wiadze.

1.2. Program wyborczy
jako determinanta decyzji wyborczych

O ile fatwo stwierdzi¢, ze polityka gospodarcza jest — z oczywistych wzgle-
dow — jednym z przedmiotow zainteresowania partii politycznych (sam obszar
socjoeckonomiczny zaliczany jest wszak — obok aksjologicznego i politycznego —
do glownych pol rywalizacji partyjnej), o tyle trudniej oceni¢, jaka waga jest do
owego zagadnienia przyktadana. Jednym z mozliwych sposoboéw odpowiedzi
na tak postawione pytanie jest analiza tresci programow wyborczych pod katem
uwzgledniania w nich zagadnien zwigzanych z polityka gospodarcza. Trzeba jed-
nak pamigtac, ze jest to tylko fragment aktywnoS$ci partyjnej, a deklaracje pro-
gramowe nie muszg przektadac si¢ na faktyczne dziatania® (zwlaszcza gdy dana
partia nie zdobedzie wptywu na wladze). Z drugiej strony taka analiza ma swoje
uzasadnienie. Tresci programowe nalezy bowiem uzna¢ za gtowny motyw odda-
wania przez wyborcow glosu na dang parti¢. Jak czytamy w sprawozdaniu z badan
Centrum Badania Opinii Spolecznej z lipca 2011 1. (a wige okresu poprzedzaja-

4 Polityka gospodarcza. Podrecznik..., s. 17-18.

5 Mozna przyjaé, ze obserwowana niezgodno$¢ realizowanych dziatan z weze$niejszymi de-
klaracjami programowymi moze by¢ uzasadniana przez nastgpujace argumenty: konieczno$¢ kon-
tynuacji dziatan poprzednikow, brak petni wladzy oraz konieczno$¢ kompromisow, koniecznose
uwzglednienia innych determinant polityki gospodarczej, obiecywanie w trakcie kampanii ,,gruszek
na wierzbie”.
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cego omawiane wybory), ,,gltosujac na jakas parti¢, Polacy najczesciej deklaruja,
ze glownym motywem ich wyboru jest program, konkretny element programu
lub ogolna wizja rozwoju kraju wedhug danej partii (16%). Co istotne, motyw
ten byl najczgséciej wskazywany, wyprzedzajac tym samym odpowiedz: ,,z braku
alternatywy, mniejsze zto”, ktora wybierana byla przez 13% respondentow. Mo-
tywacja taka — przynajmniej na poziomie deklaracji respondentéw — zasadniczo
nie budzi kontrowersji i jest wzglednie stala. Na przyklad w analogicznych bada-
niach z 2001 r. 20% respondentow jako motyw glosowania na parti¢ wskazato od-
powiedz: ,,popieram jej program (dotyczacy spraw spotecznych, gospodarczych,
mi¢dzynarodowych, ustrojowych itp.)”, aczkolwiek tym razem nie byla to najcze-
sciej wskazywana odpowiedz’.

Nalezy zatem zalozy¢, ze wyborcy, podejmujac decyzje przy urnach, zgodnie
z deklaracjami kierujg si¢ programami partii. Podstawowym dokumentem zawie-
rajgcym tresci programowe jest przygotowywany na potrzeby konkretnych wy-
boréw sformalizowany program wyborczy. To wlasnie z tym dokumentem partie
polityczne idg do wybordw i na niego powotuja si¢ w trakcie kampanii wyborcze;j.
Nie sg to oczywiscie jedyne dokumenty programowe partii, niemniej sg one naj-
bardziej eksponowane i najtatwiej dostepne dla wyborcy, m.in. dlatego, ze rozpo-
wszechniane sg nie tylko przez same partie, ale takze przez opiniotworcze media
masowe®.

2. Polityka gospodarcza
w programach wyborczych z 2011 roku

Przedmiotem analizy jest kwestia podejscia do polityki gospodarczej, zawarta
w podstawowych dokumentach programowych ugrupowan politycznych, ktore
w wyniku rozstrzygnie¢ wyborczych w dniu 9 pazdziernika 2011 r. wprowadzity
swoich przedstawicieli do Sejmu. Nalezg do nich:

— program Platformy Obywatelskiej: Nastgpny krok. Razem’;

— program Prawa i Sprawiedliwos$ci: Nowoczesna, solidarna, bezpieczna Pol-

ska'®;

¢ A. Cybulska, K. Pankowski, Oczekiwania i motywacje wyborcze Polakéw. Komunikat z ba-
dan CBOS BS/87/2011, Warszawa 2011, s. 2.

T Motywy decyzji wyborczych Polakéw w wyborach parlamentarnych 2001. Komunikat z ba-
dan TNS OBOP, Warszawa 2001, s. 5.

8 Programy wyborcze. Przeczytaj, Gazeta.pl, 21.09.2011, http://wyborcza.pl/wybory2011/1,11
5569,10330667,Programy wyborcze Przeczytaj .html [30.10.2013].

% Nastgpny krok. Razem. Program wyborczy 2011, materiat KW Platforma Obywatelska RP,
http://platforma.org/media/dokumenty/Program PO 100dpi.pdf [30.08.2013].

10 Nowoczesna, solidarna, bezpieczna Polska. Program Prawa i Sprawiedliwosci, materiat
KW Prawo i Sprawiedliwos¢, http://programpis.org.pl/pobierz,program.html [30.08.2013].
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— program Ruchu Palikota: Nowoczesna Polska'";

— program Polskiego Stronnictwa Ludowego: Czlowiek jest najwazniejszy.
Program wyborczy'?;

— program Sojuszu Lewicy Demokratycznej: Jutro bez obaw. Program dla
Polski.

2.1. Platforma Obywatelska

Program wyborczy Platformy Obywatelskiej z 2011 r. pt. Nastepny krok. Ra-
zem ma 194 strony i w zwigzku z tym nalezy do dokumentow raczej obszernych
(cho¢ od programoéw PiS i SLD odstaje nie tylko nieco mniejszg liczbg stron, ale
tez mniejsza objetoscia samego tekstu wynikajaca z odmiennego formatowania).
Jego gtéwna cecha jest wyrdznienie czterech ptaszczyzn inteligentnego rozwoju,
na ktore sktadaja sie: ,,innowacyjnosc¢ i kapital spoteczny” (rozdziat 1), ,,rodzina
1 bezpieczenstwo” (rozdziat II), ,,wolny obywatel i efektywne panstwo” (rozdziat
I10), ,,stabilna gospodarka” (rozdziat IV).

Polityka gospodarcza zostata w tym programie oméwiona w sposob bezpo-
$redni i wyodrebniona w strukturze tekstu w ramach ostatniego rozdziatu (s. 161-
-188). W opisie polityki gospodarczej zawarto nie tylko zwigztg charakterysty-
ke dotychczasowych dziatan rzadu Donalda Tuska (,,czego dokonalismy™), ale
i plany na przyszto$¢ (,,co zrobimy”). Taki zabieg jest oczywista konsekwencja
startu w wyborach w 2011 r. z pozycji partii sprawujacej do tej pory wiadze; caty
program PO traktowany jest zreszta jako ,,drugi etap modernizacji”, czyli dokon-
czenie ,,budowy silnej Polski”™.

Poszukujac gtéwnego celu polityki gospodarczej, deklarowanego w progra-
mie PO, nalezy zwroci¢ uwage na nastepujace zdanie: ,,Walka ze Swiatowym
kryzysem gospodarczym byta i bedzie naszym najwazniejszym zadaniem jeszcze
przez kilka lat, zwtaszcza w konteks$cie nowych zagrozen ptynacych z objetej kry-
zysem strefy euro”". Jako metodg¢ realizacji owego celu wyrdzniono 31 dziatan na
przyszto$c¢, ktore zostaty podzielone na pi¢¢ obszarow problemowych. Obszary te
mozna scharakteryzowac nastepujaco:

1. ,,Finanse publiczne”, czyli zrownowazenie budzetu i utrzymanie wiarygod-
no$ci finansowej panstwa. Cel ten ma by¢ osiggniety poprzez trzy grupy przed-

' Nowoczesna Polska, material Stowarzyszenia Ruch Poparcia Palikota, http://www.ruchpo-
parciapalikota.pl/sites/default/files/rp.file .3429.231.pdf [30.08.2013].

12 Czlowiek jest najwazniejszy. Program wyborczy, materiat KW Polskie Stronnictwo Ludowe,
http://psl.pl/upload/pdf/Program Wyborczy PSL.pdf[30.08.2013].

13 Jutro bez obaw. Program dla Polski, materiat KW Sojusz Lewicy Demokratycznej, http://
www.sld.org.pl/public/ckfinder/userfiles/files/program_sld.pdf [30.08.2013].

4 Nastepny krok..., s. 14.

5 Tbidem, s. 163.
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sigwzig¢: dziatania na rzecz zréwnowazenia budzetu (redukcja zadluzenia do
48% PKB w czasie nastgpnej kadencji; utrzymanie elastycznej linii kredytowe;
w Miedzynarodowym Funduszu Walutowym oraz wdrozenie reguty budzetowe;,
ktora zwigze limit wydawanych $rodkow ze $redniookresowym wzrostem gospo-
darczym.

2. ,,Bezpieczne pienigdze”, czyli dzialania na rzecz zabezpieczenia przed tur-
bulencjami w sektorze bankowym. Majg to zapewni¢ dwa nastepujace rozwigza-
nia: wprowadzenie bankowej optaty ostroznosciowej, uiszczanej przez instytucje
prowadzace dziatalno$¢ bankowa, oraz wzmocnienie polskiego sektora banko-
wego, m.in. przez stworzenie Rady Ryzyka Systemowego pod przewodnictwem
Prezesa NBP.

3. ,,Emerytury i rynek pracy”, czyli dziatania na rzecz godnej emerytury
i wigkszej liczby miejsc pracy. Cel ten ma by¢ osiggniety przez siedem naste-
pujacych dziatan: wzrost ptac w sferze budzetowej, wprowadzenie przepisoOw
gwarantujacych kobietom ,,réwna ptace za rowna prace”, reforme emerytur mun-
durowych, zwigkszenie efektywnosci zarzadzania aktywami OFE, zwickszenie
ulgi podatkowej dla dobrowolnie odktadajacych na emeryture Polakow do 6%
dochodu, otwarcie zawodow, ktore do tej pory pozostawaty zamknigte, oraz pry-
watyzacje przedsigbiorstw pozostajacych pod kontrolg Skarbu Panstwa.

3. ,,Rolnictwo”, czyli wspieranie rozwoju nowoczesnego rolnictwa, a zwlasz-
cza gospodarstw rodzinnych. W obszarze tym wyrdzniono 11 dalszych dziatan:
uczynienie z rolnikow gtéwnych beneficjentow srodkéw unijnych, przyspieszenie
wprowadzania nowych technologii produkcji w rolnictwie oraz poprawe jakosci
produkcji, wspieranie gospodarstw rodzinnych, wprowadzenie preferencyjnego
kredytu konsolidacyjnego dla gospodarstw rodzinnych chcacych powigkszy¢ are-
al, stworzenie sprawiedliwego, prostego i przejrzystego systemu doptat bezpo-
srednich, ukierunkowanie na restrukturyzacje i zwigkszenie wydajnosci rolnictwa
poprzez wsparcie rozwoju innowacyjnego sektora rolno-spozywczego, niwelo-
wanie nierOwnego startu mlodziezy wiejskiej w zakresie dostepu do wiedzy i pod-
noszenia kwalifikacji, zwigkszenie liczby ztobkow i przedszkoli na obszarach
wiejskich, upowszechnianie posiadania komputerow osobistych przez rolnikow
oraz szkolen zapobiegajacych e-wykluczeniu na wsi, wspieranie rozwoju przed-
sigbiorczos$ci wiejskiej, przede wszystkim agroturystyki, oraz promocji lokalnych
przedsigbiorcow, przeznaczenie miliarda ztotych ze $rodkéw unijnych na Fun-
dusz Przedsigbiorczosci na Wsi w celu wspierania osob odchodzacych z rolnictwa
do innej dziatalnosci na wtasny rachunek.

4. ,,Czyste srodowisko”, czyli skuteczna ochrona i promocja unikalnych sro-
dowiskowych zasobow Polski, przy jednoczesnym wspieraniu dtugofalowego
rozwoju gospodarczego kraju i dbalosci o lepsza jakos$¢ zycia. W tym obszarze
wyrdzniono osiem postulatow: zapewnienie obywatelom wysokiej jakosci zycia:
czystego powietrza, czystej wody i terendw zielonych, zachowanie unikalnej pol-
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skiej przyrody w dobrym stanie, kontynuacja programu zwigkszania lesistosci
kraju, wspieranie ekologicznych form transportu, uproszczenie procedur w zakre-
sie ochrony $rodowiska, wzmacnianie wspotpracy z organizacjami pozarzadowy-
mi, reforma gospodarki wodnej, dokonczenie projektow zwiazanych z zabezpie-
czeniem przeciwpowodziowym.

Analiza gtéwnych zalozen programu PO pokazuje, ze polska polityka gospo-
darcza oraz przyszty rozwoj Polski maja by¢ oparte na srodkach unijnych: ,,Dzi¢ki
naszemu do$wiadczeniu, ale takze dzigki [...] nowemu podejsciu do wspotpracy
1 kreatywno$ci wykorzystamy jeszcze lepiej nastgpne miliardy, ktére wynegocju-
jemy na lata 2014-2020. Mowimy tu o okoto 400 mld ztotych srodkéw unijnych
i naszego wlasnego wspotfinansowania™'¢. Nalezy przypomnie¢, ze owe miliardy
z budzetu unijnego staly si¢ jednym z haset catej kampanii wyborczej w 2011 r.
(cho¢ w jej trakcie moéwiono juz tylko o 300 mld ztotych).

Przedstawione deklaracje programowe cechuja si¢ duzym stopniem ogdlnosci
1 sg raczej hastami wyborczymi oraz celami niz konkretnymi metodami dziata-
nia. Nie sprawiajg ponadto wrazenia catosciowego, spojnego programu, a jedynie
szeregu pojedynczych aktywnosci. Cechg charakterystyczng programu PO jest
rowniez specyficzny podziat poruszanych zagadnien i ich klasyfikacja w ramach
przyjetej struktury tekstu. Nasuwa si¢ wigc pytanie: Dlaczego w rozdziale po-
$wigconym gospodarce poruszana jest kwestia rolnictwa i srodowiska, a np. pod-
rozdziaty ,,Rozwoj regionalny” i ,,Infrastruktura” zawarte zostaty w rozdziale I1I:
,»Wolny obywatel i efektywne panstwo”?'’

2.2. Prawo i Sprawiedliwos¢

Program wyborczy Prawa i Sprawiedliwosci pt. Nowoczesna, solidarna, bez-
pieczna Polska prezentuje si¢ odmiennie w stosunku do programu PO — zarowno
pod wzgledem objetosci (liczy bowiem az 256 stron, a przy poréwnaniu liczby
znakow przewaga jest jeszcze wigksza), sposobu prezentacji zatozen programo-
wych, jak i samej tresci. Zgodnie z przyjetym tytutem tekst zostat podzielony na
trzy czgsci tematyczne: ,,Nowoczesna Polska”, ,,Solidarna Polska”, ,,Bezpieczna
Polska”. O ile program PO pisany byt z mysla o podkresleniu wcze$niejszych
dokonan partii w ramach dotychczasowego sprawowania wladzy, o tyle program
Prawa i Sprawiedliwosci (czyli drugiej sity politycznej w panstwie i gldownego
pretendenta do przejecia wtadzy) zostal oparty na krytyce rzadow koalicji PO-PSL

16 Tbidem.

17 Dla porzadku nalezy doda¢ (odwotujac si¢ do wezeéniejszej pracy autora dotyczacej polityki
zagranicznej), ze jeszcze wieksze zdziwienie powinno budzi¢ to, ze podrozdziat ,,Polityka zagra-
niczna” zawarty jest w rozdziale ,,Rodzina i bezpieczenstwo” obok takich zagadnien, jak ,,rodzina”,
»zdrowie” i ,,sport”. Ogdlnie zatem klasyfikacja obszarow aktywnosci panstwa w ramach calego
programu Platformy Obywatelskiej jest mocno kontrowersyjna.
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w latach 2007-2011 oraz przedstawieniu dziatan alternatywnych, nawiazujacych
do dorobku rzadéw PiS z lat 2005-2007 i prezydentury Lecha Kaczynskiego z lat
2005-2010. Zabieg taki nie powinien dziwi¢, gdyz stanowi on istote rywalizacji
na polskiej scenie politycznej ostatnich lat.

Kwestie polityki gospodarczej staly sie przedmiotem pierwszej czesci pro-
gramu wyborczego, a zwlaszcza podrozdziatu pt. ,,Polityka rozwoju” (s. 91-129).
Takze tym razem punktem odniesienia dla polityki ekonomicznej jest kwestia
kryzysu: ,,Polityka gospodarcza ostatnich lat sprowadza si¢ do wdrozenia potgz-
nego, [...] pakietu stymulacyjnego w celu podtrzymania aktywnosci gospodar-
ki. Pakiet ten w pewnym stopniu spetnil swoje zadanie, jednocze$nie jednak do-
prowadzil do ogromnego wzrostu dlugu publicznego [...]. Wyzwania zwigzane
z kryzysem sg tak powazne, ze wymagaja wyodrebnienia w naszym programie
celu, ktory okreslamy jako przetamanie kryzysu”'®. Obszerno$¢ analizowanego
programu przektada si¢ na szerokie podej$cie do badanej problematyki, aczkol-
wiek skutkuje niezbyt przejrzysta zawartoscig i uktadem. Z perspektywy odbiorcy
razcy jest zwlaszcza brak wypunktowania konkretnych postulowanych dziatan.
Zamiast tego wyr6zniono 19 obszarow problemowych (o réznej randze i zakresie
tematycznym), w ramach ktoérych dokonano krytycznej diagnozy dotychczasowej
sytuacji w Polsce oraz zarysowano kolejne dzialania po dojsciu do wladzy. Ob-
szary te mozna scharakteryzowaé nastgpujaco:

1. ,,Kryzys finansowy a polityka rzadu PO-PSL”, czyli postulat uporzadkowa-
nia polskiej gospodarki i finanséw publicznych.

2. ,,Reforma podatkowa i rzecznik praw podatnikéw”, czyli postulat wpro-
wadzenia nowego systemu podatkowego, ktory bedzie prosty, przejrzysty i prze-
widywalny, przyjazny dla podatnikow, a jednoczesnie zabezpieczajacy interesy
budzetowe panstwa oraz sprzyjajacy powszechnej aktywnosci gospodarczej.

3. ,,Naprawa systemu finanséw publicznych”, czyli stabilizacja i reforma fi-
nansoéw publicznych obejmujaca trzy kierunki: racjonalizacje wydatkow publicz-
nych oparta na ich przejrzystosci i efektywnosci, odpowiednie pozyskanie i efek-
tywne wykorzystanie srodkow z funduszy UE oraz zmiang systemu emerytalnego
wprowadzajacg swobode wyboru migdzy OFE i ZUS.

4. ,,Polski przemyst”, czyli postulat wywazonego modelu gospodarczego,
doceniajacego role przemystu i krajowego kapitatu — zarbwno prywatnego, jak
1 panstwowego — w strategicznych branzach.

5. ,,0dnowa energetyki”, czyli rekonstrukcja dotychczasowych struktur ener-
getycznych oraz wykorzystanie nowych mozliwos$ci, zwlaszcza gazu tupkowego.

6. ,,Gospodarka bez zbednych regulacji”, czyli przeprowadzenie audytu wa-
runkow prowadzenia dziatalnosci gospodarczej w celu wyeliminowania przepi-
sow, ktore hamujg rozwoj przedsigbiorczosci, a takze opracowanie i wdrozenie
instrumentow pobudzajacych aktywnos¢ gospodarcza.

8 Nowoczesna, solidarna..., s. 14.
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7. ,,Walka z korupcja”, czyli przyje¢cie zasady, ze warunkiem wlasciwego
funkcjonowania gospodarki jest oczyszczenie jej z wszelkiego rodzaju obcigzen
korupcyjnych.

8. ,,Zmiany w administracji gospodarczej”, czyli zatozenie, iz skuteczne pro-
wadzenie polityki rozwoju wymaga wspolnego, jednolitego i konsekwentnego
zaangazowania struktur panstwa w realizacje celow rozwojowych.

9. ,,Nowe zasady dzialania”, czyli m.in. nowe zasady wydatkowania $rod-
kéw publicznych (budzet zadaniowy).

10. ,,Skarb Panstwa”, czyli uporzadkowanie i zaktywizowanie majgtku Skarbu
Panstwa oraz wykorzystanie go do stabilizacji r6znych sektoréw rynku i realizacji
zadan stuzacych bezpieczenstwu kraju.

11. ,,Wspieranie innowacji”, czyli tworzenie przyczotkow innowacyjnos$ci,
ktore beda stanowi¢ przyktad i zachete dla catej nauki i gospodarki.

12. ,,Koniec niemocy w sprawach infrastruktury”, czyli postulat radykalnego
usprawnienia procesu inwestycyjnego, zwlaszcza budowlanego, od projektu, po-
przez uzyskiwanie zezwolen na jego realizacje, az do rozliczenia.

13. ,,Autostrady, drogi ekspresowe i inne drogi publiczne”, czyli powro6t do
przyjetego w 2007 r. przez rzad Prawa i Sprawiedliwosci programu budowy drog
krajowych.

14. ,,Polskie koleje”, czyli postulat rozwoju kolejnictwa jako alternatywy dla
ruchu drogowego.

15. ,, Transport lotniczy”, czyli postulat stworzenia strategii rozwoju polskie-
go lotnictwa, dotyczacej zar6wno narodowego przewoznika, jak i samej infra-
struktury.

16. ,,Odbudowa gospodarki morskiej 1 aktywizacja transportu wodnego”,
czyli postulat odbudowy polskiego przemystu stoczniowego, rozwoju portow
i zeglugi srodladowej w celu przywrocenia morskiego charakteru kraju.

17. ,,Transport publiczny”, czyli postulat rozwoju transportu publicznego
jako alternatywy dla zakorkowanych miast.

18. ,,Poczta”, czyli uznanie klasycznej poczty za nieodzowng ustuge cywili-
zacyjng oraz nadanie Poczcie Polskiej statusu operatora wyznaczonego do §wiad-
czenia ustug powszechnych.

19. ,,Nowoczesne spoteczenstwo informacyjne”, czyli dziatanie na rzecz przy-
spieszenia rozwoju cywilizacyjnego i gospodarczego przez jak najszersza infor-
matyzacj¢ panstwa.

Cho¢ propozycje gospodarcze Prawa i Sprawiedliwosci sg szerokie i liczne,
sama struktura tekstu i sposob narracji nie sprzyjaja ich percepcji i okresleniu
priorytetow, zwlaszcza w sytuacji, w ktorej wiekszo$¢ podejmowanych zagadnien
dotyczy nie tyle planow na przysztos¢, ile krytyki przesztosci®®.

19" Z perspektywy wyborcy zdecydowanie bardziej przejrzysta wydaje si¢ internetowa, bardziej
konspektowa wersja programu, w ktorej w zakresie polityki gospodarczej wyr6zniono nastgpujace
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2.3. Ruch Palikota

Program wyborczy Ruchu Palikota pt. Nowoczesna Polska, bedacy de facto
wczesniejszg deklaracjg programowa Ruchu Poparcia, nalezy zaliczy¢ do progra-
mow krotkich, gdyz ma jedynie 32 strony (cho¢ z racji formatowania tekstu jest
zdecydowanie mniej). Przeklada si¢ to na zwiezlos¢, czy raczej ogodlnikowosc,
poruszanych kwestii. Program zostatl podzielony na szes$¢ czegsci tematycznych:
,Rozdziat panstwa i Kosciota”, ,,Sprawy §wiatopogladowe”, ,,Walka z biurokra-
cja”, ,,Naprawa polityki”, ,,Gospodarka jest najwazniejsza”, ,, Kultura i armia”.

Polityka gospodarcza omawiana jest zatem w cz¢sci piatej pt. ,,Gospodarka
jest najwazniejsza” (s. 22-26). Nalezy przy tym zauwazy¢, ze wbrew tytutowi
pierwszoplanowa rola zostata przypisana kwestiom $§wiatopogladowym, a nie
ekonomicznym. Charakterystyka programu gospodarczego Ruchu Palikota roz-
poczyna si¢ od ogolnej krytyki wezesniejszych rzadow PiS 1 PO. Podobnie jednak
jak w przypadku programu tych partii, takze tym razem kryzys stal si¢ punktem
wyjécia prowadzonych rozwazan: ,,Polsce grozi powazny kryzys finansow pu-
blicznych z powodu braku reform i ztego funkcjonowania rzadu. [...] W tej spra-
wie kumulujg si¢ wszystkie inne problemy gospodarcze, a przy tym ma ona zna-
czenie zar6wno makro-, jak i mikroekonomiczne. Przede wszystkim zapanowanie
nad tak wielkim deficytem wymaga odwaznych decyzji politycznych i wizji dzia-
ania, gdyz sprawa ma wymiar oszcz¢dnosci dziesigtkow miliardow rocznie przez
wiele lat”?.

Niewielka objetos¢ programu wyborczego Ruchu Palikota przektada sie bez-
posrednio na ogo6lnikowos$¢ postulowanych dziatan. Inaczej niz w poprzednich
przypadkach, nie ma tu wyrdznienia szerszych obszaréw problemowych, a jedy-
nie wskazanie siedmiu nast¢pujacych propozycji:

1. ,,Podatek liniowy 3 razy 18”, co ma utatwi¢ konkurowanie Polski z innymi
panstwami.

2. ,,Deficyt budzetowy — obnizenie o potowe w ciggu dwoch lat”, co ma zo-
sta¢ osiggniete m.in. przez ograniczenie wydatkow na armie, Kosciol, partie poli-
tyczne, administracje oraz potgczenie ZUS-u i KRUS-u.

3. ,,Zmiana ministerstwa gospodarki na ministerstwo przedsigbiorczosci”
w celu dostosowania struktur rzagdowych do rzeczywistej struktury polskiej go-
spodarki.

postulaty: ,,wzmocni¢ krajowy przemyst”; ,,wprowadzi¢ zasade »UE plus zero«”; ,,zreformowac
podatki”; ,,da¢ szans¢ przedsigbiorcom”; ,,inwestowaé w badania naukowe”; ,,zadbac o pracujacych
poza Polska”; ,,zmieni¢ prawo »infrastrukturalne«”; ,,utatwi¢ budownictwo”. Zob. Rozwdj gospo-
darki, Serwis Wyborczy KW Prawo i Sprawiedliwos$¢, http://programpis.org.pl/26,rozwoj-gospo-
darki.html [30.10.2013].

20 Nowoczesna Polska..., s. 22-23.
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4. ,,Promocja Polski”, bedaca jednym z istotnych zrodet wzrostu i kluczowym
zadaniem dla ministerstwa przedsigbiorczosci.

5. ,,Polaczenie KRUS-u i ZUS-u oraz wprowadzenie nadzoru korporacyjne-
go jak dla spotek gieldowych”, majace na celu racjonalizacj¢ dzialan i obnizenie
kosztow funkcjonowania systemu.

7. ,,Wydtuzenie wieku emerytalnego poprzez wzrost §wiadczenia za dtuzsza
pracg” oraz ograniczenie uprzywilejowania stuzb mundurowych.

8. ,,Wiele drobnych zmian, czyli wprowadzenie w zycie projektow Komisji
Nadzwyczajnej Przyjazne Panstwo”, obejmujgcych m.in. zmiany w ustawach
o zamoOwieniach publicznych, o planie zagospodarowania przestrzennego, o pra-
wie budowlanym, o podpisie elektronicznym, o rachunkowosci, o kosztach rekla-
my i reprezentacji, o VAT, o wykonywaniu réznych zawoddéw, w tym o dostepie
do zawoddw prawniczych.

Jak wida¢, owe nieliczne zawarte w programie wyborczym propozycje majg
zarowno charakter pojedynczych konkretnych zmian (podatek liniowy, potacze-
nie KRUS-u i ZUS-u), jak rowniez jedynie wskazania obszarow do naprawy,
pozbawione jednak szczegotow. Dla porzadku nalezy dodaé, ze — jak czytamy
w zakonczeniu programu Ruchu Palikota — ,,Postulatow naprawy polskiej gospo-
darki jest tak wiele, iz wymagaja one osobnego dokumentu, doktadnego planu
naprawczego. Tworza go dla nas najlepsi eksperci, wybitni ekonomisci. Powyzsze
postulaty gospodarcze to dopiero poczatek™?!.

2.4. Polskie Stronnictwo Ludowe

Program wyborczy Polskiego Stronnictwa Ludowego pt. Czlowiek jest naj-
wazniejszy rowniez nalezy do najkrétszych, gdyz ma jedynie 20 stron. Osig pre-
zentowanych zatozen programowych uczyniono ,bezpieczenstwo gospodarcze,
bezpieczenstwo kraju i jego obywateli, bezpieczenstwo spoleczne, zywno$ciowe,
bezpieczenstwo srodowiska, rozwdj polskiej wsi i rolnictwa”?. Owo kluczowe
bezpieczenstwo odnoszone jest do ,,bezpieczenstwa spolecznego” (rozdziat 1),
ktore koncentruje si¢ wokot poprawy materialnej sytuacji Polakows; ,,bezpieczen-
stwa zywnosciowego” (rozdziat II), ktore dotyczy rozwoju rolnictwa; ,,bezpie-
czenstwa gospodarczego” (rozdziat III), czyli dziatan na rzecz wzrostu gospo-
darczego; ,.bezpieczenstwa Srodowiska” (rozdziat 1V), gdzie wskazuje si¢ na
konieczno$¢ taczenia szybkiego tempa rozwoju Polski i ochrony klimatu. Z kolei
rozdziat V dotyczy ,,bezpiecznej Polski” i koncentruje si¢ na trwatosci i suweren-
no$ci oraz rozwoju narodu i panstwa polskiego. Nietrudno zauwazy¢, ze w pro-
gramie PSL dominuja kwestie zwigzane z rolnictwem i poprawa sytuacji miesz-

2l Tbidem, s. 25-26.
2 Czlowiek jest najwazniejszy..., s. 4.
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kancow wsi, co nie powinno dziwi¢, zwazywszy na specyficzny, wrecz klasowy
charakter tej partii.

Problematyka polityki gospodarczej bezposrednio podejmowana jest w roz-
dziale III ,,Bezpieczenstwo gospodarcze” (s. 12-14). Inaczej niz w poprzednich
przypadkach, nie ma tu wprost odniesienia do kryzysu ekonomicznego. Gtowne
cele polityki gospodarczej wyraza deklaracja: ,,PSL opowiada si¢ za stabilnym
1 zrownowazonym rozwojem polskiej gospodarki, ktorej najwigkszym kapitatem
jest cztowiek. Stoimy na stanowisku, ze tylko staly wzrost gospodarczy gwaran-
tuje stabilne warunki dobrobytu spoteczenstwa, a kluczowym zadaniem polityki
gospodarczej panstwa jest tworzenie narzedzi wspierajacych przedsigbiorczo$¢
obywateli”.

Pomimo roéwnie krotkiego programu jak w przypadku Ruchu Palikota, pro-
pozycje PSL obejmujg realizacje¢ 17 dziatan majacych doprowadzi¢ do rozwoju
Polski:

1. ,,Przyspieszenie wzrostu PKB”.

. ,»,Racjonalizacja wydatkow publicznych”.

. »Zwigkszenie skutecznosci egzekwowania podatkow”.

. »Wprowadzenie systemu ulg podatkowych”.

. ,,Konsekwentne uwalnianie gospodarki od biurokratycznych ograniczen”.

6. ,,Zwigkszenie roli przedsigbiorcOw w tworzeniu prawa sprzyjajacego po-
wstawaniu miejsc pracy”.

7. ,,Wspieranie aktywno$ci i innowacyjnos$ci polskich przedsigbiorcow”.

8. ,,Rozwijanie kontaktow handlowych Polski z UE, Wschodem i najwigkszy-
mi potegami ekonomicznymi $wiata”.

9. ,Kontynuacja wspierania aktywno$ci i innowacyjno$ci, w tym szerokie
wykorzystanie technologii informatycznych”.

10. ,,Utrzymanie dobrych tendencji inwestycyjnych w kraju”.

11. ,,Wzmocnienie roli dochodow wtasnych samorzadéw gminnych”.

12. ,,Stworzenie planéw zagospodarowania przestrzennego w kazdej gminie,
takze w celu eliminacji przypadkowych lokalizacji inwestycji”.

13. ,,Przyspieszenie modernizacji i rozbudowa sieci energetycznych, co za-
pewni rytmiczne dostawy, poprawe jakosci i zmniejszy straty pradu”.

14. ,,Rozbudowa energetyki opartej na surowcach krajowych (wegiel, gaz tup-
kowy)”.

15. ,,Modernizacja transportu kolejowego i zaprzestanie likwidacji potaczen
kolejowych w Polsce potnocnej i wschodniej”.

16. ,,Kontynuacja modernizacji sieci drog, budowy obwodnic, co znacznie po-
prawi jako$¢ zycia mieszkancéw matych miast”.

17. ,,Rozbudowa drég dojazdowych do miejsc pracy”.

hn A~ W

2 Ibidem, s. 12.
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Inaczej niz w przypadku pozostalych programéw, zawarte w programie PSL
propozycje nie sa w zaden sposéb omoéwione i uszczegdtowione. Wyborcy do ana-
lizy pozostaja zatem same hasta i ogdlne sformutowania. Dla partii nie powinno
to jednak stanowi¢ problemu, jesli przyjmiemy, ze zgodnie z badaniem Centrum
Badania Opinii Spotecznej wyborcy ludowcow nie wskazywali programu partii
jako przestanki gtosowania (0% wskazan). Tym, co najczgsciej wiazato ich z par-
tig, byto natomiast to, ze chroni ona i reprezentuje ich interesy (46% wskazan)*.

2.5. Sojusz Lewicy Demokratycznej

Program wyborczy Sojuszu Lewicy Demokratycznej pt. Jutro bez obaw.
Program dla Polski jest dokumentem obszernym, liczacym 228 stron. Zostal on
podzielony na trzy czesci merytoryczne: ,,Panstwo”, ,,Spoteczenstwo”, ,,Gospo-
darka”. Zagadnienia z zakresu polityki gospodarczej zostaly zawarte w czesci
ostatniej (s. 189-224). Gléwny jej cel zostat zdefiniowany nastepujaco: ,,Wie-
my jak przyspieszy¢ wzrost gospodarczy, ograniczy¢ bezrobocie, sprawiedliwie
dzieli¢ owoce wzrostu i pomoc polskiej gospodarce osiagnac¢ §wiatowy poziom
konkurencyjnosci i innowacyjnosci”®. Cel 6w nastepnie doprecyzowano poprzez
wskazanie na konieczno$¢ doprowadzenia do ok. 5% rocznego wzrostu gospo-
darczego. Do osiagniecia takiego stanu sg wedtug SLD potrzebne reformy, ktore:

1. ,,Naprawig finanse publiczne”.

2. ,,Ochronig inwestycje publiczne od cie¢ i pobudzg inwestycje prywatne”.

3. ,,Zmniejsza zaleznos$¢ polskiej gospodarki od silnych zawirowan na swia-
towych rynkach i pozwolg nam unikna¢ losu Grecji i innych zagrozonych ban-
kructwem krajow sfery euro”.

4. ,,Zwieksza przejrzystos¢ i wiarygodnos¢ finansow publicznych”.

5. ,,Skoncza z kreatywna ksiggowoscia, marnotrawstwem publicznych pie-
nigdzy, utrzymywaniem nikomu niepotrzebnych instytucji”.

6. ,,Zapewnia pelne i efektywne wykorzystanie srodkéw z funduszy europej-
skich”.

7. ,,Wzmocnig finanse samorzadoéw lokalnych”.

8. ,,Beda wspierac rozkwit prywatnej przedsigbiorczo$ci w harmonii ze spoj-
noscig spoleczng”.

9. ,,Zwicksza aktywnos¢ zawodowg Polakow”.

10. ,,Pobudza przedsiebiorstwa do tworzenia nowych miejsc pracy”.

11. ,,Uproszcza podatki i ogranicza szarg strefg”.

12. ,,Podniosa jakos¢ systemu edukacji i kwalifikacje zawodowe ludzi, szcze-
goblnie tych wchodzacych na rynek pracy oraz tych po 50-tce”.

2 A. Cybulska, K. Pankowski, op. cit., s. 3.
2 Jutro bez obaw..., s. 190.
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13. ,,Zwicgksza skale¢ absorpcji nowych technologii i nowych produktow”.

14. ,,Zatrzymajg demograficzng degrengolade i zahamuja odptyw Polakow za
granicg”.

15. ,,Otworza nasz kraj na naptyw sity roboczej z zagranicy”.

16. ,,Zapewnig bardziej sprawiedliwy podziat dochodu narodowego, zwigk-
szajacy spojnos¢ spoteczng i 0golng jakos¢ zycia oraz zmniejszajacy obszar spo-
tecznego wykluczenia, marazmu i biedy”?.

Niewatpliwg cechg programu SLD w zakresie problematyki gospodarczej jest
obszerno$¢ postulatow, podobnie jak w przypadku programu Prawa i Sprawiedli-
wosci. Jednak omawiane kwestie zostaty w wigkszym stopniu uporzadkowane,
a same propozycje dziatan wypunktowane. W efekcie rozdziat dotyczacy gospo-
darki zostat podzielony na trzy obszary problemowe, w ramach ktorych wyroz-
niono az 112 postulowanych dziatan na przyszios¢. Obszary te mozna scharakte-
ryzowac nastepujaco:

1. ,,Szybki wzrost, sprawiedliwy podziat, zdrowie finansowe”. Jako filary
przeksztatcenia Polski w najbardziej konkurencyjna gospodarke Europy przyjeto:
szybki wzrost gospodarczy, zdrowe finanse publiczne, przyjazny klimat dla biz-
nesu, postep technologiczny i innowacje, sprawiedliwy podzial.

2. ,,Nowoczesna wie§ — konkurencyjne rolnictwo”. Za warunki rozwoju wsi
i awansu cywilizacyjnego jej mieszkancoOw uznano: zapewnienie przez panstwo
odpowiednich warunkéw do produkeji rolnej, utatwienie dostgpu do funduszy eu-
ropejskich, poprawe wiejskiej infrastruktury.

3. ,,Cyfrowe przyspieszenie — Cyfrowa Polska 2011-2015”. Cyfryzacja zosta-
ta uznana za podstawowg szans¢ przede wszystkim dla mtodego pokolenia Pola-
kéw w dziedzinie zatrudnienia, rozwoju intelektualnego, realizowania osobistych
ambicji i wzrostu zamoznoSci.

W kazdym z owych obszarow przedstawiona jest diagnoza (w znacznej czgsci
opierajaca si¢ na krytyce rzadoéw po 2005 r., a wigc zaréwno PiS, jak i koalicji
PO-PSL) oraz szerokie propozycje dziatan, ktore opieraja si¢ na do§wiadczeniach
z okresu wczesniejszych rzadow SLD.

Podsumowanie

Przeprowadzona analiza miejsca i roli polityki gospodarczej w programach
wyborczych z 2011 r. pozwala na przedstawienie nast¢pujacych wnioskow:

1. Polityka gospodarcza nalezy do kluczowych obszaréw uwzglednianych
1 wyrdznianych przez polskie partie polityczne w programach wyborczych, nie-
mniej tylko w przypadku programu PiS podjeta ona zostata w rozdziale I (chociaz

26 Tbidem, s. 193.
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nie na samym poczatku). W pozostatych przypadkach stanowita cz¢$¢ ostatnig
(PO, SLD) Iub przedostatnia (RP, PSL).

2. Gléwng osia niemal wszystkich programoéw z 2011 r. uczyniono kwesti¢
kryzysu ekonomicznego oraz sposobdw jego przezwyciezenia. Takiej perspek-
tywy analitycznej nie prezentuje w bezposredni sposob jedynie program PSL.

3. Analizowane wizje polityki gospodarczej zawierajg zardéwno elementy
wspolne (dotyczace najbardziej ogélnych celow, takich jak wzrost gospodarczy,
zmniegjszenie deficytu i dlugu publicznego, przezwycigzenie kryzysu, zmniejsze-
nie bezrobocia), jak i zdecydowanie rozbiezne (zwlaszcza w kwestii oceny ak-
tualnego stanu polskiej gospodarki i 0s6b za to odpowiedzialnych oraz metod
dzialania w przysztosci).

4. Zauwazalng tendencja we wszystkich programach jest krytykowanie rza-
dzacych wczesniej partii oraz nawigzywanie do najlepszych doswiadczen z wia-
snej historii.

Podsumowujac prowadzone rozwazania, mozna stworzy¢ ranking analizo-
wanych programéw wyborczych wedtug kryterium podejscia do polityki gospo-
darczej i stopnia rozbudowania przekazywanych informacji (a zatem dostgpnosci
informacji dla wyborcow). Zdecydowanie najstabiej pod tym wzgledem wypada
program Ruchu Palikota, a nastgpnie Polskiego Stronnictwa Ludowego — gtdéwnie
z racji nieznacznej objgtosci programow, co przektada si¢ na do$¢ ogolng wizje
programowg. Najbardziej rozbudowane koncepcje polityki gospodarczej zawiera-
ly natomiast programy Prawa i Sprawiedliwosci oraz Sojuszu Lewicy Demokra-
tycznej (rowniez z racji wigkszej objetosci), przy czym w tym drugim przypadku
opracowanie byto bardziej skonkretyzowane i usystematyzowane. Pomigdzy tymi
dwoma grupami mozna umiesci¢ program Platformy Obywatelskiej — dos$¢ ob-
szerny, lecz z mala liczbg szczegdtowych propozycji.

Ukazany obraz stanu refleksji polskich elit politycznych w kwestii polityki
gospodarczej potwierdza opinie srodowisk naukowych i eksperckich — brak fun-
damentow trwatego rozwoju gospodarczego jest bowiem od lat podkreslany przez
ekonomistow. Na przyktad we wnioskach z VIII Kongresu Ekonomistow Pol-
skich czytamy: ,,Odpowiedz na podstawowe pytanie postawione uczestnikom ob-
rad »Czy Polska buduje fundamenty swego trwatego rozwoju w globalnej gospo-
darce i poprawy miejsca wsrod krajow UE [...]7« jest badz neutralna (tzn. zmiany
zachodza przede wszystkim pod wptywem sit rynku), badz bliska negatywnej
(tzn. brak politycznej woli realizacji reform strukturalnych i poprzestawanie na
konsumowaniu pozytywnych efektow cztonkostwa w Unii Europejskiej). Wynika
to przede wszystkim z obawy przed utrata poparcia spotecznego dla rzadzacych
ekip, a takze z nieudolnosci rzadzenia w niedostatecznej mierze uwzgledniajace-
go wyzwania dotyczgce przysziosci rozwoju gospodarki i spoteczenstwa”?’. Na-

27 U. Plowiec, Wstep, w: Polityka gospodarcza a rozwdj kraju, red. U. Plowiec, PTE, Warsza-
wa 2009, s. 21.
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lezy rowniez podkresli¢, ze przedstawione fragmentarycznie koncepcje polityki
gospodarczej nie wychodza naprzeciw potrzebom wynikajacym z sytuacji, w kto-
rej obecnie znajduje si¢ Polska. Jak pisze bowiem Janusz Stacewicz: ,,Kryzyso-
we warunki, w jakich prowadzona jest dzisiaj polityka gospodarcza, sprawiaja,
ze znalazta si¢ ona na rozdrozu koncepcyjnym oraz realizacyjnym wynikajacym
z nieadekwatnosci dominujacych dotychczas neoliberalnych wzorcow myslo-
wych. Wynika stad potrzeba poszukiwania nowego paradygmatu, umozliwiaja-
cego racjonalne podejscie do dylematu stabilnosci i rozwoju we wspotczesnych
warunkach”?.

Odwolujac si¢ zatem do postawionych na poczatku pytan badawczych, moz-
na stwierdzi¢, ze jesli racjonalny wyborca miatby dokonywac¢ wyboru przy urnie
na podstawie jak najwickszej liczby danych, to w przypadku wizji polityki go-
spodarczej zawartej w programach wyborczych mialby bardzo trudne zadanie.
W przypadku czgséci programoéw (zwlaszcza RP 1 PSL) liczba informacji na temat
polityki gospodarczej jest bowiem mocno ograniczona. Natomiast w przypadku
innych duza liczba informacji nie zawsze przektada si¢ na przejrzystos¢ i konkret-
no$¢ programu (zwtaszcza PiS). Stwierdzenie to mozna uzna¢ za najwazniejszy
wniosek z przeprowadzonych badan. Wskazuje ono bowiem na stabo$¢ meryto-
rycznej dyskusji programowej i niedosyt wiedzy wsrdd potencjalnych wyborcow.
Nalezy jednak zauwazy¢, ze brak pelych i jednoznacznych danych empirycz-
nych zderza si¢ z brakiem kompetencji analitycznych oraz wiedzy ekonomicznej
znacznej cze$ci wyborcow. Paradoksalnie zatem im bardziej rozbudowany jest
prezentowany program wyborczy, tym trudniejszy okazuje si¢ do przyswojenia
przez statystycznego wyborce.
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Economic Policy as an Object of Party Competition in Poland —
an Analysis of the 2011 Election Programs

Abstract. In any state, economic policy is a fundamental area of the government's responsi-
bility. Its goals and measures will bear on the economic condition of the state and its position in
international competition. Economic policy is pursued by constitutionally appointed officials whose
power is — in any modern democratic state — legitimized through popular elections. In the elections,
the sovereign, i.e. the citizen, votes on the political option of their choice. Arguably, the contem-
porary political scene is monopolized by political parties that will lure the electorate with smartly
designed political programs. Formally, nevertheless, future economic policy goals and instruments
are decided by citizens who give their votes to specific political groupings adhering to specific policy
options. For the decision to be fully conscious and rational, it must be based on some reliable knowl-
edge. The author aims to examine economic policy agendas included in the electoral programs of
Polish political parties during the 2011 parliamentary election campaign. The following are some
of the specific questions brought up by the research: Does economic policy represent an important
area for Polish political parties? What information on their projected economic initiatives can be
sourced from their political programs? Is it likely that they will make rational decisions on the gov-
ernment s future economic policy?

Keywords: economic policy, party competition, 2011 parliamentary elections, voting decisions
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Spoleczna odpowiedzialnos¢ sektora bankowego
z perspektywy kredytow w CHF
udzielanych w latach 2004-2008

Streszczenie. Problem kredytow hipotecznych w CHF udzielanych klientowi masowemu w Pol-
sce w latach 2004-2008 staje si¢ coraz bardziej dokuczliwy spotecznie. Zalamanie kursu walutowe-
go PLN/CHF pod koniec 2008 r., polgczone z kilkuletnimi spadkami cen na rynku nieruchomosci,
spowodowalto, ze wartos¢ zobowigzania w PLN na bazie umowy o kredyt indeksowany do CHF
przekracza czesto o kilkadziesigt procent wartos¢ nabytej nieruchomosci. Ze wzgledu na istniejqcy
kryzys zadtuzenia sytuacja na europejskich rynkach pracy wciqz sie pogarsza. Do Polski docierajq
informacje o zagranicznych wyrokach sqdowych podwazajgcych legalnos¢ kredytow hipotecznych
w walutach obcych udzielanych nieprofesjonalnym konsumentom ustug finansowych. W artykule
podjeto probe analizy, czy kredyt w CHF mozna uznac za ryzykowny produkt inwestycyjny i jaki
Jjest udzial ryzyka produktu po stronie kredytobiorcy, a jaki po stronie banku. Zbadano takze, czy
kredyt w CHF jest instrumentem adekwatnym do poziomu swiadomosci i kompetencji finansowych
masowego konsumenta oraz sprobowano okreslic poziom wymaganych standardow informacyj-
nych, ktore powinny by¢ zachowane przez instytucje finansowe przy oferowaniu tego ryzykownego
instrumentu nieprofesjonalnemu klientowi. W wyniku przeprowadzanego badania postawiono teze,
ze banki nie wykazaly najwyzszej starannosci zawodowej przy wykonywaniu obowigzkow informa-
cyjnych. Artykut konczy wstepna analiza argumentow prawnych, ktore mogg byc stosowane przez
kredytobiorcow przy dochodzeniu swoich praw w przypadku razgcego naruszenia przez banki wy-
maganych standardow informacyjnych.

Stowa kluczowe: kredyty w CHF, ryzykowny produkt inwestycyjny, asymetria ryzyka, asymetria
informacyjna, obowigzki informacyjne, nieodpowiedzialne pozyczanie
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Wstep

28 pazdziernika 2013 r. do Warszawy przyjechat przedstawiciel hiszpanskiej
organizacji pozarzadowej Plataforma de los Afectados por la Hipoteca, zajmuja-
cej si¢ ochrong 0s6b pokrzywdzonych skutkami dziatania kredytow hipotecznych.
Przybyt on na zaproszenie Stowarzyszenia Pro Futuris skupiajacego osoby spta-
cajace kredyty frankowe. Kredyty w CHF, zaciagniete w latach 2004-2008, staja
si¢ coraz bardziej palagcym problemem spotecznym w Europie. Najczgsciej byty
one udzielane w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej'. W Polsce zobowigzania
wynikajace z zaciaggnigcia ok. 700 tys. tych kredytéw znaczaco wzrosty z powodu
nagtej zmiany kursu walutowego PLN/CHF w 2008 r. Wykres 1 ukazuje przyrost
sprzedazy kredytéw frankowych w Polsce na tle kursu walutowego PLN/CHF.

Specjalisci oceniajg, ze w Polsce warto$¢ 200 tys. kredytow w CHF o kilka-
dziesigt procent przewyzsza warto$¢ nieruchomosci. Jesli kredytobiorca utracitby
ptynnosc¢ i chciatby lub bylby zmuszony ,,wyj$¢” z takiego kredytu w trybie na-
tychmiastowym, to moze by¢ tak, ze miatby do sptacenia kwote o kilkadziesiat
procent wyzszg od wartosci kredytowanej nieruchomosci. Osoby sptacajace takie
kredyty zostaly wiec ,,uwiezione” w swoich mieszkaniach, gdyz w wielu przy-
padkach pieniadze ze sprzedazy lokalu nie wystarcza na sptat¢ kredytu, a nawet
jesli osoby te pozyczaty niewielka czgs¢ na zakup nieruchomosci, to i tak trudno
im bedzie pogodzi¢ si¢ z faktem, ze trzeba odda¢ do banku znacznie wigcej, niz
si¢ pozyczyto.

Pojawiajg si¢ opinie, ze kredyty frankowe byty niebezpiecznym produktem
spekulacyjnym, a regulujace je umowy naruszyly prawng zasade ekwiwalentno-
$ci swiadczen®. Sg one postrzegane jako uzasadnione na tyle, ze w krajach potu-

! Zalecenie Europejskiej Rady do spraw Ryzyka Systemowego z dnia 21 wrze$nia 2011 r. do-
tyczace kredytow w walutach obcych, ERRS 2011/1, s. 9, http://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/re-
commendations/2011/ESRB_2011_1.pl.pdf?17d62b8c1c8e10278f777b0bd430calc [4.11.2013].

2 To cecha zobowigzan z umoéw wzajemnych, stanowigcych odmiang umow dwustronnie zobo-
wigzujacych, czyli takich, w ktorych obowiazek $wiadczenia ciazy na obu stronach. W tego rodzaju
umowach kazda ze stron jest dtuznikiem i wierzycielem drugiej, za§ $wiadczenie kazdej stanowi
réwnowaznik (ekwiwalent) tego, co sama otrzymuje. RoOwnowage t¢ okresla si¢ mianem ekwiwa-
lentno$ci (rownowaznosci) Swiadczen. Stanowi ona podstawe uczciwego obrotu. Wida¢ to dobrze
przy umowie zamiany, gdzie obaj zamieniajacy zobowiazuja si¢ przenies¢ na siebie nawzajem wlas-
nos¢ rzeczy, a kiedy warto$¢ zamienianych przedmiotéw zdaniem stron jest niejednakowa, jedna
doptaca drugiej, by byta zachowana ekwiwalentno$¢ $wiadczen. W przypadku umowy o kredyt fran-
kowy brak ekwiwalentnos$ci odnosi si¢ do skali ponoszonego ryzyka. Ponoszenie ryzyka jest row-
niez $wiadczeniem wynikajagcym z umowy. Na rynku funkcjonuje wiele umow, w ramach ktorych
strona przejmuje odptatnie ryzyko stosunku prawnego (np. umowa opcji). Zob. wywiad z dr. Bogu-
stawem Pottorakiem, Kredyty we frankach byly ryzykowne, 14.08.2013 r., portal Dziennika ¥.6dz-
kiego: http://www.dzienniklodzki.pl/artykul/967769 kredyty-we-frankach-byly-ryzykowne-wy-
wiad,id,t.html [21.11.2013].
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Wykres 1. Warto$¢ udzielonych kredytow frankowych w latach 2004-2012
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Zrodto: Ocena wplywu na sytuacje sektora bankowego i polskiej gospodarki propozycji przewalutowania
kredytow mieszkaniowych udzielonych w CHF, Raport KNF, Warszawa 2013.

dniowej Europy dochodzi do precedenséw sagdowych w sprawie tych produktéw
bankowych. Rzad Viktora Orbana zdecydowat si¢ pomdc ,,kredytobiorcom fran-
kowym” i przerzuci¢ koszty ziszczenia sie ryzyka walutowego na banki?.

W jaki sposodb problem ten bedzie rozwigzany w Polsce? Czy istniejg racjo-
nalne przestanki, by ustawowo zostal zamrozony kurs wymiany PLN/CHF na
poziomie obowigzujacym w dniu udzielenia kredytu? Czy mozna uzna¢, ze naru-
szono zasad¢ ekwiwalentno$ci §wiadczen?

W niniejszym artykule zostanie podjeta proba oceny, czy roszczenia 0sob
poszkodowanych przez skutki dziatania kredytow frankowych* sa uzasadnione

3 7. Zsebesi, Wegierskie banki zaplacq za udzielone kredyty, portal Obserwator Finansowy:
http://www.obserwatorfinansowy.pl/forma/analizy/wegierskie-banki-zaplaca-za-udzielone-kredy-
ty/ [2.11.2013].

4 Kredytem frankowym lub kredytem w CHF jest okreslany kredyt udzielony w PLN indekso-
wany w sptacie do CHF.
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z uwagi na spoteczny cel istnienia systemu finansowego i zasady elementarnej
sprawiedliwos$ci. Intencja autora jest pobudzenie innych reprezentantow Swiata
nauki do dyskusji na ten temat.

1. Hipoteczny kredyt w CHF
jako spekulacyjny produkt inwestycyjny

Ponizej dokonano dekompozycji stosunku prawnego, w ktory angazuje si¢
osoba utrzymujaca si¢ z pracy zarobkowej, finansujgca kredytem frankowym za-
kup nieruchomosci nie w celu spekulacyjnym, lecz w celu zaspokojenia swoich
podstawowych potrzeb mieszkaniowych®.

Produktem inwestycyjnym jest produkt finansowy, ktory stuzy do lokowania
nadwyzek finansowych, a jego przyszta wycena rynkowa zalezy od wielu — cza-
sami nieprzewidywalnych — czynnikéw. Cena rynkowa tego produktu zmienia
si¢ wskutek zmian oczekiwan inwestorow. Zmienne oczekiwania wptywaja na
relacje popytu i podazy, a ta z kolei prowadzi do modyfikacji ceny. Typowymi
produktami inwestycyjnymi sg: akcje, obligacje, certyfikaty inwestycyjne, rozne
jednostki uczestnictwa w funduszach, kontrakty futures, opcje. Kazdy z tych pro-
duktéw inwestycyjnych cechuje inny rodzaj ryzyka. Warto wigc zastanowic sie,
czy kredyt frankowy wykazuje cechy produktu inwestycyjnego.

Podpisujac umowe kredytu indeksowanego do CHF, kredytobiorca otrzymy-
wat finansowanie zakupu nieruchomosci w PLN i zobowigzywat si¢ do dostawy
bankowi w przysztosci CHF w scisle okreslonych terminach, wedtug nieznanego
sobie przysztego kursu PLN/CHF. Przejgcie ryzyka kursowego pary walutowej
PLN/CHF nastgpowato nieodptatnie.

Warto$¢ pozycji inwestycyjnej netto kredytobiorcy, ktory podpisat umowe,
zalezy zatem od dwoch sktadowych: kursu walutowego PLN/CHF (pozycja krot-
ka) 1 wartosci rynkowej nabywanej od dewelopera nieruchomosci (pozycja dluga),
stanowigcej zarazem zabezpieczenie kredytu udzielanego przez bank®. Uwzgled-
niajac to, ze kredyt indeksowany do CHF jest tworzony w bezposrednim zwigzku
z ustanowieniem hipoteki na rzecz banku na tej nieruchomosci (przelew w PLN
jest dokonywany na rachunek bankowy dewelopera) i bez tej nieruchomosci nie
istnieje, nalezy go analizowac razem ze zmiennoscig wartosci nieruchomosci.

Przy takim podejsciu nalezy uznacé, ze kredyt frankowy jest produktem inwe-
stycyjnym podwyzszonego ryzyka. Podwyzszony poziom ryzyka wynika z nakta-
dajacych si¢ na siebie dwoch sktadowych zmienno$ci: kursu walutowego PLN/
CHF i warto$ci stanowigcego zabezpieczenie aktywu nieruchomosciowego. Trze-

5 Celem opracowania nie jest analiza wszystkich stanow faktycznych.
¢ Pozycja finansowa netto to suma wycen warto$ci sktadowych inwestycji, skorygowana o do-
konywane platnosci okresowe.
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cig sktadowa moze za$ by¢ zadanie uzupehienia wartosci zabezpieczenia, skiero-
wane do kredytobiorcy przez bank. Zmiany tych sktadowych mogg si¢ znosic, ale
rownie dobrze moga si¢ wzmacnia¢. Zsumowana zmiana ich warto$ci powoduje
podwyzszenie poziomu ryzyka i moze mie¢ istotny wptyw na sytuacj¢ majatkowa
kredytobiorcy (co ma daleko idace konsekwencje prawne)’.

Hipoteczny kredyt frankowy zabezpieczony nabywang nieruchomoscia jest
dla osoby utrzymujace;j si¢ z pracy zarobkowej produktem inwestycyjnym o pod-
wyzszonym poziomie ryzyka z ekspozycja na trzy rynki: rynek walutowy, rynek
nieruchomosci i rynek pracy®. Ekspozycja na rynek nieruchomosci i rynek pracy
jest skorelowana z ekspozycjg kredytobiorcy na ryzyko zmiany cyklu koniunk-
turalnego. Zdolno$¢ kredytobiorcy do splaty kredytu zalezy wigc od sytuacji na
rynku pracy.

Po analizie elementow sktadowych tego stosunku prawnego mozna dos¢ do
wniosku, Ze instrument ten na pewno nie jest bezwarunkowym prawem witasnosci
do nieruchomosci. Do momentu, w ktorym zostanie zrealizowana ostatnia dosta-
wa CHF do banku, bank ma silne prawo kontroli nad kredytowang nieruchomo-
$cig. Kredytobiorca jest warunkowym uzytkownikiem nieruchomos$ci (mimo ze
zostal wpisany jako wilasciciel w ksigdze wieczystej) tak dtugo, jak dtugo dostar-
cza CHF w terminach uzgodnionych w umowie.

O istnieniu dualizmu kontroli w ramach tego sposobu finansowania zakupu
nieruchomosci klient banku dowie sie, gdy nie zrealizuje uzgodnionej w umowie
dostawy CHF, a bank zacznie egzekwowac prawa wynikajace z hipoteki i BTE’.
Hipoteka (ograniczone prawo rzeczowe) i BTE sa wiazka praw dajaca bankowi
o wiele wigksza kontrole nad sytuacjg i nieruchomos$cia niz nominalne prawo
wlasnosci przypisane kredytobiorcy.

W przypadku przejecia komorniczego przedmiotu zabezpieczenia wartos$¢
strat kredytobiorcy wzrasta skokowo i jest uzalezniona od uzyskanej ceny sprze-
dazy. BTE, bedacy czescig kazdej umowy kredytowej, moze by¢ wykorzystany

7 Istotng sktadowg ryzyka jest rowniez zmiana stop procentowych.

8 Syntetyczny hipoteczny kredyt frankowy jest uznawany za produkt inwestycyjny, poniewaz
finansowanie w ten sposob nabycia nieruchomosci moze prowadzi¢ zaréwno do ponadprzecigt-
nych zyskow (CHF stabnie wzgledem PLN, warto$¢ zabezpieczenia ro$nie), jak i osobistej porazki
finansowej (CHF wzmacnia si¢ wzgledem PLN, warto$¢ zabezpieczenia spada), a wskutek braku
regularnych wptat CHF bank przejmuje mieszkanie razem z czg¢$cig innego majatku kredytobiorcy
(dziatanie bankowego tytulu egzekucyjnego — BTE). Zmienno$¢ wartosci pozycji nabywajacego
nieruchomo$¢ w ten sposob jest charakterystyczna dla produktow inwestycyjnych.

 Bankowy tytut egzekucyjny (BTE) — dokument w formie o$wiadczenia, stwierdzajacy ist-
nienie wymagalnej wierzytelnosci banku wobec osoby, ktora dokonata czynnosci bankowej lub
ustanowita na rzecz banku zabezpieczenie takiej wierzytelnosci. Po nadaniu przez sad klauzuli wy-
konalnosci BTE staje si¢ tytutem wykonawczym i jest podstawg wszczecia egzekucji sadowej przez
komornika. Bankowy tytut egzekucyjny stanowi wyraz szczegdlnego uprzywilejowania bankow
wobec innych kategorii wierzycieli przez ustawodawce, co jest niekiedy uzasadniane tym, ze s3 one
instytucjami zaufania publicznego.
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przez bank w przypadku nieregularnosci lub braku dostawy CHF w uzgodnionych
w umowie terminach. W przypadku zdarzen losowych uniemozliwiajacych kre-
dytobiorcy dalszg dostawe CHF uzycie BTE przez bank sprawia, ze kredytobiorca
traci nie tylko nieruchomos¢ i dotychczas dostarczone CHF, ale takze inne swoje
aktywa. Wobec iluzorycznosci instytucji prawnej, jaka jest upadtos¢ konsumenc-
ka, dtug bedzie cigzyt na kredytobiorcy az do §mierci. W polskim systemie praw-
nym po $mierci kredytobiorcy jego dtug moze obcigzy¢ takze dzieci i rodzing.

Nieruchomo$¢ stanie si¢ bezwarunkowa wtasnoscia kredytobiorcy dopiero po
dostawie ostatniej raty w CHF i usunigciu hipoteki banku z ksiggi wieczystej.
Dopiero w chwili zniesienia praw banku do nieruchomo$ci mozna oceni¢ finalne
efekty finansowe nabycia nieruchomosci z uzyciem hipotecznego kredytu fran-
kowego.

Nalezy wigc stwierdzi¢, ze w sytuacji kryzysowych turbulencji na rynkach
finansowych analizowany produkt inwestycyjny jest obarczony nieadekwatnym
ryzykiem dla nie§wiadomego masowego klienta, ktorego glownym celem jest
zabezpieczenie swoich podstawowych potrzeb mieszkaniowych, a nie spekula-
cja. Zacigganie dtugoterminowych zobowigzan o znaczacej wartosci w walucie,
w ktorej nie generuje si¢ przychodow z pracy, z finansowego punktu widzenia jest
spekulacja.

2. Alokacja ryzyka: bank — kredytobiorca

Ryzyko zmiany kursu walutowego ponoszone przez bank zalezy w glownej
mierze od zrodta finansowania kredytu. Skad banki czerpaly CHF, aby moc udzie-
la¢ kredytow walutowych? Mozliwe byly co najmniej trzy zrodta finansowania:
(a) tania linia kredytowa w CHF od zagranicznej ,,spotki matki”, (b) krajowe de-
pozyty w CHEF, (c) tworzenie syntetycznego kredytu w CHF. W latach 2004-2008
glownym powodem ekspansji kredytowej bankow dziatajagcych w Polsce byty
tanie zrodta finansowania w CHF pochodzace od zagranicznych akcjonariuszy!'®.

Banki nie pozyczaty jednak kredytobiorcom CHF, ale PLN, tworzac indekso-
wany, syntetyczny instrument finansowy, ktorego profil przeplywow pienigznych
(cash flows) przypominal kredyt udzielony w rzeczywistych frankach szwajcar-
skich (CHF)''. Bank po stronie aktywow tworzyt rachunek ztotowkowy klienta,
ana nim depozyt nominowany w PLN o warto$ci rownej: kwota pozyczki w CHF

10" Bilansowe uwarunkowania rozwoju akcji kredytowej w Polsce, prezentacja Bankowego Fun-
duszu Gwarancyjnego, kwiecien 2012 r.

I Instrumenty syntetyczne sa zbiorami pojedynczych instrumentéow finansowych, nabywa-
nych i utrzymywanych przez inwestora po to, by imitowaty cechy charakterystyczne innego instru-
mentu finansowego. Szczegdlnie opcje i kontrakty terminowe na indeksy nadaja si¢ do tworzenia
syntetycznych instrumentéw finansowych.
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x aktualny kurs walutowy. Banki nieposiadajace linii kredytowej w CHF w swojej
,,Spotce matce” w celu zabezpieczenia ryzyka zwigzanego ze stopa procentowg
oraz ryzyka kursowego dokonywaly szeregu zabezpieczajacych operacji finanso-
wych (m.in. zawieraty umowy swapoéw walutowo-procentowych)'?.

Niezaleznie jednak od zrodta finansowania produkt bankowy, jakim jest hi-
poteczny kredyt frankowy, cechowat si¢ znaczng asymetria ryzyka migdzy ban-
kiem a kredytobiorca. Bank jako profesjonalny uczestnik rynku finansowego ak-
tywnie zarzadza ryzykiem obarczajacym jego aktywa i w trakcie podpisywania
umow kredytowych zabiega o minimalizacj¢ wlasnego ryzyka. Celem banku jest
osiagnigcie przychodow z marzy i spreadu przy jak najnizszym poziomie ryzy-
ka. W przypadku finansowania kredytu wykreowanym depozytem ztotowkowym
bank swoje ryzyko kursowe wynikajace ze zmiany kursu PLN/CHF minimalizuje
albo liniami kredytowymi w CHF w swoich ,,spotkach matkach”, albo umowami
swapow walutowo-procentowych (CIRS).

Transakcje swapami pokrywaja ryzyko walutowe catego portfela syntetycz-
nych kredytow frankowych. Banki zatrudniajg w Departamentach Skarbu specja-
listow zajmujacych si¢ zarzadzaniem ryzykiem. Wystepuja tu znaczne korzysSci
skali. Przyktadowy wynik transakcji zabezpieczajacych PKO BP przedstawia ta-
bela 1.

Do pochodnych instrumentéw finansowych rozliczanych przez PKO BP na
bazie brutto naleza:

— transakcje swap walutowy,

— transakcje forward walutowy,

— transakcje Cross Currency IRS (CIRS).

Tabela przedstawia analize¢ wymagalnos$ci kontraktowej, prezentujaca pozo-
state umowne terminy wymagalnosci w podziale na poszczegolne kategorie po-
chodnych instrumentow finansowych (wplywy i wyptywy), dla ktorych wyce-
na na dzien sprawozdawczy byla ujemna (zobowigzanie) odpowiednio na dzien
31 grudnia 2012 r. i 31 grudnia 2011 r. Kwoty denominowane w walutach ob-
cych zostaty przeliczone wedlug $redniego kursu NBP z dnia 31 grudnia 2012 r.
131 grudnia 2011 r. Kwoty ujawnione obejmuja niezdyskontowane przyszte prze-
pltywy zarowno z tytutu nominatu, jak i odsetek (jesli dotyczy).

W tabeli wyodrgbniono przeplywy z tytutu transakcji CIRS stanowigcych za-
bezpieczenie przeptywow pieni¢znych z tytulu kredytéw hipotecznych denomi-
nowanych w CHF i lokat negocjowanych w PLN.

12 Swap walutowo-procentowy (Cross Currency Interest Rate Swap — CIRS) w literaturze pol-
skiej i angielskiej nazywany jest czesto swapem walutowym (Currency Swap) lub swapem waluto-
wym rynku kapitatowego (Currency Swap of the Capital Market). Jest to transakcja wymiany kwot
kapitatu i ptatnosci odsetkowych w réznych walutach pomigdzy dwoma partnerami. Wedtug innej
definicji swap walutowo-procentowy to wymiana wartosci nominalnej pozyczki oraz jej oprocento-
wania w jednej walucie na warto$¢ nominalng pozyczki wraz z oprocentowaniem w innej walucie.



"€10T emezsIep ‘I Od 4 Z107 PZ g OXd Amosuvulf1.10dp.c {upmopijosuoys :0porz

yoAupoyood mojuawnysur

8197T69 STYSLI 6LS VTS YLOL6TT SI88 08L81 yohoklezoardzoqez nmA) z wiky m
9TLTI9LT 0TT80¢ 67 18€8 69¥506C LL96STI 120LSLY AMArdm
yoAupoyood mojuawunnsut
(99,962 1) (99181) (TTr1689) (zerescl) (6L) (Lon yokoklezoardzoqez nmA) z wky m
(80T S8ELT) (Y68 867) (L659558) (TISYILD) (108 1L1 1) (YOr 8%9) AmApdAm
"I 11T erupnis ¢
yoAupoyood mojuawnysui
STI €959 90 ELE ¥SLO8TE €60819¢ €5095¢ 6LEYE yoAkokfezodrdzaqez npmA) z wiky m
b8 59961 LSE0S9 €€86106 6678009 1102091 YreL6TT AMArdm
yoAupoyood mojuowunnsut
(82080€0) (629¢€01) (916€001) (9€0096) (96¥€£2) (2s69) yokoklezodrdzoqez nmA) z wky m
(6890ST€1) (T1T6LE) (LY6 0T €) (TISHTLS) (65165 1) (€2r05€0) AmApdAm
1Z10C erupnis ¢
BAOP[BIUOY 1’ ¢ Q1uZobMm e[ G Op nyol | op Kod1saruu Jruzogm SMOSTRIY AJUSTINDSU STPOOG
J501IBM fozAmod nyol [ po Kdd1sarwr ¢ po ¢op | po eoBISOIW | Op :

dg O3d M AHD M KApony ooklezoordzoqez omosueuy AmApdozid “| e[oqe]




®

Spoteczna odpowiedzialnosé sektora bankowego... 191

W skali calego sektora bankowego w Polsce wyniki zabezpieczania ryzyka
portfela kredytow hipotecznych przedstawia pozycja ,,efekt zamknigcia pozycji
walutowej” wykazywana w raportach o stabilno$ci sektora finansowego sporza-
dzanych przez NBP (wykres 2).

Wykres 2. Wplyw efektu zamknigcia pozycji walutowej
na szacunkowg zyskownos¢ kredytow hipotecznych (w %)
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B cfekt zamknigcia pozycji walutowej [] efektywny koszt finansowania kredytow
[ cfektywne oprocentowanie kredytow  —— skorygowana marza odsetkowa na kredytach

] obciazenie kredytow odpisami
Zrodto: Raport o stabilnosci systemu finansowego za 2012 r., NBP, Warszawa 2013.

Niska swiadomo$¢ ryzyka kursu walutowego sprawia, ze z reguty kredyto-
biorca nie podejmuje w og6le dziatan majacych na celu zabezpieczenie pozycji.
Po stronie kredytobiorcy efekt skali dziata w przeciwng strong. Kredytobiorca,
nawet gdyby byt $wiadom istnienia powaznego ryzyka kursu walutowego, na-
tknatby si¢ na inny powazny problem — wysokie koszty transakcyjne zabezpie-
czenial®.

Ryzyko kursu walutowego to jedna sktadowa zmiennosci pozycji inwesty-
cyjnej netto kredytobiorcy. Druga sktadowa tej zmiennos$ci to wahania rynkowe
warto$ci zabezpieczenia — nieruchomos$ci nabywanej na kredyt. W istniejagcym
modelu finansowania hipotecznego odpowiedzialny za te ryzyka jest w pierwszej
kolejnosci klient.

13 Na GPW istnieja kontrakty terminowe na CHF, jednak ich uzycie jest czasochtonne i kosz-
towne. Dotyczy to takze zabezpieczenia od ryzyka zmiany warto$ci przedmiotu zabezpieczenia.
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Ryzyko zwigzane z wartoscig zabezpieczenia kredytu hipotecznego obarcza
bank dopiero wtedy, gdy wskutek braku dostawy CHF przejmie on nieruchomos¢
w toku postgpowania egzekucyjnego. Bank poniesie straty, gdy warto$¢ mozliwe-
go do zajecia innego majatku kredytobiorcy nie pokryje réznicy miedzy warto-
$cig kredytu pozostatg do sptaty a m.in. cena uzyskang z komorniczej sprzedazy
nieruchomosci'*. Ponoszenie tego ryzyka przez kredytobiorce jest bodZzcem, ktory
podwyzszal wskaznik LtV w ramach kredytéw frankowych oferowanych w ba-
danym okresie. W przypadku spadku warto$ci zabezpieczenia ponizej poziomu
okreslonego w umowie bank ma prawo zgda¢ od kredytobiorcy uzupetnienia war-
tosci zabezpieczenia'.

W przekonaniu wigkszo$ci kredytobiorcow wysoko$¢ strat na takim nieru-
chomosciowym produkcie inwestycyjnym ogranicza si¢ do utraty nieruchomosci.
Jest to jednak btgdne myslenie, ktére potwierdza niska swiadomos¢ ryzyka. Jesli
dojdzie do zdarzen losowych uniemozliwiajgcych splate kredytu, a bank komor-
niczo przejmie nieruchomosé, to roéznica miedzy warto$cig zobowigzania franko-
wego a kwota uzyskang ze sprzedazy nieruchomosci i dotychczasowymi sptatami
na mocy BTE bedzie egzekwowana z innego majatku kredytobiorcy. Ze wzgledu
na praktyke stosowania przez banki outsourcingu egzekucja moze by¢ prowadzo-
na przez spotke zewnetrzng, ktorej bank sprzeda portfel swoich nieregularnych
kredytéw hipotecznych!®,

W chwili zawierania umowy kredytu z perspektywa splaty przez wiele lat
kredytobiorca ma z reguty dobrg prace i jest zdrowy, wigc nie uswiadamia sobie
mozliwych dramatycznych konsekwencji sytuacji, ktére moga wystapi¢ w przy-
sztosci. Utrata pracy badz niemozno$¢ dalszego prowadzenia dziatalno$ci gospo-
darczej to w ostatnim okresie czgste przyczyny zaprzestania splaty kredytu.

Trudna sytuacja gospodarcza powoduje, Ze tego rodzaju problemy zawodowe
nie majg charakteru przejsciowego, a blokuja zyciowe i finansowe mozliwosci
kredytobiorcy na dtuzszy czas. Kiedy koncza si¢ rezerwowe $rodki finansowe,
a ptynno$¢ finansowa nie wraca, czgsto jest za pozno, aby cokolwiek osiagnac,
podejmujac proby renegocjacji warunkow umowy kredytowej z bankiem!”.

14 Czgstymi praktykami przerzucania ryzyka wiasnej dziatalnosci na kredytobiorce jest cesja
polisy na zycie i przymusowe ubezpieczanie zbyt niskiego wktadu wlasnego.

'S Mechanizm ten przypomina kontrakt futures. Izba rozliczeniowa wzywa inwestora do uzu-
pehienia depozytu zabezpieczajacego w przypadku, gdy spadnie on ponizej poziomu okre§lonego
w umowie (margin call). Prawo to skutecznie zniecheca kredytobiorcow do dochodzenia swoich
praw na drodze sadowej. Bank moze w kazdej chwili jednostronnie, uznaniowo stwierdzi¢, ze kre-
dytobiorca utracil zdolnos¢ kredytowa i wypowiedzie¢ umowe.

16 Spotki tego typu notowane na GPW (np. Kruk S.A.) osiagaja obecnie znaczace zyski z egze-
kucji wierzytelnosci nabytych od bankow.

17°J. Strzelecki, Bankowy tytul egzekucyjny jest putapkq zastawiong na klientéw, ,,Gazeta Ban-
kowa”, http://www.biuletyn.bdo.pl/biuletyn/spolki-gieldowe/bdo-spolki-gieldowe/Bankowosc-i-fi-
nanse/bankowy-tytul-egzekucyjny-jest-pulapka-zastawiona-na-klientow-bankow6183.html [21.11.
2013].
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Powyzszy stan faktyczny mozna zdefiniowac jako diugoterminowe zagwa-
rantowanie bankowi przez kredytobiorce stabilnego poziomu przychodéw pomi-
mo zdarzen pozostajacych poza jego kontrola, takich jak pogorszenie koniunktury
gospodarczej czy trwata utrata mozliwosci zarobkowania wskutek wzrostu stopy
bezrobocia.

W ramach funkcjonujacego obecnie modelu kredytu hipotecznego spoteczen-
stwo ubezpiecza nieodptatnie przychody sektora bankowego w okresie pogorsze-
nia koniunktury gospodarczej, ponoszac znaczng czes$¢ ryzyka na skutek proby
zaspokojenia swoich podstawowych potrzeb mieszkaniowych. Powstaje zatem
pytanie: Czy ryzyko zwigzane z hipotecznym finansowaniem nieruchomosci po-
winien ponosi¢ podmiot, ktory zaspokaja swoja potrzebe zyciowa, czy tez pod-
miot, ktoéry prowadzi profesjonalng dziatalnos¢ gospodarcza w tym zakresie?

Ciekawych wnioskoéw dostarcza tez analiza asekuracji ryzyka systemu go-
spodarczego, w ktorym obecnie funkcjonujemy. Ryzyko bankructwa prywatnych
bankéw komercyjnych w Polsce jest redukowane przez panstwowy bank central-
ny NBP, bedacy dla nich ,,pozyczkodawcy ostatniej szansy” (lender of last resort).
W sytuacji zagrozenia utratg ptynno$ci NBP natychmiast udostepnia bankowi be-
dacemu de facto prywatnym biznesem odpowiednig lini¢ kredytowg. Oznacza to
zyrowanie przez podatnikoéw stabilnosci realizacji zyskow przez prywatny sektor
bankowy.

Zadhizonych oso6b fizycznych (kredytobiorcéw frankowych) panstwo w za-
den sposob nie chroni — w sytuacjach nadzwyczajnych (np. utraty pracy) zaden
podmiot panstwowy nie gwarantuje ich ptynnosci. Rzeczpospolita Polska nie za-
pewnia bowiem odpowiedniej liczby miejsc pracy dajacych bezpieczenstwo eko-
nomiczne obywatelom.

W ten sposob zidentyfikowano kolejny element zwigkszajacy asymetrie ry-
zyka — panstwo dziata jako gwarant bezpieczenstwa bankow, a nie wystepuje
jako gwarant zatrudnienia dla os6b zadtuzonych (pracodawcy ostatniej szansy).
Rzad RP od ponad 20 lat nie prowadzi polityki przemystowe;j, ktorej celem byto-
by zapewnienie stabilnych miejsc pracy umozliwiajacych obywatelom sptacanie
dtugoterminowych zobowigzan kredytowych. Aby zapobiec masowej emigracji,
polityka taka jest szczegdlnie potrzebna w okresie dekoniunktury gospodarcze;j.
Kredytobiorcy zdani sg wowczas na taske i nietaske firm z niestabilnego sektora
prywatnego, wystawionego juz i tak na globalng konkurencje i korzystajacego
z dobrodziejstw globalnego rynku pracy'®.

Analiza zmiennych z wykresu 1 prowadzi do kolejnej ciekawej konkluzji. Ist-
nieje silny zwiazek przyczynowo-skutkowy mi¢dzy kursem PLN/CHF a podaza
kredytow frankowych. Im bardziej kurs PLN wzmacniat si¢ wobec CHF i dazyt

18 Analiza wszystkich rodzajow ryzyka wykracza poza ramy niniejszego artykutu. Nalezy jed-
nak zwrdci¢ uwage na konieczno$¢ ubezpieczenia wszelkich rodzajow ryzyka tego kredytu przez
kredytobiorce.
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w strong przewarto$ciowania w stosunku do swojego dtugoterminowego $rednie-
go kursu, tym bardziej wzrastata sprzedaz produktow frankowych.

Oznacza to, ze podaz tego ryzykownego produktu finansowego byta tym
wieksza, im bardziej przewartosciowany byl PLN — wigksze bylo ryzyko naglej
zmiany w przeciwng stron¢ kursu walutowego PLN/CHF. Szczyt popularnosci
kredytow zacigganych we frankach szwajcarskich przypadt na 2008 r. W III kwar-
tale banki na kazde 10 zt pozyczane na mieszkania niemal 7 zt udzielaty w postaci
kredytow frankowych'.

3. Stan majatkowy adresatow kredytow frankowych
w latach 2004-2008

Wazruszalna jest obiegowa opinia, ze w latach 2004-2008 kredyty frankowe
byly udzielane osobom lepiej sytuowanym. Z twierdzeniem tym mozna si¢ zgo-
dzi¢ tylko w czgsci. Wykres 3 wskazuje $rednie dochody na osobe w badanym
okresie w momencie udzielenia kredytu.

Wykres 3. Srednie dochody na osobe w momencie udzielenia kredytu (w tys. PLN)
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Zrodto: Raport o stabilnosci systemu finansowego za 2009 r., NBP, Warszawa 2010.

Jak wida¢, w okresie najwickszej aprecjacji PLN w stosunku do CHF i wzro-
stu liczby udzielanych kredytow frankowych (od III kwartatu 2007 do II kwartatu

19 Raport o stabilno$ci systemu finansowego za 2010 r., NBP, Warszawa 2011, s. 40.
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2008 r.) r6znice w dochodach na osob¢ pomigdzy zaciggajacymi badane kredyty
w PLN i CHF byly marginalne. W okresie najwigkszego umocnienia PLN w sto-
sunku do CHF dochdéd na osobg wsrod kredytobiorcow frankowych byt nizszy od
porownywalnego dochodu 0sob zaciggajacych kredyt w PLN.

Kryteria udzielania tych kredytow zaostrzono, ale dopiero po 2008 r., kiedy
regulator (Komisja Nadzoru Finansowego — KNF) dostrzegt problem zadtuza-
nia si¢ w walutach obcych o0sob o zbyt niskich dochodach. Stato si¢ to jednak
za pozno. W okresie najwickszego boomu (2004-2008) kredyty frankowe byty
czesto udzielane osobom posiadajacym watpliwg zdolnos¢ kredytowa w PLN.
Niejednokrotnie, po ponownym przeliczeniu ich zdolnosci kredytowej w CHF,
przy uwzglednieniu nizszego oprocentowania CHF, okazywato sie, ze kwalifiku-
ja si¢ one do udzielenia kredytu w CHF. Nierzadko dochodzito nawet do zjawi-
ska ,,pompowania zdolnosci kredytowej” osoby ubiegajacej si¢ o kredyt w celu
zwigkszenia zysku banku lub posrednika finansowego. Trzeba bowiem pamigtac,
ze zysk netto banku jest tym wigkszy, im wigcej udzieli on kredytow. Nie jest
zatem precyzyjne oswiadczenie KNF, wydane w zwiazku z problemem kredytow
frankowych, ze byty one ,,udzielane osobom dobrze sytuowanym”?.

4. Obowiazki informacyjne banku —
najwyzsze standardy starannosci zawodowej

Kredyt hipoteczny w CHF jest ryzykownym produktem inwestycyjnym. Stan-
dardy najwyzszej starannosci informacyjnej obowiazujace profesjonalne podmio-
ty finansowe nakazuja rzetelne i uczciwe przekazywanie informacji o istotnych
cechach produktu — a takg cechg jest ryzyko walutowe — co ma zastosowanie
zwlaszcza przy oferowaniu takiego produktu klientowi masowemu. Informacja
przekazana klientowi w zwigzku z jego zaangazowaniem w stosunek prawny
o dlugoterminowych konsekwencjach finansowych (niejednokrotnie zyciowych)
powinna mu umozliwia¢ realng ocen¢ najistotniejszych cech produktu, ktory na-
bywa. Do takiego informowania konsumenta powinien sktoni¢ banki art. 355 § 2
Kodeksu cywilnego (dalej: k.c.) oraz dwie wazne instytucje prawa finansowego:
Regulacja S (niewigzaca rekomendacja KNF) i MiFID (dyrektywa UE wprost
obowigzujaca w Polsce).

Umowa kredytu bankowego ma charakter wzajemny, wigc stosuje si¢ do niej
postanowienia Kodeksu cywilnego. Art. 355 § 1 k.c. wymaga od stron umowy
nalezytej starannosci, przy czym inna jest miara nalezytej starannos$ci po stronie
banku, a inna po stronie kredytobiorcy. Zgodnie z art. 355 § 2 k.c.: ,Nalezyta

20 Oéwiadczenie KNF zostato ztozone w raporcie pt. Ocena wplywu na sytuacje sektora ban-
kowego i polskiej gospodarki propozycji przewalutowania kredytow mieszkaniowych udzielonych
w CHF, KNF, Warszawa 2013.
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staranno$¢ dtuznika w zakresie prowadzonej przez niego dziatalnosci gospodar-
czej okresla si¢ przy uwzglednieniu zawodowego charakteru tej dziatalnosci”.
Z art. 355 § 2 k.c. mozna wigc wnioskowac, ze ze wzgledu na systemowe uprzy-
wilejowanie bankow (prawo do emisji pieniadza dtuznego poprzez regulowanag
prawem bankowym instytucj¢ kredytu bankowego, panstwo gwarantuje wypta-
calno$¢ bankow — panstwo, czyli obywatele, a wsrod nich takze sami kredyto-
biorcy frankowi) oraz prowadzenie przez nie dziatalnosci koncesjonowanej przez
panstwo i w najwyzszym stopniu regulowanej nalezy oczekiwa¢ od bankéw naj-
wyzszych standardow staranno$ci zawodowe;.

Wymagany najwyzszy mozliwy poziom staranno$ci zawodowej zobowigzy-
wat banki do rzetelnego i skutecznego informowania klientow o ryzyku waluto-
wym. Brak wyraznego przekazania kredytobiorcy informacji o tym ryzyku nalezy
w $wietle art. 355 § 2 k.c. uzna¢ za niedotozenie nalezytej starannosci przy zawie-
raniu umowy kredytu frankowego.

Punkt 5.1.7 Rekomendacji S (s. 27), wydanej przez KNF w 2006 r., brzmi:
»Rekomenduje si¢, aby bank, przedstawiajac klientowi oferte kredytu, pozyczki
lub innego produktu, w walucie obcej lub indeksowanego do waluty obcej, infor-
mowat klienta o kosztach obstugi ekspozycji kredytowej w wypadku niekorzyst-
nej dla klienta zmiany kursu walutowego. Informacje takie mogg by¢ przekazane
na przyktad w postaci symulacji wysokosci rat kredytu”.

Rekomendacja S nie byta wigzaca dla sektora finansowego — byta ,,migkkim
poleceniem”, a nie obowigzujacy literg prawa. Banki nie musiaty si¢ do niej sto-
sowac. MiFID natomiast zobowigzywat wprost wszystkie instytucje finansowe
dziatajace na terenie Unii Europejskiej do zachowania najwyzszych standardow
informacyjnych w trakcie oferowania klientowi nieprofesjonalnemu instrumen-
tow finansowych mogacych narazi¢ go na straty. Przed zaoferowaniem takiego
produktu bank miat obowiazek zbada¢ poziom kompetencji finansowych konsu-
menta i pisemnie poinformowac go o nieadekwatnos$ci danego produktu do pozio-
mu jego wiedzy finansowej (o ile takie zdarzenie nastgpito).

Kredyt w CHF nie jest wymieniony wprost na liscie produktow inwesty-
cyjnych objetych MiFID (Sekcja C Zatacznika I). Jednak dyrektywa MiFID
wskazywata bankom modelowa metod¢ formowania stosunku prawnego z nie-
profesjonalnym klientem w przypadku oferowania mu ryzykownego produktu
inwestycyjnego. Jesli ktokolwiek ma watpliwosci, czym powinny by¢ obowiazki
informacyjne przy oferowaniu produktow inwestycyjnych mogacych narazi¢ ich
nieprofesjonalnego adresata na straty, powinien nawet pobieznie przejrze¢ roz-
wigzania stosowane na publicznym rynku kapitatowym akcji.

Emitent instrumentéw finansowych obarczonych ryzykiem, kierowanych
publicznie do nieprofesjonalnego adresata, jest zobowigzany do przygotowania
i udostepnienia zainteresowanym osobom przed podjgciem przez nie decyzji wy-
czerpujacego dokumentu (prospektu emisyjnego), opisujacego wszystkie cechy
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oferowanego produktu i szczegdtows liste rodzajow ryzyka, jakie si¢ z nim wigza.
Przemilczenie informacji istotnych dla podjecia decyzji moze oznaczac dla osob
odpowiedzialnych za sporzadzenie prospektu nie tylko kare finansowa, ale nawet
kar¢ pozbawienia wolnosci.

Celem rozwigzan zaproponowanych przez Regulacje S i wdrozonych w ra-
mach MiFID bylo umozliwienie nieprofesjonalnemu adresatowi ryzykownego
instrumentu finansowego podjecie w pelni §wiadomej, dokonanej po uzyskaniu
kompletnej informacji, decyzji o akceptacji ryzyka. Powyzszy model wykony-
wania obowigzkow informacyjnych wobec klienta masowego zostat dodatkowo
potwierdzony w Zaleceniu Europejskiej Rady Ryzyka Systemowego dotyczacym
udzielania kredytow w walutach obcych?! oraz w Dyrektywie hipotecznej.

5. Przecietna Swiadomos$¢ ryzyka kursowego

Przecietny polski konsument wykazuje niski poziom edukacji ekonomiczne;.
Odpowiedzialne, dostosowane do aktualnego etapu zycia zarzadzanie finansami
osobistymi to dla wielu Polakéw prawdziwa trudnos¢. Fakt ten potwierdzito nie-
zaleznie kilka instytucji. Przed laty Fundacja Kronenberga przeprowadzita wérod
Polakow test wiedzy ekonomicznej sktadajacy sie z 20 prostych pytan na temat
finansow osobistych. Przeci¢tny Kowalski odpowiedziat tylko na 8 z nich??. Wie-
dza finansowa (zar6wno subiektywna, jak i mierzona wskaznikami obiektywnymi
— test) zalezy od cech demograficznych. Nizszy poziom wiedzy na tematy finan-
sowe maja kobiety, osoby starsze, o nizszych dochodach i gorzej wyksztatcone.
Podobne wyniki uzyskato Biuro Analiz Sejmowych badajace kompetencje finan-
sowe Polakow?. Najlepszym dowodem braku umiejetnosci zarzadzania finansami
jest to, ze na koniec lipca 2013 r. Polacy przechowywali na nisko oprocentowa-
nych rachunkach biezacych kwote okoto 270,1 mld zt?*. Srodki te s3 najtanszym
zrodtem finansowania dziatalnosci bankow. Tylko co czwarty obywatel naszego
kraju potrafi samodzielnie przeanalizowa¢ warunki i koszty kredytu®.

21 Istotg tych zalecen jest minimalizacja asymetrii informacyjnej w relacji podmiot profesjo-
nalny — konsument. Dzigki nim eliminuje si¢ wykorzystywanie niskiego poziomu wiedzy finanso-
wej konsumenta. Zalecenie wydano 21 wrze$nia 2011 r., ERRS 2011/1, http://www.esrb.europa.
eu/pub/pdf/recommendations/2011/ESRB_2011 1.pl.pdf?17d62b8¢c1c8e10278f777b0bd430calc
[4.11.2013].

22 Stan wiedzy finansowej Polakéw. Raport z badania ilosciowego, Fundacja Kronenberga,
http://www.citibank.pl/poland/kronenberg/polish/files/fk_badania 01.pdf [21.11.2013].

% Raport z dnia 7 marca 2013 r.

2 M. Sadrak, Klienci nie cheq lokat na 2,5%, portal Open Finance, http://www.open.pl/news/
klienci_bankow_nie chca lokat na 2 5 proc.html [21.11.2013].

% Edukacja finansowa Polakéw, badanie z pazdziernika 2013 r. dokonane przez TNS Polska
na zlecenie Kruk S.A.
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W szkotach podstawowych i $rednich nie ma przedmiotow pozwalajacych
zdoby¢ kompetencje z zakresu zarzadzania finansami osobistymi, co powoduje,
ze wickszos¢ Polakdéw czerpie wiedze ekonomiczng z przypadkowych zrodet —
z gazet 1 reklam. A przeciez wiadomo, ze publikacje gazetowe to czesto efekt
nacisku roznych lobbystow realizujacych interesy okreslonych grup spotecznych.
Wiadomo tez, jakiej profesji ludzie i jakie instytucje chca czerpaé zyski z ryn-
ku nieruchomosci (banki, deweloperzy, fundusze nieruchomosciowe, posredni-
cy kredytowi, agencje nieruchomosci). Kierowanie si¢ w podejmowaniu decyzji
publikacjami prasowymi prowadzi czgsto do niekorzystnego zarzgdzania swoimi
finansami.

W latach 2004-2008 wiele artykulow w prasie sugerowato, ze kurs franka jest
stabilny (i Polska wkrotce wejdzie do strefy euro), a inwestycja w nieruchomo-
sci w dhugiej perspektywie moze przynies¢ wytacznie zyski. Przedstawiano argu-
ment: ,,po co placi¢ za najem mieszkania, lepiej kupi¢ je na kredyt i sptacaé raty
na swoim”. Efekty tej propagandy mozna oceni¢ dopiero teraz. Warto si¢ wiec
zastanowic, czy proste poinformowanie konsumenta o ryzyku kursowym jest wy-
starczajacym sposobem umozliwienia mu podj¢cia odpowiedzialnej decyz;ji.

Trzeba jednak zaznaczy¢, ze nawet dobitne przedstawienie informacji o ist-
niejacym ryzyku kursowym nie pozwoli duzej cze¢sci zbiorowosci zaciaggajacej
kredyt w CHF zrozumie¢ znaczenia tego ryzyka dla swojej przyszlej sytuacji ma-
terialnej. Do tego potrzebna jest praktyka inwestycyjna. Na pewno jednak przeka-
zanie tej informacji kredytobiorcy pozwala znieczuli¢ sumienie obserwatorow tej
nieuczciwej praktyki rynkowe;.

Faktycznie petng wing za swoja sytuacje¢ ponosza tylko te osoby, ktore mialy
peing $wiadomos¢ finansowa wynikajaca z wezesniejszych doswiadczen w za-
kresie inwestycji wtasnych. Tylko takie doswiadczenia umozliwiajg zrozumienie
istoty ryzyka zwigzanego ze spekulacjg aktywami o znaczacej wartosci. Kredyto-
biorcy finansujacy kredytem w CHF swoja podstawowa potrzebe mieszkaniowa,
ktorzy nie mieli wystarczajacej wiedzy na temat mozliwych negatywnych skut-
koéw posiadania krotkiej pozycji w CHF (o znaczacej warto$ci), wylacznej winy
za pogorszenie swojej sytuacji finansowej nie powinni ponosic.

6. Monetyzacja statusu instytucji zaufania publicznego

W spoleczenstwie istnieje ogromne niezrozumienie tego, czym sg w rzeczy-
wisto$ci prywatne banki komercyjne. W powszechnym mniemaniu to NBP emi-
tuje pienigdze, a prywatne banki komercyjne sg instytucjami, ktdre podlegaja re-
gulacjom panstwowym i posrednicza w przeptywie pienigdza migdzy oszczg-
dzajacymi a kredytobiorcami. W praktyce jednak jest inaczej. Banki to przedsie-
biorstwa tworzace kredyt w celu osiaggnigcia zysku. Im spoteczenstwo zaciagnie
wigcej kredytow, tym zysk sektora bankowego bedzie wigkszy. Prywatne banki



®

Spoteczna odpowiedzialnosé sektora bankowego... 199

podlegaja kontroli Komisji Nadzoru Finansowego, a ich problemy ptynnos$ciowe
sg ubezpieczone ze strony panstwa — przez NBP.

Sprywatyzowanie bankow i wprowadzenie ich akcji do obrotu na Gieldzie Pa-
pierow Warto$ciowych (GPW) wywotato silne dziatania konkurencyjne mi¢dzy
tymi podmiotami. Celem bankow jest osigganie stale rosngcych zyskéw dla ak-
cjonariuszy — najlepiej wyzszych niz zyski porownywalnych bankéw notowanych
na GPW?¢. Rosnace zyski bankoéw wynikaja nie tylko z prowizji, odsetek, spreadu
walutowego, dodatkowych optat, ale takze z przerzucania coraz wigkszego ryzy-
ka na otoczenie gospodarcze i spoteczne. Ten niekonczacy sie poscig za zyskami
1 konkurencja sprawiajg, ze banki posunety si¢ zbyt daleko w eksplorowaniu nisz
rynkowych, na ktérych mozna zarobic.

W przypadku kredytow frankowych niektore banki wyraznie naduzyty zaufa-
nia kredytobiorcow i czesciowo ponosza odpowiedzialnos$¢ za zaistniatg sytuacje
jako podmioty, ktorym panstwo nadato status instytucji zaufania publicznego.
Przecigtny Kowalski, idac do banku, mial prawo czu¢ si¢ bezpiecznie — §wiado-
mos¢, ze bank to instytucja zaufania publicznego, usypiata jego czujnos¢ i ograni-
czata dociekliwo$¢ w analizowaniu umowy. Osoba obstugujaca go w banku miata
wizytowke z nazwa stanowiska ,,doradca klienta”, co pogltebialo wiarg kredyto-
biorcy w to, ze dziata ona w jego interesie.

W rzeczywisto$ci doradca znajdowal si¢ w sytuacji glebokiego konfliktu in-
teresOW 1 nie mogt dziata¢ na rzecz klienta. Miat on bowiem narzucony odgornie
,plan sprzedazy”, ktory wigzat stabilnos¢ jego etatu i wysokos¢ wynagrodzenia
z warto$cig umow kredytowych, do ktorych zawarcia si¢ przyczynit (loan origina-
tion). Tak skonstruowany system motywacji pracownikow prowadzit do dziatania
na szkode klienta — braku skutecznego informowania o ryzyku walutowym i za-
dtuzania osob, ktore nie posiadaty stabilnej zdolno$ci kredytowej. Dla sprzedaw-
cow zatrudnionych przez posrednikdéw finansowych wysoka jako$¢ informowania
o ryzyku walutowym oznaczataby nizsza sprzedaz produktow kredytowych.

Oferowanie kredytow frankowych klientowi masowemu przekroczylo gra-
nice odpowiedzialnych praktyk bankowych. Trzeba jednak podkresli¢, ze banki
skrupulatnie zabezpieczyly wlasne ryzyko kursu walutowego, a oferowaty ryzy-
kowny produkt klientom, ktorzy nie mieli takiej mozliwosci.

7. Zmiana kursu walutowego PLN/CHF w 2008 roku

Zmiany kursu walutowego sa skutkiem przeptywow kapitatow zarzadzanych
przez migdzynarodowych inwestoréw poszukujgcych stopy zwrotu w danej walu-
cie lub aktywach denominowanych w danej walucie. Kiedy popyt na dang walute

26 Warto przypomnie¢, ze banki dziatajace w Polsce sa pod wigkszosciowa kontrolg zagra-
nicznych grup finansowych. Zyski z dziatalno$ci bankowej sa regularnie przekazywane za granicg
w formie dywidend.
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jest wiekszy niz jej podaz, cena wzrasta. Zarzadzajacy funduszami podejmuja
decyzje na podstawie oczekiwan co do przysztych trendow i czgsto biorg pod
uwage rekomendacje 1 prognozy najwigkszych globalnych bankow inwestycyj-
nych, takich jak Morgan Stanley czy Goldman Sachs?. Jesli kapitat wptywa do
kraju, w ktorym bank centralny nie czuje si¢ odpowiedzialny za stabilizacje kur-
su wilasnej waluty i bezpieczenstwo finansowe wlasnych obywateli, dochodzi do
znaczgcych zmian kursu walutowego.

Do upadku Lehman Brothers we wrze$niu 2008 r. panowata euforia inwesty-
cyjna na rynkach wschodzacych, a na rynku nieruchomos$ci w Europie tworzyty
si¢ banki spekulacyjne. Takze wzmocnienie ztotowki przed 2008 r. i wzrost cen
na rynku nieruchomosci w Polsce byly po czgsci rezultatem tych procesow. Po-
lacy ulegli zbiorowej iluzji, ze ceny nieruchomosci beda rosty w nieskonczono$é
— przystapili do kupowania mieszkan, dziatek i domoéw. Wiele osob posiadato
mieszkania nabyte w celach inwestycyjnych. Kazda euforia inwestycyjna konczy
si¢ jednak stratami. Podstawowe pytanie zawsze brzmi: Kto ma te straty ponies¢,
a kto moze ich unikng¢?

Kurs CHF w relacji do innych walut byt zmienny szczegélnie przed i w trak-
cie kryzysu. Aktywa nominowane w CHF i sam CHF sg ,,bezpieczng przystanig”
(safe haven) dla globalnych inwestorow uciekajacych przed ryzykiem. Dla tych,
ktorzy przewidywali peknigcie babla spekulacyjnego na rynku nieruchomosci
w USA i implozj¢ sektora bankowego wskutek strat na CDO, zmiany kursu CHF
nie byly trudne do przewidzenia. Niestety przecigtny polski konsument o tych
globalnych procesach nie miat pojecia.

Czy globalne instytucje finansowe miaty interes finansowy w destabilizacji
kursu walutowego PLN/CHF? Takiego scenariusza nie mozna wykluczy¢?. Jeden

27 Instytucje te, wydajac rekomendacje dla swoich najlepszych klientow, maja ogromny wplyw
na kierunek i szybko$¢ przeptywu kapitatu, a przez to na kierunek zmian kursu walutowego.

2 Scenariusz manipulowania kursem walutowym PLN pod koniec 2008 r. zostal wysoce
uprawdopodobniony w zwiazku z afera toksycznych opcji sprzedanych polskim przedsigbiorcom.
W dniu 7 lutego 2009 r. zostal opublikowany raport pracownika Uniwersytetu Ekonomicznego
w Krakowie dr. Mariusza Andrzejewskiego pt. Anatomia i mechanizm dziatania wirusa wywolu-
Jjacego kryzys finansowy w Polsce, czyli rzecz o asymetrycznych, ztozonych instrumentach pochod-
nych w ujeciu mikro- i makroekonomicznym — wyniki badan naukowych. Raport sktada si¢ z dwoch
czeSci: w pierwszej opisana jest struktura asymetrycznych, ztozonych instrumentéw pochodnych,
ktore zostaty okreslone mianem wirusa AZIP, w drugiej przedstawiony jest mechanizm makroeko-
nomicznej spekulacji, ktory za pomoca wirusa AZIP pozwala na transfer ogromnych kwot pienigz-
nych z naszego kraju. Zagraniczne banki inwestycyjne, ktore w wiekszosci sg zrodlem tego typu
asymetrycznych, ztozonych instrumentéw pochodnych, nasility dziatania, poprzez banki dziatajace
w Polsce, w celu ulokowania u naszych eksporterow jak najwigkszej liczby takich ,,toksycznych”
opcji walutowych w lipcu i sierpniu 2008 r. Zaraz po tym, w wyniku miedzynarodowej makroeko-
nomicznej spekulacji, odwrdcity one trend ztotowki z umacniajacego si¢ na stabnacy i w ten sposob
tysigce polskich firm eksportujacych znalazly si¢ w ,,pulapce spekulacyjnej”. Dane statystyczne
zawarte w opracowaniu dr. Pawta Karkowskiego (7oksyczne opcje. Od zaufania do bankructwa,
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z bankow przyznat si¢ nawet do ,,gry na spadki” ztotowki. Zarekomendowat on
swoim globalnym klientom sprzedaz ztotowki, a nastepnie sam przyjal na PLN
krotka pozycje w celu osiagnigcia zyskow na spadku®. W strukturze przychodoéw
sektora bankowego spora jego czgscia sa inwestycje na wlasny rachunek (pro-
prietary trading). Uzaleznienie od tego strumienia przychodow czgsto prowadzi
do dziatan nieetycznych i szkodliwych dla otoczenia spotecznego. W tym sensie
sektor finansowy wyrwat si¢ spod kontroli. Po kryzysie subprime w 2008 r. nie
wdrozono dotad skutecznych regulacji redukujacych oderwanie tego sektora od
potrzeb spoleczenstwa i gospodarki.

Lista naduzy¢ sektora finansowego jest dtuga. W czasie kryzysu wyszta na
jaw praktyka bankowa polegajaca na naduzywaniu zaufania klientow i sprzeda-
waniu im ,,pierwszorz¢dnych instrumentéw finansowych” (rating AAA), przy
pelnej wiedzy, Ze sa to ,,aktywa §mieciowe”. Jednoczesnie z premedytacjg byta
prowadzona gra instrumentami pochodnymi na spadek ich warto$ci. Znany bank
inwestycyjny Goldman Sachs znalazt si¢ za takie nieuczciwe praktyki w sadzie
federalnym USA™.

Skandale w $wiecie finansow wybuchaty takze w 2013 r. Ostatnie manipulacje
stopag LIBOR mogly doprowadzi¢ do zawyzenia kosztu finansowego w umowach
kredytowych opartych na tym punkcie odniesienia w kwotach idacych w setki
miliardow euro®'. Po stopie LIBOR przyszed! czas na skandale zwigzane z mani-
pulacja kursem walutowym — obecnie Departament Sprawiedliwosci USA prowa-
dzi dochodzenie przeciw kilku wielkim bankom mi¢dzynarodowym w zwigzku
z podejrzeniem o manipulacje kursem walutowym CHEF*.

Pokusa naduzycia dla kapitalu krazacego po $wiecie w poszukiwaniu stopy
zwrotu czasami jest nie do odparcia. Jesli obracajacy wielkimi kwotami fundusz
hedgingowy (hedge fund)** moze zdestabilizowac¢ niewielki i nieptynny rynek in-

GreenCapital.pl, 2009) oraz przyznanie si¢ do spekulacji na polskim ztotym przez jeden z najwigk-
szych bankow inwestycyjnych na $wiecie stanowig przestanke, ktora potwierdza mozliwo$¢ zorga-
nizowanego dzialania zagranicznych instytucji finansowych w skali naszej gospodarki. Bank inwe-
stycyjny Goldman Sachs przyznat si¢ do spekulacyjnych transakcji, ktorych celem bylto zarabianie
na spadku wartosci polskiej waluty. Zob. Oto bank, ktory gral na spadek ztotego, http://gospodarka.
dziennik.pl/news/artykuly/87447,oto-bank-ktory-gral-na-spadek-zlotego.html [21.11.2013].

2 Oto bank, ktory gral...

30 D. Beekman, Former Goldman Sachs trader found liable in fraud case sparked by mortgage
crises that pushed recession, http://www.nydailynews.com/news/national/goldman-sachs-trader-
found-liable-fraud-case-sparked-mortgage-crises-pushed-recession-article-1.141503 7#ixzz2jOJTX
Du2[21.11.2013].

31 JCAP fined £55m over LIBOR rigging skandal, http://www.telegraph.co.uk/finance/libor-
-scandal/10333655/ICAP-fined-55m-over-Libor-rigging-scandal.html [21.11.2013].

32 D. Bartz, U.S. looking at alleged forex manipulation, http://www.reuters.com/article/2013/
10/11/us-forex-swissfranc-usa-idUSBRE99A0K 120131011 [21.11.2013].

3% Fundusze hegdingowe (hedge funds) to dziatajace w skali globalnej specjalistyczne fundusze
kapitalowe o najbardziej agresywnych strategiach inwestycyjnych.
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strumentu X, po to by osiaggnac ponadprzeci¢tng stope zwrotu na duzo wigkszym,
jeszcze bardziej nieptynnym rynku instrumentu Y pochodnego od X, to dlaczego
mialyby tego nie zrobi¢?

Ztotowka jako aktyw inwestycyjny jest igraszka w rekach gigantycznych mie-
dzynarodowych inwestorow. Spekulacje na ztotym sa dla nich sposobem genero-
wania zysku. Zmiennos¢ kursu walutowego nie lezy w interesie spotecznym, ale
jest doktadnie tym, czego poszukuja globalne fundusze hedgingowe — najwicksi
spekulanci finansowi. Im aktywa sg bardziej zmienne, tym dla nich lepiej — zmien-
nos$¢ jest zrodlem zysku m.in. na derywatach zaleznych od kursu ztotoéwki. Warto
wiec postawi¢ pytanie: Dlaczego NBP nie podjat wezesniej interwencji dotycza-
cej par walutowych PLN/EUR i PLN/CHF?** Interwencje rzadu i NBP zostaty
dokonane zbyt p6zno. Odpowiedzialne panstwo powinno bardziej zdecydowanie
broni¢ bezpieczenstwa ekonomicznego swoich obywateli przed szkodami wywo-
fanymi agresywna spekulacja ztotowka inwestorow londynskiego City™.

8. Odpowiedzialnos¢ za szkody

Mozna by w tej sytuacji obarczy¢ wing co najmniej kilka podmiotdéw, a nie
tylko ,,lekkomysInych kredytobiorcow”. Odpowiedzialno$¢ za zaistniata sytuacje
ponosza niektore banki, jako podmioty §wiadczace szczegdlng ushuge systemowa
— udzielanie kredytu, nie zachowaly bowiem najwyzszej starannosci zawodowe;j
przy przekazywaniu klientowi istotnych informacji. Nie bez winy sg tez inne pod-
mioty: KNF, polskie panstwo, nierzetelne media, a dopiero na koncu kredytobior-
cy, ktorzy kierujac si¢ zaufaniem do bankow, deprywacja uzasadnionej potrzeby
lub (rzadziej) motywem zysku, podpisywali umowy podsuwane im przez posred-
nikow finansowych. Nalezy si¢ takze zastanowi¢, czy NBP nie powinien zdecy-
dowanie wcze$niej interweniowac na rozchwianym rynku finansowym w celu sta-
bilizacji par walutowych istotnych dla setek polskich firm i tysigcy rodzin, ktore
zaciagnety kredyty na mieszkania®®.

W tej mozaice podmiotdw, ich powinnosci i interesow bank jako podmiot pro-
fesjonalny ponosi najwicksza wine. W gospodarce rynkowej przedmiotem dzia-
falnosci gospodarczej banku jest m.in. ocena zdolnosci kredytowej konsumenta
(bank pobiera za to wynagrodzenie). Z tego tytutu sektor bankowy jest wynagra-

3% Banki centralne Szwajcarii, Chin i Japonii aktywnie wplywaja na poziom kursu walutowego,
chronigc interesy krajowych producentow.

35 Po kryzysie z toksycznymi opcjami pojawita si¢ w Sejmie RP inicjatywa ustawowego roz-
wigzania tych uméw. Zob. G. Osiecki, L. Kraskowski, PSL razem z PIS w sprawie opcji, http://wia-
domosci.dziennik.pl/polityka/artykuly/139157,psl-razem-z-pis-w-sprawie-opcji.html [21.11.2013].

36 Warto przypomnie¢, ze pod koniec 2008 r. wskutek ataku spekulacyjnego na ztotowke wy-
buchta takze afera dotyczaca toksycznych opcji sprzedanych przez banki polskim przedsigbiorcom.
Polskie firmy poniosty wtedy gigantyczne straty wynoszace kilkadziesiat miliardow ztotych. Do
dzisiaj trwaja postepowania sagdowe w zwiazku z tymi opcjami.
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dzany znaczaca czg¢scig PKB. Zachowanie najwyzszej staranno$ci zawodowej,
polegajace na skutecznym informowaniu o ryzyku, a w efekcie ochrona klienta
przed jego niekompetencja i niewiedzg (czasami tez chciwoscia), jest zatem pod-
stawowg odpowiedzialno$cig banku. To rolg banku w gospodarce rynkowe;j jest
identyfikacja ryzyka osoby sktadajacej wniosek o przyznanie kredytu oraz ocena
ryzyka zmiany warto$ci zabezpieczenia tego kredytu. Zenujacy jest argument, Ze
wina lezy po stronie klienta, gdyz byt cheiwy i chcial spekulowa¢ na walucie
oraz rynku nieruchomosci. Jest bowiem odwrotnie. To wtasnie banki $lepo reali-
zowaly swoje plany sprzedazowe, ulegajac pokusie zwigkszania zyskow, a teraz
ich lobbysci przerzucaja wing na kredytobiorcow. Jakos¢ kredytowania w CHF
w latach 2004-2008 byta zdecydowanie ponizej standardow, jakich oczekiwali
klienci, i nie spelniata wymogow obowiazujacego prawa, zalecen KNF ani zasad
uczciwych praktyk rynkowych.

W wielu przypadkach wyliczanie zdolnosci kredytowej w CHF z zastoso-
waniem niskiego kursu PLN/CHF i adekwatnej do CHF nizszej stopy procento-
wej miato na celu przede wszystkim zwigkszenie liczby sprzedanych kredytow,
a przez to zwigkszenie zysku netto banku, a wigc spetiato kryteria ,,pozyczania
drapiezniczego” (predatory lending)*’. Banki nie dziataly w najlepiej pojetym
dlugoterminowym interesie klienta. W trakcie udzielania kredytu frankowego
zachodzita sprzeczno$¢ migdzy intencjami kredytobiorcy a dziataniami banku.
Bank zamiast udzieli¢ osobie starajacej si¢ o sfinansowanie zakupu nieruchomo-
sci kredytu hipotecznego dostosowanego do jej mozliwosci finansowych, czemu
ma przeciez stuzy¢ badanie i ocena jej zdolnosci kredytowej, udzielat jej kredy-
tu bedacego de facto narzgdziem spekulacji o nieznanym i nieprzewidywalnym
(szczegolnie w dhuzszym okresie) ryzyku.

Niestety zawiodt takze regulator dziatajacy w imieniu naszego panstwa. Bez-
pieczenstwo ekonomiczne rodzin zaciggajacych kredyty powinno by¢ prioryte-
tem KNF. Obostrzenia w udzielaniu syntetycznych kredytow frankowych zostaty
ostatecznie wprowadzone po 2008 r., lecz stato si¢ to za p6zno. Regulator nie
zareagowal na czas na nieprawidtowe praktyki bankow tworzacych babel speku-
lacyjny na rynku nieruchomosci.

Trzeba wiec stwierdzié, ze bezmys$lna zgoda kolejnych rzadow po 1989 r. na
poddanie sitom dzikiego rynku podstawowej potrzeby ludzkiej, jaka jest posia-
danie mieszkania, nie prowadzi do zrownowazonego i stabilnego rozwoju kraju.
Peknigcie babla spekulacyjnego na rynku nieruchomosci powoduje dtugotrwala
stagnacj¢ w gospodarce. Na kredytach frankowych zarobity gtdéwnie banki i de-
weloperzy®®. Zadtuzone rodziny, ,,uwi¢zione” w swoich mieszkaniach, w obawie

37 Definicja tej pospolitej w Polsce praktyki bankowej znajduje si¢ na stronie internetowej:
http://en.wikipedia.org/wiki/Predatory lending [21.11.2013].

3% Obecnie lobbysci sektora deweloperskiego sktaniaja panstwo polskie do nabywania miesz-
kan na wynajem. Pomimo spowolnienia gospodarczego chca zarabia¢ na sprzedazy podatnikom
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o przysztos¢ ograniczaja wydatki konsumpcyjne i oddalaja decyzje prokreacyjne,
a i tak ich sytuacja zwigzana ze sptatg kredytowego zadluzenia nie poprawia si¢
wymiernie.

9. Problem badawczy a fundamentalizm rynkowy

Wigkszo$¢ globalnej spotecznosci juz dawno stracita wiare w to, ze ,,niewi-
dzialna reka” wolnego rynku jest najlepszym sposobem organizacji transakcji po-
miedzy aktorami gry ekonomicznej. Mit o racjonalnosci konsumenta i efektyw-
nosci wolnego rynku upadt — czy tego chcemy, czy nie. Nasila si¢ globalny trend
interwencji panstwa w procesy gospodarcze. Po kryzysie finansowym w USA
i Unii Europejskiej panstwa wylozyly ogromne kwoty na ratowanie bankow ,,zbyt
wielkich, aby upas¢”. Niestety w Polsce wyznawcy religii neoliberalnej nie pod-
daja si¢ i nadal forsujg ideologig: ,,stracites w kontakcie z instytucja finansowa, to
sam jeste$ sobie winien i bezwzglednie musisz ponie$¢ konsekwencje”. Zapomi-
najg najwyrazniej o tym, ze nie mozna wymagac¢ od niewyedukowanego klienta
masowego takiego poziomu staranno$ci przy zawieraniu umowy, jakiego wyma-
ga si¢ od instytucji finansowych.

Ciekawych wnioskoéw dostarcza analiza przyczyn bankructwa firm buduja-
cych w Polsce autostrady. Czy tu zasady gry rynkowej dziataly wbrew interesowi
tych firm, czy tez zgodnie z nim? Zupekie tak jakby apologetow neoliberali-
zmu ekonomicznego niczego nie nauczyt upadek Lehman Brothers, bankructwo
potentata ubezpieczeniowego AIG, Amber Gold, WGI i porazka innych piramid
finansowych. Skoro najwigksze panstwa $wiata ratujg przed bankructwem profe-
sjonalne instytucje finansowe, to dlaczego sady w Polsce majg nie ulzy¢ niedoli
0s0b, ktore popeity blad i podpisaly umowy, nie do konca rozumiejac zwigzane
znimi ryzyko? Dlaczego ratuje si¢ profesjonalne instytucje finansowe, ktore z po-
budek spekulacyjnych podjety bledna decyzje o nabyciu CDO lub obligacji grec-
kich, a podobnego prawa odmawia si¢ Kowalskiemu, ktory aby zaspokoi¢ po-
trzeby mieszkaniowe, uwierzyl doradcy bankowemu, ze CHF jest stabilng walutg
i zechciat skorzysta¢ z utatwienia (obnizony prog zdolnosci kredytowej) zawarte-
go w propozycji kredytu frankowego? Pytanie to jest szczeg6lnie zasadne wobec
faktu, ze neoliberalna teoria ,,racjonalnych oczekiwan” okazata si¢ mitem*’.

kolejnych projektow budowlanych. Wywalczyli powotanie przez panstwo funduszu nieruchomo-
sciowego zarzadzanego przez BGK, ktory nabedzie od nich docelowo 20 tys. mieszkan. Ciekawe,
kto te mieszkania bedzie wynajmowat, skoro prognozy dla rynku pracy, demograficzne i ludnoscio-
we sa w Polsce niekorzystne.

39 Teoria racjonalnych oczekiwan gtosi, ze podmioty gospodarcze podejmuja decyzje na pod-
stawie wszystkich dostgpnych informacji o aktualnych uwarunkowaniach ekonomicznych oraz
o potencjalnych skutkach tych decyzji. Potrafig rowniez wyciaga¢ wnioski ze zdarzen z przesztosci,
co pozwala im przewidywaé mozliwe scenariusze wydarzen w przysztosci. Rzeczywisto$¢ okazata
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Podsumowanie

Najwigkszym problemem wspotczesnego sektora bankowego jest to, ze prze-
staje on petni¢ rolg, do jakiej zostat powotany. Sektor bankowy powinien stuzy¢
spoteczenstwu, a nie przede wszystkim wlasnym akcjonariuszom, przy okazji
przerzucajac na otoczenie spoteczne i gospodarcze koszt w postaci ryzyka.

Efekt ten uwidocznit si¢ wyraznie przy okazji oferowania masowemu konsu-
mentowi produktu zwanego frankowym kredytem hipotecznym, ktory wykazy-
wat cechy abuzywnego spekulacyjnego produktu inwestycyjnego*.

Wskutek narzucenia na sprzedawcow bankowych (posrednikdéw finanso-
wych) ,,planéw sprzedazowych” motyw maksymalizacji zysku niejednokrotnie
prowadzil do zawierania uméw kredytowych z naruszeniem podstawowych obo-
wigzkéw informacyjnych (pozorne informowanie o ryzyku walutowym) i nad-
miernego zadtuzania si¢ 0so6b nieposiadajacych zdolnosci kredytowej w CHF.

Dominujagcym motywem dziatania prywatnych instytucji finansowych bylo
»zwiekszenie za wszelka ceng sprzedazy” i zysku netto dla akcjonariusza. Niejed-
nokrotnie udzielanie kredytu odbywato si¢ na warunkach szkodzacych interesom
nieprofesjonalnego klienta. Na rynkach rozwinietych (np. w USA) ten typ prak-
tyk bankowych moglby zosta¢ zaklasyfikowany jako ,,pozyczanie drapieznicze”,
ktore prowadzi do ustalenia warunkdéw umowy niezgodnych z interesem klienta,
a korzystnych dla instytucji finansowej udzielajacej kredytu!.

Po peknigciu banki internetowej w USA w 2000 r. ze wzgledu na narastaja-
ca niestabilno$¢ w globalnym systemie finansowym Regulator (KNF) powinien
byl podja¢ zdecydowane dziatania, by ograniczy¢ mozliwos¢ oferowania niebez-

si¢ inna. Ludzie podejmuja decyzje w wyniku emocji i myslenia heurystycznego. Opis prawdziwych
mechanizméw podejmowania decyzji przez czlowieka byt przedmiotem badan laureata Nagrody
Nobla z ekonomii Daniela Kahnemana. Mechanizm ten odbiega daleko od teorii racjonalnych ocze-
kiwan i koncepcji homo oeconomicus.

40 Klauzule abuzywne, nazywane tez niedozwolonymi postanowieniami umownymi, w $wietle
art. 385! k.c., sg postanowieniami umowy zawieranej miedzy konsumentem a przedsigbiorca, nie-
uzgodnione indywidualnie z konsumentem, ksztaltujace jego prawa i obowiazki w sposob sprzecz-
ny z dobrymi obyczajami, a takze razaco naruszajace interesy konsumenta. Istnieja dwie przestanki
abuzywnosci, a zatem dwa powody, dla ktorych klauzula zostaje uznana za niedozwolong w obrocie
potprofesjonalnym (konsument — przedsigbiorca): 1) ksztaltowanie praw i obowiazkéw konsumenta
przez przedsigbiorce w sposob sprzeczny z dobrymi obyczajami, 2) razace naruszenie interesow
konsumenta. Ponadto aby konkretne postanowienie umowne mogto by¢ uznane za niedozwolone,
konsument nie moze mie¢ rzeczywistego wptywu na postanowienia umowy. Odnosi si¢ to przede
wszystkim do postanowien umowy przejetych z jej wzorca (art. 385! § 3 k.c.), a wigc niepodlegaja-
cym indywidualnym uzgodnieniom i negocjacjom, poprzedzajacym zawarcie umowy.

4 Wnikliwg analiz¢ tego procederu przedstawiaja: K.C. Engel, P.A. McCoy, A Tale of Three
Markets: The Law And Economics Of Predatory Lending, ,,Texas Law Review” 2002, t. 80, nr 6.
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piecznych produktéw finansowych konsumentom nieposiadajagcym wiedzy finan-
sowej niezbe¢dnej do ich zrozumienia®.

Kredyt frankowy umozliwiat zdobycie mieszkania (dobra niezbgdnego dla
kazdej rodziny) i tym samym, jak si¢ wydawalo, spelnial bardzo potrzebna spo-
fecznie funkcje, ktora dzisiaj obrocita si¢ w swoje przeciwienstwo. Powinno to
sktoni¢ wladze panstwa do naprawy sytuacji, ktora dla wigkszosci kredytobior-
cow, nieposiadajacych wlasnego lokum, stata si¢ prawdziwg putapka. Powyzsze
stwierdzenie wynika wprost z art. 1 i art. 2 Konstytucji RP.

Teze¢ o abuzywnosci kredytu frankowego mozna uzasadni¢ znaczna asymetrig
ryzyka istniejacg w ramach tego stosunku prawnego. Uprawnione jest twierdzenie
o braku ekwiwalentno$ci $wiadczen tych umow kredytowych. Konsument pono-
sit ryzyko kursu walutowego PLN/CHF, w pierwszej kolejnosci ryzyko zmiany
wartos$ci zabezpieczenia oraz ryzyko cyklu koniunkturalnego w gospodarce. Po-
noszenie czgsci ryzyka z umowy wzajemnej jest obowigzkowym §wiadczeniem
strony z niej wynikajgcym. Tymczasem na kredytobiorce przerzucono nadmierng
cze$¢ ryzyka zwigzanego z procesem kredytowania, co jest niezgodne z zasada
ekwiwalentnos$ci $wiadczen oraz zasada sprawiedliwosci spotecznej okreslona
w art. 2 Konstytucji RP, a na dodatek sprzeczne z art. 32 ust. 2 Konstytucji.

Udzielanie kredytow frankowych dokonywato si¢ w relacji: profesjonalista
zobowigzany do wykazywania najwyzszego poziomu staranno$ci zawodowej —
prowadzacy dziatalno$¢ gospodarcza, polegajaca m.in. na ocenie zdolnosci kre-
dytowej 1 udzielaniu kredytow oraz dysponujacy profesjonalng wiedza finanso-
wa — a nieprofesjonalny konsument, zaspokajajacy swoje podstawowe potrzeby
mieszkaniowe. Prowadzi to do wniosku, ze bank jako przedsiebiorca $wiadczacy
ustuge finansowg powinien ponosi¢ wigkszg odpowiedzialnos¢ za jej jakos¢ niz
jej konsument.

Ustawodawca powinien takze zadba¢ o implementacje takich regulacji praw-
nych, aby roztozenie ryzyka migdzy bankiem a konsumentem bylo proporcjo-
nalne do odnoszonych korzys$ci i urzeczywistniato zasady spolecznej gospodarki
rynkowej okreslone w art. 20 i 21 Konstytucji RP. Nie do zaakceptowania jest
sytuacja, ze panstwo chroni banki prywatne przed bankructwem, a zadluzony
obywatel, w okolicznos$ciach, za ktore nie ponosi odpowiedzialnosci (np. bezro-
bocie), jest pozostawiany bez zadnej ochrony systemowej. Panstwo ma przeciez
obowiazek tagodzi¢ negatywne spotecznie skutki wolnego rynku.

Zwazywszy na narastajgcg turbulentno$¢ na rynku finansowym oraz porzuce-
nie przez panstwo: (a) prowadzenia skutecznej spotecznie polityki mieszkaniowe;j,
(b) stabilizacji kursu walutowego, (c) prowadzenia polityki przemystowej zmie-

42 W ocenie NBP nalezatoby rozwazy¢ wprowadzenie zakazu udzielania kredytow mieszka-
niowych w walutach obcych kredytobiorcom uzyskujacym dochody w walucie krajowej, ktorzy nie
posiadaja odpowiednich zabezpieczen w postaci innej niz kredytowane aktywa”. Raport o stabilno-
Sci systemu finansowego za 2010 r., s. 44.
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rzajacej do tworzenia krajowych miejsc pracy, ustawodawca powinien rozwazy¢
implementacj¢ dwdch zasad z mozliwo$cia ich wyboru przez kredytobiorce:

— prawa do splaty kredytu wedlug kursu PLN/CHF z dnia zawarcia umowy,
co jest uzasadnione faktem, iz kwota kredytu hipotecznego zostata wyptacona de-
weloperowi przez bank w PLN, wedtug obowigzujacego wtedy kursu PLN/CHF,

— w przypadku trwatego pogorszenia sytuacji finansowej kredytobiorcy
z przyczyn niezaleznych od niego — prawa do ,,bankructwa konsumenckiego”
1 zrzeczenia si¢ nieruchomosci na rzecz banku wraz z anulowaniem splat reszty
kredytu®.

Rozwiazanie takie jest uzasadnione zasadami sprawiedliwosci spotecznej
w odniesieniu do podziatu ryzyka. Bank jako przedsigbiorca uzyskujacy przy-
chody z kredytowania nieruchomosci nie moze uchyla¢ si¢ od ponoszenia czesci
kosztéw finansowych wynikajacych ze ziszczenia si¢ ryzyka spowolnienia gospo-
darczego, ktore przebiega w makroskali i jest poza kontrolg kredytobiorcy. Nie
do zaakceptowania jest sytuacja, w ktorej istnieja opresyjne stosunki finansowe
i spoteczenstwo shuzy sektorowi bankowemu do gwarantowania poziomu zysku
netto, takze w okresie dekoniunktury gospodarcze;j.

Spoleczna odpowiedzialno$¢ bankow polega wlasnie na ponoszeniu razem
z innymi uczestnikami obrotu gospodarczego kosztéw dekoniunktury adekwat-
nych do zyskow osigganych w okresie wcze$niejszego rozkwitu gospodarki.
Tymczasem sektor bankowy — gléwny winowajca problemu frankowego w Pol-
sce — czuje si¢ doskonale pomimo wzrostu bezrobocia. Zyski netto kontrolowane-
go w dominujacej czgsci przez zagraniczne grupy finansowe sektora bankowego
za lata 2011 1 2012 wyniosty ok. 16 mld zt za kazdy rok. Wedtug KNF zysk netto
sektora bankowego za 2013 r. wyniost 15,42 mld zt.
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Social Responsibility of the Banking Sector
vis-a-vis Its Lending in Swiss Francs in 2004-2008

Abstract. The Swiss franc mortgage loans given to the general public during 2004-2008 are
becoming more and more of a social issue in Poland. The plunge which the Polish currency (zloty)
experienced against the Swiss franc at the end of 2008, combined with a prior prolonged decline
in the real property market, caused the contractual liabilities related to loans indexed to the Swiss
franc to far exceed the value of the underlying property. As a result of the ongoing sovereign debt
crisis, the European job markets continue to deteriorate. One will not have missed the news of deci-
sions passed by courts in some countries questioning the lawfulness of mortgage loans denominated
in foreign currencies granted to non-professional consumers of financial services. The author at-
tempts to explore the question whether a Swiss franc loan can be considered a high-risk investment
product, and in what proportion the risk is shared by the customer and the bank. He also aims to find
out whether a Swiss franc loan, as a banking product, corresponds to the existing level of knowledge
and awareness on the part of the mass average consumer of financial services. In addition, he seeks
to establish a standard in financial product information requirements that should be met by all finan-
cial institutions in selling high-risk products to individual, non-professional customers. The analysis
leads to the hypothesis that banks might have failed to use due professional diligence in providing
their customers with accurate and sufficient information on the product. The paper is concluded by
a review of legal arguments that could be used by loanees to exercise their rights in cases where
banks might have breached the product information standards.

Keywords: Swiss franc loans, high-risk investment product, risk asymmetry, information asym-
metry, reporting requirements, irresponsible lending
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Rozwoj gospodarczy Chin
jako glownego centrum gospodarczego Swiata

Streszczenie. W artykule przedstawiono perspektywy makroekonomiczne Chin do 2030 r.
w Swietle zakonczonego 3. plenum Komitetu Centralnego Komunistycznej Partii Chin. Przywddcy
partii przyjeli plany reform, glownie gospodarczych. Zapowiedziano m.in. oddanie rynkowi decydu-
Jacej roli w gospodarce. Kraj ten bedzie utrzymywac swoje tempo wzrostu gospodarczego poprzez
przejscie od gospodarki opartej na inwestycjach do gospodarki napedzanej konsumpcjq i ustugami
do 2030 r. W ostatnich latach wiele firm przeniosto swoje siedziby do Chin, rosnie tez znaczenie
najwigkszych chinskich miast jako glownych centréw gospodarczych swiata. Te kierunki rozwoju
wskazujq, ze gospodarka Chin bedzie musiata przejs¢ duze zmiany i weigz sig rozwijaé, skutkiem
czego bedzie wzrost PKB.

Stowa kluczowe: Azja, globalny rynek finansowy, globalizacja, PKB, rynek konsumentow,
glowne centra gospodarcze swiata, Chiny

Wstep

Przemiany spoteczno-ekonomiczne niosa ze sobg zarowno nowe mozliwosci,
jak i zagrozenia dla miast i firm na catym $wiecie. Przemiany te miaty wptyw na
rozwo6j ekonomiczny w ciagu ostatnich dekad. W polaczeniu z postepujaca glo-
balizacja beda one w przysztosci oddziatywac na rozwdj gospodarczy poszcze-
gblnych krajow. Efektem tych procesow bedzie dalszy, szybki rozwdj biznesu
miedzynarodowego. Poprzez dziatania globalne gospodarki i spoteczenstwa staja
si¢ coraz bardziej zintegrowane, a gospodarki wschodzace maja bezprecedensowa
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okazje do wzrostu sily i bogacenia si¢. Chiny moga skorzysta¢ z rozwoju komu-
nikacji i1 technologii oraz rosnacej mobilnosci ludzi i kapitalu, aby szybko si¢
rozwija¢!. Tlo gospodarcze 18. Krajowego Zjazdu Komunistycznej Partii Chin
nie dawalo duzych mozliwosci i swobody gospodarczej. Jednak na 3. plenum Ko-
mitetu Centralnego Komunistycznej Partii Chin w listopadzie 2013 r. pozwolo-
no na kontynowanie wzrostu drugiej najwigkszej i najbardziej dynamicznie roz-
wijajacej si¢ gospodarki na swiecie. Wybdr nowych wiadz w Chinach powinien
utatwic¢ wzrost gospodarczy. I cho¢ postawa nowego kierownictwa w niektorych
sprawach jest dyskusyjna, wydaje si¢, ze kraj bedzie rozwija¢ si¢ wolniej, ale
w bardziej zrbwnowazony sposéb — poprzez wigkszg wydajnos$¢ i wejscie na ry-
nek nowych konsumentow, przy wzroscie konsumpcjiZ.

Celem artykulu jest przedstawienie, w jaki sposob gospodarka Chin moze si¢
zmieni¢ w nowych warunkach, co bedzie gtownym motorem wzrostu i czy Chiny
maja szans¢ by¢ dalej najwiekszg gospodarka na §wiecie. Perspektywa rozwoju
makroekonomicznego w Chinach opiera si¢ na zwigkszeniu tempa wzrostu przez
przejscie od gospodarki opartej na inwestycjach do gospodarki napedzanej kon-
sumpcja i ustugami do 2030 r. Z prognoz rozwoju gospodarki Chin wynika, ze
cho¢ tempo wzrostu PKB bedzie wolniejsze niz w ostatniej dekadzie, to moze
rosng¢ szybciej, niz wezesniej zaktadano (wykres 1).

Polityka zorientowana na konsumentow powinna doprowadzi¢ do wzrostu
inwestycji, co wida¢ w IV kwartale 2012 r. Chinski rzad balansuje mi¢dzy dziata-
niami zmierzajacymi do poprawy w krdotkim okresie ilosci dostepnej gotowki do
wspierania stabilno$ci wzrostu gospodarczego a ryzykiem zwigzanym z finanso-
waniem przedsigbiorcow i konsumentow.

Wskaznikiem osiggnigcia celu bardziej rozwinigtego gospodarczo spoteczen-
stwa jest wigksza wydajno$¢ chinskich pracownikdéw oraz zwigkszenie wydaj-
no$ci i efektywnosci pracy urzednikdéw panstwowych. Zapewni to wigcej lepiej
platnej pracy i pozostawi wigksza czgs¢ dochodu narodowego w rekach konsu-
mentow, co jest podstawowym wyznacznikiem przysztego profilu gospodarczego
Chin®. Podobnie jak w innych gospodarkach wschodzacych, ktore rozwijaty sie
dzi¢ki naptywowi inwestycji, konsumpcja w Chinach wzro$nie wraz z poziomem
dochodow spoteczenstwa.

Wysoki poziom inwestycji przeklada si¢ z czasem na wzrost konsumpcji. Jest
to widoczne przede wszystkim w sektorze budownictwa oraz w infrastrukturze
drogowej. Dzigki temu, ze nowi pracownicy migrujacy z terendow wiejskich do

' M. Jatowiecki, China’s consumer market by 2020, w: P. Skulski, Innovation as a Factor of
the Development of the Asia-Pacific Region, Wyd. Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu,
Wroctaw 2012, s. 173.

2 CPC to convene 18" National Congress on Nov. 8, Xinhua, www.english.news.cn, www.
news.xinhuanet.com, 28.09.2012 r., s. 1 [24.10.2012].

3 L. Kuijs, Economic Growth Patterns and Strategies in China and India: Past and Future,
Fung Global Institute, Hongkong 2012, s. 13-15.
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Wykres 1. Wzrost PKB w Chinach (w %)
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Zrodho: McKinsey Global Economics Intelligence; McKinsey Insights China macroeconomic model upda-
te (April 2012), w: J. Woetzel, X. Li, W. Cheng, What s next for China?, McKinsey & Co., Hongkong 2012, s. 1.

miast uzyskuja zdecydowanie wigksze przychody, zmienia si¢ struktura ich wy-
datkow i rosnie rynek konsumpcyjny w Chinach. Oczekuje si¢ wiec, ze chinski
rzad wzmocni tendencje w kierunku wiekszej wydajnosci i podnoszenia docho-
dow spoteczenstwa. Podejmowane przez niego inicjatywy moga obejmowac roz-
woj ustug i poszczegodlnych sektoréw przemystu, zachecanie do rozwoju mniej-
szych miast w strukturze klastrow i zwiekszanie wydajnos$ci w rolnictwie oraz
w produkcji i wykorzystaniu energii. Zaktada si¢, ze koszty pracy beda rosnac,
a spoleczenstwo bedzie si¢ starze¢, wplywajac na niska warto§¢ dodang w ekspor-
cie i sektorach pracochtonnych. W rezultacie udziat tych sektorow w gospodarce
moze spada¢. Przedsigbiorstwa moga wykorzysta¢ te sytuacje przez zrdznico-
wane podejscie do szybko rozwijajacych si¢ miast w Chinach, tj. dostosowanie
swoich zasobow do mozliwos$ci pojawiajacych si¢ w miastach. Grupa bardziej za-
moznych chinskich konsumentéw stanowi ogromny potencjat rynkowy. Ponadto
tendencje demograficzne w Chinach prowadza do wzrostu oczekiwan pracownika
w zakresie wynagrodzen i zabezpieczen socjalnych*. Firmy, ktore na tym beda
koncentrowac swoje dziatania, w przysztosci osiggna korzysci®.

4 Y. Atsmon, M. Magni, A. Jin, W. Liao, 2012 Annual Chinese Consumer Report. From Mass
to Mainstream: Keeping Pace with China's. Rapidly Changing Consumers, McKinsey & Co., Hong-
kong 2012, s. 13.

5 J. Woetzel, X. Li, W. Cheng, What s next for China?, McKinsey & Co., Hongkong 2012, s. 1.
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1. Motory wzrostu konsumpcji

Otwiera si¢ nowy rozdziat w rozwoju Chin. Kraj zaczyna zmierza¢ ku temu,
by sta¢ si¢ gospodarka oparta na konsumpcji prywatnej zamiast na inwestycji,
ktéra ma by¢ gtdwnym motorem wzrostu PKB. W najblizszych pigciu latach
udziat konsumpcji we wzroscie PKB ma zatrzymac¢ jej dtugoterminowy spadek
i zacza¢ rosngc. Natomiast udzial inwestycji we wzro$cie PKB nadal bedzie spa-
da¢ z poziomu osiagnigtego w 2008 r. podczas $wiatowego kryzysu finansowego
i w latach 2008-2011¢. Réwniez handel przyczyni si¢ do spadku netto PKB, ktory
osiggnat swoj szczyt przed kryzysem. Eksport nadal bedzie waznym motorem
wzrostu gospodarczego, zwlaszcza w prowincjach nadmorskich.

Wykres 2. Dekompozycja wzrostu PKB (w %)
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Zrédto: Global Insights; McKinsey Insights China..., s. 2.

Przyspieszenie wzrostu konsumpcji prywatnej spowoduje wzrost PKB do ok.
2020 r. Zmiany te beda prowadzi¢ do dekompozycji PKB Chin: od ok. 2025 r.
konsumpcja prywatna moze wyprzedzi¢ inwestycje i sta¢ si¢ najwiekszym sktad-
nikiem PKB.

Y. Atsmon, M. Magni, A. Jin, W. Liao, op. cit., s. 18.
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Wykres 3. Dekompozycja wzrostu PKB (w %)
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Rozwijajac si¢ w ten sposob, Chiny osiggng maksimum spadkéw inwesty-
cji, ktore osiggnety rowniez inne wysoko rozwiniete gospodarczo kraje azjatyc-
kie, takie jak Japonia i Korea Potudniowa. Oznacza to istotng zmiang modelu
wzrostu od 1990 r. opartego na inwestycjach. W ciagu ostatnich dwoch dekad
wzrost PKB Chin byt w duzej mierze napgdzany przez inwestycje rzadu i sektor
przedsigbiorstw panstwowych, ktore zatrzymywatly, a nastgpnie reinwestowaty
stosunkowo wysokie stopy zwrotu z inwestycji. Inwestycje te rosty w tak szyb-
kim tempie, ze cho¢ nastapit wzrost dochodow gospodarstw domowych, to jako
procent PKB spadt on z poziomu 70% w 1990 r. do poziomu 57% w 2011 r. Jed-
nak udziat dochodéw gospodarstw domowych PKB bedzie znacznie wzrastac’.
Decyduja o tym trzy czynniki. Po pierwsze, zarobki moga wzrosna¢ z powodu po-
lityki rzadu i zmian strukturalnych na rynku pracy. Po drugie, reformy finansowe
moga spowodowaé wzrost zatrudnienia, a zatem generowac dochody. Po trzecie,
otwarcie obszaru prywatnej przedsigbiorczosci moze przynies¢ wigkszy wzrost
produktywnosci, obnizenie kosztow 1 zwigkszenie dochodéw gospodarstw do-
mowych®,

7 M. Jatowiecki, op. cit., s. 176.
8 Y. Atsmon, M. Magni, A. Jin, W. Liao, op. cit., s. 20.
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1.1. Poziom plac

Decydenci postawili nowy cel, ze dochdd per capita powinien wzrasta¢ tak
szybko jak PKB w 12. planie pigcioletnim. Skoncentrowali si¢ wigec na zwigk-
szeniu placy minimalnej i $redniej placy. 4/5 prowincji Chin podj¢to tego rodzaju
dzialania w pierwszej potowie 2012 r.: 16 prowincji podniosto ptace minimalna
$rednio o 19,7 p.p., a w 12 innych rzad podniost §rednig pensje srednio o 14 p.p.

Wykres 4. PKB per capita w wybranych krajach azjatyckich za okres 30 lat (w %)

Chiny (1982-2011)
Korea Ptd. (1966-1995)
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Indonezja (1968-1997)
Indie (1982-2011)
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Zrodto: Dash for cash, ,,The Economist” z 24.08.2013 r., s. 1.

Dynamika popytu i podazy na rynku pracy wykazuje podobny trend. Chin-
ski rynek pracy kurczy si¢ z powodu starzenia si¢ spoteczenstwa i mniejszego
naptywu ludzi do pracy z obszaréw wiejskich, co ma wptyw na wzrost ptac’. Zta-
godzenie ,,polityki jednego dziecka” w listopadzie 2013 r. ma zminimalizowac te¢
tendencje¢. W ciggu 30 lat (1982-2011) Chiny osiagnety roczny wzrost PKB per
capita w niemal 10%, tym samym wyprzedzily Japoni¢ i w 2010 r. staty si¢ druga
co do wielkosci gospodarka na swiecie. Wedtug OECD Chiny majg szans¢ wzro-
stu PKB per capita na poziomie 6 p.p. rocznie do 2020 r.'°

1.2. Reformy finansowe

Rzad podjat kroki w celu otwarcia rynkow finansowych i zwigkszenia konku-
rencji w gospodarce, co ma pomoéc rozwing¢ dziatalnos¢ w sektorze prywatnym,

* A Complete Guide to China'’s Minimum Wage Levels by Province, City and District, China
Briefing, 28.01.2013 r,, s. 1-3.
10" Dash for cash, ,,The Economist” z 24.08.2013 r., s. 1.
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a tym samym zwickszy¢ zatrudnienie i przyspieszy¢ wzrost dochodow gospo-
darstw domowych. Pierwszym krokiem moze by¢ deregulacja stop procentowych,
ktora zwickszy konkurencje miedzy bankami, zwigkszy liczbe przedsigbiorstw,
ktore otrzymaja kredyt, wprowadzajac na rynek wiecej nowych podmiotow
(w tym kapitatu zagranicznego), a takze zmniejszy liczbg kredytow i depozy-
tow bankowych poprzez rdznice stop. Przy obnizaniu stop procentowych mniej
optacalne stanie si¢ utrzymywanie depozytow. Wyzsze oprocentowanie depozy-
tow podniesie za§ dochod gospodarstw domowych, podczas gdy obnizenie stop
procentowych spowoduje obnizenie oprocentowania dla kredytobiorcow. Brak
konkurencji w sektorze finansowym powstrzymuje obecnie przedsigbiorstwa pry-
watne, zwlaszcza male i $rednie przedsigbiorstwa (MSP), oraz przedsiebiorstwa
z sektora ustug przed zacigganiem kredytow bankowych. Wprowadzenie zachet
rynkowych dla bankéw prywatnych moze pomoc przedsiebiorstwom uzyskac fi-
nansowanie od matych, zagranicznych bankow lub niebankowych instytucji fi-
nansowych. Wigksza liczba instytucji finansowych oraz wicksza liczba regulacji
utatwi dokonywanie transakcji finansowych, a wyzszy poziom aktywnos$ci gospo-
darczej zwigkszy zyski, ktore beda z kolei stymulowac dochod'!. Partia zapewnia,
ze beda mogly by¢ zaktadane mate i §rednie banki z udziatem kapitatu prywatne-
g0, cho¢ nie sprecyzowata, czy réwniez kapitatu zagranicznego, reprezentowane-
go obecnie w Chinach wytacznie przez wielkie instytucje finansowe, ponoszace
wysokie koszty otwierania oddziatow.

1.3. Stymulowanie konkurencyjnosci

Rzad moze wspiera¢ konkurencje, opierajac ja na kapitale prywatnym, ktory
moze pomoc w zwigkszaniu wydajnosci i optymalizacji zasobow. Ma on juz do-
$wiadczenie we wspieraniu takich obszarow, jak goérnictwo, przemyst oraz dys-
trybucja energii elektrycznej i wody. Rzad chce rowniez zwigkszenia konkurencji
w sektorze telekomunikacji, opieki zdrowotnej oraz ustug transportu kolejowego
ilotniczego. Dzialania konkurencyjne zmierzaja do dokonania cze$ciowej prywa-
tyzacji, by uwolni¢ zarzadzanie infrastrukturg w takich sektorach, jak: drogi, ko-
leje, mosty, lotniska, miejskie wodociagi oraz sieci dystrybucji i zasilania miasta.
Otwarcie rynkéw zamknigtych i monopoli poprzez zwigkszenie konkurencyjno-
$ci powinno doprowadzi¢ do wzrostu dochodu o0séb prawnych, przedsiebiorstw,
zwlaszcza panstwowych, oraz gospodarstw domowych. Jezeli uda si¢ wdrozy¢
wszystkie zatozenia, w 2030 r. dochdd na gospodarstwo domowe wzrosnie ponad
dwukrotnie.

" MOC: China to Face Increasing Trade Friction Posted, China Briefing, 12.04.2013 r.,
s. 1-4.
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Oznacza to, ze wzrost dochodow gospodarstw domowych bedzie ledwo prze-
kraczal wzrost PKB w okresie od 2012 do 2030 r. — wzrost dochodéw miejskich
gospodarstw domowych o 7,7 p.p. rocznie w calym okresie, wzrost dochodow
krajowych gospodarstw domowych o 6,9 p.p. rocznie, a wzrost PKB na poziomie
6,5 p.p. rocznie. Konsumpcja gospodarstw domowych bedzie rosta szybciej niz
ich dochody w tym samym okresie. Stopa oszczednosci gospodarstw domowych
w Chinach spadnie z 42% do 36% dochodu w 2020 r. i do 29% w 2030 r. Tenden-
cja ta jest podobna jak w innych azjatyckich krajach!'2,

Wykres 5. Catkowity dochdd gospodarstw domowych w juanach (w %)
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Wzrost realnego PKB, Chiny: 6,5%, 2012-2030.

Zrédto: Global Insights; McKinsey Insights China..., s. 4.

Oczekuje sig¢, ze rosngce zaufanie konsumentéw spowodowane wzrostem
dochodéw bedzie najwazniejszym czynnikiem napgdzajacym gospodarke. Jeze-
li dochéd gospodarstwa domowego osiagnie pewien poziom przy zaufaniu do
trwatego wzrostu gospodarki, to chinscy obywatele beda bardziej sktonni zwiek-
szy¢ konsumpcj¢ niz oszczgdzac. Innym czynnikiem jest wigksza sktonnos¢ do
wydawania niz oszczgdzania po osiggnieciu zadowalajacego dochodu gospodar-
stwa domowego. Oczekuje sie, ze rzadowe dotacje na zabezpieczenie spoteczne
wzrosng trzykrotnie do 2015 r., co wzmocni bezpieczenstwo socjalne w Chinach,
pozostawiajac tym samym wolne $rodki w portfelu gospodarstwa domowego.

12 J. Woetzel, X. Li, W. Cheng, op. cit., s. 3.
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Ponadto wzrost liczby oddawanych przez samorzady mieszkan oraz bardziej
surowe uregulowania cen nieruchomosci beda miaty mniejsze znaczenie dla oby-
wateli chinskich w zakresie generowania oszczednosci. Urbanizacja i moderni-
zacja powinny zacheci¢ ludnos¢ Chin, by wydawac wigcej, zwlaszcza na towary
podstawowe. Ostatnia aprecjacja juana moze mie¢ bowiem wigksza moc nabyw-
czg towaréw importowanych'.

Miejska konsumpcja w Chinach wzro$nie o 9 p.p. rocznie pomiedzy 2012
a 2030 r., a krajowa prywatna konsumpcja — o 8 p.p. w skali roku. Konsumpcja
na gospodarstwo domowe wzrosnie prawie trzykrotnie — z 39 tys. juanow dla
miejskich gospodarstw domowych i 30 tys. juanéw do $redniej krajowej w 2012 1.
do 112 tys. juanoéw dla miejskich gospodarstw domowych i1 92 tys. juanow do
sredniej krajowej w 2030 r."*

2. Zmiany w strukturze gospodarki Chin

Poniewaz dochody gospodarstw domowych i ich konsumpcja bedg wypie-
ra¢ inwestycje jako gléwny czynnik wzrostu gospodarczego Chin, oczekuje
sie, ze sektor ushugowy w gospodarce, aby dostosowaé si¢ do zmian na rynku,
wyprzedzi sektor przemystowy. Nie tylko rozwdj sektora ustugowego jest natu-
ralnym wynikiem bogacenia si¢ i szybkiego rozwoju spoteczenstwa, zwtaszcza
jego zamoznos$ci (wzrost dochodow), ale takze prowadzona polityka rzadu chin-
skiego, majaca na celu tworzenie nowych miejsc pracy w sektorze ustugowym.
Od 1990 r. udziat sektora przemyshu cigzkiego w Chinach w nominalnym PKB
wzrost o 10 p.p., z 25% do 35%, udziat sektora ustug rést wolniej — z 39% do
44%, a udziat rolnictwa si¢ zmniejszyt. Taki rozktad odzwierciedla model wzro-
stu inwestycji, ktory zachecat do masowej urbanizacji i budowy infrastruktury
przemystowej. Uslugi, w przeciwienstwie do tego, nie byly uwzgledniane przez
polityke rzadu, otrzymaty wiec nizsze inwestycje i generowaty mniejsze zyski.
W 2000 r. w sektorze ustug widoczne bylo przyspieszenie wzrostu oraz ekspan-
sja na rynku nieruchomosci i ustug finansowych dla przemystu, ktore wspieraty
urbanizacje. Ekspansja ma si¢ utrzyma¢ w tych branzach, a w innych jeszcze
sie rozszerzy¢. Wiladze Chin przyznaja, ze cho¢ dotychczasowe modele wzro-
stu przyniosty sukces w wielu wymiarach gospodarki, inwestycje w ostatnich
dwoéch dekadach doprowadzily do wielu probleméw. Nalezg do nich: spowol-
nienie wzrostu zatrudnienia, marnotrawstwo zasobdw naturalnych, degradacja
srodowiska, wysoki poziom monopolizacji i nieefektywnos$¢ przedsigbiorstw
panstwowych, ktére zarzadzaly zasobami, brak wzrostu w przedsiebiorstwach

B3 Ibidem, s. 4.
4 M. Jatowiecki, op. cit., s. 175.
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prywatnych, gtéwnie w MSP. Spowolnienie wzrostu zatrudnienia jest gtéwnym
wyzwaniem dla gospodarki, zwtaszcza ze od 2008 r. spada PKB Chin. Rzad musi
wiec dokona¢ zmian w kierunku zwigkszenia produktywnosci pracy, co okazuje
si¢ rownie wazne jak inwestycje materialne w przyczynianiu si¢ do wzrostu PKB
i tworzeniu nowych miejsc pracy'’.

Wykres 6. Dekompozycja wzrostu PKB Chin w latach 1990-2020 (w %)
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Zrédlo: McKinsey Global Economics Intelligence; McKinsey Global Growth Model v3.5, w: J. Woetzel,
X. Li, W. Cheng, op. cit., s. 5.

Po pierwsze, musi nastgpi¢ spowolnienie masowej urbanizacji i budowa in-
frastruktury zwiazanej z nieruchomo$ciami budowlanymi, stanowiacej gléwne
zrddlo zatrudnienia, co bedzie miato wplyw na inne sektory o niskiej wartosci
dodanej 1 pracochlonnej przemystu, takie jak goérnictwo. Popyt na prace w tych
galeziach przemystu prawdopodobnie spadnie.

15 J. Woetzel, X. Li, W. Cheng, op. cit., s. 5.
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Po drugie, pozycja przemyshu wytworczego uzaleznionego od eksportu i kon-
sumentow, takiego jak elektronika, odziez i przemyst, ktore przyczynity si¢ do
boomu w 2001 r., kiedy Chiny weszty do Swiatowej Organizacji Handlu, powin-
na si¢ utrzymac. Wzrost w tych branzach wspiera duzg liczb¢ matych i srednich
przedsigbiorstw. Jednak ze wzgledu na dynamike kapitatochtonng pracy, ktora za-
checa do wigkszych inwestycji w zmechanizowane miejsca pracy zamiast dodat-
kowej sity roboczej, nie oczekuje si¢ od tego sektora stworzenia nowych miejsc
pracy. Ponadto sektory te sg uzaleznione od popytu na rynkach spoza Chin, co byto
wida¢ w czasie kryzysu finansowego 2008 i 2009 r.'® Rzad chinski chce, by sku-
pity si¢ one na rynku krajowym, nie pomniejszajac ich znaczenia w gospodarce.

Po trzecie, zmiany majg zwigkszy¢ wydajno$¢ pracy w sektorze rolnym, ktory
stanowi obecnie ok. 9% gospodarki Chin. Moze to jednak spowodowac spadek
zatrudnienia na obszarach wiejskich. Dziatania zmierzajace do scentralizowa-
nia i mechanizacji produkcji, m.in. przechwytywanie 10% wzrostu plonu przez
mechanizacje, i do reformy rolnej, prowadzacej do konsolidacji matych gospo-
darstw, przyczyniaja si¢ do zmniejszenia zatrudnienia w gospodarstwie rolnym.
Jesli uda si¢ wdrozy¢ te zmiany, doprowadzi to do dodatkowej migracji z 10 do
15 In mieszkancow wsi do miast. Chinski rzad zamierza takze wprowadzi¢ zmia-
ny w strukturze przemystowej kraju w celu rozwigzania tych problemoéw w ciggu
najblizszych pigciu lat. Bedzie promowac nowoczesne rolnictwo, optymalizowac
strukture glownych galezi przemyshu 1 wspiera¢ rozwdj sektora ustug w znacznie
wigkszym segmencie gospodarki przychodéw i zatrudnienia. Dzigki temu gospo-
darka chinska zostanie rowno podzielona migdzy ustugi i przemyst, z udziatem
PKB rolnictwa nieznacznie zmniejszonym do 8%"".

Dziatania obejma zachgcanie kapitatu prywatnego i zagranicznego do wejscia
na rynek chinski z branzami ustugowymi, zapewniajgc powierzchnie biurowe dla
firm oraz wsparcie fiskalne i finansowe, wzmocnienie ochrony wlasnosci intelek-
tualnej i poprawe gromadzenia danych istotnych dla gospodarki w sektorze ustug.
W ustugach dla biznesu, takich jak finanse i logistyka, rzad chce wprowadzenia
innowacji. W uslugach dla konsumentow i gospodarstw domowych, takich jak
handel detaliczny, nieruchomosci i ustugi prawne, oczekiwane bgda standaryzacja
procesow i poprawa jakosci ustug. W efekcie w 2030 r. ustugi beda stanowity 53%
PKB, w poréwnaniu z 42% udzialu przemystu, a zatrudnienie w sektorze ustug
moze wzrosng¢ z 36% w 2012 r. do 52% w 2030 r. Udziat rolnictwa moze spas¢
z 34% do 19%, a zatrudnienie w przemysle pozostanie stabilne (30% w 2012 r.,
29% w 2030 1.).

16 M. Jatowiecki, Main factors for competitiveness and growth after credit crunch with the
focus on Asia, w: B. Skulska, Asia-Europe. Partnership or Rivalry?, Wyd. Uniwersytetu Ekono-
micznego we Wroctawiu, Wroctaw 2010, s. 130.

17 J. Woetzel, X. Li, W. Cheng, op. cit., s. 6.
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3. Innowacje w Chinach

Rynek konsumencki w Chinach bedzie $cisle powigzany ze spoleczenstwem
1 dostepnymi produktami oraz z rynkiem $wiatowym. Oznacza to pojawienie si¢
nowych marek pochodzacych z innych rozwijajacych si¢ gospodarek azjatyckich
lub tez z innych §wiatowych rynkow. Cho¢ zamozni Chinczycy twierdza, ze wola
zagraniczne marki, to wcigz jest wiele miejsca dla lokalnych marek, a takze dla
tych, ktére moga nasladowac obce marki. Ponadto wielu zagranicznym markom
udato si¢ wejs¢ na wymagajacy rynek chinski dopiero po ulepszeniu swoich pro-
duktow — od oferowania ich na targach, przez sprzedaz samochodow luksuso-
wych, po niestandardowe menu w restauracjach fast food. Podobng $ciezka poda-
zata Japonia. Chiny potrafig za$ doskonale nasladowac inne gospodarki.

Kolejnym etapem jest oparcie gospodarki na innowacjach poprzez badania
1 rozw0j oraz lepsza analiz¢ potrzeb konsumentow. Firmy, ktore chcg zaistnie¢
jako innowacyjne w Chinach, powinny skoncentrowac si¢ na tworzeniu innowacji
we wspotpracy z lokalnymi osrodkami lub wykorzysta¢ globalne zasoby innowa-
cji, polegajac na glebokim zrozumieniu lokalnego, chinskiego rynku. Powinny tez
skorzystac z polityki rzadu wspierajgcej wdrazanie innowacji. Zarzadzajacy firma-
mi CEO winni promowac¢ kulture¢ podejmowania ryzyka i wspotpracy transgranicz-
nej'®. Chinczycy sa bowiem otwarci na konsumpcyjny styl zycia, obejmujacy ty-
sigce nowych produktow, ustug i marek, cho¢ zmiany na rynku chinskim dokonuja
si¢ bardzo szybko, co sprawia, ze wiele produktéw nie znajduje zainteresowania.

Nawet w obliczu rosnacej inflacji chinscy konsumenci mniej obawiali si¢
o swoje finanse w 2011 niz w 2010 r. Rok 2014 stanowi kontynuacje tego trendu,
cho¢ rzad chinski walczy ze wzrostem inflacji. Wsrod konsumentow miejskich
liczba kupujacych po raz pierwszy towary, ktora byta gtbwnym motorem wzrostu
tej kategorii, obnizyla si¢. Wzrosta za to $wiadomo$¢ marki. Coraz wigcej kon-
sumentéw wybiera ulubione marki. Wigkszos¢ duzych firm dziatajacych obec-
nie w Chinach lub zamierzajacych wej$¢ na ten rynek zdaje sobie sprawe, ze od
jego konsumentoéw bedzie zaleze¢ poziom ich przychodéw w nastgpnej dekadzie.
Dlatego beda one musiaty zrozumie¢ zmiany gospodarcze, spoteczne, polityczne
i demograficzne, ktore wptywaja na profile konsumentow oraz sposoby wydawa-
nia przez nich pienigdzy'’. Nie jest to tatwe zadanie, nie tylko z uwagi na szybkie
tempo wzrostu, inng kulture czy sposob zycia, ale takze na roznice ekonomiczne
i demograficzne w catych Chinach. Kazdy z kantonow jest inny, podobnie jak eu-
ropejskie panstwa. Réznice w zachowaniach i wyborach konsumentéw pomiedzy
potnoca i poludniem réwniez sg znaczace. Brak zrozumienia tych kwestii moze

18°0. Gordon, E. Roth, 4 CEO's guide to innovation in China, McKinsey & Co., Shanghai
2012, 5. 7-9.
19 J. Woetzel, X. Li, W. Cheng, op. cit., s. 13.
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mie¢ powazne skutki dla firm dzialajacych na tym rynku. W nastepnej dekadzie
mozliwos$ci wejscia na rynek w Chinach otworzg si¢ dla tych firm, ktore bedg mia-
ly podobne obroty ze sprzedazy jak dzis, ale ich zarzadzajacy musza skupi¢ si¢ na
zachowaniu konsumenta i szybkim reagowaniu na jego zmiany?.

Podsumowanie

W Chinach nastepuje obecnie przejscie od gospodarki opartej na inwestycjach
do gospodarki opartej na konsumpcji i ustugach, ktéora powinna przyczynic¢ si¢
do utrzymania wzrostu gospodarczego w tym kraju, cho¢ w wolniejszym tempie.
Informacje te nie sg dobre dla rzadu. Produkt krajowy brutto Chin nieoczekiwa-
nie spadt do 7,7% w I kwartale 2013 r. z 7,9% w IV kwartale 2012 r. Stawka
bylta nizsza od oczekiwan rynku, ale nadal pozostaje powyzej 7,5% za caty rok
2013. Wedtug wstepnych statystyk PKB wyniosto 11,89 bln juanow (1,9 bln USD)
w ciggu pierwszych trzech miesiecy 2013 r.2! Chinskie firmy probowaly wowczas
odzyska¢ zaufanie w sytuacji spowolnienia gospodarczego. Indeks klimatu bizne-
sowego w Chinach, gtéwny miernik sytuacji makroekonomicznej kraju, wzrdst
do 125,6 pkt w I kwartale 2013 r. z 124,4 pkt w IV kwartale 2012 .2 Indeks PMI,
okreslajgcy koniunkture w sektorze przemystowym Chin, wyniost w pazdzierniku
2013 r. 50,9 pkt wobec 50,2 pkt na koniec poprzedniego miesigca, zas w ciagu
2013 r. wskazywat na ozywienie gospodarcze. Dobre wyniki w gospodarce glo-
balnej w 2013 r. powinny rowniez pomoc w osiagnieciu zamierzonych celow. Pe-
kin ma ztagodzi¢ polityke planowania rodziny, podja¢ walke z korupcja, pogtebic
reformy rynkowe, zliberalizowa¢ dziatalno$¢ bankoéw — to czgs¢ decyzji podje-
tych na 3. plenum Komitetu Centralnego Komunistycznej Partii Chin 15 listopada
2013 r. Sa to najodwazniejsze plany reform spoteczno-gospodarczych przyjete po
objeciu wladzy przez prezydenta Xi Jinpinga i mianowaniu premiera Li Keqgianga.
Sa one zbiezne z dziataniami majacymi przyczyni¢ si¢ do wzrostu PKB Chin. Te
nowe zasady promujg wzrost dochodow gospodarstw domowych, poprawe zabez-
pieczenia spotecznego oraz rozwoj sektora ustug i przedsigbiorstw prywatnych,
zwhaszcza MSP. Zlagodzenie ,,polityki jednego dziecka” ma przede wszystkim
powstrzymac starzenie si¢ spoteczenstwa. Szybki rozwoj chinskich miast przy-
czyni sie do wzrostu gospodarczego. Firmy, ktore chca rozwija¢ sie w Chinach,
powinny wiec dazy¢ do zrozumienia rynku, tj. tego, jakie tendencje ksztattujg sie
w gospodarce kraju. Chiny muszg stawi¢ czoto rzeczywistym problemom, ktore sg
dzi$ bardziej widoczne niz w przesztosci. Zmiana w rzadzie pokazuje mozliwosci
rozluznienia sytuacji spoteczno-gospodarczej Chin.

20 M. Jatowiecki, China'’s consumer-..., s. 182.
2 China’s Q1 GDP growth slows to 7.7 pct, April 2013, www.english.news.cn, s. 1.
22 Chinese firms recovering confidence in Q1, April 2013, www.english.news.cn, s. 1.
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China’s Economic Growth and Its Emergence
as the World’s Leading Business Hub

Abstract. This article describes the macroeconomic outlook for China by 2030 in fields indi-
cated by the recent 3rd Plenum of the Central Committee of the Communist Party of China (CPC
Central Committee). The party leaders marked out reform plans, mostly economic ones, and an-
nounced their commitment to the market’s “decisive role” in the economy. The country will attempt
to maintain its economic growth by shifting from an economy based on investment, to a consump-
tion- and services-driven economy. In recent years, many companies have moved their headquarters
to China, making China's biggest cities emerge as major economic centers of the world. It becomes
clear that China's economy, to be able to continue to develop, have to undergo profound changes
aimed at triggering further GDP growth.

Keywords: Asia, global financial market, globalization, GDP, consumer market, worlds big-
gest economic centers, China
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Tekst

e kompletny, w postaci jednego wydruku oraz na ptycie
CD (w formacie *.doc lub *.rtf)

* pozbawiony fragmentéw pozwalajgcych zidentyfikowaé
autora, np. Jak wskazatem w pracy... nalezy zastapic
forma bezosobowa: Jak wskazano w pracy...

Uktad tekstu

e imie i nazwisko autora, stopien/tytut naukowy, afi-
liacja e telefon, e-mail, adres e tytut pracy e spis tresci
(w przypadku ksigzki) e streszczenie w jezyku polskim
(maksymalnie do 1000 znakdéw ze spacjami) e stowa
kluczowe (maksymalnie 8 stow) ¢ wstep e tekst gtéwny
e zakoriczenie (wnioski) ® bibliografia e tytut pracy, stresz-
czenie i stowa kluczowe w jezyku angielskim

Objetosé

e artykut —do 1 arkusza wydawniczego wraz z rysunkami
i tabelami (ok. 22 stron)

o ksigzka — wedtug umowy wydawniczej

Marginesy — 2,5 cm z kazdej strony

Numeracja stron — ciggta w obrebie catej publikacji,
u dotu strony

Tekst gtowny

e czcionka Times New Roman z polskimi znakami, 12 pkt
odstep miedzy wierszami — 1,5 pkt

wyréznienia — pismem potgrubym

stowa obcojezyczne — kursywa

* nazwiska uzyte po raz pierwszy — petne imig i nazwisko,
kolejne przywotanie — samo nazwisko

e skroty — za pierwszym razem petny termin, a skrét
w nawiasie; dalej — tylko skrét, np. jednostki samorzgdu
terytorialnego (JST)

e liczby do 4 cyfr — bez spacji i kropek (5000, a nie: 5.000
czy 5 000), a powyzej 5 cyfr — ze spacjami co 3 cyfry, liczac
od prawej (5000 000, a nie: 5.000.000)

e w liczbach dziesietnych — przecinek, nie kropka (z wy-
jatkiem tekstow angielskich)

Cytaty

e poprzedzone wprowadzeniem (np. Jak zauwaza Jan
Kowalski...)

e ujete w cudzystowie, bez kursywy, doktadnie przyto-
czone

e opuszczenia fragmentu cytowanego tekstu — zaznaczo-
ne za pomocg nawiasu kwadratowego: [...]

e wtrgcenia wtasne w cytatach — opatrzone inicjatami
autora: [moje — X.Y.]

Przypisy

e umieszczone u dotu strony (nie w tekscie w nawiasach)
¢ przy kolejnych powotaniach —tacinskie sformutowania
i skréty (op. cit., ibidem, idem, eadem)

Przyktady przypiséw
e wydawnictwa zwarte:
4 autor lub kilku autoréw:
P. Pioterek, B. Zieleniecka, Technika pisania prac
dyplomowych, wyd. 3 zm., Wyd. WSB w Poznaniu,
Poznan 2004, s. 9.
4 praca zbiorowa:
Przemiany we wspolczesnej gospodarce swiatowej,
red. E. Oziewicz, PWE, Warszawa 2006, s. 20-28.

4 artykuty lub rozdziaty w pracy zbiorowej:
A. Michalewicz, Systemy informacyjne wspoma-
gajqce logistyke dystrybucji, w: Logistyka dystry-
bucji, red. K. Rutkowski, Difin, Warszawa 2001,
s. 102-123.
¢ wydawnictwa ciagte (artykuty w czasopismach lub ga-
zetach)

VK. Strzyzewska, Zarzqdzanie dostawami, ,,Logi-
styka a Jakos$¢” 2008, nr 3-4, s. 31-32.

2W. Orlowski, Wielki wybuch, czyli gietdy w pani-
ce, ,,Gazeta Wyborcza”, 13 pazdziernika 2008 r., s. 3.

¢ materiaty internetowe i elektroniczne (w nawiasie pet-
na data korzystania ze strony WWW)

"H. Arndt, Globalisation, ,,Pacific Economic Pa-
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[wydruk komputerowy].

e akty prawne

! Ustawa z dnia 8 marca 1990 r. o samorzadzie
gminnym, t.j. Dz.U. z 2001 r., nr 142, poz. 1591.

2Ustawa z dnia 19 listopada 1999 r. Prawo dziatal-
nosci gospodarczej, Dz.U. nr 101, poz. 1178 z pdézn.
zm.

llustracje

e edytowalne, wytgcznie czarno-biate,

o rysunki, wykresy i schematy — w plikach Zrédtowych
(*.xIs lub *.cdr)

¢ zdjecia —w plikach Zzrédtowych (najlepiej *.tif), rozdziel-
czo$¢ min. 300 dpi

® opatrzone numerem oraz zrédtem (np. opracowanie
wtasne)

* pozbawione napiséw: pétgrubych, wersalikami, biatych
na czarnym tle, czarnych wypetnien, dodatkowych ramek
¢ z odwotaniem w tekscie (np. zob. rys. 1, a nie: zob.
rysunek ponizej/powyzej)

* 7 objasnieniem uzytych skrétow

* 7z pisemng zgodg na przeniesienie praw autorskich

Tabele

* ponumerowane, opatrzone tytutem oraz zrédtem (np.
opracowanie wtasne)

¢ z odwotaniem w tekscie (np. zob. tab. 1, a nie: zob.
tabela ponizej/powyzej)

¢ kazda rubryka wypetniona trescia

o skroéty uzyte w tabeli — objasnione pod nig

* z pisemng zgoda na przeniesienie praw autorskich

Wzory matematyczne

* przygotowane w programie Microsoft Equation 3.0
poprawnie zapisane potegi i indeksy

zmienne — kursywa, liczby i cyfry — pismem prostym
znak mnozenia to: - lub x (nie gwiazdka czy , iks”)
pisownia jednostek — wedtug uktadu SI

symbole objasnione pod wzorem

Bibliografia

* pozbawiona numeracji

¢ uporzadkowana alfabetycznie wedtug nazwisk autoréw
i tytutéw prac zbiorowych
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The WSB Press Instructions for Authors Submitting Their Contributions in English

General requirements

¢ only complete submissions are accepted — a single printed copy and
an electronic source file saved to a CD (*.doc or *.rtf format)

* ensure your text contains no phrases by which your authorship could
be identified, e.g. In my 2008 book on African Voodoo I pointed out... is
not allowed and should be replaced with e.g. John Smith’s 2008 book
on African Voodoo indicates...

Text layout

e author’s first and last name, scientific degree/title, organization/insti-
tution (if applicable) e phone number, e-mail address, mailing address
o title of book/paper ¢ contents (books only) ® summary in English (up
to 1000 words including spaces) ¢ keywords in English (up to 8 words)
e introduction * body text e conclusion (findings, recommendations)
bibliography/references e title of book/paper, summary and keywords
in Polish

Size limit

o for a single paper — the limit is 40 000 characters (around 22 pages,
1800 characters per page) including tables and figures

e for books — as specified in the publishing contract

Margins: 2.5 cm each margin

Page numbering: continuous throughout the text, using Arabic numerals,
placed at the bottom of the page (footer)

Body text

¢ typeface: Times New Roman, 12 pts

¢ line spacing: 1.5 line

¢ highlights or emphasis: apply bold print

o foreign (non-vernacular) words and expressions: in italics

¢ people’s names: give the full name (including all given names and the
last name) at first mention; for any further reference — quote the last
name only

e abbreviations and acronyms: when first used, give the complete
phrase (name), including its abbreviation in brackets, e.g. Information
and Communication Technology (ICT); onward — use the abbreviation
only

* numbers consisting of up to 4 digits: use no thousands separator (5000
rather than 5,000 or 5 000); numbers including 5 or more digits — insert
space every three digits starting from the right (5000 000 rather than
5,000,000)

¢ decimal fractions should be separated by points (2.25)

Citations

¢ preceded by an introductory phrase (e.g. John Smith notes that...)

e must be quoted verbatim and enclosed in double quotation marks
(inverted commas) — no italics; for citations within citations, use single
marks

e omissions in cited text should be marked with parentheses [...]

¢ phrases interposed by the author within cited text should be followed
by author’s parenthesized initials — [J.5.]

References

¢ placed at the bottom of the page (footnotes) rather than within body
text or as endnotes

» when making further references to the same source — use Latin terms
and abbreviations, such as op. cit., ibidem, idem, eadem, etc.

References — examples
¢ books:
¢ by single or multiple authors:
W.R. Lane, K.W. King, T. Reichert, Kleppner’s advertising pro-
cedure, 18" ed., Upper Saddle River, Pearson Prentice Hall, New
Jersey 2011, p. 43.
+ edited books:
Multinational Firms. The Global-Local Dilemma, eds. J.H. Dun-
ning, J.L. Mucchielli, Routledge, London — New York 2002,
pp. 345-346.
¢ papers or chapters in edited books:
W. Cornwall, The rise and fall of productivity growth, in: The
Capitalist Economies. Prospects for the 1990s, ed. J. Cornwall,
Edward Elgar, Aldershot — Brookfield 1991, pp. 40-62.

e periodicals (journal and newspaper articles)

! J. Bughin, J. Doogan, O. Vetvik, 4 new way to measure word-
-of-mouth marketing, “McKinsey Quarterly” 2010, No. 2, p. 113-116.

2P. Spenner, K. Freeman, To keep your customers, keep it simple,
“Harvard Business Review” May 2012, p. 108-114.

 online and electronic sources (for Internet sources, include date source
was retrieved)

"H. Amdt, Globalisation, “Pacific Economic Paper” 1998, No. 27,
www.crawford.anu.edu.au/pdf/pep/pep-275.pdf [accessed May 17,
2008].

2 NBPortal pl. Portal wiedzy ekonomicznej [CD-ROM], edycja
Banknot, NBP, Warszawa 2005.

¢ unpublished work

W. Balicki, Bezrobocie a diugookresowa stagnacja transformacyj-
na [unpublished], [month missing] 2003 [computer script].

A. Lindgvist, The Saving Behavior of Households [doctoral
dissertation], The Stockholm School of Economics, Stockholm 1981
[computer manuscript].

o |legislation

! Council Directive 90/365/EEC of 28 June 1990 on the right of
residence for employees and self-employed persons who have ceased
their occupational activity.

2 Act of 4 February 1994 on Copyright and Related Rights, Journal
of Laws No. 24, item 83, as later amended.

Artwork and graphics

¢ editable, in black and white only, with no shading

e drawings, graphs and diagrams must be supplied in their native elec-
tronic formats (*.xls or *.cdr)

¢ photographs — supply source files (preferably, *.tif); minimum resolu-
tion: 300 dpi

¢ number all graphical components consecutively using Arabic numerals
e for any artwork that has already been published elsewhere, indicate
the original source (otherwise state e.g. Source: own)

¢ apply no lettering in white against a black background, whether in bold
or italics, and no black fills or excess frames

o if the figure is referenced in the text, use its number rather than terms
such as “above” or “below” (e.g. ¢f. Fig. 1, not: see figure above/below)
¢ provide an explanation of any abbreviations and symbols used

e copyrighted work must be supplied along with the original author’s
consent to the publication

Tables

¢ numbered consecutively and consistently using Arabic numerals

¢ including a caption (title) and a reference to the source of data (e.g.
Author’s own research)

¢ identify any previously published material by giving the original source
¢ when referencing the table in the text, use its number rather than
expressions such as “above” or “below” (e.g. cf. Table 1, not: see table
above/below)

¢ with no blank cells

¢ any abbreviations used must be expanded below the table

e for any copyrighted material, attach the original author’s written
permission

Mathematical formulas

e processed using Microsoft Equation 3.0

¢ special attention should be given to the correct placement of any
sub- or super-scripts

¢ variables — written in italics; numbers and digits — in normal font style
e use “” or “x” only as the multiplication sign (rather than e.g. an
asterisk or an “x”)

¢ quantities should be represented in Sl units only

¢ any symbols must explained below the formula

Bibliography

¢ add no numbering

¢ all items should be arranged alphabetically by authors’ last names or
titles of edited books rather than in their order of appearance in the text



