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Wstep

Publikacje na kolejne edycje Europejskiego Kongresu Finansowego przygotowuje-
my od trzech lat. W tym roku naszg intencja byto wigczenie do kongresowych dysku-
sji takze zagadnieri zwigzanych z realng sferg gospodarowania. Wynikato to z prze-
konania, ze poglebiajaca sie finansjalizacja globalnej gospodarki rynkowej wywotuje
szereg negatywnych konsekwencji, a przeciwdziatanie im nie bedzie mozliwe bez
refleksji odnoszacej sie do zjawisk i proceséw w sferze realnej i bez odpowiedniego
wywazenia relacji i oddziatywan miedzy tym, co w gospodarce rynkowej finansowe
i wytworcze. Znaczenie tej kwestii narasta réwniez ze wzgledu na rewolucje cyfrowg
i postepujaca cyfryzacje gospodarowania.

Dlatego tym razem, przygotowujac monografie Dewiacje finansjalizacji, postanowi-
liSmy poszerzy¢ zesp6t autorski i dokona¢ takiego podziatu rél, aby w jednej publika-
¢ji mozliwe bylo spojrzenie na wspoélczesng gospodarke rynkowg zaréwno od strony
finansowej, jak i wytwoérczej. A w szczegélnosci uchwycenie zaleznosci zachodzacych
miedzy tymi sferami gospodarowania.

Spojrzenie od strony finansowej rozwijaja w swych tekstach Mirostaw Gronicki, Le-
szek Pawlowicz i Andrzej Stawiniski. Wymowa ich opracowan jest pesymistyczna. Wy-
kazujg, ze podjete po wybuchu globalnego kryzysu finansowego dzialania naprawcze
i zapobiegawcze sg niewystarczajace i nieskuteczne. W szczegdlnosci nie eliminujg tych
zjawisk i rozwigzan, ktére w gtéwnej mierze doprowadzily do kryzysu. Znamienna jest
tu konkluzja sformutowana przez Leszka Pawlowicza, ktéry konstatuje, ze wdrazanie
uzgodnionych w Unii Europejskiej rozwigzari odnoszacych sie do instytucji finanso-
wych , nastepuje jednak w warunkach asymetrii informacji i systemowego konfliktu in-
teresow instytugji, ktére powinny uwiarygadniac¢ system. Trudno zatem oczekiwac istot-
nego przelomu w ograniczaniu moral hazard i ryzyka systemowego”. Kryzys wywotany
nadmierng finansjalizacja gospodarki i zlymi rozwigzaniami instytucjonalnymi udato
sie opanowad, ale jednoczes$nie kumuluja sie ponownie przyczyny, ktére go wywotaty.

Z drugiej strony nasze opracowanie zawiera trzy teksty ukazujace zjawiska i pro-
cesy zachodzace w sferze wytworczej. Ich autorzy — Dariusz Filar, Jerzy Hausner
i Wojciech Paprocki — omawiajg wystepujace w tej sferze problemy, ale jednoczeénie
wskazujg na mozliwe dziatania, ktére moga poméc w ich rozwigzywaniu. Tu nie ma
taniego optymizmu, ale mimo wszystko proponowane s drogi wyjscia. Znamienne
jest przestanie rozwiniete przez Dariusza Filara, ktéry postuluje powrét do prymatu
realnej sfery gospodarki.

Przygotowujac sie do wspdlnej publikacji i dyskutujac nad nig, doszliémy do wnio-
sku, ze kwestia relacji miedzy finansowg i wytwoércza sferg gospodarki rynkowej stata
sie krytyczna. StaraliSmy sie jg na$wietli¢ mozliwe szeroko, panoramicznie. Zapewne
nasze rozwazania moga si¢ wydac¢ za mato aplikacyjne, przydatne praktycznie. Ale
jesli sie nie mylimy, tak sytuujgc fundamentalny problem wspétczesnej gospodar-
ki rynkowej, to jego rzeczywiste podjecie wymaga na wstepie refleksji ogdlniejszej.
Mamy nadzieje, ze nasza publikacja zacheci do takiej refleksji i debaty, za$ Europejski
Kongres Finansowy 2019 stanie sie jej znaczacym forum.
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Leszek Pawtowicz

Hazard moralny i konflikty
interesow

1. Mikroekonomiczny mechanizm dewiacji gospodarki
rynkowej

Od poczatku lat 70. XX wieku upowszechnialy si¢ w naukach ekonomicznych
i praktyce gospodarczej poglady zblizone do liberalnych teorii Miltona Friedmana,
laureata Nagrody Nobla w dziedzinie ekonomii (1976). W kregach akademickich kra-
jow realnego socjalizmu coraz wyrazniej dostrzegano systemowe bledy centralnego
planowania, a wydana 1980 roku przez Janosa Kornaia ksigzka Gospodarka niedoboru
u$wiadomita réwniez politykom i decydentom irracjonalnoéci gospodarki nierynko-
wej. Gospodarka rynkowa jako system najbardziej wydajny i efektywny zostalta wy-
brana przez wiekszoé¢ narodéw. Systemu kapitalizmu wolnorynkowego nie wybrano
dlatego, ze uznano go za sprawiedliwy. Wybrano go dlatego, ze okazat sie w historii
gospodarczej najbardziej efektywnym mechanizmem wzrostu gospodarczego.

Istotnym narzedziem, a zarazem teoretyczng podstawa liberalizacji gospodar-
ki rynkowej w skali mikroekonomicznej stala si¢ teoria zarzadzania wartoécig fir-
my, ktérej najbardziej znanym tworca byt prof. Alfred Rappaport, a jego ksigzka pt.
Creating Shareholder Value: A Guide for Managers and Investors (wydana w roku 1986)
zdominowata mys$lenie i spos6b postepowania amerykarnskich menedzeréw. Reno-
mowane, globalne firmy konsultingowe doradzaly, jak zdobywa¢ przewage konku-
rencyjng na rynku pozyskiwania kapitatu i jak kreowaé¢ wartoé$¢ dla akcjonariuszy.
Sprawdzily sie prognozy Alfreda Rappaporta, ze w ciggu dziesieciu lat od napisania
przez niego ksigzki Value Based Management stanie si¢ powszechnym standardem za-
rzadzania przedsiebiorstwami w Stanach Zjednoczonych. Istotnie tak sie stato, a me-
tody kreowania warto$ci dla akcjonariuszy rozpoczety zdobywaé Europe.

W Europie Kontynentalnej do potowy lat 90. XX wieku w praktyce zarzadzania
spotkami kapitalowymi powszechna byta praktyka Stakeholders Value zwigzana z teo-
rig tzw. spolecznej gospodarki rynkowej, ktéra prébowata maksymalizowaé wartos¢
przedsiebiorstw dla interesariuszy (pracownikéw, klientéw, akcjonariuszy i spo-
tecznodci lokalnych). Systemy motywacyjne dla zarzgdéw przypominaly skompli-
kowane zadania z wieloma funkcjami celu. Wielokryterialna ocena zarzadéw byla
trudna i m.in. dlatego kontrakty menedzerskie coraz czesciej ukierunkowane byly na
realizacje celéw zwigzanych z maksymalizacjg wartoéci dla akcjonariuszy, a interesy
pozostalych interesariuszy traktowano jako warunki ograniczajace. Inaczej méwiac,
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skomplikowane poszukiwanie ekstremum funkcji wielu celéw zastapione zostato po-
szukiwaniem funkcji maksymalizujgcej jeden cel: wartoé¢ dla akcjonariuszy, a cele
zwigzane z kreowaniem wartosci dla pozostalych interesariuszy traktowano jako wa-
runki ograniczajace.

W rezultacie presji konkurencyjnej w Europie Kontynentalnej postepowata ewolu-
cja zarzadzania warto$cig spétek kapitatowych (w tym bankéw) od koncepcji Stakehol-
ders Value do Shareholders Value analogicznej jak w Stanach Zjednoczonych. Réwniez
autor niniejszego rozdziatu starat sie upowszechnia¢ koncepcje VBM w zarzgdzaniu
wartoscig spélek kapitalowych!. Wydawalo sie, ze wdrazanie koncepcji VBM daje
przewage konkurencyjng przedsiebiorstw na rynku kapitalowym, a rosngce dyspro-
porcje dochodowe mogg by¢ niwelowane redystrybucjag dochodéw przez system po-
datkowy i panstwowymi programami socjalnymi.

Reasumujac, od korica lat 80. XX wieku coraz wigekszg popularnoé¢ zdobywata
w Stanach Zjednoczonych teoria zarzgdzania wartoscig przedsiebiorstwa (Value Based
Management; VBM) ukierunkowana na tworzenie wartoéci dla akcjonariuszy (Share-
holders Value). Zdominowata ona nauke o zarzadzaniu spétkami kapitalowymi, kté-
ra skoncentrowata si¢ na pomiarze wartosci dla akcjonariuszy, alokacji kapitatu na
podstawie adjustowanej ryzykiem stopy zwrotu z kapitatu oraz systemach motywa-
cyjnych ukierunkowanych na wzrost wartosci firmy dla akcjonariuszy. Zdominowata
rowniez praktyke gospodarczy, a zarzadzane zgodnie z Value Based Management sp6t-
ki stawaly sie agresywnymi podmiotami na rynku fuzji i przeje¢. Obiecywaly bowiem
inwestorom, ze przejagwszy konkurentéw, zlikwidujg tzw. luke wartosci, czyli zagwa-
rantujg inwestorom wigksze korzysci niz spoétki, ktére koncepcji VBM nie wdrazaty
w praktycznej dziatalnosci.

VBM zdominowata réwniez zarzadzanie instytucjami finansowymi, w tym ban-
kami, uwazanymi wczeéniej za instytucje zaufania publicznego. Zaczeta rowniez
upowszechnia¢ sie w zarzadzaniu stuzbg zdrowia, szpitalami, szkotami i innymi in-
stytucjami o charakterze publicznym. Powodowato to, ze narastal konflikt miedzy
zasadami etyki i wolnorynkowym mechanizmem rozwoju przedsigbiorstw, stymu-
lowanym dodatkowo przez rozroéniety sektor finansowy i coraz czesciej okreslanym
jako przemyst zarzadzania pieniedzmi.

W ostatnich trzydziestu latach teoria zarzadzania warto$cig ukierunkowana na
wzrost wartosci dla akcjonariuszy zdominowata zatem praktyke gospodarcza we
wszystkich rozwinietych krajach kapitalistycznych. Niestety wdrazaniu tej koncep-
qji towarzyszyly procesy, ktére racjonalny mechanizm kapitalizmu wolnorynkowego
niszczyly. Trzy z nich wydaja si¢ najwazniejsze:

short-termism,
monopolizacja,
moral hazard, phishing i konflikty intereséw.

Short-termism, czyli myslenie krétkoterminowe w kategoriach szybkiego osiagnie-

cia przyrostu wartosci spétki dla akcjonariuszy i menedzeréw, uwazany byt za jedng

! Por. Zarzadzanie Wartoscig Spétek Kapitatowych, pr. zb. pod red. ].K. Bieleckiego i L. Pawtowicza, CeDeWu,
Warszawa 2012.




z kluczowych przyczyn $wiatowego kryzysu finansowego. Sprzyjaty mu takze coraz
powszechniejsze kontrakty menedzerskie, w ktérych zarzagdcy wynagradzani byli ak-
cjami lub opcjami na akcje. Kontrakty te niwelowaly konflikt intereséw zarzadcow
i akcjonariuszy szeroko opisywany przez teorie agencji, ale skracaty horyzont czaso-
wy dziatan i decyzji. Sprzyja temu zmieniajgca si¢ i rozproszona struktura akcjona-
riatu oraz mechanizm wyceny i ksztattowania si¢ kurséw spétek kapitatowych. Me-
chanizm ten wynika z faktu, iz coraz wiecej transakcji krétkoterminowych na rynku
kapitatlowym zawieranych jest przez systemy komputerowe, a nie w rezultacie analiz
fundamentalnych i dlugookresowych strategii inwestowania. Podobnie bylo ponad
dwadzieScia lat temu z grag w szachy. Komputer po raz pierwszy w historii zremi-
sowal w grze z szachowym mistrzem $wiata na przetomie lat 1996/1997%. Pdzniej
byto tylko gorzej, tzn. G. Kasparov i jego nastepcy juz tylko przegrywali. Tak obecnie
w strukturze akcjonariatu branzowi dtugookresowi akcjonariusze, a takze fundusze
Venture Capital/Private Equity zaczynajq przegrywaé z wiascicielami akcji na utamki
sekund, a na rynku kapitalowym tzw. handel algorytmiczny (algo-trading) przejmuje
rynek i traderzy tracg prace. Powstaje pytanie o skale dewiacji mechanizmu racjonal-
nej alokacji kapitalu wskutek shorttermizmu. Czy mechanizm alokacji kapitatu przez
rynek kapitatowy jest nadal racjonalny?

Ponadto kontrakty menedzerskie stymulujg do budowania imperiéw, gdyz po-
ziom wynagrodzen zarzadéw uzalezniony jest zazwyczaj od wielkosci firm, jakimi
zarzadzajg. Powigzanie wynagrodzen ze stopa zwrotu z kapitalu wlasnego (RoE)
zacheca z kolei do nadmiernego ,lewarowania” dzialalnosci na podstawie kapitalu
pozyczkowego. Koszty ryzyka obcigzajg bowiem w coraz wiekszym stopniu kredy-
todawcéw, a po przekroczeniu pewnego progu rozmiaréw prowadzonej dziatalnosci
rowniez podatnikéw, co jest szczegélnie widoczne w przypadku instytucji finanso-
wych zbyt duzych, by upasé¢ (TBTF). Sprzyja to procesowi monopolizacji.

Zarzadzanie wartoScig przedsiebiorstwa ukierunkowane wylgcznie na wzrost war-
tosci dla akcjonariuszy spowodowato nadmierne i nieuzasadnione rozwarstwienie
spoteczne. Tak zwana religia akcjonariuszy spowodowata, Ze beneficjentami rozwoju
gospodarczego zostata w zasadzie grupa najbogatszych. Transfery socjalne w ramach
redystrybucji tworzonej wartosci nie zniwelowaty motywacyjnych dysproporcji.

Rozwarstwienie dochodéw i ostabienie klasy $redniej uwazane jest obecnie za
site napedowa populistycznego gniewu, widocznego w coraz wiekszej czesci kapi-
talistycznego $wiata. To z kolei staje sie coraz silniejszym hamulcem dalszego zréw-
nowazonego rozwoju spoteczno-gospodarczego. Trudno kwestionowa¢ ten poglad
w Swietle liczb lub faktéw, ale zniwelowanie nadmiernych dysproporcji dochodo-
wych wydaje sie relatywnie proste i ograniczy¢ by sie moglto do budzetowej redy-
strybucji dochodéw. Trudniej jest naprawi¢ dewiacje mechanizmu alokacji kapitatu
i zjawisko shorttermizmu.

Warto jednak zadaé pytanie, czy rozwarstwienie dochodowe jest gléwnym i je-
dynym Zrédlem frustracji i niezadowolenia spolecznego? Wydaje si¢, Ze wzmacnia-

2 Stynny turniej szachowy miedzy arcymistrzem G. Kasparovem a komputerem Deep Blue na przetomie
lat 1996/1997
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ne jest ono przez narastajace poczucie bycia oszukanym, a to nierozerwalnie wigze
sie z dewiacjami gospodarki wolnorynkowej. Przede wszystkim z monopolizacjg
towarzyszacg procesom globalizacji, stanowigcg zaprzeczenie kapitalizmu wolno-
rynkowego. Z procesami monopolizacji skorelowany jest z kolei moral hazard, ktéry
zdaniem autora stanowi obecnie istotne ryzyko o charakterze systemowym mogace
zniszczy¢ efektywnosé wolnorynkowego mechanizmu wzrostu gospodarczego. Klu-
czowym zagrozeniem wynikajgcym z hazardu moralnego jest utrata wiarygodnosci
systemu, w tym fadu instytucjonalno-regulacyjnego. Tej kwestii po$wiecony jest ten
rozdzial ksigzki.

Wybitny ekonomista Paul Krugman rozumie moral hazard jako ,kazda sytuacje,
w ktérej jedna osoba podejmuje decyzje o tym, ile moze podjaé ryzyka, a kto$ inny
ponosi koszty, jesli sprawy pdjda zle” (any situation in with one person makes the decision
about how much risk to take, while someone else bears the cost if things go badly) (Krugman,
2009). Jest to zatem sytuacja, w ktorej decydent ma tendencje do podejmowania nad-
miernego ryzyka, poniewaz koszty z tym zwigzane go nie obcigzaja.

Cechg charakterystyczna moral hazard jest ponadto to, Ze nie jest to sytuacja o cha-
rakterze jednorazowym, lecz sg to trwale wystepujgce uwarunkowania (Situation whe-
re a party will have a tendency to take risks...) (wikipedia.org, 2018).

Generalnie przez hazard moralny bedziemy rozumieli nie tylko jednorazowsq po-
kuse naduzycia, lecz gléwnie powtarzajace sie sytuacje, w ktérych podejmowane sg
decyzje obarczone ryzykiem bez konsekwencji dla podejmujacych te decyzje. Stymu-
luje to dziatania mniej ostrozne — poniewaz ryzyko ponosi kto$ inny — i kreuje ryzyko
o charakterze systemowym.

Zjawiskiem towarzyszacym czesto hazardowi moralnemu jest phishing.

Dwoch laureatéw Nagrody Nobla z ekonomii, G.A. Akerlof i R.J. Shiller, opisujac
dewiacje systemu rynkowego, koncentrujg uwage na phishingu oznaczajagcym rézne
formy manipulacji i oszustwa (Akerlof, Shiller, 2017). Nie utozsamiajg co prawda phi-
shingu z pojeciem moral hazard, ale to, co Iaczy te zjawiska, to ich systemowy charakter
ibrak hamulcoéw przed nieetycznym zarzadzaniem wartoscig firm w trosce wyltgcznie
o interes wiasny.

To, co z pewnoscig rézni moral hazard od phishingu, to odpowiedzialno$¢ za podej-
mowane dziatania i decyzje. O ile phishing jest zazwyczaj oszustwem, ktére w przy-
padku udowodnienia podlega surowej karze (czesto diugoletniego wiezienia, jak np.
w przypadku twércéw piramid finansowych), o tyle moral hazard pozostaje zazwyczaj
bezkarny (jak w przypadku prezeséw bankéw, ktérzy swoimi nazbyt ryzykownymi
decyzjami doprowadzili do koniecznoéci dokapitalizowania bankéw $rodkami pu-
blicznymi na ogromna skale).

Zaréwno phishing, jak i moral hazard powstaja w wyniku presji kreowanej przez
systemy motywacyjne mobilizujace uczestnikéw rynku do osiggania korzysci kosz-
tem szeroko rozumianego otoczenia. Niekoniecznie kosztem tylko innych uczestni-
kéw gospodarki rynkowej, czesto np. kosztem srodowiska naturalnego. Koszty ry-
zyka wynikajgcego z hazardu moralnego i phishingu obejmujg nie tylko wymierne
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straty materialne, ale réwniez pogtebiajg nieuzasadnione dysproporcje dochodowe,
a takze powodujg rozgoryczenie i frustracje spoleczne, zanieczyszczenie srodowiska
naturalnego i inne negatywne zjawiska.

2. Czy moral hazard jest niemoralny?

Moral hazard moze mie¢ rozne nasilenie, zalezne od skali odpowiedzialnosci decy-
denta za skutki tych decyzji. Je$li podejmujacy decyzje odpowiada za ich negatywne
skutki w cato$ci, wowczas nalezy przyjaé, ze hazard moralny nie ma miejsca; jesli od-
powiedzialnosdci w catosci unika, woéwczas moral hazard mozna uprawia¢ bezkarnie.
Inaczej méwigc, bezkarno$é w zakresie odpowiedzialnosci za podejmowane decyzje
oznacza maksymalng pokuse naduzycia, a pelna odpowiedzialnoé¢ za podjete decy-
zje — brak pokusy naduzycia.

W praktyce gospodarczej skala odpowiedzialnosci za podejmowane decyzje jest
zréznicowana. I tak np. w spétkach kapitalowych miarg odpowiedzialno$ci moze by¢
poziom kapitatu wlasnego w stosunku do zacigganych zobowigzan, czyli dZwignia
finansowa. Generalnie im wieksza dzwignia finansowa, tym pokusa naduzycia wiek-
sza — przy zalozeniu, Ze decyzje podejmowane s3 przez wilascicieli kapitatu wtasne-
go spoétki. Dlatego powszechnie uwaza sig, ze klasycznym przyktadem moral hazard
jest dziatalnos¢ przedsiebiorstw bankowych, w ktérych udziat kapitatu wlasnego jest
symboliczny, a rozmiary dziatalnoéci ogromne.

Malejacy udziat kapitalu wlasnego w spoétkach kapitalowych oznacza maleja-
cg odpowiedzialno$¢ akcjonariuszy w przypadku upadtoéci przedsiebiorstwa oraz
rosnace koszty bankructwa dla wierzycieli. W gospodarce wolnorynkowej mozna
teoretycznie oszacowac optymalng strukture kapitatu sp6tki, ktéra bytaby tozsama
z maksymalizacja wartosci rynkowej przedsiebiorstwa w zaleznosci od poziomu
dzwigni finansowej’. Ograniczenie, a czgsto wyeliminowanie konsekwencji koszto-
wych dla akcjonariuszy zwigzanych z upadtoscig, szczegélnie w przypadku spétek
uwazanych za instytucje zaufania publicznego, powoduje, ze optymalny poziom
dzwigni finansowej przesuwa si¢ w kierunku minimalnych wymogéw regulacyj-
nych. Inaczej méwiac, to regulatorzy, a nie rynek okreslajg tzw. optymalng strukture
kapitatu. Ilustruje to rysunek 1, na ktérym czerwong linig oznaczono optymalny
poziom dzwigni finansowej w przypadku spétki dziatajacej w warunkach dosko-
natej konkurencji. Niebieska linia natomiast oznacza optymalny poziom dzwigni
finansowej w spo6tkach, w ktérych koszty ryzyka upadtosci nie obcigzajg (w catosci
lub w czesci) akcjonariuszy i wierzycieli (tzw. bailout), poniewaz jako spétki zaufa-
nia publicznego lub zbyt duze, aby upas¢ (TBTF), moga liczy¢ na ratunkowg pomoc
finansowg w przypadku kryzysu.

* Burzliwe dyskusje na ten temat wywolaly artykuly F. Modiglianiego i H.M. Millera (tzw. twierdzenie
Modiglianiego-Millera). Mimo ze autorzy tego twierdzenia uhonorowani zostali Nagroda Nobla, teoria
ta nie uwzglednia realiéw rynku, takich jak koszty transakcyjne, koszty bankructwa, konsekwencji

podatkowych, a takze hazardu moralnego.
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Czysty wynik Modiglianiego-Millera:
cena akcji w przypadku

braku kosztéw zwigzanych

z upadtoscia

Wartos¢ A
rynkowa

Zmniejszenie wartosci przez
koszty zwigzane z upadtoscia

>
0 D1 D2 D3 Dzwignia, D/A
Graniczny poziom zadtuzenia, Optymalna struktura kapitatu: Poziom zadtuZenia wynikajacy
przy ktérym istotne stajgsie  Krancowe korzysci podatkowe = z minimalnego kapitatu regulacyjnego
koszty upadtosci = Krancowe koszty zwigzane

z upadtoscia

Rys. 1. Optymalna struktura kapitalu dla przedsiebiorstw, ktére moga liczy¢ na publiczng
pomoc finansowa w kryzysie (bailout)

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Mozliwoé¢ uzyskania pomocy ratunkowej w kryzysie kreuje hazard moralny.
W przypadku braku konsekwencji dla akcjonariuszy zwigzanych z upadioscig war-
toé¢ spotki powinna rosngé wprost proporcjonalnie do dZwigni finansowej. Banki stajg
sie wéwczas coraz wieksze i z bankéw zbyt duzych, aby upaséé (TBTF), przeksztalcajg
sie w banki zbyt duze, aby méc je ratowaé (TBTS). Jest to klasyczne rozumienie zja-
wiska moral hazard w bankowosci, ktére zaklada, Ze jedli bank znajdzie si¢ w grupie
tzw. systemowo waznych instytucji, wéwczas w pewnym sensie moze si¢ czu¢ ,bez-
karny”. Logicznym antidotum, aby te , bezkarno$¢” ograniczy¢, sa regulacje nakazujg-
ce wzrost udziatu kapitatu wlasnego, np. TLAC czy MREL. Inaczej méwiac, powinny
one ograniczy¢ nadmierne lewarowanie dziafalnosci banku w warunkach braku ryzyka
upadlosci. Prawdopodobnie regulacje takie bylyby skuteczne, gdyby zarzadcy bankéw
byli ich wiascicielami. Tak jednak nie jest. Menedzerowie, nawet jeéli s3 wynagradzani
akcjami lub opcjami na akcje, majg zazwyczaj znacznie krétszy horyzont czasowy przy
podejmowaniu decyzji, wynikajacy czesto z dtugosci kontraktu menedzerskiego, a ich
odpowiedzialnoé¢ za skutki dlugookresowe podejmowanych decyzji jest iluzoryczna.
Aby i te ,$redniookresowq” odpowiedzialnos¢ ograniczy¢, czeste sa proby zastepo-
wania systemu wynagradzania akcjami z odroczong mozliwoscig ich sprzedazy przez
wynagradzanie akcjami fantomowymi. Niby podobne cele, ale nie to samo, bo to tak,
jakby wynagradza¢ akcjami, ktére w dniu wyplaty sa sprzedawane. Warto zatem skon-
kludowag¢, ze w przypadku rozdzielenia wtasnosci od funkcji zarzadczej to kontrakty
menedzerskie i systemy motywacji zachecaja lub zniechecaja do hazardu moralnego.
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W wiekszosci spétek kapitalowych wtasciciele (akcjonariusze) nie pelnig zazwy-
czaj funkgji zarzadczych, a systemy motywagcji dla zarzgdcéw moga w réznym stopniu
uwzglednia¢ konsekwencje podejmowanych przez nich decyzji. Dlatego w kodeksach
dobrych praktyk dla menedzeréw spétek kapitalowych zaleca sie wynagradzanie in-
strumentami kapitalowymi oraz odraczanie wyptat bonuséw i przekazywanie ich do
banku premii (systemy bonus malus) (Pawtowicz, 2015). Wynagradzanie instrumentami
kapitalowymi (gtéwnie akcjami i opcjami na akcje) wykorzystywane jest w celu zniwe-
lowania konfliktéw celéw i pragnierr pomiedzy agentem (menedzerem) i wlascicielem,
szeroko opisywanych w teorii agencji, a banki premii sg po to, aby w przypadku znisz-
czenia wartosci spotki przez nieodpowiedzialne decyzje menedzeréw nie unikneli oni
negatywnych konsekwencji tych decyzji. Ryzyko utraty wypracowanych wczesniej bo-
nuséw ma ograniczy¢ bezkarnoéé decydentéw, a tym samym zniwelowaé moral hazard.

Generalnie nalezy przyjaé, ze moral hazard narasta, gdy ludzie i instytucje nie po-
nosza konsekwencji swoich dziatan, stymuluje wéwczas do dziatari mniej ostroznych,
w Swietle etyki jest czesto zachowaniem niemoralnym, a w $wietle ekonomii zaki6cié
moze efektywne dzialanie rynku.

Pojecie moral hazard ma wymiar negatywny jedynie wowczas, gdy koszty ryzyka
obcigzaja strony trzecie bez ich zgody. Transfer ryzyka, ktéry odbywa si¢ za zgoda
stron, nie ma negatywnych znamion hazardu moralnego. Sytuacje takie sa powszech-
ne na rynku ubezpieczeniowym, rynku kapitalowym, a szczegélnie na rynku opcji.
Linig podzialu miedzy transferem ryzyka a niemoralnym (nieetycznym) moral hazard
jest klasyczna paremia prawnicza volenti non fit iniuria (chcgcemu nie dzieje sie krzyw-
da) sformutowana przez Ulpiana Domicjusza. Inaczej méwiac, jesli strony transakcji
godza sie na jej ewentualne kosztowe konsekwencje i s3 §Swiadome ponoszonego ry-
zyka, to trudno méwié o niemoralnym (nieetycznym) moral hazard.

Kwestia moralnosci moral hazard jest przedmiotem zainteresowania naukowcow
zajmujacych sie etyka w biznesie i zalezy od $wiatopogladu oceniajgcego (szerzej:
Klepczarek, 2015). Czesto blednie utozsamiany jest z intencjg oszustwa. Niezaleznie
jednak od etycznej oceny moral hazard sprzyja lekkomy§lnoéci i beztrosce w podejmo-
waniu decyzji biznesowych, tworzy bowiem czesto srodowisko, w ktérym korzysci
stajq sie prywatne, a straty — publiczne.

Dobitniej wyraza to profesor Marek Belka ,,Pojawiajg sie bodZce, by nie penalizowac
nadmiernego ryzyka, ale wrecz je podejmowac. Wszyscy zaangazowani — wierzyciele,
udziatowcy, pracownicy — wygrywaja. Pozostali, czyli wiekszos¢, w tym przystowiowy
podatnik, pokrywajg jedynie straty. W rezultacie mamy kapitalizm zyskéw i socjalizm
strat”(Belka, 2015). Nie ulega watpliwosci, ze moral hazard powoduje zaklécenie i nieprawi-
dlowosci w funkcjonowaniu rynku, a w konsekwencji prowadzi¢ moze nie tylko do kry-
zysu finansowego, ale réwniez do uzasadnionych niepokojéw i konfliktéw spotecznych.

Niemoralny (nieetyczny) moral hazard na rynkach finansowych towarzyszy niestety
globalizacji, umozliwia m.in. transgraniczny transfer ryzyka. Poprzez tzw. efekt zarazenia
(ang. contagion effect) moze powodowac sytuacje, kiedy kryzys w jednym kraju moze wy-
wotaé zaburzenia w innym kraju, a w rezultacie moze nie tylko stymulowa¢ dziatania an-
tyglobalistéw, ale réwniez prowadzi¢ do napie¢ w stosunkach miedzynarodowych, a na-
wet wojen. Internacjonalizacji kosztéw towarzyszy bowiem ryzyko nacjonalizacji strat.
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3. Moral hazard a ryzyko systemowe

We wspélczesnym Swiecie moral hazard jest SciSle zwigzany z systemami motywa-
qji nie tylko dla zarzadzajacych spétkami kapitalowymi. Obejmuje réwniez agentéw
i brokeréw, doradcéw finansowych, agencje ratingowe, firmy audytorskie, a takze po-
litykéw zdobywajgcych wtadze populistycznymi hastami, kreujac ryzyko kryzyséw
spoleczno-gospodarczych. Moral hazard moze by¢ ograniczony do rozmiaréw gwa-
rantujgcych zréwnowazony rozwéj gospodarczy, moze jednak réwniez prowadzi¢ do
niszczenia wartosci firm i krajow, a takze katastrof spoteczno-gospodarczych.

Szczegodlnie niebezpieczny jest moral hazard wynikajacy z blednych rozwigzan syste-
mowych, poniewaz w zwigzku z postepujacymi procesami globalizacji Zycia spotecz-
no-gospodarczego jego nasilenie moze powodowa¢ destrukcje na niespotykang skale.

Wspélczesny sektor posrednictwa finansowego obfituje w bledne rozwigzania
systemowe o charakterze moral hazard. W opinii wielu ekonomistéw moral hazard
w posrednictwie finansowym uwazany jest za najwazniejszg przyczyne kryzysu fi-
nansowego w 2008 roku.

W skali mikroekonomicznej klasycznym przyktadem moral hazard potgczonego
z blednymi rozwigzaniami systemowymi jest taricuch moral hazard towarzyszacy pro-
cesowi sekurytyzacji kredytéw. Sprzezony jest on z permanentnym konfliktem intere-
su instytucji i 0s6b zaangazowanych w ten proces (rys. 2).

pobiera optaty od uczestnikéw rynku,
utajnia wyniki kontroli, unika odpowiedzialnosci
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wykorzystujac publicznyc
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Rys. 2. Laficuch moral hazard w procesie sekurytyzacji kredytéw
Zrédlo: opracowanie wiasne.

W faricuchu tym odbywa sie transfer ryzyka kredytowego od kredytobiorcéw po-
przez posrednikéw kredytowych do bankéw, a nastepnie z bankéw poprzez spétki
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celowe na rynki finansowe, az do nabywcéw pochodnych kredytowych, ktérzy nie
majgc wiedzy o zarzadzaniu ryzykiem kredytowym, ponoszg konsekwencje chciwo-
Sci i niefrasobliwoéci wielu uczestnikéw rynku finansowego.

Moral hazard uprawiajg sprzedawcy i brokerzy kredytowi przedstawiajacy sie jako
»doradcy”. Doradcy ci wynagradzani s3 jednak przez kredytodawcéw, a nie kredy-
tobiorcéw, ktérym ,doradzajg”. Co wigcej, wynagradzani sg najczedciej w formule
akordowej, pobierajac prowizje od sprzedawanego kredytu.

Nie dziwi, ze wiekszoé¢ doradcéw doradzi, jak dopasowac sie do wymogoéw pro-
cedur scoringowych banku, ktéry oferuje im najwyzsza prowizje. Dziata w klasycz-
nym konflikcie interes6w, ktéry ,ma miejsce wowczas, gdy czlowiek zobowigzany
jest w wyniku zewnetrznych okolicznosci lub wiasnych dziafan, do podwoéjnej lojal-
nosci” (Lewicka-Strzatecka, 2015).

Moral hazard uprawiajg banki pobierajace oplaty i transferujace ryzyko kredytowe
wraz ze sprzedaza portfela kredytowego do SPV. Koszty ryzyka pokryja nabywcy
emitowanych przez SPV instrumentéw finansowych.

Filarami wiarygodno$ci systemu sa:

agencje ratingowe, optacane przez emitentéw,
audytorzy, optacani przez kontrolowanych,
nadzoér finansowy, utajniajgcy oceny.

Wiarygodno$é emitowanych instrumentéw finansowych oceniana jest przez agen-
cje ratingowe, ale mimo ze beneficjentem tych ocen powinni by¢ inwestorzy, to agencje
wynagradzane sg przez emitentéw. Podobnie wiarygodnos¢ sprawozdan finansowych
banku dla wierzycieli i akcjonariuszy oceniana jest przez audytoréw zewngtrznych, ale
wynagradzani sa oni przez ocenianego. Co wiecej, Swiadcza dla niego zazwyczaj szereg
ustug konsultingowych. Znajdujg sie w sytuacji podobnej do nauczyciela udzielajagcego
korepetycji uczniowi, ktérego pdzniej egzaminuje. Sg to klasyczne konflikty intereséw,
ktére nie pozwalajg przezwyciezy¢ kryzysu zaufania na rynkach finansowych. Jedyna
instytugja, ktora nie jest w sytuacji konfliktu intereséw, to nadzér bankowy, wynagradza-
ny przez uczestnikéw rynku w formie obowigzkowej skfadki. Utajnia on jednak wyniki
swoich ocen i kontroli. Unikajgc odpowiedzialnosci, nie jest w stanie ograniczy¢ kryzysu
zaufania na rynkach finansowych. Opieszate dziatania regulatoréw nie sprzyjaja wyeli-
minowaniu hazardu moralnego i phishingu. Przyktadem jest sytuacja na rynku miedzy-
bankowym, na ktérym praktycznie od globalnego kryzysu finansowego 2008/2009 nie
zawiera sie transakcji na okresy diuzsze niz tydzien, a stopy referencyjne (LIBOR, EU-
RIBOR, WIBOR) nie majg charakteru rynkowego. Znieksztalca to wyceng instrumentéw
finansowych i pogtebia kryzys zaufania. W rozwinietym systemie finansowym wycena
wiekszosci instrumentéw finansowych opiera si¢ bowiem na stopach referencyjnych
rynku pienieznego. Dominujaca role odgrywajg stawki typu IBOR (inter-bank offer rate).
Powszechnie wykorzystywane sa w okreslaniu oprocentowania kredytéw hipotecznych,
korporacyjnych i instrumentéw pochodnych. Nierynkowy sposéb wyznaczania tych sta-
wek zacheca do naduzy¢ na ogromng skale. Podwaza od dziesieciu lat wiarygodno$é
systemu finansowego w oczach konsumentéw i inwestoréw, znieksztalca mechanizm
alokacji kapitatu. Reakcja regulatoréw jest rozporzadzenie BMR z 2016 roku, ktérego ce-
lem jest zapewnienie rzetelnosci wskaznikow referencyjnych i ktére pierwotnie miato by¢
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wdrozone w Unii Europejskiej od stycznia 2020 roku, ale termin ten z trudnych do zro-
zumienia przyczyn okazat si¢ nierealny. Réwniez w Polsce, gdzie na nierynkowej stopie
referencyjnej WIBOR bazuje wycena kredytéw hipotecznych i korporacyjnych o wartosci
ok. 1 biliona zlotych, nie zostata wdrozona reforma st6p referencyjnych ograniczajacych
nierynkowe wyceny instrumentéw finansowych i zwigzane z tym ryzyko systemowe.

Moral hazard w polgczeniu z konfliktem intereséw powoduje ograniczenie dziata-
nia mechanizméw rynkowych i pogtebia kryzys zaufania. Moral hazard w posrednic-
twie finansowym wzmacniany jest nie tylko przez permanentny konflikt intereséw
instytucji, ktére powinny uwiarygadniac system finansowy, w szczegélnosci firm au-
dytorskich i agencji ratingowych, ale réwniez przez asymetrie informacji. Asymetria
informacji oraz zwigzana z nig pokusa naduzycia szczegélnie widoczna jest w przy-
padku dystrybucji produktéw, ktére sg bardziej skomplikowane. Posrednik finanso-
wy, majacy na celu zwigkszenie sprzedazy, moze $wiadomie prowadzi¢ do sytuacji,
gdzie klient bedzie miat ograniczony dostep do rzetelnych informacji o ustudze lub
zostanie przytloczony nadmiarem informacji, wynikajacych czesto z regulacji ostroz-
noéciowych oraz natarczywej reklamy. Asymetria informacji i moral hazard ze strony
posrednikéw finansowych doprowadzily m.in. do probleméw zwigzanych z nad-
miernym zadtuzeniem w kredytach denominowanych we frankach szwajcarskich czy
tez probleméw zwigzanych ze sprzedaza tzw. opcji walutowych zerokosztowych.

Moral hazard .
Kryzys zaufania

-
konflikty _— narynkach

" . finansowych
intereséw WYy

Nierynkowa
wycena instrumentéw Brak transakdji

finansowych 2 ramla

(bazujaca .
T RS miedzybankowym

stopie referencyjnej)

Rys. 3. Moral hazard a kryzys zaufania
Zrédto: opracowanie wlasne.

Mikroekonomiczny mechanizm funkcjonowania sektora bankowego o relatywnie
wysokim poziomie moral hazard kumuluje sie z moral hazard w skali makro.

W skali makro uprawiajg go przede wszystkim przedsigbiorstwa zbyt duze, by
upasé, gléwnie banki, politycy populiéci, a takze banki centralne postepujace jak
tworcy piramid finansowych.

W Europie niewypltacalne duze banki, ktére zbankrutowaé nie moga, wspierane sa
przez bankrutujace kraje, ktére zadluzajg sie w bankrutujgcych bankach, i dotowane
sa przez Europejskie Bank Centralny. Usituje on nie dopuséci¢ do rozpadu strefy euro
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i pod pozorem ratowania plynnosci systemu bankowego dotuje banki Eurolandu
w ramach operacji LTRO (Long Term Refinancing Operation) w oczekiwaniu na decyzje
i rozwigzania systemowe, ktére nie mogg by¢ skutecznie podjete przez politykow,
poniewaz dotycza kosztéw ryzyka i podziatu strat, a nie populistycznych obietnic.

bankrutujace banki wspierane s przez
bankrutujace kraje, ktore zadtuzaja sie
w bankrutujacych bankach, ktére dotuje

Europejski Bank Centralny

Rys. 4. Moral hazard wbudowany w system

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Nieetyczny moral hazard wbudowany jest w system polityczny, w ktérym mecha-
nizm zdobywania i utrzymania wladzy stwarza presj¢ na wzrost ryzyka dla bezpie-
czefistwa finanséw publicznych®. Moral hazard wbudowany w transgraniczne banki
systemowe, zbyt duze, aby upaé¢, i zbyt duze, aby je uratowaé, odracza ryzyko kry-
zysu bankowego i poglebia ryzyko dla bezpieczenstwa finanséw publicznych. Do-
datkowo trudno przewidzieé¢, w ktérym kraju nastgpi nacjonalizacja strat. Korzysci
z hazardu majg bowiem wymiar ponadnarodowy, a koszty ryzyka — narodowy.

Ostatnie lata pokazaly, ze w Europie ma miejsce wyjatkowo grozne sprzezenie
zwrotne hazardu moralnego kreowanego przez banki too-big-to-fail (TBTF) oraz przez
populistycznych politykéw. Bedacy wyrazem populizmu politykéw wysoki dlug
publiczny znajdowat swoje odzwierciedlenie w obnizeniu jakosci aktywéw bankéw
posiadajacych w swoich portfelach obligacje rzagdowe. Gdy banki te znalazly sie w sy-

* Tragicznym przykladem polgczenia hazardu moralnego uprawianego przez politykéw stanowi sy-
tuacja w Wenezueli — rzagdzacy nig populisci w ciggu dwéch dekad doprowadzili do ruiny kraj z naj-
wigkszymi na $wiecie zfozami ropy naftowej. Krétkoterminowe priorytety prezydenta Hugo Chaveza
oraz jego nastepcow i utopijne wizje budowy socjalizmu XXI wieku pozwolily wygrywa¢ wybory, ale
ich realizacja doprowadzila do zréwnania Wenezuelczykéw w niedoli i inflacji na poziomie 1,7 mln %.
Mimo ze transfery spoteczne spowodowaly istotng redukcje nieréwnoéci dochodowych, mimo ze udziat
wydatkéw na ochrone zdrowia wzrést z 1,6 do 8% PKB, mimo ambitnego programu budowy mieszkan
na wynajem, mimo nacjonalizacji zagranicznych koncernéw naftowych i przekazania opuszczonych przez
wlascicieli fabryk do zarzadzania ich pracownikom, ten bogaty kraj zostal doprowadzony do katastrofy
finansowej, ktéra najmocniej dotyka najbiedniejszych. W tej tragicznej sytuacji dalsze populistyczne obiet-
nice, w tym darmowa benzyna dla Wenezuelczykéw, powodujg, ze kolejne wybory wygrywa Nicolas

Maduro, nastepca zmartego w 2013 roku Chaveza, ktéry za kryzys obarcza zagraniczny kapitat i opozycje.
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tuacji krytycznej, ich szanse na otrzymanie pomocy publicznej stawaly si¢ coraz bar-
dziej ograniczone (np. Grecja, Hiszpania, Portugalia, Cypr).

Skutki tego fatalnego sprzezenia zwrotnego, w ktérym coraz bardziej niewypta-
calne kraje zadluzaly sie w coraz bardziej niewyptacalnych bankach, zostaty odro-
czone przez powolanie Europejskiego Mechanizmu Stabilizacji Finansowej, ktéry
w intencji jego twdrcéw powinien przyczyni¢ sie do przerwania sprzezenia miedzy
zadluzeniem rzadéw a sytuacjg bankéw’. W ostatecznym ksztalcie ESM ma dyspo-
nowac kapitatem 700 mld EUR (z tego 620 mld EUR to kapitat na zadanie) i bedzie
najprawdopodobniej najwieksza globalng instytucjg finansowa. Do tej pory z pomocy
ESM skorzystaty Hiszpania i Cypr. Nie negujac zasadnosci powotania ESM, warto za-
uwazy¢, Ze stanowi on kolejne zabezpieczenie dla bankéw i rzagdéw przed ryzykiem
rynkowym i grozba bankructwa. Moze zatem spowodowa¢, ze moral hazard bankéw
TBTF przeniesiony zostanie ze szczebla narodowego na europejski.

Generalnie system ograniczajgcy nadmierne ryzyko dla decydentéw w gospodar-
ce rynkowej, gospodarce, ktérej cykliczny rozwdj oparty jest na ,,chciwosci” i ,,stra-
chu” przed skutkami nieodpowiedzialnych dzialan, prowadzi do poczucia bezkarno-
§ci, narastania moral hazard, kryzysu zaufania i ryzyka systemowego.

Moral hazard prowadzi

dokryzysu zaufania ———> e

zwigksza
na rynkach finansowych T

Ryzyko systemowe

Tworzenie buforéw S

N " interwencjonizm oraz
eliminuje ,strach &

i zwigksza moral hazard e S
€ i buforéw dla bezkarnych

(bankéw i krajow)

Rys. 5. Przerwa¢ zaklety krag

Zrédlo: opracowanie wlasne.

4. Czy nowe regulacje antymonopolistyczne
i ostroznoSciowe ogranicza nieetyczny moral hazard?

Odpowiedzig na narastajacy moral hazard w wymiarze transgranicznym jest kon-
cepcja Unii Bankowej, regulacje wzmacniajace ochrone konsumentéw oraz wzmac-
niajgce wiarygodno$é bankéw i stabilno$é systemu bankowego, a takze regulacje ni-
welujace gtebokos¢ wahan koniunkturalnych.

> European Stability Mechanism (ESM) zostat powotany w 2012 roku traktatem podpisanym przez
17 panstw Eurolandu, gléwnie z obawy przed rozpadem strefy euro (ESM, 2018).
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Idea Unii Bankowej nie jest nowa. Oznacza w istocie przeniesienie na szczebel po-
nadnarodowy zaréwno nadzoru nad sektorem bankowym, jak i odpowiedzialnosci
fiskalnej.

Unia Bankowa ma by¢ oparta na trzech filarach:

jednolitych ramach dla nadzoru bankowego (SSM);

mechanizmie restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwidacji bankéw, tzw. resolu-
tion mechanism, finansowanym przez sam sektor, a nie ze Srodkéw podatnikéw;
wspdlnym systemie gwarancji depozytéw.

Istnieje jednak wysokie ryzyko niedokoriczenia realizacji projektu Unii Bankowej
W czeSci zwigzanej z przeniesieniem odpowiedzialnosci fiskalnej na szczebel ponadna-
rodowy, zaréwno jesli chodzi o utworzenie adekwatnego do zagrozet europejskiego re-
solution fund, jak i europejskiego scentralizowanego modelu gwarantowania depozytow.

Nawet jesli koncepcja Unii Bankowej zostataby w pelni zrealizowana, to oznacza-
toby to de facto takg konstrukcje Unii Bankowej, ktéra powodowataby przeniesienie
moral hazard na szczebel ponadnarodowy i odraczata w czasie ryzyko ponadnarodo-
wej katastrofy, ale na znacznie wiekszg skale.

Wydaje sig, ze sg tylko dwie rozsadne drogi rozwigzania tego problemu:

1. Podziat bankéw TBTF na jednostki mniejsze, ktére moga zbankrutowad¢, nie po-
wodujac istotnego zagrozenia dla stabilnosci systemu finansowego. Podziat bankéw
TBTF jest trudny do realizacji w europejskich uwarunkowaniach.

2. Opracowanie specjalnych procedur likwidacji bankéw TBTF, kt6re nie destabili-
zowalyby systemu finansowego.

Jak dotychczas ta druga droga, tzw. resolution, dominowata w regulacyjnych ini-
cjatywach rozwigzania problemu moral hazard kreowanego przez banki TBTF. Finan-
cial Stability Board w listopadzie 2011 roku opublikowata dokument Key Attributes
of Effective Resolution Regimes for Financial Institutions (FSB, 2014) zawierajacy zasady;,
ktére powinny uwzglednia¢ regulacje dotyczace restrukturyzacji i uporzagdkowanej
likwidacji bankéw. Zasady te wykorzystane zostaly przez Komisje Europejska, ktora
opracowata dyrektywe BRR, majacg na celu harmonizacje regulacji prawnych krajéw
czlonkowskich UE w zakresie resolution. Proces resolution wedtug Dyrektywy BRR ma
zagwarantowac takg restrukturyzacje lub likwidacje niewyptacalnego banku o zna-
czeniu systemowym, ktéra zapewni cigglos¢ funkcji krytycznych banku® oraz ochrone
finanséw publicznych i deponentéw objetych zakresem dyrektywy 2014/49/UE.

Dyrektywa BRR nie rozwigzuje jednak giéwnego problemu zwigzanego z realng
mozliwoscig wykorzystania procedury resolution w stosunku do najwiekszych insty-
tucji finansowych, tzw. G-SIBs (od Global Systemically Important Banks — Globalne
Systemowo Wazne Banki). Sprowadza sie on do kwestii, kto zaplaci za ich niewy-
placalnoéé. Przewidziane w dyrektywie srodki na finansowanie procesu resolution

¢ Przez funkgje krytyczne rozumie sie ,taki rodzaj dziatalnosci pelnionej przez dang instytucje na rzecz
strony trzeciej, ktdra jest istotna dla funkcjonowania sfery realnej, gospodarki i dla utrzymania stabil-
noéci finansowej, a nagly brak lub zaburzenie w dostepnosci tej funkcji moze mie¢ znaczny negatywny
wplyw na strony trzecie, a takze moze by¢ Zrédtem spadku ogélnego zaufania uczestnikéw rynku”;

por. Szczepanska, Dobrzariska i Zdanowicz, 2015.
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sg skromne. Narodowe fundusze resolution powinny osiggna¢ docelowo poziom 1%
depozytéw gwarantowanych. European Resolution Fund, tzw. jednolity fundusz re-
strukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, bedzie tworzony przez osiem lat i szacuje
sie, ze jego érodki wyniosa docelowo ok. 55 mld EUR. Sa to srodki dalece niewystar-
czajace do skutecznego przeprowadzenia uporzadkowanej likwidacji nawet pojedyn-
czych G-5SIBs, nie wspominajac o kosztach ryzyka systemowego w sytuacji niewypta-
calnodci kilku takich instytucji. Na marginesie warto zauwazy¢ skale dysproporcji
miedzy docelowa kapitalizacjg Funduszu EMS (700 mld EUR) przeznaczonego jak
dotychczas na ratowanie niewypltacalnych bankéw a kapitalizacja European Resolu-
tion Fund (55 mld EUR) przeznaczonego w czesci na likwidacje bankéw TBTF’.

European Resolution Fund stanowi z punktu widzenia stabilno$ci systemu finan-
sowego uzupelnienie kapitaléw wlasnych bankéw oraz tych zobowigzan, ktére w sy-
tuacji kryzysowej mogag odgrywac te sama role dla pozostalych wierzycieli, co kapitat
wlasny. Stanowi wzmocnienie buforéw bezpieczeristwa dla czesci wierzycieli i klien-
tow banku w przypadku jego niewyplacalnosci. Podwyzsza to niewatpliwie zaufa-
nie do sektora bankowego, a co najwazniejsze — przenosi z narodowego na szczebel
europejski cze$¢ odpowiedzialnosci za decyzje, ktére bedq zapadaly na szczeblu po-
nadnarodowym. Najwieksza zaletg tego rozwigzania jest zatem préba przeniesienia
kompetencji i odpowiedzialno$ci na ten sam szczebel decyzyjny.

Rozwigzanie to wigze sie z ryzykiem innego typu. Tworzenie funduszy resolution
na szczeblu narodowym czy ponadnarodowym jest alternatywa dla wyzszych wy-
magan kapitatowych wobec indywidualnych bankéw. Te same $rodki mogtyby zostaé
bowiem przeznaczone na uzupetnienie kapitatéw wilasnych poszczegélnych bankéw.
Woéwczas pokusa naduzycia (hazard moralny) bytaby mniejsza. Tworzenie wspdl-
nych funduszy gwarantujacych bezpieczeristwo dla otoczenia, a w szczegdlnosci dla
wierzycieli, ostabia dyscypline rynkowq i moze w przypadku pojedynczych bankéw
stymulowa¢ zjawisko okreslane mianem free rider. Fundusze resolution mogg by¢ po-
strzegane w pojedynczych bankach nie jako uzupeinienie kapitatéw wtasnych, lecz
jako ich substytut.

Jesli obok skromnego europejskiego resolution fund pozostatby na szczeblu fede-
ralnym gléwnie Europejski Mechanizm Stabilizacyjny (ESM), ktérego misja nie jest
umozliwienie upadlosci, lecz przeciwnie — wspieranie bankéw kreujacych (tworza-
cych) ryzyko systemowe, to konstrukcja Unii Bankowej powielataby bledy systemu
centralnego planowania.

W warunkach przedtuzajgcego sie kryzysu zaufania na rynkach finansowych na-
lezy doceni¢ inicjatywy Financial Stability Board (FSB) (FSB, 2014a), ktére koncentrujq
sie wokot redukgeji sktonnosci do moral hazard przez najwieksze transgraniczne in-

7 Dodajmy, ze Fundusz EMS tworzony jest ze srodkéw publicznych, a European Resolution Fund ze
srodkoéw prywatnych bankéw. Podstawg naliczania skiadki na jednolity fundusz restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji maja by¢ zobowigzania banku pomniejszone o fundusze wlasne i depo-
zyty gwarantowane, skorygowane o ryzyko podejmowane przez bank. Podstawa naliczania sktadki na
Fundusz EMS jest klucz kapitatlowy EBC, czyli Srednie arytmetyczne z udziatu poszczegdlnych panstw

w liczbie ludnosci i PKB w strefie euro.
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stytucje finansowe. Inicjatywy te stanowig uzupelnienie Trzeciej Bazylejskiej Umowy
Kapitatowej (Bazylea III). Bazylea III obejmuje co prawda kwestie dotyczace dodat-
kowego wyposazenia bankéw w kapitaly wtasne i ich jakosci, a takze normy ptynno-
§ci i polityke ujawnien i nadzoru, ktére powinny ograniczy¢ ryzyko systemowe, ale
nie zawiera zadnych regulacji dotyczacych dzialania instytucji waznych systemowo
w skali globalnej.

Moral hazard w polaczeniu z ryzykiem systemowym, giéwnie transgranicznym,
stanowi wazne wyzwanie dla stabilnosci globalnego systemu finansowego, stad za-
sadne wydaje sie skoncentrowanie dziatari na poziomie FSB i G-20.

W Unii Europejskiej problem bankéw TBTF jest szczegélnie istotny z powodu sil-
nego uzaleznienia gospodarki europejskiej od bankowych Zrédet finansowania, a tak-
ze niespotykanie wysokiej relacji aktywéw bankéw do PKB. Relacja ta wynosi ok.
350% PKB i jest znaczgco wigeksza niz w innych wysokorozwinietych gospodarkach
(szerzej: Szczepariska, Dobrzanska i Zdanowicz, 2015).

Propozycja FSB zaklada wprowadzenie dodatkowych wymogéw ostroznoscio-
wych wobec 30 najwigkszych bankéw, ktére uznane zostang za najwazniejsze w Swie-
tle kreowanego przez nie ryzyka systemowego. Wymogi te, okre$lone mianem zdol-
noéci do catkowitej absorpgji strat (total loss absorbency capacity, TLAC), majg na celu
zwiekszenie mozliwosci rekapitalizacji bankéw w sytuacji ich uporzadkowanej re-
strukturyzagji i likwidacji (resolution). W liscie do przywo6dcéw zgromadzonych na
spotkaniu G20 Mark Carney, Przewodniczacy FSB, uzyt zwrotu ending too big to fail
(skoriczy¢ ze ,,zbyt duzymi, by upasé”).

Zgodnie z propozycjg Globalne Systemowo Wazne Banki (G-SIBs) wskazane przez
FSB, poczawszy od 1 stycznia 2019 roku, powinny dysponowacé rezerwg instrumen-
tow kapitatowych i dtuznych o wartosci co najmniej 16-20% aktywéw wazonych ry-
zykiem, ktére mogtyby zosta¢ skonwertowane na kapital w sytuacji kryzysowe;.

Dodatkowym wymogiem jest, aby rezerwa ta byta na poziomie co najmniej dwu-
krotnoéci wskaznika dZwigni stanowigcej inne narzedzie oceny adekwatnosci kapi-
tatowej banku, niezalezne od poziomu ryzyka finansowego. Proponowana rezerwa
winna zapewni¢ kontynuowanie funkcji krytycznych banku w procesie jego upo-
rzadkowanej likwidacji oraz chroni¢ podatnikéw przed ponoszeniem kosztéw takiej
upadlosci poprzez eliminowanie konieczno$ci stosowania mechanizmu bail-out przez
bank centralny badzZ rzad.

Zdaniem ekspertéw Europejskiego Kongresu Finansowego (EKF, 2015 oraz Paw-
towicz, Broniewski, 2015) projekt TLAC moze ograniczy¢ moral hazard generowany
przez G-SIBs, ale go nie wyeliminuje.

Podobnie regulacje antycykliczne moga okaza¢ si¢ w niektérych krajach jedynie
formalnym i pustym zapisem. Analiza mechanizmu kryzysu finansowego sktonita
regulatoréw do wprowadzenia regulacji antycyklicznych majgcych na celu przeciw-
dziatanie akumulacji ryzyka systemowego. Jedng z nich jest antycykliczny bufor ka-
pitatowy, ktéry poprzez zwiekszenie odpornosci bankéw na negatywne szoki oraz
ograniczenie nadmiernej akcji kredytowej ma zwieksza¢ stabilnoé¢ finansowa. W Unii
Europejskiej antycykliczny bufor kapitalowy zostal wprowadzony dyrektywg CRD
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IV8 w roku 2013, a od roku 2016 panistwa czlonkowskie majg obowiazek ustalania
wskaznika bufora antycyklicznego. Ma on zwiekszaé w okresie dobrej koniunktury
wymogi kapitalowe bankéw i ograniczaé¢ kreowanie kredytu.

Dyrektywa nie okresla jednak, ktdra instytucja (designated authority) ma decydowac
w poszczegdlnych krajach, kiedy i w jakiej wysokosci nalezy wprowadzi¢ bufor anty-
cykliczny. Logika podpowiadataby, ze powinien to by¢ organ makroostroznosciowy,
ktérym w wiekszosci krajow Unii Europejskiej (w tym w Polsce) jest bank centralny.
W przypadku banku centralnego pokusa do pozostawania biernym w sytuacji nara-
stajgcego ryzyka systemowego nie powinna mie¢ miejsca, bo jest on odpowiedzialny
za stabilnoé¢ finansowg. Powierzenie kompetencji w zakresie bufora antycyklicznego
ministrowi finanséw rodzi natomiast ryzyko upolitycznienia tego instrumentu i wy-
korzystywania go zgodnie z cyklem wyborczym?®. Taki utomny fad instytucjonalny
ma miejsce w Polsce i trudno oczekiwaé, ze antycykliczny bufor kapitatowy bedzie
skutecznym instrumentem antykryzysowym i ograniczy moral hazard.

Reasumujgc, nowe regulacje, a szczeg6lnie dyrektywa BRR, a takze regulacje maja-
ce na celu ograniczenie poziomu dzwigni finansowej (TLAC i MREL), majg charakter
prorynkowy i starajg si¢ ograniczy¢ ryzyko systemowe i moral hazard tworzone przez
banki TBTF. Wdrazane sg jednak w systemie obfitujgcym w konflikty intereséw, co
nie pozwala optymistycznie patrze¢ w przysztos¢.

Réwniez regulacje wzmacniajace ochrone konsumenta wydaja sie tworzy¢ ogrom-
ng biurokracje, gaszcz instrukcji i regulaminéw majacych na celu gléwnie spelnienie
wymog6w formalnych przez posrednikéw finansowych. Nie wprowadzajg dyscypli-
ny rynkowej i funkcjonuja w systemie motywacyjnym ukierunkowanym na wzrost
sprzedazy i prowizyjnym wynagradzaniu. Nie niwelujg konfliktu intereséw ani moral
hazard w posrednictwie finansowym.

Wdrozenie prorynkowych rozwigzan nastepuje jednak w warunkach asymetrii in-
formagji i systemowego konfliktu intereséw instytucji, ktére powinny uwiarygadnia¢
system. Trudno zatem oczekiwaé istotnego przelomu w ograniczaniu moral hazard
iryzyka systemowego.

¥ Organy wyznaczone powinny dokonywac kwartalnych obliczent wskazZnika referencyjnego (w szcze-
g6lnosci kredyt do PKB) oraz jego odchylenie od dlugoterminowego trendu (tzw. luka kredytowa).
Przyjmuje si¢, ze gdy luka kredytowa przekroczy 7 %, wéwczas powinien zosta¢ zawigzany bufor
antycykliczny. Zaleca sie obok luki kredytowej monitorowanie innych zmiennych, m.in. indekséw
cen mieszkan, i tworzenie na podstawie kilku zmiennych modeli wczesnego ostrzegania. Por. Zalecenie
Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego z dn. 18 czerwca 2014; Dz.U. UE C293/1 z dnia 02 wrze-
$nia 2014.

? Pokusa wynika z faktu, ze skutki dzialari makroostroznoéciowych sa odsunigte w czasie i trudno mie-
rzalne, natomiast podniesienie buforéw to natychmiastowy wzrost kosztéw bezposrednich i ogranicze-

nie akcji kredytowe;j.
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Andrzej Stawinski

Czy ina ile mozna liczy¢ na zmiany
w systemach bankowych?

Finance has benefited more than other industries from
improvements in information technologies. But these
improvements have not been passed to the end users.
Finance could and should be much cheaper.

Thomas Philippon, 2016

We should be watchdogs of the financial industry, not
its lapdogs. Our task is to use our research and our
teaching to curb rent-seeking dimension of finance.

Luigi Zingales, 2015

1. Wprowadzenie

Od dawna mam przyjemnos¢ znaé sporo os6b z $wiata finanséw. Wiele z nich
ceni¢ ze wzgledu na wiedze i zawodowa rzetelno$¢é. Szczegdlnie cenie sobie moje
honorowe cztonkostwo w ACI Poland. Gdy jednak mam pisa¢ o przysztosci systemu
bankowego, nie widze jej w jasnych barwach.

Przyczyna jest bieg zdarzenn po niedawnym globalnym kryzysie bankowym lat
2007-09. Byt to potencjalnie najbardziej dotkliwy kryzys bankowy w historii gospo-
darczej. W duzej mierze byl efektem proceséw zapoczatkowanych w okresie libera-
lizowania gospodarek paristw wysoko rozwinietych w latach 80. XX wieku, ktére
z kolei byly reakcjg na stagflacje lat 70. XX wieku, gdy okazalo sig, Ze nasilajacy sie
w krajach wysoko rozwinietych interwencjonizm parnstwowy przyniést spowolnie-
nie wzrostu gospodarczego i wysoka inflacje (Glyn, 2006). Wierzono, ze liberalizacja
gospodarek panstw wysoko rozwinietych przywrdéci im ich wczeéniejszy dynamizm
i przyniesie przyspieszenie tempa wzrostu gospodarczego.

Dzisiaj wiemy, ze efekty liberalizacji byly mniejsze niz oczekiwano. Jedng z przy-
czyn tego stanu rzeczy bylo to, Ze liberalizacji towarzyszyto odejécie od stosowania
polityki antytrustowej, co przyniosto z biegiem czasu oligopolizacje wielu branz prze-
mystu i ustug.

Co gorsza, wraz z rosnaca oligopolizacjg branz wytwarzania nastepowato umac-
nianie sie symbiotycznych zwigzkéw pomiedzy biznesem i administracjg paristwo-
wa, co okreéla sie teraz jako crony capitalism. Zwiekszaly sie wskutek tego mozliwo-
§ci wplywania biznesu na regulacje okreélajgce sposéb jego funkcjonowania (Tepper,
2019). Jesli chodzi o bankowos¢, to duze globalne banki zaczely mie¢ wplyw nawet
na regulacje powstajace na szczeblu miedzynarodowym, jak bylo to w przypadku
Komitetu Bazylejskiego (Lall, 2015, 2012).
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Nawet dzisiaj, juz po globalnym kryzysie bankowym, podczas ktérego przezna-
czono na ratowanie wielkich bankéw ogromne kwoty z pieniedzy podatnikéw, nadal
majg one ewidentny wplyw na ksztalt regulacji, ktérym sg poddane. Zmiany, jakie
nastapily po obecnym kryzysie, mimo czestego ich okreslania jako ,regulacyjne tsu-
nami”, s tylko bladym cieniem zmian, ktére nastgpity w latach 30. XX wieku po
Wielkim Kryzysie, dajgc amerykanskiej gospodarce 60 lat bez powaznego kryzysu
bankowego. O tym, ze zmiany obecnie wprowadzone sg niedostateczne, swiadczy
chocby to, ze mimo poprawiajacej sie koniunktury rynkowa warto$¢ wielu europej-
skich bankéw jest od wielu juz lat nizsza od ich wartosci ksiegowej. Odzwierciedla to
obawy inwestoréw, ze banki wcigz nie sg przygotowane na nastepny kryzys.

W praktyce nie ma obecnie szans na taka reforme¢ w bankowosci, ktéra prowa-
dzitaby do dekoncentracji branzy i przywrécenia konkurencji. Wielkie konglomeraty
finansowe pokazaly, Ze s nie tylko zbyt duze, by upas¢, ale takze zbyt wptywowe, by
mozna byto zmieni¢ ich przyjety od lat 80. XX wieku model biznesowy, polegajacy na
podejmowaniu wiekszego niz w przesztosci ryzyka i osiggania dzieki temu wyzszych
stop zwrotu, co dzieje sie — rzecz jasna — kosztem zwiekszenia ryzyka systemowego.

Szanse na ,dokoniczenie” zmian regulacyjnych w systemie bankowym stajg si¢
tym mniejsze, im dtuzej trwa obecna (wyjatkowo dtuga) faza ozywienia w gospodar-
ce $wiatowej. To, ze w wyniku lekkomysInej polityki kredytowej bankéw tak duzo ka-
pitalu trafito w poprzedniej dekadzie do budownictwa — branzy charakteryzujacej sie
szczegoOlnie niskg wydajnoscig — nie jest juz prawie przedmiotem dyskusji. Dyzurnym
winnym kryzysu staly sie banki centralne, ktére nie podnioslty dostatecznie wysoko
stép procentowych — bez stawiania pytan o to, czy rzeczywiscie w pelni zneutralizo-
watloby to skutki nadmiernego liberalizowania przez banki warunkéw dostepu do
kredytu. To, ze duze banki naduzyly zaufania regulatoréw, manipulujagc wynikami
ich wlasnych modeli ryzyka (po to, by méc zwieksza¢ dzwignie i stopy zwrotu), poja-
wia sie w nielicznych juz tylko specjalistyczny publikacjach (Bayuomi, 2017).

Trzymanie sie¢ duzych bankéw ich dotychczasowego modelu biznesowego, nasta-
wionego na maksymalizowanie krétkoterminowych stép zwrotu, ma miejsce w sytu-
acji, gdy perspektywy dtugoterminowego wzrostu gospodarczego staja si¢ niepewne.
Jedna z gléwnych przyczyn jest chroniczne utrzymywanie si¢ nadmiaru oszczednosci
w duzych firmach. Wynika to nie tylko ze znacznie mniej kapitatochtonnego charak-
teru inwestycji w nowoczesnych branzach wytwérczych. Wazng przyczyna jest tak-
ze dominacja doktryny maksymalizowania warto$ci dla akcjonariuszy. Duze firmy
(w tym takze banki) przeznaczajg bardzo duza czes¢ zyskéw na wykup wiasnych
akcji, by maksymalizowa¢ wyplaty z opcji menedzerskich, co dzieje si¢ kosztem in-
westycji i wynagrodzeni dla pracownikéw. Efektem jest malejacy udziat ptac w do-
chodzie narodowym. Pojawia sie niekorzystne sprzezenie zwrotne pomiedzy stabym
popytem krajowym i niskim poziomem inwestycji (Rachel, Summers 2019).

Efektem chronicznego nadmiaru oszczednosci w sektorze przedsiebiorstw jest
trwale niski poziom stép procentowych, co w przypadku instytucji finansowych na-
sila pokuse zwigekszania dZzwigni i podejmowanego ryzyka. Skala nadmiernego ry-
zyka, jakie jest podejmowane przez instytucje finansowe, nie jest znana, poniewaz
w duzej czedci dokonuje sie to w sektorze shadow banks, ktéry jest stabo nadzorowany.
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Dla funduszy emerytalnych (defined benefit) i towarzystw ubezpieczeniowych juz
dzisiaj pojawia sie problem osiggania przez nie zbyt niskich stép zwrotu na rynkach
obligacji, na ktérych inwestuja z natury rzeczy duza czeé¢ swych aktywéw, w stosun-
ku do zobowigzan wynikajacych z ich pasywoéw. Dla sektora publicznego chronicznie
niskie stopy procentowe (nizsze od tempa wzrostu PKB) rodza pokuse znacznego
zwiekszania deficytéw budzetowych i dlugu publicznego pomimo zwigzanych z tym
oczywistych zagrozen diugoterminowych (Blanchard, 2019).

Nie ma latwej recepty na to, jak przecigé¢ gordyjski wezel obecnych probleméw
gospodarczych, spotecznych i politycznych. Najlepszym rozwigzaniem bytoby odcho-
dzenie od crony capitalism w krajach wysoko rozwinietych i kapitalizmu panstwowego
w krajach wschodzacych, by przywraca¢ krok po kroku konkurencyjng gospodarke
wolnorynkowg. Brakuje jednak silnego ,lobby”, by taki scenariusz maégt sie urzeczy-
wistni¢. Podobnie jest z bankowoscig. W przewazajacej wiekszosci krajéw banki two-
rzg oligopole pobierajace zbyt wysokie oplaty za posrednictwo finansowe, a szanse
na zmiane tej sytuacji s w najlepszym razie bardzo mate.

2. Ewolucja modelu bankowosci

The once ‘gentlemanly’ business of finance has become
a game for ‘players’.
Paul Wilmott, 2000

Higher risk-return model of the broker-dealer-
investment banks is focused on trading and other free
based income.

Thomas Hoenig, 2018

Pojawienie si¢ w gospodarkach wielu krajéw nadmiernych oszczednosci w sek-
torze przedsigbiorstw jest zjawiskiem niepokojacym. Przez wiele stuleci prawie nie
byto wzrostu gospodarczego wtasnie dlatego, ze oszczednosci nie byly produktywnie
wykorzystywane (Koo, 2018). Zmienifa to dopiero pierwsza rewolucja przemystowa,
gdy oszczednosci mogly by¢ lokowane w inwestycjach przynoszacych inwestorom
wysokie stopy zwrotu. Wtedy wiasnie skokowo wzrosto zapotrzebowanie na instytu-
¢je zajmujace sie posrednictwem finansowym.

Nastgpit szybki rozw¢j bankowosci, umozliwiajacy efektywng alokacje pienigdza
i kapitatu. Banki komercyjne zaspokajaly rosnace zapotrzebowanie przedsiebiorstw
na pieniadz, oferujac im kredyty obrotowe (w formie kredytu wekslowego) finansu-
jace biezaca produkgcje i zapasy. Banki inwestycyjne utatwialy alokacje oszczednosci,
umozliwiajac firmom plasowanie ich akgji i obligacji na rynku kapitalowym. Rosnaca
plynnos¢ gietd papieréw warto$ciowych zmniejszata ryzyko podejmowane przez in-
westoréw. Banki centralne, przejawszy prowadzenie izb clearingowych, byly w stanie
zwiekszaé plynne rezerwy bankéw w czasie kryzysow.

Poziom rozwoju, jaki osiggnat system bankowy juz w XIX wieku, w tym zwlaszcza
londynskie City, do dzisiaj robi wrazenie (Bordo, 2007). System bankowy odegrat wéw-
czas znaczng pozytywna role takze w rozwoju gospodarki §wiatowej. Naplyw kapita-
tu zagranicznego sfinansowat w duzej mierze industrializacj¢ Stanéw Zjednoczonych,
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Rosji i wielu innych krajéw. Nasz Bank Gospodarstwa Krajowego, ktérego kredyty
umozliwily budowe pierwszych linii kolejowych w Galicji, powstat w 1881 roku mie-
dzy innymi dzieki lokatom inwestoréw zagranicznych (Landau, 1998).

W XIX wieku banki funkcjonowaly w sposéb, ktéry sprzyjat stabilnosci koniunktury
i inflacji. Wynikato to stad, ze banki komercyjne ograniczaly si¢ w tamtym czasie do
udzielania kredytéw obrotowych. W takiej sytuacji podaz kreowanego kredytem pie-
nigdza zwigkszala si¢ w tendendji tak jak podaz produkowanych przez przedsiebior-
stwa towaréw. Oczywiscie, czynnikiem sprzyjajacym stabilnosci inflacji byto funkcjono-
wanie waluty zlotej i szczesliwy zbieg okolicznosci, ktdry sprawil, ze podaz zlota, a tym
samym podaz pienigdza, zwiekszaly sie w tempie zblizonym do tempa wzrostu popytu
na pienigdz wynikajacego z dlugookresowego wzrostu gospodarczego (Cassel, 1936).

Niestety, w latach 20. ubieglego wieku banki zaczely angazowa¢ si¢ w rosngcym
stopniu w inwestowanie na rynku kapitalowym, co przyniosto im powazne straty po
zatamaniu si¢ gietd w 1929 roku. Nastgpit masowy run na banki. Dominujgce w owym
czasie przekonanie, ze recesja jest zjawiskiem takze pozytywnym, pozwalajacym go-
spodarce uwolni¢ sie od podjetych wczesniej nadmiernych inwestycji, rodzilo wiare,
ze wladze publiczne nie powinny interweniowaé¢ na duza skalg, co powstrzymato
w tamtym czasie Rezerwe Federalng od udzielenia bankom komercyjnym dostatecz-
nie duzej pomocy plynnosciowej (Cogley, 1999). Efektem byly masowe bankructwa
bankéw (Wheelock, 1992). Wraz z bankami znikaly ulokowane w nich depozyty, co
wywolalo w USA spadek podazy pienigdza o 30%. I to wilasnie przesadzilo, ze po-
czatkowa recesja przeksztalcita sie w Wielki Kryzys (Evans i in., 2004).

Reakcja wiadz amerykariskich na taki bieg zdarzer byto wprowadzenie szeregu
reform strukturalnych, ktére zmienity sposéb funkcjonowania amerykariskiej gospo-
darki i jej systemu finansowego. Jesli chodzi o system bankowy, najwazniejszg re-
forma byla ustawa Glassa-Steagella, wprowadzajaca rozdziat pomiedzy bankowosciq
komercyjna i inwestycyjna. Nieomal réwnie wazne byto utworzenie FDIC (Federal De-
posit Insurance Corporation), co wyeliminowalo runy na banki.

Zmiany te daly Stanom Zjednoczonym ponad szeé¢ dekad bez powaznego kryzy-
su bankowego. Stworzony wtedy model bankowosci przetrwat do lat 70. Byt Zzarto-
bliwe nazywany modelem 3-6-3, co symbolizowato dzieri bankowca, ktéry przyjmo-
watl depozyty przy oprocentowaniu 3%, udzielat kredytéw przy oprocentowaniu 6%,
a o trzeciej po potudniu koriczy! prace, by udac sie na partie golfa.

Ta zartobliwa paralela odzwierciedlala w duzej mierze rzeczywisto$¢. Do lat 70.
banki, np. w Wielkiej Brytanii, byly instytucjami osiggajgcymi umiarkowane stopy
zwrotu, przecigtnie na poziomie 7%, ale bez podejmowania nadmiernego ryzyka
(Alessandri, Haldane, 2009).

Bukoliczny model bankowosci, ktéry symbolizowala reguta 3-6-3, zaczat sie szyb-
ko zmienia¢ w latach 70. Przyczyng byta rewolucja informatyczna i deregulacja sys-
temow finansowych, ktére doprowadzily do powstania skladajgcego sie z rosnacej
liczby segmentéw globalnego rynku finansowego, a o jego funkcjonowaniu zaczety
decydowaé w coraz wigkszej mierze globalne konglomeraty finansowe, okreslane
potocznie jako ,wielkie banki”, mimo Zze sg to w istocie wielkie holdingi, w ktérych
sktad wchodza nieomal wszystkie rodzaje instytucji finansowych.
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Wielkie konglomeraty finansowe tworzono nie tylko po to, by osigga¢ zyski z rent
monopolowych i dzieki podejmowaniu zwiekszonego ryzyka, na co pozwalat ich
nieformalny, ale faktyczny status instytucji zbyt duzych, by upasé. Celem bylo takze
osiggniecie przewagi informacyjnej. W rzeczywistosci bowiem, inaczej niz w pod-
recznikach do finanséw, dilerzy podejmujg decyzje gléwnie nie na podstawie analizy
technicznej i fundamentalnej, lecz informacji o przeptywajgcych przez rynek ptatno-
Sciach oraz zmieniajacych sie nastrojach i oczekiwaniach inwestoréw (Augar, 2005).
Wazng przyczyng tworzenia konglomeratéw finansowych bylo oczywiscie takze da-
zenie, by pod parasol panistwowych systeméw ubezpieczenia depozytéw trafily po-
$rednio wszystkie linie biznesowe wielkich bankéw.

Zmiany te przyniosly zmiane modelu bankowosci. Duze banki staly sig instytucjami
dazgcymi do maksymalizowania stopy zwrotu kosztem podejmowania wigkszego niz
w przesziosci ryzyka. Od lat 80. przecietny zysk w brytyjskiej bankowosci wzrdst z 7%
do 20%, ale stalo sie to kosztem znacznego zwiekszenia podejmowanego ryzyka, co od-
zwierciedlat az trzykrotny wzrost zmiennosci stép zwrotu (Alessandri, Haldane, 2009).

Od lat 80. nastgpit skokowy wzrost relacji aktywéw bankéw do PKB w wyniku
zwigkszania si¢ portfeli tradingowych, a przede wszystkim w nastepstwie pojawienia
sie¢ w aktywach bankéw bardzo duzych portfeli kredytéw hipotecznych. W przeszio-
Sci kredyty na zakup nieruchomoéci byly udzielane przez banki hipoteczne lub buil-
ding societies (jak miato to miejsce w Wielkiej Brytanii), a wiec przez instytucje majace
dlugoterminowe pasywa. Od lat 80. portfele hipoteczne bankéw finansowaly w bar-
dzo duzej mierze krétkoterminowe pasywa, w czym bardzo znaczng czes$¢ stanowity
depozyty miedzybankowe (Shin, 2011; Singh, Aitken, 2010).

Tym, co umozliwito niestabilne boomy kredytowe, ktérych zalamanie wywotato
niedawny kryzys finansowy, bylo wtasnie masowe korzystanie przez banki z depo-
zytéw miedzybankowych jako Zrédta finansowania. Jak wiadomo, depozyty miedzy-
bankowe mogg by¢ tatwo kreowane, jesli tylko bank ma odpowiednie zabezpieczenia.
Szczegdlnie banki sa w tym wzgledzie uprzywilejowane, poniewaz to one (i tylko
one) majg mozliwoé¢ posiadania rachunkéw w banku centralnym, od ktérego moga
tatwo pozycza¢ ptynne rezerwy, gdy chcg zwigkszy¢ ich wielko$¢ (Stawiriski, 2019).
W okresie dostownie kilku lat przed wybuchem globalnego kryzysu bankowego po-
daz depozytéw miedzybankowych wzrosta wielokrotnie w stosunku do wielkosci
posiadanych przez banki zabezpieczen (Singh, Stella, 2012).

3. Przyczyny wybuchu kryzysu bankowego lat 2007-09
It is the interest of both bankers and their shareholders

to take on more risk than is socially desirable.
Charles Goodhart, 2011

Jak obrazuje rysunek 1, gtéwnymi przyczynami powstania sytuacji, ktéra dopro-
wadzita ostatecznie do globalnego kryzysu bankowego, byto pojawienie si¢ wielkich
miedzynarodowych konglomeratéw finansowych, majacych nieformalny, ale rzeczy-
wisty status instytucji zbyt duzych, by upas¢, a takze bardzo silny wzrost podazy
krétkoterminowego finansowania hurtowego (Sing, Aitken, 2010; Shin, 2011).
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Pojawienie si¢ w konglomeratach finansowych bardzo duzych dealing-rooméw nie
bylo bezposrednig przyczyna kryzysu, poniewaz na co dzieni zajmujq si¢ one gtéwnie
arbitrazem (krétkoterminowa spekulacjg na powrét cen lub relacji cenowych do ich ty-
powych wartoéci) w ramach $cisle okreslonych limitéw ryzyka. Tym niemniej, wzrost
skali tradingu zwigkszyt wzajemng zaleznosci bankéw od siebie, co zwigkszato ryzyko
systemowe. Gtéwnymi przyczynami kryzysu byly niestabilne boomy na rynkach hi-
potecznych, finansowane w duzej mierze przy uzyciu zrédet krétkoterminowych, oraz
zakupy nieptynnych, a wiec ryzykownych strukturyzowanych obligacji, emitowanych
przez fundusze sekurytyzacyjne, ktdre takze korzystaly na masowaq skale z krétkoter-
minowego finansowania hurtowego. Specyfikg niedawnego globalnego kryzysu ban-
kowego bylo to, ze zaczat si¢ od silnego spadku cen wtasnie tych obligacji.

Rysunek 1 pokazuje, ze wybuch globalnego kryzysu bankowego nie byt efektem
niefortunnego zbiegu okolicznosci. Gléwna przyczyna kryzysu byt system motywa-
qji, ktory sklaniat zarzady bankéw do maksymalizowania krétkoterminowych zy-
skéw, nawet jedli dziato sie to kosztem podejmowania nadmiernego ryzyka.

Taki system motywacji pchat zarzady bankéw w strone podejmowania nieracjo-
nalnych wrecz decyzji. Ilustracja byto na przyktad to, ze banki inwestycyjne, ktérych
naturalnym $rodowiskiem jest przeprowadzanie krétkoterminowych transakcji na
plynnych rynkach finansowych, ulegaly pokusie kupowania nieptynnych struktury-
zowanych obligacji, powstatych w wyniku sekurytyzacji kredytéw hipotecznych, jaki-
mi byly CDO (Collateralized Debt Obligations), co narazalo je na ryzyko poniesienia
powaznych strat kapitatowych (Morris, Shin, 2008). Ryzyko to ignorowano, poniewaz
relatywnie wysokie stopy zwrotu z CDO czynily z nich obfite Zrédlo wyplat premii
(Acharya i in. 2010; Perotti i in., 2011). Trudno uciec przed konkluzja, ze banki inwe-
stycyjne, ktére kupowaly CDO, przypominaty krokodyle, ktére opuscity swoje natu-
ralne srodowisko i wybieraly sie polowa¢ na pustynie.

Dominacja globalnych Powstanie i rozwdj globalnego
— konglomeratéw miedzybankowego rynku
finansowych pienieznego
. Rosnace wzajemne
Wozrost zna a
z (::agir;gcuzenl —— > uzaleznieniesieod {———
siebie bankéw
L. R Szybki wzrost
Domlqu1qca rola ZW|.ekszona i podazy krétko-
portfeli kredytow ————> procykliczno$é akcji |[é—— terminowego
hipotecznych kredytowej finansowania
hurtowego
? Zakupy nieptynnych Ryzyko poniesienia
obligacji _— duzych strat ]
strukturyzowanych kapitatowych

Rys. 1. Instytucjonalne przyczyny globalnego kryzysu bankowego
Zrédto: A. Stawitiski, Institutional causes of the global banking crisis and the emergence of macro-
-prudential countercyclical policy, Acta Universitatis Lodziensis Folia Oeconomica, 2013, No. 295.
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Wszystko to nie byto bynajmniej niefortunnym zbiegiem okolicznosci. Jesli banki
najpierw sprzedawaly kredyty hipoteczne funduszom sekurytyzacyjnym, a p6zniej
je ponownie kupowaty pod postacig obligacji strukturyzowanych, to byto to niczym
innym, jak przenoszeniem ryzyka kredytowego z ksigzki bankowej do ksigzki han-
dlowej ze wzgledu na nizsze w przypadku tej drugiej wymogi kapitalowe. Arbitraz
regulacyjny tego rodzaju przynosit duze krétkoterminowe zyski kosztem narazania
sie bankéw na bardzo duze straty bilansowe.

W znacznej mierze emisja CDO przypomina innowacje finansowa, ktérg Ludwi-
kowi XIV przedstawit stawny do dzisiaj szkocki finansista John Law. Zaproponowat
on wéwczas krélowi Frangji, jak pamietamy, stworzenie Banque Royale emitujace-
go pieniadz papierowy, a zeby zwiekszy¢ jego atrakcyjnoéé, umozliwit posiadaczom
kont depozytowych w Banque Royale zakup akcji kopalni ziota w Luizjanie. Innowa-
¢ja finansowa Johna Law przynosita dochody dotad, dokad utrzymywata sie¢ wiara,
ze kopalnie w Luizjanie istniejg. Analogicznie, portfele CDO przynosily bankom do-
chody, dokad utrzymywato si¢ przekonanie, ze wysoki rating CDO odzwierciedla ich
rzeczywistg wartoé¢ (Wilmott, Orrell, 2017).

Mozna zapytad, dlaczego $wietnie wyksztalceni i do§wiadczeni bankowcy podej-
mowali ryzyko zwigzane z zakupem nieplynnych, a wiec ryzykownych obligacji. Braku
ich éwiadomosci, ze CDO byly ryzykowne, nie da sie zatozy¢, poniewaz ich rynek byt
od poczatku ewidentnie nieplynny. Nie mogto by¢ zreszta inaczej, skoro kazda ich emi-
sja byla efektem sekurytyzacji niejednorodnych portfeli kredytowych. Zapewne czeéé
wyjasnienia pozornie nieracjonalnego postepowania bankéw lezy w znanym powie-
dzeniu Johna Maynarda Keynesa: sound banker is not one who foresees danger and avoids
it, but one who is ruined with his fellows, so what no-one can really blame him (Keynes, 1931).

Przypomnijmy w duzym skrécie przebieg globalnego kryzysu finansowego: zaczat
sie on latem 2007 roku wlasnie od tego, ze wielkie miedzynarodowe banki poniosty duze
straty w wyniku 40%, a czesto 60% spadkéw cen CDO. Przy ich podazy przekraczajacej
znacznie 2 biliony dolaréw oznaczalo to duze straty wielu bankéw. Naturalng tego kon-
sekwencjg byt run na rynku depozytéw miedzybankowych (Acharya i in. 2010; Gorton,
Metrick, 2009). Poczatkowo jednak ogélnemu kryzysowi bankowemu zapobiegly banki
centralne, oferujgc bankom bardzo duze pozyczki ptynnosciowe. Przez pewien czas wy-
dawato sie, ze kryzys bankowy zostanie opanowany. Sytuacja uspokoita sie¢ nawet na
tyle, ze bankom udawalo si¢ jeszcze sprzedawac akgje i uzupetnia¢ kapitaty.

Nadzieje na zapobiegniecie kryzysowi zmniejszyt run na Bear Sterns i zaaranzo-
wane przez Rezerwe Federalng przejecie go przez inne banki. Po upadku Bear Sterns
zaczeto obawia¢ sie drugiej fali kryzysu, co odzwierciedlat wzrost cen CDS-6w. Osta-
tecznie, druga fala kryzysu przyszta wraz z bankructwem Lehman Brothers. Banki,
chcac pokry¢ straty bilansowe, sprzedawaty masowo MBS-y. Bardzo grozna dla sys-
temu finansowego spirale spadku cen MBS-6w i stalego powiekszania sie strat ban-
kéw zatrzymaly dopiero masowe zakupy MBS-6w przez Rezerwe Federalng, ktdra
w krétkim czasie wydata na to ponad bilion dolaréw. Jednoczeénie Rezerwa Federal-
na ponownie udzielita bankom znacznych pozyczek ptynnosciowych, w tym takze
bankom europejskim. Bezposrednio udzielata takich pozyczek tym bankom europej-
skim, ktdre sg jej dilerami rynku pierwotnego, a poérednio zasilita europejski system
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bankowy w ptynnoé¢ dolarowg, udzielajagc ECB pozyczki w formie fx swap w kwocie
600 miliardéw dolaréw (Broz, 2015). Oczywiscie tym, co ostatecznie zazegnato kryzys
po obu stronach Atlantyku, byly pienigdze podatnikéw, ktére pokryty straty bankéw.

4. Czy i jakie sg szanse na reformy strukturalne
w bankowosci?

A gulf between official and academic opinion on bank
capital requirements is extraordinary wide.
John Vickers, 2018

I find it puzzling to suggest that within one organiza-
tion you can have a branch that is entirely independent
of another subsidiary.

Paul Volcker, 2012

Kryzys lat 2007-09 pokazal, na czym gléwnie powinna polegac reforma systemow
bankowych. Jej niezbednym elementem powinno by¢ podzielnie bankéw i umoz-
liwienie w ten spos6b ich uporzadkowanych upadkéw, gdy przestatyby by¢ zbyt
duze, by upas¢. To jednak nigdy nie byto nawet rozwazane jako mozliwy scenariusz.
W Stanach Zjednoczonych i w Wielkiej Brytanii myslano raczej tylko o mozliwosci
zwiekszenia autonomii instytucji finansowych w ramach istniejacych holdingéw fi-
nansowych. W Europie kontynentalnej brano pod uwage jedynie wydzielenie portfeli
tradingowych w przypadku duzych bankéw uniwersalnych (Liikanen 2012), ale na-
wet i z tego szybko zrezygnowano.

W Stanach Zjednoczonych propozycje rozdzielenia bankowosci komercyjnej i in-
westycyjnej sformutowat Thomas Hoenig, wiceprzewodniczacy FDIC (Hoenig, 2017).
Jego propozycja przewidywala rozdzielnie bankéw komercyjnych i inwestycyjnych
w taki sposéb, by kazda z instytucji wchodzacych w sktad holdingu podejmowata
ryzyko na wlasny rachunek, a wymog kapitalowy dla wszystkich bankéw wynosit
10%. Miato to umozliwi¢ uporzadkowane upadki poszczegélnych bankéw, zmniej-
szy¢ zakres ich wzajemnego finansowania oraz stworzy¢ warunki, w ktérych z ubez-
pieczenia depozytéw korzystatyby tylko banki komercyjne.

Podobny plan reformy systemu bankowego zostat sformulowany przez brytyjska
Niezalezng Komisje ds. Bankowosci (Independent Commission on Banking), ktérej
przewodniczyl John Vickers. Podobnie jak w przypadku FDIC, celem ICB bylo ta-
kie wydzielenie bankéw komercyjnych (ring-fencing), by tylko one mogly korzysta¢
z przywileju wynikajgcego z systemu ubezpieczenia depozytéw. Réwniez plan ICB
przewidywat znaczne zwigekszenie wymogoéw kapitalowych bankéw (ICB, 2011).

Losy obu préb zreformowania systeméw bankowych sg symptomatyczne. Propozy-
cje FDIC nie zostaly wdrozone. W zamian uchwalono ustawe Dodd-Franka przewidu-
jaca jedynie wydzielenie propriety trading — zgodnie z propozycja Paula Volckera. Plan
ICB ma by¢ wprawdzie w tym roku wdrazany, ale w opinii samego Vickersa zostat nad-
miernie rozwodniony. Smutne jest zwtaszcza to, ze to Bank Anglii przeforsowat znacz-
ne obnizenie wymogéw kapitalowych w stosunku do poczatkowych ustaleni (Vickers,
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2018). Z drugiej jednak strony, samo wdrozenia Planu Vickersa, nawet w zlagodzonej
formie, moze by¢ zmiang korzystng, przynoszac zmniejszenie koncentracji w brytyj-
skim systemie bankowym (Proudman, 2017), chyba Ze racje ma John Vickers, uwazajac,
iz bedzie to tylko ersatz rzeczywistej dekoncentracji (Telegraph, 2012).

Jest znamienne, ze propozycja FDIC zostata odrzucona, pomimo iz banki miaty
uzyska¢ w zamian zwolnienie z wielu obowigzkéw regulacyjnych. Ilustruje to, jak
wazne jest dla bankéw dazenie, by miec jak najnizsze wymogi kapitatowe. Lobbying
bankowy byl w tej mierze na tyle skuteczny, ze w zeszlym roku osiem najwiekszych
amerykanskich bankéw zostalo zwolnionych z obowigzku utrzymywania dodatko-
wego bufora kapitalowego, jaki nakladala na nie Ustawa Dodda-Franka.

Ocena reform bankowych przez inwestoréw jest wymowna. Sposéréd parnstw wy-
soko rozwinigtych tylko w Stanach Zjednoczonych rynkowa warto$¢ rynkowa ban-
kéw byta w ostatnich latach wyzsza od ich wartosci ksiegowej. Tym samym w ocenie
inwestoréw banki sa nieprzygotowane na nastepny kryzys (Vickers, 2018).

5. Czy banki powinny by¢ regulowane jak przedsiebiorstwa
uzytecznoSci publicznej?

The public utility category, recognized by ULS. courts
and legislatures would permit a restructuring the
banking industry and its requlatory apparatus.

Alan White, 2016

Systemy bankowe nieomal we wszystkich krajach tworza oligopole zdominowane
przez najwieksze banki. Szanse na to, by ze sobg konkurowaty w sposéb, ktéry przy-
ni6stby zasadnicze obnizenie cen ustug bankowych, sg w najlepszym razie mate.

Trudno jest takze powstrzymaé banki od podejmowania nadmiernego ryzyka.
Wynika to w duzej mierze stad, ze bankowos¢ jest specyficzng branza, w ktérej zyski
sa tym wigksze, im wigksze ryzyko banki podejmuja. Przyktadows ilustracja jest re-
akcja bankéw na wprowadzenie w Stanach Zjednoczonych reguty Volckera, zamyka-
jacej im mozliwos¢ osiggania zyskéw z propriety trading — odpowiedzig bankéw byto
zwiekszenie limitéw ryzyka stosowanych w przypadku innych linii biznesowych
(Keppo, Korte, 2014).

Zaleznos¢ zyskow bankéw od wielkosci podejmowanego ryzyka prowadzita do
sytuacji, w ktdrej banki, ktére chciaty wejs¢ na zoligopolizowany juz rynek, czynity
to czesto w ten sposéb, ze podejmowaly wieksze niz inne banki ryzyko, by osiggac
wyzsze stopy zwrotu i méc zaoferowad dzieki temu swym klientom lepsze warunki.
Powszechnie znanym przykladem takiego ,wdarcia sie” do istniejgcego juz oligopolu
byt stawny (w ztym tego stowa znaczeniu) Anglo-Irish Bank. Byt on tak ekspansywny,
ze inne, wczeéniej bardzo konserwatywne irlandzkie banki, czuly si¢ zmuszone is¢
§ladem w Anglo-Irish Bank i podjety bardzo ryzykowne strategie. Ostatecznym tego
efektem bylo to, ze w pierwszej potowie 2009 roku, po pokryciu strat bankéw przez
rzad, deficyt budzetowy w Irlandii wzrést do 30% PKB.

Globalny kryzys bankowy, wbrew temu, co mogtoby sie wydawa¢, nie skionit ban-
kéw do istotnej zmiany modelu biznesowego, jaki dominowal przed kryzysem. Jed-
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nym z przykladéw jest duza obecnie skala emisji CLO (Collateralized Loan Obligations),
ktére sa w znacznej mierze tym samym, co CDO, z tg tylko r6znicg, ze syntetyczne
quasi-obligacje oferowane przez CLO nie sg efektem sekurytyzacji kredytéw hipo-
tecznych, lecz kredytéw firm. Trudno jednak o uznanie tego za zmiane na lepsze, sko-
ro przedmiotem sekurytyzacji sg leveraged loans, o ktérych mozna powiedzie¢ wszyst-
ko oprécz tego, ze nie sa ryzykowne (Das, 2019).

Powstrzymywanie bankéw przed ich sktonnoscig do podejmowania nadmiernego
ryzyka wymaga poddawania branzy odpowiednim regulacjom. Koszty dostosowy-
wania si¢ do nich s3 jednak naleza do czynnikéw, ktére utrwalajg oligopolistyczny
charakter rynku bankowego, co zmniejsza szanse na obnizenie cen ustug bankowych.
Dodatkowym, rzadko branym pod uwage czynnikiem jest to, ze instytucje nadzorcze,
bedac odpowiedzialne za stabilnos¢ catego systemu, dbajg — co jest zrozumiate — by
stopy zwrotu bankéw byly odpowiednio wysokie, ale jest to z kolei czynnikiem wply-
wajgcym na ceny ustug bankowych.

Wszystko to sprawia, ze zaczeto si¢ zastanawiaé, co mogloby zmniejszy¢ skton-
no$¢ bankéw do podejmowania ryzyka i obniZzenia cen oferowanych przez nie ustug.
W dyskusji na ten temat pojawia sie propozycja, by banki pozostaly instytucjami pry-
watnymi (co chroniloby je przed nieefektywnoscig i wplywem rzadu na decyzje kre-
dytowe), ale zaczelyby by¢ nadzorowane podobnie jak instytucje uzytku publicznego
(White, 2016, Goodhart, 2011), skoro w czeéci nimi sg, korzystajac z subsydiéw pu-
blicznych (Hoenig, 2013). Podejécie takie mogloby przynies¢ pewne korzystne efekty,
ale zakres niezaleznosci od rzadu takiej instytucji nadzorczej musiatby by¢ co naj-
mniej taki jak banku centralnego.

6. Czy Swiat kryptowalut mégltby zastapi¢ banki?

...blockchain is not about decentralization and
democracy; it is about greed.
Nouriel Roubini, 2018

Globalny kryzys bankowy lat 2007-09 podwazyt zaufanie do bankéw komercyjnych
i bankéw centralnych. Wykorzystali to twércy kryptowalut, ktérzy zaczeli przedsta-
wiaé je jako lepsza alternatywe wobec istniejgcego sytemu pienieznego. Juz jednak
same ogodlne argumenty architektow $wiata kryptowalut byly nietrafne. Skupialy sie
one na tym, ze podejmujac QE, banki centralne masowo drukowaty pienigdze, co mo-
glo doprowadzi¢ do hiperinflacji, a banki komercyjne to instytucje bardzo ryzykowne,
skoro majg mato rezerw w relacji do depozytéw (Nakamoto, 2009). W rzeczywistosci
QE zwigkszato podaz ptynnych rezerw w bankach, a nie pienigdza, a banki sg dla ich
klientéw malo ryzykowne, skoro istniejg systemy gwarantowania depozytéw.

Wiara, ze bitcoin moze staé si¢ pienigdzem, szybko wygasta wraz z tym, kiedy oka-
zal sie tylko aktywem spekulacyjnym o zmiennosci kilkakrotnie przekraczajacej zmien-
nos¢ indekséw gietdowych i kurséw walut (Danielsson, 2018). Malo jednak zwraca sie
uwage na to, ze bitcoin dyskwalifikuje jako pienigdz sam sposéb jego emisji.

W obecnych warunkach pienigdz depozytowy, ktéry stanowi ogromng wiekszos¢
ogoélnej podazy pienigdza, jest kreowany przez banki komercyjne. Podaz pienigdza
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roénie wraz z wielkoscig akcji kredytowej. W takiej sytuacji nowo wykreowany pie-
nigdz jest racjonalnie alokowany — trafia do tych, ktérzy sg na tyle efektywni, by spta-
ci¢ zaciggniety kredyt.

W przypadku kryptowalut takiego mechanizmu w ogéle nie ma. Bitcoin i inne
kryptowaluty sa sprzedawane tym, ktérzy chcg je kupié. Zadna miarg nie jest to racjo-
nalna alokacja pienigdza z punktu widzenia gospodarki.

Powie kto$, ze w przyszlosci Bitcoin bedzie tylko pienigdzem rezerwowym, po-
niewaz z czasem powstang kryptobanki komercyjne, ktére bedq udzielaty kredytow,
a wielkos¢ ich akeji kredytowej bedzie regulowat kryptobank centralny, ustalajgc al-
gorytmy automatycznego prowadzenia polityki pienieznej.

Sytuacja taka bytaby w istocie powrotem do systemu pieni¢znego, ktéry wtasnie
istnieje, z t3 ogromng réznicy, ze o tak waznej spolecznie dziedzinie jak obieg pie-
niezny decydowaliby anonimowi emitenci kryptowalut (dzisiaj ulokowani gtéwnie
w Chinach i Rosji), a caly dochdd z renty emisyjnej trafialby w prywatne anonimowe
rece, nie méwiac juz o tym, ze koordynacja emisji pienigdza przez anonimowych emi-
tentéw jest po prostu niemozliwa (Aizenman, 2018).

Niedawne emisje tzw. stabilnych kryptowalut polegaja na tym, ze s3 one wymie-
nialne na dolara w relacji 1:1. Barry Einchengreen zadaje w tej sytuacji pytanie o to,
kto chce mie¢ pienigdz wymienialny przy staltym kursie do dolara, w sytuacji, gdy
taki pienigdz, w przeciwienistwie do dolara, nie jest ani prawnie obowigzujgcym, ani
chetnie akceptowanym $rodkiem platniczym (Al-Naji i in., 2017). Barry Eichengreen
odpowiada, ze jest to atrakcyjna waluta dla tych, ktérzy korzystaja z jej anonimo-
wosci, by przeprowadza¢ nielegalne transakcje zwigzane m.in. z praniem brudnych
pieniedzy i unikaniem podatkéw (Eichengeen, 2019).

Pomysly, by kursy kryptowalut do dolara stabilizowa¢ poprzez zakupy i sprze-
daz kryptoobligacji kreowanych przez emitentéw kryptowalut (Al-Naji i in., 2017),
niczym nie réznig sie od ,innowagcji finansowej” Johna Law. Bylaby to po prostu kla-
syczna piramida finansowa.

Bardzo duza skala, w jakiej kryptowaluty sg obecnie wykorzystywane do przepro-
wadzania nielegalnych transakcji (Roubini, 2018), sprawia, Ze dokad to si¢ nie zmieni,
(a nic tego na razie nie zapowiada) wszelkie dyskusje o uczynieniu z kryptowalut
spolecznie akceptowanego Srodka platniczego sg — w najlepszym razie — oderwane
od rzeczywistosci.

7. Uwagi konicowe
Despite its fast computers and credit derivatives,
the current financial system does not seem better at
transferring fund from savers to borrowers than the
financial system of 1910. The unit cost of intermediation
has increased from 1.3% to 2.3% over past 130 years.

Philippon, 2016

Groznym dzisiaj zjawiskiem jest nasilanie symbiotycznych relacji biznesu i wladzy
publicznej, okre$lanego w krajach wysoko rozwinietych jako crony capitalism, a w kra-
jach wschodzacych jako kapitalizm panstwowy. Efektem tego sg znikome szanse na
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pozytywne zmiany w sektorach finansowych. W krajach wysoko rozwinietych duze
banki s zbyt wplywowe, a w krajach wschodzacych rzady uwazajg duze instytucje
finansowe za pozadany instrument realizowania swych planéw.

Jedyna pozytywng duza zmiang, jaka zaszta w Swiecie finanséw, jest dokonujaca sie
(na razie w krajach anglosaskich i Szwajcarii) rewolucja indeksowa, dajgca milionom
ludzi mozliwo$¢ taniego i efektywnego lokowania oszczednoéci na rynku kapitatowym
(Ellis, 2016). Rewolucja ta nie jest jednak efektem inicjatywy jakichkolwiek instytucji
nadzorczych. Jest wielkim osiggnieciem Johna Bogle’a, ktéry zatozyt jeszcze w latach
70. fundusz Vanguard, by umozliwi¢ Amerykanom inwestowanie ich oszczednosci
w funduszach indeksowych; a wiec w sposéb, ktdry zaleca teoria finanséw.

Efekty ,rewolucji” fintechéw sg na razie ograniczone. Jej okret flagowy, bitcoin,
okazat sie statkiem widmem, przynoszacym inwestorom duze, ale tylko przejSciowe
papierowe zyski, a sytuacja, w ktérej kilka procent uczestnikéw rynku posiada 90%
ogolnej podazy bitcoinéw, naraza calg reszte inwestorow na straty wynikajgce z mani-
pulacji cenowych podejmowanych przez najwiekszych graczy. Oprécz malo uzasad-
nionych zachwytéw nad systemem blockchain, ktéry okazal sie zadziwiajgco wrecz
nieefektywny, efektem powstania $wiata kryptowalut jest to, ze ich emitenci zarobili
setki miliardéw dolaréw na sprzedazy $rodkéw platniczych wykorzystywanych na
duza skale do przeprowadzania nielegalnych transakcji (Nouriel Roubini, 2018), a od-
wrdécenie tego wszystkiego zajmie dlugie lata (Houben, Snyers, 2018).

Inne (oprécz kryptowalut) produkty rewolucji fintech rzeczywiscie przyniosly kilka
pozytywnych zmian. Przede wszystkim zwiekszyly sie mozliwosci i zmniejszyly kosz-
ty transferowania pieniedzy (Rysman, Schuh, 2016). Nastgpita dalsza automatyzacja
scoringu i doradztwa finansowego (robo-advisors). Tym niemniej, r6zne rodzaje platform
fintechowych nie stang sie rzeczywistg konkurencjg dla bankéw w roli posrednikéw
finansowych, poniewaz nie majg one dostatecznych kapitaléw na pokrycie ryzyka kre-
dytowego. Trudno zresztg powiedzie¢, ze dokonuje si¢ jakas wielka rewolucja techno-
logiczna, ktdra przyniesie duze korzysci klientom bankéw, skoro koszty posrednictwa
finansowego nie sa dzisiaj nizsze, niz byly w 1910 roku (Philippon, 2016).

Propozycja regulowania i nadzorowania bankéw jak instytugji uzytku publicznego
jest formulowana i analizowana w literaturze, poniewaz wydaje si¢ rozwigzaniem mo-
gacym przynie$¢ pozytywne efekty w sytuacji, gdy nie ma w praktyce szans na podziat
duzych konglomeratéw finansowych i przywrécenie konkurencji na rynku bankowym,
a dalszy rozrost bankowosci przyniéstby wrecz negatywne efekty dla wzrostu gospo-
darczego w krajach wysoko rozwinigtych (Zingales, 2015; Cecchetti i in., 2011).

By¢ moze realizacja takiej koncepcji wplynetaby korzystnie na kierunek rozwoju
innowagji finansowych, ktére jak dotagd wykorzystywano gtéwnie w tradingu, tacznie
z ukoronowaniem tego procesu w postaci handlu algorytmicznego, ktéry jest zjawi-
skiem z punktu widzenia potrzeb gospodarki catkowicie bezuzytecznym, jakkolwiek
promowanym przez lobbying bankowy (Wilmott, 2017). I dzieje sie to w warunkach,
gdy innowacje ulatwiajgce finansowanie celéw spotecznie uzytecznych s dzisiaj bar-
dzo nieliczne, mimo Ze potencjalne w tym wzgledzie mozliwosci s3 duze (Shiller,
2012). W takiej sytuacji zrealizowanie propozycji nadzorowania bankéw w podob-
ny sposéb jak instytucji uzytku publicznego mogtoby przynies¢ korzysci, jakkolwiek
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tylko w przypadku, gdyby nadzoér tego rodzaju sprawowataby instytucja catkowicie
i bezwarunkowo niezalezna od instytucji rzgdowych.
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Mirostaw Gronicki

Pobudzenie fiskalne — korzys¢ czy
zagrozenie?

1. Wstep

Mija 30 lat od przeprowadzonych 4 czerwca 1989 roku pierwszych po II wojnie
Swiatowej wyboréw do Sejmu i ponownie utworzonego Senatu. Zapoczatkowaly one
transformacje polskiej gospodarki — najbardziej radykalng reforme gospodarcza
wsrdd krajéow Europy Centralnej i Wschodniej. Jej efektem byto wprowadzenie pod-
stawowych instytucji regulacyjnych gospodarki rynkowej, co utworzyto tym samym
podwaliny nowoczesnego systemu gospodarczego z wyraznie zarysowanymi sekto-
rami finansowym i finanséw publicznych. Ustabilizowanie zlotego oraz eliminacja
hiperinflacji wraz z liberalizacjg gospodarki umozliwily rozpoczecie jednego z naj-
dluzszych w swiatowej historii nowozytnej okreséw bezrecesyjnego rozwoju (rys. 1).
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Rys. 1. PKB i naklady brutto na srodki trwale w latach 1995-2018
1995 = 100; nawigzane taricuchowo w cenach sredniorocznych roku poprzedniego
Zr6dto: Baza statystyczna Eurostatu ,, Economy and Finance”.

Brak recesji nie oznaczat jednak braku wahan tempa wzrostu. W niniejszej anali-
zie wyrézniono trzy okresy spowolnient gospodarczych, definiowanych jako znaczace
obnizenie rocznego tempa wzrostu PKB:

Mirostaw Gronicki 41



I spowolnienie w latach 2001-02, gdy przecietne tempo wzrostu obnizylo sie
z 5,3% w okresie 1996-2000 do 1,6%;

IT spowolnienie w latach 2008-09, gdy przecietne tempo wzrostu obnizylo sie
z 5,5% w okresie 2004-07 do 3,5%;

IIT spowolnienie w latach 2012-13, gdy przecietne tempo wzrostu obnizylo sie
z 4,3% w okresie 2010-11 do 1,5%.

Podkresli¢ tez nalezy, ze okres trwania kazdego spowolnienia wynosit 2 lata.

Sukces polskiej transformacji widoczny jest na tle tendencji rozwojowych w ,no-
wych” krajach (obejmujgcych Bulgarie, Czechy, Estonie, Lotwe, Litwe, Wegry, Polske,
Rumunie, Stowenie i Stowacje) i ,,starych” krajach UE (bedgcych cztonkami wspdélno-
ty przed 1 maja 2004 roku). [lustruje to ponizszy wykres (rys. 2).
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Rys. 2. PKB w Polsce, pozostalych ,nowych” i ,starych” krajach UE; w latach 1995-2018
1995=100; nawigzane taricuchowo w cenach Sredniorocznych roku poprzedniego

Zr6dto: Baza statystyczna Eurostatu ,, Economy and Finance”.

W trakcie kazdego spowolnienia wprowadzono sporo innowacji w Sektorze Fi-
nanséw Publicznych (SFP), albo pozyskujac nowe Zrédita dochodéw, albo nowe Zré-
dla finansowania. R6znie tez podchodzono do polityki pienieznej i wydatkéw SFP.
Generalnie polityka budzetowa prowadzona byla dos¢ ostroznie, chociaz z reguly
relacja deficytu SFP do PKB plasowata Polske blizej korica odpowiedniego rankingu
krajow UE. Lepiej bylo z dlugiem SFP, a to dzieki wyzszej dynamice gospodarczej niz
w innych krajach UE i wykorzystywaniu niedostepnych dla ,starych” krajéw UE Zré-
det finansowania deficytu (np. przychodéw z prywatyzacji, przejmowania srodkéw
z OFE lub innych funduszy).

Po szesciu latach od III spowolnienia pojawia sie coraz wiecej oznak ochtadza-
nia koniunktury gospodarczej i ro$nie prawdopodobienistwo wystgpienia kolejnego,
IV spowolnienia. Wéréd nich sa miedzy innymi: PMI w polskim przemysle, ktory
obnizyt sie do poziomu z lat 2012-13 (czyli III spowolnienia), wskazujace na recesje
wskazniki PMI w przemy$le krajéw strefy euro, spadajgca produkcja przemystowa
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w Niemczech. Roénie niepewno$¢ dotyczaca brexitu, czyli opuszczenia UE przez
Wielka Brytanie. Wreszcie stopniowo obniza sie dynamika PKB w UE, Stanach Zjed-
noczonych i Chinach.

Czy kolejne spowolnienie moze przerodzi¢ sie w recesje? Czy polityka gospodar-
cza bedzie spéjna bez nadmiernego pobudzania popytu krajowego? Czy sposoby
podtrzymywania wzrostu gospodarczego bedg podobne jak w poprzednich trzech
spowolnieniach? Jak wplynaé to moze na stabilno$¢ polskiej gospodarki i gtebokos¢
nieréwnowag w najwazniejszych jej segmentach?

Odpowiedzi na powyzsze pytania wymagaja przedstawienia krétkiej analizy
trzech spowolnieni. Sporzadzona bedzie ona wedlug nastepujacego schematu:

przyczyny,

charakterystyka podstawowych parametréw makroekonomicznych w okresie
danego spowolnienia,

ocena polityki gospodarczej w danym spowolnieniu.

2. I spowolnienie (2001-02)
2.1. Przyczyny

Do pierwszego potransformacyjnego spowolnienia doszto 11 lat od transformacji.
Dwa pierwsze lata (1990-91) obejmowaly gleboka recesje transformacyjng, a dziewie¢
lat to okres najdiuzszej, jak do tej pory, ekspansji gospodarczej (1992-2000). Zapoczat-
kowana w 1990 roku transformacja gospodarcza w bardzo krétkim czasie zmienifa
strukture wlascicielskg producentéw towardéw i ustug. ,Stary”, nieefektywny sektor
zarzadzany w tradycyjny PRL-owski sposéb byt niezwykle dynamicznie zastepowa-
ny — poprzez prywatyzacje badz likwidacje — przez ,nowy” (wolnorynkowy). W krét-
kim czasie powstalo tez prawie 2 miliony malych firm prywatnych. Poczagtkowo wraz
ze wzrostem gospodarczym wzmacnialy sie instytucje regulujace gospodarke.

Po uporzadkowaniu kwestii zadluzenia zagranicznego, schedy po PRL (do 1994
roku), dokoriczenia restrukturyzacji sektora bankowego (w latach 1993-94) i rozpo-
czeciu negocjacji akcesyjnych z Unig Europejska zaczeta sie zmniejsza¢ ,,swoboda
gospodarcza”. W zamian wprowadzono rozwigzania regulacyjne powszechnie stoso-
wane w krajach unijnych. Coraz wieksza role zaczely odgrywac bank centralny i cen-
tralne instytucje rzagdowe.

Ukonstytuowana w 1998 roku, w ramach Narodowego Banku Polskiego, Rada Poli-
tyki Pienieznej (RPP) przejeta zarzadzanie polityka monetarng. O ile polityka pieniezna
zarzadzal niezalezny bank centralny i odpowiedzialno$¢ byta jasno ustalona, to takiej
jednoznacznoéci w przypadku polityki gospodarczej nie byto i do tej pory nie ma.

Pomimo ograniczania ,wolnosci gospodarczej” polityka gospodarcza byla pro-
wadzona w miare odpowiedzialnie. Jedynie w okresie przed I spowolnieniem RPP,
podnoszac stopy procentowe, znaczaco zwigkszyla restrykcyjnos¢ polityki pieniez-
nej. Koincydencja zwigkszonej restrykcyjnosci polityki monetarnej i spowolnienia go-
spodarczego jest dos¢ widoczna — przykltadowo stopa kredytu refinansowego zostata
podniesiona z 18% w pazdzierniku 1999 roku do 24% w lipcu 2000 roku, gdy w latach
1999 i 2000 $rednioroczna inflacja wynosita odpowiednio 7,3 i 10,1%, co oznaczato,
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iz realne stopy procentowe w Polsce byly w tym czasie wyjatkowo wysokie. O ile od
potowy lat 90. inflacja stopniowo sie obnizala, to wysokie pozostawalo ujemne saldo
na rachunku biezagcym w bilansie ptatniczym. Wedtug RPP swiadczylo to o nadmier-
nym wzroscie popytu krajowego. I niewazne, jaki byt tego powdd — RPP podniosta
podstawowe stopy procentowe, zaostrzajac tym samym polityke pieniezng.

2.2. Podstawowe parametry makroekonomiczne

W $wietle tego, co zostalo opisane powyzej, mozna zaryzykowac teze, iz I spowol-
nienie bylo spowodowane przez zaostrzenie polityki gospodarczej. W tym samym
czasie koniunktura gospodarcza w ,,starych” krajach UE byta w miare solidna — w la-
tach 2000-01 PKB rést odpowiednio o 3,8 i 3,4% r/r. W Polsce za$ — odpowiednio 4,56
i1,25% r/r. W poréwnaniu z poprzednim okresem ekspans;ji (lata 1996-2000), dla kt6-
rego dane statystyczne sa w miare poréwnywalne z obecnymi, spadek aktywnosci byt
znaczacy, o prawie 4 pkt procentowe w przypadku PKB i ponad 6 pkt procentowych
dla popytu krajowego. Szczegdlnie wyrazny byl spadek w nakladach na érodki trwale
(inwestycjach), dla ktérych przecietne tempo spadku (!) w okresie spowolnienia wy-
niosto 8,36%, podczas gdy w okresie przed spowolnieniem przecigtne tempo wzrostu
przekraczato 12% (podstawowe dane prezentowane sa w ponizszych tabelach .1i1.2).

Tab. I.1. Wybrane parametry makroekonomiczne

Okres PKB Popyt Spozycie Naktady na Oszczednosci
krajowy gosp. domowych srodki trwate krajowe
%r/r %r/r %r/r %r/r %PKB
1996-2000 5,26 6,52 592 12,80 19,98
2001-02 1,64 0,12 2,98 -8,36 15,93

Zrédlo: Obliczenia wiasne na podstawie danych z bazy EUROSTATU , Economy and Finance”.

Dane roczne zawarte w tabeli A1 Aneksu Statystycznego pokazuja, ze juz przed
decyzjg o zaostrzeniu polityki pienieznej przez nowo utworzong Rade dynamika
zaréwno popytu krajowego, jak i inwestycji ostro spowalnialy. Warto podkresli¢, iz
w poréwnaniu z okresem sprzed spowolnienia mocno, bo o ponad 4 pkt procentowe,
zmniejszy! sie udziat oszczednosci krajowych w PKB.

Tab. 1.2. Wybrane parametry makroekonomiczne

Deficyt | Zadtuzenie Stopa Inflacja Saldo na
Okres SFP SFP bezrobocia CPI roku biezacym
%PKB %PKB % (BAEL) %r/r %PKB
1996-2000 -3,55 39,31 12,8 12,72 -4.37
2001-02 -4,82 41,78 19,2 3,69 -3,55

Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie danych z bazy EUROSTATU , Economy and Finance”.
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Tak znaczace ograniczenie aktywnosci gospodarczej doprowadzito do istotnej
zmiany kierunkéw nier6wnowag. Zmniejszyla si¢ inflacja i saldo na rachunku bieza-
cym w bilansie platniczym. Z drugiej strony spowolnienie gospodarcze zmniejszyto
popyt na prace, zwiekszajac do rekordowych rozmiaréw stope bezrobocia. Reakcjg na
ostabienie aktywnosci gospodarczej byto takze zwigkszenie deficytu SFP.

2.3. Ocena polityki gospodarczej

Polityka gospodarcza przed I spowolnieniem przestala by¢ spéjna, gdyz wraz
z podnoszeniem st6p procentowych zmniejszat sie deficyt SFP. Zwigkszyto to dodat-
kowo poziom restrykcyjnosci polityki.

Dygresja: polityka gospodarcza jest spéjna, jesli pomniejszanie/powiekszanie
ogolnego stopnia jej restrykcyjnosci, nie doprowadza do nadmiernego zwieksze-
nia/zmniejszenia aktywnosci gospodarczej, jednoczeénie nie poglebiajac nieréw-
nowag gospodarczych (w tym tekscie identyfikowanych i mierzonych jako: deficyt
SFP, inflacja (CPI), stopa bezrobocia, salda na rachunku biezacym w bilansie plat-
niczym).

W rezultacie zahamowata dynamika popytu krajowego i PKB (por. tab. 1.1 i 1.2
oraz tab. A1 w Aneksie Statystycznym). Ex post zaryzykowaé mozna teze, Ze popet-
niono zasadniczy blad w prowadzeniu polityki gospodarcze;j.

Natomiast w trakcie I spowolnienia RPP zareagowata prawidtowo, dos¢ szybko
obnizajac podstawowe stopy procentowe. Przykladowo stopa kredytu refinansowego
zostala obnizona ze wspomnianych 24 do 9,75% (w listopadzie 2002 roku). W czerwcu
2003 roku stopa kredytu refinansowego wynosita juz 7,75%.

Z kolei polityka budzetowa po stronie dochodowej byta pasywna. Zaréwno udziat
ogolnych dochodéw podatkowych, jak i sktadek na ubezpieczenia spoteczne pozostat
na poziomie z lat 1999-2000 (wyjatkiem byto obniZenie stawki PIT do 19%). Wysoki
udzial tzw. sztywnych wydatkéw i nizsza niz wczesniej dynamika PKB zwiekszyly
relacje wydatkéw do PKB odpowiednio z 43,4 i 42,1% do ponad 45% w latach 2001-02
(por. tab. A5 w Aneksie Statystycznym). W rezultacie wzrést deficyt SFP.

Z nadmiernie restrykcyjnej polityki gospodarczej lat 1999-2000 poprzez poluzo-
wanie w latach 2001-02 polityk pienieznej i budzetowej doprowadzono do znaczacego
ztagodzenia ogélnego stopnia restrykcyjnosci polityki gospodarczej. Nalezy podkre-
sli¢, ze byt to drugi, po planie Balcerowicza, okres, w ktérym gwattownie zmieniano
krajowsq polityke gospodarcza. Koszty tak prowadzonej polityki byly znaczne (spo-
teczne: wysokie, jedno z najwyzszych w Europie bezrobocie, gospodarcze: zmniej-
szenie dynamiki gospodarczej). Korzysci to zmniejszenie niektérych nieréwnowag:
obnizenie inflacji i salda na rachunku biezacym w bilansie ptatniczym.

Z drugiej strony podjeto tez proby uporzadkowania pozostatosci niesprywatyzo-
wanego ,starego” sektora przemystowego i ustalenia nowego podejscia do prowa-
dzenia polityki gospodarczej (por. strategie G. Kotodki i plan J. Hausnera).
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3. I spowolnienie (2008-09)

II spowolnienie poprzedzone bylo zapewne najlepszym okresem w rozwoju go-
spodarki polskiej w ostatnim 30-leciu. Prawie na poczatku ekspansji, 1 maja 2004
roku, Polska stata si¢ pelnoprawnym czlonkiem UE. Sektor publiczny zaczat by¢ za-
silany transferami z UE, sektor prywatny zaczat korzysta¢ z dobrodziejstw otwartego
unijnego rynku, a kraj i jego populacja — z otwartych granic.

Gospodarka — z wyjatkiem 2005 roku, kiedy lekko przyhamowata — przyspieszata
i wydawalo sig, ze nic nie zagrozi podstawowemu celowi — szybkiemu osiggnieciu
poziomu zycia mieszkaricéw krajéw , starej unii”.

3.1. Przyczyny

Przeszkodzit czynnik stricte zewnetrzny: Wielki Kryzys Finansowy (WLK), wy-
wolany przez zjawiska, ktére wystgpily w finansowej sferze gospodarki amerykan-
skiej. Najpierw doszto do zatamania rynku kredytéw hipotecznych w USA, ktére
skutkowato bankructwem banku Lehman Brothers i zakléceniami w funkcjonowaniu
najwiekszych, dziafajacych globalnie innych bankéw amerykanskich. To wywotato
pierwszy impuls recesyjny — spadek popytu krajowego w Stanach Zjednoczonych.

Szczegodlna rola dolara, dominujacy udzial inwestoréw amerykanskich w global-
nych obrotach kapitalowych, bardzo szybki wzrost pozabilansowych instrumentéw
finansowych (w tym bardzo ryzykownych, wykorzystywanych na rynku kredytéw
hipotecznych) spowodowalo, ze amerykanskie problemy szybko przenioslty si¢ na
Swiatowe rynki finansowe.

Skala poniesionych przez inwestoréw strat i raptownego skurczenia si¢ plynnosci
na rynku amerykanskim doprowadzita do delewarowania pozycji inwestycyjnych na
innych rynkach, co z kolei zatamato gieldy kapitatowe na calym $wiecie. W tym sa-
mym czasie doszlo do globalnego zaciesnienia kredytowego. Przy tym ze wzgledu
na globalny charakter i informatyzacje rynku finansowego zacie$nienie miato miejsce
nawet tam, jak w Polsce, gdzie wczesniejsze poluzowanie kredytowe byto umiarko-
wane. A to wywotato wtérny impuls recesyjny, tym razem ogélnoswiatowy. W 2 mie-
sigce po upadku Lehman Brothers zatamat si¢ handel swiatowy. Najbardziej odczuly
to Japonia, Niemcy, kraje poludniowo-wschodniej Azji. Stato si¢ ono gtéwnym czyn-
nikiem recesji, szczeg6lnie w przemy$le krajow wysoko rozwinietych.

WLK, zapoczatkowany bankructwem Lehman Brothers, dotkngt Polske dwoma
kanatami: finansowym i handlowym.

Kanat finansowy, dzieki przeprowadzonej w latach 90. rekonstrukcji polskiego
systemu bankowego i wzglednemu niedorozwojowi pozostalych segmentéw sektora
finansowego nie zagrozil polskiej gospodarce. Niemniej doprowadzit do gwaltowne-
go ostabienia ztotego, wstrzymania doptywu zagranicznego kapitatu prywatnego, za-
ostrzenia miedzynarodowych, w tym europejskich, regulacji systemowych, drastycz-
nie ograniczajac mozliwosci zewnetrznego finansowania dziatalnosci gospodarcze;.

Skale gwaltownego zalamania naptywu bezposrednich inwestycji zagranicznych
ilustrowa¢ moga nastepujace liczby: w okresie od lipca 2008 do czerwca 2009 roku
naptyneto 7,2 mld EUR, gdy miedzy lipcem 2007 a czerwcem 2008 17,4 mld EUR.
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Natomiast kanat handlowy dotknat Polske poprzez zatamanie handlu $wiatowe-
go. W okresie 4 miesiecy (od listopada 2008 do lutego 2009 roku) gwattownie zmniej-
szy! sie (o ponad 20% r/r) polski eksport do Europy Zachodniej. Spadek eksportu
do ,nowych” paristw cztonkowskich UE byt jeszcze silniejszy. Z kolei w przypadku
Ukrainy i Rosji — spadki byly jeszcze wigksze i osiggnety odpowiednio 65 i 40% 1/r.
A wigc zatamanie si¢ handlu $wiatowego niewatpliwie miato negatywny wplyw na
polska gospodarke.

W rezultacie zmniejszyl sie popyt krajowy, w pierwszej kolejnosci inwestycyjny.
Ponadto zmniejszyt sie popyt na prace, zahamowany zostal wzrost wynagrodzen. Po-
jawily sie zatory platnicze.

3.2. Podstawowe parametry makroekonomiczne

Jak juz wczeéniej wspomniano, lata 2004-07 to jak dotad najlepszy okres w roz-
woju polskiej gospodarki. Zaréwno dynamika wzrostu gospodarczego, jak i glebo-
kos¢ nier6wnowag korzystnie sie odréznialy od ekspansji z lat 90. Dynamicznie rést
eksport (gtéwnie do krajow UE), zwiekszyt sie w poréwnaniu z I spowolnieniem
naptyw kapitalu zagranicznego. Wraz ze wzrostem oszczgdnosci krajowych mocno
przyspieszyt wzrost nakladéw na $rodki trwate. Spadajace bezrobocie i dynamicz-
nie rosngce dochody gospodarstw domowych zwiekszyly takze popyt konsumpcyjny
(por. tab. .1 ponizej i tab. A1 w Aneksie Statystycznym).

Okres szybkiego wzrostu zakldcily wspomniane zaburzenia na $§wiatowych ryn-
kach finansowych i eksportowych. W poréwnaniu z okresem ekspansji (2004-07)
w okresie II spowolnienia istotnie zmniejszyta sie¢ aktywno$é gospodarcza. Tempo
wzrostu PKB obnizylo si¢ o 2, popytu krajowego o prawie 4, a naktadéw na $rodki
trwale o ponad 9 pkt procentowych. Ale byly to wyniki i tak duzo lepsze niz w krajach
,starej” UE, gdzie spadek PKB siegat okoto 4,5%.

Tab. II.1. Wybrane parametry makroekonomiczne

Popyt Spozycie Naktady na Oszczednosci
PKB . . . )
Okres krajowy gosp.domowych | Srodkitrwate krajowe
%r/r %r/r %r/r %r/r %PKB
2004-07 545 6,26 4,04 12,25 17,29
2008-09 3,53 2,52 5,10 2,91 17,28

Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie danych z bazy EUROSTATU , Economy and Finance”.

O ponad 1 pkt procentowy zwiekszyto sie tempo wzrostu spozycia gospodarstw
domowych. Przyczyna tak nietypowej reakgji na rynku konsumpcyjnym byly korzyst-
ne dla gospodarstw domowych zmiany podatkowe oraz stymulacja fiskalna w okre-
sie poprzedzajacym kryzys i w trakcie jego trwania (szczeg6lnie w 2008 roku).

Pobudzenie fiskalne byto na tyle duze, ze po rekordowym zmniejszeniu deficytu
SFP do 1,85% PKB w 2007 roku, juz w 2008 roku siegnat on 3,6% — wielkos¢ tylko
nieco mniejsza niz w 2005 roku.
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Tab. I1.2. Wybrane parametry makroekonomiczne

Deficyt | Zadtuzenie Stopa Inflacja Saldo na
Okres SFP SFP bezrobocia CPI roku biezacym
%PKB %PKB % (BAEL) %r/r %PKB
2004-07 -3,50 4416 151 2,28 -4,66
2008-09 -5,49 49,43 7,6 3,84 -5,27

Zré6dto: Obliczenia wiasne na podstawie danych z bazy EUROSTATU , Economy and Finance”.

II spowolnienie oprécz wzrostu konsumpgji mialo jeszcze jedng ceche charakte-
rystyczng: najwiekszy od 1995 roku (od ktérego dostepne sg oficjalne i poréwnywal-
ne dane) wzrost nakladéw na inwestycje publiczne, finansowane w duzym stopniu
przez biezace i przyszle (na ktére pozyczano) transfery unijne.

To, ze technicznie nie bylo recesji (Polska byta jedynym krajem z dodatnim wzro-
stem PKB w UE), nie oznacza, ze nie bylo wyraznych symptoméw recesyjnych. Zma-
lat eksport i inwestycje prywatne, a takZe znaczaco zmniejszyly sie dochody SFP.

Wedtug oficjalnych danych Polska utrzymata wzrost gospodarczy, natomiast ana-
lizujgc nominalne dochody podatkowe (w 2009 roku spadly o 6,3% r/r), nalezatoby
sadzi¢, ze mieliSmy recesje. Albowiem odnotowano spadek nominalnych wpltywoéw
ze wszystkich podstawowych podatkéw, chociaz najmniejszy, bo 2,3%, w przypadku
VAT-u (i to pomimo spozycia gospodarstw domowych rosngcego w 2009 roku realnie
0 3,5%, a nominalnie o ponad 6%).

3.3. Ocena polityki gospodarczej

Zaréwno Ministerstwo Finanséw, jak i NBP zaraz po upadku Lehman Brothers
wiedzialo, jaka jest faktyczna sytuacja w $wiatowych finansach i gospodarce. Pomi-
mo to, 30 grudnia 2008 roku, gdy kryzys swiatowy byt juz powaznie zaawansowany,
rzad przyjat i ogtosit , Aktualizacje Programu Konwergencji”, pokazujacg, jak Polska
ma osiggna¢ kryteria umozliwiajgce wejécie do strefy euro. W czasie turbulencji ryn-
kowych i gwaltownego ostabiania si¢ ztotego (z 2 PLN w lipcu do 3 PLN za 1 USD
w grudniu 2008 roku) rozsadek nakazywalby utrzymywanie kursu plynnego, a nie
usztywnianie go na co najmniej 2-letni okres przed przyjeciem euro. I to wbrew de-
klaracjom zawartym w ,, Aktualizacji...” rzad wladnie uczynit.

Bowiem rzad nie mégtby bez radykalnego ograniczenia wydatkéw budzetowych
utrzymywaé, ze nadrzednym celem polityki gospodarczej jest szybkie wejscie do stre-
fy euro. Nie byta to kwestia wiarygodnosci, ktérg rzad poswiecit. To byta takze kwe-
stia racjonalnosci dziatania.

Po raz pierwszy w transformacyjnej historii Polska musiata sie zmierzy¢ z praw-
dziwym kryzysem. Kryzysem poréwnywalnym z Wielkg Depresjg lat 1929-33. Do-
datkowo zmiana rzadu jesienig 2007 roku w okresie przedkryzysowym nie zmienita
polityki gospodarczej. Jej restrykcyjnoé¢ nawet zmalata. Rzad przyjat budzet na 2008
rok, faktycznie przygotowany przez poprzedni rzad, zaktadajacy wzrost gospodar-
czy na poziomie 5,2% PKB oraz deficyt rzedu 2,5% PKB. Mimo wysokiego wzrostu
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zakladano wiec wiekszy niz w 2007 roku deficyt, czyli de facto prowadzenie polityki
pobudzania budzetowego.

Rezultat byt jednak zdecydowanie gorszy niz prognozowany w budzecie. Tempo
wzrostu gospodarczego byto o 1 pkt procentowy nizsze od zatozonego (4,2% PKB),
natomiast deficyt SFP siegnat 3,6% PKB (prawie dwa razy wiecej niz w 2007 roku).

Pytanie, czy byl to rezultat §wiatowego kryzysu czy wilasnych btedé6w? W naszej
ocenie znacznie bardziej bledéw, gdyz pierwsze efekty kryzysu zaczeto odczuwac
w listopadzie 2008 roku. Mniej wiecej w tym samym czasie wdrazano pierwsze kro-
ki zaradcze.

W 2008 roku popetniono serie bledéw. Po pierwsze, utrzymano zbyt ekspansyw-
ny budzet. Po drugie, nie skorygowano tego btedu w trakcie roku, poprzez zmiane
limitéw wydatkowych, co bylo juz konieczne w potowie 2008 roku, gdy pojawily sie
pierwsze oznaki ostabienia dynamiki dochodéw podatkowych. I po trzecie, popetnio-
no blad prognostyczny: zlekcewazono mozliwos¢ wystgpienia w polskiej gospodarce
kryzysu/recesji/spowolnienia. Gdy kryzys sie juz rozwijal, przez szereg miesiecy
twierdzono: sytuacja nie jest jasna, fundamenty polskiej gospodarki s mocne, oprze-
my sie kryzysowi, musimy czekaé na rozw6j wydarzen.

Zamiast w 2008 roku (zwlaszcza w jego I potowie) bilansowaé budzet, korzysta-
jac z wysokiego wzrostu gospodarczego i wysokiej dynamiki przychodéw, aby stwo-
rzy¢ tym samym bufor na zle czasy, pozwolono na konsumowanie owocéw wzrostu.
Obnizono wiec podatki, a w konsekwencji zwigkszono dochody do dyspozycji go-
spodarstw domowych; nie ograniczano wydatkéw, zwigkszajgc tym samym niebez-
pieczenistwo ostrej nieréwnowagi budzetowej. Swiatowy kryzys tylko przyspieszyt
jej ujawnienie.

Na tle silnego poluzowania fiskalnego NBP dzialal ostroznie, ale tez reagowal
szybciej niz Ministerstwo Finanséw. Pierwszych obnizek stép procentowych dokona-
no w listopadzie 2008, a cykl obnizek zakoriczono w czerwcu 2009 roku. Przyktadowo
stopa redyskontowa weksli zmniejszyta si¢ z 6,25 do 3,75%.

Ostrozno$¢ NBP oraz niecheé bankéw do kredytowania projektéw inwestycyjnych
wraz ze spadkiem zyskéw i ograniczeniem dostepu do innych zrédet finansowania
zahamowaly procesy inwestycyjne. Dotyczylo to na poczatku WLK sektoréw ekspor-
tujacych, zaopatrzenia i transportu. Spadek inwestycji odnotowano tez w telekomu-
nikacji, budownictwie i niektérych ustugach rynkowych. Skurczyt si¢ rynek miesz-
kaniowy, ze wzgledu na znacznie mniejszy popyt, ograniczany spadkiem o potowe
nowych kredytéw mieszkaniowych.

Sumujac, o ile polityka gospodarcza przed kryzysem byta zbyt ekspansywna, to
w 2009 roku udanie zdata egzamin praktyczny. Pomagaly tez, szczesliwie, transfery
zewnetrzne i nieuleganie checi zmniejszania sktonnosci do konsumpgji. Polityka go-
spodarcza dobrze akomodowata skutki zaburzefi zewnetrznych (znacznego zmniej-
szenia eksportu). Nalezy jednak podkresli¢, Zze w polityce gospodarczej nie moze cho-
dzi¢ tylko o odbudowanie wzrostu gospodarczego, ale tez o jego przyszla strukture.
Przy uzyciu dostepnych srodkéw unijnych i wlasnych zasobéw powinni$my starac sie
uruchomi¢ procesy modernizacyjne i innowacyjne w gospodarce, aby méc wkrétce
konkurowac¢ na trudniejszym rynku globalnym — nie tylko cena.
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4. III spowolnienie (2012-13; after-shock po WLK)

W IiII spowolnieniach okres ich trwania byt identyczny jak w III spowolnieniu.
Dtuzsze byly okresy ekspansji odpowiednio 9 i 4 lata. W III okres ekspansji byt naj-
krétszy z analizowanych. Trwat tylko 2 lata.

4.1. Przyczyny

Polska gospodarka, po hamowaniu w 2009 roku, w nastepnym stosunkowo szyb-
ko dostosowata si¢ do nowych warunkéw. Pomogta tez polityka gospodarcza, chociaz
raczej nadmiernie. Post factum oceni¢ mozna, iz poziom jej restrykcyjnosci byt zbyt ni-
ski. Dotyczylo to szczegdlnie polityki fiskalnej. Deficyt SEP byt, podobnie jak w 2009
roku, jednym z najwyzszych w EU, siegajac 7,3% PKB, a potrzeby pozyczkowe mimo
finansowania z innych Zrédet niz dtug SFP niebezpiecznie rosty.

Rzad po niewczasie zdecydowat si¢ na zaostrzenie polityki fiskalnej, a NBP réw-
niez podniést podstawowe stopy procentowe. Kombinacja dwoch restrykcyjnych po-
lityk wraz ze sltabsza niz w latach 2009-10 recesja w ,starych” krajach UE doprowa-
dzity do najmocniejszego w potransformacyjnej historii spowolnienia.

4.2. Podstawowe parametry makroekonomiczne

W trakcie II spowolnienia spozycie gospodarstw domowych rosto dynamicznie
i gléwnie dzieki niemu Polska jako jedyny kraj w UE odnotowat dodatnie tempo
wzrostu w czasie WLK. W latach 2010-11 dynamika spozycia byta juz nizsza (por.
tab. II.1 i III.1 oraz tab. A1 w Aneksie Statystycznym). Nieco wyzsze byly natomiast
dynamiki PKB i popytu krajowego.

W III spowolnieniu przecietne tempo wzrostu popytu krajowego spadto o 5 pkt
procentowych i byto ujemne (gdy w pozostatych spowolnieniach byto bliskie zera, ale
dodatnie). Dynamika spozycia byla bliska zera i najnizsza w poréwnaniu z poprzed-
nimi spowolnieniami. Z kolei dynamika nakltadéw na $rodki trwate byta ujemna jak
w kazdym analizowanym spowolnieniu.

Odbudowa eksportu w pokryzysowych latach i wzrost kontrybucji eksportu netto
byly odpowiedzialne za utrzymanie wzrostu gospodarczego, ale mimo to najnizsze
w analizowanych spowolnieniach byto tempo wzrostu.

Tab. III.1. Wybrane parametry makroekonomiczne

PKB Pqpyt Spozycie Nak’r.ady na Oszczgdnos’ci
Okres krajowy gosp.domowych | srodkitrwate krajowe
%r/r %r/r %r/r %r/r %PKB
2010-11 4,31 4,20 2,93 4,27 16,59
2012-13 1,50 -0,51 0,58 -1,42 17,50

Zrédto: Obliczenia wtasne na podstawie danych z bazy EUROSTATU ,, Economy and Finance”.

W poréwnaniu z okresem ekspansji zmniejszyt si¢ deficyt SFP, inflacja oraz saldo
na rachunku biezacym w bilansie ptatniczym. Nieznacznie wzrosta stopa bezrobocia
w wyniku zmian demograficznych i emigracji z Polski do krajéow ,starej” UE.
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Tab. III.2. Wybrane parametry makroekonomiczne

Deficyt | Zadtuzenie Stopa Inflacja Saldo na
Okres SFP SFP bezrobocia CPI roku biezacym
%PKB %PKB % (BAEL) %r/r %PKB
2010-11 -6,03 54,10 9,7 3,43 -5,29
2012-13 -3,91 55,69 10,2 2,29 -2,48

Zré6dto: Obliczenia wiasne na podstawie danych z bazy EUROSTATU , Economy and Finance”.
Uwaga: Zadluzenie SFP wedlug stanu na koniec okresu.

4.3. Ocena polityki gospodarczej

Restrykcyijna polityka poprzedzajgca okres III spowolnienia pozwolila na istot-
ne zmniejszenie nieréwnowag w gospodarce. Ponownie udalo si¢ unikna¢ recesii,
a koszty spoleczne — wzrost bezrobocia — byly stosunkowo niewielkie. Niemniej naj-
wazniejszym problemem stalo si¢ zadluzenie SFP. Z obawy przed przekroczeniem
konstytucyjnego ograniczenia (60% PKB) zdecydowano sie na cze$ciowa nacjonaliza-
cje aktywow OFE. W skrdcie, aktywa w postaci obligacji Skarbu Paristwa umorzono
(tym samym o tyle samo zmniejszono zadluzenie SFP). Dodatkowo wprowadzono
nowg definicje dlugu SFP, nieuwzgledniajacq niektérych form zadtuzenia i sztucznie
zmniejszajgcq rzeczywisty dlug. Ponadto wykorzystano do bezposredniego finanso-
wania budzet Funduszu Rezerwy Demograficznej (FRD).

Najwazniejszg zmiang ze strony dochodowej byto podniesienie podstawowej staw-
ki VAT z 22 do 23%, a dzigki zmianom w OFE zmniejszono bezposrednio dotacje¢ do
Funduszu Ubezpieczen Spotecznych (FUS).

Na tym wtasnie polega gtéwny problem, ze nie podejmujgc wysitku zasadnicze-
go ograniczenia wydatkéw publicznych i prowadzgc w poprzednich latach zakamu-
flowang, ekspansywna polityke fiskalng, poprawiono biezaca sytuacje, ale kosztem
przysztosci. Dobitnym przyktadem takiego postepowania bylo przejecie przez budzet
srodkéw FRD. Stanowit on jeden z elementéw reformy emerytalnej wdrozonej w 1998
roku. Corocznie zasilany $rodkami z prywatyzacji, FRD miat stanowi¢ w przysztosci
dodatkowy bufor finansowy zabezpieczajacy FUS przed deficytem, w okresie nie-
korzystnych zmian demograficznych i pogorszenia koniunktury. Od tego momentu
centrum gospodarcze przestalo si¢ interesowaé prywatyzacja, doprowadzajac jedno-
czednie do marginalizacji FRD.

Innym przykiadem byta polityka energetyczna. Tak jak obecnie, tak i wéwczas ko-
nieczna byta modernizacja technologiczna wymagajaca znaczacych naktadéw inwe-
stycyjnych. W trakcie III spowolnienia zaczeto zmienia¢ podejécie do finansowania
inwestycji energetycznych. Wzrosta rola panstwa (rzadu) i wygrala koncepcja etaty-
styczna. Zamiast prywatyzacji renacjonalizacja, zamiast liberalizacji monopolizacja.
Wprowadzono oplaty srodowiskowe. Diugookresowo oznacza to podwyzszenie cen
energii elektrycznej dla finalnych odbiorcéw, bez mozliwosci zwiekszenia funduszy
na nowe inwestycje i modernizacje¢ sektora energetycznego. Narzucenie przez mo-
nopoliste swoim odbiorcom wyraznie wyzszych cen oznacza, ze przedsigbiorstwa,
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gospodarstwa domowe i inni odbiorcy poniosg wyzsze koszty, co jest réwnoznaczne
z obnizeniem konkurencyjnosci polskiej gospodarki. Realizacja koncepcji etatystycz-
nej doprowadzi¢ moze do modernizacji energetyki kosztem nizszej efektywnosci
i mozliwosci rozwoju calej gospodarki.

Podsumowujac, polityka gospodarcza od zakoriczenia WLK byta spéjna: stopnio-
wo zmniejszano deficyt SFP oraz utrzymywano wyzsze niz w strefie euro podstawo-
we stopy procentowe.

5. Recesja czy IV spowolnienie (2020-21)

Po wyborach do Sejmu i Senatu w 2015 roku w nastepnym roku zmienily sie ten-
dencje rozwojowe w polskiej gospodarce; zmniejszyly sie naklady na srodki trwate,
przede wszystkim w sektorze SFP (por. tab. A1 w Aneksie Statystycznym); zmniej-
szyta si¢ tez dynamika spozycia gospodarstw domowych. Obnizenie aktywnosci
gospodarczej byto efektem zmian wprowadzonych przez zwycieski w wyborach PiS
i trwato przez caly 2016 rok. W nastepnym roku gospodarka przyspieszyta, podazajac
za ogolno$wiatowymi trendami, a roczny wzrost PKB do korica 2018 roku wahat sie
w przedziale 4,3-5,5%, przy czym maksimum osiggnieto w III kwartale 2017 roku.

Ozywieniu gospodarczemu towarzyszylo zmniejszanie sie nieréwnowag. Niska
byta inflacja (a w latach 201416 odnotowano nawet jej spadek). Bliskie zera, cho¢ na-
dal ujemne, bylo saldo na rachunku biezgcym w bilansie ptatniczym. Spadata stopa
bezrobocia, osiggajac rekordowo niski poziom (3,9%) w 2018 roku. Tak dobre rezulta-
ty osiagnieto dzieki sprzyjajacej koniunkturze $wiatowej i spdjnej polityce gospodar-
czej. Zmniejszal sie deficyt SFP, a podstawowe stopy procentowe od marca 2015 roku
pozostaja niezmienione.

Wydaje sig, ze te pozytywng ocene zaki6ca jedynie przyrost zapaséw (w nomen-
klaturze rachunkéw narodowych okreslany jako przyrost rzeczowych srodkéw obro-
towych). W poréwnaniu z poprzednimi okresami ekspansji od 2015 roku ich udziat
wzrastal. Byl nawet rekordowy w catym 30-letnim okresie. Paradoksalnie, cho¢ udziat
roénie, to jego kontrybucja we wzroécie PKB maleje, co oznacza stopniowg jego sta-
bilizacje na tym rekordowym poziomie. Mozna przyjaé, iz motorami wzrostu byty
konsumpgja i eksport. Gospodarka pod koniec 2018 roku byta tak rozpedzona, ze
jesli nie zdarzy si¢ nic nieoczekiwanego, to w I potowie 2019 roku prawdopodobnie
utrzyma sie dynamika wzrostu rzedu ponad 4% PKB r/1, a w Il potowie wzrost moze
spowolni¢ do ponizej 4% PKB.

Pojawily sie jednak sygnaly zwiastujgce coraz bardziej prawdopodobne spowol-
nienie gospodarcze. Powodujg one, ze zasadniczym problemem polityki gospodarczej
obecnie staje sie to, aby nie dopusci¢ do jej mocnego wyhamowania. W tym opraco-
waniu analizujemy trzy mozliwe scenariusze przysztego rozwoju polskiej gospodarki
i odpowiadajace im polityki gospodarcze.

5.1.1 scenariusz (prawie APK)

Pierwszy scenariusz ma pewne cechy podobne do prognozy przedstawionej
w ,, Aktualizacji Programu Konwergencji 2019” (APK). Podstawowe dane dla lat 2019-
22 zawierajq tabele A4 i A4’ w Aneksie Statystycznym.
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Tab. IV.1. Wybrane parametry makroekonomiczne

Popyt Spozycie Naktady na Oszczednosci
PKB . , . )
Okres krajowy gosp.domowych | srodkitrwate krajowe
%r/r %r/r %r/r %r/r %PKB
2014-18 4,02 4,13 3,79 3,63 19,39
2019-22 3,6 3,7 3,6 55 *

Uwaga: Dane za 2019-22 rok dla SFP z Aktualizacji Programu Konwergencji w Wieloletnim
planie finansowym panstwa na lata 2019-22, Ministerstwo Finanséw, kwiecieri 2019 r.

" oznacza brak dostepnych danych
Zr6dto: Obliczenia wiasne na podstawie danych z bazy EUROSTATU , Economy and Finance”.

Prognoza APK przyjmuje, iz trendy podstawowych parametréw makroekono-
micznych beda podobne jak w okresie ostatniej ekspansji. Zauwazmy, iz oznaczaloby
to powtoérzenie wyniku (9 lat jej trwania) z pierwszej ekspansiji (lat 1992-2000).

Tab. IV.2. Wybrane parametry makroekonomiczne

Deficyt | Zadtuzenie Stopa Inflacja Saldo na
Okres SFP SFP bezrobocia CPI roku biezacym
%PKB %PKB % (BAEL) %r/r %PKB
2014-18 -1,91 48,90 6,3 0,38 -0,71
2019-22 -0,6 40,6 3,0 2,3 *

Uwaga: Dane za 2019-22 rok dla SFP z Aktualizacji Programu Konwergencji w Wieloletnim
planie finansowym parnstwa na lata 201922, Ministerstwo Finanséw, kwiecier 2019 r.

¥ oznacza brak dostepnych danych
Zré6dlo: Obliczenia wlasne na podstawie danych z bazy EUROSTATU ,, Economy and Finance”.

Przez najblizsze 4 lata zaklada si¢ brak zaklécefi zewnetrznych. Jedli przyjete
w Programie obnizenie dynamiki wzrostu z lat 2017-18 o rzad 1 pkt procentowego
PKB sie zrealizuje, to mogloby pozwoli¢ na utrzymanie stabilnoéci makroekonomicz-
nej i niewielkie wewnetrzne nieréwnowagi gospodarcze, na podobnym poziomie, jak
w latach ekspansji (2014-18). Umozliwiloby takze podtrzymanie relatywnie wysokie-
go wzrostu w dluzszym okresie. Problem w tym, Ze Program jest niespéjny i zaktada
niska restrykcyjnoéé polityki gospodarczej (utrzymywanie niskich stép procentowych
przez NBP i impuls fiskalny rzedu 2% PKB). Dodatkowo Program jest optymistyczny
i nie uwzglednia juz widocznych zagrozen (m.in. mozliwego znacznego ochtodze-
nia koniunktury zewnetrznej), a poprzez wspieranie przede wszystkim konsumpcji
i utrzymywanie niskiej skfonnosci do inwestycji sprawia, ze potencjalny wzrost PKB
bylby nizszy niz prognozowane wykonanie. A to z kolei moze podwazy¢ oczekiwane
w Programie utrzymanie niskich pozioméw nieréwnowag.
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5.2. Il scenariusz (najbardziej prawdopodobny)

IT scenariusz mozna okresli¢ jako bazowy. Zaktada poczatkowo poluzowanie fi-
skalne i brak akomodagji ze strony NBP. W 2019 roku mozna oczekiwa¢ kontynuacji
opisanych wyzej trendéw. Poczatkowo tempo wzrostu PKB obniza si¢ do okoto 4%,
a dynamika popytu krajowego pozostaje na poziomie 2018 roku. W wyniku mozli-
wego oslabienia koniunktury zewnetrznej obniza sie dynamika eksportu, a mocno
rosnacy import (skutek pobudzania popytu krajowego) wplywa na szybkie powiek-
szanie deficytu w handlu zagranicznym. Inflacja, miedzy innymi w wyniku znacz-
nego podwyzZszenia cen energii elektrycznej, przekracza cel NBP (poczatkowo bez
reakgcji RPP). Zawirowania powodujg, iz podobnie jak w II spowolnieniu relatywnie
zmniejsza sie¢ dynamika dochodéw podatkowych. Pierwsze sygnaty pojawily sie juz
w I kwartale b.r. i dzieje sie tak nadal pomimo dos¢ silnego popytu wewnetrznego,
ale wigze sie tez miedzy innymi z odreagowaniem systemu gospodarczego na dzia-
talnos¢ urzed6éw skarbowych. Roénie deficyt i potrzeby pozyczkowe SFP.

Impuls fiskalny zostat deklarowany w 2019 roku sumarycznie na 2% PKB, ale
uwzgledniajgc inne mozliwe wydatki, mozna przyjaé, ze jego wielko$¢ bedzie zbli-
zona do 3% PKB. Wplyw impulsu moze jeszcze by¢é mocny w I potowie 2020 roku.
W latach 2020-21 zacznie stopniowo slabngé. Wygasanie doprowadzi do zmniejsze-
nia dynamiki popytu krajowego i tym samym importu, a pomimo stabej koniunktury
zewnetrznej eksport moze nieznacznie przyspieszy¢. Moze to poprawié¢ saldo obro-
tow w handlu zagranicznym. Pomimo to dynamika PKB moze by¢ w latach 2020-21
na poziomie okoto 2% r/r.

Obnizenie dynamiki wzrostu o rzad 2 pkt procentowych PKB wywota¢ moze
powazne napiecia gospodarcze, w szczeg6lnosci w zakresie nieréwnowagi fiskal-
nej. Obnizy sie, skorelowana ze zmianami popytu krajowego, dynamika wplywéw
podatkowych. Zwiekszona nieelastyczno$¢ budzetu parnstwa, czyli rosnacy udziat
wydatkéw sztywnych, moze spowodowaé znaczacy wzrost deficytu i potrzeb po-
zyczkowych SFP. Wzrosnie stopa bezrobocia. Obnizy sie saldo na rachunku biezgcym
w bilansie ptatniczym. Poczatkowo wzroénie tez inflacja. Stopniowe luzowanie fiskal-
ne wymagacé bedzie odpowiedniej reakcji polityki pienieznej — najpierw podniesienia
stop procentowych, a pdzniej ich stopniowego obnizania.

5.3. III scenariusz (moze recesja?)

W scenariuszu zaklada sie ostabienie koniunktury w ,starych” krajach UE do po-
dobnego poziomu jak w latach 2012-13, czyli od drugiej potowy 2019 do I potowy
2020 roku moze wystapi¢ niewielka recesja. Odpowiednio moze ostabnaé¢ popyt na
polskie towary i ustugi. Podobnie jak w scenariuszu bazowym popyt konsumpcyjny
bedzie nadal napedza¢ gospodarke, ale popyt inwestycyjny bedzie staby, szczegdlnie
w sektorze prywatnym. Jedli powtérzy sie sytuacja z ostatniej perspektywy unijnej,
to w latach 2020-22 mozemy oczekiwaé wyzszych wydatkéw inwestycyjnych w SFP.
Ogolny udziat nakladéw na Srodki trwale bedzie jednak niski (zapewne nizszy niz
w latach ostatniej ekspansji).
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Stabnacy eksport (bardziej niz w scenariuszu bazowym) oraz nadal mocno rosna-
cy import (zwlaszcza w latach 2019-20) znacznie pogtebi deficyt w handlu zagranicz-
nym, a recesja w UE moze doprowadzi¢ do pogorszenia sie sald innych elementéw
rachunku biezgcego w bilansie platniczym.

Tab. IV.3. Udzial eksportu towaréw i ustug w PKB (w %)

Rok Eksport Import
Ogotem Towary Ustugi Ogotem Towary Ustugi

1995 22,96 19,53 3,43 20,72 18,02 2,69
2000 27,23 20,99 6,24 33,56 28,20 5,36
2004 34,26 28,35 5,92 36,95 31,59 5,36
2008 37,86 30,74 7,12 42,90 37,16 5,74
2009 37,18 30,07 7,12 38,04 32,48 556
2010 40,06 32,63 7,42 42,05 35,66 6,40
2011 42,56 34,82 7,74 44,52 38,32 6,20
2012 44,44 36,21 8,23 44,88 38,31 6,58
2013 46,32 37,77 8,55 44,37 37,85 6,52
2014 47,57 38,59 8,98 46,13 39,38 6,75
2015 49,50 40,01 9,49 46,40 39,49 6,91
2016 52,19 41,60 10,60 48,16 40,90 7,25
2017 54,34 43,21 11,13 50,16 42,90 7,26
2018 55,31 43,35 11,96 51,89 44,43 7,46

Zrédlo: Obliczenia wiasne na podstawie danych z bazy EUROSTATU ,, Economy and Finance”.

W poréwnaniu z poprzednimi spowolnieniami udziat eksportu i importu w PKB
(inaczej stopient otwarcia polskiej gospodarki) zwiekszy! sie istotnie (por. tab. IV.3).
Od 2013 roku polskie rachunki narodowe wykazujg rosngcg nadwyzke w handlu
zagranicznym towarami i ustugami. Najwieksza w tym zastuga obrotu ustugami.
W przypadku obrotu towarowego niedawna nadwyzka od 2018 roku zamienifa si¢
na deficyt. Gléwnie dzigki dynamicznie rosngcemu importowi.

Szacuje sig, ze zmniejszenie/zwiekszenie tempa wzrostu PKB w ,starej” UE
o 1 pkt procentowy moze zmniejszy¢/zwiekszy¢ dynamike polskiego eksportu
0 4-6 pkt procentowych. Przy zwiekszajacym si¢ otwarciu polskiej gospodarki ozna-
cza to, iz ewentualna recesja w ,starych” krajach UE moze poprzez kanat handlowy
negatywnie wplyna¢ na polska gospodarke, relatywnie bardziej niz uprzednio.

W zwigzku z recesja moze si¢ zmniejszy¢ naplyw kapitatu zagranicznego, szcze-
goblnie inwestycji bezposrednich. Dodatkowo mozna oczekiwac ostabienia kursu wa-
lutowego — tym mocniejszego, im bardziej niezréwnowazone bedzie saldo na ra-
chunku biezacym, glebsza recesja i zawirowania na rynkach finansowych w krajach
,starej” UE.
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Jesli impuls fiskalny nie skompensuje ostabienia popytu zewnetrznego i mocniej
spadng naklady na érodki trwate, mozna oczekiwa¢ silniejszego spowolnienia niz
w scenariuszu bazowym. Tym silniejszego, im glebsza bylaby recesja w ,starych”
krajach UE. Obnizenie dynamiki wzrostu w okolice 0% lub jeszcze nizej moze wywo-
ta¢ bardzo powazne napiecia gospodarcze i spoteczne. Podobne do gtebokiej recesji
w gospodarkach wysoko rozwinietych.

6. Podsumowanie

Klucz do rozwigzania problemu (jak zarzadza¢ gospodarkg) lezy w sferze dobrej
koncepdiji i koordynagji polityki fiskalnej i monetarnej. Jezeli pobudzenie fiskalne bedzie
nadmierne, a oczekiwanie dotyczace wzrostu wynagrodzen coraz wigksze (po policjan-
tach i nauczycielach pojawiajg sie inne grupy zawodowe), wéwczas odpowiedzialnosé
za stabilizowanie gospodarki przeszlaby na polityke pieniezng, ktérej poziom restryk-
cyjnosci powinien wzrastaé. Polityka fiskalna, cho¢ do korica 2018 roku byla relatywnie
bardziej restrykcyjna niz monetarna (efekt wzrostu makroekonomicznej stopy podatko-
wej, gléwnie dzieki VAT oraz nizszej niz w przypadku dochodéw podatkowych dyna-
mice wydatkéw), dzieki wprowadzeniu impulsu wydatkowego taka juz by¢ przestata.

Z drugiej strony celem polityki gospodarczej powinna by¢ stopniowa zmiana
struktury wzrostu PKB. Od wielu kwartaléw jest on ciggniety gléwnie przez kon-
sumpcje, przy minimalnym lub ujemnym wkladzie inwestycji i przy zmiennym
udziale eksportu netto.

Potrzebne jest ustabilizowanie kontrybucji eksportu netto. Co bedzie bardzo
trudne, je$li w przemysle wzrost przecietnych wynagrodzen, jak jest obecnie, bedzie
wyraznie wyzszy niz wzrost wydajnosci (dynamika plac jest trzykrotnie wyzsza niz
wzrostu wydajnosci pracy) i niska bedzie produktywno$¢ innych czynnikéw wy-
twérczych.

W dodatku przy utrzymywaniu, w trakcie recesji w ,starych” krajach UE, wyso-
kiej dynamiki wzrostu PKB, powyzej dynamiki produktu potencjalnego, trzeba si¢
liczy¢ z odczuwalnym ostabieniem wktadu eksportu netto do PKB. Obserwowane jest
przy tym obnizanie sie dynamiki produktu potencjalnego, spowodowane zmniejsze-
niem zasobu pracy oraz luka inwestycyjna. Co problem moze jeszcze zaostrzy¢.

Fundamentalnie jest przyspieszenie inwestycyjne. I to przede wszystkim w pro-
duktywne i innowacyjne przedsiewzigcia w sektorze prywatnym. Bo tylko takie po-
zwolg utrzymaé wysoka konkurencyjnoé¢ w sytuacji deficytu wykwalifikowanych
pracownikéw i wynikajgcego z tego silnego nominalnego wzrostu wynagrodzen.

Inwestycje publiczne, ktérych intensyfikacja jest takze potrzebna, moga miec
w tym zakresie wylacznie funkcje wspomagajaca. Ciggle jednak poziom wykorzysta-
nia srodkéw unijnych jest niezadowalajgcy. Od 2015 do 2017 roku wydatki z budzetu
$rodkéw unijnych byly z roku na rok coraz nizsze. Dopiero w 2018 wzrosty, ale po
pierwsze ponizej planowanych, a po drugie ponizej poziomu wydatkéw w poprzed-
niej perspektywie unijnej.

Jednym z zagrozenh moze by¢ szybki wzrost inflacji. Tym razem bytoby to spowo-
dowane czynnikami wewnetrznymi. Zasadniczo bowiem w otoczeniu naszej gospo-
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darki presja inflacyjna nie wystepuje, cho¢ w wiekszosci krajéw inflacja jest wyzsza
niz w Polsce, a w kilku przypadkach wystepuje przegrzanie koniunktury. Stad wia-
dze monetarne Czech, Rumunii i Wegier postanowily ja chlodzi¢, podnoszac stopy
procentowe w swoich bankach centralnych.

Na niebezpieczeristwo wyraznego przyspieszenia inflacji w Polsce wskazuje ro-
sngca od kilku kwartatéw dynamika wynagrodzen nominalnych. Podobnie jak w Pol-
sce, takze w innych gospodarkach OECD stopa bezrobocia obnizyta sie do historycz-
nie bardzo niskich pozioméw i rosnie prawdopodobienstwo dalszego utrzymania tak
wysokiego tempa wzrostu plac.

Na razie wzrost PPI jest umiarkowany, ale istnieje spore ryzyko wzrostu cen ener-
gii elektrycznej. Inflacja kosztowa przelozy¢ si¢ moze na przyspieszenie inflacji bazo-
wej, o ile kurs walutowy bedzie stabilny.

Z kolei prawdopodobieristwo utrzymania wysokiego wzrostu konsumpgji jest nie-
wielkie — wyzsza bedzie inflacja i trudno oczekiwa¢ dalszego istotnego zmniejszenia
sklonnosci do oszczedzania i tak mocnego jak w 2018 i 2019 roku wzrostu dochodéw
realnych. Dynamika produkcji przemystowej oraz sprzedazy ostabnie, cho¢ pozosta-
nie wysoka. Natomiast wyzsza bedzie dynamika inwestycji publicznych. Jednakze
mato prawdopodobne jest istotne przyspieszenie popytu inwestycyjnego w sektorze
prywatnym. Awersja inwestycyjna przedsigbiorcéw utrzyma sie. Gdyby miato by¢
inaczej, czego polska gospodarka bardzo potrzebuje, to natychmiast wystapi przy-
spieszenie importu i pogorszenie bilansu handlowego.

W sumie mozna oczekiwa¢ w 2019 roku ponad 4-procentowego wzrostu PKB oraz
wystgpienia symptomoéw zakldcenia stabilnosci makroekonomicznej. Polska gospo-
darka bedzie coraz mocniej napotyka¢ na wewnetrzne bariery podazowe. Polityka
gospodarcza nie jest zorientowana na ich usuwanie. Przeciwnie, niektére dziatania
rzadu je wzmacniajg. Co tym bardziej wzmaga zagrozenie inflacyjne oraz sprzyja
nieréwnowadze makroekonomicznej w innych obszarach.

Przy ogdlnie zréwnowazonym charakterze wzrostu gospodarczego na $wiecie
jedynym czynnikiem mogacym przynie$¢ szybsze, niz aktualnie przewidywane, po-
gorszenie si¢ koniunktury bytoby zatamanie gietd. Wyjatkowa cechg obecnego boomu
gietdowego jest to, Ze nie towarzysza mu — inaczej niz w trakcie podobnych booméw
w przeszlosci — oczekiwania dotyczace trwatego wzrostu wydajnoéci produkeji i wy-
cen spétek w wyniku pojawienia sie nowych technologii. Mozna obawiac sie, ze obec-
ny boom jest w duzej mierze efektem relatywnego nadmiaru Zrédel finansowania
w gospodarce globalnej w wyniku realizowanych przez banki centralne programéw
luzowania iloéciowego i nadmiaru wolnej gotéwki w duzych firmach.

Wzrost w najblizszych kilku latach bedzie miat wybitnie inflacyjny charakter,
przekladajacy sie na zachwianie réwnowag makro. Tym bardziej nieuniknione, im
bardziej polityka gospodarcza bedzie pobudzata popyt konsumpcyjny, negatywnie
oddzialywac na podaz pracy, a bank centralny opdzniaé swoje dzialania antyinflacyj-
ne. Ponadto wzmocnienie potencjalu gospodarczego na krétka mete zalezy od zdol-
nosci administracji do absorbgji funduszy unijnych, z czym 1aczy sie¢ nieuniknione
ryzyko pogorszenia salda sektora finanséw publicznych.
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Aneks statystyczny

Tab. Al. Struktura i wzrost r/r% wybranych elementéw rachunkéw narodowych w latach
1995-2018

PKB Popyt Spozycie Naktady na Oszczednosci

Rok krajowy | gosp.domowych | $rodki trwate krajowe

mld zt %r/r %r/r % PKB %r/r % PKB %r/r % PKB
1995 344,7 58,32 17,44 23,41
1996 431,2 6,06 9,31 60,38 8,97 19,41 19,74 20,85
1997 521,8 6,46 8,63 61,25 7,33 22,16 | 22,29 21,05
1998 606,1 4,61 6,09 61,19 5,03 23,96 14,25 21,26
1999 673,3 4,64 537 61,84 5,59 24,28 6,85 18,62
2000 7470 4,56 3,30 62,95 2,76 23,74 2,18 18,91
2001 780,0 1,25 -1,27 63,74 2,06 20,48 | -10,56 16,81
2002 810,6 2,04 1,53 65,65 3,91 18,44 -6,10 15,08
2003 845,9 3,56 2,51 64,20 1,51 18,17 1,20 17,01
2004 933,1 514 6,26 63,47 4,27 18,33 6,70 14,77
2005 990,5 3,49 2,36 62,09 1,66 18,89 8,35 17,30
2006 1069,8 | 6,18 7,18 61,09 4,71 20,40 15,38 17,70
2007 1187,6 | 7,03 9,34 59,39 556 22,46 19,04 18,88
2008 1286,1 | 4,25 5,35 60,93 6,74 23,10 8,81 17,99
2009 13722 | 2,82 -0,23 60,66 3,49 21,44 -2,67 16,62
2010 14453 | 3,61 417 60,56 2,59 20,28 -0,04 15,93
2011 1566,8 5,02 4,23 60,54 3,27 20,68 8,77 17,24
2012 16294 1,61 -0,46 60,63 0,82 19,79 -1,78 17,28
2013 1656,9 1,39 -0,55 60,07 0,34 18,81 -1,07 17,71
2014 17204 | 3,32 4,76 59,25 2,56 19,73 10,03 18,29
2015 1800,2 | 3,84 3,27 57,67 3,02 20,08 6,13 19,89
2016 1861,1 | 3,06 2,30 57,70 3,85 18,00 -8,16 19,07
2017 1988,7 | 4,81 4,89 57,85 4,94 17,72 3,92 19,86
2018 21164 | 510 547 57,73 4,57 18,14 7,26 19,85

Uwagi: Udzialy w PKB w cenach biezacych; tempa wzrostu na bazie przecietnych cen z po-
przedniego roku.

Zr6dto: Baza statystyczna EUROSTATU.
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Tab. A2. Naklady na $rodki trwale. Udzial w PKB (w %)

Sektor wtym
Rok Ogoétem
prywatny publiczny centralny samorzadowy

1995 17,44 14,72 2,71 1,35 1,29
1996 19,41 16,41 3,01 1,47 1,46
1997 22,16 18,79 3,37 1,53 1,78
1998 23,96 20,57 339 1,55 1,77
1999 24,28 21,25 3,03 0,19 2,74
2000 23,74 21,86 1,88 0,09 1,72
2001 20,48 17,66 2,82 1,10 1,68
2002 18,44 15,60 2,85 1,19 1,64
2003 18,17 15,37 2,80 1,25 1,52
2004 18,33 15,44 2,89 1,34 1,53
2005 18,89 15,50 3,39 1,60 1,77
2006 20,40 16,40 4,00 1,79 2,18
2007 22,46 18,00 4,47 2,34 2,09
2008 23,10 18,31 4,79 2,56 2,20
2009 21,44 16,42 5,02 2,27 2,70
2010 20,28 14,69 5,59 2,63 2,93
2011 20,68 14,83 5,86 3,14 2,68
2012 19,79 15,04 4,75 2,57 2,14
2013 18,81 14,68 4,14 2,05 2,05
2014 19,73 15,07 4,66 2,13 2,51
2015 20,08 15,55 4,53 2,29 2,21
2016 18,00 14,71 3,29 1,94 1,32
2017 17,72 13,94 3,78 2,08 1,69
2018 18,14 13,47 4,67

Uwaga: Dane za 2018 rok z Aktualizacji Programu Konwergencji w ,,Wieloletnim planie finan-
sowym panstwa na lata 2019-22", Ministerstwo Finanséw, kwiecier 2019 r.

Zré6dta: Obliczono, wykorzystujac Baze statystyczng EUROSTATU.
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Tab. A3. Podstawowe parametry makroekonomiczne w latach 1995-2018

P G sl I N v
(;fgfg" Pi;r‘F’,Vl‘ztB”y % PKB %(BAEL) | %PKB | %PKB
1995 4,18 47,57 134 27,80 3,73
1996 4,54 42,40 152 19,90 -0,86
1997 4,55 42,30 10,9 1491 0,65
1998 417 3843 10,2 11,86 -3,92
1999 2,25 3898 13,4 7.26 6,85
2000 2,97 0,04 36,45 16,1 10,08 )
2001 4,78 1,66 37,33 18,3 5,48 -3,75
2002 -4,85 1,96 41,78 20,0 1,94 236
2003 -6,08 311 46,59 19,8 0,82 1,82
2004 -5,04 2,34 4504 191 3,48 5,46
2005 3,96 -1,50 46,44 17,9 213 2,60
2006 -3,56 1,19 46,95 13,9 1,03 4,00
2007 1,85 032 44,16 9.6 2,48 6,33
2008 -3,60 1,49 46,29 7.1 422 6,67
2009 7,25 -4,.80 4943 8,1 3,46 -3,95
2010 7,34 -4,85 53,13 97 2,59 -5,38
2011 4,83 2,30 54,10 97 427 5,20
2012 371 1,05 58170 10,1 371 371
2013 411 1,61 55,69 10,3 0,90 1,27
2014 -3,68 1,73 50,41 90 0,14 2,07
2015 2,70 0,94 51,28 7.5 -0,95 -0,57
2016 2,24 -0,53 54,23 6,2 -0,59 -0,52
2017 141 017 50,57 49 1,98 016
2018 -0,36 1,07 48,20 3,9 1,65 0,71

Uwaga: Dane za 2018 rok dla SFP z Aktualizacji Programu Konwergencji w ,Wieloletnim pla-
nie finansowym paristwa na lata 2019-22", Ministerstwo Finanséw, kwiecieri 2019 r.

Zré6dta: Obliczono, wykorzystujac Baze statystyczng EUROSTATU.
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Tab. A4. Wybrane parametry makroekonomiczne

%/%r %/%r %/%r %/%r %PKB
1996-2000 5,26 6,52 5,92 12,80 19,98
2001-02 1,64 0,12 2,98 -8,36 15,93
2004-07 545 6,26 4,04 12,25 17,29
2008-09 3153 2,52 5,10 2,91 17,28
2010-11 4,31 4,20 2,93 4,27 16,59
2012-13 1,50 -0,51 0,58 -1,42 17,50
2014-18 4,02 4,13 3,79 3,63 19,39
2019-22 3,6 3,7 3,6 55 *
Tab. A4’. Wybrane parametry makroekonomiczne
%PKB %PKB % (BAEL) %/%r %PKB
1996-2000 -3,55 39,31 12,8 12,72 -4,37
2001-02 -4,82 41,78 19,2 3,69 =855
2004-07 -3,50 44,16 151 2,28 -4,66
2008-09 -5,49 4943 7,6 3,84 -5,27
2010-11 -6,03 54,10 9,7 3,43 -5,29
2012-13 -3,91 55,69 10,2 2,29 -2,48
2014-18 -1.91 48,20 6,3 0,24 -0,71
2019-22 -0,6 40,6 3,0 2,3 *

Uwaga: Dane za 2018 rok z Aktualizacji Programu Konwergencji w ,Wieloletnim planie finan-

sowym panstwa na lata 2019-22", Ministerstwo Finanséw, kwiecieri 2019 r.

* brak danych w APK

Zré6dta: Obliczono, wykorzystujac Baze statystyczng EUROSTATU.
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Tab. A5. Struktura dochodéw i wydatkéw SFP

Udziat w PKB
Rok dochodéw wydatkow
ogétem podatkowych uslla(laz(;?:pr;i. ogoétem | socjalnych inwensiycje

1995 43,71 25,52 12,22 47,89 18,48 2,71
1996 46,60 25,23 12,47 51,14 18,24 3,01
1997 42,52 24,59 12,66 47,07 18,24 337
1998 40,97 23,81 12,61 45,14 17,42 3,39
1999 41,14 21,36 14,73 43,39 18,35 3,03
2000 39,10 20,03 13,96 42,07 17,94 1,88
2001 40,26 19,46 14,61 45,05 18,90 2,82
2002 40,56 20,20 14,00 45,40 18,93 2,85
2003 39,71 19,88 13,79 45,79 18,89 2,80
2004 38,55 19,78 13,22 43,59 17,99 2,89
2005 40,43 20,70 13,25 44.40 17,46 3,89
2006 41,11 21,51 13,09 44,66 17,17 4,00
2007 41,36 22,72 12,82 43,21 16,02 4,47
2008 40,70 22,79 12,23 44,30 15,96 4,79
2009 37,79 20,02 12,12 45,04 16,53 5,02
2010 38,47 20,50 11,85 45,81 16,57 5,59
2011 39,05 20,61 12,16 43,88 15,65 5,86
2012 39,15 19,99 13,02 42,86 15,87 4,75
2013 38,48 19,58 13,35 42,59 16,42 4,14
2014 38,71 19,63 13,21 42,39 16,30 4,66
2015 38,97 19,77 13,51 41,67 16,21 4,53
2016 38,87 20,66 13,78 41,11 17,17 3,29
2017 39,71 21,15 13,86 41,11 16,97 3,78
2018 41,16 21,90 14,11 41,52 16,83 4,67

Uwaga: Dane za 2018 rok dla SFP z Aktualizacji Programu Konwergencji w ,Wieloletnim pla-
nie finansowym panstwa na lata 2019-22", Ministerstwo Finanséw, kwiecieri 2019 r.

Zrédto: Baza statystyczna EUROSTATU.
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Tab. A6. Udzial w PKB: wydatkéw ogétem, socjalnych i nakladéw na $rodki trwale w wy-
branych grupach krajéw UE

1995 50,5 | 472 61,4 20,1 | 153 20,5 31 31 4,1
2000 438 | 42,6 51,9 18,8 | 157 17,3 2,8 3,0 3,5
2004 45,6 | 420 51,8 19,6 | 155 18,0 3.0 85 87
2008 463 | 420 497 19,6 | 147 16,5 3,2 4,9 3,7
2009 50,2 | 445 54,4 218 | 16,2 18,5 3,6 50 3,9
2010 50,1 | 443 53,5 21,7 | 164 18,3 33 51 3,9
2011 48,7 | 431 53,0 215 | 157 18,1 31 49 4,0
2012 491 | 4272 543 218 | 156 18,6 2,8 4,4 4,2
2013 488 | 42,2 54,3 220 | 157 19,0 2,7 4,1 4,2
2014 480 | 41,9 53,9 218 | 154 18,9 2,7 4,6 4,2
2015 470 | 418 528 215 | 152 18,7 2,6 51 4,0
2016 464 | 401 52,0 215 | 155 18,6 2,5 33 42
2017 46,0 | 39,6 51,0 214 | 152 18,1 2,6 3,5 41
Uwagi:

EU12 = Belgia, Niemcy, Irlandia, Grecja, Hiszpania, Francja, Wiochy, Luksemburg, Holandia,
Austria, Polska, Wlk. Brytania

EU CE = Bulgaria, Czechy, Estonia, Lotwa, Litwa, Wegry, Polska, Rumunia, Stowenia, Stowacja
EU NORD = Dania, Finlandia, Szwecja
Zr6dto: Baza statystyczna EUROSTATU.
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Dr hab. nauk ekonomicznych, od 1992 r. do przejscia na emeryture
w 2017 r. profesor nadzwyczajny Uniwersytetu Gdanskiego. Wyktadat
rowniez w University of Michigan, Central European University i Uni-
wersytecie Warszawskim.

W latach 1999-2004 petnit funkcje gtéwnego ekonomisty w Banku
Pekao SA, w latach 2004-2010 byt cztonkiem Rady Polityki Pienieznej
NBP, a od marca 2010 do grudnia 2014 r. zasiadat w Radzie Gospo-
darczej przy Prezesie Rady Ministrow. Jako publicysta ekonomiczny
wspoétpracowat z dziennikami ,Gazeta Wyborcza”, ,Rzeczpospolita”
i ,The Wall Street Journal”.

Réwnolegle z pisarstwem ekonomicznym uprawia tworczos¢ w ob-
szarze literatury pieknej. Jego najwazniejsze ksiazki to Czaszka ol-
brzyma (Nasza Ksiegarnia, 1976), Pies wyscigowy (Czytelnik, 1984),
Jeszcze jedna podrdz Guliwera (Solaris, 2014) i Drugie wejrzenie (No-
vae Res, 2015). Niektdre z jego opowiadan ukazaty sie w przektadach
na jezyk niemiecki, rosyjski, czeski, wegierski i esperanto.




Dariusz Filar

Wracajac do prymatu realnej
stery gospodarki

W gospodarce kapitalistycznej, ktora dziata dobrze,
struktura  finansowa wspomaga przedsigbiorczosc.
Kiedy finanse sprzyjajg spekulacji, dziatanie gospodar-
ki kapitalistycznej ulega zachwianiu.

Hyman Philip Minsky, 1992: 11

1. Wstep

Okres po globalnym kryzysie finansowym w latach 2007-2009 przyniést mnéstwo
artykulow i ksigzek, w ktérych prébowano wyjasnic¢ przyczyny i nature tego wstrza-
su. Zawarto$¢ wiekszosci sposrédd tych tekstow skoncentrowana byta wokoét przebie-
gu samych proceséw finansowych. John B. Taylor w ksiazce Getting Off Track (getting
off track oznacza wypadniecie z szyn lub wykolejenie; wydanie polskie ukazato si¢
w 2010 roku pod bardziej powsciagliwym tytutem Zrozumie¢ kryzys finansowy) po-
kazat, jak zbyt luzna polityka pieniezna sprzegta sie z pozyczkami mieszkaniowymi
subprime, a takze potraktowal réznice miedzy trzymiesieczng stopg kredytow mie-
dzybankowych w Londynie (Libor) i trzymiesiecznym swapem jednodniowej statej
stopy procentowej do stopy zmiennej (OIS — overnight index swap) jako narzedzie dia-
gnostyczne, ktére pozwala dostrzec rosngce napiecia na rynku finansowym.

Na uksztattowane zbyt nisko stopy procentowe i natozenie sie takiej polityki pie-
nieznej na rzgdowe programy stymulujace mieszkalnictwo wskazat réwniez Raghuram
G. Rajan. W ksigzce Fault Lines napisal: ,W okresie 2003-2006 niskie stopy procento-
we dolaczyly sie do bodzcéw, ktdre juz zostaly uruchomione przez rzadowe wsparcie
mieszkaniowe dla oséb o niskich dochodach, a to napedzito niezwykly boom miesz-
kaniowy i wzrost zadluzenia. W dazeniu do podniesienia inwestycji i zatrudnienia
w przedsiebiorstwach Fed dolat oliwy do ognia, upewniajac gospodarke, ze stopy pro-
centowe pozostang niskie przez dtuzszy okres. Takie zapewnienia pchnely jedynie ceny
aktywow na jeszcze wyzszy poziom i powiekszyly skfonnosé¢ sektora finansowego do
podejmowania ryzyka” (Rajan, 2010: 15). Warto zwréci¢ uwage na fakt, ze Raghuram
G. Rajan nalezat do tych niezbyt licznych ekonomistéw, ktérzy z wyprzedzeniem sy-
gnalizowali zblizanie si¢ finansowego krachu. Juz w 2005 roku, wystepujac jako gtéw-
ny ekonomista Miedzynarodowego Funduszu Walutowego na dorocznej konferencji
Federal Reserve Bank of Kansas City w Jackson Hole, przestrzegat firmy finansowe
przed nabywaniem zlozonych instrumentéw, ktére potencjalnie wydaja sie optacalne,
ale w pewnych okolicznosciach moga spowodowac¢ spektakularne straty.
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George Soros w ksigzce The New Paradigm for Financial Markets. The Credit Crisis
of 2008 and What It Means (Soros, 2008) uwzglednil nadmierne kredytowanie ame-
rykariskich gospodarstw domowych i boom na rynku nieruchomosci, ale wigksza
wage przywigzal do dwéch innych sktadnikéw tego, co okreslit mianem superbariki
(super-bubble) — do globalizacji rynkéw finansowych oraz wycofania szeregu regula-
¢ji finansowych polaczonego z coraz szybszym wdrazaniem finansowych innowa-
¢ji. Zdaniem autora zwlaszcza te ostatnie wpadly w amok (financial innovations has
run amok) (Soros, 2008: 126), a czes$¢ z nich okazala sie catkowitym koncepcyjnym
btedem. Podobne zapatrywania prezentujg Nouriel Roubini i Stephen Mihm, ktérzy
w ksigzce Crisis Economics: A Crash Course in the Future of Finance (tytul polski Ekono-
mia kryzysu) stwierdzaja, ze , utrzymujace sie od dziesiecioleci trendy i obowigzujaca
polityka gospodarcza stworzyly globalny system finansowy, ktéry od poczatku do
konica byt systemem najwyzszego ryzyka. Poza stworzeniem bardziej ezoterycznych
i niejasnych instrumentéw finansowych owe dlugotrwate trendy doprowadzily do
powstania tzw. alternatywnego systemu bankowego, rozmnozenia si¢ parabankéw
udzielajgcych kredytéw hipotecznych, funduszy hedgingowych, firm maklerskich,
funduszy rynku pienieznego oraz innych instytucji, ktére wygladaty tak jak banki,
dziataty tak jak banki, udzielaly pozyczek i same zapozyczaly sie¢ tak jak banki, i pod
kazdym wzgledem byly bankami — ale nigdy nie podlegaly bankowym regulacjom
prawnym” (Roubini, Mihm, 2011: 26). Omawiajac w innym punkcie ksigzki zabezpie-
czone kredytem dtuzne instrumenty finansowe (collateralized debt obligations — CDO),
autorzy nie szczedza zltoSliwosci inzynierom finansowym, ,ktérym zawdzigczamy
takie potworki jak CDO” (Roubini, Mihm, 2011: 91). Nieprzejrzysto$¢ nowatorskich
instrument6éw finansowych, ktérych sensu nie byly w stanie poja¢ nawet doswiadczo-
ne agencje ratingowe, a ktérych istota ocierata sie o oszustwo, zajmuje takze szcze-
gblne miejsce w rozwazaniach George’a A. Akerlofa i Roberta J. Shillera. W ksigzce
Ztowi¢ frajera (tytul oryginatu: Phishing for Phools. The Economics of Manipulation and
Deception) pisza: ,Zat6zmy, ze jaki$ bank lub inna instytucja finansowa zbiera wigzke
marnych aktywéw i pakuje je w tak skomplikowany sposéb, aby wiekszoé¢ z nich zo-
stala oceniona wysoko przez agencje ratingowe. W ten spos6b mozna zamieni¢ zupet-
nie liche aktywa w prawdziwg zyle zlota. (...) Po zakoriczeniu tego wieloetapowego
procesu transformacji aktywoéw hipotecznych w zbywalne papiery wartoéciowe, tzw.
transze obligacji hipotecznych, ich jakos¢ bardzo trudno byto oceni¢. Kredyty hipo-
teczne byly spakowane w ogromne wigzki, ptatnosci uzyskiwane z tego Zrédta byty
poszatkowane w skomplikowany sposéb, a dochody nabywcéw tych obligacji nie
byly bezposrednio powigzane z miesiecznymi sptatami dokonywanymi przez wtasci-
cieli domoéw, ktérzy zaciggneli kredyty hipoteczne. Wszystkie te komplikacje dawaty
agencjom ratingowym latwa wymoéwke, ze nie byly w stanie zapewni¢ dostatecznej
inspekcji wszystkich kredytéw hipotecznych bedgcych podstawg tworzonych w ten
spos6b instrumentéw pochodnych” (Akerlof, Shiller, 2017: 37-38).

Paul Krugman w rozdziale zatytulowanym Suma wszystkich strachéw, ktéry zamy-
ka jego ksiazke The return of depression economics and the crisis of 2008 (polski przekiad
ukazat sie pod tytutem Powrét recesji — kryzys roku 2008), glebokos¢ globalnego kryzy-
su finansowego ttumaczy nalozeniem sie na siebie w jednym momencie negatywnych
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zjawisk, ktérych rézne gospodarki zdazyly juz doswiadczy¢ w przesztosci. Twierdzi,
ze mieliémy do czynienia z suma takich zjawisk, bo ,pekniecie bariki na rynku nie-
ruchomosci odpowiada temu, co stalo sie¢ w Japonii pod koniec lat 80.; fale paniki
bankowej poréwnac mozna do tej z poczatku lat 30. (cho¢ dotyczy w wiekszej mierze
systemu bankéw cienia niz konwencjonalnej bankowosci); putapka plynnosci w Sta-
nach Zjednoczonych nasuwa na mys$l Japonig; i, co najbardziej aktualne, zaktécenie
miedzynarodowego przeplywu kapitatu oraz fala kryzyséw walutowych az za bar-
dzo przypomina to, co spotkalo Azje w latach 90” (Krugman, 2012: 149).

Ksigzek i artykutéw podobnych do tych, ktére wspomniane zostaly wyzej, ukazato
sie oczywiscie o wiele wiecej. Ze strony najwybitniejszych przedstawicieli $wiatowej
ekonomii otrzymaliémy wyjasnienie proceséw, ktére na przetomie pierwszej i drugiej
dekady XXI wieku zachwialy $wiatowa gospodarka i powszechnie s3 uwazane za
najpowazniejszy od 80 lat — a wiec od przelomu drugiej i trzeciej dekady XX wieku
— kryzys ekonomiczny. Potraktowanie przedstawionych wyjasnien jako komplemen-
tarnych wzgledem siebie pozwala na sporzadzenie listy gléwnych czynnikéw, ktére
popychaly $wiatowa gospodarke w strone krachu:

1) niewystarczajgco restrykcyjna polityka pienigzna;

2) niska sktonno$é gospodarstw domowych do oszczedzania;

3) nadmierne stymulowanie przez rzady — a zwlaszcza amerykariski — rozwoju

mieszkalnictwa;

4) zbyt gleboka deregulacja rynkéw finansowych, ktéra pozwolita zajaé¢ na nich

miejsce podmiotom niedostatecznie kontrolujacym ryzyko;

5) pojawienie si¢ nieznanych wczesniej skomplikowanych, nieprzejrzystych i obar-

czonych wysokim ryzykiem instrumentéw finansowych;

6) globalizacja, czyli powstanie strumieni rozprzestrzeniajacych takie aktywa fi-

nansowe w skali §wiatowej;

7) niebezpieczne niedopasowania aktywoéw i pasywow w bilansach bankéw i in-

nych instytucji finansowych.

Mozna przyjaé, iz wiele podejmowanych w ostatnim czasie dziatari — wzmacnianie
pozycji nadzorcéw i regulatoréw rynku finansowego, podnoszenie wymogoéw kapi-
tatowych i ptynnosciowych wobec bankéw, przechodzenie ku mniej ekspansywnej
polityce pienieznej (przede wszystkim w USA), stopniowe ograniczanie nieréwno-
wagi finanséw publicznych (przede wszystkim w najsilniejszych gospodarkach stre-
fy euro) — stanowi prébe przeciwstawienia sie destrukcyjnym silom przenikajgcym
gospodarke. Srodkéw chronigcych przed kryzysem nie podjeto w przededniu jego
wybuchu, ale przynajmniej teraz wdraza sie rozwigzania bedgce bezposrednia odpo-
wiedzig na funkcjonowanie mechanizméw stanowigcych tego kryzysu istote. Dopie-
ro zidentyfikowanie kanaléw, poprzez ktére wdarta sie do globalnej gospodarki nisz-
czgca finansowa powddz, zapoczatkowato proces budowania zabezpieczajgcych tam.

Jednakze nawet najglebsze wnikniecie w nature kryzysu i najtrafniejsze zaprojek-
towanie narzedzi, ktére majg nie dopusci¢ do jego powtoérki, pozostawiajg poczucie
poznawczego niedosytu. Najwieksze btedy polityki fiskalnej i pienieznej oraz nawet
najbardziej ryzykowne operacje bankéw i funduszy inwestycyjnych nie wydajg sie¢ do-
statecznym wytlumaczeniem tektonicznych przesunie¢ zachodzacych w gospodarce,
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w stosunku do ktérych ostatni kryzys jawi sie jako wystapienie powaznych, ale jednak
jedynie powierzchniowych objawéw. W przemozny sposéb nasuwa si¢ pytanie o to, co
sprawilo, ze zagadnienia sfery finansowej gospodarki zdominowaty wspélczesne roz-
wazania ekonomiczne. Dlaczego sfera realna zeszla na drugi plan i miarg sukcesu stato
sie pomnazanie majatku pienigznego, a nie twdércza rozbudowa produkcyjnego majat-
ku rzeczowego? Dlaczego spekulacja na rynkach finansowych wydaje si¢ aktywnoscia
atrakcyjniejszg od inwestowania w aparat wytwoérczy i dostarczania nowych débr kon-
sumentom? Czy przewazajaca rola $wiata finanséw w gospodarce, ktéra okreslana jest
mianem finansjalizacji, stanowi docelowy model kapitalizmu? Prébie odpowiedzi na
tak sformutowane pytania poswiecony jest niniejszy esej.

2. Finansjalizacja

Material empiryczny, ktéry dowodzi, ze we wspdtczesnej gospodarce dokonuija sie
zmiany o charakterze fundamentalnym, najlatwiej znalezé w USA, gdzie procesy te
rozpoczely sie najwczedniej i ulegly najwiekszemu zaawansowaniu. Thomas 1. Palley
z Yale University w artykule The US Economy: Explaining Stagnation and Why It Will
Persist (Palley, 2015) zaprezentowal dwa interesujagce wykresy. Pierwszy z nich poka-
zuje wydajno$¢ pracy i érednie godzinowe wynagrodzenie realne amerykanskich pra-
cownikéw spoza kadry kierowniczej (czyli ok. 80% zatrudnionych) w latach 1948-2013
(rys. 1). Do potowy lat 70. XX wieku krzywe obrazujgce wzrost obu wielko$ci niemal
doktadnie nakfadaly sie na siebie, co oznacza, ze wzrostowi wydajnosci towarzyszyt
Sci$le z nim skorelowany wzrost wynagrodzen. Od przelomu lat 70. i 80. krzywe sie
rozdzielajg i oddalajg od siebie, a ich nachylenie staje sie catkowicie odmienne — krzy-
wa wydajnosci dalej wyrazZnie pnie sie¢ w gére, natomiast krzywa wynagrodzen ulega
splaszczeniu, a okresowo nawet sie obniza. W efekcie skumulowany wzrost wydajno-
§ci za caly okres 1948-2013 wyni6st 240%, a wzrost wynagrodzen — jedynie 108%.
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Wynagrodzenie za godzine 108.3%
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Rys. 1. Wydajno$¢ pracy i $rednie wynagrodzenie realne za godzine dla pracownika spoza
kadry kierowniczej w USA w latach 1948-2013

Zrédto: http:/ /ftp.thomaspalley.com/docs/research / Interpretations%200f%20the%20
Crisis%20-%20WEBSITE.pdf.
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Na drugim wykresie zaprezentowane zostato catkowite zadluzenie krajowe USA
w relacji do PKB w latach 1952-2007 (rys. 2). I w tym przypadku przetom lat 70. i 80.
ma charakter bardzo wyraznej cezury. Od 1952 roku do korica lat 70. zadtuzenie rosto
stosunkowo wolno — ze 125% w relacji do PKB na nieco ponad 150% — a to sprawialo,
ze obrazujgca ten wzrost krzywa na przestrzeni 30 lat byta utozona niemal poziomo.
Od poczatku lat 80. zmiany relacji zadtuzenia do PKB przybierajg posta¢ zblizong do
krzywej wyktadniczej i po kolejnych niespetna 30 latach osiaggniety zostaje wskaznik
siegajacy 350%. Oba wykresy pozwalaja Thomasowi I. Palleyowi na wskazanie wcze-
snych lat 80. XX wieku jako momentu intensywnego zapoczatkowania finansjalizacji
gospodarki, a jednocze$nie na zobrazowanie jej zasadniczej, jego zdaniem, cechy —
generowanie popytu dokonuje si¢ nie poprzez wzrost ptac towarzyszacy wzrostowi
wydajnosci, ale zostaje przesuniete w obszar wydatkéw konsumpcyjnych dokonywa-
nych na kredyt. Jeden z napedéw gospodarki, ktéry nalezy do jej sfery realnej, zostaje
zastgpiony przez dzialania w jej sferze finansowe;.
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Rys. 2. Calkowite zadluzenie krajowe i wzrost PKB w USA w latach 1952-2007

Zrédto: http:/ /ftp.thomaspalley.com/docs/research /Interpretations%200f%20the%20
Crisis%20-%20WEBSITE.pdf.

Rola kredytu w generowaniu amerykarnskiego popytu konsumpcyjnego podob-
nie postrzegana jest przez cytowanego juz Raghurama G. Rajana, przy czym uzupet-
nia on opis tego mechanizmu o zagadnienie miedzynarodowych migracji kapitatu.
W Fault Lines pisze: ,Pow6dz pieniedzy lizaca drzwi pozyczkobiorcéw pochodzita,
w czesci, od dalekich inwestoréw, ktérzy zarobili, eksportujac do Stanéw Zjednoczo-
nych i karmigc tutejsze zwyczaje konsumpcyjne. (...) Amerykanski sektor finansowy
przerzucit w ten sposéb most pomiedzy nadmiernie konsumujgcymi i nadmiernie
stymulowanymi (overconsuming and overstimulated) Stanami Zjednoczonymi a zbyt
mato konsumujacg i za stabo stymulowang resztg $wiata” (Rajan, 2010: 6).

Znamienne jest réwniez to, ze obaj autorzy wskazujg na bardzo znaczng przewage
dochodéw ludzi zatrudnionych w sektorze finansowym na tle pracujacych w innych
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branzach. Z tym zjawiskiem wigzg, przynajmniej do pewnego stopnia, postepujace
rozwarstwienie dochodowe calej populacji. A poglebiajac nieréwnosci dochodowe,
finansjalizacja wywiera wplyw na ksztaltowanie si¢ preferencji edukacyjnych i zawo-
dowych najzdolniejszej czesci mtodego pokolenia.

Finansjalizacje upatrywaé mozna réwniez w coraz wiekszej kontroli wiasciciel-
skiej, jakg w stosunku do korporacji przemystowych sprawuja instytucje finansowe.
Wedlug obliczei przeprowadzonych przez Goldman Sachs Global ECS Research
(businessinsider.com, 2013), amerykanskie gospodarstwa domowe w 1945 roku po-
siadaly bezposdrednio 94% akcji notowanych na amerykanskich gieldach i chociaz
udzial ten stopniowo malal, to jeszcze do korica lat 70. pozostawat zblizony do 70%.
Od przetomu lat 70. i 80. redukcja bezposredniego udziatu gospodarstw domowych
w Iacznym kapitale akcyjnym ulegta przyspieszeniu, by w 2013 roku znalez¢ si¢ na
poziomie 38%. Nowymi, znaczgcymi wilascicielami akgji staly sie natomiast wielkie
instytucje rynku finansowego — réznorodne fundusze inwestycyjne (20%), fundusze
emerytalne (16%), towarzystwa ubezpieczeniowe (7%), fundusze hedgingowe (3%)
oraz instytucjonalni inwestorzy zagraniczni (14%). Thomas I. Palley, analizujac obsza-
ry wplywu finanséw na gospodarke, stwierdza, Ze , rynki finansowe przejely kontrole
nad korporacjami poprzez forsowanie paradygmatu maksymalizacji wartosci gietdo-
wej w zarzadzaniu przedsiebiorstwem. W efekcie korporacje stuza obecnie interesom
rynkéw finansowych oraz najwyzszej kadry menedzerskiej” (Palley, 2015: 10).

Przejawy finansjalizacji dostrzec mozna takze w zmieniajacej sie branzowej struk-
turze zyskéw amerykanskich korporacji. Raport Ekonomiczny Prezydenta USA (whi-
tehouse.gov, 2018: 539) pozwala na wyliczenie, ze w 1967 roku z korporacji zalicza-
nych do sektora finansowego pochodzilo 13% ogétu zyskéw. W tym samym roku
korporacje przetwoérstwa przemystowego stworzyty 49,2% ogétu zyskoéw, a transpor-
towe —13,2%. W 2016 roku struktura ta ksztattowata sie¢ w sposéb gteboko odmienny
— udzial zyskéw korporacji finansowych wzrést do 23,2%, natomiast przetworstwa
przemystowego spadl do 18,2%, za$ transportowych do 2,6%. Korporacje finansowe
przynosity wigc wigksze zyski niz razem wzigte korporacje przetworstwa przemysto-
wego i transportowe. Znaczgca zmiana dokonata sie takze w obszarze zyskéw two-
rzonych przez amerykarniskie korporacje w wyniku dziatalnosci poza granicami USA.
W 1967 roku stanowily one 5,6% og6tu zyskow, a w 2016 roku 18,2%.

W pewnym uproszczeniu model gospodarki, ktéra ulegla finansjalizacji, mozna
opisac¢ jako taki, w ktérym:

konsumpcja w coraz wigkszym stopniu finansowana jest poprzez zacigganie
kredytu i wzrost zadtuzenia gospodarstw domowych;

kontrola wlascicielska nad podmiotami sfery realnej w coraz wiekszym stop-
niu przechodzi w rece podmiotéw ze sfery finansowej;

rosngca czeé¢ produkcji przenoszona jest za granice w poszukiwaniu nizszych
kosztéw sily roboczej;

aktywa finansowe niemal bez ograniczen transferowane sg z kraju do kraju;
powieksza si¢ udziat zyskéw generowanych przez sfere finansowg w tagcznych
zyskach gospodarki, czemu towarzyszy pogtebiajace sie rozwarstwienie do-
chodowe spoteczenistwa;
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podnosza sie przychody osiggane przez sektor finansowy z tytutu obstugi za-
dtuzonych gospodarstw domowych (i tym samym krag finansowych wspétza-
leznosci ulega zamknieciu).

Istote gospodarki, ktéra ulega finansjalizacji, na dltugo przed pelnym rozwinie-
ciem sie tego zjawiska przewidzial i w syntetyczny, a zarazem niezwykle celny sposéb
ujat Hyman P. Minsky. W pracy John Maynard Keynes napisat: ,Wraz ze spadkiem
oczekiwanego dochodu z majatku rzeczowego, wladze bierze pienigdz” (Minsky,
1975: 78). Szkoputl w tym, ze to, co w gospodarce pieniezne, podatne jest na glebsze
turbulencje niz to, co rzeczowe. Globalny kryzys finansowy lat 2007-09 potwierdzit
to z calg wyrazistosScia.

3. Zwrot ku innowacjom

Spadek oczekiwanego dochodu z majatku rzeczowego moze oczywiscie sktania¢
ku przesunieciu dziatari do sfery operacji czysto finansowych, jeéli spodziewany w tej
sferze dochéd wydaje sie fatwiejszy do osiggniecia i bardziej atrakcyjny. Skala fak-
tycznego przesuniecia znajduje wyraz w finansjalizacji, a jego mozliwe negatywne
nastepstwa pokazat globalny kryzys finansowy. Mozna sobie jednak wyobrazi¢ Sciez-
ke dalszego rozwoju gospodarki kapitalistycznej, ktéra bylaby alternatywna wobec
dominacji spekulacyjnych gier finansowych. Intelektualny patronat dla tej éciezki po-
chodzi od Josepha A. Schumpetera, ktérego twdrczoé¢ przezywa dzisiaj zastuzony
renesans.

Gdy przy danej technice maleje kraficowa produktywnosé czynnikéw wytwoér-
czych, kluczem do zwigkszenia tej produktywnosci stajg sie innowacje. Schumpeter
wyroznil pie¢ przypadkéw, ktére moga by¢ traktowane jako innowacje:

wprowadzenie nowego produktu, wczesniej nieznanego uzytkownikom;
wprowadzenie nowej metody produkcji;

pozyskanie nowego Zrédta surowcéw;

otwarcie dostepu do nowego rynku (takze w geograficznym sensie);
wprowadzenie nowej struktury organizacyjnej przedsiebiorstwa (por. Schum-
peter, 1960: 104).

Wprowadzajac jedna lub wiecej sposréd tych innowacji, przedsiebiorca przezwy-
cigza stacjonarno$¢ rynku, a to zapewnia mu mozliwoé¢ osiggniecia zysku. Przy czym
zysk nie jest czym$ danym na zawsze, bo ,stanowi premie wynikajacg z udanej in-
nowagji i w kapitalistycznym spoleczeristwie z samej swojej natury jest tymczasowy;
bedzie znikat w nastepstwie procesu konkurencji i adaptacji” (Schumpeter, 1939: 105).
Rola przedsiebiorcy jest zatem przechodzenie od jednej innowacji do kolejnej, bo tylko
to zapewni mu zysk, a jednoczesnie bedzie stanowi¢ mechanizm rozwoju gospodarki.

W stworzonej przez Schumpetera koncepcji gospodarowania niezwykle istotng
role odgrywa kredyt. W zadnym przypadku nie jest to jednak wtasciwe finansjaliza-
¢ji masowe udostepnianie pienigdza gospodarstwom domowym, ktére w ten sposéb
finansujg konsumpcje niemozliwg do zrealizowania z biezgcych dochodéw, a w kon-
sekwencji pograzaja sie w ditugach. Dla Schumpetera kredyt jest koniecznym 1gczni-
kiem miedzy trzema grupami aktoréw uczestniczacych w procesie gospodarczym
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— twércami nowych idei (innowatorzy), dziataczami gospodarczymi, ktérzy potrafig
te idee urynkowi¢ (przedsiebiorcy) oraz posiadaczami wolnych zasobéw pienieznych
(kapitaliéci). Kazde nowe przedsiewziecie potrzebuje kredytu — w postaci pozycz-
ki od kapitalistéw lub dopuszczenia ich do wspéiwlasnosci (akcje) — bo innowato-
rzy i przedsigbiorcy na ogét nie dysponujg nadmiarem gotéwki. Schumpeter pisat:
»,Wdrozenie innowagcji nie obejmuje w pierwszym rzedzie powigkszenia istniejgcych
czynnikéw produkcji, ale przesuniecie istniejgcych czynnikéw produkeji od starych
do nowych zastosowan. Jezeli innowacja finansowana jest przez kreacje kredytu,
przesuniecie czynnikéw nie polega na wycofaniu funduszy — ,,odwolanie starego za-
mowienia” — ze starych firm, ale na redukcji zdolnosci nabywczej istniejacych fun-
duszy, ktére pozostajg w starych firmach, podczas gdy fundusze nowo utworzone
zostajg postawione do dyspozycji przedsiebiorcéw; pojawia si¢ nowe ,zaméwienie
dla czynnikéw”, niczym naktadka na szczycie starego, ktére poprzez to nie ulega
odwotaniu” (Schumpeter, 1939: 111-112).

Przypisanie innowacjom podstawowej roli w kreowaniu zysku i zapewnieniu roz-
woju gospodarczego sprawia, ze kredyt zajmuje wobec nich pozycje podrzedng —jest
potrzebny, a nawet niezbedny do uruchomienia pozadanych proceséw w sferze real-
nej, ale jest to jedynie funkcja uzupetniajgca wobec dziatani o wiekszym znaczeniu.
Schumpeter stwierdza wprost, ze ,pienigdz zasadniczo jest narzedziem do przepro-
wadzania transakcji biznesowych, jedynie satelita towaréw, stugg w procesach zacho-
dzacych w $wiecie débr materialnych” (Schumpeter, 1917-1918: 672). Wspomagajaca
rola bankieréw i wszystkich innych finansistow w procesie wprowadzania innowa-
i polega wiec na mobilizowaniu oszczednosci, ocenie projektéw, zarzadzaniu ry-
zykiem, monitorowaniu dziatafi menedzeréw i utatwianiu zawierania transakgji, ale
nie jest dziatalno$cig samodzielng, przebiegajaca w oderwaniu od tego, co dokonuje
sie w sferze realnej. Stuzebna rola sektora finansowego wobec pozostajgcej w proce-
sie cigglych zmian sfery realnej pozwala zatem na zaryzykowanie stwierdzenia, ze
gospodarka w ujeciu Schumpetera stanowi zaprzeczenie gospodarki, ktéra ulegta fi-
nansjalizacji. Rozw¢j gospodarczy to ciggtos¢ i wzmozenie proceséw wprowadzania
materialnych innowagji, a nie intensyfikacja spekulacji finansowe;j.

Oczywiscie nawet w gospodarce, ktéra ulegta finasjalizacji, nadal pojawiajg sie
innowacje. Wynalezienie telefonii komoérkowej, a zwlaszcza przejécie do telefonii dru-
giej generacji, czyli wprowadzenie standardu GSM (w Finlandii w 1991 roku) bez
watpienia moze by¢ traktowane jako innowacja, ktérg Schumpeter okreslitby jako
udostepnienie uzytkownikom nowego, nieznanego wczeéniej produktu. Opracowa-
nie technologii wydobycia gazu ziemnego i ropy naftowej ze skat tupkowych pod
koniec lat 80. XX wieku i rozpoczecie wydobycia na masowg skale 10 lat p6zniej (zto-
ze Barnett w Teksasie) to innowacja zapewniajgca pozyskanie nowego zrédta surow-
céw. Produkgja just-in-time (JIT) podjeta w latach 70. XX wieku (w zakladach Toyoty
w Japonii) oznaczala istotng zmiane w organizacji wielu przedsiebiorstw. Nanotech-
nologie, a wéréd nich wykorzystanie nanometrycznej wielkoéci rurek weglowych
(odkrycie naukowcéw z laboratorium NEC w Japonii w 1991 roku), przeobrazajg
procesy wytwarzania coraz liczniejszych urzadzen — od ogniw fotowoltaicznych po
sprzet medyczny. Przytaczam tutaj tylko kilka powszechnie znanych przyktadéw, ale
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przeciez lista mogtaby zosta¢ stokrotnie lub bardziej wydtuzona. Zwrot ku takiemu
pojmowaniu funkcjonowania gospodarki, jakie prezentowat Schumpeter, ma zatem
dobry punkt wyijscia, a istote zadania stanowi zintensyfikowanie przedsiewzie¢ inno-
wacyjnych, otwarcie dla nich wiekszej przestrzeni w dzialaniach firm, polityce gospo-
darczej, a takze Swiadomosci spoleczne;.

Potraktowanie innowacyjnosci jako remedium na nastepstwa finansjalizacji i glo-
balnego kryzysu finansowego widoczne jest w szeregu programoéw Unii Europejskiej.
Najwiekszy jak dotad sposréd nich, ,Horizon 2020”7, zapewniajacy finansowanie ba-
dan i rozwoju z budzetu blisko 80 mld EUR na lata 2014-20, w swoich zatozeniach
zawiera bliskie mys$li Schumpetera stwierdzenie, iz podjete w ramach tego progra-
mu dzialania powinny zaowocowaé ,wieksza liczbg przetomowych dokonari, odkry¢
i premier $wiatowych dzigki przenoszeniu wspaniatych pomystéw z laboratorium na
rynek” (Komisja Europejska, 2014: 5). Program znajdzie swoja kontynuacje jako ,, Ho-
ryzont Europa”, ktéry przewidywany jest w projekcie budzetu UE na lata 2021-27
i dysponowa¢ ma $rodkami zblizonymi do 100 mld EUR. Réwniez w Planie Inwesty-
cyjnym dla Europy (potocznie nazywanym ,Planem Junckera”) zawarte sg elementy
ukierunkowane na pobudzenie inwestycji w sektorze badan i rozwoju.

Na odnotowanie zastuguje fakt, ze o konkretnych innowacyjnych produktach czy
rozwigzaniach, ktére powstaly dzieki programom UE, méwi sie na ogét wtedy, gdy
dany produkt czy rozwigzanie osigga gotowg posta¢ (autobus zasilany paliwem wo-
dorowym, mikrosatelity, baterie nowej generacji czy szczepionka przeciwko wiruso-
wi Ebola). Nie znajdujemy natomiast w tych programach wskazéwek czy sugestii,
jakie konkretne produkty majg by¢ wytwarzane w przysztosci (nie ma w nich wizji
milionéw samochodéw elektrycznych, nie ma opowiesci o kolejach prézniowych, le-
kach biopodobnych czy dronach). Identyfikowane sa wyzwania spoteczne, na jakie
innowacyjne produkty i rozwigzania powinny odpowiedzie¢ (zmiany demograficzne
i stan zdrowotno$ci spoleczenstwa, jako$¢ zywnosci, zanieczyszczenia powodowane
przez transport, potrzeba utylizacji odpadéw i $mieci, wzrost zapotrzebowania na
energie itd.). To innowatorzy i przedsigbiorcy maja poszukiwaé odpowiedzi na wy-
zwania, a pomoc ze §rodkéw unijnych ma utatwi¢ nadawanie tym odpowiedziom
ksztattu konkretnych produktéw i rozwigzan. Zadanie umocnienia sfery realnej
w europejskiej gospodarce spoczywa zatem w przewazajgcej mierze na sektorze pry-
watnym, a udostepniane w ramach programéw UE srodki publiczne stanowig w tym
procesie element wspierajacy.

Polityka gospodarcza, ktéra w obszarze innowacji polega na dawaniu zachet
i stwarzaniu warunkéw sektorowi prywatnemu, przez niektérych ekonomistéw oce-
niana jest jako nadmiernie zachowawcza i zbyt ostrozna. Najbardziej reprezentatyw-
nym wyrazicielem takiego stanowiska wydaje sie Mariana Mazzucato, ktéra w ksigz-
ce Przedsigbiorcze patistwo stara sie dowie$¢ — gtéwnie opierajgc sie na przyktadach
amerykanskich — ze , wszystkie technologie, ktére sprawiaja, ze iPhone Jobsa jest tak
sinteligentny” (Internet, GPS, ekran dotykowy, a takze nowszy osobisty asystent ob-
stugiwany gtosem, SIRI), byly finansowane przez rzad. Tego rodzaju radykalne in-
westycje — dokonywane w warunkach skrajnej niepewnosci — nie staly sie mozliwe
dzieki obecnosci kapitalistow venture czy ,,garazowych wynalazcéw”. To widzialna
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reka panstwa umozliwila te innowagje. (...) W gruncie rzeczy nie ma ani jednej waz-
nej technologii w wykorzystywanej w iPhonie, ktéra nie bytaby finansowana przez
panstwo” (Mazzucato, 2016: 8 i 9). Taka ocena doswiadczenn amerykanskich prowa-
dzi Mazzucato do stwierdzenia, ze ,nalezy rozwija¢ teorie roli paristwa jako podmio-
tu ksztattujgcego i tworzacego rynki. (...) W przypadku innowacji panstwo nie tylko
»przycigga« inwestycje prywatne, ale takze je »dynamizuje« — dostarcza wizji, misji
iplanu” (Mazzucato, 2016: 16). Stworzona przez Mazzucato wizja gospodarki, w ktérej
to paristwo jest wiodgcym inwestorem na obszarze innowacyjnych technologii, z pol-
skiej perspektywy zastuguje na uwage chocby dlatego, ze wstep do polskiego wydania
Przedsigbiorczego paristwa napisal Mateusz Morawiecki. Nawigzujac w nim do gléw-
nych tez ksigzki, stwierdzit, Ze ,konieczne jest spojrzenie na Rzeczpospolitg jak na
panistwo przedsiebiorcze. W tym sensie bardzo ciesze sie, Ze niniejsze dzieto znaczaco
zintensyfikowato dyskusje o roli paristwa we wspoélczesnej gospodarce. Jestem prze-
konany, ze ksigzka Mariany Mazzucato przyczyni sie¢ do zweryfikowania btednych
i szkodliwych stereotyp6éw dotyczacych polityki gospodarczej oraz roli, jakg powinno
odgrywac silne i madre panstwo w gospodarce” (Mazzucato, 2016: XXX-XXI).

Proinnowacyjna rola paristwa dostrzegana jest w Izraelu, ktéry plasuje si¢ na
czotowych miejscach w globalnych rankingach innowacyjnoséci. Pojmowanie tej roli
odbiega jednak od zapatrywarn M. Mazzucato i wiodaca role przyznaje sektorowi
prywatnemu, kapitalowi venture oraz start-upom, a paristwo czyni katalizatorem in-
nowacyjnych proceséw. Syntetycznie ujmujg to Dan Senor i Saul Singer, stwierdza-
jac, ze ,kwitnacy przedsiebiorczy sektor prywatny na wstepnym etapie byt katali-
zowany przez akcje rzgdowe” (Senor, Singer, 2011: 128). Istote paristwa dziatajgcego
jako katalizator stanowilo uruchomienie w 1993 roku przez izraelskie Ministerstwo
Finanséw programu Yozma (co w jezyku hebrajskim oznacza inicjatywe). Program
polegal na wyasygnowaniu 100 mIn USD, ktére pozwolily na utworzenie dziesie-
ciu funduszy typu venture capital, przy czym kazdy z funduszy podlegat zasadzie
partycypacji trzech stron: izraelskich venture capitalists uczacych sie nowego zada-
nia, doswiadczonej zagranicznej firmy venture capital i izraelskiego banku lub firmy
inwestycyjnej. Do kazdego szekla zgromadzonego przez fundusz celem zainwesto-
wania w nowq izraelskg technologie rzad doktadat pét szekla. Istotng zacheta, ktora
przyciagneta do funduszy kapital zagraniczny, byta gotowo$c¢ rzagdu do odsprzedazy
swoich udzialéw, jesli po uplywie pieciu lat dziatalnoé¢ funduszu mialaby sie oka-
zaé sukcesem. Innymi stowy — w poczatkowej fazie rzad brat na siebie znaczng czes¢
ryzyka, a w przypadku sukcesu lwig czgé¢ zysku udostepniat prywatnym inwesto-
rom, wycofujac sie z funduszu. Bylo to rozwigzanie, w ktérym strona publiczna po
zrealizowaniu swego zadania odchodzi zamiast pozosta¢ na czas nieograniczony.
Program Yozma okazat si¢ wielkim sukcesem, a fundusze, ktére z niego wziety swdj
poczatek, zarzadzajg dzi$ miliardami dolaréw (np. Pitango Venture Capital posiada
udzialy w 250 firmach o warto$ci 2 mld USD, a Jerusalem Venture Partners w 120 fir-
mach o wartosci 1 mld USD).

Rozwazajgc innowacyjne technologie Izraela, podkredli¢ nalezy jeszcze i to, ze
wiele z nich powstalo jako bezposérednia odpowiedZ na konkretne potrzeby kraju.
Systemy rozpoznawania glosu, caly szereg rozwigzan z zakresu optyki, wiele elemen-
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tow software’u powstalo w laboratoriach wojskowych w trosce o obronnoé¢ kraju,
a pdézniej byto dalej rozwijanych przez firmy cywilne. Z kolei niedostatek wody spra-
wil, ze Izrael jest Swiatowym liderem w zakresie technologii stuzacych nawadnianiu
obszaréw pustynnych, odsalaniu wody morskiej i recyklingu wéd $ciekowych (recy-
klingowi podlega 70% zuzytej wody, co stanowi najlepszy wynik na $wiecie; zajmuja-
ca drugie miejsce Hiszpania odzyskuje w ten sposéb nieco ponad 20% wody).

4. Pomiar innowacyjnosci z uwzglednieniem Polski

Od wielu lat podejmowane sg proby dokonania oceny innowacyjnosci poszcze-
goélnych gospodarek. W toku wprowadzania w zycie Strategii Lizboniskiej (planu roz-
woju przyjetego przez Rade Europejskg w marcu 2000 roku) Komisja Europejska we
wspotpracy z Uniwersytetem w Maastricht przystapila do wyliczania indeksu inno-
wacyjnosci dla krajéw cztonkowskich UE i sporzadzania na podstawie tego indeksu
listy rankingowej. Opracowanie, ktére ostatecznie przybrato nazwe The European Inno-
vation Scoreboard i aktualizowane jest corocznie, zawiera indeks konstruowany obecnie
poprzez uwzglednienie 27 wskaznikéw (w pierwotnej wersji bylo ich 17, a nastepnie
metodologia badan ewoluowata). Wsréd wskaznikéw szczegélng role odgrywaja te,
ktére obrazujg jakos¢ kapitatu ludzkiego (wskazniki wyksztalcenia, liczba publikacji
o zasiegu miedzynarodowym), naklady na badania i rozwéj (wydatki publiczne i wy-
datki przedsigbiorstw prywatnych jako procent PKB), role przemystéw zaawanso-
wanych technologii (liczba zatrudnionych w tych przemystach pracownikéw, udziat
produktéw tych przemystéw w strukturze eksportu), rozwéj wlasnosci intelektualnej
(liczba uzyskanych patentéw i przychody z licengji), liczbe matych i Srednich przed-
siebiorstw zaangazowanych w dzialania innowacyjne. W nastepnym etapie badania
kraje szeregowane sg wedlug uzyskanych wartosci indeksu i w relacji do éredniej dla
catej UE grupowane jako innovation leaders (liderzy innowacyjnosci), strong innovators
(mocni innowatorzy), moderate innovators (umiarkowani innowatorzy) oraz modest in-
novators (skromni innowatorzy).

W badaniu datowanym na 2001 rok (ec.europa.eu, 2001) na 15 krajéw nalezgcych
woéwczas do UE najbardziej innowacyjnymi okazaly sie Szwecja, Finlandia, Wielka
Brytania i Dania, natomiast zamykaly stawke Hiszpania, Wtochy, Grecja i sklasyfiko-
wana na ostatnim miejscu Portugalia. Edycja badania z 2005 roku, a wiec juz po roz-
szerzeniu UE do 25 krajéw, na pierwszych czterech miejscach wskazywata Szwecje,
Finlandie, Danie i Niemcy, natomiast zamykaly stawke Stowacja, Grecja, Lotwa i Mal-
ta. Tuz przed tymi ostatnimi czterema krajami, na pigtym miejscu od korica — albo na
21., liczac od czota — znalazta sie wtedy Polska.

Kolejne rozszerzenia Unii Europejskiej (0 Rumunie i Bulgarie w 2007 roku oraz
o Chorwacje w 2013 roku) nie poprawily pozycji Polski w europejskim rankingu.
W edycji z 2008 roku spadta na 22. pozycje (wyprzedzajgc nowo przyjete Bulgarie
i Rumunie oraz Litwe i Lotwe), a w edycji z 2014 roku na 24. pozycje (w tyle pozo-
staly jedynie Bulgaria, Rumunia i Lotwa, natomiast Litwa znalazla si¢ o jedng pozy-
cje przed Polska, zas nowo przyjeta Chorwacja zostata od poczatku sklasyfikowana
o dwie pozycje wyzej).
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The European Innovation Scoreboard 2018, ktéry opublikowany zostat 22 czerwca 2018
roku, zasluguje na nieco szersze oméwienie (rys. 3). Polska spadta w nim na 25. pozycje
wéréd krajéw Unii Europejskiej (nieznacznie wyprzedzala tylko nadal bardzo stabe
pod wzgledem innowagji Bulgarie i Rumunie oraz Chorwacje, ktérej pozycja ulegta po-
gorszeniu; natomiast Lotwa —idagc w élady Litwy — takze wysuneta sie przed Polske).
Liderami innowacji — wedtug kolejnoéci zajetych miejsc — okazaly sie Szwecja, Dania,
Finlandia, Holandia, Wielka Brytania i Luksemburg. Holandia i Luksemburg dotaczyly
do grupy lideréw, natomiast Szwecja, Dania, Finlandia i Wielka Brytania niezmiennie
pozostawaly na czele stawki od pierwszego badania w 2001 roku, przy czym pozycja
Szwedji jako najbardziej innowacyjnego kraju UE wcigz byta niezagrozona.
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Rys. 3. Uszeregowanie gospodarek panistw cztonkowskich Unii Europejskiej pod wzgledem
innowacyjnosci
Zrédlo: https:/ /ec.europa.eu/docsroom/documents /33147, s. 9.

Innowacyjna stabos¢ Polski znajdowata wyraz nie tylko w jej dalekim miejscu
w rankingu, ale réwniez w wartosci syntetycznego indeksu innowacyjnoéci, na pod-
stawie ktérego miejsce to zostalo wyznaczone. Wspomnianych wyzej szeéciu lideréw
innowacji posiadato ten indeks na poziomie powyzej 120% $redniej wyliczonej dla
calej Unii Europejskiej. Kolejnych sze$¢ krajow okreslanych jako , mocni innowato-
rzy” (Niemcy, Belgia, Irlandia, Austria, Francja i Stowenia) dysponowalo indeksem
w przedziale od 90 do 120% Sredniej unijnej. Wartos¢ indeksu dla Polski wynosita
57% $redniej (trzy kraje zajmujace miejsca za Polska osiggnety w stosunku do euro-
pejskiej Sredniej jeszcze nizsze wyniki: Chorwacja — 54%, Bulgaria — 48% i najstabsza
Rumunia - zaledwie 33%; Lotwa zajmujgca miejsce bezposrednio przed Polska byta
na poziomie 60%).

Obok poziomu indeksu na tle $redniej unijnej kolejng kwestie stanowig przemiany
tego poziomu w czasie. W The European Innovation Scoreboard 2018 wykazano, ze w la-
tach 2010-17 $rednia warto$¢ indeksu catej Unii Europejskiej podniosta sie o 5,8%.
Poprawiajgc swoje indywidualne indeksy, najbardziej przyczynily sie do tego takie
kraje, jak Litwa (podniesienie wartoéci indeksu o 20,1%), Holandia (15,9%), Malta
(15,2%), Wielka Brytania (14,0%), Lotwa (11,6%) oraz Francja (10,1%). W tym samym
okresie wzrost wartoéci indeksu w Polsce wyniést jedynie 3,2%. Oznacza to, ze Polska
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pod wzgledem innowacyjnosci nie tylko zajmowata jedno z czterech ostatnich miejsc
w Unii Europejskiej, ale réwniez dokonywata poprawy swojego wyniku w tempie
istotnie nizszym od tego, ktére byto odnotowywane jako unijna Srednia.

Przyjmujac zalozenie, ze innowacyjnos$é gospodarki stala sie podstawowym na-
rzedziem wzmocnienia w jej ramach sfery realnej, przychodzi jednoczesnie dostrzec
bardzo staby punkt wyjsciowy, jakim w obliczu tego zadania dysponuje Polska. Sfera
realna polskiej gospodarki w swojej duzej czesci cechuje sie zapdznieniem, pasywno-
§cig i brakiem mozliwo$ci rozwijania nowatorskich pomystéw.

5. Manowce polskiej reindustrializacji i innowacyjnosci

W dniu 14 lutego 2017 roku Rada Ministréw przyjela uchwate dotyczaca , Strate-
gii na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju”. Punkt wyjécia do strategii stanowit ,Plan
na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju” (nazywany , planem Morawieckiego”). W jego
wstepnej czesci przedstawione sa dane, ktére potwierdzajg stabosci gospodarki pol-
skiej na obszarze innowacji. Wskazano tam, ze wydatki na badania i rozw6j stanowig
w Polsce mniej niz réwnowarto$¢ 1% PKB, ze jedynie 13% matlych i $rednich przed-
siebiorstw wprowadza innowacje i ze tylko 5% eksportowanych débr i ustug ma in-
nowacyjny charakter. W dalszej czesci planu — jako odpowiedz na zidentyfikowane
stabosci — sformutowane zostaly zamiary koncentracji dziatan na obszarach ,Krajo-
wych Inteligentnych Specjalizacji” (nowe rozwigzania w ochronie zdrowia, biogo-
spodarka, zréwnowazona energetyka, lepsze wykorzystanie surowcéw i zagospoda-
rowanie odpadéw, innowacyjne technologie i procesy), a zatem na obszarach, ktére
w spos6b oczywisty wigza sie z potrzebg innowacyjnosci. Zasadniczy problem pol-
skiej gospodarki nie polega dzis$ jednak na wiekszej lub mniejszej trafnosci zamierzen
sformutowanych w rzagdowym planie, ale na tym, ze caly szereg duzych projektéw,
jakie od 2015 roku faktycznie sfinansowano lub zamierzano sfinansowa¢é ze srodkéw
publicznych, nie tylko nie wprowadza kraju na wlasciwg Sciezke rozwoju, ale wrecz
prowadzi w przeciwnym kierunku.

W odniesieniu do reindustrializacji najbardziej znanym przyktadem chybionego
projektu — a znanym za sprawg réwnie jak sam projekt chybionej akcji propagando-
wej — jest plan zbudowania w Morskiej Stoczni Remontowej ,Gryfia” promu typu
Ro-Pax na potrzeby Polskiej Zeglugi Battyckiej SA Polferries w ramach programu
,Batory”. Zarty na temat przybijania w czerwcu 2017 roku stepki do czegos, co ra-
czej nie bylo sekcjg przyszlego promu, i to w sytuacji, gdy nawet nie istniat jego pro-
jekt techniczny, przeszly juz do annatéw polskiego humoru politycznego. Nie warto
do nich wracaé¢. Warto jednak poréwnac biznesowe deklaracje, ktére towarzyszyly
~Pprzybijaniu stepki”, z tymi, jakie skladano w pierwszg rocznice tego wydarzenia.
W czerwcu 2017 deklarowano, Ze pierwsze prace zwigzane z budowg promu rozpocz-
ng sie na przetomie 2017 i 2018 roku, w czerwcu 2018 ruszy¢ miat cykl pochylniowy,
a w 2019 roku jednostke miano przygotowac¢ do zwodowania. W lipcu 2018 roku po-
jawita sie natomiast informacja, ze dopiero w styczniu lub lutym 2019 roku bedzie
mozna przystapi¢ do pierwszego ciecia blach dla promu (a wiec w momencie, gdy
wedlug pierwotnego harmonogramu zblizaloby sie wodowanie). Jednak op6znienia
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w realizacji przedsiewziecia nie s3 gléwnym Zrédlem watpliwosci, jakie ono budzi.
Bardziej zastanawiajgcy jest sktad uczestniczacych w nim podmiotéw. Morska Stocz-
nia Remontowa ,,Gryfia”, ktéra w marcu 2017 roku przyjeta od PZB zaméwienie na
prom, specjalizuje sie w remontach i przebudowach statkéw. W latach 90. ubiegle-
go wieku budowata wprawdzie promy (cztery jednostki MF Bielik), ale byly to mate
jednostki srédladowe do obstugi przeprawy z jednego brzegu rzeki Swiny na drugi.
Do potowy 2018 roku wigkszo$ciowym akcjonariuszem stoczni byt Fundusz Mars
wchodzacy w sktad Polskiej Grupy Zbrojeniowej pozostajacej w jurysdykcji Minister-
stwa Obrony. Od potowy roku przystagpiono do dziataii zmierzajacych do przekaza-
nia nadzoru nad Stocznig ,Gryfia” (a takze Stocznig Szczeciriska) w rece Ministerstwa
Gospodarki Morskiej i Zeglugi Srédladowej. Ma sie to dokonaé poprzez przeniesienie
100% aktywéw do Funduszu Rozwoju Spétek, ktérego jedynym akcjonariuszem jest
Skarb Paristwa. Rownolegle z przeobrazeniami w nadzorze wtascicielskim rozwazana
jest koncepcja potaczenia Stoczni ,Gryfia”, Stoczni Szczecinskiej i przedsiebiorstwa
ST 3 Offshore w jeden podmiot. Ani przeobrazenia w nadzorze, ani przeobrazenia
organizacyjne nie zmieniajg faktu, ze Stocznia ,Gryfia” jest ogromnie zadluzona i ma
trudnosci z biezaca plynnoscia finansowa. Na poczatku grudnia 2018 roku alarmu-
jacy list w tej sprawie wystosowaly wspdlnie wszystkie dzialajgce na terenie stoczni
zwigzki zawodowe. Z kolei druga strona kontraktu, potencjalny armator, jakim jest
Polska Zegluga Battycka SA, to jednoosobowa spétka Skarbu Pafistwa operujaca pie-
cioma promami, z ktérych dwa liczg sobie prawie 40 lat, a trzy pozostate — odkupione
lub wyczarterowane od poprzednich uzytkownikéw — od 7 do 22 lat. Uzasadnia to
potrzebe pozyskania nowego promu, ale nie jest jasne, czy znajda si¢ banki, ktére
uznaja PZB za wiarygodnego partnera i beda gotowe zakup promu kredytowac.

Polska reindustrializacja w obszarze przemystu stoczniowego sprowadza sie do
tego, ze pozostajacy wlasnoscig panstwa armator o ograniczonych mozliwosciach
finansowych sklada zamoéwienie na prom w kompletnie nieprzygotowanej do tego
technicznie i pozostajacej w klopotach finansowych stoczni, ktéra takze jest pod wia-
Scicielskg kontrolg paristwa. Nalezy przy tym liczy¢ si¢ z tym, ze do kredytowania
przedsiewziecia zostanie naktoniony ktéry$ z kontrolowanych przez pafistwo ban-
kéw (lub konsorcjum takich bankéw). Doda¢ trzeba takze, ze promy podobnej klasy
taniej budowane sg w stoczniach azjatyckich i tam skladajg zaméwienia konkurenci
polskich przewoznikéw (nalezacy do Stena Line prom ,Stena Nordica”, ktéry od paz-
dziernika 2018 roku ptywa na linii Gdynia-Karlskrona, zbudowany zostal w stoczni
Mitsubishi Heavy Industries w Japonii, a cztery najnowsze promy dla tego samego
przewoznika — oddanie ich do eksploatacji przewidywane jest w latach 2019 i 2020
— powstaja w chinskiej stoczni AVIC Shipyard).

Tak jak MSR ,,Gryfia” stanowi przykiad nietrafionej reindustrializacji w obszarze
przemystu stoczniowego, podobnie w przemysle samochodowym btedne rozwijanie
dziatalno$ci reprezentuje Autosan sp. z 0.0. w Sanoku. Upadloé¢ sprywatyzowa-
nej w latach 90. fabryki autobuséw o znanej z czaséw PRL marce ogloszona zostata
w 2013 roku. W 2016 roku sanocka fabryke od syndyka masy upadioéciowej odku-
pily dwie spétki wchodzgce w sklad Polskiej Grupy Zbrojeniowej — Huta Stalowa
Wola SA i PIT-Radwar SA, a tym samym fabryka stala sie ponownie wlasnoscig pan-
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stwowgq. Dopiero po przeprowadzeniu renacjonalizacji rozpoczeto analizy dotyczace
tego, co sanocka fabryka mogtaby produkowaé. Kolejno wskazywano na autobusy
dla wojska, kabiny dowodzenia dla rakiet Patriot, a wreszcie autobusy elektryczne,
ale skoniczylo sie na roli poddostawcy (stalowe konstrukcje szkieletowe autobuséw)
dla producenta niemieckiego. Najnowsze propozycje wobec Autosanu to jeszcze jed-
na zmiana wtasciciela, chociaz nadal w ramach wtasnoéci pafistwowej, a mianowicie
przejecie przez Polska Grupe Energetyczng. W nowej konfiguracji fabryka miataby
wytwarzaé pojazdy do obstugi linii energetycznych. W przypadku Autosanu wida¢
wyraznie pierwszenstwo politycznej decyzji o upanstwowieniu upadiego podmiotu
prywatnego przed wypracowaniem koncepcji miejsca, jakie podmiot ten miatby zajaé
w gospodarce.

Kolejnego przykladu blednie pojetej i realizowanej reindustrializacji dostarcza
spotka Polimex-Mostostal SA. To przedsiebiorstwo inzynieryjno-budowlane — spe-
cjalizujgce sie w budownictwie drogowym i kolejowym, a takze w obszarze branzy
chemicznej, petrochemicznej i energetycznej — od dawna znajdowato sie w trudnej
sytuacji finansowej. W styczniu 2017 roku zostalo uratowane przed bankructwem
dzieki dokapitalizowaniu (objecie akcji) ze strony kontrolowanych przez parnstwo
spolek energetycznych (Enea, Energa, Polska Grupa Energetyczna i PGNiG). Po trzech
kwartatach 2018 roku Polimex-Mostostal SA nadal raportowat straty i pojawil sie po-
mysl, by jego akcje nabylta Jastrzebska Spétka Weglowa, ktéra w tym samym okre-
sie odnotowala bardzo dobre wyniki. Nalezy podkresli¢, ze wszystkie wymienione
wyzej podmioty znajdujg sie w gestii Ministerstwa Energii i to w jego ramach toczy
sie proces finansowego zasilania spétek nierentownych (Polimex-Mostostal) przez
spolki rentowne (spotki energetyczne oraz JSW). Trudno traktowac to inaczej niz jako
zabiegi majgce na celu dorazne przetrwanie podmiotéw przynoszacych straty i po-
zbawionych klarownego programu naprawczego, a nie zorientowang ku przysztosci
reindustrializacje. Jednoczesnie polityka przerzucania sSrodkéw miedzy sp6tkami no-
towanymi na warszawskiej Gieldzie Papieréw Wartosciowych, co dokonywane jest
na drodze presji wywieranej na zarzady przez administracje rzgdowq (akcjonariusza
dominujgcego), nie tylko kiéci sie z regutami gospodarki rynkowej, ale réwniez cat-
kowicie lekcewazy opinie i interesy akcjonariuszy mniejszoéciowych, a tym samym
negatywnie oddziatuje na stan rynku akgji.

Przedstawiony wyzej przypadek Autosanu sklania do zwrécenia uwagi na drugi -
obok reindustrializacji — element polityki gospodarczej, jaka realizowana jest w Polsce
od 2016 roku. Elementem tym s3 dzialania prowadzace do nacjonalizacji lub rena-
cjonalizacji prywatnych podmiotéw gospodarczych. W przypadku Autosanu, ktéry
zostal sprywatyzowany w latach 90. (wchodzit w sktad Grupy Zasada) renacjonali-
zacje przeprowadzono poprzez zaangazowanie innych spétek kontrolowanych przez
panstwo (Huta Stalowa Wola SA i PIT-Radwar SA), ktére odkupily upadly Autosan
od syndyka. Jednak najwieksze dziatania w sferze renacjonalizacji i nacjonalizacji
prowadzone s3 z udzialem Polskiego Funduszu Rozwoju.

Kontrolowany przez paristwo Polski Fundusz Rozwoju (PFR), ktéry powstat
w kwietniu 2016 roku na fundamencie, jaki stanowity dziatajace od 2013 roku Polskie
Inwestycje Rozwojowe (PIR), swoje zadania sformulowane ma w sposéb bardzo ogoél-
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ny. Na jego oficjalnej stronie znajdujemy deklaracje, ze ,Polski Fundusz Rozwoju to
grupa instytucji finansowych i doradczych dla przedsiebiorcéw, samorzgdéw i oséb
prywatnych inwestujagca w zréwnowazony rozwdj spoteczny i gospodarczy kraju”
(pfr.pl). Tak ogélna formuta dziatalnosci pozwala oczywiscie na podejmowanie bar-
dzo réznorodnych operacji. Jednak za znamienny przychodzi uzna¢ fakt, ze najwigk-
sze z dotychczasowych zaangazowan finansowych PFR zwigzane byly z renacjonali-
zacjg lub nacjonalizacjg podmiotéw prywatnych.

Operacjg o szczeg6lnym znaczeniu bylo przejecie pod panistwowgq kontrole banku
Pekao SA, czego dokonano w czerwcu 2017 roku. Wioski inwestor strategiczny, Uni-
Credit Group, znalazl sie w trudnej sytuacji finansowej i byl zmuszony sprzedawac
swoje najcenniejsze aktywa (pakiet 10% akcji Pekao SA sprzedal juz wczeéniej), wigc
mozliwoé¢é przeprowadzenia transakcji w pewnym sensie pojawila si¢ sama. Trans-
akcja objela pakiet 32,8% akcji (po cenie 123 PLN za akcje, ktéra to cena ksztalto-
wala sie nieco ponizej 6wczesnego biezacego kursu gieldowego). Catkowita wartos¢
transakcji opiewata na 10,6 mld PLN, a nabywcami ze strony polskiej byty PZU SA
(6,5 mld PLN) oraz wilasnie PFR (4,1 mld PLN). Zwazywszy, ze w péttorarocznym
okresie, jaki uptynat od dnia zakupu, gietdowa cena akcji Pekao SA obnizyta sie o po-
nad 10% (do 110 PLN), w ujeciu ksiegowym straty PFR z tego tytutu mozna szacowac
na 400 mIn PLN. Obok redukcji wartosci pakietu akcji pozostajacego w posiadaniu
PFR bardziej niepokojacy wydaje sie jednak inny aspekt operacji — upanstwowiony
de facto bank, w ktérym akcjonariusze mniejszo$ciowi pozbawieni sa wplywu na za-
rzadzanie, moze podlega¢ politycznym naciskom w zakresie finansowania projektéw
waznych dla rzadzacych ze wzgledéw propagandowych, ale niedajgcych si¢ obroni¢
w kategoriach biznesowych.

Inne znaczace przedsiewziecie PFR to upanstwowienie spétki PESA Bydgoszcz
SA, najwiekszego w kraju producenta pojazdéw szynowych (pociggéw, tramwajow,
lokomotyw). PESA przez dlugie lata uchodzila za przyktad wyjatkowo udanej pry-
watyzacji majatku panstwowego. W 2001 roku stojace na skraju bankructwa Bydgo-
skie Zaktady Naprawcze Taboru Kolejowego (ZNTK) zostaly odkupione od Skarbu
Panstwa przez spétke menedzersky, ktéra w kolejnych kilkunastu latach rozwineta je
w przedsiebiorstwo zatrudniajgce ponad 3,5 tys. pracownikéw i uzyskujace przycho-
dy ze sprzedazy przekraczajgce 1,9 mld PLN (2014). Niestety, szereg bledéw w zarza-
dzaniu szybko rosngcym przedsiebiorstwem (nadmiernie rozbudowany portfel kon-
traktéw, nieterminowa realizacja zaméwien i koniecznoé¢ ptacenia kar umownych,
zaangazowanie w przetargi wymagajagce budowy prototypéw, niedobér wykwali-
fikowanych pracownikéw) sprawit, ze od 2015 roku spoétka zaczeta odnotowywac
ujemne wyniki finansowe, a w 2017 roku jej strata netto zblizyta sie do 600 mIn PLN.
Kapitaty wlasne stopnialy do poziomu stanowigcego réwnowarto$¢ zaledwie jednej
dziesigtej cigzacych na spéice zobowigzan. W warunkach tak glebokiej nier6wnowagi
finansowej realna stala sie grozba ogloszenia upadiosci. Innym mozliwym rozwigza-
niem bylo przejecie przez silnego inwestora strategicznego (w gre wchodzita miedzy
innymi czeska Skoda). Ostatecznie w lipcu 2018 roku umowe inwestycyjng z PESA
Bydgoszcz SA podpisal Polski Fundusz Rozwoju (przejmie 99,8% akcji spétki — 0,2%
pozostaja w rekach pracownikéw — oraz docelowo zainwestuje w spétke 300 min zt).
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W ten sposéb bydgoskie przedsiebiorstwo ponownie stato sie podmiotem wtasciciel-
sko kontrolowanym przez paristwo.

Préba nacjonalizacji przedsiebiorstwa prywatnego z wykorzystaniem zasobow
Polskiego Funduszu Rozwoju — zakoniczona tylko czeSciowym powodzeniem — pod-
jeta zostata réwniez w przypadku poznariskiej firmy Solaris Bus & Coach SA, przed-
siebiorstwa wyspecjalizowanego w produkgcji autobuséw, trolejpbuséw i tramwajéw,
a takze autobuséw elektrycznych, zatrudniajgcego 2300 oséb w Polsce i 300 w przed-
stawicielstwach za granicg, z sukcesem eksportujagcego produkty do 32 krajéw i cie-
szgcego sie dobrg kondycjg finansowa. Przypadek ten jest o tyle odmienny od dwéch
przedstawionych wyzej, ze poznanska firma nigdy nie byta przedsiebiorstwem pan-
stwowym, a od podstaw zostata zbudowana po 1996 roku jako podmiot prywatny.
W odniesieniu do niej nie chodzito zatem o renacjonalizacje, lecz o klasyczng na-
cjonalizacje pierwotng. Okazje do przejecia firmy stworzyta decyzja twoércéow i do-
tychczasowych wlascicieli firmy o wycofaniu sie z aktywnego prowadzenia biznesu.
Ostatecznie nabywcg Solaris Bus & Coach, ktérego wybrali sprzedajacy, okazato sie
hiszpanskie przedsiebiorstwo Construcciones y Auxiliar de Ferrocarriles (CAF), ale
Polski Fundusz Rozwoju zawarl z tym nabywca wstgpne porozumienie o p6Zniej-
szym odkupieniu 35% udziatéw.

Przypadek renacjonalizacji o umiarkowanym ciezarze finansowym, ale mocnym
wydzwieku propagandowym w ramach tzw. repolonizacji stanowi przejecie przez Pol-
ski Fundusz Rozwoju spétki Polskie Koleje Linowe (wlasciciela — miedzy innymi — ko-
lejki na Kasprowy Wierch). Polskie Koleje Linowe sprywatyzowane zostaty w 2013 ro-
ku, natomiast w pazdzierniku 2018 roku PFR zawarl umowe z funduszem Mid Eu-
ropa Partners na zakup 100% udziatéw w spétce Altura bedacej wiadcicielem 99,77%
udziatéw w Polskich Kolejach Linowych (pozostate 0,23% udzialéw stanowi wtasnos¢
samorzadéw z Podhala).

Szczegblny charakter miata takze renacjonalizacja Stoczni Gdarnisk (dawnej Stocz-
ni Gdarnskiej im. Lenina). Prywatyzacja stoczni, ktéra ostatecznie pociggneta ja ku
upadkowi, rozpoczeta si¢ pod rzagdami PiS w grudniu 2006 roku poprzez sprzedaz
wstepnego pakietu 5% akgji ukraifiskiemu oligarsze, Serhijowi Tarucie. Catg procedu-
re podniesienia udziatéw Taruty do ponad 80% przeprowadzit rzad PiS w 2007 roku,
a rzad PO-PSL w listopadzie tegoz roku (czyli w momencie swego powolania) nie
mial innego wyjscia niz zaakceptowaé ustalenia poprzednikéw. Natomiast w lipcu
2018 roku PiS postanowit odwrécic o 180 stopni swoja polityke z lat 20062007 i stocz-
ni¢ na powrdt znacjonalizowat (wykorzystujac srodki Agencji Rozwoju Przemystu).
Przedstawiono to jako realizacje dalekosieznej rzagdowej strategii.

Polski Fundusz Rozwoju ma na swoim koncie pewne dokonania w modernizowa-
niu gospodarki (np. zaangazowanie PFR Ventures w finansowanie start-upéw, zakup
linii do produkgji rur spiralnie spawanych dla spétki Ferrum, zapewnienie dodatko-
wych $§rodkéw na realizacje inwestycji wodno-kanalizacyjnych w Gdyni, uruchomie-
nie Akceleratora Eksportu Branzy Meblarskiej), jednak nie zmienia to faktu, ze po-
wszechnie jest postrzegany jako wehikut finansowy stuzacy do powigkszania liczby
przedsiebiorstw wtascicielsko kontrolowanych przez parnstwo, a nie jako instytucja
przede wszystkim udzielajgca wsparcia innowacjom.

Dariusz Fila 81



W swietle faktéw polska reindustrializacja okazuje sie sposobem na sztuczne prze-
dluzanie egzystencji przedsiebiorstw niedysponujacych potencjalem rozwojowym,
a niekiedy znajdujacych sie wrecz na progu upadtosci. Natomiast wspieranie innowacyj-
nosci sprowadza sie do préb zastepowania mechanizméw rynkowych przez dzialania
interwencyjne paristwa i poszerzaniem wtascicielskiej kontroli paristwa nad gospodar-
ka. Wypada to oceni¢ jako manowce reindustrializacji i innowacyjnosci, ktére nie moga
przyblizy¢ kraju do zbudowania silnej, konkurencyjnej sfery realnej w gospodarce.

6. Kietkowanie finansjalizacji

Na tle sytuacji uksztattowanej w wigekszosci krajéw Unii Europejskiej polskie go-
spodarstwa domowe zadluzone s w umiarkowanym stopniu. Wedtug danych Euro-
statu dtug polskich gospodarstw domowych w relacji do PKB wynosit w 2017 roku
34,9%. W tym samym roku najwieksze zadluzenie gospodarstw domowych miato
miejsce w Danii (127,5% w relacji do PKB), w Holandii (104,2%) i w Szwecji (87,8%).
Stosunkowo liczna byta tez grupa krajéw, w ktérych dtug gospodarstw domowych
zamykatl sie w przedziale 50-60% w relacji do PKB (Niemcy, Austria, Francja, Bel-
gia, Hiszpania, Grecja). Jednoczeénie warto odnotowac, ze w bedacych cztonkami UE
krajach Europy Srodkowowschodniej dtug gospodarstw domowych w relacji do PKB
albo ksztattowat si¢ nizej niz w Polsce i oscylowat wokét 20% (Bulgaria, Wegry, Ru-
munia, Litwa, Lotwa), albo byt na poziomie zblizonym do polskiego (Czechy, Stowa-
gja, Estonia, Chorwacja).

Na tle wyzej rozwinietych gospodarczo krajow Unii Europejskiej, a tym bardziej na
tle Stanéw Zjednoczonych, w Polsce mozliwos¢ rozwiniecia sie zjawiska finansjalizacji
jest wiec zdecydowanie mniejsza. W podobnej sytuacji znajduja sie zresztg takze inne
kraje Europy Srodkowowschodniej, ktére osiggnely zblizony poziom rozwoju gospo-
darczego. Pochopne bytoby jednak twierdzenie, Ze mozliwos¢ przesuniecia polskiej
gospodarki w strone finansjalizacji jest catkowicie wykluczona. Spojrzenie na dtug
gospodarstw domowych w relacji do PKB w nieco dluzszej perspektywie pozwala
dostrzec, ze jeszcze w 2005 roku relacja ta wynosita w Polsce zaledwie 15%. W kolej-
nych dwoch latach fala kredytéw na nieruchomosci denominowanych we frankach
szwajcarskich podniosta wskaznik do 22,7%. Potem dalej przesuwat sie on ku goérze
—do 31,6% w 2009 roku i 35,1% w 2011 roku. W kolejnych latach (2012-2018) wskaznik
ustabilizowal si¢ w przedziale 34-36%. W okresie niespelna dziesigcioletnim dokonato
sie zatem wiecej niz podwojenie dtugu gospodarstw domowych w relacji do PKB.

Do refleksji sktaniajg takze dane dotyczace zmian w wielkosci kredytu dla gospo-
darstw domowych w okresie po pierwszym kwartale 2015 oku, a wiec po obnizeniu
przez Rade Polityki Pienieznej stopy referencyjnej Narodowego Banku Polskiego do
rekordowo niskiego poziomu 1,5%. Od marca 2015 roku do listopada 2018 roku naj-
mocniej wzrést wolumen kredytu konsumpcyjnego (o 31,6% — z 138,7 mld PLN do
182,5 mld). W tym samym czasie stan kredytu udzielonego gospodarstwom domo-
wym na zakup nieruchomosci podniést sie z 375,7 mld PLN do 429,9 mld (o 14,4%),
czemu towarzyszyla w ujeciu rocznym dwucyfrowa dynamika cen na rynku nierucho-
mosci. Taniszy kredyt wyraznie stymulowal wiec konsumpcje i zakup nieruchomosci.

82 Dariusz Fila



Jeszcze jedna specyficzng cechg akcji kredytowej w Polsce jest proporcja kredy-
tu udzielonego przez banki gospodarstwom domowym i przedsiebiorstwom niefi-
nansowym. W marcu 2015 roku kredyt dla gospodarstw domowych ogétem wynosit
602,2 mld PLN, a catkowity kredyt dla przedsiebiorstw niefinansowych 282,2 mld.
W listopadzie 2018 roku odpowiednie wielkoéci wynosity 714,1 mld i 360,4 mld.
W warunkach niskich stép procentowych utrzymywata si¢ zatem w zakresie udzie-
lonych kredytéw niemal niezmienna proporcja dwa do jednego na korzysé gospo-
darstw domowych. W wiekszosci krajéw Unii Europejskiej relacja ta jest znacznie
bardziej wyréwnana lub nawet kredyt dla przedsiebiorstw goéruje rozmiarami nad
tym dla gospodarstw domowych.

Jesli nawet konsumpcja i zakupy nieruchomosci nie s3 w Polsce tak bardzo uza-
leznione od zaciggnietych kredytéw jak w krajach o gltebszej finansjalizacji, to jednak
nalezy liczy¢ sie z tym, ze kietkowanie tego zjawiska zostalo zapoczatkowane. Na
obecnym etapie wymaga ono co najmniej uwaznej obserwacji.

7. Konkluzje

Wyzwanie polegajace na potrzebie zbudowania gospodarki o mocnej i dynamicznie
rosnacej sferze realnej jest w Polsce takie samo, jak w innych krajach Europy i reszty $wia-
ta. Za ulatwienie w podjeciu tego wyzwania mozna uznaé fakt, ze polska gospodarka
wcigz nie jest nadmiernie przechylona na strone finasjalizacji. Z drugiej strony za istotng
bariere przychodzi uzna¢ ograniczone zasoby kapitatu, ktére pozwolityby na finansowa-
nie innowacyjnych rozwigzar. Réwnolegta bariere stanowi brak tradycji we wspétpracy
osrodkéw naukowo-badawczych i przedsiebiorstw produkcyjnych. Przy wyborze wta-
Sciwej strategii rozwojowej uwzglednié nalezy wszystkie te uwarunkowania.

W latach 2016-2018 podjeta zostata w Polsce préba wzmocnienia sfery realnej go-
spodarki. Problem w tym, ze préba ta ma charakter zdecydowanie etatystyczny. Pari-
stwo przyznato sobie prawo, by w sposéb arbitralny i oparty na stabo uzasadnionych
przestankach wskazaé konkretne produkty, ktére mialyby stanowi¢ naped gospodar-
ki — promy, drony, pojazdy elektryczne, pociggi wysokich predkosci, leki biopochod-
ne, sprzet gérniczy i budowlany itd. Jednoczeénie trwa proces poszerzania paristwo-
wej kontroli wiascicielskiej w gospodarce. Dokonuje sie to nie tylko poprzez glebokie
upartyjnienie zarzagdéw i rad nadzorczych w spétkach z udziatem Skarbu Paristwa,
ale réwniez poprzez bezposrednig nacjonalizacje prywatnych podmiotéw gospodar-
czych, do czego uzyte zostajg Srodki Paristwowego Funduszu Rozwoju. W tej sytuacji
powstaje powazna obawa, ze oszczednosci zgromadzone w uruchamianych wtadnie
Pracowniczych Planach Kapitatowych (PPK) mogg postuzy¢ do finansowania projek-
téw wyznaczonych przez decyzje o charakterze administracyjnym i woluntarystycz-
nym, mocno okre$lonym przez ideologie i biezaca polityke. Celowos¢ i efektywnos¢
takich projektéw moze rodzi¢ duze watpliwosci (znakomity przyklad stanowi projekt
przekopania Mierzei Wislanej), a tym samym uzyskiwana z nich stopa zwrotu moze
okaza¢ sie niska lub nawet ujemna. Zaktadajgc, ze pienigdze uczestnikéw PPK nie
beda przeznaczane na konkretne rzagdowe projekty, ale alokowane w akcjach naby-
wanych na warszawskiej GPW, réwniez nie uzyskujemy gwarancji lepszych wyni-
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kéw. Polska gietlda zdominowana jest przez spétki, w ktérych przemozny wplyw na
zarzadzanie ma Skarb Paristwa, a to rodzi ryzyko podejmowania kluczowych decyzji
zgodnie z potrzebami politycznymi, a nie biznesowymi.

Podzielajac poglad, ze polska gospodarka potrzebuje strategii prowadzacej ku
wzmocnieniu jej sfery realnej poprzez innowacyjnosc i rozwdj technologii oraz zga-
dzajac sig, ze we wdrozeniu takiej strategii jest miejsce dla instytucji paristwowych,
mozna jednoczesnie sformutowaé twierdzenie, ze poczynania podjete w tym zakre-
sie w latach 2016-2018 (tzw. plan Morawieckiego) nie prowadza we wlasciwym kie-
runku, a nawet mogg by¢ uznane za sprzeczne z postawionymi celami. Budowanie
i wdrazanie strategii powinno zosta¢ przeprowadzone w odmienny sposéb. Zarys
stuzacych temu dziatan przedstawiony zostanie ponize;.

Punktem wyjscia w budowaniu strategii powinna by¢ przeprowadzona z naj-
wyzszg starannoscig diagnoza potrzeb polskiego spoleczenistwa. Intuicyjnie mozna
stwierdzi¢, iz najpilniejsze z tych potrzeb zwigzane sg ze starzeniem sie spoteczen-
stwa, ustugami medycznymi, jakoscig Srodowiska naturalnego, kondycjg substancji
mieszkaniowej, komunikacjg miejskg i miedzymiastowq itp. Intuicyjne wskazanie
potrzeb w zadnym wypadku nie jest jednak wystarczajgce. Powinny by¢ one przeana-
lizowane w jak najszerszym kontekscie, a na tej podstawie nalezy wytoni¢ priorytety.

Priorytetowe potrzeby powinny wyznaczy¢ wiodgce obszary poszukiwania roz-
wigzan innowacyjnych. Zaréwno osrodki naukowo-badawcze, jak i przedsiebiorcy
otrzymajg w ten sposéb wskazéwki co do probleméw, ktérych rozwigzanie uzna-
ne zostalo za szczeg6lnie pozadane. W powigzaniu z poszczegSlnymi obszarami jest
miejsce do podjecia dzialania przez fundusze typu venture capital, ktére wytanialyby
i wspieraty finansowo najbardziej obiecujgce pomysly i start-upy. Mogtyby to by¢ fun-
dusze kontrolowane przez panstwo (jak w przypadku funduszy wytonionych z Pol-
skiego Funduszu Rozwoju), ale ze wszech miar jest pozadany rozwéj funduszy pry-
watnych opartych o rodzimy kapitat lub utworzonych z partnerami zagranicznymi.
Wypracowanie klarownych ram prawnych i innych zachet dla dziatalnosci finansowej
tego rodzaju nalezy traktowa¢ jako istotny obszar oddziatywania paristwa.

Takie podejscie potraktowane by¢ moze jako alternatywne wobec tzw. planu Mo-
rawieckiego. W odréznieniu od tego planu nie polega ono na wytypowaniu przez
panstwo konkretnych obszaréw produkcji i samych produktéw oraz wprzegnieciu
do aktywizagji tych obszaréw upanstwowionych podmiotéw prywatnych i Srodkéow
spotek kontrolowanych przez Skarb Panistwa, ktérych zarzady dziatajg niejednokrot-
nie pod presja polityczng, zamiast kierowaé si¢ przestankami czysto biznesowymi.
Istota podejscia alternatywnego polega na wytypowaniu potrzeb, ktérych zaspoko-
jenie jest szczeg6lnie wazne dla rozwoju gospodarczego i spotecznego. Opracowanie
konkretnych rozwigzan i produktéw, ktére zaspokojeniu tych potrzeb beda stuzyg,
powinno pozosta¢ zadaniem prywatnych podmiotéw gospodarczych. Paristwo po-
przez swoje instytucje (fundusze) moze odegra¢ w tym role wspomagajaca, stymu-
lujaca prace naukowo-badawcze i pozwalajacg na przyspieszony wzrost projektéw
szczegOlnie obiecujgcych. Bylaby to wlasciwa rola paristwa przedsigbiorczego, pan-
stwa modernizujgcego gospodarke bez posuwania si¢ do préb recznego nig sterowa-
nia i bez nieuchronnego zagrozenia nieefektywnoscia etatyzmu.
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Polska gospodarka potrzebuje silnej, dynamicznie sie modernizujacej i zdolnej do
konkurowania na globalnym rynku sfery realnej. W jej tworzeniu jest znaczgce miej-
sce dla paristwa, jednak spos6b, w jaki to miejsce zostanie urzadzone i wykorzystane,
w zadnym razie nie jest jedyny i bezdyskusyjny.
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Wojciech Paprocki

Archipelag rozwoju katalizatorem
przemian systemowych

Wzajemne zaufanie, motywowanie do dzialania
i szacunek do drugiego cztowieka

to podstawowe elementy kultury nauczania
sprzyjajgcej rozwijaniu talentow.

Gerald Hiither, 2014

1. Wstep

We wloskim dziele literackim Il Gattopardo z 1958 roku zawarta jest sentencja ,Jesli
wszystko ma zostac jak jest, to wszystko musi ulec zmianie” (di Lampedusa, 2009). Po
ustabilizowaniu sie porzadku globalnego na przetomie XX i XXI wieku wydawato sie¢, ze
wraz z zakoriczeniem epoki zimnej wojny zanikly sily, ktére moglyby ponownie prowa-
dzi¢ do glebokich przemian systemowych globalnego systemu spoteczno-gospodarcze-
go. Pod koniec drugiej dekady XXI wieku widaé jednak, Ze nie wszyscy chcg kontynuacji
wspolczesnego status quo. Do grupy ,nieswiadomych istniejgcych ograniczert” naleza
przede wszystkim ludzie mtodzi, przy czym w wielu regionach $wiata przywoédcami
lub ikonami procesu przemian stajg sie kobiety, a nawet dziewczeta, np. 16-letnia Greta
Thunberg w Szwecji oraz 22-letnia Alaa Salah w Sudanie. Mlodziez, korzystajaca z prawie
wszedzie dostepnej edukacji publicznej albo alternatywnie z edukacji za posrednictwem
mediéw cyfrowych (w regionach o niedorozwinietym systemie edukacji, w ktérych jed-
nak istnieje prawie powszechny dostep do Internetu przy wykorzystaniu urzadzeni mo-
bilnych), wykorzystuje swoje zdolnosci, ujawnia ambicje uczestniczenia w zyciu publicz-
nym i manifestuje otwarto$¢ na nowe idee. Okazuje ufnos¢ wobec otoczenia, ale tylko tak
dtugo, jak dtugo nie zazna od innych aktéw przemocy i wykluczenia. Dzieki populary-
zacji zastosowan technologii cyfrowych mtodziez ma prawie nieograniczony dostep do
wiedzy i szanse z niej skorzystac, nie tylko dzieki wsparciu ze strony dorostych, ale czgsto
mimo braku takiego wsparcia. By¢ moze wkraczajgca w Zycie spoteczne generacja post-
-millenialséw wyzwoli proces gtebokich zmian, ponowie odwolujgc sie do utopijnych
programoéw, tak jak socjalici zrobili to na przelomie XIX i XX wieku. Nie mozna za-
tem odrzuci¢ wizji dynamicznych przeksztalcerr systemu spoteczno-gospodarczego,
ktére juz sa inicjowane. Po fazie $cierania si¢ réznych pogladéw i wprowadzania wy-
wrotowych innowacji (disruptive innovations) w perspiektywie najblizszych dwéch de-
kad moze zosta¢ osiggniety nowy stan stabilnosci.

Niniejsze opracowanie poswiecone jest przedstawieniu wspétczesnych warun-
kéw prowadzenia dzialalnosci gospodarczej i opisaniu perspektyw pozytywnego
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scenariusza przemian, ktérego fundament stanowi koncepgcja archipelagu rozwoju.
Archipelag ten obejmuje przedsiebiorcéw przeciwstawiajgcych sie praktykom oportu-
nistycznym i szukajgcych szans dzieki rozszerzaniu dzialalno$ci opartej na tworzeniu
relacji zaufania i wspélpracy miedzy konkurujagcymi na rynku producentami débr rze-
czowych i ustug. Impuls dla tych przedsigbiorcéw, a takze dla wspétpracujacych z nimi
aktywistéw sektora NGO, aktywnych i postepowych nauczycieli i naukowcéw, stano-
wi altruistyczne przekonanie, ze warto inwestowaé w innych, szczegdlnie mtodych,
budujac partnerskie relacje. U podstaw takiej postawy czerpigcej z naturalnych cech
umystu ludzkiego moze by¢ zrozumienie, iz istniejg cztery aspekty zycia indywidual-
nego i zbiorowego oddzialujgce na siebie bezposrednio. Po rozpoznaniu tych aspektéw
uprawnione staje si¢ odrzucenie pogladu, Ze egoistyczna postawa uczestnikéw systemu
spoleczno-gospodarczego moze zapewnié dtugotrwaly i zréwnowazony rozwéj przed-
siebiorstwu. Na rysunku 1 przedstawiono powigzania miedzy godnoscia jednostki a jej
pozycja spoleczng, innowacyjnoscia jednostki a przedsiebiorczoscig, czyli obecnoscig
na rynku, aktywnoscig jednostki a jej zaangazowaniem w proces wytwarzania, czyli
praca, a takze konsumpcjg a poziomem zycia spotecznosci. Istniejagce powigzania mie-
dzy opisanymi elementami powoduja, Ze od uszanowania godnosci kazdego cztowieka
zalezy dobrobyt (poziom Zycia) calej spotecznosci. Wolumen i struktura konsumpgji
zalezy od innowacyjnosci i przedsiebiorczo$ci uczestnikéw rynku, a takze od ich ak-
tywnosci, ktéra w procesie pracy determinuje o produktywnosci systemu.

Kreatywnoé¢ i zaangazowanie mliodziezy, a takze madre zachowanie przedsie-
biorcéw to dwa podstawowe czynniki, ktérych zaistnienie moze doprowadzic¢ do gte-
bokich zmian w globalnym systemie spoteczno-gospodarczym. Przedsigbiorstwa bu-
dujace relacje z partnerami i klientami, a takze z otoczeniem, bazujgce na zaufaniu
i wzajemnym poszanowaniu, mogg rozszerzaé archipelag rozwoju i sta¢ sie liderami
tych zmian, ktére wydajg sie niezbedne do przywrécenia réwnowagi spotecznej i go-
spodarczej w skali §wiatowej.

Pozycja spoteczna Przedsiebiorczos$c

Innowacyjnosc

Konsumpcja Aktywnos¢

Poziom zycia

Rys. 1. Powigzania czterech form zachowania jednostek oraz przebiegu proceséw spoleczno-
-gospodarczych

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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2. Polityka utrzymywania status quo a mtodziezowy
ruch Fridays for Future

Obserwujemy ewolucje gospodarki $wiatowej i widzimy, ze po 2000 roku trwa
faza przyspieszonych zmian. Nie dotyczg one jedynie aspektéw technologicznych,
cho¢ nazywajac trwajacg epoke ,Czwartg Rewolucja Przemystowa” podkreéla sie
znaczenie niezwykle dynamicznego rozwoju nowych technologii, w tym technolo-
gii cyfrowych. Jest wiele innych aspektéw, ktére zastugujg na uwage. W srodowisku
akademickim i eksperckim zwigzanym z dziedzing nauk spotecznych', inwestoréw
i menedzeréw coraz wiecej miejsca poSwieca sie analizie zjawiska poglebiania sie
dysproporcji miedzy poziomem stale wzrastajgcej zamoznosci najpogatszych elit oraz
poziomem ciggle poglebiajacego sie ubdstwa (mierzonego w liczbach bezwzglednych
oraz za pomocg wskaznikéw poréwnawczych) licznych grup spotecznych. W 2018
roku najbogatsi, ktérych liczba wzrosta na $wiecie od 2009 roku z 793 do 2208 oséb
(Janson, 2019), w tym pieciu w Polsce?, pomnazali sw6j majatek Srednio o 2,5 mld
USD w ciggu jednej doby. Jednoczesnie zasoby ponad trzech miliardéw najbiedniej-
szych mieszkanicow globu kurczyly sie §rednio dziennie o 0,5 mld USD (OXFAM,
2019). Jesli podstawowym celem jest powszechny spokdj spoteczny bazujacy na
polityce eliminowania wykluczenia spofecznego i ekonomicznego oraz na polity-
ce ograniczania zagrozenia zycia ze strony sit natury, to najbardziej zaawansowane
osiggniecia nauki i techniki powinny stuzy¢ wszystkim mieszkaricom globu, a nie
tylko nielicznym uprzywilejowanym grupom spotecznym. W ocenie R. Dalio, szefa
najwiekszego na $wiecie funduszu inwestycyjnego Bridgewater, pod koniec drugiej
dekady XXI wieku ,sity prawicowe sg niezdolne do skorygowania mechanizmu dys-
trybucji bogactwa, a sity lewicowe sa niezdolne do wdrozenia programu pomnazania
bogactwa”. W USA, gdzie $redni dochdd roczny 40% najmniej zamoznych pracow-
nikéw w minionych trzech dekadach zmniejszy! si¢ nominalnie o 8,9 tys. USD, gru-
pa najzamozniejszych obywateli stanowigcych jeden procent calej ludnosci podwoita
swoje przychody roczne do $rednio 26,4 mln USD (Landgraf, 2019a). W sytuagji, kie-
dy elity daza do utrzymania istniejacego status quo, coraz wieksze poparcie spoleczne
uzyskuja populiéci i nacjonalici, ktérzy nie rozwigzujg probleméw, a jedynie je two-
rzg (Dorner, 2019).

Nowatorski i radykalny punkt widzenia prezentuje mlodziez, ktéra wiacza sie
do ruchu Fridays for Future zainicjowanego w sierpniu 2018 roku przez éwczesng
15-latke Grete Thunberg®. Znane sg jej wystapienia podczas szczytu klimatycznego
COP24 w Katowicach w grudniu 2018 roku oraz podczas Swiatowego Forum Ekono-
micznego w Davos w styczniu 2019 roku. Po tych wydarzeniach w mediach znalazto

1 Od 2019 roku w Polsce traci swdéj byt dziedzina nauk ekonomicznych. Dotychczasowe dyscypliny tych
nauk zostaly wlaczone do zestawu dziedziny nauk spotecznych.

2 M. Sotowow, Z. Solorz, D. Kulczyk, S. Kulczyk, J. Starak, zob. Ranking 100 najbogatszych Polakéw, , For-
bes” nr 3/2019, s. 37— 51.

* Wiecej informacji o ruchu Friday for Future: www.fridaysforfuture.org.
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sie stwierdzenie, ze ta mtoda osoba moze zainicjowaé nowy i skuteczny masowy ruch
spoleczny zapobiegania zagtadzie $wiata (Cox, 2019).

28 lutego 2019 roku w Hamburgu odbyla sie¢ manifestacja z udziatem ok. 10000
uczniéw, ktérzy protestowali przeciwko kontynuowaniu polityki utrzymania status
quo. Przedstawiciele generacji Z* dopiero wkraczajg w doroste zycie, ale w opinii
niektérych ekspertéw mogg szybko wykazaé¢ duzo wigkszg dynamike wspdlnego
oddzialywania na wydarzenia w skali globalnej niz starsze od nich roczniki ludzi
mlodych. Szczegblne zaangazowanie w sprawy spoleczne, w tym ekologiczne, wigze
sie z dostepem tej grupy mlodziezy do technologii cyfrowych i mediéw spoleczno-
Sciowych od dziecifistwa i uznawania zjawisk o zasiegu globalnym jako czynnikéw
o istotnym znaczeniu dla rozwoju w skali regionalnej (Beall, 2017).

Generacja Z, odwotujac sie do polityki klimatycznej, podejmuje wysitek ksztatto-
wania programu glebokich zmian spoteczno-gospodarczych. Celem jest zatrzyma-
nie w 2020 roku wzrostu emisji CO, na catym $wiecie (Climate Transparency, 2018).
W wielu srodowiskach, w tym wéréd tzw. konserwatystow, program okreslany jest
jako utopijny i szkodliwy. Podstawowy zarzut dotyczy postulatu wprowadzenia ,,go-
spodarki planowej”, w ktérej nakazy administracyjne oraz decyzje o promowaniu in-
dywidualnie wskazanych projektéw rozwojowych majg prowadzi¢ do eliminowania
starych technologii i upowszechniania nowych technologii (Képpel, 2019). Pozostaje
kwestig otwarta, czy mlodziez angazujaca sie w ksztattowanie polityki klimatycznej
moze zbudowa¢ przeciwwage dla ruchéw populistycznych. Podstawowe znaczenie
ma przy tym pytanie, czy generacja Z komunikujgca sie w skali globalnej jest w stanie
poddac¢ skutecznej presji tradycyjne sity polityczne, ktérym zarzuca oportunistycz-
ng postawe i z tym zwigzane absolutnie niewystarczajgce zaangazowanie w rozwig-
zywanie problemoéw przysztosci calej planety. Mtodziez z réznych regionéw Swiata
w coraz wiekszym stopniu podziela przekonanie, ze cztowiek, ktéry coraz skutecz-
niej ingeruje w system ekologiczny na powierzchni Ziemi, w glebinach oceanéw oraz
w atmosferze, przyczynia sie do niekorzystnych, wrecz groznych zmian w funkcjo-
nowaniu tego systemu. Najbardziej drastyczng tezg jest przypisanie cywilizacji homo
sapiens realizowanie dziatar, ktére bezposrednio prowadza do zmiany klimatu zagra-
zajacej egzystencji cztowieka w wielu regionach $wiata.

3. W oczekiwaniu na transformacje ustrojowa gospodarki
Swiatowej

W obliczu wymienionych wyzwarn, ktére charakteryzuje zmiennoé¢ charakteru
i zakresu oddziatlywania, najwieksze znaczenie mozna przypisa¢ zmianom w auto-
percepdji roli czlowieka. Czy jest jeszcze kto$ w otoczeniu, komu mozna zaufa¢? Sko-
ro w zglobalizowanej gospodarce rozwdj technologii cyfrowych i powstanie wszech-
obecnych mediéw spoleczno$ciowych doprowadzity do tego, ze kazdy — czy chce, czy
tez nie chce — staje sie ,,cyfrowym naturysty”, to pojawia sie pytanie o fundamental-
nym znaczeniu: czy z kimkolwiek mozna (i czy jest ku temu powd6d) budowac relacje

* Kohorta demograficzna obejmujaca osoby urodzone po 1998 r., tzw. generacja Post-Millenials.
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wzajemnego poszanowania i wsparcia? (Becker, 2019). To pytanie w szczegdlnosci
muszg zadawacé sobie prywatni przedsiebiorcy, ktérzy od wiekéw stanowiag grupe
kreujgca przemiany systemu spoleczno-gospodarczego.

Z historii gospodarczej nie wynika jednoznacznie, jakie reguly majg charakter uni-
wersalny. Na przelomie XVIII i XIX wieku obok klasycznej teorii ekonomii zaczely
sie pojawia¢ koncepcje utopijne, wéréd nich koncepcje uwzgledniajace pozostawie-
nie wlasnosci prywatnej. Pojawily sie jednak takze koncepcje o charakterze radykal-
nym, w ramach ktérych postulowano zniesienie wlasnosci prywatnej (Drabinska,
2007). Wskazujac na antagonistyczne relacje miedzy klasami, sformutowano teorie
marksowska. Odwotujac sie do niej, przygotowano na poczatku XX wieku catkowicie
nowy program polityczno-gospodarczy, nazywany p6zniej marksistowsko-leninow-
skim. Jego wdrozenie w autorytarnie rzagdzonych panstwach, w ktérych wprowadzo-
no ,dyktature proletariatu”, doprowadzito do stworzenia po 1917 roku w pierwszym
panstwie na Swiecie — Rosji — scentralizowanej gospodarki z dominujacym sektorem
panstwowym i prawie w pelni wyrugowanym sektorem prywatnym. Gospodarka re-
alnego socjalizmu okazata sie wyzwaniem dla gospodarki rynkowej. Bezposrednio
po II wojnie Swiatowej w okupowanych Niemczech powstalo wrazenie, ze w stre-
fie radzieckiej w wigkszym zakresie wspomagano gtodujgca miejscowa ludno$é niz
w strefach zachodnich aliantéw. W kolejnych dwéch dekadach lat 50. i 60. nie byto
podstaw, aby sadzi¢, ze w ZSRR i innych krajach socjalistycznych, w tym w Niemiec-
kiej Republice Demokratycznej, rozwdj gospodarczy jest niezadowalajacy. P. Sloter-
dijk wskazuje na wysitki demokratycznie wybranych wladz publicznych w Republi-
ce Federalnej Niemiec kontynuowane w latach 70. minionego wieku, ktérych celem
byto wykazanie swoim obywatelom, Ze na Zachodzie poziom zycia poprawia si¢ nie
wolniej niz na Wschodzie zdominowanym przez autorytarne wtadze komunistyczne
(Sloterdijk, 2011). Dopiero w przedostatniej dekadzie XX wieku bylo coraz bardziej
widoczne, ze gospodarka socjalistyczna dziatata nieefektywnie i traci zdolnos$¢ do
rozwoju. Dostrzegajac niekorzystne zjawiska, podejmowano zatem w krajach tzw.
bloku krajéw socjalistycznych rézne préby modyfikacji zasad funkcjonowania sys-
temu spoleczno-gospodarczego. Podstawowej wady, permanentnego wystepowania
zjawiska niedoboru débr, nie udalo sie jednak skutecznie wyeliminowa¢ (Kornai,
1985). Wspolczesnie — kiedy tzw. realny socjalizm zostat prawie catkowicie wyelimi-
nowany z rzeczywistosci spoteczno-gospodarczej na calym $wiecie — podkreslane jest
przekonanie, ze cywilizacji najlepiej, cho¢ z wieloma nierozwigzanymi problemami,
stuzy model gospodarki rynkowej. Najwazniejszq role ma w niej odgrywac czlowiek
korzystajacy ze swobdd obywatelskich i gospodarczych, ktérego cechuje automoty-
wagja do kreatywnego uczestniczenia w procesie postepu’. Akceptacja dla gospodar-
ki rynkowej nie oznacza jednak w praktyce, ze cztowiek moze wszedzie i w kazdym
czasie swobodnie ksztattowaé swéj los, w tym swdj udzial w procesach gospodar-
czych. Przyzwolenie dla ekspansji jednostki utrzymuje sie przede wszystkim w USA,

> Poglebione analizy réznic miedzy koncepcjami liberalnej gospodarki a koncepcja marksowska znajduja
sie m.in. w materiatach z 14. Konferencji Gottfrieda-von-Haberlera. P.A. Fischer, Dem langen Schatten des
Karl Marx entgegentreten, ,Neue Ziircher Zeitung”, 27.05.2018, www.nzz.ch (dostep 27.05.2018).
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gdzie zaré6wno w minionych dwéch stuleciach, jak i obecnie, mozliwe jest podejmo-
wanie przez kazdego obywatela nowych projektéw i osigganie sukcesu komercyjne-
go na $ciezce awansu ,,0od pucybuta do miliardera”. Oczywiécie zasadnie zglaszane
sq zastrzezenia, ze system amerykariski coraz mniej sprzyja osobom kreatywnym
i przedsigbiorczym. Obok pojedynczych karier, do ktérych nalezy zaliczy¢ m.in. osig-
gniecia Jeffreya P. Bezosa, twércy Amazona, w 2018 roku najbogatszego cztowieka na
$wiecie, miliony ambitnych i pracowitych oséb trafiajg na liczne bariery systemowe.
W konsekwencji prawie wszystkie aktywne osoby co najwyzej awansuja do klasy $red-
niej. W opinii P. Thiela, filozofa, ktéry po osiggnieciu sukceséw w biznesie® znaczng
cze$¢ czasu przeznacza na udzial w zyciu akademickim, w Ameryce, a w szczegol-
noéci w Dolinie Krzemowej, nie ma od wielu lat warunkéw, aby ujawnili sie¢ nowi
geniusze i upowszechnili nowe wywrotowe innowacje. Wynika to z nasilania si¢ de-
formacji w systemie gospodarczym. Z jednej strony liderzy po osiggnieciu sukceséw
stracili motywacje do podejmowania nowych wyzwan, a z drugiej strony powszechny
entuzjazm dla rozwiazan sztucznej inteligencji (artificial intelligence) zakltécil proces
skutecznej falsyfikacji tezy, ze rozw6j technologii cyfrowych nie zapewnia osiggania
oczekiwanych efektéw operacyjnych oraz sukceséw komercyjnych (Scheu, 2019).
Swoiste przyzwolenie na sukces wystepuje od trzech dekad w Chiriskiej Republice
Ludowej, gdzie od zera zaczynali pionierzy gospodarki rynkowej. Do tej grupy naleza
m.in.:
Ma Huateng, zatozyciel i prezes Tencent, najpogatszy mieszkaniec ChRL (ma-
jatek szacowany przez Forbesa w 2018 r. na 45,3 mld USD), publicznie dekla-
rujacy, ze media spoteczno$ciowe powinny by¢ kontrolowane przez wiadze
parnistwowe; stanowi to potwierdzenie, ze Tencent w petni respektuje wprowa-
dzong w 2017 roku regulacje, ktéra naktada obowigzek kazdemu podmiotowi
gospodarczemu udostepnienia wszelkich danych wladzom panstwowym:;
Jack Ma, zalozyciel i prezes Alibaby, ktéry dysponuje majgtkiem ocenianym
na dziesigtki miliardéw dolaréw amerykariskich; w 2018 roku zdecydowat sie
odstgpi¢ od dziatalnosci komercyjnej i swoje wysitki skierowa¢ na realizacje
programu Komunistycznej Partii Chin; oficjalnie J. Ma podejmuje si¢ dziatal-
noéci filantropijnej (Sciurti, Hua, Scheuer, 2018), a w rzeczywisto$ci stanowi
przyktad obywatela, ktéry podporzadkowuje sie regutom obowigzujgcym
w spolecznosci poddanej kontroli scentralizowanego aparatu wtadzy;
Ren Zhengfei, zalozyciel i prezes Huawei, kierujacy praca 180 tys. pracow-
nikéw przedsiebiorstwa dominujgcego w technologiach cyfrowych, ktére od
2007 roku zwigkszyto wartoé¢ sprzedazy swoich wyrobéw na rynku $wiato-
wym z 14,7 mld USD do ok. 100 mld USD w 2018 roku; wiadomo, ze R. Zheng-
fei przed zatozeniem Huawei byt aktywnym czlonkiem KPCh, w tym takze
delegatem na Zjazd KPCh.

¢ Peter Thiel wraz z Elonem Muskiem, Kenem Hoverym, Luke Noskiem i Maxem Levchinem zatozyt
w 1998 roku platforme platniczg PayPal, nalezy do grupy pierwszych inwestoréw finansujacych roz-

woj Facebooka.
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Problemem jest bardzo skromna w ostatnich dekadach lista btyskotliwych karier
wéréd Europejczykéw. Zastanawia, ze poza Amancio Ortega z hiszpanskiej Galicji,
zalozycielem i prezesem Inditex (do ktérego nalezy m.in. sie¢ sklepéw Zara) oraz An-
glikiem Richardem Bransonem, zalozycielem przedsiebiorstw Virgin o réznym profi-
lu dziatalnoéci, na Starym Kontynencie nikt nie byt doé¢ ambitny, zdolny i pracowity,
aby dzieki swoim osiggnieciom, a nie w wyniku odziedziczenia majgtku, znalez¢ sie
w gronie najbogatszych ludzi na $wiecie. Zapewne pojawilyby sie takie osoby. Ale ist-
nieje podejrzenie, ze obowigzujacy w Europie tad gospodarczy ogranicza ekspansje
przedsiebiorcéw, ktérzy majg potencjal intelektualny i ambicje osiggniecia sukcesu
o zasiegu globalnym. Na szczeg6lng uwage zastuguje sytuacja prywatnych przedsie-
biorcéw niemieckich. Stanowig oni do$¢ liczng grupe oséb, ktére osiggnety sukces ko-
mercyjny i mogg by¢ traktowane jako hidden champions (,,ukryci mistrzowie”) (Simon,
2009). Wspdlna cechg tych przedsiebiorcéw jest uzyskanie pozycji lidera $wiatowego,
ale w bardzo wyspecjalizowanym, a przez to drobnym (plytkim pod wzgledem war-
todci popytu) segmencie rynku. W tabeli 1 ujete sa dane o pozycji ich przedsiebiorstw
w wybranych gospodarkach na $wiecie. Uwzglednieni sg producenci, ktérzy nale-
23 do TOP3 w produktowym segmencie rynku, a ich roczny obrét nie przekracza
5 mld EUR. Jak podkresla H. Simon, jeden z najbardziej znanych europejskich specja-
listéw od teorii zarzadzania, celem tych przedsiebiorcéw nie jest ekspansja. Nie po-
dejmujg nowych bizneséw, koncentruja sie natomiast na tym, co robig kompetentnie,
i w skali, przy ktérej maja zapewnione osigganie stabilnych zyskéw (Simon, Bilstein,
Luby, 2006). To jest grupa przedsiebiorcéw klasyfikowana jako trzon sektora matych
i $rednich przedsigbiorstw (SME), waznego w kazdej gospodarce krajowej. Ale zaden
z tych przedsigbiorcéw nie jest dostrzegany na rynku globalnym, na ktérym nie od-
grywa i nie chce odgrywac liczacej sie roli. Atrakcyjnos¢ takiej postawy moze wyja-
$nia¢, dlaczego przedsiebiorcy europejscy, ktérzy osiggaja sukces, nie decyduja sie na
kolejny krok w rozwoju i podjecie bezposredniej konkurencji z gigantami gospodarki
$wiatowej pochodzacymi z USA oraz Chin.

Tab. 1. Liczba i gesto$é wystepowania hidden champions w gospodarkach wybranych krajow
na $wiecie w 2017 roku

Kraj Liczba przedsiebiorstw hleb;Izrﬁ::;igzggamfgﬁpadajaca
Niemcy 1307 16,0

USA 366 1,2

Japonia 220 1,7

Francja 75 1,1

ChRL 68 0,1

Wielka Brytania 67 1,1

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Deutschland: Nation der Hidden Champions, Simon,
Kucher & Partners, www.gaborsteingart.com 19.02.2019 (dostep 19.02.2019).
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Wprowadzane w drugiej potowie XX wieku w Europie reguly prowadzenia
dziatalnosci gospodarczej byly bardzo zréznicowane i stanowily skuteczng bariere
dla robienia karier o zasiegu globalnym. Zachéd i Wschéd funkcjonowaty na rynku
kontynentalnym wedtug catkowicie odmiennych zasad. W krajach zachodnich wyste-
powaly gospodarki poddane prawodawstwu stanowionemu przez demokratycznie
wybrane wladze publiczne (m.in. Francja, RFN, Wielka Brytania, Wiochy) oraz przez
wladze autorytarne (Hiszpania i Portugalia). Trud integracji w tej czeéci Europy pier-
wotnie podjeto gléwnie ze wzgledéw polityczno-spotecznych, przy czym pierwsze
porozumienia dotyczyly przede wszystkim wspétpracy na polu gospodarczym. Pro-
ces integracji przeszed! w nowg faze dopiero po podpisaniu w 1992 roku Traktatu
z Maastricht, a jego kolejny etap otworzyto podpisanie w 2007 roku Traktatu z Lizbo-
ny. W pierwszej dekadzie XXI wieku w toku byt juz proces integracji obejmujacej kraje
Europy Srodkowej, ktére po 1989 roku podijely proces transformagji ustrojowej.

Na szczegélng uwage zastuguje przy tym konstatacja, ze prowadzona metodami
polityczno-biurokratycznymi integracja europejska nie doprowadzita — wbrew skfa-
danym deklaracjom — do utworzenia wspdlnego rynku. Mimo przezwyciezenia nie-
ufnosci miedzy walczgcymi przeciwko sobie uczestnikom II wojny $wiatowej oraz na-
wigzania partnerskich relacji miedzy krajami Zachodu i Wschodu, w obrebie Starego
Kontynentu nadal funkcjonuje rynek, na ktérym w kazdym kraju oddzielnie obowig-
zuja licencjonowane wolnosci, a cyklicznie podejmowane akcje poglebiania poziomu
integracji nie przynosza pozadanego postepu. Od poczatku XXI wieku w wielu kra-
jach cztonkowskich Unii Europejskiej nasilita sie dyskusja spoteczna, podczas ktérej
mierzony jest udziat ,swoich” i ,,innych” uczestnikéw aktywnosci gospodarczej. Nie-
wiele jest prywatnych bizneséw o zasiegu europejskim. Lider polskiego handlu de-
talicznego, sie¢ sklepéw dyskontowych Biedronka, nie jest ,swéj” ani tez europejski
(Michalski, 2015). Jest ,,obcy”, bo nalezy do portugalskiego kapitatu, ktéry optymali-
zujac obcigzenia podatkowe, od 2015 roku wskazuje Holandie jako kraj macierzysty.
Rodzina Soares de Santo nawet wewnatrz Europy (czyli na ,,swoim” kontynencie) nie
moze skutecznie wspétzawodniczy¢ z potentatami z innych regionéw $wiata: J. Bez-
osem (Amazon) lub J. Ma (Alibaba). Ta rodzina w kazdym kraju, poza Portugalig, jest
traktowana jako ,,obcy” uczestnik rynku lokalnego, to znaczy narodowego, funkcjo-
nujgcego w obrebie granic jednego parnstwa. Ta obcos¢ innego Europejczyka w kaz-
dym sasiednim kraju jest tak daleko posunieta, ze prawdopodobnie w najblizszych
latach na rynku handlu detalicznego, wraz z e-commerce, silniejszg pozycje zdobeda
pochodzacy z innych kontynentéw Amazon i Alibaba niz zasiedziali liderzy m.in.
z korzeniami brytyjskimi, francuskimi, niemieckimi: Schwarz Group (Niemcy), Aldi
(Niemcy), Carrefour (Francja), Tesco (Wlk. Brytania).

Politycy europejscy, na ktérych spoczywa ciezar wypracowania i realizacji polityki
gospodarczej zapewniajgcej rozwdj w epoce Czwartej Rewolucji Przemystowej, sg co-
raz bardziej wystraszeni poglebiajacym sie poziomem wtasnej impotendji intelektual-
nej. Dostrzegaja, ze Europa coraz szybciej traci swojg pozycje na rynku globalnym.
Zdajg sobie sprawe, ze nie potrafig zaproponowac zadnego pozytywnego scenariusza
transformacji cyfrowej Starego Kontynentu. Ponadto czuja presje swoich lokalnych
wyborcow, ktérzy w wiekszosci w bardzo ograniczonym zakresie rozumiejg procesy
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zachodzace w skali globalnej. Ci wyborcy, cho¢ deklarujg w wiekszosci krajéw czton-
kowskich UE rosngce zadowolenie z przynaleznosci do ,,wsp6lnej Europy”, co ilustru-
je wykres, przyklaskuja hastom preferowania ,,swoich” kosztem ,,obcych” (rys. 2).
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Rys. 2. Zmiana nastawienia spolecznego do czlonkostwa w Unii Europejskiej w poszcze-
go6lnych krajach czlonkowskich (udzial procentowy respondentéw utozsamiajacych sie
z obywatelstwem unijnym w listopadzie 2018 roku oraz respondentéw, ktérzy aprobowali
obywatelstwo w kraju cztonkowskim w maju — czerwcu 2005 roku)

Zré6dto: opracowanie wlasne na podstawie Standard Eurobarometer 90 — Atumn 2018. Public opi-
nion in the European Union, First results, EU, Brussels 2018, s. 36 oraz Eurobarometer 63 - May-June
2005. Public opinion in the European Union, EU, Brussels 2005, s. 95.

Niecheé do zagranicznych inwestoréw wystepuje nawet w sytuacji, w ktérej wéréd
owych ,,obcych” sg tradycyjni partnerzy wielopokoleniowej wspétpracy gospodarczej
i pochodza z krajow, z ktérymi przez kolejne dekady prowadzona jest wspélna poli-
tyka bezpieczenistwa miedzynarodowego. Skrajnym przykladem postawy preferowa-
nia ,,swoich” jest zwyciestwo zwolennikéw brexitu w referendum przeprowadzonym
w Wielkiej Brytanii w czerwcu 2016 roku.

W Europie kontynuowana jest zatem polityka blokowania sukcesu na skale global-
ng, co przejawia si¢ m.in. w licencjonowaniu wolnosci gospodarczych wobec przed-
siebiorcow zabiegajacych o rozwdj swojego biznesu choéby na skale kontynentalng.
A bez osiggniecia tej skali nie ma warunkéw, aby w epoce czwartej rewolucji prze-
mystowej przedsiebiorcy z Europy mogli skutecznie konkurowa¢ z coraz silniejszymi
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podmiotami z USA oraz Chin, a takze innych krajéw pozaeuropejskich, majgcymi
dostep do rynkéw krajowych i kontynentalnych znacznie wiekszych niz rynki w po-
szczeg6lnych krajach Europy.

4. Jluzja przedsiebiorczego panstwa, ktére przestato
dba¢ o tad gospodarczy

Nie majac przekonania, ze warto stawiaé na tych Europejczykéw, ktdrzy jako pry-
watni przedsiebiorcy osiggna prestizowy sukces w skali globalnej, elity polityczne
w wielu krajach Starego Kontynentu coraz czesciej odwotuja sie do idei , przedsie-
biorczego paristwa”. Zaktada si¢ — a wyraza si¢ w ten sposéb m.in. polski premier
Mateusz Morawiecki — ze ta idea miataby by¢ realizowana po odrzuceniu biedne-
go aksjomatu, zgodnie z ktérym ,panistwo jest w rozwoju gospodarczym zbedne”
(Morawiecki, 2016). Ze strony politykéw z Francji i Niemiec dodawane jest zastrzeze-
nie, ze przy tworzeniu przedsiebiorstw na poziomie kontynentalnym konieczne jest
uwzglednianie ,stusznych parytetéw” udziatu poszczegélnych krajéw we wspdélnych
projektach. Obok konsorcjum Airbus, producenta taboru lotniczego, postulowane
jest utworzenie europejskiego ,Al-Airbus”, czyli ponadnarodowego przedsiebior-
stwa skoncentrowanego na rozwoju sztucznej inteligencji. W zamierzeniu takie duze
przedsiebiorstwo z Europy miatoby mie¢ potencjal wystarczajacy do prowadzenia
konkurendji z gigantami nowych technologii z USA i z Chin.

Propozycja realizacji jakiegokolwiek publicznego projektu budzi giebokie wat-
pliwoéci, jedli uwzgledni si¢ juz osiggniete rezultaty polityki promowania przedsie-
wzie¢ komercyjnych zarzadzanych w sposéb biurokratyczny i podporzadkowany
kompromisowi politycznemu. Ani Airbus, ani Zadne inne przedsiebiorstwo z udzia-
fem kapitatu publicznego z réznych krajéw cztonkowskich UE nie dziala na tyle efek-
tywnie, aby bez zasilania ze srodkéw publicznych kwotami w wysokosci miliardéw
euro ubiega¢ sie o pozycje lidera $wiatowego (handelsblatt.com, 2018). Efektywnosé
Airbusa jako producenta $srodkéw transportu nigdy nie byta zadowalajgca, a w 2018
roku przewidywano, ze trzeba si¢ bedzie liczy¢ z kolejnymi kfopotami technologicz-
nymi i komercyjnymi (Eisenring, 2019). Juz w trakcie 2018 roku bylo wiadomo, ze
doszlo do zalamania sie wielko$ci produkgji samolotu A380, ktérego przygotowanie
i wdrozenie do produkgji zostato zainicjowane w latach 90. minionego stulecia przez
politykéw i przedstawicieli aparatu wtadzy z Francji, Niemiec i Wielkiej Brytanii.
Podjecie projektu nastgpito wbrew wyrazanej wéwczas krytyce specjalistow z catego
$wiata. Po wprowadzeniu do eksploatacji pierwszego A380 szybko potwierdzita sie
zasadnos¢ zastrzezenia, ze wielki samolot wyposazony od 550 do 800 miejsc dla pa-
sazeréw nie jest w ogoéle potrzebny dla przewozéw wewnatrz kontynentu, a na rynku
globalnym ujawni sie bardzo plytki popyt. Ambicje europejskich politykéw i mene-
dzeréw z publicznego sektora, ktérzy zgodzili si¢ na sfinansowanie programu rozwo-
jowego o wartosci 12 mIn EUR, wziely jednak gére nad wynikami wnikliwej analizy
mikroekonomicznej (Hanke, Koenen, Stratmann, 2019). O calkowitej porazce polityki
gospodarczej kreowanej gléwnie z uwzglednieniem aspektéw pozagospodarczych
Swiadczy decyzja z 14 lutego 2019 roku o zaniechaniu dalszej produkgji, ktérg pod-
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jeto, uwzgledniajac poglebiajacy sie spadek liczby sprzedawanych samolotéw A380
i powtarzanie sie sytuacji, iz dostarczone samoloty A380 sg wycofywane z eksploata-
qji przez linie lotnicze ze wzgledu na negatywne wyniki ekonomiczne rejestrowane
w trakcie wykonywania przewozow’.

Dodatkowym argumentem, ktéry przemawia za powsciggliwoéciag w promowaniu
przedsiebiorstw z sektora publicznego, jest utrzymujaca si¢ przez dekady niezdolnosé¢
Europejczykéw do zarzadzania paristwowymi przedsiebiorstwami kolejowymi. Ta ga-
1aZ transportu, cho¢ od dziesiecioleci promowana i wspierana przez wladze publiczne
szczebla panistwowego i unijnego, funkcjonuje we wszystkich krajach stabo, zaréwno
pod wzgledem operacyjnym, jak i komercyjnym. Powszechne niezadowolenie pasa-
zeréw z ustug kolei ilustruje wzrost liczby reklamacji zgtaszanych pod adresem DB.
W 2009 roku w Niemczech zarejestrowano 200 tys. reklamacji, natomiast w 2017 roku
byto ich juz 1,8 mln, a w 2018 roku zanotowano rekordowg liczbe 2,8 miIn reklamacji.
Komentatorzy formuluja przy tym ztoéliwg uwagg, ze liczba reklamacji bytaby jeszcze
wieksza, gdyby ich zglaszanie umozliwiala aplikacja w smartfonie. Ztozenie reklama-
¢ji wymaga duzej fatygi, gdyz na kolei nadal obowigzuje procedura z XIX wieku wy-
muszajaca zglaszanie reklamacji w formie pisemnej (Steingart, 2019). Jedng z przyczyn
zawodnego dziatania kolei, w tym permanentnego spéZniania si¢ pociggdéw pasazer-
skich i towarowych, sg zaniedbania w utrzymywaniu i rozwoju infrastruktury, ktéra
nalezy do sektora publicznego, odpowiedzialnego za ksztattowanie i utrzymywanie
infrastruktury technicznej kraju (Fretzscher, Schwarzer, Wolff, 2019). Kolej dobrze
dziata jedynie w Szwajcarii, kraju spoza UE, w ktérym ta galaZ transportu jako element
sektora panistwowego jest konsekwentnie wspierana przez wladze publiczne. Jednak
i tam sie zdarza, ze niektére projekty s3 podejmowane przede wszystkim w celu za-
spokojenia ambicji politykéw. W trakcie ich realizacji, np. w latach 2017- 2018, kiedy
wprowadzano do eksploatacji nowe sklady pociagéw pasazerskich, ujawnily sie bledy;,
ktérych mozna bylo unikngé, stosujac zasade racjonalnego dzialania i pozostawiajac
podejmowanie decyzji fachowcom z branzy (Forster, 2019).

W Europie s3 widoczne wszystkie problemy, ktére majg ceche uniwersalnosci
i wystepujg w bardziej lub mniej jaskrawej formie na calym $wiecie. Jednak to na
Starym Kontynencie wystepuje konieczno$¢ bezzwlocznego wprowadzenia glebo-
kiej korekty w funkcjonowaniu systemu spoteczno-gospodarczego. Dla osiggniecia
sukcesu w procesie transformacji technologicznej spelniony musi by¢ podstawowy
warunek. Rynek europejski powinien dopuszczaé jednostki korzystajace ze swob6d
obywatelskich oraz gospodarczych do osiggania sukcesu na skale kontynentalng.
Wstepna faza przygotowawcza do wyboréw do Parlamentu Europejskiego, ktére od-
beda sie w maju 2019 roku, przebiega na tyle niemrawo, Zze zasadne jest wyrazenie
obawy, iz w Europie nie ma obecnie ruchu intelektualnego zdolnego do przedsta-
wienia koncepcji transformacji ustrojowej. Mimo skladania werbalnych deklaracji
o checi zapewnienia fadu gospodarczego efektem dzialania europejskich politykéow
i biurokratéw jest degradacja tego tadu. Na nasilanie si¢ deformacji w europejskim

7W 2016 r. dostarczono odbiorcom na $wiecie 28 samolotéw A380, w 2017 r. 15, a w 2018 r. 12 sztuk.
Zob.: Ende eines Superjets, ,Handelsblatt” Nr 33/2019, s. 3.
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systemie spoleczno-gospodarczym istotny wplyw ma lobbing prowadzony przez
licznych menedzeréw funkcjonujgcych w coraz silniejszym (pod wzgledem wielkosci
i wartosSci posiadanych zasobéw materialnych) sektorze publicznym, ktérym zalezy
na utrzymywaniu, a nawet na rozbudowie administracyjnych barier dostepu do ryn-
ku prywatnych inwestoréw.

5. W poszukiwaniu nowych regut funkcjonowania
systemu spoteczno-gospodarczego

Gospodarka rynkowa korzysta z mechanizmu, ktéry nagradza zwycigzcéw. Go-
spodarka zglobalizowana daje liderom, ktérymi sg operatorzy wirtualnych platform,
dodatkowe bonusy wynikajace ze skali dziatania. Pod koniec drugiej dekady XXI wie-
ku coraz wiekszg watpliwo$¢ wzbudza dobér dyscyplin — jedli odwota¢ sie do sportu
wyczynowego — w ktérych zwyciestwo ma mie¢ najwazniejsze znaczenie. Wzrost PKB
jest miernikiem makroekonomicznym, ktéry koncentruje sie na aktywnos$ci nastawio-
nej na wzrost wolumendéw produkcji i wymiany towarowej, inwestycji i konsumpgji.
Przeprowadzenie zmian spotecznych i gospodarczych przy wykorzystaniu nowych
technologii, zwigzanych przede wszystkim z rozbudowsq $wiata wirtualnego obok
Swiata realnego, stuzacych spelnieniu postulatu ochrony srodowiska naturalnego,
uzaleznione jest od zastosowania nowych instrumentéw makro- i mikroekonomicz-
nego pomiaru przebiegu proceséw i uzyskiwanych efektéw. Podczas poszukiwania
nowych regut konieczne jest uwzglednienie szczegélnie waznych okolicznoéci.

W Polsce napiecia spoteczne ujawniajg si¢ w 2019 roku z sita spotykang jedynie
w okresach bezposrednio poprzedzajacych przesilenie, ktére doprowadza do nowego
podziatu rél spotecznych. O ile po 1989 roku beneficjentami procesu transformacji
ustrojowej stawaly sie jedynie te jednostki, ktére wykazaly aktywnos¢ i determinacje
w osigganiu wytyczonego celu, to trzydziesci lat p6zniej wydaje sie coraz bardziej
oczywiste, ze z owocéw rozwoju musza korzystaé¢ wszystkie grupy spoteczne. Jesli
tak sie stanie, to emocje spoteczne w Polsce uda si¢ stonowaé. Powstang wéwczas
warunki, aby na znaczeniu stracil podziat na ,,swoich” i ,innych”, w tym ,,obcych”.
W alternatywnym scenariuszu skutkiem braku przetomu po wyborach do Sejmu i Se-
natu na jesieni 2019 roku bedzie zaostrzajaca sie¢ konfrontacja na arenie wewnetrznej,
a takze wzrost ryzyka poglebiania sie dezintegracji w stosunkach miedzy Polska
a wigkszoscig partneréw europejskich. Poszukiwanie pozytywnego scenariusza
oznacza, ze trzeba znalez¢ pomyst rekonstrukcji systemu spoleczno-gospodarczego
w Polsce i skutecznie go wdrozyé¢. Decydujace znaczenie bedzie mie¢ przywrdcenie
zasady, ze podstawowym filarem reformowanego systemu spoteczno-gospodarczego
ma by¢ aktywnos¢ prywatnych inwestoréw, wsréd ktérych pozycja krajowych inwe-
storéw nie moze by¢ gorsza od pozycji inwestoréw zagranicznych, w tym tych z kra-
jow czltonkowskich UE. Szczegélnie waznym warunkiem zapewniajgcym réwne
szanse bedzie objecie operatoréw wirtualnych platform co najmniej takimi samymi
podatkami, jakie obcigzajg rodzimych przedsiebiorcéw. O tym, ze praktyka jest od-
mienna, $wiadczg dane uwzglednione na rysunku 3, na ktérym jest przedstawiona
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dynamika warto$ci zyskéw oraz realnego opodatkowania zyskéw Amazona. Ten
podmiot, bedacy jednym z lideréw gospodarki $wiatowej, prawie nie placi tego po-
datku, a w 2018 roku uzyskal nawet jego zwrot.

Amazon: coraz wyzsze zyski,

prawie catkowity brak ich 11,2 mld §
opodatkowania w latach 2009-2018 23K
(USD)

S10
mld

75

2009 2018

Rys. 3. Wynik brutto oraz warto$¢ podatku od zyskéw w Amazon w latach 2009-2018
Zrédto: G. Steingart, Morning..., dz. cyt.

W skali europejskiej coraz bardziej odczuwalny jest brak wspdélnego celu dzia-
tania catej miedzynarodowej spotecznosdci. W drugiej potowie XX wieku w Europie
Zachodniej za cel spoteczno-polityczny wyznaczono wieloptaszczyznows integracje
w zasiegu kontynentalnym, a jako warunek osiggniecia tego celu uznano integracje
gospodarczg. Przestanka byto wspdlne dazenie do wyeliminowania ryzyka wybuchu
kolejnego konfliktu zbrojnego, ktéry mégiby spowodowac straty ludzkie i rzeczowe
jeszcze wigksze niz obie wojny $wiatowe. Wraz ze zmiang pokoleti stabnie zrozumie-
nie tej przestanki, natomiast coraz silniej ujawnia si¢ partykularne dazenie poszcze-
gblnych narodéw europejskich do zajecia uprzywilejowanego miejsca w procesie
dystrybucji débr wypracowywanych w obrebie wspdlnoty europejskiej. W spotecz-
noéci obejmujacej 28 krajéw UE, liczacej w 2017 roku 511,5 mln oséb (Eurostat, 2019),
brakuje lideréw, ktérzy byliby zdolni do sformutowania nowego pozytywnego, sty-
mulujgcego zaangazowanie programu wspétdziatania, a nastepnie pozyskania szero-
kiego poparcia dla realizacji takiego programu. W warunkach zapasci intelektualnej
substytutem miatby by¢ program reaktywny, odwotujacy sie do koniecznosci obrony
pozycji Europy na rynku globalnym. Motywacja miatoby by¢ dgzenie do ostabienia
tempa wzrastajagcego zapéznienia technologicznego Europy w stosunku do USA
oraz powstajacego nowego mocarstwa Swiatowego, ChRL. Jednak realizacja pro-
gramu ,,obronnego” nie spetni oczekiwar i okaze si¢ zapewne jalowym dziataniem.
Zainicjowana przez USA i narzucana krajom europejskim akcja blokujaca wspétprace
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z Huawei w zakresie tworzenia sieci telekomunikacyjnej 5G nie stuzy racjonalnemu
gospodarowaniu. Trzymajac sie regut panistwa prawa, nie ma podstaw, aby napietno-
wac jakiegokolwiek partnera na podstawie podejrzen. Aby go wyeliminowa¢ z ryn-
ku, konieczne byloby pozyskanie dowodéw potwierdzajacych dziatanie niezgodne
z prawem. W gospodarce rynkowej podstawowe znaczenia ma natomiast $wiadomy
wyb6r alternatywnych ofert. Problem polega na tym, Zze budzacy watpliwo$¢ co do
neutralnos$ci politycznej i komercyjnej dostawca z ChRL posiada przewage konku-
rencyjng nad producentami z Europy i USA. Oferuje sprawdzone rozwigzania tech-
nologiczne o najwyzszym poziomie zaawansowania za istotnie nizsze ceny niz ceny
oferowane przez producentéw spoza Chin (Haas, 2019).

Poglad, ze Europa juz utracita zdolno$¢ do konkurowania na rynku globalnym,
zdobywa zwolennikéw. Czesciowo wynika to z upowszechniania subiektywnych ocen,
przy ktérych formutowaniu nadmiernie eksponowane sg przewagi podmiotéw z USA
oraz Azji, a jednoczesnie niedostatecznie uwzgledniane pozytywne cechy europejskich
producentéw débr rzeczowych, rozwigzan w zakresie technologii cyfrowych oraz ustu-
godawcow. Faktem jest, ze prywatni inwestorzy z Europy dysponuja zaledwie 1,4% ka-
pitatéw, ktére do korica 2018 roku zostaly zaangazowane na calym $wiecie w nowe pod-
mioty (start-upy) rozwijajace technologie cyfrowe (Matthes, 2019). Ale analiza struktury
towarowej w wymianie z Chinami wskazuje, ze eksport w kierunku wschodnim obej-
muje prawie wylgcznie produkty przemystowe o najwyzszej jakosci i wytworzone przy
zastosowaniu nowoczesnych, w wielu przypadkach pionierskich rozwigzan w zakresie
réznorodnych technologii. Jest to efekt kontynuowania w wielu krajach Europy Zachod-
niej intensywnych badan naukowych i realizacji projektéw badawczo-wdrozeniowych.
W Niemczech warto$¢é nowoczesnych wyrobéw przemystowych przeliczona na jednego
mieszkarica stanowita w 2018 roku 17-krotnos$¢ wartoéci takich samych wyrobéw prze-
liczonych na jednego mieszkarica Chin (Heide, Gillman, 2019). Problemem jest jednak
brak rozwoju potencjalu gospodarki europejskiej w zakresie doskonalenia technologii
i uzyskiwania podwyzszonej produktywnosci proceséw wytwarzania. Po rozszerzeniu
UE o kraje Europy Srodkowej nie zwigkszyta sie liczba producentéw i wielkosé produk-
qGji wyboréw o najwyzszym zaawansowaniu technologicznym. Te stabos¢ — w sposéb
poéredni — potwierdzaja dane w tabeli 2, w ktdrej zestawiona jest wartoé¢ eksportu do
Chin z UE, w tym z Niemiec i Polski oraz dodatkowo ze Szwajcarii.

Tab. 2. Warto$é eksportu z UE (oraz Szwajcarii), w tym z Niemiec i Polski oraz udzial
w eksporcie z UE do Chin

Wartos¢ eksportu | Udziat w eksporcie Uwagi
[mid EUR] [%]
UE 2018 209.,9 100% Dodatkowo wartos¢ eksportu ze
Szwajcarii w 2018 r. 10,7 mld EUR
Niemcy 2018 93,1 44.4%
Polska 2017 2,0 1,0%

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Integracja europejska w bardzo ograniczonym zakresie stata sie czynnikiem wy-
zwalajgcym zdolno$é¢ gospodarek krajéw Europy Srodkowej do wiaczenia sie do kon-
kurencji na rynku globalnym.

Stary Kontynent potrzebuje impulsu rozwojowego, ktérego fundament bedzie two-
rzy¢ automotywacja Europejczykéw do ekspansji. W XXI wieku potencjalnym obsza-
rem geograficznej ekspans;ji jest Afryka, do ktérej z Europy jest blizej niz z pozostatych
kontynentéw. Kluczem do sukcesu jest uksztaltowanie nowych relacji z miejscowymi
spoleczno$ciami i wltadzami poszczegélnych krajow na tym kontynencie®. Przestanka
dodatkowo przemawiajgcg za zaangazowaniem sie we wsp6lprace z partnerami z Afry-
ki jest potrzeba opanowania ruchu migracji mieszkaricéw z ich krajéw do Europy. Wia-
dze europejskie i poszczegdlnych krajéw czltonkowskich w peini uswiadamiaty sobie
te potrzebe, ale nie podjety konsekwentnych dziatari, ktére opisano w strategicznym
dokumencie z 1998 roku (europarl.europa.eu). Zaniechania wtadz doprowadzity do za-
ostrzenia sie kryzysu migracyjnego, ktérego kulminacyjna faza wystapita w 2015 roku.
Konsekwencja stato sie nasilenie presji spotecznej w wielu krajach europejskich na pro-
wadzenie polityki wewnetrznej polegajacej na blokowaniu naptywu ,,obcych”.

Po trzecie, w skali $wiatowej zaczyna si¢ nowa faza konfrontacji miedzy dwo-
ma graczami, ktérzy reprezentujg zasadniczo odmienne systemy aksjologiczne. Do
korica lat 80. minionego wieku konfrontacja odbywata sie miedzy ,$wiatem zachod-
nim”, reprezentujagcym system gospodarki rynkowej z wtadzg publiczng wytaniang
w (rézny sposéb zdegradowanych) procedurach demokratycznych, a ,$wiatem ko-
munistycznym”, reprezentujgcym system gospodarki nakazowo-rozdzielczej i z wla-
dzg publiczng formalnie reprezentujgcg tzw. proletariat, a de facto aparat funkcjona-
riuszy podporzadkowanych nieformalnemu dyktatorowi. Upadek ZSRR pod koniec
1991 roku blednie zinterpretowano jako , koniec historii” (, Kultura liberalna”, 2019).
W marcu 2018 roku, prawie trzydziedci lat pdzniej, ujawnia sie z pelng mocg nowa
faza ostrego konfliktu o charakterze ,zimnej wojny”, ktéra dotyczy przede wszystkim
regul wspélpracy handlowej na rynku globalnym (Géralczyk, 2019). Naprzeciw sie-
bie stajg z jednej strony USA i coraz stabsza Europa, a z drugiej strony Chiriska Repu-
blika Ludowa rzadzona nieprzerwanie przez zalozong w 1921 roku Komunistyczna
Partie Chin wierng programowi utrzymywania spoteczeristwa pod swoja kontrola.

6. Archipelag rozwoju wobec dylematéw polityk
klimatycznej, ekologicznej i energetycznej

Zapewnienie wolnosci gospodarczych oznacza, ze dostep do sektora energetycz-
nego, w tym elektroenergetycznego, majacego cechy sektora o strategicznym zna-
czeniu dla calego systemu spoleczno-gospodarczego, nie moze by¢ zablokowany dla
prywatnych przedsiebiorcéw. Takze w tym sektorze archipelag rozwoju powinien

¢ Afryka obejmuje 50 panistw, w ktérych ludnosé postuguje sig ok. 2 tysiacami jezykéw i narzeczy. Sred-
nia wieku mieszkarica Afryki wynosi 19,5 roku, gdy $rednia wieku mieszkanica Europy wynosi prawie
46 lat. Zob. ,Africa: Big challenges, bigger opportunities”, McKinsey & Company, 8.03.2019,
www.mckinsey.com (dostep 9.03.2019).
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mie¢ szanse na budowanie relacji wewnetrznych oraz relacji z otoczeniem opartych
na wzajemnym zaufaniu. Skoro polityka klimatyczna i ekologiczna czerpie swa site ze
wsparcia spolecznego, to wlasnie wzajemne zaufanie stanowi klucz do znajdywania
rozwigzan efektywnych ekonomicznie dla inwestoréw i jednoczesnie akceptowalnych
dla mieszkaricéw poszczegdlnych regionéw, a nawet catego kontynentu. Ze wzgledu
na potozenie geograficzne miedzy Europg i Afryka pozadane jest rozbudowywanie
wspolpracy w zakresie wytwarzania i dystrybucji energii elektrycznej generowanej
przy wykorzystaniu zaréwno ogniw fotowoltaicznych, jak i innych technologii wy-
korzystywania promieniowania stonecznego, jak technologia termo-solarna CSP za-
stosowana w elektrowni Noor-Quarzazate w Maroku, potozonej na 30° szerokosci
geograficznej péinocnej (Kaczmarczyk, 2019).

Na poczatku XXI wieku po raz pierwszy w historii cywilizacji powstata szansa
na zrealizowanie projektu rozwoju techniki i technologii, ktéry pozwolitby homo sa-
piens osiggnaé dwa cele jednoczeénie. Jednym z nich jest ograniczenie obcigzenia $ro-
dowiska naturalnego dziatalnoscig czlowieka do takiego poziomu, przy ktérym na
Ziemi tempo ewolucji warunkéw naturalnych powrécitoby do poziomu wystepuja-
cego przed pierwszg rewolucja przemystowg (z drugiej potowy XVIII wieku). Skoro
za najwazniejszy czynnik wplywajacy na zmiany warunkéw naturalnych przyjmuje
si¢ wspoliczesnie emisje CO,, to celem jest najpierw doprowadzenie do zatrzymania
wzrostu jego emisji na calym Swiecie, a nastepnie redukgja tej emisji. Drugim celem
jest zapewnienie sobie dostepu do takiej ilosci energii wtdérnej, przy ktérej mozliwe
byltoby zaspokojenie (prawie) kazdej potrzeby wszystkich mieszkaricéw Ziemi. Oba
te cele mozna osiggnad, jesli okazatoby sie w perspektywie najblizszych kilkudziesie-
ciu lat, ze przy powstrzymaniu si¢ od dewastowania srodowiska naturalnego z od-
nawialnych Zrédet energii (OZE) mozna uzyskiwa¢ dowolnie duzo energii wtérnej,
przede wszystkim w formie energii elektrycznej.

Szczegdlnym warunkiem jest zapewnienie dostepu do odpowiedniej ilodci energii
elektrycznej w czasie, kiedy jest ona potrzebna. Jednakze tego warunku cywilizacja
nie potrafi jeszcze spelni¢. Perspektywe przeprowadzenia wymaganych struktural-
nych zmian w catym sektorze energetycznym i osiggniecia pozadanych efektéw moz-
na wspdlczeénie wytyczaé, ale nie mozna jeszcze wskazywacé konkretnego horyzontu
czasowego zakoriczenia procesu tych zmian. W Europie liderem w realizacji polityki
Energiewende sa Niemcy, gdzie w 2018 roku uzyskano 20,2% produkgji energii elektrycz-
nej z instalacji wiatrowych oraz 8,5% z ogniw fotowoltaicznych (stromvergleich.com,
2019). Dalszy wzrost produkdji z tych Zrédet i jednoczesne ograniczanie wykorzysty-
wania wegla kamiennego i brunatnego sa celami, ktérych osiggniecie nie bedzie pro-
ste. W krajach Europy Centralnej, w tym w Niemczech, wystepujg dwie niekorzystne
okolicznosci. Na pétnoc od 40° szerokosci pdéinocnej promienie stoneczne operuja
w ograniczonych oknach czasowych (w porze dnia, gdy nie ma duzego zachmurze-
nia) lub prawie wcale (w zimie). Ponadto w tym regionie wystepuja okresy, ze wiatr
nawet na wysokosci ok. 100 m na powierzchnig lagdu lub akwenéw wieje stabo lub
prawie zamiera. Jeéli oba niekorzystne zjawiska — brak promieniowania stonecznego
oraz brak ruchu mas powietrza — wystepuja rownoczeénie, to panuje tzw. ciemna
cisza. W takich oknach czasowych niezbedna bylaby energia elektryczna produko-
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wana w nadmiarze z tych zrédet w okresie letnim. Do tej pory nie ma jednak spraw-
nych operacyjnie i efektywnych ekonomicznie metod jej magazynowania. Wydaje sie,
ze w najblizszych kilku dekadach odejscie od wykorzystywania paliw pochodzenia
organicznego, w tym wegla kamiennego i brunatnego, aby ograniczy¢ emisje CO,,
wymaga zastosowania innych niz OZE dostgpnych technologii. Jednym z rozwigzan
jest rozwdj energetyki jadrowej z wykorzystaniem nowych technologii, ktére pozwa-
lajg na znaczne obnizenie poziomu promieniowania w procesie generowania energii
elektrycznej. Z wynikéw badan opublikowanych w lutym 2019 roku w USA wynika,
ze w skali $wiatowej potrzebne bytoby budowanie 115 reaktoréw rocznie, aby do 2030
roku zaspokoié potrzeby rozwijajacej sie gospodarki i coraz zasobniejszych w urzadze-
nia elektryczne, w tym samochody elektryczne, gospodarstw domowych (Goldstein,
Qvist, 2019). W Niemczech, gdzie po katastrofie w japoriskiej elektrowni atomowej
w Fukushimie w 2011 roku podjeto decyzje o wylaczeniu do 2022 roku wszystkich
pracujacych jeszcze reaktoréw atomowych, oznaczatoby to ponowna gleboka korekte
polityki energetycznej’. Podstawe tej korekty mogtoby stanowi¢ dopuszczenie inno-
wacyjnych prywatnych inwestoréw, ktérzy skorzystaliby z technologii pozwalajacych
zastgpi¢ paliwo jgdrowe z uranu alternatywnym paliwem z toru (Stein, 2018).
Realizujac polityke energetyczng, trzeba uwzglednié, ze w tej szerokosci geogra-
ficznej, na ktérej znajduje sie¢ Europa Centralna, zar6wno na pétkuli wschodniej, jak
i na potkuli zachodniej (fj. w USA i Kanadzie) w okresie zimowym wystepujg duze
potrzeby w zakresie ogrzewania budynkéw mieszkalnych, komunalnych i przemy-
stowych. Zaspokojenie tych potrzeb wymaga zuzycia energii ze Zrédet, ktére sg dys-
pozycyjne, a tej cechy wymienione Zrédta OZE nie posiadajg. Sytuacji w systemie
energetycznym w Europie Centralnej nie mozna zatem poréwnywac z sytuacjg w in-
nych regionach $wiata, np. w Australii, gdzie z instalacji wiatrowych i ogniw foto-
woltaicznych uzyskano w 2018 roku prawie 20% produkgji energii elektrycznej, a juz
na 2032 rok przewiduje si¢ osiggniecie 100% (Schlandt, 2019). W krajach, w ktérych
warunki naturalne sg szczegélnie korzystne dla wykorzystywania réznych OZE i po-
pyt na energie jest w ciggu roku doé¢ stabilny ze wzgledu na brak zwiekszonych po-
trzeb w sezonie chtodniejszym, np. w Kostaryce, juz obecnie (dane z 2018 roku) wy-
korzystanie wyczerpywalnych paliw pochodzenia organicznego jest marginesowe'.
Co prawda mieszkarncy Ziemi majg perspektywe osiggniecia celu zapewnienia sobie
dostatecznej iloSci energii elektrycznej pochodzacej z OZE, jednak nie mozna jeszcze
przewidzied, kiedy taki stan zostanie osiggniety. Wazne jest zachowanie w tym zakre-
sie wladz publicznych w réznych krajach, w tym w tych o najsilniejszej gospodarce.
W USA prezydent Donald Trump w 2016 roku wycofat deklaracje o uczestnictwie

? W Niemczech od 1957 do 2004 roku oddano do eksploatacji 110 reaktoréw jadrowych, z ktérych wiek-
5z05¢ byta lub jest wykorzystywana do produkgcji energii elektrycznej. W 2004 roku uzyskano z nich az
32,1% ogolu wytworzonej energii elektrycznej. Atomstrom — Anteil in Deutschland bis 2017,
www.de.statista.com (dostep 2.03.2019).

"W Kostaryce w 2018 roku 16% energii wyprodukowano z instalacji wiatrowych, 72% w hydroenergety-

ce, 9% ze zrédet geotermalnych oraz 3% z paliw pochodzenia organicznego. Zob. El viento sopla a favor

de Guanacaste, pero jen qué nos beneficia? “La Voz”, Febrero 2019, s. 14.
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swojego kraju w realizacji porozumienia paryskiego podpisanego 12 grudnia 2015
roku. Ale zupelnie inne nastawienie deklaruje opozycja demokratyczna, ktérej przed-
stawicielka Alexandria Ocasio-Cortez 7 lutego 2019 roku ztozyla w Kongresie pro-
gram Green New Deal przewidujacy zasadnicze zmiany strukturalne w gospodarce
amerykarskiej (Res, 2019). W przypadku przejecia w przysztoéci stanowiska prezy-
denta przez reprezentanta Partii Demokratycznej USA, podejmujac proekologiczng
i proklimatyczng polityke, moga wraz z ChRL da¢ rozstrzygajacy impuls do zmian
strategicznych w gospodarce energetycznej na calym globie.

Podejmujac pod koniec drugiej dekady XXI wieku dyskusje o nowych regutach
funkcjonowania gospodarki, najwiekszg uwage nalezy skierowaé na znaczenie za-
ufania miedzy producentami wtérnych no$nikéw energii a spoteczeristwem. Wigze
sie to z faktem, Ze liczace si¢ grupy spotecznosci catego $wiata uznajg za prawdopo-
dobne, iz istnieje bezposéredni zwigzek przyczynowo-skutkowy miedzy dziataniem
czlowieka na Ziemi a zachodzgcymi zmianami klimatycznymi. Przyjmuje sie przy
tym, ze obserwowane ocieplenie klimatu stanowi realne i bezposérednie zagrozenie
dla cywilizacji — stad wyzwanie do korekty zachowania cztowieka, polegajacej na zre-
dukowaniu emisji CO,. W wielu krajach na $wiecie przekonanie, ze nalezy realizowa¢
cele polityki klimatycznej, zaczyna by¢ traktowane jako fundament wszelkiej polityki
spoleczno-gospodarczej. Do tej grupy nalezy wiekszoé¢ krajow cztonkowskich UE,
a takze przedstawiciele wtadz i aparatu UE.

Przyjmujac jako bardzo prawdopodobne, ze w Europie bedq kontynuowane pro-
gramy dekarbonizacji, nalezy oczekiwad, ze spoteczno$é¢ oraz wtadze w Polsce zmu-
szone zostang do podjecia albo reaktywnego programu dostosowawczego, albo pro-
aktywnego programu przemian strukturalnych w systemie spoteczno-gospodarczym.
W obu wariantach polskie innowacyjne przedsiebiorstwa z sektora prywatnego moga
znalez¢ dla siebie szanse na rozwdj w sektorze energetycznym, realizujgc koncepcje
budowania relacji zaufania z partnerami z otoczenia krajowego i miedzynarodowego.

7. Budowanie archipelagu rozwoju - iluzja czy projekcja
przysztosci

Rozwazania po$wiecone mozliwosci zbudowania archipelagu rozwoju wymagaja
odniesienia sie do kwestii zasadniczej. Czy w rzeczywistosci gospodarczej pierwszej
potowy XXI wieku, w epoce okre$lanej czwarta rewolucjg przemystows, moze dojsé
do sytuacji, w ktérej dziatania oportunistyczne w sferze biznesu, funkcjonowania
panstw i tak szczegdlnej struktury, jaka jest Unia Europejska, a przede wszystkim
w zyciu spotecznym, stracg na popularnoéci i znaczeniu? Czy powszechnie akcep-
towanym wzorcem zachowania moze sta¢ sie¢ okazywanie zrozumienia dla sytuacji
innych os6b, czyli empatii'?

1 Znaczenie pojecia ,,empatia” dla ksztaltowania relacji spotecznych omawia szeroko W. Kuligowski,
zob. W. Kuligowski, Archipelag empatii. Préba mapowania dziatan na rzecz uchodzcoéw w Polsce, ,,Czas Kultu-
ry”, nr 3/2018, s. 113.
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Szanse stwarza sytuacja, ktérg mozna bylo dostrzec podczas debat Konferencji
Bezpieczefistwa w Monachium w lutym 2019 roku. Na poziomie $wiatowym w mi-
nionych trzech latach doszlo do zatamania zbiorowej zdolnosci wladz panstwowych
poszczegdlnych krajéw do wspéttworzenia tadu globalnego. Stalo sie tak w wyniku
prowadzenia przez prezydenta D. Trumpa polityki izolowania USA z migdzynarodo-
wej polityki bezpieczenistwa oraz wspdtpracy gospodarczej (Riecke, 2019). Okazato
sie przy tym, ze nie ma innych lideréw, ani z Europy, ani z Azji, ktérzy potrafiliby
przejaé inicjatywe na forum $wiatowym. Poniewaz w historii powstajacg pustke w ist-
niejacej sieci powigzan zawsze ktos potrafit wypelnié, to by¢ moze w trzeciej dekadzie
XXI wieku w roli kreatora nowych relacji wystapig przedsiebiorcy, a takze samorza-
dowcy z wielkich aglomeracji, skupieni wobec idei ksztalttowania wspoétegzystencji
miedzynarodowej opartej na szacunku i zaufaniu miedzy uczestnikami rynku, zaini-
cjowanej i upowszechnianej zaréwno przez niektére podmioty gospodarcze o pozycji
globalnej, jak i podmioty z grupy SME.

Na mozliwos¢ wprowadzenia pozadanych zmian systemowych wskazujg promi-
nentni przedstawiciele europejskiego prywatnego biznesu. W swoich wypowiedziach
podkreslajg, ze zrozumienie potrzeb spotecznych jest przejawem madrosci spotyka-
nym wsrdd przedsiebiorcéw osiggajacych sukcesy, a nie tylko wystepujacym wsrdd
zaangazowanych ideowo przedstawicieli ruchéw spotecznych (Athiippe, Brors, Re-
xer, 2019). Wazne jest przy tym, aby menedzerowie wykazywali odwage wystapienia
w roli inicjatoréw nowych projektow i podejmowali osobiste ryzyko osiggniecia suk-
cesu. Takie ryzyko podejmowali przedsiebiorcy ksztattujacy przebieg drugiej rewo-
lucji przemystowej i takie ryzyko podejmujg zatozyciele start-upéw w epoce czwar-
tej rewolucji przemystowej (Afhiippe, T. Sigmund, 2019). W USA top menedzerowie
i inwestorzy zaczeli podejmowacé projekty, ktére przede wszystkim majg znaczenie
spoleczne, a jedynie drugoplanowo s3 podporzadkowane wymaganiom rachunku
mikroekonomicznego. Przykiad stanowi inicjatywa J. Bezosa (Amazon), W. Buffetta
(Berkshire Hathaway) i J. Dimona (JP Morgan Chase), ktérzy w 2018 roku wspdlnie
utworzyli towarzystwo ubezpieczeni zdrowotnych o charakterze organizacji non pro-
fit (Landgraf, 2019b).

W koncepcji archipelagu rozwoju wiodaca role przypisuje sie prywatnemu przed-
siebiorcy, ktéry wystepuje jako kreator procesu rozwoju opisanego w teorii neoszum-
peterowskiej. To kto$, kto zdaje sobie sprawe, ze podwyzszenie skutecznosci i efek-
tywnosci jego dziatania uzaleznione jest od skutecznosci eliminowania czynnikéw
wywolujacych degradowanie (redukcje) jego swobdd obywatelskich i gospodarczych
(BodroZic, Adler, 2018). We wspélczesnym $wiecie dostep do tych swobdd jest ograni-
czony, przy czym w poszczegélnych panstwach kazdego z regionéw $wiata, a nawet
w poszczegodlnych mikroregionach, charakter i zakres tych ograniczen jest zréznico-
wany. Im powszechniej w otoczeniu przedsiebiorcy wystepuja zjawiska dominacji
aparatu biurokratycznego, tym bardziej dziatalno$¢ podmiotéw gospodarczych przy-
pomina funkcjonowanie na wyizolowanej wyspie. Aparat biurokratyczny, szczegdlnie
gdy systemowo stuzy wspétpracujgcym ze sobg grupom aparatu politycznego oraz
menedzeréw duzych organizacji gospodarczych z sektora publicznego, nie troszczy
sie o stworzenie prywatnym przedsiebiorcom warunkéw do rozwoju. Przeciwnie, ce-
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lem dziatania aparatu biurokratycznego jest umacnianie pozycji uprzywilejowanych
elit zwigzanych z sektorem publicznym. System spoteczno-gospodarczy jedynie for-
malnie odwotujacy sie do swobody jednostek, w ktérym mechanizm rynkowy w rze-
czywistosci jest jednak silnie zdegenerowany w wyniku dominacji wspierajacych sie
wzajemnie decydentéw z sektora publicznego, okre$lany jest jako gospodarka kolesi
— crony capitalism (Pei, 2016).

Prywatni przedsigbiorcy zabiegajacy o swoja niezalezno$¢ i swobode dziatania nie
znajduja si¢ jednak na pozycji bez wyjscia. Moga skutecznie zabiega¢ o respektowanie
swoich praw. Po pierwsze, muszg znalez¢ sojusznikéw. Po drugie, wspdlnie z partne-
rami, budujac wewnetrznie zintegrowany archipelag, moga wdraza¢ programy sana-
qji. O tym, ze w dziataniach o zasiggu spolecznym jednostka moze osiggnaé sukces,
$wiadcza pozytywne doswiadczenia wladz samorzadowych w miastach, w ktérych
w przeszlosci z réznych przyczyn doszlo do glebokiego kryzysu spotecznego. Przy-
ktad stanowi inkluzyjna polityka wladz samorzadowych zabiegajacych o integracje
imigrantéw z miejscowymi mieszkaricami oraz zdecydowanych na eliminowanie
wszelkich form przestepczosci. Za wzor moga stuzy¢ osiggniecia Barta Somersa, bur-
mistrza flandryjskiego miasta Mechelen, ktéry za przywrdcenie fadu oraz sukcesy
na polu integracji imigrantéw otrzymat w 2016 roku tytut Burmistrza Roku od City
Mayors Foundation z siedzibg w Londynie (Speckmann, 2019). W Mechelen zasto-
sowano metody wprowadzania dyscypliny wéréd spotecznosci lokalnej, nazwane
broken window policing (cebcp.org, 2019). Efekt zapewnilo przekonanie coraz wiekszej
grupy mieszkancow, ze pozadane postawy sa efektywnie promowane, a kazdy przy-
padek naruszania fadu jest szybko i skutecznie rejestrowany, dzieki czemu sprawcom
nie udaje si¢ unikng¢ przewidzianej w prawie sankcji karnej. W odniesieniu do dzia-
talnosci gospodarczej poréwnywalne efekty mozna osiggnaé, powotujagc w ramach
archipelagu samorzad gospodarczy i wyposazy¢ go — w ramach istniejacych prze-
piséw prawnych — zaréwno w organy osadzajace poprawnos¢ lub niepoprawnosé
zachowan, jak i w organy egzekwujace sankcje. W tym zakresie znany jest dorobek
arbitrazy gospodarczych, m.in. Sagdu Arbitrazowego dzialajagcego przy zalozonej
w 1919 roku Miedzynarodowej Izbie Gospodarczej (ICC) (iccpoland.pl, 2019). Pod-
stawg funkcjonowania arbitrazu jest wzajemne uznanie regul postepowania, co na-
stepuje w sposéb dobrowolny. Wigze si¢ zatem z ksztaltowaniem relacji wzajemnego
zaufania miedzy partnerami, ktérzy wspoldzialajg w obrebie wspdlnie utworzonego
archipelagu. Korzyscig dla nich jest uniezaleznienie proceséw rozwigzywania spo-
réw wystepujacych w codziennej dziatalnoéci gospodarczej od sposobu, sprawnosci
i praworzadnoéci dziatania aparatu biurokratycznego stanowigcego element aparatu
parnistwowego (lub unijnego).

Pierwotnym efektem uniezalezniania si¢ prywatnych przedsiebiorcéw od wtadz
publicznych jest wzmacnianie autonomii wysp i catego archipelagu rozwoju. Waz-
niejsze jest jednak osiagniecie efektu, ktéry ma znaczenie dla calego systemu spo-
teczno-gospodarczego, czyli stworzenie presji na politykéw, aby w swoich decy-
zjach zmienili reguty funkcjonowania wladz publicznych. Korekta regut miataby na
celu promowanie standardu dziatania zgodnego z preferencjami dla poszanowania
W nowy sposéb zdefiniowanych intereséw partneréw gospodarczych oraz calego oto-

ki
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czenia rynku. Za tego rodzaju zmiane systemowq zaczyna uznawac si¢ obserwowang
w drugiej dekadzie XXI wieku ewolucje preferencji spotecznych w USA. O ile wcze-
$niej za szczeg6lnie wazne uznawano dostep do , tanich débr”, czyli produkowanych
poza USA, w krajach o zasadniczo nizszych kosztach pracy, to wspélczednie uznaje
si¢ za najwazniejsze preferowanie produktéw lokalnie wytwarzanych (Made in Ameri-
ca). Doceniane jest zaspokojenie potrzeby ochrony intereséw krajowych producentéw
zatrudniajgcych lokalnych pracownikéw, nawet jesli miatoby to sie wigzac z relatyw-
nym wzrostem cen nabywanych débr rzeczowych i ustug (Blinder, 2019).

8. Wizja pozytywnego scenariusza zmian (500 lat
po reformaciji)

Zmiany pokoleniowe, ktére w opisanych powyzej okolicznosciach zachodzg na
calym globie, otwierajg szanse na upowszechnienie sie nowych postaw spotecznych
wsréd oséb kreatywnych, w tym zaréwno w gronie prywatnych przedsiebiorcow,
jak i aktywistéw w sektorze NGO. W poddanemu globalnemu usieciowieniu spote-
czefistwie odruchem przesytu wywotanego objeciem technologiami cyfrowymi kaz-
dej sfery zycia zbiorowego i indywidualnego moze sta¢ si¢ przyjecie humanistycznej
postawy uznania indywidualnych cech kazdej osoby. Wraz z kumulowaniem sie do-
Swiadczen dotyczacych ksztaltowania si¢ relacji miedzy konsumentami a operatora-
mi wirtualnych platform moze takze narasta¢ krytycyzm w stosunku do poprawnosci
zachowania tych operatoréw. Takie zjawisko ilustrujg przedstawione w tabeli 3 wy-
niki badania opinii publicznej w USA. Ustalono, ze w ciggu 2018 roku obnizyto sie
zaufanie do wielu operatoréw, przy czym szczegdlnie drastycznie spadlo zaufanie
do Facebooka. Wzrastajacy krytycyzm nie musi przy tym prowadzi¢ do ostabienia
zainteresowania ustugami takiego operatora lub wrecz do zaniechania korzystania
z tych ustug. W tym samym badaniu ustalono, ze zaledwie 4% przestalo korzysta¢
z Facebooka, utrzymujgc swoje konto, natomiast 1% bytych uzytkownikéw skasowato
konto (Buss i in., 2019).

Im bardziej zmieniaja si¢ preferencje konsumentéw i ich zachowanie na rynku,
tym korzystniejsze mogg by¢ warunki dla przyspieszenia tempa i zwiekszenia zakre-
su procesu metamorfozy prywatnych przedsiebiorstw. O tym, Ze zmiany systemowe
sg mozliwe, dowodzi glebokos¢ ewolucji postaw ludnosci w krajach objetych ruchem
reformacji kosciota w XVI i XVII wieku. Ten proces zapoczatkowato opublikowanie
95 tez przez Martina Lutra w 1517 roku, czyli ponad 500 lat temu. Wazny impuls sta-
nowil wéwczas takze , pierwszy Brexit”, czyli osiggniete w latach 20. i 30. XVI wieku
przez kréla Henryka VIII uniezaleznienie kosciota anglikaniskiego od kosciota rzym-
skiego. Kraje na péinocy Europy, objete reformacja, skorzystaly ze sklonnosci swoich
mieszkanicéw do poswiecenia sie pracy i wspétpracy. Zdobyly przewage ekonomicz-
ng nad pozostatymi regionami kontynentu, gdy rozpoczela si¢ pierwsza rewolucja
przemysfowa, i umocnily jg podczas drugiej rewolucji przemystowej. Anglia stata si¢
potega Swiatowq dzieki przedsiebiorczosci swoich obywateli i ich innowacyjnosci na
etapie tworzenia przemystu. Mozna przywota¢ przypuszczenie sformutowane przez
P. Jasienice, ze Polska w wiekach XVI i XVII stracila szanse na przyspieszenie rozwo-

Wojciech Paprocki 107



ju, a tym samym na dotrzymanie tempa zmian zachodzacych w luterariskich krajach
osciennych (Mikotejko, 2017). Kultywowanie starych zasad pielegnowanych przez ko-
$cidt rzymski nie sprzyjato rozwojowi jednostek i budowanych przez nich dynamicz-
nych relacji spotecznych.

Tab. 3. Deklarowany przez konsumenté6w w USA spadek zaufania do operatoré6w wirtual-
nych platform (badany okres: ostatnie 12 miesiecy, termin badania: grudzien 2018 roku)

Operator wirtualnej platformy ;Jactzfi:r’r] iI;onsumentc')w deklarujacych spadek
Facebook 40%
Twitter 8%
Amazon 8%

Uber 7%
Google 6%
Lyft 6%
Snap Inc. 4%
Apple 4%
Microsoft 2%
Netflix 1%
Tesla 1%

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: S. Buss i in., dz. cyt., s. 25.

W epoce czwartej rewolugji przemystowej czynnikiem decydujacym o rozwoju moze
stac sie rozwinieta madros¢ prywatnych przedsiebiorcéw. Dostep do wiedzy potencjalnie
beda mieli wszyscy, ale tylko ci liderzy sprostaja wyzwaniom biznesowym i spolecznym,
ktérzy w swoim systemie aksjologicznym beda odpowiednio duza role przypisywac
dziataniu opartemu na poszanowaniu innych i zaufaniu do swoich partneréw. Kto be-
dzie si¢ zachowywac inaczej, bedzie traci¢ osiggnieta pozycje — tak jak sie to stalo m.in.
z tworcg Ubera Travisem Kalanickiem, ktéry w 2017 roku musiat ustgpi¢ ze stanowiska
CEO ze wzgledu na utrate zaufania wspétpracownikéw oraz partneré6w biznesowych.
Wida¢, ze w obliczu narastajacego zagrozenia pozycji wielu top menedzeréw koryguje
swoje zachowanie, zanim dojdzie do kryzysu. Przyklady sa dostrzegane m.in. w sekto-
rze finansowym, uwazanym za Srodowisko skupiajace szczegdlnie egoistycznych i bez-
wzglednych inwestoréw i dyrektoréw. Jak pokazuje ewolucja zachowania zarzadéw
bankéw w Szwajcarii, zmienia sie zachowanie kierowanych przez nie podmiotéw, trakto-
wanych jako uosobienie uczestnikéw , kontynentu”, czyli zbiorowosci najbardziej opor-
tunistycznych menedzeréw. Po okresie zaangazowania w biznesy o wysokim ryzyku dla
swoich klientéw i udziatowcéw, ale niskim ryzyku dla samego menedzmentu, wracajg
do postawy respektujacej zasady etyki biznesu, dzieki czemu banki odzyskujg zaufanie
wéréd inwestoréw z réznych branz gospodarki (Gallarotti, 2019). Widaé na tym przy-
kiadzie, ze im bardziej na kontynencie cywilizujg si¢ stosunki miedzy partnerami, tym
tatwiej uczestnikom archipelagu rozwoju budowac swoja pozycje na rynku.
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9. Podsumowanie. Dostepnos¢ jednego kubka kawy
w archipelagu rozwoju

Kawa jako napdj moze by¢ traktowana jako dobro konsumpcyjne, ktére bedzie
w przyszlosci réwnie czesto pozadane, jak wspoétczesnie. Nie wiadomo jeszcze, na
ile bedzie popularna wsréd generacji Z. Ale aby mogla by¢ dobrem powszechnego
uzytku, musi by¢ przystepna cenowo dla znacznie wiekszej liczby konsumentéw niz
obecnie. W 2018 roku mieszkarica USA bylo sta¢ miesiecznie na 1000 filizanek kawy
w sieci Starbucks. W Chinach, ktére staly si¢ bezpoérednim rywalem USA, miesz-
kaniec mégt kupi¢ jedynie 100 filizanek. Pod tym wzgledem Polak ze $rednig ptaca
brutto ok. 4000 PLN mégt pozwoli¢ sobie na ponad 250 najtariszych kaw oferowa-
nych w placéwkach tej sieci. Wymienione ilosci dostepnej kawy w poszczegdlnych
krajach wskazujg, ze jednym z podstawowych motywéw dzialania w przysztosci po-
zostanie cheé¢ doréwnania innym lub cheé¢ utrzymania przewagi nad innymi. W go-
spodarce rynkowej upowszechnienie zachowan etycznych moze przyczynié si¢ do
eliminowania aktéw naruszania godnoéci jednostek i posrednio do poprawy nastro-
jow spotecznych. Nie nalezy sie jednak tudzi¢, ze ograniczajac zachowania oportuni-
styczne, cyniczne czy wrecz kryminalne wsréd uczestnikéw globalnego rynku, uda
sie wyréwnaé poziom zycia wewnatrz spolecznosci lokalnych i catej spolecznosci na
wszystkich kontynentach. Koncepcja archipelagu rozwoju nie jest oparta na naiw-
nym pojmowaniu mechanizméw funkcjonowania spolecznego i gospodarczego. Ale
jej upowszechnianie moze przyczynié sie do zwiekszenia dostepnosci jednego kubka
kawy, czyli do wyréwnywania gtebokich dysproporcji w systemie spotecznym. Tym
samym moze doprowadzi¢ do odwrécenia utrzymujacej sie nadal tendencji zmian
polegajacych na tym, ze bogatym jest coraz lepiej, nawet jesli ich aktywnos$¢ nie pro-
wadzi do wzrostu produktywnosci calej gospodarki, a biednym coraz trudniej, bez
wzgledu na to, na ile produktywna jest ich praca (jesli w ogéle majg mozliwos¢ jej wy-
konywania). Zastosowanie koncepgji archipelagu rozwoju w praktyce gospodarczej
wszystko moze zmienié, dzieki temu, ze nic nie bedzie takie, jak bylo. Bez wzgledu
na dalszy przebieg czwartej rewolucji przemystowe;.
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Jerzy Hausner

Przedsiebiorczos¢ i produktywnosé
w gospodarce cyfrowej

1. Wprowadzenie. Gospodarka jako wyzwanie

Manuel Castells i Pekka Himanen (2014, s. 3) uwazaja, ze zasadniczym pytaniem
naszych czaséw jest to, jak zapewnié, ze potencjal wyzwolony przez rewolucjq in-
formacyjng bedzie stuzyt postepowi ludzkosci (progress of humanity), a nie destruk-
qji cztowieczenistwa. Zmiany technologiczne (np. informatyzacja) prowadzg do gte-
bokich zmian spotecznych (spoteczeristwo informacyjne). I nie jest tak, ze to sama
technologia ,rozstrzyga”, jakie bedq te skutki: czy bedq oznaczaé rozwdj czy regres
spoleczny, spoleczne ozywienie czy zniszczenie. Kazda technologia moze stuzy¢ do-
bremu i zlemu (np. technologia jadrowa). Dlatego z jej zastosowaniem i rozpowszech-
nianiem muszg si¢ wigza¢ okreslone ograniczenia.

Czym bardziej zaawansowana jest dana technologia, czym bardziej jest przetomo-
wa, tym bardziej jej nastepstwa sg dlugofalowe i nieprzewidywalne. Tym bardziej jej
opracowaniu i wdrozeniu powinna towarzyszy¢ spoteczna refleksja bedgca wyrazem
przyjmowanej na siebie odpowiedzialnosci. Jesli takiej refleksji nie ma i nie ma wy-
nikajacych z niej srodkéw zapobiegawczych i ostroznosciowych, zwigksza si¢ praw-
dopodobiefistwo, ze zmiany technologiczne wywotajg nieodwracalne i katastroficzne
nastepstwa. Historycznie §wiadczy o tym upadek szeregu starozytnych cywilizacji,
w ktérych kultura nie oswajata techniki. Dzisiaj zastanawiamy sie¢, czy wywotane
przez nas zmiany technologiczne nie zniszczg ludzkosci — w nastepstwie zmian kli-
matycznych. A jednoczesdnie nie potrafimy temu skutecznie zapobiegac.

W historii wielokrotnie zmiany technologiczne stwarzaly wielkie wyzwanie, jak
uczlowieczy¢ to, co cztowiek stworzyt. Tak tez byto z kazdg poprzednig rewolucja
przemystowsa. Za kazdym razem konieczne stawalo sie¢ moralne, spoteczne i politycz-
ne osadzenie technologicznego potencjatu. Nigdy nie odbywalo sie to bez konfliktow,
btedéw i dramatycznych konsekwencji. Teraz jednak problem jest jeszcze powaz-
niejszy, gdyz dysponujemy technologiami, ktére uzyte w dowolnym punkcie mogg
wywolaé¢ globalne nastepstwa. A jednoczesnie nasze zdolnosci do rozpoznania na-
stepstw wdrozenia tych technologii i ich powstrzymania s3 bardzo ograniczone.

Tymczasem wyscig technologiczny trwa. Nowe rozwigzania nie sa obecnie po-
trzebne, aby wiecej produkowag, ale aby kontrolowa¢ obieg informacji, generowanie
wiedzy i zachowanie ludzi. Wedlug wielu przyszly Swiat stanie si¢ matrixem — hyper-
siecig, w ktérej jednostki beda transmiterami impulséw. Swiat spoteczny zaniknie, a z
nim i cztowieczenstwo.
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Od strony mikroekonomicznej spoleczne nastepstwa biznesowego poscigu za
innowacjami dobrze opisuje schumpeterowska koncepcja twoérczej destrukcji. Ale
Joseph Schumpeter przestrzegal, ze ten mechanizm napedzania konkurengji i efek-
tywnosci gospodarczej moze wywolywaé negatywne nastepstwa — w postaci ,,spo-
tecznego nieporzadku”, np. spotecznego wykluczenia i anomii.

Modne stato si¢ pojecie ,,skalowania” (scaling up) innowacji. Celem nie jest juz jak
w I potowie XX wieku masowa produkcja. Stata sie nim masowa cyfrowa technologia,
bazujaca na wielkich zbiorach (big data). Na naszych oczach pojawiaja si¢ jak grzyby
po deszczu wielkie wirtualne platformy ustugowe. Szybkos¢ ich wzrostu i kapitaliza-
qji przekracza wszelkie przewidywania i wyobrazenia. Bardzo szybko zdobywajg one
dominujaca pozycje na rynku i nie dopuszczaja konkurencji. To nie s3 monopole, to sa
monopsony, czyli monopole dystrybucyijne, a nie wytwoércze. Przeciwstawianie sie im
jest o wiele trudniejsze. Dominuja nie za sprawg nowych produktéw, ale za sprawa no-
wego cyfrowego mechanizmu przyspieszajgcego obrét i konsumpcje. Mato tego: starajq
sie wlgczy¢ do swej oferty wszystkie nowe i modne produkty, podporzadkowujac sobie
ich wytwércow. W istocie bardziej blokujg niz napedzajg innowacje. Schumpeterowska
kreatywna destrukcja to coraz bardziej destrukcja i coraz mniej kreacja. Gdy wsp6t-
cze$nie konsumpcja roénie, spoteczeristwo zanika. Stajemy sie zbiorem ustugobiorcéw.

Kluczowe dla zapobiegania temu zjawisku jest zrozumienie, ze w epoce cyfro-
wej zmienia si¢ natura wlasnosci, uczenia si¢ i zwigzanych z tym relacji spotecznych.
Wiasno$¢ materialna jest czyms innym niz wlasnoé¢ intelektualna. Zawlaszczanie tej
pierwszej jest o wiele trudniejsze niz tej drugiej. A to, z czym mamy obecnie do czy-
nienia, to masowe i na ogét nieodptatne przywlaszczanie intelektualnych wytworéw
innych oséb. Kolejne efekty innowacji technologicznych temu przede wszystkim stuzg.

Aktywa niematerialne stanowig 90% wartoéci rynkowej najwiekszych korporacji.
W ogéle nie martwia sie one o infrastrukture materialng. Przykladem mogg by¢ plat-
formy platnicze, ktére chcg sta¢ sie bankami nowej generacji, bankami wirtualnymi.
Jesli jakas$ infrastruktura bedzie im potrzebna, to taniej bedzie jg wynajaé niz posiadaé
i utrzymywaé. Liczy¢ si¢ dla nich bedg kolejne aplikacje umozliwiajgce uzyskanie do-
stepu do informacji i przeksztatcanie ich w aktywa niematerialne.

Tradycyjne systemy ochrony wiasnosci intelektualnej stajg si¢ kompletnie nie-
przydatne i nieadekwatne. Wiekszosci graczy pozwalaja co najwyzej minimalizowa¢
straty wywotane dziataniem ,patentowych trolli”. Dziatanie tych trolli to jaskrawy
przyklad intelektualnego pasozytnictwa, uprawianego przez coraz wiecej uczestni-
kow rynku — cho¢ w zawoalowanej formie. Potrzebna bytaby nowa i kompleksowa
regulacja praw wilasnosci intelektualnej i to regulacja globalna. Niestety mafo praw-
dopodobne, aby najwieksze mocarstwa (USA i Chiny) na nig przystaly.

2. Menedzeryzm finansowy

Menedzeryzm finansowy opanowal nowoczesne technologicznie przedsiebior-
stwa. Stajg one maszynkami do zarabiania, ale zanika w nich duch schumpeterow-
skiej przedsiebiorczosci. Stato sie tak w konsekwencji takze takich zmian regulacyj-
nych dokonanych w okresie neoliberalnej rewolucji, ktére uksztattowaty model firmy
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shareholder value. W takim modelu rynek kapitalowy jest podstawowym punktem od-
niesienia spétek, a jej menedzment jest wynagradzany przede wszystkim udziatami.
W rezultacie wynagrodzenie prezeséw niebotycznie wzrosto, czgsto powyzej stukrot-
noéci przecigtnego wynagrodzenia pracownikéw ich spétek. Rozpowszechnienie si¢
tego modelu i jego rynkowa dominacja stworzyly ekonomiczne podglebie dla wybu-
chu globalnego kryzysu finansowego (GFC) (Vitols, Kluge, 2011).

Ekonomiczna racjonalnos¢ tego modelu firmy jest osadzona na trzech fundamen-
talnych zalozeniach (tamze, s. 17):

1) istnieje konkurencyjny rynek kapitatowy;

2) interes menedzeréw jest skojarzony z interesem akcjonariuszy;

3) uktad instytucji (gatekeepers) skutecznie chroni przez naduzyciami.

Globalny kryzys finansowy dobitnie wykazatl, ze te zalozenia sg jedynie poboz-
nymi zyczeniami i rzeczywisto$¢ sie z nimi dramatycznie rozmija. Miedzy innymi
dlatego, ze ceny akgji sg stabo powigzane z rezultatami dzialalnosci spélek, szczegdl-
nie w przypadku tych najwiekszych. Wiekszos¢ instytucjonalnych akcjonariuszy jest
krétkowzroczna i pasywna. Powszechne sg naduzycia po stronie menedzeréw zwig-
zane z wysokoscig ich wynagrodzen, ktérym instytucje regulacyjne i ewaluacyjne nie
zapobiegajg skutecznie (tamze, s. 18-19).

Najistotniejsze jest jednak to, ze wbrew oredownikom tego modelu nie prowa-
dzi on do orientacji firm na dlugookresowe wytwarzanie wartosci, lecz przeciwnie
—wzmacnia ich krétkookresowy oportunizm i finansowo-transakcyjng orientacje. Po
stronie instytucji finansowych spotkato si¢ to z oferta coraz bardziej ztozonych pro-
duktéw finansowych, uruchamiajgcych niezwykle silne dZzwignie wynoszace warto$¢
aktywéw finansowych. Wprowadzenie tych produktéw uptynnia rynki finansowe,
ale wprowadza tez dodatkowo Zrédlo wahania wartosci aktywéw. W przypadku nie-
ktérych tych produktéw, np. ETN-6w, zdarza sie, ze ich jednodniowy spadek wartosci
wynosi nawet 95%. W ten sposéb pojawiajg na kapitalowych rynkach duze segmenty,
w ktérych wahania sg tak znaczne, Ze nie mozna ich réwnowazy¢ i sie zabezpieczy¢.
Stato si¢ to powaznym czynnikiem niestabilnej nieréwnowagi, ktéra moze by¢ ge-
nerowana coraz czesciej i szybciej. Taki obieg gospodarczy nie moze stuzy¢ podno-
szeniu potencjatu i rozwojowi. Jest po prostu przejawem gospodarki rabunkowe;j. Jej
skala niestety ciggle rosnie.

Sigurt Vitols podkreéla (tamze, s. 33), ze analiza danych gietdowych w Niemczech
(German DAX 30) wykazuje, iz w przypadku najwigkszych spétek sredni okres posia-
dania przez nie danych akgji jest krétszy niz rok. A wiele z tych spétek wymienia swoj
portfel aktywo6w parokrotnie w jednym roku. Jest oczywiste, ze ich gospodarcza per-
spektywa jest krétkookresowa i oportunistyczna. Takie nastawienie wzmaga udziat
w duzych spétkach inwestoréw krétkoterminowych, szczegélnie funduszy hedgingo-
wych. Potrafig one wywiera¢ skuteczng presje na zarzady spolek, aby jeszcze mocniej
angazowaly si¢ w gre na aktywach. W rezultacie firmy upodobnily si¢ do produktu
i staty sie towarem.

Konsekwencje uksztattowanego w okresie neoliberalnej rewolucji modelu ,war-
toédci dla akcjonariusza” przedsiebiorstwa wszechstronnie opisuje Lynn Stout (2012,
2016). Nazywa ona te koncepcje ,najglupsza ideg biznesowa w historii” (the dumbest
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business idea ever). Jej fundament stanowi zalozenie, ze najwazniejszg postacig biznesu
i firmy jest wlasciciel, czyli w przypadku spétek — akcjonariusz. Prymat akcjonariusza
zostal w tej koncepcji zdogmatyzowany.

Fundament pod koncepcje , wartoéci dla akcjonariusza” potozyt Milton Friedman
(1970) w artykule pod wymownym tytutem The Social Responsibility of Business is to
Increase Its Profits. W tym publicystycznym tekscie, w ktérym spoleczna odpowie-
dzialno$¢ biznesu zostata sprowadzona do podnoszenia zysku i na ktéry potem po-
wolywali sie liczni akolici, Friedman sformutowat bazowg idee: akcjonariusze sg wla-
Scicielami korporacji i do nich przynalezy rezydualne prawo do roszczen (shareholders
own corporations and are corporation’s residual claimants).

Pod takim zalozeniem i wplywem przeprowadzone zostaly, w pierwszej kolejno-
Sci w gospodarce amerykanskiej, a w élad za nig w innych rozwinietych gospodar-
kach, wielostronne zmiany regulacyjne. ,Reforma” dotyczyla m.in.: wynagradzania
zarzadow spotek, praktyk zarzadczych, prawa spétek. Wszystko po to, aby zwiekszy¢
wplyw akcjonariuszy na zarzady spoétek oraz zwiekszy¢ zainteresowanie ich mene-
dzeréw cenami akgji (Stout, 2016).

Stout w swoich tekstach stara si¢ wykazaé, ze idea wartosci dla akcjonariusza
(a single shareholder value) jest intelektualnie niespdjna, a jej urzeczywistnienie pro-
wadzi do bardzo niekorzystnych konsekwencji, w tym dla samych akcjonariuszy. Jej
zdaniem (tamze) taka niespéjnoé¢ wynika z tego, ze Friedman nie uznat korporacji za
osobe prawna (legal entity), ktora jest w istocie. A osoby prawne same siebie posiadaja
(legal entities own themselves), na tej samej zasadzie jak czlowiek posiada siebie —nie ma
wlasciciela. Akcjonariusze posiadajg akcje, ale nie korporacje, co tworzy kontraktowg
relacje miedzy korporacjq i akcjonariuszem oraz daje mu okre$lone prawa, ale ogra-
niczone. Korporacja wchodzi w rézne kontraktowe relacje takze np. z obligatariu-
szami, dostawcami, pracownikami, dajace im réwniez okreslone, ograniczone prawa.
I w tym sensie akcjonariusze s specyficznymi interesariuszami. Uznanie ich za wla-
Scicieli korporacji i nadawanie im z tego tytutu szczegdlnego, dominujgcego statusu
prawnego jest mylne.

Bledne jest takze, zdaniem Stout (tamze), przypisywanie akcjonariuszom prawa do
rezydualnych roszczen, co jest rozumiane jako roszczenie do zysku korporacji. W ten
spos6b maksymalizowanie wartosci dla akcjonariuszy zostalo zréwnane z maksy-
malizowaniem wartoéci korporacji. Jednakze, faktycznie (legalnie) rezydualne rosz-
czenia akcjonariuszy pojawiaja si¢ tylko w sytuacji upadioéci korporagji i likwidacji
w nastepstwie bankructwa.

Stout (tamze) stwierdza, ze trzecim intelektualnym bledem, wynikajagcym
z dwéch pierwszych, jest uznawanie cztonkéw zarzadéw korporacji za pelnomocni-
kéw (agents) akcjonariuszy, uznawanych tym samym za ich mocodawcéw (principals).
Z tego z kolei wynikaja uproszczone zalecenia dotyczace zarzadzania korporacjq
(corporate governance), ktére zamykajg sie¢ w trzech dyrektywnych tezach:

1) mniej wiadzy dla zarzadéw spoétek,

2) wiecej wladzy dla akcjonariuszy,

3) motywowanie zarzagdéw i dyrektoréw spétek nalezy oprzeé na powigzaniu ich
wynagrodzenia z ceng akcji spotki (tamze, s. 20).
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Najwazniejszg konsekwencja tych intelektualnych bledéw jest to, ze koncepcja
,wartosci dla akcjonariuszy” prowadzi do uznania, iz podstawowym zadaniem i ce-
lem zarzadzajacych korporacjq jest wzrost ceny akcji spétki i to w mozliwie krétkim
okresie. Musi to skutkowaé naruszaniem interesé6w innych interesariuszy. Ale jedno-
czes$nie prowadzi do kolizji miedzy r6znego rodzaju akcjonariuszami. Sq nimi nie tyl-
ko jednostki, ale takze podmioty gospodarcze, w tym fundusze emerytalne. Konflikt
interes6w réznego rodzaju akcjonariuszy duzej korporacji jest oczywisty i nieunik-
niony. Jesli kryterium powodzenia i celem korporacji staje si¢ gieldowa cena akgji, to
w rezultacie zarzady spélek uprzywilejowuja mata grupe tych akcjonariuszy, ktérzy
—zdaniem Stout (tamze) — sg najbardziej krétkowzroczni, oportunistyczni, wewnetrz-
nie niezréznicowani oraz obojetni na dobro i korzys¢ innych.

Determinuje to takze postawe menedzeréw. Ich orientacja réwniez staje sie krétko-
i waskowzroczna. Zachowujg sie oportunistycznie kosztem myslenia o inwestowaniu
i podejmowania diugofalowych proinnowacyjnych przedsiewzie¢. Koncentrujg sie na
biezacej efektywnosci, lekcewazg produktywnosé.

Makroekonomiczne konsekwencje bazujacego na koncepcji ,, wartosci dla akcjona-
riuszy” modelu korporacji s3 ogromne i negatywne. Dotyka to takze samych akcjona-
riuszy. Stout (tamze) stwierdza, ze akcjonariusze do$wiadczajg obecnie najnizszych
zwrotéw z kapitatu od czasu Wielkiego Kryzysu. Jednoczes$nie liczba spétek publicz-
nych spadia o 40%, za$ oczekiwana dltugos¢ zycia notowanych na gieldzie spétek,
wedlug Fortune, zmniejszyla sie z 75 lat na poczatku XX wieku do 15 lat obecnie.
Podczas gdy w 1984 roku wynagrodzenie menedzeréw z listy 500 najwiekszych sp6t-
ek (S&P 500) zwigzane z ceng akcji sp6tki byto jeszcze bliskie zera, to juz w 2001 roku
siegato 66% (tamze, s. 20). O ile w 1991 roku przecigtne wynagrodzenie prezesa wiel-
kiej spotki byto 140 razy wieksze niz pracownika, to w 2003 roku ten wskaznik wzrést
do 500 (tamze, s. 20-21). Problem ma przy tym globalny wymiar. Bowiem korporacje,
o ktérych tu mowa, sg globalne i to ich dziatanie przede wszystkim globalizuje gospo-
darke. To one wszak odpowiadajg za przeptyw kapitatu.

Interesujace studium Valentina Langa i Mariny Mendes Tavares (2018, s. 24) wy-
kazuje, ze pozytywny wplyw przeptywu kapitatu zwigzany z pobudzeniem wzrostu
gospodarczego krajow, do ktérych kapitat naplywa, wiagze sie z poglebieniem w nich
nieréwnosci dochodowych i spotecznych. W dalszej perspektywie moze to prowa-
dzi¢ w tych krajach do kryzysu finansowego, ktory jeszcze bardziej poglebi spotecz-
ng nieréwnowage (tamze, s. 30). Dlatego rzady krajow, do ktérych naptywa kapitat,
powinny podejmowa¢é dziatania ukierunkowane na zréwnowazony podziat korzysci
wynikajacych z ich globalnej otwartosci, co w szczeg6lnoéci dotyczy krajéw o prze-
cietnie niskim lub $rednim poziomie PKB per capita (tamze, s. 34). Takie dzialania nie
mogg jednak dotyczy¢ tylko redystrybucji dochodowej, ale takze dostepu do edukacji
i kapitalu kulturowego (tamze, s. 35-36).

Opinie i tezy sformulowane przez Stout podwazajg ekonomiczny sens mode-
lu przedsigbiorstwa opartego na koncepcie , wartoéci dla akcjonariuszy”, gdyz nie
sprzyja on podnoszeniu produktywnosci. Dla dominujgcych w nim aktoréw istotna
jest tylko krétkookresowa efektywnos¢. Jesli postuguja sie oni pojeciem ,, wartosci”
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czy ,wartoéci firmy”, to w bardzo waskim znaczeniu tych poje¢, sprowadzonym do
zysku i ceny akgji. Ich interes ma w tym modelu czysto finansowy wymiar.

O ile ekonomia pomijata konsekwentnie problematyke wartosci, sprowadzajac te
kwestie do zagadnienia rynkowej wyceny, o tyle w pracach z zakresu zarzadzania
o warto$ciach w kontekscie firmy pisze si¢ nieustannie. Jednym z biznesowych be-
stselleréw jest praca Jima Collinsa Good to Great (opublikowana w 2001 roku; polskie
wydanie w 2007 roku). Na poziomie regut mozna sadzi¢, ze autorowi i jego zespotowi
chodzi rzeczywiscie o to, aby firmy sie doskonalily i rozwijaly, a nie tylko zarabiaty
—mozna przyjaé, ze sa oni $wiadomi réznicy miedzy robieniem rzeczy dobrze i robie-
niem dobrych rzeczy, miedzy efektywnoscig i produktywnoscia. Jesli jednak wgtebi-
my si¢ w propagowane w tej pracy instrumentarium, watpliwosci narastaja.

Jednym z omawianych przez Collinsa przypadkéw amerykariskiego sukcesu jest
Fannie Mae (Federal National Mortgage Association), wyspecjalizowana prywatna firma
udzielajgca instytucjom finansowym pozyczek i gwarancji na rynku kredytu hipotecz-
nego. Oto jak guru od ,, wartosci w biznesie” przedstawia Zrédto sukcesu finansowe-
go tej firmy: , Fannie Mae przyjeta wskaznik zysku osiggnietego na poziomie ryzyka
kredytu hipotecznego, a nie z udzielonego kredytu” (Collins, 2007, s. 125). Méwiac
wprost, firma wspomagana przez amerykariska administracje, m.in. poprzez prefe-
rencyjne opodatkowanie, firma, ktéra miata stabilizowa¢ rynek kredytu hipotecznego,
zajela sie spekulacyjng gra, zarabiajac tym wiecej, czym wieksze byto ryzyko danego
kredytu. Lokowata ryzykowne kredyty hipoteczne w papiery wartosciowe. Uczestni-
czyla tym samym w nakrecaniu wielkiej bariki spekulacyjnej na rynku nieruchomo-
sci w USA. Jej peknigcie stalo si¢ bezposrednig przyczyng upadku wielkich bankéw
i firm ubezpieczeniowych, co wywotato §wiatowy kryzys finansowy. Gloryfikowana
przez Collinsa i jemu podobnych dziatalnoé¢ biznesowa doprowadzita do tego, ze
7 wrzeénia 2008 roku Fannie Mae zostata przejeta przez rzad USA wraz z gigantycz-
nym dlugiem. Ale jeszcze wczesniej, bo juz w 2004 roku, przeprowadzone dochodze-
nie wykazalo powazne naduzycia w prowadzeniu ksiegowosci firmy, ktére umozli-
wialy ukrywanie narastajacych strat i wyplacanie menedzerom wysokich premii.

Za komentarz takiego postepowania niech postuzy opinia Ralfa Fiiksa (2016), re-
prezentujacego jedna z najwiekszych niemieckich fundacji korporacyjnych: ,Jest to
czynnik korumpujgcy kazdq kulture prowadzenia przedsiebiorstwa, jesli zwalniani
menedzerowie, ktérzy sg odpowiedzialni za straty spowodowane spekulacja, otrzy-
mujg hojng odprawe” (tamze, s. 360). ,,Oddzieleniu korzysci od wytwarzania warto-
Sci, ktére mialo miejsce w sektorze finansowym, odpowiada oddzielenie zysku od
odpowiedzialnoéci. To podwdjne oddzielenie jest istotng przyczyng kryzysu finan-
sowego, ktéry od momentu pekniecia amerykarskiej bariki nieruchomosci uderza
wcigz nowymi falami” (tamze, s. 359).

Zaawansowane technologicznie przedsiebiorstwa stajg sie¢ maszynkami do zara-
biania, ale zanika w nich duch schumpeterowskiej przedsiebiorczosci. Stalo sie tak
w konsekwengji takze takich zmian regulacyjnych dokonanych w okresie neoliberal-
nej rewolugji, ktére uksztattowaly zalamujacy sie model firmy shareholder value. W ta-
kim modelu rynek kapitalowy jest podstawowym punktem odniesienia spétek, a jej
menedzment jest wynagradzany przede wszystkim udziatami, w rezultacie wyna-
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grodzenie prezes6w niebotycznie wzrosto, czesto powyzej stukrotnosci przecietnego
wynagrodzenia pracownikéw ich spétek. Rozpowszechnienie sie tego modelu i jego
rynkowa dominacja stworzyly ekonomiczne podglebie dla wybuchu globalnego kry-
zysu finansowego (GFC) (Vitols, Kluge, 2011).

Modelowi shareholder value przeciwstawia si¢ model stakeholder value. Jesli jednak nie
ma by¢ to tylko gra w stowa (shareholder vs. stakeholder), to nalezy precyzyjnie wyja-
$ni¢, jak sie rozumie warto$¢ w jednym i w drugim modelu. W pierwszym warto$¢ to
udzial, zwrot z zainwestowanego kapitatu finansowego. Warto$¢ jest odniesiona do zy-
sku i jego podziatu. Przeciwstawienie temu drugiego modelu ma sens tylko wéwczas,
gdy warto$¢ zostanie odniesiona nie tylko do podzialu zysku, ale przede wszystkim do
procesu wytwarzania. Warto$¢ obrazuje wtedy nie tyle wynik finansowy, co warto$¢
wszystkiego tego, co zostalo wytworzone, a dokfadnie wspétwytworzone przez réz-
nych interesariuszy. Wartoé¢ akcjonariusza to jego zysk z kapitalu, wartos¢ dla interesa-
riusza to wielowymiarowa korzys¢, w tym wynagrodzenie, ktérg odnosi w nastepstwie
uczestnictwa w procesie wytwoérczym danej firmy, w specyficznym dla niej procesie
wytwarzania wartosci. Przy czym nie idzie tu tylko o pracownikéw firmy, ale takze
o tych interesariuszy, ktérzy sq ulokowani poza nig, lecz bezposrednio uczestnicza w jej
procesie wytwoérczym, np. ksztatcac dla firmy pracownikéw, obecnych czy przysziych.

Upowszechnienie sie tego modelu zarzadzania firmg nie bedzie mozliwe bez ze-
rwania zwigzku miedzy sposobem i wysoko$cig wynagradzania menedzeréw oraz
ksztaltowaniem sie wartosci aktywéw na rynkach kapitatowych. To jednak oznacza,
ze niezbedne sg inne mechanizmy wyceny wartosci firm i ich wytworéw. Takie, ktore
odnoszg si¢ do produktywnosci (efektywnosci strukturalnej) wykorzystywania réz-
nych zasobéw oraz rozpoznajg poziom podtrzymywalnosci (sustainability) okreslonej
dziatalno$ci gospodarcze;.

Dziataniem wspomagajagcym formowanie si¢ modelu firmy zorientowanej na lu-
dzi moze by¢ takze rozwiniecie akcjonariatu pracowniczego. Trzeba jednak pamietac,
Ze jego wprowadzenie nie zapobiega oportunistycznej i transakcyjnej orientacji firm,
o czym $wiadczy przypadek upadku Enronu. By¢ moze silniejszym ograniczeniem
bytoby ustanowienie akcjonariatu obejmujacego takze innych interesariuszy, a nie tyl-
ko pracownikéw.

Jesli nacisk jest polozony na efektywnos¢, to w rezultacie wzrost gospodarczy tak
pobudzany nie bedzie inkluzyjny. Przeciwnie — bedzie stopiono prowadzit do do-
chodowego i spolecznego rozwarstwienia, w tym marginalizacji i wykluczenia zna-
czacych grup spolecznych. Podejscie efektywnosciowe implikuje bowiem kosztowy
model konkurencyjnosci (cost competitiveness). W tym modelu podstawa konkuren-
cyjnoéci jest obnizanie kosztéw, w tym zwigzanych z wynagrodzeniem. Niezaleznie
od poziomu wynagrodzen konkuruje si¢, trzymajac je w ryzach. W konsekwencji
konkuruje sie relatywnie tanig pracg. Mozna to wymusi¢ tylko presja i przymusem
ekonomicznym, czemu sprzyja bezrobocie i dominacja pracodawcy na rynku pracy.

Potozenie akcentu na produktywno$¢ rodzi odmiennie konsekwencje. Produk-
tywno$ciowy model konkurencyjnosci jest mozliwy tylko przy osobistym zaangazo-
waniu pracownikow, kiedy dba sie o szeroko rozumiang jakos¢ pracy i wykorzystanie
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jej zasobow, w tym takze kapitatu ludzkiego. Tak pobudzany wzrost gospodarczy
sprzyja spéjnosci spotecznej.

Zmiana systemu wynagradzania menedzer6éw jest konieczna. Jednak nie dokona
sie z ich inicjatywy. Musi zosta¢ wymuszona przez wladze publiczng. Sadze przy
tym, ze wazniejsze od bezposredniego ograniczania wysokos$ci wynagrodzen jest
ustanowienie zasady, ze wynagrodzenia cztonkéw zarzadu firmy s3 wyplacane z zy-
sku po niezaleznym audycie i opodatkowaniu.

3. Spoteczna czasoprzestrzen dziatalnoSci przedsiebiorstwa

Konkurencja rynkowa nie wyklucza wspétpracy. W jakims$ stopniu ja nawet pobu-
dza. Ale przede wszystkim napedza walke o dominacje, a dominacja zabija wspétpra-
ce. Technologie cyfrowe umozliwiajg uspotecznienie komunikacji spotecznej (media
spolecznosciowe). Ale przede wszystkim w obecnym modelu rynkowego kapitali-
zmu prowadza do uprzedmiotowienia zaréwno konsumentéw débr i ustug, jak i ich
wytwoércéw. Bledem jest lekcewazenie pozytywnych aspektéw konkurencji i cyfryza-
qji, lecz élepota jest niedostrzeganie zwigzanych z nimi zagrozen. Te zagrozenia nasi-
laja sie w warunkach transakcyjnej i oportunistycznej gry rynkowej. Mozna je ostabic,
przeksztalcajgc gre rynkowa w relacyjng.

Zmiana charakteru gry rynkowej bedzie mozliwa dzieki przedsiebiorstwom, kt6-
re podejma wysilek przeobrazenia si¢ w Firmy-Idee. Nie jest to tatwe, bowiem stale
pozostaja one pod presja swych oportunistycznych konkurentéw. Powstaje zatem py-
tanie, jak z ta presja mogg sobie radzi¢, dokonujgc postulowanego przeobrazenia. Jak
sie w takiej sytuacji dostosowac i rozwijac.

Wydaje sig, ze trzeba na te kwestie spojrze¢ z dwoch perspektyw: od zewnatrz
do wewnatrz (outside looking in) oraz od wewnatrz do zewnatrz (inside looking out).
Ta pierwsza perspektywa pozwala rozpoznaé poziom wewnetrznej odpornosci
(resilience) danej struktury. Kazde przedsigbiorstwo jest narazone na zewnetrzng pre-
sje i szoki. Odpornos¢ na wynikajace z tego uderzenia jest funkcjg zdolnosci do reakcji
— dostosowania sie. W konkurencyjnej walce cioséw nie da sie unikng¢, ale mozna je
amortyzowacd. Z jednej strony wynika to ze sprawnos$ci organizacyjnej i zarzadczej
przedsiebiorstwa, z drugiej — z dysponowania przez nie odpowiednimi rezerwa-
mi, czyli réznego rodzaju kapitatami wiasnymi i strategicznymi rezerwami. Wysoki
poziom odpornoéci charakteryzuje dobrze zorganizowane i funkcjonujgce przed-
siebiorstwo, ktérego zarzad potrafi w pore rozpoznawac i korygowac nieuchronnie
ujawniajgce sie wewnetrzne dysfunkcje. Sktadowg odpornosci jest takze zdolnoé¢ do
rewitalizacji zdewastowanego w nastepstwie zewnetrznych szokéw segmentu danej
struktury gospodarczej. Dbanie o odpornos¢ polega na przyjeciu takiej responsywnej
orientacji, ktéra bazuje na przesztych doswiadczeniach.

Perspektywa od wewnatrz do zewnatrz pozwala rozpozna¢ zdolnoé¢ do podje-
cia wyzwania i sprostania konkurencji. Ta zdolno$¢ odzwierciedla site ekonomiczng
przedsiebiorstwa. Zasadnicza kwestig jest to, co te sile generuje. W firmach oportu-
nistycznych wigze sie jg ze skalg dzialalnosci, wielkoscig kapitatu i zysku oraz bez-
wzglednoscig postepowania. W Firmach-Ideach zrédlem ekonomicznej sily jest pro-
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duktywno$¢, rozumiana jako zdolno$¢ do wytworzenia wigkszej puli débr i ustug
przy dotychczasowym poziomie wykorzystania réznych zasobéw lub/i wytworze-
niu tej samej puli débr i ustug przy mniejszym wykorzystaniu réznych zasobéw. Przy
takim ujeciu gospodarowania kazdy problem wewnatrzorganizacyjny ma swoje ze-
wnetrzne odniesienie. I kazde zewnetrzne odniesienie musi si¢ wigza¢ z podjeciem
okreslonego problemu wewnetrznego.

Efektywnos¢ jest kluczowa kategorig dla ekonomii wzrostu, za$ produktywnosc¢
dla ekonomii rozwoju. Efektywnos¢ wynika z innego rodzaju relacji spotecznych niz
produktywnos¢. Ta pierwsza bazuje na wymianie i dokonywaniu transakgji. Ta druga
na partnerstwie i wspétwytwarzaniu. Dbanie o produktywno$¢ polega na przyjeciu
orientacji prospektywnej, myéleniu o tym, jak si¢ przeksztaltcaé i rozwijaé.

Oczywiscie odpornoéci i produktywnosci nie nalezy przeciwstawiaé. To dwie
strony tego samego medalu. To dwa réwnolegte wymiary bezpieczeristwa. Dobrym
przyktadem ich pogodzenia moze by¢ historia miast, ktére doznaly wielkich kata-
strof naturalnych i potrafily sie nie tylko odbudowad, ale si¢ jednoczeénie przeobra-
zi¢, rozwing¢. Ilustracjg moze by¢ Wroclaw po wielkiej powodzi 1997 roku czy Nowy
Jork po huraganie Sandy z 2012 roku. Odbudowa ogromnych zniszczeni wigzata si¢
z przeobrazeniem tkanki miejskiej, co w opisie tych przypadkéw jest okreslane jako
,odbudowa przez kreacje” (rebuilding by design), ktéra laczy zabezpieczenie z pod-
trzymywalnoscig.

Zagadnieniem produktywnosci nie przejmuja sie nadmiernie przedsiebiorstwa
oportunistyczne, poniewaz zajmuja sie tylko krétkim odcinkiem procesu (obiegu) go-
spodarczego. Tym, w ktérym rozstrzyga sie biezgcy wynik finansowy z dokonywa-
nych transakgji. Ich uczestnictwo w obiegu gospodarczym jest zorientowanie trans-
akcyjnie i wynikowo. To, co nie przynosi szybkiego zysku, jest obcigzeniem, ktére
najlepiej przerzuci¢ na innych, nie liczac si¢ z konsekwencjami. I w tym sensie ich
dziatalnos¢ staje sie gospodarowaniem linearnym, w ktérym liczg sie wlasne zyski,
a cudze straty przez nig wywolywane sg pomijane w refleks;ji i rachunku.

Dla Firm-Idei dominujaca jest orientacja dtugookresowa. Nie moga one bagateli-
zowa( relacji koszty-przychody, musza respektowa¢ rachunek wyniku, musza dba¢
o biezacg efektywnosé. Ale dla ich rozwoju istotne jest to, z czego ten wynik si¢ bierze.
Orientujac sie przyszlosciowo i rozwojowo, nie moga pomija¢ dtuzszego odcinka pro-
cesu (obiegu) gospodarczego, ktdéry rozstrzyga o produktywnosci wykorzystania za-
sobow. W przeciwnym razie ich dziatalno$¢ gospodarcza nie bytaby podtrzymywal-
na. Nie pomijajgc rachunku wyniku i my$lac o operacyjnej nadwyzce, co pozwala im
wzmacnia¢ swg odpornosé i kontynuowac dziatalnoéé¢, orientuja sie przede wszyst-
kim na rachunek zasobéw i pomnazanie swego rozwojowego potencjatu, co wynika
z systematycznego podnoszenia produktywnosci procesu wytwoérczego. Ich dzia-
tanie jest Swiadomie okrezne. Ksztaltowany przez nie proces wytwarzania wartosci
uwzglednia przeksztalcanie zasobéw w aktywa, aby wytwarza¢ dobra i ustugi i loko-
wac je na rynku, ale obejmuje takze dziatania majgce si¢ przyczyni¢ do odtwarzania
i pomnazania potrzebnych im zasobéw oraz generowania ich nowych rodzajéw.

Nowoczeénie rozumiane bezpieczeristwo to potgczenie odpornoéci i rozwoju. Nie
moze by¢ ono jak kiedy$ rozumiane statycznie, tylko od strony zabezpieczenia sie. Bez-
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pieczenistwo to zdolno$¢ sprostania zagrozeniom i wyzwaniom. To z jednej strony zdol-
no$¢ neutralizowania ryzyka, a drugiej przeobrazenia sie. Tym samym bezpieczeristwo
jest pochodng uksztaltowania adekwatnej dla danej spotecznoéci czasoprzestrzeni.

Wspélczesny Swiat gwaltowne sie zmienia pod przemoznym wplywem globali-
zagji, finansjalizagji i cyfryzacji. Ogélnie skala niepewnosci i zagrozen jest wieksza
niz w przeszlosci. Wskazuje na to doroczny raport na temat globalnych ryzyk przy-
gotowywany na World Economic Forum w Davos. Jego edycja z 2018 roku (Global,
2018) wskazuje pie¢ nastepujacych najpowazniejszych globalnych ryzyk po wzgle-
dem prawdopodobieristwa ich wystgpienia:

1) ekstremalne wydarzenia pogodowe,

2) katastrofy naturalne,

3) cyberataki,

4) oszustwa i kradzieze danych,

5) niepowodzenie dziatani ukierunkowanych na zahamowanie zmian klimatu i do-
stosowanie sie do nich.

Tego rodzaju komunikat jest powtarzany systematycznie od lat i oznacza sygnal
ostrzegawczy: globalne zagrozenia narastajg i nie potrafimy znalez¢ na nie adekwat-
nych odpowiedzi.

Problemem wspélczesnej gospodarki rynkowej jest to, ze szoki wystepuja w niej z na-
silajgca sie czestotliwoscig i sg coraz intensywniejsze (przyjmujg skrajne wartosci zmien-
nych). A to oznacza, ze odporno$¢ organizacji i struktur gospodarczych jest wystawiona
na coraz trudniejsze préby. Tym bardziej istotne staje sie to, w jakim stopniu mogga one
poprzez rosngcg produktywnos¢ podnosi¢ swdj potencjat i przeksztalcaé go w gospo-
darcza site. Aby tak bylo, rachunkowos$¢ musiataby by¢ przede wszystkim ukierunko-
wana na uchwycenie produktywnosci réznych zasobdw, ktérymi dysponuje i z ktérych
korzysta przedsiebiorstwo. Miatoby to sens dopiero woéwczas, kiedy uswiadomimy
sobie zasadniczg r6znice miedzy produktywnoscig i efektywnoscig. Ta réznica nie jest
oczywista. Efektywnos¢ ekonomiczna w swym podstawowym znaczeniu to syntetycz-
na miara rezultatu (wyniku finansowego) w relacji do poniesionych nakladéw (kosz-
téw). Tak rozumiang efektywnos¢ (optacalnoéé) mierzymy w odniesieniu do organizacji
lub/i podejmowanych przez nig przedsiewzie¢ (inwestycja, transakcja, wdrozenie).

Produktywnos¢ w swym podstawowym znaczeniu to miara efektu w relacji do za-
sobu uzytego do wytworzenia tego efektu. Produktywno$¢ odnosimy przede wszyst-
kim do okreslonego procesu wytwoérczego. O ile efektywno$c jest miarg syntetyczna,
to produktywno$¢ — analityczng. OczywiScie mozna mierzy¢ produktywnoé¢ w od-
niesieniu do okreslonej organizacji, ale wtedy bedzie to miara uogélniajaca, a to nie
to samo, co syntetyczna. Produktywno$é mozna wyraza¢ w miernikach finansowych,
ale punktem wyijscia dla ich obliczenia beda relacje i mierniki rzeczowe lub pokrew-
ne, ktére umozliwiajag uchwycenie tego, ile czego$ zuzyliSmy i ile czego$ wytworzy-
liSmy. Da si¢ to potem przeliczy¢ na mierniki finansowe. Dzieki temu, wychodzac od
produktywnosci, mozemy dochodzi¢ do efektywnosci.

Ta fundamentalna dystynkcja pozwala dostrzec odmienno$¢ i zbieznosé¢ rachunku
zasobéw i rachunku wyniku. Najwazniejsze jest jednak to, ze wida¢ teraz wyraznie,
iz podstawg efektywnosci ekonomicznej jest produktywnos¢. Jesli procesy wytwor-
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cze nie sg produktywne, to nie mozna zapewnié¢ efektywnosci w dtuzszym okresie.
Nieproduktywna dzialalnoé¢ gospodarcza jest niepodtrzymywalna. A jesli jednak za-
pewnia efektywnos$é, to znaczy, ze jest rabunkowa. Réwniez w tym sensie, Zze polega
na przechwytywaniu nienaleznych korzysci (rent seeking).

To oczywiscie sygnalizuje, ze w istocie kwestii produktywnosci i efektywnosci nie
da si¢ ,zamknag¢” w granicach okreslonej organizacji gospodarczej. S one transor-
ganizacyjne, ,,dokonuja sie” w przestrzeni miedzyorganizacyjnej, na styku przedsie-
biorstwa i jego otoczenia. W przypadku produktywnosci jest tak m.in. dlatego, ze
przedsiebiorstwo wykorzystuje zasoby, ktérych samo nie wytworzyto. Zas w przy-
padku efektywnosci m.in. dlatego, ze efektywnosc jest funkcjg transakcji zawieranych
przez przedsiebiorstwo.

Cho¢ odnosimy produktywno$¢ i efektywnos¢ do okreslonej organizacji gospodar-
czej, czyli rozpatrujemy je w ujeciu mikroekonomicznym, to jednak majg one szerszy,
makroekonomiczny wymiar. O ile na poziomie przedsiebiorstwa zwigzki produktyw-
nosci i efektywnosci sa wielostronnie sprzezone, a przez to pogmatwane, to w przy-
padku poziomu makro sa wyrazistsze. Tu podstawowa zalezno$¢ jest nastepujaca:
produktywnosé warunkuje efektywnos¢. Nieproduktywne przedsigbiorstwo moze by¢
efektywne (przynajmniej przez pewien czas). Natomiast nieproduktywna gospodarka
nie moze by¢ efektywna, co w tym przypadku oznacza jej niskg konkurencyjnos¢.

4. Makrospoteczne ramy gry ekonomicznej

Kwestia makrospolecznych ram gry ekonomicznej (rynkowej) wystepuje w wie-
lu koncepcjach ekonomicznych i dziataniach z obszaru polityki gospodarczej. Stata
sie w ostatnich latach istotnym punktem odniesienia w debacie o regulacji rynkéow
finansowych, wywotanej wybuchem globalnego kryzysu finansowego. Ma to dopro-
wadzi¢ do zdefiniowania regut makroostrozno$ciowych i ustanowienia tadu instytu-
cjonalnego, ktéry miatby zapewni¢ przestrzeganie tych regut.

W tym kontekscie kwestia ,, spotecznej celowosci” (social purpose) pojawia sie w arty-
kule Andrew Bakera (2018). Przywoluje on przy tym znacznie wcze$niejsza prace Johna
Ruggiego z 1982 roku, ktérej autor sformutowat koncepcje social purpose (Ruggie, 1982).
W ujeciu Ruggiego oznacza to: ,,systemowa wizje, ktéra okresla cel, funkcje i oddziaty-
wanie systemu finansowego, w szerszym ekonomicznym i spotecznym ukladzie, wyni-
kajgcg z potaczenia argumentéw empirycznych i normatywnych i ktéra jest publicznie
i otwarcie komunikowana, aby wykreowa¢ intersubiektywny konsens odniesiony do
odpowiednich ekonomicznych celéw, zasad, wartosci i dziatan” (Baker, 2018, s. 294).

Baker (tamze, s. 296-297) trafnie podkresla, ze koncept social purpose obejmuje trzy
sktadowe:

1) element konstytutywny systemu gospodarczego;

2) element komunikacyjny, rozumiany jako wynikajgce z normatywnego i utylitar-
nego dyskursu uzasadnienie polityki gospodarczej dotyczace formowania elementu
konstytutywnego systemu gospodarczego;

3) element behawioralny, zwigzany z formowaniem koalicji, ktéra wspiera, uza-
sadnia i modyfikuje wizje social purpose.
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Sympatyzujac generalnie z tg koncepcjg, mam jednak wzgledem niej dystans. Wy-
daje mi si¢, ze w systemowy sposéb stara sie ona ogarna¢ materie, ktéra systemowa
nie jest. W konsekwengji ,,celowo$c¢ spoteczna” jest tu rozumiana jako nadana, ustana-
wiana. Podczas gdy w moim odczuciu jest ona z natury emergentna: raczej wytania
sie, niz jest konstruowana i stanowiona. Wytania sie jako nastepstwo aksjonormatyw-
nego dyskursu, ktéry stopniowo i meandrycznie prowadzi do wprowadzania zmian
instytucjonalnych. Nie sadze zatem, aby bylto uzasadnione uzywanie w tym kontek-
Scie takich okreslen, jak systemowa wizja, konsens, koalicja czy ustanowienie. Impli-
kuja one systemowy determinizm, podczas gdy idzie tu o kontyngentnoé¢; bardziej
o stawanie si¢ niz ustanawianie.

Baker zresztag momentami zbliza si¢ do mojego stanowiska, zwlaszcza wtedy, kie-
dy uznaje, ze (tamze, s. 297): ,,spoteczna celowos¢ wynika z interaktywnego procesu,
w ktérym formy systemowego i makro myslenia wynikaja z systemowej diagnozy
dziatania systemu w przesztosci oraz ktéry prowadzi do uzgodnionych wysitkow
przeprowadzenia pozadanej systemowej wizji, wyprowadzonej z wczesniejszej dia-
gnozy”. W tym ujeciu akcentuje on, ze systemowa zmiana jest nastepstwem ztozo-
nego procesu spotecznego, w ktérym aktorzy prowadza dyskurs odnoszacy si¢ do
diagnozy niezadowalajgcej ich sytuacji oraz starajg si¢ uzgodni¢ jakie$ wspdlne dzia-
fania. I tak jest wlasnie w odniesieniu do mysélenia o regutach makroostroznoscio-
wych. Stopniowo sg projektowane i wdrazane nowe instrumenty (Basel III), takie jak
np. time-varying capital requirements czy loan-to-value requirements (LTV).

Jednakze trudno jeszcze praktycznie méwic o systemowej, instytucjonalnej zmia-
nie. Raczej mamy do czynienia z metodg drobnych krokéw, préb i btedéw, ruchu do
przodu i cofania si¢. Wszystko na zasadzie: wiemy, Ze trzeba co$ zrobi¢, ale nie wiemy
doktadnie co. Prébujemy wiec réznych rozwigzarh w nadziei, ze znajdziemy to, ktére
jest wlasciwe. Tyle tylko, ze aby uznac co$ za wlasciwe, najpierw potrzebna jest reflek-
sja nie o tym, co mozna zrobi¢, a o tym, czemu ma stuzy¢ to, co ewentualnie zrobimy.
Czyli najpierw potrzebne jest odniesienie aksjonormatywne, a pdzniej instrumental-
ne. Przy takim ujeciu problemu spoteczny cel nie jest ani oczywisty, ani dany. Wytania
sie w okre$lonej czasoprzestrzeni dyskursu (modalnosci).

Kwestia uksztaltowania makroekonomicznych (makrospotecznych) regut gry ryn-
kowej staje si¢ fundamentalnie wazna w warunkach globalizacji, finansjalizacji i cy-
fryzacji gospodarki. Przy czym te trzy megatrendy wzajemnie sie pobudzajg i wzmac-
niajg. Jednym z nowych zjawisk z tego wynikajgcych jest pojawienie kryptowalut,
ktérych wprowadzanie stalo si¢ mozliwe dzieki technologii blockchain. Daleko nam
do zrozumienia tego konsekwencji. Andrzej Stawiriski (2017) okreéla to zjawisko jako
kreatywna destrukcje w systemie finansowym. I zaznacza, ze pienigdz jest nie tylko
srodkiem transakcyjnym, ale takze umozliwia pobdr podatku przez wladze publicz-
ng, ktdra z tego finansuje r6znego rodzaju ustugi publiczne (uzytecznosci publicznej).
Kryptowaluty niewatpliwie oslabiajg zwigzek miedzy obiegiem gospodarczym a sys-
temem podatkowym. Co w dalszej konsekwencji moze prowadzi¢ do eliminowania
makroekonomicznych ram rynkéw finansowych, a szerzej — gospodarowania w ogdle.

Sktadowgq tych makroekonomicznych (makrospolecznych) ram jest takze i to, ze
pienigdz ma publiczne gwarancje, jego wartos¢ jest strzezona przez wladze publicz-
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ng, ktéra jest kreatorem (emitentem) pienigdza. W tym obszarze wtadza publiczna
odgrywa podwdéjng role. Jest aktywnym uczestnikiem systemu finansowego, ale
uczestnikiem, ktéry wypelnia role regulacyjng, w taki sposéb, aby warto$¢ pienig-
dza byta chroniona. Oczywiscie nie wypelnia tej roli doskonale, po czesci dlatego, ze
utrata warto$ci przez pienigdz w ograniczonej i kontrolowanej skali (inflacja) jest dla
wladzy publicznej korzystna i pobudza obieg gospodarczy.

,Dzialanie” pienigdza nie opiera si¢ tylko na publicznych gwarancjach. Wynika
takze z ugruntowanego spolecznie do$wiadczenia i przekonania, ze postugujac sie
pienigdzem, mozemy oczekiwaé otrzymania w szeroko rozumianych aktach wymia-
ny ekwiwalentnej wartoéci. W tym wymiarze wtadza publiczna nie dziala jako inter-
weniujgcy regulator rynku. Tu mamy do czynienia z dziataniem paristwa jako trans-
cendentnego straznika tadu spotecznego i gospodarczego. Paristwo ,,dziata”, bo jest,
a nie dlatego, ze podejmuje praktyczne dzialania. Dziata, o ile istnieje tad spoleczny,
w tym jego rézne komponenty: tad konstytucyjny, porzadek prawny, spoteczna nor-
matywno$¢. Wladza publiczna (panistwo) odgrywa w odniesieniu do pienigdza réw-
nolegle role egzogeniczng, jak i endogeniczng. Jedna wzmacnia drugg, ale tez kazda
wymaga drugiej. Bez nich gospodarka pienigzna nie bylaby podtrzymywalna; bytaby
wypierana przez inne formy gospodarowania, w tym barter.

Wspélczesne megatrendy podwazajg odgrywanie przez wtadze publiczng tych
dwéch rél. Postepujaca finansjalizacja gospodarki oznacza miedzy innymi, ze poja-
wiajg sie nowe formy kreacji pienigdza, tym samym panstwo traci monopol w tym
zakresie. Kryptowaluty sg tylko skrajnym tego przejawem. Stabnie jednak w konse-
kwengji regulacyjna zdolno$¢ paristwa, a co za tym idzie jego transcendentna sita,
bowiem fad gospodarczy si¢ autonomizuje i nastepuje jego segmentacja. Stabng w re-
zultacie te relacje i zaleznosci, ktére okreslaty reguty tadu gospodarczego.

Jednym z interesujacych tego przejawdéw jest ostabianie sie zaleznosci miedzy
oszczednosciami i inwestycjami, co w konsekwencji prowadzi do ostabiania znaczenia
produktywnosci. Wspélczesnie to przedsiebiorstwa generujg oszczednosci, a nie go-
spodarstwa domowe; te sg zadluzane, aby wiecej konsumowac. Przedsiebiorstwa nie
inwestujg swoich oszczednosci w proinnowacyjne, propoduktywne — przedsigbiorcze
w schumpeterowskim sensie — przedsiewziecia. Lokuja je na rynkach finansowych,
intensyfikujgc tym samym gre aktywami finansowymi. Kapital finansowy nie jest dla
nich czynnikiem wytwdérczym i/lub oszczednoscia; stat sie srodkiem gry i jej celem.

Makroekonomiczny bilans zalamuje sie w takiej sytuacji. Jesli kapitat to pasywa,
to co wspétczednie w makroekonomicznym sensie stanowi drugg strong bilansu? Ona
zanika. Gra ekonomiczna si¢ toczy, ale jest jalowa. Pienigdz rodzi pienigdz, ale stop-
niowo w coraz bardziej pustym obiegu, w ktérym nie ma wzrostu produktywnosci,
a wiec nie ma i rozwoju.

5. Imaginarium ekonomiczne, rola dyskursu ekonomicznego

Stare teorie i idee gospodarcze nie pasujg do nowej rzeczywistoéci. Przy ich za-
stosowaniu nie mozna ksztattowaé¢ odpowiednich ram makroekonomicznych. Po-
trzebujemy nowego ekonomicznego imaginarium, aby poprzez polityki publiczne
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oddzialywa¢ na gospodarowanie, po to, aby zapobiega¢ wystepowaniu stanéw nie-
stabilnej nieréwnowagi.

Takie imaginarium moze wyloni¢ sie tylko jako efekt dyskursu toczonego w okre-
Slonej spotecznej czasoprzestrzeni, ktérego zadaniem (celem) ma by¢ jej formowanie
w taki sposéb, aby rézni aktorzy spoteczni mogli i byli w stanie si¢ upodmiotowic.
Obecne ekonomiczne dominujgce (hegemoniczne) imaginarium niszczy takg czaso-
przestrzeni; jest ona rozrywana. Dyskurs, ktéry pozwoli jg kreowaé, musi dotyczy¢
reinterpretacji podstawowych kategorii nauk ekonomicznych oraz pokrewnych nauk
spolecznych, w tym takich jak: wartos¢, pienigdz, wlasnos$é, produktywnosé, efek-
tywnoé¢ czy rozwdj. I nie idzie o nowe definicje, ale o nowe ujecia tresci tych pojeé.
Tylko w ten sposéb mozna bedzie stopniowo wygenerowac nowe reguly, czyli makro-
ekonomiczne ramy gospodarowania.

Na potrzebe ewolucyjnego podejscia do interpretacji znaczenia podstawowych
poje¢ ekonomicznych zwraca uwage m.in. Frank Moulaert i pozostali autorzy wazne-
go raportu na temat spolecznych innowacji (Moulaert i in., 2017, s. 14). Ich zdaniem
znaczenie konceptéw ulega historycznym przemianom i jest instytucjonalnie warun-
kowane. Zrozumienie przeszlych znaczefi i ich wplywu na znaczenia wspoétczesne
i wynikajace z nich idee i praktyki wymaga rozpoznania ich w kontekécie filozofii
i ruchéw spotecznych danej epoki.

Hegemonia starego imaginarium oznacza, ze makroekonomiczne ramy si¢ roz-
mywaja, przestajg , dziata¢”, przestajag wypelnia¢ swoje funkcje. A tym samym coraz
wiecej nam wolno i coraz mniej mozemy. W rezultacie dominujace sity rynkowe nie
napotykajg na wystarczajacg przeciwwage. Napedzajg stany niestabilnej nier6wno-
wagi, ktérym coraz trudniej zapobiec i zaradzi¢. Jednym z tego przejawéw jest wyta-
nianie si¢ organizacji gospodarczych, ktére kapitalowo sg potezniejsze niz paristwa.
Stajq sie przez to too big to fail, ale takze too big to check oraz too big to manage. To one
narzucajg reguly gry, a nawet przebieg dyskursu ekonomicznego. Dzieki nim gospo-
darka i obroty moga nadal rosna¢, ale spoteczny efekt gospodarowania nie, co znaj-
duje odzwierciedlenie w hasle high growth, low impact, dobrze oddajacym zasadniczy
problem nowoczesnej gospodarki.

Dyskurs, ktéry miatby przyczyni¢ sie do modyfikacji makrospotecznych ram go-
spodarowania, musi by¢ otwarty. To nie znaczy, ze kazdy aktor ma bra¢ w nim udziat,
ale nikt nie powinien by¢ z urzedu z niego wykluczony. Jak sadze, da sie wyrdznic¢
kilka zasadniczych faz takiego aksjonormatywnego dyskursu:

1) rozpoznanie sprzecznosci systemu gospodarczego,

2) sformutowanie dylematéw,

3) kreowanie nowych perspektyw poznawczych,

4) otwarta debata wokot ich adekwatnosci,

5) proponowanie nowych makrospotecznych ram gospodarowania,

6) uzgadnianie niezbednych dziatan.

Wskazane fazy dyskursu nie s w zadnej mierze krokami uprzednio przyjetej pro-
cedury. To intuicyjne (nie analitycznie) przyjete etapy ztozonego i stabo ustrukturyzo-
wanego procesu spolecznego. Procesu, ktéry moze sie nie rozwing¢, zostaé zatrzyma-
ny. Tu nie ma determinizmu, dominuje kontyngennos¢. Tak moze by¢, ale nie musi.
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Co wazne, ten dyskursywny proces nie odnosi si¢ tylko do poziomu gospodarki
w skali makro. Obejmuje takze jej poszczegélne segmenty i wymiary, w tym dotyczy
takze przedsiebiorstwa i natury przedsiebiorczosci. Bez zmian na tym poziomie go-
spodarowania zadna zmiana systemu gospodarczego nie moze si¢ dokona¢. W histo-
rii bywato i tak, Ze to od zmian mikro rozpoczynat si¢ proces cato$ciowej przemiany.
Przyktadem moze by¢ wprowadzenie produkcji taSmowej, co umozliwito umasowie-
nie produkcji i konsumpcji.

W systemach spotecznych, w tym gospodarczych, zmiany odcinkowe si¢ sprzegaja
i przenikajg, meandrycznie wiodgc do zmiany ogdlnej. Przenikajq si¢ takze, a moze
nawet zwlaszcza, zmiany mentalne (kulturowe) i materialne (cywilizacyjne). Trafnie
komentuje to Frederic Laloux (2014, s. 22), podkreélajac, ze typy organizacji wynale-
zione na przestrzeni wiekéw wigzaly sie¢ zawsze z dominujgcym w danym okresie
Swiatopogladem i stanem §wiadomosci.

Poniewaz wspoélczesnie zawodzi model gospodarowania, w ktérym efektywnosc
tak géruje nad produktywnoscig, ze jg ostabia i ruguje, to pozadane zmiany w szczegdl-
nos$ci nie dokonajq sie bez innego spojrzenia na przedsiebiorstwo i przedsiebiorczos¢.
To intelektualny grunt, na ktérym osadzona jest koncepcja Firmy-Idei. Jesli tak na to
spojrzeé, to, nawigzujac do wezesdniej przywotanej tezy Lalouxa, sposéb ekonomizowa-
nia staje si¢ zarazem sposobem zycia, niezaleznie czy sobie to uswiadamiamy, czy nie.

6. Podsumowanie

Kluczowe znaczenie dla przyszlosci $wiata ma to, na ile technologiczne osiagnie-
cia Czwartej Rewolugji Przemystowej, takie jak np. zaawansowane roboty czy nowe
materialy zostang zdominowane przez firmy funkcjonujace w modelu gospodarowa-
nie linearnego, a na ile wiagczone zostang do rozwijania gospodarowania okreznego
(Schwab, 2016, s. 17-18).

Mozna przyjaé, ze sednem gospodarowania jest uzyskiwanie nadwyzki. Sposoby
jej osiggania moga by¢ jednak bardzo rézne. To, jak ekonomizujemy, okresla istote
przedsiebiorstwa i jest sednem przedsiebiorczosci. W przypadku ekonomii klasycznej,
w ktérej osadzona jest my$l Josepha Schumpetera, przedsiebiorca to kto$, kto w twor-
czy i produktywny sposéb taczy zasoby (czynniki wytworcze), przez to wprowadza
innowacyjne rozwigzania w sferze wytworczej. Tak rozumiana przedsigbiorczos¢ jest
zrédlem innowacyjnoéci i konkurencyjnosci gospodarki rynkowej. Ale w przypadku
ekonomii neoliberalnej przedsiebiorca to uczestnik rynku, ktéry skutecznie wykorzy-
stuje okazje i uzyskuje dzieki temu wyzsza efektywnos¢ niz konkurenci: nie napedza
innowacyjnoéci i konkurencyjnosci, a tylko z nich korzysta.

Rozwojowa okreznos¢ gospodarki wymaga zaréwno zmiany instrumentarium, jak
i rewizji wielu zastanych oraz ugruntowanych poje¢ i schematéw myslowych. Nasze
zycie ma w istocie nature cyrkulacyjng, co wynika z tego, Ze jestedmy czescig przyrody,
jestesmy biologiczni. Ale jako spoleczeristwo ignorujemy to i postepujemy linearnie.
Potrzebujemy glebokiej refleksji i dyskusji, ale takze bezpiecznego eksperymentowa-
nia, aby przestawic sie na zasady gospodarowania okreznego. To oznacza koniecznos¢
zmiany nie tylko w gospodarce i konsumpgji, ale takze w edukagji i kulturze.
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Przeciwwage dla dominujagcych w gospodarce cyfrowej trzeba formowaé w mi-
krosrodowisku gospodarczym dzialajgcym nie na transakcyjnych, ale na relacyjnych
zasadach. Idzie o formowanie, poczatkowo lokalnych, skupieni podmiotéw zaintere-
sowanych partnerskim wspétdziataniem i wspéiwytwarzaniem wartosci. Nie chodzi
tu o tradycyjne klastry przemystowe skupiajgce jednoprofilowych, sektorowych wy-
twdércow, ale o partnerska sie¢ f3czacg podmioty o réznych funkcjach, kompetencjach
i zasobach. Bylyby to mate archipelagi dobrze skomunikowanych wysp. Ich partner-
stwo polegatoby na wspdélnym wytwarzaniu zasobéw i aktywéw niematerialnych
oraz aktywnym zarzgdzaniu nimi, tak, aby rozw6j poszczegélnych partnerskich pod-
miotéw nie oslabial, lecz wzmacniat sie¢ partnerstwa. Bylaby to ,ekonomia wspét-
dzielenia”, jednak nie odniesiona do konsumpgji, ale do wytwarzania.

Zaréwno zagrozenie, jak i kryzys sa poniekad rozwojowa szansg. To nie znaczy,
ze do kryzysu nalezy dopuszczad, ale ze jesli sie zdarzy, to trzeba go przezwyciezy¢
w taki sposéb, aby nie tylko méc doraznie zapobiegaé podobnym kryzysom w przy-
sztosci, lecz aby zyskac¢ silniejszg odpornosé¢ i wieksze zdolnosci rozwojowe. Celem
zbiorowego dziatania nie ma juz by¢ zyskanie tymczasowej przewagi nad konkuren-
tami, ale rozwojowej podmiotowosci. Jesli konkurencyjna przewaga temu stuzy, tym
lepiej. Ale konkuruje si¢ nie po to, aby dominowad, ale by si¢ méc rozwijaé. Warto za-
tem sie zastanowi¢, co jest wazniejsze: niszczenie i podporzagdkowywanie konkuren-
tow, czy tez formowanie wlasnej sieci partnerstwa (archipelagu) i wspélwytwarzania
wartosci, takze po to, aby moéc sprosta¢ konkurencji. W tym drugim przypadku naj-
wazniejsze staje sie tworcze (innowacyjne i produktywne) wykorzystanie wlasnego
i wspdélnego potencjatu (koncept wysp i archipelagu).

Wrtadza publiczna powinna na zasadzie subsydiarnoéci wspiera¢ formowanie sie¢
takich sieci wytwoérczych za pomocg narzedzi prawnych, materialnych, finansowych,
edukacyjnych i promocyjnych. Przy przyjeciu zalozenia, ze czes¢ aktywoéw wytworzo-
nych przez te partnerskie sieci trafia do ,domeny publicznej”, czyli jest udostepniana
tak, aby pobudza¢ proces zbiorowego uczenia si¢ i uwspdlniania wiedzy. Tym samym
innowacje opracowywane i wdrazane w partnerskich sieciach bytyby skalowane, ale
w taki sposéb, ktéry zapobiegnie ich zawtaszczaniu i zdobywaniu dominujgcej pozy-
¢ji na rynku. Kazda ich innowacja generowataby nie tylko okreslong rynkowgq przewa-
ge, ale zarazem swoje Srodowisko spoteczne, bytaby w dostownym sensie innowacja
spoleczng, bo kreowataby pozadane relacje spoteczne.

Innym narzedziem stosowanym przez wiadze publiczng w celu ukierunkowania
nowych technologii na rzeczywiste potrzeby ludzi moze by¢ tworzenie specjalnej in-
frastruktury (np. infrastruktury tadowania pojazdéw elektrycznych), dostepnej dla
firm lokalnie zakorzenionych oraz miejskich stref dziatalnosci nisko-emisyjnej (szcze-
golnie w odniesieniu do transportu).

Tak dziatajac, wtadza publiczna przyjmowataby role facilitatora i mediatora, a nie
tylko regulatora. Jej mediacyjna rola polegataby tez na tym, aby wywolywaé zbioro-
wa refleksje, bedaca rezultatem zderzenia si¢ i nalozenia réznych perspektyw po-
znawczych. Po czesci refleksja ta odnositaby sie¢ do porzadku aksjonormatywnego
ijako taka ten porzadek by zarazem przeobrazata. Tak pobudzany proces bylby zara-
zem innowacjg procesowa, ktérej celem byloby wywolywanie okre$lonej rozwojowej,

130 Jerzy Hausne



spiralnej okreznosci. Dzigki temu dziedzictwo zostatoby twérczo wkomponowane
w przyszlosé.

Niezmiernie wazne jest, aby nowe technologie nie stuzyly gléwnie pomnazaniu
korporacyjnych zyskéw, lecz wzrostowi produktywnosci wykorzystania zasob6w.
Tym samym zostaly wprzegniete w formowanie gospodarki okreznej. Nie da sie tego
uzyskaé¢ samymi zakazami. Skuteczniejsze bedzie upowszechnianie wiedzy o pod-
miotowym i pozytecznym zastosowaniu okreslonych technologii. To szczegdlna rola
uniwersytetéw oraz innych publicznych instytucji bedacych i mogacych by¢ generato-
rami wiedzy. Przy czym istotne jest nie tylko udostepnianie przez instytucje publicz-
ne danych i informacji, lecz takze dostarczanie wiedzy wynikajgcej z ich odpowied-
niego przetworzenia.

Za niezwykle wazng uwazam przestroge sformutowang przez Yuvala Harariego:
,Utylitarysci udaja, ze dostepny nam wybdr istnieje miedzy korzyscig i niekorzyscia,
cho¢ w istocie to wybdr miedzy dobrem i ztem. Jesli $wiat spoteczny pozostawalby
w réwnowadze, maszyny moglyby zastapi¢ czlowieka, ktéry je zaprogramuje. Jesli
nie, to wybdr miedzy dobrem i zlem jest konieczny, a tego maszyny sie nauczy¢ nie
mogg. Bezduszny cziowiek zaprogramuje bezduszne maszyny”.

Innowacja jest zawsze wynikiem uczenia si¢. Pytanie tylko, kto i czego sig uczy.
Czy uczymy sie tylko tego, co funkcjonalne i operacyjne, czy tez tego, co aksjonorma-
tywne. Czy koncentrujemy sie tylko na operacyjnej i efektywnosciowej przydatnosci
nowego rozwigzania, czy tez jego opracowaniu i wdrazaniu towarzyszy szersza re-
fleksja spoleczna, w tym etyczna. Czy wazne jest tylko to, ze mozemy, czy wolno nam
pomija¢ pytanie o powinno$¢. Niestety wlasnos¢ uswiecona jako prawo ttumi zobo-
wigzanie. A tym samym odpowiedzialno$¢ i refleksja zanika. Jesli sie¢ nawet pojawi,
to zazwyczaj zbyt pdZzno.

Z tej perspektywy trzeba tez spojrze¢ na nowe technologie. Idzie o takie ich zasto-
sowanie, aby nie wzmacnialy oportunistycznej i transakcyjnej orientacji firm, lecz byty
zorientowanie na czlowieka — nie tylko jako konsumenta, lecz takze jako wytworce.
Migdzy innymi dostarczaly ludziom nowych narzedzi poznawczych i wytworczych.
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Leszek Pawtowicz

Hazard moralny i konflikty intereséw

Streszczenie

Systemu kapitalizmu wolnorynkowego nie wybrano w krajach postsocjalistycznych
dlatego, ze uznano go za sprawiedliwy. Wybrano go dlatego, ze okazat si¢ w historii
gospodarczej najbardziej efektywnym mechanizmem rozwoju gospodarczego. Niestety
mechanizm ten jest daleki od doskonatosci. Poglebia m.in. nieuzasadnione dysproporcje
dochodowe, powoduje rozgoryczenie i frustracje spoleczne, zanieczyszczenia $rodowi-
ska naturalnego i inne negatywne zjawiska. Jedng z najwazniejszych dewiacji gospodar-
ki rynkowej, ktéra te negatywne konsekwencje powoduje, jest hazard moralny. Moral
hazard nadal funkcjonuje w otoczeniu instytucjonalnym obfitujgcym w konflikty intere-
s6w i nie wydaje sie prawdopodobne, aby nowe otoczenie instytucjonalno-regulacyjne
przywrocilo zaufanie na rynkach finansowych i ograniczylo populizm oraz zwigzane
z nim ryzyko systemowe.

Stowa kluczowe: moral hazard, podziat ryzyka, asymetria informagji, kryzys bankowy,
ryzyko finansowe, ryzyko systemowe, odpowiedzialnos¢, populizm

MORAL HAZARD AND CONFLICTS OF INTEREST
SUMMARY

The system of free market capitalismwas not chosenin post-socialist countries because it was considered
fair. It was chosen because it turned out to be the most effective mechanism of economic developmentin
economic history. Unfortunately, this mechanism is far from perfect. Deepens, among others unjustified
income disproportions, causes bitterness and social frustrations, pollution of the natural environment
and other negative phenomena. One of the most important deviations of the market economy, which
has negative consequences, is moral hazard. Moral hazard continues to function in an institutional
environment full of conflicts of interest, and it seems unlikely that the new institutional and regulatory
environment will restore confidence in financial markets and reduce populism and related systemic risk.

Keywords: moral hazard, risk sharing, asymetric information, bank crisis, financial risk, systemic risk,
responsibility, populism
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Andrzej Stawinski

Czyinaile mozna liczy¢ na zmiany w systemach bankowych?

Streszczenie

Mimo Ze globalny kryzys finansowy lat 2007-09 byl potencjalnie najpowazniejszym
kryzysem bankowym w historii, nie nastapity w bankowosci dostatecznie daleko idgce
reformy strukturalne. Na rynku globalnym nadal dominuja banki zbyt duze, by upas¢.
Krajowe systemy bankowe nadal charakteryzuje ich oligopolizacja. Innowacje finanso-
we, okreslane umownie jako Fintech, przyniosty wprawdzie zwiekszenie efektywnosci
systeméw platniczych i dalszg automatyzacje scoringu, ale nie spowodowaly wyrazne-
go obnizenia kosztu korzystania z ustug bankowych. Kryptowaluty sa wykorzystywane
gtéwnie do spekulagji i przeprowadzania nielegalnych transakgcji. Oczekiwania, ze kryp-
towaluty zastagpig w przyszlosci istniejacy obecnie system pieniezny, nie maja zadnych
racjonalnych postaw.

Stowa kluczowe: ewolucja modelu bankowosci, globalny kryzys bankowy, reformy
strukturalne, kryptowaluty

CAN WE COUNT ON STRUCTURAL CHANGES IN BANKING?
SUMMARY

Despite the global financial turmoil of 2007-09 was potentially the most dangerous in economic history,
there was a deficiency of efforts to reform the banking industry. The dominant global banks remains
to be TBTF institutions. Domestic banking systems are still oligopolized. While the Fintech innovations
made payment systems more efficient and contributed to further automatization of scoring, they did not
bring substantial reduction in the overall cost of bank intermediation. The outcome of the emergence of
cryptocurrencies was that they became popular speculative assets and created new opportunities for
illicit financial operations. Expectations that cryptocurrencies have a potential to replace the existing
monetary system are groundless.

Keywords: evolution of banking model, global banking crisis, structural reforms, cryptocurrencies
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Mirostaw Gronicki

Pobudzenie fiskalne — korzys¢ czy zagrozenie?

Streszczenie

Mija 30 lat od pierwszych po II wojnie $wiatowej wolnych wyboréw do Sejmu i po-
nownie utworzonego Senatu oraz rozpoczecia transformacji centralnie planowanej go-
spodarki na wolnorynkowg. Po blisko dwuletnim spadku aktywnosci gospodarczej
rozpoczal sie jeden z najdiuzszych w $wiatowej historii nowozytnej okreséw bezre-
cesyjnego rozwoju, zaklécany przez trzy, trwajace po dwa lata, okresy spowolnienia.
I (lata 2001-02) i III spowolnienie (lata 2012-13) wywotlane zostaly zwigkszeniem stop-
nia restrykcyjnosci polityki gospodarczej. W I spowolnieniu bylo one zbyt drastyczne,
ale w III odpowiednie — jako odpowiedz na zbyt mocne poluzowanie polityki fiskalnej
w trakcie i w okresie poprzedzajacym Il spowolnienie, spowodowane przez Wielki Kry-
zys Finansowy (lata 2008-09).

W trakcie kazdego spowolnienia prowadzono w miare spdjng polityke gospodarcza,
zmniejszajgc poziom jej restrykcyjnosci. Generalnie polityka fiskalna prowadzona byta
doé¢ ostroznie — z wyjatkiem II spowolnienia, a polityka pieniezna odpowiednio ako-
modowata zmiany w polityce fiskalne;.

Po 6 latach od III spowolnienia pojawia si¢ coraz wiecej oznak ochtodzenia koniunk-
tury gospodarczej i roénie prawdopodobieristwo wystgpienia kolejnego, IV spowol-
nienia. Podobnie jak przed II spowolnieniem poprzedza je spore pobudzenie fiskalne
(oceniane na okoto 3% PKB). W trzech scenariuszach krétko opisano, jak moze wygla-
dac Sciezka rozwojowa polskiej gospodarki do 2022 roku (okresu obejmujacego aktualng
aktualizacje programu konwergencji (ALK). Pierwszy, optymistyczny scenariusz, zakta-
dajacy obnizenie wzrostu PKB o okoto 1 pkt procentowy i brak mozliwosci utrzyma-
nia plytkich nieréwnowag gospodarczych, wydaje si¢ mato prawdopodobny. Podobnie
jak trzeci, przyjmujacy mozliwos¢ niewielkiej recesji. W najbardziej prawdopodobnym
scenariuszu, nazwanym bazowym, roczny wzrost PKB moze obnizy¢ si¢ do 2%, wraz
z poglebieniem sie niektérych nieréwnowag (wyzsza niz obecnie inflacja, nieco wyzsze
bezrobocie, duzy wzrost deficytu). W tym scenariuszu zatozono op6zniong reakcje NBP
i ewentualne dodatkowe zwiekszenie deficytu SFP.

Stowa kluczowe: polityka gospodarcza, polityka fiskalna (budzetowa), polityka pienigz-
na, spowolnienie, ekspansja (ozywienie) gospodarcze, zacie$nianie polityki gospodar-
czej, poluzowanie polityki gospodarczej, scenariusz, PKB, nier6wnowaga, inflacja, bi-
lans ptatniczy, bezrobocie, deficyt SFP
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THE FISCAL LOOSENING - BENEFIT OR THREAT
SUMMARY

The first, since the Il World War, free elections to the Polish Diet and Senate took place 30 years ago.
Thus started a transition from the Centrally Planned to Market Economy. After a short recession, one
of the longest in the modern world history, uninterrupted period of growth has started. So there was no
recession, but three - lasted on average two years - slowdowns. An economic policy tightening resulted
during the 15t(2001-02) and 34 (2012-13) slowdowns. In the 1%, monetary tightening was too harsh
and rather mistakenly introduced, but in the 3", it was an appropriate response to too loose economic
policy following the Great Financial Crisis.

In the every slowdown, the government and central bank ran consistent and loose policies. Generally,
the fiscal was a cautious one - with the only exception in the 2™ slowdown, when the General
Government (GG) deficit surpassed 7% of GDP. The monetary policy always accommodated changes in
the fiscal policy.

After six years from the end of the 3 slowdown rose a probability of shallow recession in the UE and
more signs of cooling in the Polish economy appeared and the 4 slowdown is emerging. Like before
the 2" slowdown a strong fiscal stimuli (about 3% of GDP) will be implemented. In three scenarios we
analyze possible policy and economy responses during the next four years (2019-22), which covers
the period of current convergence program. The First scenario, optimistic one, envisages - like in the
program - GDP slowing by 1 percentage point, but unlike the program sees the deepening of domestic
disequilibria (namely higher inflation and GG deficit). The third scenario depicts a shallow recession
both in Poland and EU. Probabilities of the former and latter are low. On the other hand, the second,
most probable, called a base scenario assumes a similar to the 1stand 3" slowdowns declining of GDP
growth (to about 2% yoy) and deepening of disequilibria (both inflation and GG deficit higher than now).
In this scenario, the response of monetary policy might be both inadequate and delayed and the fiscal
policy would be even looser.

Keywords: an economic policy, a fiscal policy, a monetary policy, a slowdown, an expansion (recovery),
a policy tightening, a policy loosening, a scenario, GDP, a disequilibrium, an inflation, a balance of
payment, an unemployment, a GG deficyt
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Dariusz Filar

Wracajac do prymatu realnej sfery gospodarki

Streszczenie

Globalny kryzys finansowy w latach 2007-09 i jego nastepstwa mogg by¢ postrze-
gane jako rezultat dziatari podejmowanych przez szereg dziesiecioleci, gdy ekspansja
rynkéw finansowych przewazala nad rozwojem gospodarki realnej. Dtugoterminowym
skutecznym rozwigzaniem aktualnych probleméw wydaje sie powrét do prymatu re-
alnej sfery gospodarki. Skupienie uwagi na starych i nowych rzeczywistych potrzebach
ludzkich oraz tworzenie innowacyjnych sposobéw ich zaspokojenia powinno sta¢ si¢
jadrem polityki gospodarczej. Réwnoczesnie potrzebne jest wyrazne rozdzielenie i zde-
finiowanie zadan nalezgcych do administracji paristwowej i prywatnego biznesu.

Stowa kluczowe: rynki finansowe, sfera realna gospodarki, polityka gospodarcza, inno-
wadje

RETURNING TO THE PRIORITY OF REAL ECONOMY
SUMMARY

The global financial crisis 2007-09 and its aftermath could be seen as the result of several decades
when expansion of financial markets prevailed over development of real economy. The long-term
feasible solution to current problems seems return to the priority of real economy. Focusing attention
on old and new real human needs and creation of innovative means to fulfilment of them should become
a core of economic policy. Simultaneously clear detachment and definition of tasks belonging to state
administration and private business is needed.

Keywords: financial markets, real economy, economic policy, innovations
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Wojciech Paprocki

Archipelag rozwoju katalizatorem przemian systemowych

Streszczenie

Godnos¢, innowacyjnosé, konsumpcja i aktywnosé to cztery podstawowe formy za-
chowania kazdej osoby. Trzeba je uwzglednic, ksztattujac i realizujgc dziatania w przed-
siebiorstwie, ktére chce zalicza¢ sie¢ do archipelagu rozwoju, czyli zbiorowosci pod-
miotéw gospodarczych zabiegajacych o ksztaltowanie relacji partnerskich w systemie
spofeczno-gospodarczym. Wzrastajagca Swiadomosé spoleczna postepujacych zmian
Klimatycznych stanowi czynnik, ktéry moze wyzwoli¢ zasadnicze zmiany w globalnej
gospodarce. Aby wysilek niezbedny do osiagniecia tych zmian mégt zostaé podjety, nie-
zbedne sg innowacje i przyzwolenie, ze ich autorzy bedg uhonorowani. W Europie, od-
miennie niz w USA i w Chinach, brakuje motywatoréw dzialania dla przedsiebiorcéw,
ktérzy zabiegaja o osiggniecie sukcesu na rynku globalnym. Czynnikiem blokujacym
prywatnych przedsigbiorcéw jest postawa elit politycznych, ktére chciatby rozbudowy-
wac sektor publiczny w Europie i wspiera¢ go srodkami publicznymi, aby przygotowat
i wdrozyl innowacyjne rozwigzania. Doswiadczenie zdobyte w sektorach energetycz-
nym i infrastrukturalnym, a takze w przemysle lotniczym, uczy, ze jest to nieefektywna
Sciezka rozwoju. Pozadane jest wspieranie prywatnych przedsiebiorcéw zdolnych do
wykreowania wywrotowych innowagji i zabiegajacych o zaufanie spoleczne.

Stowa kluczowe: archipelag rozwoju, gospodarka $wiatowa, zmiany klimatyczne, przed-
siebiorczo$¢, innowacje

ARCHIPELAGO OF DEVELOPMENT AS A CATALYST OF SYSTEM CHANGES.
SUMMARY

Dignity, innovation, consumption and activity are the four basic forms of each person’s behavior.
They must be taken into account when shaping and implementing activities in an enterprise that
wants to be included in the archipelago of development, i.e. a group of economic entities striving to
shape partnerships in the socio-economic system. Increasing social awareness that climate change is
progressing is a factor that can unleash fundamental changes in the global economy. In order to realize
the effort necessary for these changes, innovations and the consent, that their authors will be honored,
are indispensable. In Europe, unlike in the US and China, there is a lack of motivation for the actions
of entrepreneurs who strive for success on the global market. A factor blocking private entrepreneurs
is the attitude of political elites who would like to expand the public sector in Europe and support it
with public funds to prepare and implement innovative solutions. Experience gained in the energy
and infrastructure sectors, as well as in the aviation industry, teaches that this is an ineffective path of
development. It is desirable to support private entrepreneurs capable of creating disruptive innovations
and striving for social trust.

Keywords: archipelago of development, global economy, climate change, entrepreneurship, innovations
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Jerzy Hausner

Przedsiebiorczosc¢ i produktywnosé w gospodarce cyfrowej

Streszczenie

Przeciwwage dla dominujacych w gospodarce cyfrowej platform ustugowych trzeba
formowa¢ w mikrosrodowisku gospodarczym dziatajgcym nie na transakcyjnych, ale na
relacyjnych zasadach. Idzie o formowanie, poczatkowo lokalnych, skupiert podmiotéw
zainteresowanych partnerskim wspétdziataniem i wspétwytwarzaniem wartosci. Nie
chodzi tu o tradycyjne klastry przemystowe skupiajace jednoprofilowych, sektorowych
wytworcow, ale o partnerska siec faczaca podmioty o réznych funkcjach, kompetencjach
i zasobach. Bylyby to mate archipelagi dobrze skomunikowanych wysp. Ich partnerstwo
polegaloby na wspélnym wytwarzaniu zasobéw i aktywéw niematerialnych oraz ak-
tywnym zarzadzaniu nimi, tak, aby rozw6j poszczegélnych partnerskich podmiotéw nie
oslabiat, lecz wzmacniat sie¢ partnerstwa. Bylaby to ,,ekonomia wspétdzielenia”, jednak
nie odniesiona do konsumpgji, ale do wytwarzania.

Stowa kluczowe: przedsiebiorczosé, produktywnosé, gospodarka cyfrowa, wirtualne
platformy ustugowe

ENTREPRENEURSHIP AND PRODUCTIVITY IN THE DIGITALECONOMY
SUMMARY

The counterbalance to the service platforms that dominate the digital economy must be created in
a microeconomic environment dominated by relationships rather than by transactions. The point is to
establish initially local clusters of entities interested in partnership cooperation and joint generation
of values. It is not about traditional industrial clusters bringing together single-profile, sector-based
manufacturers, but about a network of partnerships that combines entities with different functions,
competences and resources, which can be compared to small archipelagos of well-communicated
islands. Their partnerships would consist in a joint generation and active management of resources and
intangible assets in order to ensure that the development of individual partner entities does not weaken,
but serves to strengthen the network. Such a sharing economy would be focussed on production rather
than on consumption.

Keywords: entrepreneurship, productivity, digital economy, virtual service platform
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Tytut monografii: Dewiacje finansjalizacji stanowi zapowiedz, ze w systemie spoteczno-
-gospodarczym istniejg lub powinny wystepowac standardy. Nawet jesli ich nie ma,
wnikliwy obserwator rzeczywistosci moze zauwazyc zjawiska wykraczajace poza
przyjete schematy. Autorzy reprezentujgcy rozne srodowiska akademickie i biznesowe
w Polsce podijeli sie zadania opisania wspotczesnej gospodarki w skali globalnej
oraz jej specyfiki w Europie. Dostrzegaja zjawiska, ktore zestawit D. Filar i nazwat je
elementami modelu gospodarki poddanej finansjalizacji. W takiej gospodarce z wielu
przyczyn zostat zdeformowany mechanizm rynkowy. Doszto do dominacji rynkow
finansowych, gdyz w centrum pola percepcji zaréwno inwestorow prywatnych oraz
dziatajacych na ich zlecenie menedzerdw, jak i elit politycznych oraz urzedniczych
znalazty sie wyniki finansowe transakcji. Na znaczeniu stracity wyniki uzyskiwane
w procesie wytwarzania dobr rzeczowych i ustug niefinansowych. Celem przestato byc
podwyzszanie produktywnosci w gospodarce, a najskuteczniejsza metodg zdobywania
pozycji na rynku nie jest juz wdrazanie innowacji, ktére zapewniajg uzyskiwanie
pozytywnych wynikéw mikroekonomicznych oraz korzysci spoteczno-gospodarczych.
Doszto zatem do dewiacji tego modelu gospodarki.

W trzeciej dekadzie XXI wieku uczestnicy rynku: producenci, konsumenci oraz regu-
latorzy stang przed zadaniem przywrdcenia rownowagi w systemie gospodarczym.
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