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1.

Wstep

Z faktami si¢ nie dyskutuje. Mozna jednak i trzeba dyskutowac o faktach. Przedmiotem
tej pracy sg wylqcznie te fakty, na podstawie ktorych usituje si¢ dowodzi¢ tezy, ze wing
za wywolywanie kryzyséw finansowych ponosi rynek finansowy i jego instrumenty oraz
instytucje, ktore si¢ tymi instrumentami postuguja. Jej celem za§ — wykazanie ze taka
interpretacja faktow, na ktore powotuja si¢ zwolennicy takiej tezy, jest btedna, a fak-
tyczne przyczyny kryzyséw finansowych tkwig w sferze, o ktorej nie wspomina ani
teoria monetarystyczna M. Friedmana i A. Schwarz, ani model triady F. Mishkina, ani
model niestabilno$ci H. Minsky’ego, do ktorych odwotuja si¢ autorzy licznych tekstow
poswieconych ostatniemu kryzysowi finansowemu lat 2007-2009.

Realizacja tego celu nastepuje w kilkunastu krokach-rozdziatach, ktére mozna podzieli¢
na trzy czesci. Cze$¢ pierwsza — rozdziaty 2-9 — po$wigcona jest wyjasnieniu istoty po-
Srednictwa finansowego oraz stosowanych w tym procesie instrumentow finansowych,
a takze roli, jaka na rynkach finansowych odgrywaja rézne instytucje finansowe. Ko-
niecznos$¢ rozpoczecia od spraw fundamentalnych wynikla stad, ze uzywane w literatu-
rze przedmiotu argumenty na rzecz tezy o winie instytucji finansowych wydaja si¢
wskazywac na bledne rozumienie niektorych pojec i stabg orientacje w mechanizmach
rynkow finansowych.

W czgsci drugiej — rozdzialy 10-12 — nastepuje krytyczna ocena zarzutow stawianych
rynkom 1 instytucjom finansowym i przedstawianie argumentOw na rzecz tezy, iz przy-
czyny kryzysu nie tkwig w tym, co instytucje te robig na rynkach finansowych.

W trzeciej czg$ci pracy skupiono si¢ na krytycznej analizie koncepcji produktu krajo-
wego brutto (PKB) 1 na wyjasnieniu przyczyn, dla ktorych zalecenia teorii opartej na tej
koncepcji moga prowadzi¢ do powstawania zjawiska kryzysu finansowego. Chodzi tu
przede wszystkim o prowadzenie polityki gospodarczej za pomocg kreacji pienigdza
przez panstwo w celu stymulowania wzrostu PKB i zatrudnienia. W tym celu zostat
wyjasniony mechanizm dzialania tzw. pustego pienigdza, ktory prowadzi do nadymania
tzw. banki spekulacyjnej, ktora konczy si¢ wybuchem kryzysu finansowego.

W procesie wyjasniania spraw bedacych przedmiotem niniejszej pracy zostaty wyko-
rzystane poj¢cia i narzgdzia z réznych dyscyplin naukowych z dziedziny nauk ekono-
micznych, zar6wno z makro 1 mikroekonomii, jak i1 z finans6w 1 rachunkowosci. Szcze-
gblnie przydatnym narzedziem okazalo si¢ konto bilansowe, podstawowe narzedzie
ewidencyjno-analityczne rachunkowosci. Dzigki zasadom, na jakich opiera si¢ rachun-
kowos$¢, mozna jej narzedzia analityczne stosowac¢ zardwno dla pojedynczych osob i
jednostek gospodarczych, jak i dla odpowiednio skonstruowanych grup takich jedno-
stek, na przyklad systemu bankowego, czy wreszcie dla takiego organizmu gospo-
darczego, jakim jest panstwo. Za kazdym bowiem razem otrzymuje si¢ jednoznaczny
obraz wspotzaleznos$ci ekonomicznej danego organizmu gospodarczego i jego otocze-
nia.

Ze wzgledu na cel pracy zrezygnowano w niej z szerokiej prezentacji literatury poswig-
conej kryzysom finansowym, ograniczajac si¢ jedynie do tych wybranych pozycji, w
ktorych prezentowane sg opinie, z ktorymi autor polemizuje.



W analizie opisywanych zjawisk i problemow oraz w argumentacji prezentowanego w
pracy stanowiska zostata wykorzystana metoda redukcji, czyli metoda, w ktorej wnioski
dotyczace cech ztozonego systemu wynikaja z analizy wtasnosci poszczegolnych ele-
mentow tego systemu oraz zasad, na jakich elementy te zostaly ztozone w catos¢. Taka
metoda wymaga dyscypliny w rozumowaniu i argumentowaniu (a takze w czytaniu),
ale posiada te zalete, ze subiektywne na poczatku tezy i opinie po przeprowadzeniu ro-
zumowania zyskujg walor obiektywizmu. Czy tak rzeczywiscie jest w tej pracy, zechca
oceni¢ Czytelnicy.

Ostateczny ksztalt tej pracy, a takze jej tytut, r6zni si¢ nieco od wersji pierwotnej, ktora
byta przedstawiona do oceny recenzentom. Jest to oczywiscie skutek uwzglednienia
wielu ich uwag i propozycji. Istotny wktad w ostateczny ksztalt pracy miat tez dr Piotr
Karas$. Dzickujac za wszystkie uwagi i propozycje, autor bierze jednak wytaczna odpo-
wiedzialno$¢ za prezentowane tu oceny 1 opinie.

Bochnia, 30 marca 2016 r. Ryszard Szewczyk
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Zamiast wprowadzenia

Na samym poczatku warto przyjrzec si¢ zamieszczonemu nizej rysunkowi 1, poniewaz
pozwoli to dostrzec pewne oczywistosci, ktore czgsto umykajg uwagi, gdy pisze si¢ o
sprawach ekonomicznych. Na rysunku tym zostat przedstawiony — nieco zmodyfikowa-
ny w stosunku do rzeczywistego — schemat systemu zaopatrzenia w wode mieszkancow
jakiego$ miasta, w ktorym nikt nie ma wtasnej studni. Jedynym zrédtem wody jest tam
przedsigbiorstwo Wodociagi Miejskie. Przedsiebiorstwo to dostarcza wodg, sprzedajac
ja dwom lokalnym dystrybutorom, a ci z kolei sprzedaja ja administratorom poszcze-
gblnych blokéw mieszkalnych. Woda doptywa wiec do poszczegdlnych mieszkan przez
system posrednikow dzialajacych na zasadach komercyjnych. Kupujac wode od do-
stawcy taniej a sprzedajac ja swoim odbiorcom drozej, kazdy z posrednikoéw osiaga
dochody z marzy cenowej. Sami tez zuzywaja jakas jej ilo§¢ na witasne potrzeby. Rozli-
czenia z tytutu dostaw nastgpuja na podstawie odczytow wodomierzy zainstalowanych
u kazdego z odbiorcow. Dla kontroli zainstalowano tez gléwny wodomierz ,,na wyjsciu”
z przedsigbiorstwa Wodociagi Miejskie.

Patrzac na rysunek 1, kazdy bez wahania stwierdzi, ze w tym systemie dostarczono i
zuzyto w jakim$ okresie tacznie 10000 m® wody. Tyle bowiem wskazuje wodomierz
zamontowany ,,na wyjsciu” u dostawcy wody. Mimo braku danych o wskazaniach licz-
nikdéw zamontowanych u wszystkich odbiorcéw, mozna z catg pewnoscia stwierdzié, ze
mieszkancy blokow, czyli koricowi odbiorcy, zuzyli mniej niz 10000 m’. Ta pewno$é
wynika z faktu, ze kazdy z posrednikow zuzywa pewng ilo$¢ wody na wtasne potrzeby.
Podobnie zrozumiale samo przez si¢ bedzie i1 to, ze wskazania wodomierzy zainstalo-
wanych u posrednikow i u odbiorcow koncowych nie maja zadnego wptywu na ilo$¢
wody w systemie, a stuza jedynie do tego, aby kazdy z odbiorcow mogt rozliczy¢ si¢ ze
swoim dostawca, a posrednicy mogli wyliczy¢ kwote uzyskanej marzy. Nikt tez zapew-
ne nie wpadtby na pomyst, aby sumowa¢ wskazania wodomierza dostawcy ze wskaza-
niami wszystkich pozostalych licznikow. Warto tez zauwazy¢, ze zaden z odbiorcow
wody nie zuzyje jej wiecej niz chce, a wszyscy razem — wiecej niz dostarczy jej produ-
cent. Z tego za$ wynika, iz obroty kazdego z posrednikéw z osobna i1 wszystkich razem
tym towarem, ktorym jest tu woda, sg zalezne wylacznie od tego, ile zechca jej kupié
konsumenci, przy oczywistym ograniczeniu, ze nie moze to by¢ wiecej, niz dostarczy
producent. Podane wyzej spostrzezenia dotyczace przedstawionego na rysunku 1 sys-
temu zaopatrzenia w wode wydaja sie dos¢ banalne. Tym niemniej warto je zapamigtac,
poniewaz przydadza si¢ one w dalszych rozwazaniach.



Rysunek 1. Schemat zaopatrzenia miasta w wode
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Zrédto: opracowanie wlasne
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Wskazanie winnego

Dos$¢ powszechnie wing za ostatni kryzys finansowy obcigza si¢ banki finansujace
inwestycje w nieruchomosci, zarzucajac im pazerno$¢, niefrasobliwos¢ i brak odpowie-
dzialnosci. Zarzuty takie formutuja zaréwno media, jak i przedstawiciele nauki. Dla
wzmocnienia przekazu w mediach uzywa si¢ czgsto okreslen takich jak ,,toksyczne ak-
tywa” czy ,,banksterzy”, ktére od razu wskazujg winnego i ,,obiektywnie” opisujg jego
proweniencje 1 paskudny charakter. Przedstawiciele nauk spotecznych natomiast starajg
si¢ siggac glebiej, nie stronigc jednak takze od okreslen o jednoznacznie negatywnym
wydzwigku. Aby pozosta¢ na polskim gruncie, przywotam na przyktad Z. Sadowskiego,
ktory stwierdza (2012, s.76, dodano wyrdznienia): ,, Kryzys 2008 r. nie byt bowiem
normalnym dla gospodarki rynkowej cyklicznym zatamaniem koniunktury, lecz stat si¢
wynikiem tego szczegdlnego kierunku przemian. Kierunek ten okreslam mianem wiel-
kiego wynaturzenia. (...) [W] ciagu ostatniego ¢wieréwiecza ewolucja tego systemu
przyjeta szczeg6lny kierunek. Doprowadzita mianowicie do niespotykanego dotad roz-
rostu rynkow finansowych, stuzacych bogaceniu si¢ nie przez prace tworzaca nowe war-
tosci, lecz przez spekulacyjne obracanie kapitatlem finansowym w dazeniu do osiggania
zyskow na zmianach gietdowych kurséw akcji.”

W podobnym tonie formutuje swoje oceny S. Owsiak (2012, 5.96, dodano wyroznie-
nia), wskazujac na zrodla tego wynaturzenia: ,,U podtoza obecnego kryzysu lezy wyna-
turzony neoliberalizm, w ktdérym racjonalne argumenty na rzecz tworzenia wolnosci
gospodarczej mieszaja si¢ z pseudoargumentami.” Dalej za§ dodaje: ”Stabe strony neo-
liberalizmu wychodza najostrzej w warunkach kryzysu, a system wartosci ulega nega-
tywnej weryfikacji, aby nie powiedzie¢ kompromitacji. W sytuacjach krytycznych dok-
tryna neoliberalna wymusza na panstwie dziatania ratunkowe. Ratunek dla naduzywa-
jacych wolnosci rynkoéw finansowych ma przyj$¢ ze strony panstwa, ktore bylto i jest
obiektem nieustajagcych atakéw ze strony nurtu neoliberalnego.” Na dowdd ,,wynatu-
rzenia” rynku finansowego przytacza zas S. Owsiak takie oto dane (2012, s.98, dodano
wyroéznienia): ,,Doprowadzit on [rozwdj posrednikow finansowych] do groznego ode-
rwania si¢ sfery pienigdza 1 — szerzej — sfery finansowej od sfery realnej gospodarki.
Wedhug szacunkéw McKinsey Global Institute w okresie 5 lat poprzedzajacych kryzys
warto$¢ aktywow finansowych $wiata wzrosta ze 118 do 200 bilionéw dolarow amery-
kanskich. Przyrostowi takiej sumy aktywoOw nie towarzyszyt przyrost zadnych wartosci
realnych (zabezpieczenia pienigdza), lecz emisja papierow wartosciowych (poprawnie;j:
bezwarto$ciowych) oraz zapisy na kontach bankéw 1 instytucji finansowych. Dla po-
roéwnania, warto$¢ §wiatowego produktu krajowego brutto szacuje si¢ na 40 bilionow
dolarow amerykanskich (Gruszecki 2009). Szacunki te potwierdzaja dane dotyczace
gospodarki amerykanskiej, ktéra funkcjonuje w warunkach najbardziej rozwinigtych
rynkoéw finansowych. W okresie 1952-2009 nominalny produkt krajowy brutto w USA
wzrost o 4000%, za$ aktywa sektora finansowego wzrosty o 16000%.”



3.3.

3.4.

3.5.

Zacytowang wyzej wypowiedz mozna uzna¢ za kwintesencje tego, co o zrddlach
kryzysu sadzi wielu prominentnych przedstawicieli gtownego nurtu'. Panuje bowiem
powszechna zgoda, ze zrédlem wynaturzenia wspotczesnej gospodarki i zarazem zré-
dtem niepowodzen polityki gospodarczej, w tym — kryzysow finansowych, jest to, ze
nikt nie panuje nad tempem 1 kierunkiem rozwoju rynkéw finansowych, a one same
oderwaty si¢ od sfery realnej i1 przestaly jej stluzy¢. Stad wspomniane wyzej apele o
poddanie rynkow wigkszej kontroli ze strony wtadz publicznych. Podawane za$ liczby
fakt ten maja potwierdzaé?,

Zanim jednak odniesiemy si¢ do takiej tezy, trzeba najpierw zwroci¢ uwage na istotny
btad rzeczowy, jaki popetnil autor cytowanej wypowiedzi, piszac: ,,Przyrostowi takiej
sumy aktywOw nie towarzyszyt przyrost zadnych wartosci realnych (zabezpieczenia
pieniadza), lecz emisja papieréw wartosciowych (poprawniej: bezwarto§ciowych) oraz
zapisy na kontach bankéw 1 instytucji finansowych”. Na czym polega 6w btad? Otz
emisja papierow wartosciowych (czy jak chce autor — bezwarto$ciowych), podobnie jak
przyrost zapisOw na kontach bankow 1 instytucji finansowych, to nie jest proces, ktory
towarzyszy przyrostowi aktywow finansowych, lecz proces, ktory powoduje przyrost
aktywow finansowych w takiej wtasnie postaci. W wyniku emisji papieréw wartoscio-
wych rosnie bowiem liczba i warto$¢ tych papieréw w obiegu, czyli w portfelach ich
nabywcéw, co jest ewidencjonowane w ich bilansach wilasnie jako przyrost aktywow
finansowych w postaci papierow wartosciowych. To samo dotyczy aktywow finanso-
wych majacych posta¢ zapisow na kontach klientow bankow i innych instytucji finan-
sowych. Naleznos$ci takie rosng tylko wtedy, gdy klient banku ztozy w nim depozyt
terminowy lub oszczedno$ciowy. Nota bene, wspotczesnie takze emisja papierow war-
tosciowych dopuszczonych do publicznego obrotu odbywa si¢ wylacznie poprzez zapi-
sy na kontach w Krajowym Depozycie Papierow Wartosciowych lub w systemie Skarb-
net w Polsce 1 w ich odpowiednikach w innych krajach. Trzeba tu jednak od razu dodac,
ze przyrost takich aktywow finansowych wigzZe si¢ zawsze ze zmniejszeniem innego ak-
tywu finansowego, jakim jest gotowka lub $rodki na rachunku rozliczeniowym. Do
sprawy tej wrocimy nieco dale;.

Traktujac przytoczony wyzej fragment jako nie do konca przemyslany lapsus, wroé¢my
do istoty zarzutu, ktory jest zawarty w calej cytowanej wypowiedzi, a ktory — jak juz

" Interesujacym wyjatkiem sa Ch.W. Calomiris i S.H. Haber, autorzy ksigzki pt.: Fragile by design, ktorzy
doszli do wniosku, iz system bankowy jest zawsze odzwierciedleniem uktadu politycznego panujacego w
danym kraju (“We argue that banks' strengths and shortcomings are the predictable consequences of poli-
tical bargains and that those bargains are structured by a society's fundamental political institutions. Citi-
zens may be satisfied to blame the deficiencies of their country's banking system on the moral failings of
bankers or regulators, or on "market failures" related to greed and fear, but when they do so, they miss the
opportunity to see banks for what they really are, for better or worse: an institutional embodiment—a
mirror of sorts—of the political system that is a product of a society's deep history.” (Calomiris, Haber
2014, s. X).

? Istotnie, sposob podania wartosci obrazujacych rozmiary rynku finansowego (16000% wzrostu) na tle
PKB (,,tylko” 4000% wzrostu) moze na laikach zrobi¢ wrazenie. Warto jednak zwréci¢ uwage na szkolny
btad popehiany przy tej okazji, ktory polega na niedozwolonym poréwnywaniu standw (aktywa) i stru-
mieni ekonomicznych (PKB), a takze btad naduzycia w interpretacji stop wzrostu, ktore sa liczbami
wzglednymi. W zwiazku z tym wzrost na przyktad z poziomu wynoszacego 1 o 10 jednostek oznacza
wzrost o 1000%, a taki sam wzrost o 10 jednostek z poziomu 100 oznacza wzrost tylko o 10%.
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3.10.

wspomniano — wspolbrzmi z opiniami wielu innych ekonomistow. Sprowadza si¢ za$
ten zarzut do tego, ze niekontrolowane tempo wzrostu aktywow finansowych, wielo-
krotnie wyzsze niz tempo wzrostu PKB, jest powodem kryzysow finansowych w §wie-
cie. Co przy tym charakterystyczne, zaden z cytowanych autoréw nie probuje wykazac,
w jaki sposob szybszy przyrost aktywow finansowych niz PKB przektada si¢ na zjawi-
ska kryzysowe. Z przyczyn podanych nizej uwazam takie stanowisko za dowod niezro-
zumienia istoty i tresci tego, co kryje si¢ pod pojeciem ,,aktywa finansowe”, czego efek-
tem jest przypisywanie im znaczenia, ktérego w rzeczywistosci aktywa te nie posiadaja.
Nieco ostrozniej wypowiada si¢ na ten temat Woroniecki (2012), piszac: ,,Moim
zdaniem zrddel kryzysu nalezy doszukiwaé si¢ przede wszystkim w gtebokich przemia-
nach w mentalno$ci ludzi i infrastrukturze instytucjonalnej, obejmujacej ustawodaw-
stwo 1 uzanse krajowe i miedzynarodowe, czyli sfer¢ regulacyjng (zwlaszcza rynku),
oraz organizacje, w tym banki 1 przedsi¢biorstwa. Przemiany te, nawarstwiajace sig,
poczawszy mniej wiecej od lat 80. XX wieku, zdaniem zmartego niedawno historyka
Tony’ego Judta polegaty na ‘obsesji na punkcie gromadzenia, kulcie prywatyzacji 1 sek-
tora prywatnego, powiekszajacym si¢ rozziewie mi¢dzy zamoznymi i biednymi (...)
towarzyszacej tym zjawiskom retoryce: bezkrytyczny podziw dla niczym nieskrgpowa-
nego rynku, pogarda dla sektora publicznego, ztudzenie niekonczacego si¢ wzrostu. Nie
mozemy tak dtuzej zy¢’ (Judt 2010, s. 2).”

Mimo réznie roztozonych akcentow w sprawie przyczyn kryzysu, wspolne dla
wszystkich jest przekonanie, ze wyjscie z obecnego kryzysu byto (jest?) mozliwe tylko
dzicki wpompowywaniu przez panstwo w gospodarke kolejnych bilionéw dolaréw i
euro, za$ sposobem zapobiezenia nastgpnym — poddanie rynkow finansowych $cislej-
szemu nadzorowi ze strony ustanawianych przez panstwo organdw regulacyjnych i kon-
trolnych.

Do takich glosow 1 apeli o zaostrzenie nadzoru nad nieodpowiedzialnymi 1 wynaturzo-
nymi rynkami finansowymi przylaczyla si¢ nawet Papieska Rada lustitia et Pax, wyka-
zujac si¢ przy tym o wiele wigkszym radykalizmem niz ekonomisci. W dokumencie
opublikowanym 24 pazdziernika 2011 r. postulowata bowiem powotanie globalnej wta-
dzy publicznej, czyli jakiego$ rzadu swiatowego, ktéry miatby w swoich decyzjach kie-
rowac¢ si¢ dobrem wspdlnym i globalng sprawiedliwoscia spoiecznaf.

Wszystko to dzieje si¢ ku zadowoleniu politykdw, bo c6z moze by¢ milsze politykom
niz oddolne wotania o poszerzanie zakresu ich wtadzy? Pomijajac hastowos$¢ 1 ogolni-
kowy charakter uzywanych w tych apelach poje¢ 1 podnoszonych argumentow, co po-
woduje, ze kazdy moze podtozy¢ pod te pojecia takie tresci, jakie chce 1 potrafi zrozu-
mie¢, glosy takie skutecznie odwracajg uwage od faktycznych przyczyn tego, co si¢
wlasnie dzieje na rynkach finansowych. Dla mnie jest to klasyczny przypadek sytuacji z
ludowego porzekadta, wedtug ktorego ,.kowal zawinil, a Cygana powiesili”.

Zanim przejdziemy dalej, warto zastrzec, ze nie przypisuje si¢ tu nikomu z zabierajg-
cych glos w tych sprawach ztych intencji. Nalezy tez doceni¢ erudycje i wnikliwo$¢, z

* O reforme miedzynarodowego systemu finansowego i monetarnego w perspektywie wiadzy publicznej
o uniwersalnej kompetencji. Ogloszony po wlosku 24 pazdziernika 2011 r.
http://www.iustitiaetpax.va/content/giustiziaepace/en/archivio/documenti/per-una-riforma-del-sistema-
finanziario-e-monetario-internaziona.html (wejscie 31.08.2015).
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jaka poszczego6lni autorzy podchodza do spraw funkcjonowania wspodtczesnej gospo-
darki, polaczong z troska nie tylko o kondycje gospodarki, ale takze o kondycje spote-
czenstw 1 kierunek ich ewolucji. Ze szczegdlng przyjemnoscia przeczytatem poswigco-
ny temu tekst Woronieckiego (2012). Ale same dobre intencje, namyst 1 erudycja nie
pomoga, jezeli nie postawi si¢ wlasciwej diagnozy. Z ta za$ jest zasadniczy problem,
poniewaz te przestanki, na ktorych opierajg si¢ analizy i wyciggane z nich wnioski, sg —
w mojej ocenie — skutkiem, a nie przyczyng tego, co dzieje si¢ we wspotczesnej gospo-
darce.



4.

4.1.

4.2.

Uzasadnienie watpliwosci

Zanim zaczniemy dowodzi¢ postawionej wyzej tezy 1 poszukiwaé faktycznego zrodta
kryzysoéw finansowych, warto jeszcze ad hoc napisa¢ kilka stow o sprawach, o ktérych
wigkszo$¢ tzw. opinii publicznej nie ma pojecia, a ktore stawiajg w innym nieco $wietle
ferowane z taka tatwoscig wyroki publicystow i przedstawicieli nauki. Chodzi o proce-
dury bankowe, ktore w kazdym cywilizowanym kraju na §wiecie precyzyjnie regulujg
tok postepowania przy sprzedazy kazdego produktu bankowego. W wypadku kredytow
hipotecznych w kazdym normalnym banku® podstawowym warunkiem uzyskania kre-
dytu jest posiadanie zdolnosci kredytowej oraz ustanowienie zabezpieczen sptaty kredy-
tu. Podstawowym zabezpieczeniem w wypadku kredytow hipotecznych jest hipoteka na
nieruchomosci finansowanej takim kredytem. Dla bankéw hipotecznych dodatkowym
prawnym ograniczeniem wysokosci udzielanego kredytu jest zazwyczaj kwota nieprze-
kraczajaca tzw. bankowo-hipotecznej wartosci kredytowanej nieruchomosci. Warto$¢ te
ustalajg rzeczoznawcy majatkowi na podstawie aktualnej sytuacji rynkowej, kierujac si¢
obowigzujacymi w tym zakresie przepisami prawa oraz regutami sztuki wypracowany-
mi przez uczonych fachowcdw od rynku nieruchomosci i rynku finansowego’.

W wypadku bankoéw amerykanskich, od ktorych rozpoczat si¢ ostatni kryzys finansowy,
dodatkowym zabezpieczeniem udzielanych kredytéw hipotecznych na zakup nierucho-
mosci mieszkaniowych byly gwarancje stawnych juz Fannie Mae i Freddie Mac. Te
dwie instytucje o quasi-prywatnym charakterze® zostaly utworzone przez wiadze fede-
ralne w celu udzielania bankom gwarancji na kredyty zaciggane na zakup domu lub
mieszkania przez ludzi, ktoérych w rzeczywistosci nigdy na to nie bylo sta¢, a takze w
celu zapewnienia bankom ptynnos$ci poprzez nabywanie od nich kredytéw hipotecznych
1 emisji na tej podstawie obligacji zabezpieczonych hipotekami (tzw. mortgage backed
securities — MBS). Korzystajac z przyznanych preferencji kredytowych i trwajacego
boomu na rynku nieruchomosci, bardzo wiele osob o niskiej zdolnosci kredytowe;j lub
wrecz nieposiadajagcych takiej zdolnosci, gtéwnie Afroamerykanow (Hotubowicz 2011),

* Tzn. banku, ktory nie zostat zatozony w celach przestepczych, lecz dziata zgodnie z przepisami prawa i
zwyczajami wypracowanymi w ciagu kilkusetletniej historii bankowosci.

> W Polsce art. 13. Ustawy o listach zastawnych i bankach hipotecznych (Dz.U. 1997 140 poz. 940)
stanowi, co nastepuje:

1. ,,0go6lna kwota wierzytelnosci z tytutu czynnosci, o ktérych mowa w art. 12 pkt 1 i 3, w czgéci prze-
kraczajacej 60% bankowo-hipotecznej wartosci nieruchomosci nie moze przekroczy¢ 30% ogolnej kwoty
wierzytelnosci banku hipotecznego zabezpieczonych hipoteka,

2. Wysoko$¢ pojedynczego kredytu zabezpieczonego hipoteka nie moze przekroczy¢ bankowo-
hipotecznej wartosci nieruchomosci.”

Za$ Rekomendacja F Komisji Nadzoru Finansowego z lipca 2014 r., wigzaca dla wszystkich bankéw
hipotecznych dziatajacych w Polsce, opisuje szczegdtowo sposob i zakres ustalania bankowo-hipotecznej
warto$ci nieruchomosci. Nie ma tam miejsca na dowolno$¢. Takie same procedury obowiazuja w calym
cywilizowanym $§wiecie, w ktorym — tak samo jak w Polsce — wprowadza si¢ do krajowego systemu
prawnego tzw. normy ostroznosciowe wypracowywane przez Komitet Bazylejski.

® Federal National Mortage Association (Fannie Mae) powotana w 1938 roku jako instytucja rzadowa, od
roku 1968 jest formalnie spotka prywatna, jednakze jej zobowigzania sa gwarantowane przez panstwo
(http://www.fanniemae.com/resources/file/aboutus/pdf/fm-amended-charter.pdf, 11.09.2015) Natomiast
Federal Home Loan Mortgage Corporation (Freddie Mac) powstata w 1970 roku po to, aby dokonywaé
transferu ryzyka kredytowego poprzez tzw. sekurytyzacj¢ aktywow, czyli emisje 1 sprzedaz obligacji
zabezpieczonych hipotekami na nieruchomosciach
(http://www.freddiemac.com/governance/pdf/charter.pdf, 11.09.2015).
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4.4.

kupowato domy wylacznie w celu ich odsprzedazy po jakims czasie po wyzszej cenie’.
Dopoki trwat boom i ceny nieruchomosci gwaltownie rosty, spekulacja przynosita ko-
rzys$ci zarbwno bankom, jak i kredytobiorcom; te pierwsze zarabialy na prowizjach i
odsetkach od udzielanych kredytow. Natomiast zyski ze spekulacji, po przedterminowe;j
sptacie kredytu, pozostawaly w kieszeniach kredytobiorcéw. Skala tych spekulacji wy-
szta na jaw dopiero wtedy, gdy wskutek podwyzszenia przez System Rezerwy Federal-
nej stop procentowych wielu z nich zaprzestato splaty kredytow. To spowodowato pek-
nigcie banki spekulacyjnej i tancuchowa reakcje spadku rynkowych cen nieruchomosci.
Wtedy to banki zacze¢ty domagaé si¢ uruchomienia gwarancji, wskutek czego Fannie
Mae i Freddie Mac znalazly si¢ na skraju bankructwa, przed ktérym ustrzegly je anty-
kryzysowe dziatania administracji B. Obamy.

W tym kontekS$cie warto zapyta¢ krytykdow, czy gwarancja instytucji finansowe;j
sponsorowanej przez wiladz¢ publiczna w celu realizacji jej polityki moze by¢ gdzie-
kolwiek na $wiecie uwazana za zte zabezpieczenie kredytu®? Wszak jedna z fundamen-
talnych tez nauki finanséw jest ta, ze panstwo nie moze zbankrutowac, wskutek czego
wszelkim zobowigzaniom panstwa uwzglgdnianym m.in. w matematycznych modelach
szacowania ryzyka nalezy przypisywac wage ryzyka zero. W zwigzku z tym wszystkie
kredyty gwarantowane przez takie instytucje jak wspomniana juz Fannie Mae i jej od-
powiedniki w innych krajach, przy przeprowadzanych obowigzkowo co miesigc oce-
nach jakosci portfela kredytowego, czyli w ramach tzw. segmentacji portfela, byty i sg
nadal zaliczane na mocy przepisow prawa kazdego kraju do kredytdéw o najwyzszej
jakosci.

Mato tego, banki kredytujace nieruchomosci mieszkaniowe i komercyjne w wigkszosci
krajow rozwinigtych wykorzystywaty jeszcze dodatkowo tzw. pochodne instrumenty
kredytowe, m.in. tzw. CDS-y (Credit Default Swaps) oraz uczestniczyly w procesach
sekurytyzacji, w wyniku ktorej emitowane byly 1 sprzedawane na rynkach obligacje
zabezpieczone hipotecznie, tzw. MBS-y (Mortgage Backed Securities). Wbrew temu,
co glosza niektorzy’, ani emisja CDS-6w, ani sekurytyzacja aktywow nie powoduje
powstania nowego kapitalu (ani realnego, ani wirtualnego). Te pierwsze sa bowiem
instrumentami wymyslonymi przez uczonych specjalistow od rynku kapitalowego wta-

7 Postawa taka jest jak najbardziej racjonalna i oczywista w kazdym przypadku, gdy przyznaje si¢ komus
jakies preferencje. W prywatnej rozmowie pewien znany mi notoryczny bezrobotny, ktory nigdy nie
narzekat na brak dorywczych i dochodowych zaje¢, na pytanie, czy bierze zasitek dla bezrobotnych,
stwierdzit przytomnie: ,,tylko gtupi nie bierze, jak daja”. Wnioski z tej historyjki narzucaja si¢ same.

¥ Smaczku tej sprawie dodaje jeszcze fakt, o ktorym pisze Holubowicz (2011), powotujac sie na zrodta
amerykanskie, ze po przyjeciu przez administracj¢ Clintona w 1993 roku National Homeownership Stra-
tegy ,,(...) kredytobiorcy zamiast pigcioletniego dowodu statych dochodow okazywali jedynie trzyletni, a
banki stracity prawo przeprowadzania wywiadow z osobami starajacymi si¢ o kredyt hipoteczny. Kredy-
tobiorcy zacze¢li wynajmowac wlasnych rzeczoznawcodw, ktdrzy na ich zlecenie stwierdzali, czy sg oni
zdolni do sptaty kredytu, czy tez nie. (...) National Homeownership Strategy dawata rowniez r6znego
rodzaju organizacjom spotecznym mozliwos$¢ sktadania protestow na odmowe przyznania subsydiowane-
go kredytu przez bank do FED, Comptroller of the Currency, Office of Thrift Supervision i Federal De-
posit Insurance Corporation.”

? np. Sadowski (2012, s. 77): ,,Rozwinigta zostata na wielkg skale akcja udzielania przez banki tanich
kredytow hipotecznych, a nastepnie ich sekurytyzacji, czyli nadawania formy atrakcyjnych funduszy
inwestycyjnych. Tworzono w ten sposob nowy kapitat o cechach wyraznie wirtualnych, gdyz jego war-
to$¢ opierata si¢ wylacznie na oczekiwaniach dotyczacych ksztattowania si¢ kursu akcji tych funduszy, a
ostatecznie — na przewidywaniach wzrostu cen mieszkan.”
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4.6.

4.7.

$nie po to, aby przenosi¢ cze$¢ ryzyka kredytowego na inne podmioty dziatajace na
rynku kapitalowym. Te drugie natomiast stuzg wytacznie do uptynnienia portfela akty-
wow poprzez sprzedaz naleznos$ci z tytutu udzielonych kredytéw hipotecznych. Uzywa-
jac takich instrumentéw, banki i inne instytucje finansowe stworzyly de facto system
wzajemnej reasekuracji ryzyka kredytowego wtasnie po to, aby je ograniczac. Jak kazda
polisa ubezpieczeniowa, a taki wlasnie charakter, tyle ze inng forme, maja wspomniane
wyzej CDS-y, chroni ona skutecznie posiadaczy od ryzyka tylko tak dlugo, jak dtugo
ryzyko to ma charakter losowy o znanym rozktadzie prawdopodobienstwa. Jezeli nato-
miast ryzyko wystapi na skal¢ masowa, to zaden system ubezpieczeniowy nie jest w
stanie udzwigna¢ jego skutkow i kazdy musi si¢ zatamac. Tak si¢ wtasnie stalo zar6wno
z bankami, jak i z funduszami inwestycyjnymi uwiklanymi w pochodne instrumenty
kredytowe oraz zaktadami ubezpieczeniowymi emitujgcymi owe CDS-y.

Instrumenty te zostaty natychmiast okrzyknigte ,,aktywami toksycznymi”, ale nikt nie
zajaknie si¢ o tym, ze przez co najmniej pi¢tnascie ostatnich lat chronity one skutecznie
banki przed ryzykiem niewyptacalno$ci kredytobiorcy, pozwalajac rownoczesnie 0sig-
ga¢ stosunkowo wysokie zyski agresywnym funduszom inwestycyjnym, tzw. hedge
funds, ktore w nie inwestowaty. ,,Toksycznymi” staly si¢ dopiero wtedy, gdy ich posia-
dacze musieli na skale masowa wyptaca¢ kwoty przekraczajace wielokrotnie wartos$¢
otrzymanych za nie sktadek.

Kto wigc zawinit? Banki, ktére zgodnie z obowigzujacym prawem i z dostepng wiedza
na temat inzynierii finansowej a takze zgodnie z wszelkimi regutami roztropnego dzia-
fania stosowatly rozne rodzaje zabezpieczen udzielanych kredytow, czy raczej ci, ktorzy
owe kredyty brali, kierujac si¢ nieodpowiedzialnym i niefrasobliwym chciejstwem, ma-
jac przy tym pelng swiadomos¢ tego, ze te dochody, jakie osiggaja za to, co robig, nie
wystarczg na kupno 1 utrzymanie takich domoéw czy mieszkan? A czy przypadkiem nie
maja w tym znaczgcego udziatu politycy usilnie wmawiajacy swoim klientom, ze domy
1 mieszkania nalezg si¢ im jak przystowiowemu psu buda za to tylko, ze zyja? Uwazam,
ze elementarna uczciwos$¢ nakazuje, aby wing obarcza¢ nie instytucje, ktora w dobrej
wierze kredytuje zakup, umozliwiajac kredytobiorcy zaspokojenie jego potrzeb, zanim
ten na nie zapracuje, lecz tego, kto podejmuje zobowigzanie, wiedzac, ze go nie wyko-
na.'’

Tyle w kwestii winy za nie$ciggalne kredyty. Wina za zalamanie na rynku kredytow
hipotecznych i wywolany tym kryzys finansowy na pewno nie lezy po stronie ban-
kow''. Tym bardziej, ze to nie one windowaty do niebotycznych pozioméw ceny nieru-

10 Zatozenie ,,dobrej wiary” jest istota kazdego kredytu, w tym takze — kredytu bankowego. Znaczy to
jednak tylko tyle, ze bank musi zaktadaé, ze kazdy z kredytobiorcow, ktoremu udzielono kredytu, jest
wart zaufania, mimo ze ma pewnosé, iz jakas ich czg¢$¢ zaufanie to zawiedzie z réznych przyczyn. Ta
pewnos¢ wynika ze statystyki. Natomiast nie da si¢ w zaden sposob odgadna¢, ktory z konkretnych kredy-
tobiorcow chce kupi¢ dom czy mieszkanie dla wlasnych potrzeb, a ktory — w celach spekulacyjnych, aby
ewentualnie odmowic¢ tym ostatnim w celu uniknigcia ryzyka.

" Nie oznacza to absolutnie twierdzenia, iz zaréwno w bankach, jak i w innych instytucjach finansowych
nie bylo dziatan nieuczciwych. Trzeba jednak wyraznie oddzieli¢ nieuczciwo$é niektorych wysoko po-
stawionych menedzerow chcacych wytudzi¢ nienalezne beneficja przez ukrywanie rzeczywistej kondycji
finansowe;j instytucji (np. szefow Fannie Mae, postawionych za to w 2006 r. przed sagdem), od dziatan,
ktére miaty charakter systemowy. Te ostanie za$ nalezg do sfery tzw. hazardu moralnego przejawiajace-
go si¢ m.in. dgzeniem menedzer6w korporacji, w tym takze — instytucji finansowych, do maksymalizo-
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chomosci 1 kursy akcji spotek gietdowych. Banki staly si¢ taka samg ofiarg kryzysu fi-
nansowego jak naiwne ,,gietdowe leszcze”, ktore zazwyczaj masowo kupuja akcje w
czasie ostatniej fazy fali wzrostowej, a sprzedaja je w czasie ostatniej fazy fali spadko-
wej. Od owych ,leszczy” banki rdznig si¢ jednak tym, ze po udzieleniu kredytu hipo-
tecznego bank jest zwigzany z klientem na dobre i na zte przez 15, 20, a nierzadko na-
wet 30 lat, i nie ma najmniejszych szans, aby si¢ od takiego kredytu uwolni¢, niezalez-
nie od tego, co dzieje si¢ z cenami nieruchomos$ci 1 z cenami akcji. Wypowiadanie
umow kredytowych oraz podejmowane dzialania windykacyjne z cala pewnoscia nie
stanowig remedium w sytuacjach kryzysowych i koficza si¢ zazwyczaj dotkliwymi stra-
tami.

Warto jeszcze dodaé, ze kierowanie pretensji do bankéw o to, iz udzielaty kredytow
tym, ktorzy dobrowolnie chcieli je zaciagna¢, oraz czynienie im zarzutow, ze na tych
produktach osiggaja zyski, niezbyt dobrze §wiadczy o krytykach. To tak jakby mieé
pretensje do wilasdciciela wypozyczalni rowerow, ze pozycza je wszystkim, ktorzy tego
chcea, 1 czerpie z tego zyski, a nie bierze odpowiedzialnos$ci za to, ze niektorzy nie prze-
strzegaja przepisOw i ulegaja wypadkom.

wania zyskow w krotkiej perspektywie w celu inkasowania olbrzymich premii za wyniki bez ogladania
si¢ na dlugofalowy interes korporacji. Zjawiska takie, jakkolwiek naganne moralnie, maja jednak swoje
zroédto w rozwigzaniach prawno-instytucjonalnych. Mozna i trzeba je pigtnowac, co jednak nie zmienia
faktu, ze sg to dziatania legalne.
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5.3.

Nieco o fundamentach

W pehni podzielam opini¢ J. Komorowskiego, ktéry stwierdzil (2012), iz ,,[w]iele
wskazuje na to, ze gleboki kryzys, w jaki weszta cywilizacja zachodnia jest takze kry-
zysem nauki ekonomii. Tradycyjna ekonomia wyczerpata swoje zdolnosci obja$niania
rzeczywisto$ci”. Nie sadze jednak, aby tzw. nowa ekonomia, o ktorej pisze on w swoim
artykule, z jej podmiotowym podejsciem do przedsigbiorstwa i z metodami analizy
opartymi na behawioryzmie byta w stanie zmieni¢ wiele w tej kwestii. Powodem tego
sceptycyzmu jest fakt, ze to nowe podejscie tylko w niewielkim stopniu koryguje para-
dygmat, na ktorym od poczatku bazuje nauka ekonomii, a wlasciwie — wszystkie nauki
spoteczne.

Podstawowym elementem tego paradygmatu jest wywodzona z arystotelesowskiej
chrematystyki teza, ze pienigdz jest narzedziem realizacji podstawowego celu dziatania
cztowieka (ekonomicznego), ktérym jest tworzenie (przyrost) wartosci, czyli przyrost
bogactwa. Jezeli jakie$ dziatania nie przynosza zysku, czyli nie tworza nowej wartosci,
to — zgodnie z tym paradygmatem — cztowiek ich nie podejmuje. Samo odejscie od de-
terminizmu w zachowaniach czlowieka ekonomicznego i1 podstawienie przez nowa
ekonomi¢ w jego miejsce przedsiebiorstwa jako podstawowego podmiotu gospo-
darczego, ktory dziata w otoczeniu innych podmiotow, takich jak panstwo, gmina itp.,
jak réwniez uzupelnianie katalogu celow (np. o ochrone $rodowiska), nie wystarczy,
aby dotrze¢ do sedna. Typowy dla nowej ekonomii antropomorfizm w podejsciu do
takich pseudo-bytow, jakimi sa podmioty zbiorowe, jest zabiegiem o tyle niewlasci-
wym, ze nakazuje traktowac je jako byty integralne i1 jednorodne. Tymczasem przy kaz-
dej niemal okazji wychodza na jaw tendencje dezintegracyjne wewnatrz takich podmio-
tow, ktore wynikaja ze sprzecznych interesow tworzacych je osob. Jedynymi integral-
nymi i rzeczywistymi bytami zastugujacymi na miano podmiotu sg bowiem ludzie. Jako
autonomiczne jednostki, ludzie sa w stanie wspotdziala¢ w ramach réznych grup 1 spo-
tecznosci, oddziatywa¢ na innych 1 poddawac si¢ ich oddziatywaniu. Nie oznacza to
jednak, ze wspotdziatajac wraz z innymi po to, aby utatwi¢ sobie osiggnigcie jakiego-
kolwiek celu, powotujg ,,do zycia” nowy, autonomiczny byt, a sami tracg na jego rzecz
wlasng podmiotowos¢ 1 stajg si¢ jego czesciami. W kazdej chwili bowiem, jak dowodzi
historia wielu wigkszych 1 mniejszych zbiorowos$ci, ktérym przypisuje si¢ podmioto-
wos¢, jedyny integralny podmiot — osoba ludzka — moze nie tylko przesta¢ by¢ czton-
kiem dowolnego podmiotu zbiorowego, ale moze doprowadzi¢ do jego likwidacji, wy-
kazujac w taki sposob swoja niezawisto$¢ 1 nadrzednos¢ w stosunku do takich pseudo-
bytow.

Ubocznym, co nie znaczy btahym skutkiem antropomorfizacji tzw. podmiotow
zbiorowych sg m.in. stereotypy, ktore zawsze sg fatszywe. Ich istota polega bowiem na
tym, ze niektore cechy niektorych cztonkdw zbiorowosci przypisuja wszystkim. Wsku-
tek tego mozna przy ich uzyciu dowodzi¢ dowolnych, wygodnych w danej chwili tez,
ale takze tez do nich przeciwnych (Polacy sa tacy, Niemcy inni, partia X to postgpowcy,
partia Y to ksenofoby itp.). Najczesciej zas odwotywanie si¢ do zbiorowosci jako real-
nego bytu shuzy usprawiedliwianiu i unikaniu odpowiedzialno$ci konkretnych ludzi za
skutki podejmowanych przez nich decyzji rzekomo w imieniu jakiego$ podmiotu zbio-
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5.4.

5.5.

5.6.

5.7.

rowego (to panstwo wydato rozkaz do ataku..., to partia desygnowata na stanowisko...,
to upadly bank narazit na straty deponentow itp.).

Drugim, niezmiernie waznym elementem paradygmatu ekonomii jest teza, iz zrodlem
nowej wartosci jest ludzka praca. Z tezy tej wynika m.in., ze wzrost udziatu w tej war-
tosci jednej grupy osob musi odby¢ si¢ kosztem zmniejszenia udzialu pozostatych.
Krotko mowiac, zgodnie z tym paradygmatem, sprzecznos$¢ intereséw jest immanentng
cechg dzialalnos$ci gospodarczej ludzi w kazdym systemie spoteczno-gospodarczym.

Ta sprzeczno$¢ interesOw ma jeszcze jedno zrodto, ktore jest kolejnym elementem
paradygmatu ekonomii; jest nim ograniczono$¢ zasoboéw. Wynika z niej, ze jakikolwiek
sposob wykorzystania dostgpnych zasobéw powoduje oczywista niemoznos¢ wykorzy-
stania ich w innych zastosowaniach'?. Nic dziwnego wiec, ze przejecie czegokolwiek na
wlasno$¢ bywa traktowane jako pozbawienie innych mozliwos$ci wykorzystania tej rze-
czy dla wilasnych celéw. Nowa ekonomia, mimo ze wprowadza pewne watki natury
etycznej, nie zmienia tu niczego.

Na koniec trzeba jeszcze wspomnie¢ o dogmacie réwnowagi, ktory zostal z czasem
zastapiony pojeciem tzw. zrOwnowazonego rozwoju, a ktory stanowi istotny element
paradygmatu ekonomii gléwnego nurtu. Stan rownowagi, do ktorego — zdaniem teore-
tykow — dazy (a raczej powinna dazy¢) gospodarka — logicznie rzecz biorgc — ma zwig-
zek z uznawang teorig wartos$ci. Skoro bowiem warto$¢ jest tworzona przez prace, a
potem podlega podziatowi, to suma wszystkich elementéw podzialu musi by¢ réwna
sumie warto$ci wytworzonej. Stad koncepcja produktu krajowego brutto (PKB) jako
reprezentanta rzeczowej strony warto$ci nowowytworzonej i dochodu narodowego
(DN) jako jej odpowiednika pieni¢znego. Te dwa agregaty makroekonomiczne s3
oczywiscie z definicji rowne, ale nie tu tkwi problem rownowagi, a raczej jej braku, z
ktéorym zmaga si¢ ekonomia gldwnego nurtu. Nierownowaga, czyli brak rownosci po-
miedzy globalnym popytem zglaszanym na rynku dobr i1 ustug oraz globalng podaza
tych dobr 1 ustug, ma swe zrodla z jednej strony w zachowaniach konsumentow, a z
drugiej — w zachowaniach przedsigbiorcow. Ci pierwsi gromadzg z réznych powodow
oszczednosci, czyli wydaja mniej niz zarabiaja. Ci drudzy natomiast inwestuja nie zaw-
sze tyle, ile jest konieczne dla zachowania rownowagi w skali catej gospodarki. Oba te
czynniki powoduja, ze jedynym podmiotem, ktéremu zaré6wno ekonomia keynesistow-
ska, wyznaczajaca ramy gldwnego nurtu, jak 1 przedstawiciele nowej ekonomii przypi-
suja zdolno$¢ doprowadzenia do pozadanego stanu dynamicznej rownowagi przy pel-
nym zatrudnieniu, jest panstwo. Ten warunek pelnego zatrudnienia jest o tyle wazny, ze
stanowi on jadro tzw. rewolucji keynesowskiej (Blaug 2000, s. 680 i nast.). Spelnienie
tego warunku stato si¢ kryterium rozstrzygajacym o ,,jakos$ci” stanu rownowagi 1 zara-
zem usprawiedliwieniem dla dzialan podejmowanych wspotczesnie przez wiadze pan-
stwowe na calym $wiecie. Nowa ekonomia takze i w tym aspekcie nie wnosi zadnych
nowych elementow.

Podstawowym narzedziem, jakim poshuguje si¢ w tym celu panstwo, jest pienigdz,
ktoérego uzywa ono na dwa sposoby. Pierwszy polega na tworzeniu w razie potrzeby

' Jedna z definicji ekonomii, autorstwa L. Robbinsa, okresla ekonomig jako nauke, ktorej przedmiotem
zainteresowania jest ,,Judzkie zachowanie jako stosunek migdzy danymi celami i ograniczonymi srodkami
o alternatywnych zastosowaniach” (Cyt. za Kwasnicki 2001, s. 12)
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5.9.

5.10.

takiej ilo$ci pienigdza, jaka zostanie uznana za niezbgdng dla sfinansowania wydatkow
publicznych przekraczajacych dochody podatkowe. Jest to tzw. deficytowe finansowa-
nie wydatkow publicznych (deficit spending) — dziatania zaliczane do sfery polityki
fiskalnej. Sposob drugi natomiast to oddzialywanie na sytuacj¢ na rynkach finansowych
za pomoca narzedzi polityki monetarnej'”.

Jak wida¢ z tego pobieznego przegladu, wszystkie elementy paradygmatu ekonomii
gléwnego nurtu, akceptowane takze przez nowa ekonomie, prowadza nieodmiennie do
panstwa. Cztowiek nie ma tam w gruncie rzeczy wiele do zrobienia. W ekonomii gtow-
nego nurtu zostat bowiem zredukowany do postaci humanoida (homo oeconomicus)
reagujacego zawsze w taki sam sposob, niczym pies Pawlowa, na bodzce', natomiast
w nowej ekonomii jest wprawdzie m.in. konsumentem, o ktdrego si¢ zabiega, oraz pra-
cownikiem, ktérego interesy powinny by¢ brane pod uwage'’, ale wystepuje zawsze
jako cztonek okreslonej zbiorowosci majacej jednorodne cechy i wspdlny zdefiniowany
cel (konsumenci, pracownicy najemni, administracja publiczna, human resources korpo-
racji itp.).

Tak czy inaczej jednak kazda ze wspomnianych szkoét teoretycznych uznaje, ze to od
panstwa zalezy tempo i1 kierunek rozwoju gospodarczego kraju. Jezeli panstwo nie
stworzy warunkow do bogacenia si¢, na przyktad przez podniesienie minimalnej ptacy,
to zarbwno homo oeconomicus, jak i normalny konsument nie podejmuje pracy. Jezeli
panstwo zmieni stopy procentowe, to zarowno cztowiek ekonomiczny, jak i normalny
konsument zwicksza lub zmniejsza swoje oszczednosci i odpowiednio koryguje kon-
sumpcj¢, zmieniajac tym samym globalny popyt. Tak samo, tyle ze w przeciwnym kie-
runku, reagujg na ten bodziec przedsigbiorstwa ze swoimi inwestycjami, ktore stanowia
sktadnik globalnego popytu. Takich miejsc 1 sytuacji jest o wiele wiecej. Jezeli za$ za-
den z tych instrumentow z jakich§ powodow nie przynosi pozadanych efektow w posta-
c1 wzrostu gospodarczego 1 spadku bezrobocia, to — zgodnie z teorig — panstwo zwiek-
sza swoje wydatki, finansujac je poprzez tzw. ,,Juzowanie ilosciowe” (ang. ,,quantitative
easing”), ktoére jest bardziej eleganckim (i mniej zrozumialym dla wigkszosci) wspot-
czesnym odpowiednikiem ,,drukowania pienigdza”. To za$ przektada si¢ automatycznie
na sytuacje na rynkach finansowych zaré6wno poprzez zmiany podazy pieniadza, jak i
poprzez wywotane tym zmiany ptynnosci, stop procentowych i kurséw walutowych.
Jezeli dodamy do tego calg sfere regulacyjng, w ktorej panstwo jest oczywistym ,,nume-
rem jeden”, to otrzymujemy panstwo omnipotentne, bez ktdrego ani rusz.

Nic zatem dziwnego, ze w sytuacji kryzysowej wszyscy lub niemal wszyscy przedsta-
wiciele r6znych szkol ekonomicznych widzg jedyny ratunek w panstwie. Amerykanski
New Deal oraz hitlerowski program zbrojeniowy sa zazwyczaj podawane jako przykta-

'3 Abstrahujemy tu od sprawy kompetencji i wzajemnych relacji podmiotow tej polityki. Tu wazne jest
jedynie to, ze w obu wypadkach sg to instytucje panstwowe.

'* Na spotkaniu Jamesa Tobina, laureata ekonomicznego Nobla, ze studentami uniwersytetu Yale, kiedy
poproszono go, zeby jednym stowem powiedzial, czym si¢ zajmuja nauki ekonomiczne, po chwili namy-
shu odpowiedziat: Bodzcami.
http://www.polityka.pl/tygodnikpolityka/spoleczenstwo/259140,1,rozmowa-z-noblista-prof-robertem-

aumannem-o-grach-spolecznych.read. (24.09.2015).
' Alvin i Heidi Tofflerowie rozwineli jeszcze teorie podwojnej natury wspotczesnego cztowieka: stat sie

on ,,prosumentem”, jednoczac w sobie czgsto sprzeczne aspiracje konsumenta, a zarazem wytworcy badz
ustugodawcy. (Woroniecki 2012, s.41)
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dy skutecznos$ci antykryzysowej polityki gospodarczej panstwa i zarazem potwierdzenie
stusznosci teorii Keynesa, mimo iz realizowane byly przed ukazaniem si¢ ,,0g6lnej teo-
rii...” (Blaug 2000, s. 689). Nie inaczej byto tuz po rozpetaniu ostatniego kryzysu fi-
nansowego. P. Krugman, noblista, w swoim artykule z 2. wrzes$nia 2009 roku zatytuto-
wanym ,,Jak ekonomisci mogli si¢ az tak pomyli¢?” (Krugman 2009), jednoznacznie
opowiada si¢ za powrotem do keynesizmu, tyle ze zdefiniowanego na nowo z uwzgled-
nieniem dorobku coraz bardziej popularnych finanséw behawioralnych i modeli niesta-
bilnosci finansowej. W swojej ocenie nie szczgdzi ostrych stow pod adresem systemu
finansowego, piszac (Krugman 2009, dodano wyrdznienie): “’jak na razie wptyw wypa-
czonego systemu finansowego nie znalazt si¢ w centrum uwagi zadnej teorii ekonomii,
nawet keynesowskiej. Ten stan rzeczy musi oczywiscie ulec zmianie. Uwazam wigc, ze
w najblizszym czasie ekonomisci musza stawic¢ czota kilku kwestiom. Po pierwsze, mu-
sza pogodzi¢ si¢ z trudng do zaakceptowania rzeczywisto$cig rynkéw finansowych,
ktore pozostawiaja wiele do zyczenia i1 sg przedmiotem zadziwiajacych ztudzen i histerii
thumu. Po drugie, beda musieli przyzna¢, co bedzie szczegolnie trudne dla tych, ktorzy
kpili sobie z teorii Keynesa, ze zatozenia ekonomii keynesowskiej tworza najlepsze
ramy dla wyjasnienia proceséw recesji i depresji zachodzacych na rynku. Po trzecie
natomiast, beda musieli zrobi¢, co w ich mocy, by uwzgledni¢ realia rynkéw finanso-
wych w makroekonomii.” W takim samym duchu wypowiada si¢ zdecydowana wiek-
szo$¢ ekonomistow gtdwnego nurtu, w tym takze wszyscy cytowani wyzej autorzy pol-
scy, przytaczajac na uzasadnienie m.in. rozne fakty i liczby.
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6.

6.1.

6.2.

RynKi i instrumenty finansowe

Aby méc w sensowny sposob polemizowaé z autorami takich sadow, nalezy przede
wszystkim jednoznacznie okres$li¢ znaczenie uzywanych poje¢. Zacznijmy od rynku
finansowego. Najprostsza definicja rynku finansowego mogtaby brzmie¢ tak: jest to
miejsce, gdzie przeprowadza si¢ transakcje instrumentami finansowymi'®. Aby jednak
definicja ta przyblizata tre$¢ 1 sens tego, co dzieje si¢ na tym rynku, trzeba wyjasnic,
czym s3 i do czego stuzg instrumenty finansowe. Najogolniej moéwiac, instrument finan-
sowy to zgodne z obowigzujgcym prawem roszczenie do otrzymania towaru lub swiad-
czenia pienieznego. Ze wzgledu na to, ze roszczenie takie moze powsta¢ w wyniku wie-
lu r6znigcych si¢ miedzy sobg transakcji i operacji gospodarczych, najlepiej bedzie do-
kona¢ podziatu wszystkich mozliwych instrumentéw finansowych na grupy, biorac za
kryterium takie cechy, ktore pozwalaja odrézni¢ dang grupg od innych. To samo kryte-
rium postuzy do wyrodznienia poszczegdlnych rodzajow rynkow finansowych, albo ina-
czej — segmentow rynku finansowego.

Podstawowym 1 pierwotnym instrumentem finansowym w kazdym kraju jest jego
pienigdz, zwany takze waluta. Istota tego instrumentu zasadza si¢ w tym, ze jego osta-
tecznym przeznaczeniem jest pelnienie funkcji srodka cyrkulacji, czyli przekazu na do-
wolny towar oferowany na rynku w tym kraju, z ktorego pieniadz ten pochodzi'’. Jest
on tam jedynym oficjalnym srodkiem ptatniczym. Posiadacz danej waluty ma wigc pra-
wo zada¢ od dowolnego oferenta w kraju jej pochodzenia wydania oferowanego przez
niego towaru w zamian za zaplate w tym pieniadzu'®. Wspolczesnie prawo do emisji
danej waluty ma tylko wlasciwy bank centralny. Ze wzgledu na to, ze podmioty gospo-
darcze wigkszo$ci panstw maja prawo zawiera¢ transakcje kupna-sprzedazy dobr, ushug
1 instrumentow finansowych z podmiotami z innych krajow, zwanych formalnie niere-
zydentami, muszg dokonywac¢ rozliczen z tego tytutu, czyli mowiac wprost — ptaci¢ za
zakupy w jakiej$ walucie. Dla co najmniej jednej ze stron takiej transakcji waluta ptat-
nosci jest walutg obca (moze by¢ obcg takze dla obu). W zwigzku z tym niezbedny jest
pierwszy segment rynku finansowego, jakim jest rynek dewizowy, ktory stuzy wtasnie do
tego, aby mozliwe byto przeprowadzenie rozliczen miedzynarodowych. Jest to rynek, na
ktorym kupuje si¢ 1 sprzedaje walute jednego kraju za walutg innego kraju. Transakcja
taka ma charakter wzajemny 1 ostateczny, to znaczy kazdy z kontrahentow otrzymuje w
ustalonym terminie kupiong walute na wlasno$¢ i moze wykorzysta¢ ja w funkcji srodka
cyrkulacji 1 $rodka ptatniczego. Wzajemno$¢ §wiadczen przesadza o tym, ze bilanso-
wym skutkiem transakcji na rynku dewizowym jest zmiana struktury aktywow obu kon-

' Sg oczywiscie definicje ambitniejsze, np. taka: ,,Rynek finansowy to przedmiotowo i funkcjonalnie
wyodrebniona czgs¢ systemu gospodarczego, gdzie podejmowane sa celowe, uwzgledniajace kryterium
wyboru, decyzje gospodarcze zwigzane z cyrkulacja, rozmieszczaniem i uzyciem srodkow finansowych”
(Socha 1998, s. 11). Czy jednak pozwalaja one lepiej zrozumiec istotg tego rynku?

"7 Obok tej funkcji wymienia sie w literaturze takze funkcje srodka platniczego, miary wartosci i $rodka
przechowywania wartosci, czyli srodka tezauryzacji. Wszystkie za$ razem stuza do tego, aby pieniadz
mogt skutecznie grac role gwaranta wzajemnosci wymiany.

'8 Mozna oczywiscie ptaci¢ dang waluta takze w innym kraju, ale tylko wtedy, gdy jest to tam legalne i
gdy zgodzi si¢ na to podmiot otrzymujacy zaptate.
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6.4.

trahentow; w miejsce jednej waluty, w aktywach kazdego z nich w terminie rozliczenia
pojawia si¢ waluta inna.
Najwazniejsza czescig rynku dewizowego jest hurtowy rynek miedzybankowy, gdzie
przedmiot transakcji — kazda z dwoch walut wchodzacych w gre w danej transakcji —
figuruje zawsze w postaci srodkow na rachunku rozliczeniowym w banku, zazwyczaj w
kraju pochodzenia danej waluty. Dostawa waluty 1 zaptata za nig odbywa si¢ poprzez
obcigzenie kwotg transakcji bankowego rachunku sprzedawcy danej waluty 1 uznanie ta
kwota bankowego rachunku jej nabywcy. Zakladajac wywiazanie si¢ z umowy obu
stron kontraktu, dla skutkéw dokonanej transakcji nie ma znaczenia ani technika prze-
prowadzania rozliczen, ani rodzaj zawartej transakcji, ani motywy, jakimi kierujg si¢
poszczego6lni kontrahenci. Dla porzadku jedynie, bez rozwijania tutaj tego tematu, mo-
zemy powiedzieé, ze sg cztery takie motywy:

e  zdobycie danej waluty w celu uzycia jej do zaptaty,

e  regulowanie pltynnosci walutowe;,

e  zabezpieczenie od ryzyka kursowego oraz

e  spekulacja'’.
Pierwsze dwa wymagaja wzajemnej efektywnej dostawy walut bedacych przedmiotem
transakcji w ustalonym terminie™. W ostatnich dwoch moze dojé¢ do dostawy?', ale nie
musi. W tym ostatnim wypadku nastepuje jedynie rozliczenie réznic kursowych. Takie
transakcje nazywane sa (niezbyt szczesliwie) transakcjami nierzeczywistymi**. Podsu-
mowujac te krotkg charakterystyke transakcji dewizowych, nalezy jeszcze raz powto-
rzy¢, ze nie zmieniajq one sumy bilansowej kontrahentoéw, natomiast moga przynies¢
zyski lub straty z ro6znic kursowych, a wigc moga wpltynaé na wynik finansowy tych
kontrahentow.

Zupehie inny charakter maja instrumenty wystepujace w drugim segmencie rynku
finansowego, jakim jest rynek instrumentow diuznych. Na tym rynku dochodzi do trans-
akcji pozyczkowych, a wiec ich skutkiem jest zawsze powstanie stosunku zobowigza-
niowego. Strona udzielajgca pozyczki staje si¢ w jej efekcie wierzycielem, a strona za-
ciggajaca pozyczke — dtuznikiem. Dluznik nazywany jest emitentem instrumentu diuz-
nego. Pozyczkodawca oddaje do czasowej dyspozycji pozyczkobiorcy okreslong kwotg
pieniedzy> w zamian za zobowigzanie do jej zwrotu w ustalonym terminie oraz do za-
platy odsetek jednorazowo lub w ustalonych terminach w czasie trwania umowy po-
zyczki. Mowiac inaczej, pozyczkodawca sprzedaje prawo do dysponowania jego pie-
nigdzmi przez pewien czas, a pozyczkobiorca prawo to kupuje, zobowigzujac si¢ do
zwrotu pieniedzy w ustalonym terminie. To wlasnie zobowigzanie jest dtuznym instru-

' Dla porzadku trzeba doda¢ jeszcze jeden motyw, ktorym kieruje sie jeden szczegolny uczestnik rynku
dewizowego, jakim sa wtadze monetarne wchodzace czasem na rynek z tego powodu. Motywem tym jest
oddzialywanie na kurs walutowy poprzez odpowiednie transakcje interwencyjne.

% Stuza do tego transakcje spot, forward i swap.

! Do tej grupy naleza transakcje forward i opcje walutowe, jezeli s3 wykonywane.

% Nalezg do nich kontrakty futures i kontrakty FRA (Forward Rate Agreement) oraz CFD (Contract For
Difference), a takze opcje, gdy nie dochodzi do ich wykonania.

3 Uzywam tu formy kolokwialnej, majac jednakze na mysli zaréwno pieniadze sensu stricto, to znaczy
gotowke, jak i srodki pienig¢zne na rachunkach rozliczeniowych w bankach.

18



6.5.

6.6.

6.7.

6.8.

mentem finansowym. W bilansie emitenta figuruje on w pasywach, natomiast u po-
zyczkodawcy jest aktywem finansowym. Instrument ten moze mie¢ form¢ dokumentu,
ktéry jest wreczany pozyczkodawcy, wtedy moéwimy o papierze wartosciowym, ale
takze moze wystepowaé tylko jako zapis na odpowiednich kontach**,

Dhluznymi papierami wartosciowymi s3 roéznego rodzaju obligacje oraz weksle.
Obligacje krotkoterminowe, o terminie umorzenia do jednego roku, noszg nazwe bonow
(np. bony pieni¢zne NBP, bony skarbowe, bony lokacyjne) lub certyfikatow (np. certy-
fikaty depozytowe banku). Natomiast obligacje dlugoterminowe oznaczane s3 zazwy-
czaj nazwg emitenta (obligacje skarbowe, obligacje komunalne, przedsigbiorstw, ban-
kéw, instytucji migdzynarodowych), z ewentualnym dodatkiem okreslajacym typ dane-
go papieru (obligacje zwykte, zamienne, opcyjne), lub nazwa zastrzezong (listy zastaw-
ne bankow hipotecznych).

Szczegdlnym rodzajem obligacji sa papiery wartoSciowe zaliczane do tzw. innowacji
finansowych, ktore pojawity sie¢ na rynkach finansowych w latach 80. ubieglego wieku.
Sa nimi obligacje MBS (Mortgage Backed Securities) oraz CDO (Collateralized Debt
Obligations). Te pierwsze sg papierami dluznymi, ktérych zabezpieczeniem sa dochody
z kredytow hipotecznych. Ich emitentami sa rzadowe instytucje finansowe (govern-
ment-sposored entities), np. wspomniane wyzej Fannie Mae 1 Freddie Mac, oraz pry-
watne banki inwestycyjne. Obligacje te sa zazwyczaj dodatkowo ubezpieczone. Nato-
miast CDO to obligacje emitowane przez tzw. spoiki celowe (Special Purpose Entities —
SPE, lub Special Purpose Vehicles — SPV) tworzone przez instytucje finansowe w celu
przeprowadzenia tzw. sekurytyzacji aktywow. Spotki te emitujag CDO 1 kupuja od ban-
kéw z uzyskanych w ten sposob srodkéw pakiety jednorodnych i odpowiednio ,,ulep-
szonych” naleznos$ci kredytowych (np. kredyty kartowe, samochodowe, naleznosci le-
asingowe itp.). Zabezpieczeniem CDO sg zatem naleznosci z kupionych kredytow.
Dhuznymi instrumentami niebgdgcymi papierami warto§ciowymi sg przede wszystkim
wszelkiego rodzaju depozyty bankowe (w tym takze depozyty migedzybankowe) oraz
pozyczki 1 kredyty bankowe, ale takze tzw. kredyty kupieckie 1 pozyczki prywatne.
Wspolna cecha wszystkich dluznych instrumentéw finansowych jest to, ze przenosza
one czasowo wlasno$¢ srodkow pienieznych z pozyczkodawcy na pozyczkobiorce w
zamian za zobowigzanie do ich zwrotu w ustalonym terminie oraz do $wiadczen dodat-
kowych, ktérymi sa zazwyczaj ptatnosci odsetkowe. W zwigzku z tym udzielenie po-
zyczki powoduje zmiane struktury aktywow pozyczkodawcy bez zmiany wielkos$ci jego
sumy bilansowej, natomiast u pozyczkobiorcy — przyrost aktywoéw w postaci pieniedzy
lub $rodké6w pienieznych, ktoremu towarzyszy przyrost zobowigzan. A zatem u po-
zyczkobiorcy w wyniku transakcji pozyczkowej rosmie suma bilansowa. Poza tymi
skutkami dla bilansu, transakcje pozyczkowe przynosza takze skutki w rachunku zy-
skow 1 strat (rachunku wynikow) kazdego z kontrahentow; u pozyczkobiorcy powstaja
koszty z tytutlu odsetek 1 ewentualnych dodatkowych optat i prowizji ptaconych po-
zyczkodawcy, za$ u pozyczkodawcy — przychody z tytutu odsetek i ewentualnych optat
1 prowizji, jezeli je pobiera. Do tej charakterystyki trzeba jeszcze dodac, Ze papiery war-

# Wspolezesnie papiery wartosciowe znajdujace si¢ w tzw. publicznym obrocie wystepuja wylacznie
jako zapis na kontach odpowiednich instytucji.

19
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6.10.

6.11.

tosciowe sg instrumentami zbywalnymi, dzigki czemu moga by¢ przedmiotem transak-
cji kupna-sprzedazy na rynku wtornym. Takiej mozliwosci nie ma w wypadku pozosta-
tych instrumentéw dhuznych®.

Trzecim rodzajem instrumentéw finansowych sg instrumenty reprezentujgce prawa
korporacyjne, okreslane w statystykach jako instrumenty finansowe z prawem do kapi-
tatu. Sg to przede wszystkim akcje i udzialy emitowane przez spotki kapitatowe, ale
takze certyfikaty inwestycyjne emitowane przez zamknigte fundusze inwestycyjne, w
celu zdobycia kapitatow wiasnych. Instrumenty te daja posiadaczom prawa udziatowe i
prawa majatkowe. Do tych pierwszych nalezy prawo udzialu w walnym zgromadzeniu
akcjonariuszy (wsp6lnikéw) i prawo glosu na tym zgromadzeniu. Do praw majatko-
wych natomiast nalezy prawo do dywidendy, jezeli walne zgromadzenie tak postanowi,
prawo poboru akcji z nowej emisji — pod takim samym warunkiem — oraz prawo udzia-
hu w masie likwidacyjnej spoiki. Istota tych instrumentow finansowych jest fakt, ze do-
poki spotka istnieje, wilasciciel tych instrumentéw nie moze wycofa¢ si¢ z dokonane;j
inwestycji w kapitat spotki inaczej, niz przez odstgpienie ich komu$ innemu, czyli wy-
tqcznie przez sprzedaz na tzw. rynku wtornym. Dla papierow warto$ciowych wprowa-
dzonych do publicznego obrotu, takich jak akcje i prawa poboru akcji oraz certyfikaty
inwestycyjne, mozliwos¢ taka zapewniajg gietdy papierow wartosciowych, dla pozosta-
tych — jedynie osobiste kontakty z potencjalnymi nabywcami. W zaleznosci od ko-
niunktury gietdowej oraz od tego, jak dana spoétka jest postrzegana przez inwestorow,
cena biezaca akcji, udzialow i certyfikatow inwestycyjnych moze znacznie odbiega¢ —
w gore lub w dot — od kwoty, za jaka zostaly one nabyte.

Nieco inaczej wyglada sprawa jednostek udziatlowych w otwartych funduszach
inwestycyjnych. Otwarty charakter tych instytucji finansowych polega na tym, ze kazda
osoba moze zainwestowac¢ posiadane srodki w jednostki udzialowe wybranego fundu-
szu w dowolnym czasie 1 moze takze wycofac si¢ z niego wtedy, gdy zechce. W chwili
dokonywania inwestycji przekazane funduszowi srodki sg przeliczane po biezacej cenie
na okreslong liczbe jednostek udzialowych tego funduszu, a w chwili wycofywania si¢ z
inwestycji ta liczba jednostek jest umarzana po cenie biezacej i powstata w taki sposéb
kwote, po potraceniu prowizji i oplat, inwestor otrzymuje z powrotem.

Trzeba tu jednak od razu wyjasni¢, ze nie jest to tylko czysto techniczna operacja
zamiany gotowki lub srodkdw pieni¢znych na jednostki udziatowe i z powrotem. Zakup
jednostek udziatowych przez klienta funduszu oznacza bowiem doptyw $rodkoéw do
funduszu inwestycyjnego 1 pocigga za sobg konieczno$¢ zainwestowania tego kapitatu,
a wigc powiekszenia portfela inwestycyjnego poprzez kupno przez fundusz dodatko-
wych instrumentow finansowych. Analogicznie, zagdanie umorzenia jednostek udziato-
wych 1 wypflaty przez fundusz srodkéw, wymaga operacji odwrotnej, to znaczy sprzeda-
zy pewnego pakietu papieréw wartosciowych w celu odzyskania srodkow koniecznych
do wyptaty. Z tego witasnie powodu fundusze otwarte s3 nazywane funduszami o
zmiennym kapitale, a warto§¢ sprzedawanych przez nie jednostek udziatowych zmienia

* Wyjatkiem jest procedura tzw. sekurytyzacji aktywow, w wyniku ktorej jednorodne kredyty i pozyczki
bankowe, po ich odsprzedazy hurtem tzw. spotkom celowym (Special Purpose Vehicle — SPV) stajg si¢
zabezpieczeniem dla emitowanych przez nie obligacji.
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6.13.

6.14.

6.15.

si¢ pod wplywem biezacych zmian gietdowych kurséw instrumentéw finansowych, w
ktérych dany fundusz lokuje swoje $rodki.

Patrzac zatem z punktu widzenia skutkéw, inwestowanie w jednostki udzialowe
otwartych funduszy inwestycyjnych niczym nie rdzni si¢ od bezposredniego kupowania
1 sprzedawania na gietdzie notowanych tam instrumentéw finansowych. W odréznieniu
jednak od akcji, udziatéw 1 certyfikatow inwestycyjnych, jednostki udziatowe otwartych
funduszy inwestycyjnych nie majg okreslonej warto$ci nominalnej ani nie sq zbywalne,
a ich posiadacz ma tylko prawo do takiej kwoty kapitatu, jaka reprezentuja w chwili
umorzenia posiadane przez niego jednostki udzialowe. Nie zmienia to faktu, ze jedynym
zrodtem $rodkow, jakimi gospodaruje kazdy otwarty fundusz inwestycyjny, s3 oszczed-
nosci podmiotow sfery realnej, gtdbwnie gospodarstw domowych. Z tego samego zrddta
pochodza srodki zainwestowane w akcje, udzialy i certyfikaty depozytowe.

Pozostaje jeszcze do omowienia grupa szczeg6lnych instrumentéw finansowych, jakimi
s tzw. instrumenty pochodne, okres$lane takze mianem derywatow. Dwa z nich, a mia-
nowicie kontrakty forward i swap, konczg si¢ dostawa przedmiotu kontraktu (tzw. un-
derlying) i zaplata za niego. Trzeci rodzaj instrumentéw pochodnych, jakim sa opcje,
konczg si¢ dostawg i zaptata za przedmiot kontraktu tylko wtedy, gdy nabywca zazada
wykonania opcji; w przeciwnym razie opcja wygasa. Natomiast w wypadku pozosta-
tych, zaliczanych do tzw. kontraktow nierzeczywistych, do ktérych naleza m.in. kontrak-
ty futures, kontrakty FRA (forward rate agreement), NDF (non deliverable forward),
CFD (contract for difference), CDS (credit default swap) 1 wiele tzw. instrumentow
strukturyzowanych, nast¢puje jedynie finansowe rozliczenie skutkow, jakie zgodnie z
umowg wynikaja dla stron takiego kontraktu w terminie rozliczenia.

Wspolna cecha wszystkich instrumentdéw pochodnych jest ich pozabilansowy charakter.
Niezaleznie od tego, czy chodzi o kontrakty rzeczywiste, czy nierzeczywiste, zawarcie
kontraktu wywoluje skutki tylko w rachunku zyskow 1 strat 1 tylko wtedy, gdy zmienia-
ja si¢ ceny instrumentow bazowych (np. kursy walutowe, ceny akcji, surowcéw lub
towarow), lub wartosci innych wielkosci ekonomicznych (np. indeksoéw gietdowych,
indeksow rynku pieni¢znego). Skutki te pojawiaja si¢ dopiero w terminie rozliczenia
danego kontraktu.

Instrumenty pochodne (kontrakty terminowe) sg tworem tzw. inZynierii finansowej,
ktérej celem jest dostarczenie podmiotom gospodarczym, przede wszystkim instytu-
cjom finansowym, ale takze i ich klientom, instrumentéw stuzacych do zarzgdzania
ryzykiem, z jakim spotykaja si¢ one w swojej dzialalno$ci. A ze ryzyko jest kategorig
mierzalng w oparciu o statystyczne miary zmiennosci i rachunek prawdopodobienstwa,
wiec zarzadzanie ryzykiem jest w gruncie rzeczy rodzajem spekulacji albo zaktadu,
gdzie pewne podmioty zakladajg wystagpienie zdarzenia grozacego stratami, a inne —
sytuacje przeciwng. Te pierwsze wykorzystuja dorobek inzynierii finansowej do hed-
gingu (zabezpieczenia przed ryzykiem), te drugie — do spekulacji, przy czym mozliwo$¢
zabezpieczenia przed ryzykiem istnieje w zasadzie tylko wtedy, gdy znajda sie speku-
lanci gotowi przejac to ryzyko. Przypadkiem szczegdlnym, w ktorym spekulant nie jest
konieczny, jest sytuacja, w ktorej transakcje zawiera — bezposrednio lub za posrednic-
twem banku — dwoch hedgerow majacych odwrotne pozycje otwarte narazone na ryzy-
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ko®®. Wiele 0s6b zdaje si¢ tego nie rozumieé. Wickszoéé instrumentéw pochodnych ma
charakter kontraktow symetrycznych, gdzie prawa i obowigzki obu stron sg identyczne.
Jedynie w kontraktach opcyjnych i strategiach opartych na opcjach symetrii takiej nie
ma. Tam bowiem nabywca opcji ma prawo ale nie obowigzek wykonania opcji (moze z
wykonania zrezygnowac), zas wystawca opcji musi podporzadkowac si¢ decyzji w tej
sprawie posiadacza tej opcji. Z tego zas wynikajg bardzo powazne konsekwencje dla
uczestnikow danego kontraktu opcyjnego. Wprawdzie zysk jednej strony jest — jak przy
kazdym instrumencie pochodnym — réwny stracie (kosztowi) drugiej, to jednak maksy-
malny zysk wystawcy opcji wyznacza otrzymana premia opcyjna, ale jego straty moga
by¢ — teoretycznie — nieograniczone, podczas gdy nabywca opcji ogranicza swoje kosz-
ty do premii zaplaconej za opcje, zapewniajac sobie mozliwos$¢ osiagnigcia — teoretycz-
nie — nieograniczonych zyskow, oczywiscie przy zalozeniu, ze zmiana cen przedmiotu
kontraktu opcyjnego (underlying) bedzie dla niego korzystna.

Wspomniano wyzej o rynku instrumentéw dtuznych, majac na mysli ten segment rynku
finansowego, na ktoérym przedmiotem transakcji sa wszystkie instrumenty dtuzne. Prak-
tyczne znaczenie ma jednak wydzielenie z rynku finansowego segmentu okreslanego
jako rynek pienigzny oraz rynek kapitatowy. Ten pierwszy to rynek, na ktorym przed-
miotem transakcji sa dfuzne papiery wartosciowe krotkoterminowe oraz depozyty mig-
dzybankowe. Natomiast na rynku kapitatowym, ktory utozsamiany jest z gietda papie-
row wartosciowych, przeprowadzane sa transakcje obligacjami, akcjami i prawami do
akcji, kontraktami terminowymi (instrumentami pochodnymi) oraz tzw. instrumentami
ustrukturyzowanymi, zaliczanymi przez prawo do papierdw wartosciowych. Zaréwno
rynek pieni¢zny, jak i rynek kapitalowy majg swoj segment okreslany mianem rynku
niesformalizowanego, albo rynku OTC (ang. over-the-counter). Na tych segmentach
rynku transakcje przeprowadzane sg bezposrednio pomiedzy kontrahentami zazwyczaj
poprzez odpowiednie dedykowane aplikacje informatyczne.

% Np. eksporter majacy terminows naleznos¢ w walucie obcej, ktory obawia si¢ skutkow spadku kursu tej
waluty, z importerem, ktory chce t¢ walut¢ kupié¢ na termin, aby unikna¢ skutkow ewentualnego wzrostu
jej kursu. Zawarcie kontraktu forward zapewnia kazdemu z nich wynik znany w chwili zawierania kon-
traktu niezaleznie od tego, czy kurs wzros$nie czy spadnie.
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7.

7.1.

7.2.

7.3.

7.4.

7.5.

Uczestnicy rynku finansowego

Dla pelnej charakterystyki rynku finansowego konieczne jest jeszcze przedstawienie
uczestnikow tego rynku i rél, w jakich tam wystepuja. Dla naszych potrzeb podzielimy
uczestnikow rynku finansowego na dwie kategorie: tych, ktoérzy zawieraja na tym rynku
transakcje z wlasnej inicjatywy i na wlasne potrzeby, oraz tych, ktérzy robig to, §wiad-
czac ustugi swoim klientom. Ta pierwsza kategoria to podmioty sfery realnej, do kto-
rych zalicza si¢ gospodarstwa domowe, przedsigbiorstwa i sektor publiczny (panstwo).
Druga kategori¢ uczestnikow rynku finansowego stanowig instytucje posrednictwa fi-
nansowego. Do sprawy rol, w jakich wystepuja te podmioty na rynku finansowym,
wrdcimy nize;j.

W grupie posrednikow finansowych wyréznimy instytucje typu dilerskiego oraz
instytucje #ypu maklerskiego. Instytucje typu dilerskiego (dilerzy) przeprowadzaja
transakcje na rynku finansowym we wiasnym imieniu i na wtasny rachunek, ale korzy-
stajac w tym celu z funduszy uzyskanych od swoich klientéw w drodze emisji wlasnych
instrumentéw finansowych. Natomiast instytucje finansowe typu maklerskiego dzialaja
w imieniu wlasnym ale na zlecenie swoich klientow 1 na ich rachunek i ryzyko.

W grupie instytucji typu dilerskiego nalezy wyr6zni¢ banki oraz fundusze inwestycyjne.
Te pierwsze zdobywaja $srodki na swojg dziatalno$¢ poprzez przyjmowanie depozytow
oraz emisj¢ diuznych papierow wartosciowych. Natomiast fundusze inwestycyjne zdo-
bywaja srodki na dziatalnos$¢, emitujac instrumenty o charakterze udziatowym w postaci
opisanych wyzej certyfikatow inwestycyjnych oraz jednostek udziatowych.

Tym co rdzni wymienione wyzej dwa typy posrednikow jest fakt, ze banki dokonujg
transakcji na rynku finansowym na wlasne ryzyko, podczas gdy fundusze inwestycyjne
dziataja na ryzyko udziatowcow. W zwiazku z tym ewentualne straty poniesione przez
instytucje bankowe, zar6wno zawinione, jak i nie zawinione, nie dotykaja ani deponen-
tow, ani posiadaczy ich papieréw dhuznych?’. Natomiast nietrafione inwestycje fundu-
szy inwestycyjnych oraz straty wywotane czynnikami rynkowymi odbijajg si¢ bezpo-
srednio na wartosci jednostek udzialowych 1 certyfikatow inwestycyjnych, a wiec na
majatku ich posiadaczy. Rola funduszy inwestycyjnych sprowadza si¢ bowiem wtasci-
wie tylko do budowy portfela instrumentéw finansowych 1 zarzagdzania nim w oparciu o
wiedzg¢ 1 wyczucie rynku zatrudnionych w nich doradcéw inwestycyjnych.

Zakup certyfikatow inwestycyjnych oraz jednostek udzialowych w funduszach
inwestycyjnych jest w gruncie rzeczy inwestycja analogiczng do bezposredniego kupo-
wania i sprzedawania na gietdzie notowanych tam instrumentéw finansowych na pod-
stawie wlasnego rozeznania rynku lub rekomendacji sasiada-fachowca. Rozni si¢ jedy-
nie tym, ze bezposrednie inwestowanie na gieldzie wymaga pewnej, elementarnej cho¢-
by, znajomos$ci rynku finansowego 1 osobistego zaangazowania w przeprowadzanie
transakcji, natomiast zakup udziatow w funduszu tego nie wymaga. Robig to bowiem

*7 Stwierdzenie to jest prawdziwe tylko przy zalozeniu, ze prawo bezwzglednie chroni wierzycieli i ban-
kructwo banku jest oglaszane, zanim straty przekrocza warto$¢ jego kapitatow wiasnych. W takim wy-
padku wierzyciele nie ponoszg strat, chociaz moga przez jaki$ czas mie¢ problem z odzyskaniem powie-
rzonych bankowi §rodkow.
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7.7.

pracownicy funduszu, za co fundusz pobiera kilkunastoprocentowe prowizje niezaleznie
od wyniku. W obu wypadkach jednak konsekwencje ponosi sam inwestor.

W zwiazku z tym uprawnione staje si¢ stwierdzenie, ze fundusze inwestycyjne nie tyle
posredniczg w przeptywie funduszy na rynku finansowym, ile raczej wykonujg dyspozy-
cje swoich klientow, ktore ci ztozyli, akceptujac z gory i bez zastrzezen wszelkie rady
udzielane im przez wlasnych doradcow inwestycyjnych. W takim ujeciu fundusze inwe-
stycyjne, mimo i1z dziatajg na rynku finansowym we witasnym imieniu i na wlasny ra-
chunek, sqg podobne do instytucji typu maklerskiego.

W grupie instytucji bankowych nalezy wyrézni¢ banki depozytowe oraz banki
niedepozytowe. Te pierwsze sg tak okreslane dlatego, ze podstawowym instrumentem
pozyskiwania $rodkow sa dla nich depozyty na rachunkach bankowych, a dodatkowo
postuguja sie w tym celu takze dtuznymi papierami warto$ciowymi. Do bankéw depo-
zytowych zaliczamy banki komercyjne i spoldzielcze oraz kasy oszczednosciowo-
kredytowe. Ze wzgledu na fakt, wigkszo$¢ bankow depozytowych $§wiadczy takze ustu-
gi rozliczeniowe oraz inne przewidziane w stosownych aktach prawnych, okresla si¢ je
mianem bankow uniwersalnych. Natomiast pozostate instytucje bankowe, czyli banki
niedepozytowe, do ktorych zalicza si¢ banki hipoteczne, banki inwestycyjne oraz banki
specjalistyczne, zdobywaja srodki w drodze emisji r6znych rodzajéw obligacji, ktore
zostaty scharakteryzowane wyzej. Wszystkie wymienione typy posrednikéw finanso-
wych zostaty przedstawione na rysunku 2.
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7.9.

Rysunek 2. Instytucje posrednictwa finansowego

Posrednicy

finansowi
Instytucje typu Instytucje typu
dilerskiego maklerskiego

. Fundusz_e Domy maklerskie
inwestycyjne

Fundusze
powiernicze

Fundusze Fudnusze
inwestycyjne inwestycyjne
otwarte zamknigte

Banki
niedepozytowe

Banki depozytowe

Kasy

Banki
specjalistyczne

Banki komercyjne

Banki spétdzielcze

oszczednosciowo- Banki hipoteczne
kredytowe

Banki inwestycyjne

Spotki celowe
(Special Purpose
Vehicles - SPV)

Zrodlo: opracowanie wlasne

W przedstawione] wyzej charakterystyce rynkow 1 instrumentow finansowych oraz
instytucji posrednictwa finansowego pominigto Swiadomie calg sfer¢ ustug rozlicze-
niowych $wiadczonych przez instytucje finansowe, a takze wykorzystywane w tej sfe-
rze instrumenty finansowe, takie jak: salda kredytowe na rachunkach rozliczeniowych
klientow bankoéw 1 biur maklerskich, przekazy pienigzne i przelewy bankowe, czeki,
akredytywy i inkasa. Salda na rachunkach rozliczeniowych s3 bowiem pieniagdzem w
waskim znaczeniu, czyli — jak wyzej wspomniano — przekazem na dowolne towary i
ustugi, za§ pozostale instrumenty wyliczone w poprzednim zdaniu — technicznymi spo-
sobami transferu tego pieniadza do podmiotow uprawnionych do otrzymania przekazy-
wanych kwot. Operacje rozliczeniowe nie sq transakcjami na rynku finansowym lecz —
w takim zakresie, w jakim si¢ z nim wigza — skutkami takich transakcji.

Podsumowujac dotychczasowe rozwazania o rynkach i instytucjach finansowych oraz o
instrumentach uzywanych na tych rynkach, mozna stwierdzi¢, ze sposréd wszystkich
instytucji finansowych faktycznymi uczestnikami rynkéw finansowych sa tylko instytu-
cje typu dilerskiego, czyli banki oraz fundusze inwestycyjne. Te pierwsze kupuja i
sprzedaja rézne instrumenty rynku finansowego we wlasnym imieniu i na wiasny ra-
chunek i ryzyko, finansujac zakupy ze $srodkéw uzyskanych od swoich klientéw w dro-
dze emisji opisanych wyzej wlasnych instrumentow diuznych. Te drugie robig to samo
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takze we wlasnym imieniu i na wlasny rachunek, ale na ryzyko nabywcow certyfikatow
inwestycyjnych i jednostek udziatowych w tych funduszach, co sprawia, ze inwestycja
w te instrumenty— jak juz wspomniano — jest w gruncie rzeczy tozsama z bezposrednim
inwestowaniem na wlasny rachunek i ryzyko. Instytucje typu maklerskiego natomiast
zawierajg transakcje we wilasnym imieniu, ale na zlecenie i ryzyko swoich klientow.
Wystepuja wiec na tym rynku zamiast swoich klientéw, jako ich zleceniobiorcy (makle-
rzy) lub pelnomocnicy (fundusze powiernicze). Transakcje przeprowadzane przez insty-
tucje typu maklerskiego nie wywoluja zadnych zmian w ich bilansach. Jedyny efekt
takich transakcji to rejestrowane w rachunku zyskéw i strat tych instytucji prowizje i
oplaty pobierane za $wiadczone ushugi.

W zwiazku z tym w dalszej czg$ci tego opracowania, piszac o instytucjach posrednic-
twa finansowego bedziemy mie¢ na mysli wylgcznie banki uniwersalne oraz banki spe-
cjalistyczne. Czotowa pozycje w tej drugiej grupie zajmuja banki inwestycyjne oraz
wspomniane juz spotki celowe — emitenci CDO. Wsp6lng cechg wszystkich instytucji
bankowych jest to, ze finansuja swoja dzialalno$¢ funduszami obcymi, ktére majg okre-
Slony termin zwrotu. Natomiast transakcje kupna-sprzedazy jakichkolwiek instrumen-
tow rynku finansowego dla wlasnych potrzeb wszystkich bez wyjatku instytucji finan-
sowych, dokonywane z jakichkolwiek motywow i finansowane kapitatami wtasnymi
tych instytucji, beda traktowane tak samo jak transakcje podmiotow sfery realnej®. Tak
samo beda traktowane transakcje pozyczkowe tych instytucji, ktorych celem jest zdoby-
cie srodkdw na wlasne inwestycje rozwojowe. Dlatego tez termin posrednictwo finan-
sowe bedzie dalej uzywany jako synonim posrednictwa w przeplywie funduszy pozycz-
kowych, w ktorym role posrednikow grajq wszelkiego rodzaju instytucje bankowe.

¥ Z dokonanej wyzej charakterystyki jednostek udziatowych otwartych funduszy inwestycyjnych wyni-
ka, ze bez obawy o popetnienie wielkiego btgdu merytorycznego mozna traktowac te instrumenty jako
szczegolny rodzaj akcji kupowanych i sprzedawanych po aktualnym kursie gietdowym, a kapitat, ktorym
sg finansowane — jako szczegdlny przypadek kapitatu wlasnego.
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8. Istota posrednictwa finansowego i jej skutki bilansowe

8.1. Aby ulatwi¢ wyjasnienie zwigzku pomiedzy dzialalnosécig instytucji posrednictwa
finansowego i aktywami finansowymi, a nie zanudzi¢ zasadami ksiggowosci, postuzy-
my si¢ ponownie przyktadem ze §wiata dobr, zapisujac skutki zawieranych transakcji w
sposob uproszczony na kontach bilansowych kontrahentéw, co przedstawia rysunek 3.
Zatozmy, ze Jan Kowalski ma samochod kupiony z oszczednosci wart 100 tys. zt. Gdy-
by spojrze¢ na odpowiedni fragment bilansu Kowalskiego, to znajdziemy w nim po
stronie aktywow samochod o wartosci 100 tys. zl, a w pasywach odpowiadajacy tej
kwocie kapitat wlasny. Wyjezdzajac na rok za granicg¢, Kowalski pozyczyt swoj samo-
chdd szwagrowi, Stanistawowi Malinowskiemu, spisujac na wszelki wypadek stosowna
umowe. W wyniku tej umowy Kowalski zamienit jeden skladnik swoich aktywow, ja-
kim byt samochdd, na inny sktadnik, jakim zgodnie z umowa jest pozyczka rzeczowa,
czyli roszczenie do odzyskania swojego samochodu po uplywie terminu. W bilansie
Malinowskiego natomiast w aktywach pojawit si¢ nowy sktadnik, jakim jest samochod
(pozyczka przenosi wlasno$¢ rzeczy!), za§ w pasywach — zobowigzanie do jego zwrotu
po uplywie terminu. To zobowigzanie opiewa na 100 tys. zt, poniewaz taka jest warto$¢
pozyczonego samochodu. Dla opisanych wyzej zmian w bilansach kontrahentéw nie ma
zadnego znaczenia to, czy umowa pozyczki przewiduje jakies wynagrodzenie za korzy-
stanie z pozyczonego samochodu, czy tez nie®’.

Rysunek 3. Bilansowe skutki transakcji wypozyczenia samochodu, w tys. zt
Aktywa S. Malinowski Pasywa Aktywa J. Kowalski Pasywa
Stan po- samochod 100 kapitat 100
czatkowy: wlasny
Zmiany:
+samochod  +100 |+ dlug (sa- +100 - samochod -100

mochaod)

+ roszczenie +100

(samochod)
Stan  kon-
cowy:
samochod 100 dtug (samo- 100 roszczenie 100 kapitat 100
chdd) (samochod) wlasny

Zrodlo: opracowanie wlasne

% Gdyby takie wynagrodzenie wchodzito w gre, zostatloby uwzglednione w rachunku zyskéw i strat tych
podmiotéw, a nie w ich bilansach.
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8.2. Nie ulega watpliwosci, ze transakcja pozyczkowa pomig¢dzy panami Kowalskim i

8.3.

Malinowskim nie spowodowata wzrostu liczby samochodéw, a jedynie zmiane¢ osoby,
ktora nim jezdzi. Jezeli jednak sporzadzimy teraz tzw. bilans zagregowany obu panow
razem, dodajac ich bilanse stronami, to okaze si¢, ze suma ich aktywow (i pasywow)
wzrosta o 100 tys. zt (rysunek 4).

Rysunek 4.  Zagregowany bilans podmiotéw, w tys. zt.

Aktywa Pasywa
Samochod (w posiadaniu Ma- 100 Kapitatl wlasny Kowalskiego 100
linowskiego)

Roszczenie Kowalskiego 100 Dhug Malinowskiego 100
Razem aktywa 200 Razem pasywa 200

Zrodto: opracowanie wlasne

Po pewnym czasie S. Malinowski ulegl prosbie swojego sasiada, Zbigniewa Brzozow-
skiego, 1 pozyczyl mu samochdd szwagra na miesiac, spisujgc z nim stosowng umowe.
Po tej transakcji, w aktywach Malinowskiego zniknie samochod, a w to miejsce pojawi
si¢ pozyczka (roszczenie do odzyskania go z powrotem), zas w bilansie Brzozowskiego
aktywa wzrosng o samochodd wart 100 tys. zt 1 o takg samag kwote wzro$nie w pasywach
jego zobowigzanie. Podobnie jak poprzednio, pozyczka udzielona sgsiadowi nie spowo-
dowata oczywiscie wzrostu liczby jezdzacych samochodéw, a jedynie kolejng zmiang
jego uzytkownika. Natomiast zagregowany bilans naszych trzech pandéw pokaze sumg¢
aktywow (i pasywow) wigksza o nastepne 100 tys. zl (zagregowana suma aktywow wy-
niesie razem 300 tys. zl). Gdyby pociagnac¢ ten przyktad dalej, to tatwo dowies¢, ze po
10 operacjach pozyczkowych samochodem pana Kowalskiego bedzie jezdzi¢ ostatni z
pozyczkobiorcow, ale bilans zagregowany wszystkich cztonkow tej spotecznosci w czg-
sci dotyczacej samochodu, a wiec bez uwzgledniania innych pozycji, wyniesie 1 min
ztotych. Znaczy to, ze kazdy z pozyczkodawcoOw ma roszczenie do otrzymania z powro-
tem samochodu o wartosci 100 tys. ztotych, ale te wszystkie roszczenia razem odnosza
si¢ do tego samego samochodu. Zapisy w bilansach kazdej z kolejnych osob pozyczaja-
cych 6w samochod stuza temu, aby dokumentowa¢ fakt, iz kazda z tych osoéb pozycza
samochdd na wlasny rachunek 1 bierze na siebie majgtkowq odpowiedzialnos¢ za jego
zwrot niezaleznie od tego, czy nast¢pny pozyczajacy w tym tancuchu wywiaze si¢ ze
swojego zobowigzania, czy nie. Gdyby zatem Brzozowski nie oddal w terminie samo-
chodu Malinowskiemu, to ten i tak bylby materialnie odpowiedzialny za jego zwrot
Kowalskiemu i nie moéglby zastania¢ si¢ tym, Zze sam go nie odzyskat.
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8.4.

8.5.

8.6.

Warto jeszcze zwrdci¢ uwage na jeden wazny aspekt tancuchowego mechanizmu
udzielania pozyczek, w wyniku ktorego samochdd Kowalskiego jest uzytkowany przez
kogo$ innego niz Malinowski, ktory w uzytym wyzej przyktadzie byt pierwszym z po-
zyczajacych. Gdyby bowiem Kowalski wrocit niespodziewanie przed terminem i chciat
odzyska¢ swoj samochod, to Malinowski miatby prawo odmoéwié, powotujac si¢ na
termin okreslony w umowie, chyba ze bylaby tam klauzula zapewniajaca mozliwos¢
wypowiedzenia jej przed terminem. W tym drugim wypadku wszakze taki sam warunek
musialby by¢ zastrzezony w umowie Malinowskiego z Brzozowskim i w kazdej nastep-
nej, gdyby bylo ich wigcej. W przeciwnym bowiem razie Malinowski, podobnie jak
kazdy nastgpny w tym tancuchu, mimo najszczerszych che¢ci, nie mégtby wywigzac sig¢
ze swojego zobowigzania. Same te klauzule jednak tez nie daja pewnosci, ze pierwotny
wilasciciel samochodu odzyska mozliwo$¢ jego uzywania wtedy, gdy tego zapragnie.
Na przeszkodzie moze bowiem stang¢ na przyklad to, ze aktualny jego uzytkownik wy-
jechal na wczasy 1 nie ma z nim kontaktu, albo ze samochdd jest akurat w naprawie,
albo ze zostat zniszczony w wyniku wypadku itp. Dwa pierwsze z tych przypadkow
uniemozliwiaja natychmiastowe odzyskanie mozliwo$ci uzywania samochodu przez
faktycznego wtasciciela, natomiast przypadek ostatni pozbawia go tej mozliwosci cat-
kowicie. Samo roszczenie do odzyskania wtasnosci oczywiscie w takim wypadku pozo-
staje i moze z czasem zosta¢ zaspokojone z majqtku dtuznika lub przez ubezpieczyciela.
Nie zmienia to jednak faktu, ze samochodu przez ten czas nie moze uzywac.

Doktadnie na takiej samej zasadzie jak opisana wyzej dzialaja instytucje posrednictwa
finansowego. Rdznica tkwi jedynie w przedmiocie transakcji oraz w tym, ze pozyczki
na rynku finansowym maja charakter odptatny. W przyktadzie uzytym wyzej przedmio-
tem transakcji byto prawo do czasowego uzywania cudzego samochodu zgodnie z jego
przeznaczeniem. Natomiast w sferze posrednictwa finansowego przedmiotem tym jest
prawo do uzywania cudzych pieniedzy*® zgodnie z ich ostateczna funkcja rynkowa, jaka
jest funkcja srodka cyrkulacji, czyli przekazu na dobra 1 ustugi rynkowe. Prawo to jest
kupowane 1 sprzedawane poprzez udzielanie 1 zaciaganie pozZyczek pienigznych przy
uzyciu diuznych instrumentow finansowych, takich jak na przyktad depozyt, certyfikat
depozytowy, kredyt bankowy, obligacja. Kto takiej pozyczki udziela, sprzedaje prawo
do uzywania posiadanych §rodkow pieni¢znych i w efekcie staje si¢ posiadaczem akty-
wu finansowego jakim jest nalezno$¢ reprezentowana przez dany instrument diuzny.
Kto za$ pozyczke zaciaga, ten kupuje prawo do uzywania cudzych pienigdzy 1 jest okre-
slany mianem emitenta instrumentu dluznego. Kazda pozyczka ma oczywiscie charak-
ter zwrotny, wigc jej przedmiot — Srodki pieniezne — ptyng najpierw od pozyczkodawcy
do pozyczkobiorcy, a potem wracajg, zazwyczaj z odsetkami, do pierwotnego wtasci-
ciela. Dlatego kazdy emitent instrumentu finansowego jest podmiotem majacym z tego
tytutu zobowigzanie finansowe.

Ustuga posrednictwa finansowego sprowadza si¢ zatem do kupowania prawa do
uzywania $§rodkow pienig¢znych nalezacych do osoby, ktéra prawo to sprzedaje, po to,
aby go nastegpnie odsprzeda¢ komu$ innemu po wyzszej cenie. Pierwotnym zrodtem

3% Dla uproszczenia okreslenia ,,pieniadze’ i ,,$rodki pieniezne” beda tu uzywane zamiennie jako synoni-
my, a oznacza¢ beda zarowno pieniadz gotowkowy, jak i $rodki pieni¢zne na rachunkach rozliczenio-
wych w bankach .
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8.7.

srodkow, ktére w taki sposob sg powierzane instytucjom finansowym, sa gospodarstwa
domowe i przedsigbiorstwa posiadajace oszczednosci pieniezne. Oddajac je do dyspo-
zycji instytucji finansowych, podmioty te chcg osiagna¢ zysk. Ze wzgledu na fakt, ze
oszczednos$ci pieniezne powstajg tylko z niewydanej czesci biezacych dochodoéw, pod-
mioty te okresla si¢ mianem podmiotu nadwyzkowego lub pierwotnego dawcy kapitatu.
Ostatecznymi uzytkownikami tych srodkow sg tak zwane podmioty deficytowe zwane
takze ostatecznymi biorcami kapitatu lub ostatecznymi kredytobiorcami®'. Deficytowy-
mi zwane sg dlatego, ze planuja zakupy za kwoty wieksze niz posiadane zasoby wta-
snych $§rodkow. Zarowno powierzenie srodkoéw instytucji finansowej przez pierwotnego
dawce kapitatu, jak i1 przekazanie ich bezposrednio ostatecznemu kapitatobiorcy odby-
wa si¢ w formie pozyczki przybierajacej posta¢ roznych instrumentéw finansowych. Od
srodkow przyjetych od klienta posrednik placi odsetki naliczane wedtug uzgodnionej
stopy procentowej, ktora jest ceng za prawo do uzywania tych $rodkéw. Za $rodki po-
zyczane nastgpnemu podmiotowi, posrednik nalicza odsetki wedlug ustalonej stopy
procentowej, ktora jest ceng sprzedazy tego prawa. Dochodem posrednika jest wigc
marza — procentowa lub odsetkowa, w zaleznosci od sposobu jej wyrazenia — oraz
ewentualnie prowizja.

Tym nastgpnym podmiotem, ktéremu posrednik udziela pozyczki, moze by¢é w
szczegblnosci inny posrednik, ale zasada pozostaje taka sama, cho¢ moze zosta¢ do tego
uzyty inny instrument finansowy (np. depozyt migedzybankowy lub obligacja). Wigk-
szos¢ kwot ztozonych w postaci depozytu w banku lub zainwestowanych w funduszu
inwestycyjnym przeplywa zazwyczaj przez kilku kolejnych posrednikow, zanim trafi do
rak ostatecznego pozyczkobiorcy, ktory uzyje tych srodkéw do zakupu dobr albo ustug.
Po drodze za$ u kazdego z tych posrednikow zostawi §lad w bilansie zarowno po stro-
nie aktywow, jak i po stronie pasywow. Jezeli posrednikow po drodze bedzie 3 (co daje
razem pigciu uczestnikOw tego tancucha), to na przyktad pierwotny wktad 1000-
ztotowy wygeneruje 5000 ztotych lacznych aktywoéw (i pasywow), przy zatozeniu, ze
kazdorazowo przekazywana jest w taki sposob cata kwota®’. Kazde z tych roszczen jed-
nakze odnosi si¢ do tej samej kwoty srodkow, ktora ztozyt u pierwszego posrednika jej
wilasdciciel. Pokazuje to ponizszy rysunek 5, na ktorym widaé, Zze dopiero ostateczny
biorca kapitalu, podmiot sfery realnej, wykorzystuje pozyczone $rodki do zaptaty za
jakie$ aktywa rzeczowe, bo wlasnie po to je pozycza. Jest przy tym oczywiste, ze w
stosownym czasie kredytobiorca ten bedzie musial zwroci¢ pozyczone pienigdze wraz z
odsetkami z osiggnietych dochodow. Gdy tego dokona, $rodki pieni¢zne poplyng ta
samg drogg w przeciwnym kierunku.

*! Biorca kapitatu jest pojeciem szerszym, poniewaz obejmuje zardwno kredytobiorcow, ktorzy srodki
pozyczaja na pewien czas, jak i podmioty emitujace akcje lub udziaty dla zdobycia kapitatu wlasnego.

2 W praktyce gospodarczej jednak kazdy z posrednikow zatrzymuje pewng czeséé otrzymanych srodkow
w gotowce w celu zachowania dostatecznej ptynnosci, wskutek czego do ostatecznych kredytobiorcow
doptywa zawsze mniej srodkdéw niz przekazali ich pierwotni kapitatlodawcy.
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Rysunek 5.

Schemat procesu posrednictwa finansowego — skutki bilansowe

Pierwotny kredytodawca

Stan poczatkowy SP 1000 | KW 1000
Posrednik I -SP -1000
Posrednik IT +SP +1000 | +ZF +1000 + AF +1000
Posrednik I11 +SP +1000 | +ZF +1000 -SP -1000 AF 1000 | KW 1000
Ostateczny Kkredytobior- +SP +1000 | +ZF +1000 -SP - 1000 +AF +1000 Suma 1000 1000
ca
+SP +1000 | +ZF +1000 -SP -1000 +AF +1000 AF 900 ZF 1000
-SP -1000 +AF +1000 AF 1000 | ZF 1000
+AR +1000 AF 1000 [ ZF 1000 Suma 1000 1000
AR 1000 | ZF 1000 Suma 1000 1000
Suma 1000 1000 Suma 1000 1000
Oznaczenia:

Lewa strona konta — Aktywa, prawa strona — Pasywa; znak plus — zwigkszenie pozycji bilansowej, znak minus — zmniejszenie pozycji
SP — $rodki pienigzne, KW — kapitatl wlasny, AF — aktywa finansowe, ZF — zobowigzania finansowe, AR — aktywa rzeczowe

Zrodto: opracowanie wlasne
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9.

9.1.

9.2.

9.3.

94.

Pierwotne i wtorne aktywa finansowe

Mowigc o aktywach finansowych, nalezy nieustannie pamigtac, ze kazdemu sktadniko-
wi aktywow dowolnego podmiotu gospodarczego odpowiada co najmniej jedna pozycja
pasywow pokazujaca zrodto badz zrodta finansowania tego sktadnika, czyli pochodze-
nie $rodkow, za ktére zostal on nabyty. Srodki pienigzne sa bowiem jedynym narze-
dziem, za ktore mozna cokolwiek dosta¢ na rynku. A $rodki mogg pochodzi¢ albo z do-
chodow wiasnych podmiotu gospodarujacego, albo z pozyczonych dochodow cudzych.
W pierwszym wypadku uzywa si¢ pojecia kapitatly (fundusze) wlasne, a w drugim —
kapitaty (fundusze) obce. A zatem pierwotnym aktywem finansowym z punktu widzenia
kolejnosci zdarzen sg w gospodarce rynkowej zawsze srodki pienigzne uzyskane z wia-
snych dochodéw podmiotow sfery realnej. Dopdki jednak srodki pieni¢zne nie zostang
wykorzystane do zakupu innych aktywow, nie przynosza one zadnych korzysci ich po-
siadaczowi. Dlatego srodki pienigzne zalicza si¢ do aktywow niepracujgcych. Gdy zo-
stang one uzyte do zakupu dobr, powstang aktywa rzeczowe, takze zaliczane do akty-
woOw niepracujacych, cho¢ — w odroznieniu od pieniedzy - uzytecznych.

Dopiero gdy posiadane $rodki pieni¢zne zostang zaoszczedzone i pozyczone komus
innemu, powstaja pierwotne aktywa finansowe przynoszqce dochod. Pierwotno$¢ ta
odnosi si¢ do faktu ich powstania w miejscu, w ktérym pojawitl si¢ dochoéd — pierwotne
zrodlo pieniadza. Zaden aktyw finansowy nie moze powsta¢ dotad, dopoki jakis pod-
miot sfery realnej nie osiggnie dochodu ze sprzedazy swoich towardw i nie przekaze
zaoszczgdzonej jego czgsci albo instytucji posrednictwa finansowego, albo bezposred-
nio innemu podmiotowi sfery realnej. Wynika z tego niezbicie, ze majatek, w tym takze
majqtek finansowy, moze powstac tylko w sferze realnej. W sferze finansowej nastgpuje
jedynie przesuwanie prawa do uzytkowania jego pierwotnej postaci — srodkow pienigz-
nych — od pierwotnych wtascicieli do ostatecznych uzytkownikow tych srodkow. Nie-
uwzglednienie w analizach tego faktu prowadzi na manowce.

Jak wynika z poprzedniego akapitu, wzrost aktywow posrednika finansowego nastepuje
tylko wtedy, gdy otrzyma on $rodki od pierwotnego dawcy kapitatu, ktérym moze by¢
tylko podmiot ze sfery realnej>. Transakcja taka jest rownoznaczna de facto z zacia-
gnigciem przez posrednika pozyczki. Wtedy wlasnie — jak to pokazano na rysunku 5 —
pojawia si¢ nowa pozycja w jego aktywach, ktora sa otrzymane $rodki pieni¢zne, oraz
nowa pozycja w pasywach, ktora jest zobowigzanie do ich zwrotu pierwotnemu wlasci-
cielowi. Te dwie nowe pozycje w bilansie posrednika dowodza jedynie tego, ze wyka-
zane w aktywach pienigdze nie naleza do niego, lecz do pozyczkodawcy, ktéremu musi
je zwrdci¢ niezaleznie od tego, co z nimi uczyni. Podobnie jak w wypadku samochodu
oraz wody z przykladow omawianych wyzej, transakcja pozyczkowa nie przysparza
zadnych warto$ci majatkowych, a jedynie zmienia osob¢ dysponujacg tym, co juz ist-
niato przed jej zawarciem.

Uzyskanie przez posrednika srodkow pienieznych stanowi dopiero potowe jego drogi
do sukcesu niezaleznie od tego, z czyjej inicjatywy doszto do transakcji. Sukces zosta-

33 'W aspekcie zrodet pochodzenia wolnych $rodkéw mamy tu petna analogie do podanego przyktadu
wodociaggdéw miejskich jako jedynego zrodta wody.
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9.5.

9.6.

9.7.

9.8.

nie osiagniety dopiero po ulokowaniu przez niego tych srodkdéw w jakichkolwiek akty-
wach finansowych przynoszacych dochod. Moze to by¢ kredyt, lokata (depozyt) na
rynku miedzybankowym albo jakikolwiek papier warto§ciowy. Wtedy tez w bilansie
posrednika nastepuje zmiana struktury aktywow przy tej samej sumie bilansowej; zni-
kaja $rodki pienigzne, a pojawiajg si¢ aktywa finansowe przynoszace dochdd, czyli ak-
tywa pracujace.

Ze wzgledu na to, ze zrodltem finansowania tych aktywow sg fundusze obce, nalezy je
okresli¢ mianem wtornych aktywow finansowych. Natomiast u pozyczkobiorcy wzgled-
nie u emitenta papieru warto$ciowego aktywa i pasywa rosng o kwotg zaciagnietej po-
zyczki. Dostaje on bowiem nowe $rodki, czyli powigksza swoje aktywa, ale i powigksza
o t¢ samg kwotg zobowigzanie do ich zwrotu. Przyrost ten — podobnie jak poprzednio —
nie oznacza jednak, ze w gospodarce przybywa nowego majatku. Gdyby wszakze po-
srednikowi nie udato si¢ ulokowac tych srodkéw w aktywach pracujacych, albo gdyby
ich z powrotem nie odzyskal, to i tak musi zwr6ci¢ swojemu deponentowi w uzgodnio-
nym terminie pozyczone $srodki wraz z odsetkami. Za to posrednik odpowiada swoim
majqtkiem.

Jak wynika z przedstawionej wyzej charakterystyki, na rynku finansowym wystepuja
dwa rodzaje aktywow finansowych: aktywa finansowe pierwotne i aktywa finansowe
wtorne. Pierwotne aktywa finansowe powstaja wytacznie w sektorze gospodarstw do-
mowych 1 przedsigbiorstw, a zrodlem ich finansowania sa fundusze (kapitaly) wlasne
tych podmiotow. Suma tych aktywow pokazuje, jaka jest nominalna warto$¢ zgroma-
dzonego w gospodarce kapitalu finansowego, czyli tej czesci oszczednos$ci pienigznych
przedsiebiorstw 1 gospodarstw domowych, ktora zostala udostgpniona innym do sfinan-
sowania ich potrzeb. Laczng wartos$¢ tych aktywdéw mozna poréwnaé do wskazania wo-
domierza ,,na wyj$ciu” z przedsigbiorstwa dostarczajacego miastu wode z przykltadu
podanego na poczatku®*.

Natomiast wtorne aktywa finansowe powstaja w sektorze instytucji finansowych, a
zrodtem ich finansowania sg fundusze obce. Ze wzgledu na to, Ze instytucje te zawieraja
transakcje takze migdzy soba, fgczna wartos¢ wtornych aktywow finansowych nie niesie
Zadnej informacji uzytecznej w skali makroekonomicznej. Podobnie jak w wypadku wo-
domierzy zamontowanych u poszczegolnych odbiorcow z podanego wyzej przyktadu,
znaczenie ma tylko informacja o wielkosci 1 strukturze aktywdw finansowych na szcze-
blu mikroekonomicznym, to znaczy u kazdego z posrednikéw finansowych, i to tylko w
konfrontacji z wielkos$cig 1 strukturg jego zobowigzan wobec wszystkich klientow. In-
formacja ta pozwala mu bowiem ustali¢ i1los¢ Srodkéw, jakie sam pozyczyl, oraz ich
koszt, ilo$¢ srodkow, ktore przekazat dalej, 1 generowane przez nie przychody, a takze
koncowy wynik, czyli marz¢ dochodu brutto, jaka osiggnat ze swojej dziatalnosci.
Wnhiosek ten dobrze ilustruje rysunek 6. Na schemacie podano pewne dowolne wartosci
przeplywajacych strumieni pieni¢znych, ale tylko po to, aby zilustrowaé prawidtowosci,
z jakimi mamy tu do czynienia. Pierwsza z nich, to istniejagca zawsze dla pierwotnych
dawcow kapitatu mozliwos¢ skorzystania z dwoch sposobow ulokowania posiadanych

3 Analogia jest o tyle niepelna, ze woda nie wraca do wodociagdéw miejskich, podczas gdy $rodki pie-
nigzne wracajg do pierwotnych wiascicieli po uptywie terminu pozyczki.
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oszczedno$ci. Jednym z nich jest bezposredni zakup instrumentéw finansowych od
ostatecznych biorcow kapitatu, a drugim — powierzenie oszczednos$ci jakiej$ instytucji
posrednictwa finansowego. Na rysunku dla przyktadu przyjeto, ze z 1800 jednostek
kapitatu pienigznego zgromadzonego w sektorze przedsigbiorstw i gospodarstw domo-
wych (pierwotni dawcy kapitatu), ktéry podmioty te ulokowaty, nabywajac pierwotne
aktywa finansowe, 1000 jednostek zostalo przekazane do instytucji posrednictwa finan-
sowego (prawa gorna strzatka), a reszta — ulokowana bezposrednio na rynku finanso-
wym (dolne strzatki). Z tej reszty za$ 300 jednostek zostato przeznaczone na zakup
dtluznych instrumentéw sektora publicznego, a za nastepne 500 jednostek zakupiono
instrumenty finansowe innych podmiotow sfery realnej (akcje, obligacje, pozyczki itp.).
Prawidlowos$¢ druga, to zachowanie posrednikow finansowych, ktérzy przekazuja dalej
przewaznie mniej $rodkow niz ich otrzymali od swoich klientow z sektora przedsig-
biorstw i gospodarstw domowych®. Pierwszym tego powodem jest konieczno$é two-
rzenia rezerw gotowkowych dla zachowania ptynnosci. Wielko$¢ tych rezerw jest w
kazdym wypadku zalezna od tego, jaka cze$¢ przyjetych do posrednictwa $rodkéw ma
opcje zwrotu na zadanie. W bankach, gdzie kazdy rodzaj depozytu od podmiotéw niefi-
nansowych posiada taka opcje z mocy prawa, rezerwy te wynoszg okoto 3,5-4,5% tych
depozytow, w innych instytucjach finansowych, gdzie takiej opcji nie ma, moga by¢
nizsze. Powodem drugim jest fakt, ze same instytucje posrednictwa finansowego wyko-
rzystuja cze$¢ pozyczonych srodkdw na wlasne potrzeby rozwojowe, tak samo jak kaz-
de inne przedsi¢biorstwo.

3 Prawidlowo$é ta nie wystepuje wtedy, gdy banki angazuja do dziatalnosci kredytowej takze $rodki
pochodzace z wlasnych kapitatow. Ze wzgledu na fakt, iz sg to $rodki ,,najdrozsze” ze wszystkich (ich
kosztem jest oczekiwana rentownos¢ kapitatow wlasnych, ROE), zarzadzajacy bankami starajg si¢ nie
dopuszczaé do powstania sytuacji, w ktorej fundusze wlasne banku sa wigksze niz wymagane przez tzw.
normy adekwatnosci kapitatowej (Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z
dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie wymogow ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm inwe-
stycyjnych, zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 (Capital Requirements Regulation, CRR) oraz
Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie warun-
kow dopuszczenia instytucji kredytowych do dziatalnosci oraz nadzoru ostroznosciowego nad instytu-
cjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi, zmieniajaca dyrektywe 2002/87/WE i uchylajaca dyrek-
tywy 2006/48/WE oraz 2006/49/WE (Capital Requirements Directive IV, CRD IV).
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Rysunek 6. Schemat przeptywu kapitatlu pieni¢znego w gospodarce
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Zrddlo: opracowanie wlasne.

9.10. Trzecia prawidlowo$¢ dziatania instytucji posrednictwa finansowego dotyczy sposobu
budowy portfela ich aktywow. Kierujac si¢ potrzeba minimalizacji ryzyka kredytowego,
ktore jest nierozerwalnie zwigzane z ich dzialalno$cia, dywersyfikuja one swdj portfel
aktywow zaro6wno pod wzgledem rodzaju nabywanych instrumentéw finansowych, jak i
pod wzgledem emitentow tych instrumentow. Stad w aktywach kazdego posrednika
finansowego dominujg wprawdzie pozyczki 1 kredyty dla podmiotow sfery realnej, ale
znaczacg role graja takze papiery warto$ciowe 1 inne naleznosci od innych instytucji
finansowych oraz dluzne papiery warto§ciowe sektora publicznego. Po wytgczeniu wza-
jemnych nalezno$ci i zobowigzan instytucji finansowych, czyli po konsolidacji ich bi-
lanséw, pozostaja dwa kierunki ich lokat: przedsigbiorstwa i gospodarstwa domowe
oraz sektor publiczny. To wtasnie wida¢ na rysunku 6 w postaci strzalek wychodzacych
od sektora instytucji finansowych. Dla zupelno$ci obrazu podano takze pewna wartos§¢
wzajemnych nalezno$ci 1 zobowigzan instytucji finansowych.

9.11. Z przedstawionego wyzej opisu mechanizmu dziatania posrednikéw finansowych
wynika niezbicie, ze instytucje posrednictwa finansowego, podobnie jak posrednicy w
handlu wszelkimi dobrami i1 ustugami, tylko przepompowujg oszczednosci gromadzone
przez podmioty sfery realnej do innych podmiotow z tej sfery, niczego do tych oszczed-
nos$ci nie dodajac. Powstajace w wyniku tego procesu aktywa i pasywa instytucji finan-
sowych sa jedynie dowodem, Ze instytucje te zawieraja transakcje z obiema stronami
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9.13.

tego procesu we wlasnym imieniu i na wlasny rachunek i ryzyko i ponosza finansowe
skutki swoich transakcji. Rozmiary tych aktywow i pasywow nie maja jednak zadnego
wplywu ani na ilos¢ pienigdza w obiegu, ani na wielko$¢ jakichkolwiek innych sktadni-
kow majatku narodowego, niezaleznie od tego, czy $rodki gromadzone przez te instytu-
cje wpltywaja do nich bezposrednio od podmiotow sfery realnej (gospodarstw domo-
wych 1 przedsigbiorstw), czy tez za posrednictwem innych instytucji finansowych. Nie
ma tez znaczenia, jakimi instrumentami postuguja si¢ one w celu mobilizacji tych $rod-
koéw, ani jakie instrumenty za te Srodki nabywaja.

W tym stanie rzeczy za dowiedziong mozemy uznaé teze¢, ze posrednicy finansowi nie
majg mocy sprawczej ani gdy chodzi o tworzenie majatku, ani gdy chodzi o zawieranie
transakcji. Moc taka maja tylko podmioty sfery realnej i to one przesadzaja o tym, czy i
jakie transakcje sa przeprowadzane na rynku finansowym. Same instytucje posrednic-
twa finansowego maja na rynku racje bytu wytacznie wtedy, gdy sa chetni na ich ustugi
po obu stronach rynku finansowego; po jednej stronie podmioty posiadajace oszczedno-
Sci 1 chegee je udostepni¢ odptatnie innym, czyli pierwotni kapitatodawcy, i po drugiej
takie, ktore z obcych funduszy cheg czasowo korzystaé, czyli ostateczni kapitatobiorcy.
A o tym, ze nie zawsze podmioty te chcg korzysta¢ z ustlug posrednikéw finansowych,
przekonuje zardéwno istnienie i dzialanie rynkow zinstytucjonalizowanych, jakimi sg
gieldy papierow wartosciowych, jak i transakcje przeprowadzane poza takimi rynkami
(over-the-counter). W obu wypadkach transakcje zawierane sa bezposrednio pomiedzy
tymi, ktorzy posiadaja oszczednosci, a tymi, ktorzy cheg je wykorzysta¢®®. Jezeli zatem
braknie chetnych po ktorejkolwiek stronie rynku finansowego, posrednicy finansowi nie
moga niczego zdzialaé. Jedynym rodzajem ich aktywnosci jest poszukiwanie klientow i
oferowanie im odpowiednich wlasnych instrumentéw finansowych: podmiotom nad-
wyzkowym — wilasnych depozytow, wlasnych certyfikatow depozytowych oraz wta-
snych bondéw 1 obligacji itp., a podmiotom deficytowym — udzielenia na wtasny rachu-
nek 1 ryzyko pozyczek 1 kredytow, a takze skladanie ofert kupna na wlasny rachunek 1
ryzyko ich papieréw dhuznych?”’.

W tym kontek$cie warto doda¢ par¢ uwag na temat roli tzw. innowacji finansowych
stosowanych w procesie posrednictwa finansowego. Jak juz wspomniano wyzej, pod
tym okresleniem kryja si¢ obligacje MBS 1 CDO. Jak wyjasniano wyzej, instrumenty te
powstaja z inicjatywy posrednikoéw finansowych w procesie okreslanym jako sekuryty-
zacja aktywow. Istota takich operacji sprowadza si¢ do uzyskania przez bank nowych
srodkow albo poprzez sprzedaz czesci posiadanych naleznos$ci kredytowych specjalnej
instytucji finansowej, jakg jest spotka celowa SPE wzglednie SPV, na podstawie kto-
rych emituje ona obligacje CDO, albo poprzez emisj¢ wiasnych obligacji, MBS, zabez-
pieczonych nalezno$ciami z juz udzielonych i dodatkowo ubezpieczonych kredytow
hipotecznych. W pierwszym wypadku operacja taka powoduje jedynie zmiang struktury
aktywow banku, ktory kredyty takie sprzedat , w drugim — wzrost sumy bilansowej emi-

% Mowa tu o transakcjach na rynku pierwotnym, bo tylko wtedy srodki ptyng do emitenta papieréw war-
tosciowych, czyli ostatecznego uzytkownika przekazywanych srodkow. Posredniczacy za$§ w transakcjach
gietldowych maklerzy dziataja na zlecenie i na rachunek uczestnikow gieltdy.

*7 Akcentowanie stowa ,,wlasny” w odniesieniu do instrumentow instytucji posrednictwa finansowego
jest tu o tyle istotne, ze tylko taki rodzaj posrednictwa wigze¢ si¢ z powstawaniem i znikaniem aktywow
finansowych.
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tenta. Jezeli nabywca MBS lub CDO jest inna instytucja finansowa, to w wyniku takiej
transakcji nie zmienia si¢ kwota §rodkow w dyspozycji sektora finansowego, a jedynie
nastepuje jej relokacja w ramach tego sektora na takiej samej zasadzie, na jakiej dziata
rynek depozytow mi¢dzybankowych (patrz rysunek 5 powyzej). Instrumenty te stajg si¢
aktywami wtornymi, ktore powiekszajg stopien dywersyfikacji portfela aktywow pracu-
jacych instytucji finansowej, ktora je nabyta. Uboczny efekt takich operacji polega na
przeniesieniu w pewnych wypadkach skutkow ryzyka kredytowego z banku, ktory
udzielit kredytéw wykorzystywanych w procesie sekurytyzacji, na nabywcow obligacji,
ktoére powstaty w tym procesie. Sprawe te podejmiemy nieco dalej. Doplyw nowych
srodkéw do bankow nastepuje tylko wtedy, gdy instrumenty te zostang kupione przez
podmioty sfery realnej jako ich inwestycja finansowa. Tylko w takim wypadku stang si¢
one pierwotnymi aktywami finansowymi. O tym jednak decyduja podmioty sfery real-
nej, ktore dysponujg wolnymi srodkami i widza sens takiej transakcji.
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10.1.

10.2.

10.3.

0 jakosci ,dowodu”

W $wietle powyzszych rozwazan zarzut ze strony ekonomistow i politykdow, ze rynki
finansowe oderwaty si¢ od sfery realnej i przestaly jej stuzy¢ jest catkowicie chybiony
zaro6wno wtedy, gdy mowa o rynku z udzialem instytucji posredniczacych w transak-
cjach powodujacych przeptyw wolnych $rodkéw (oszczednosci) od podmiotow nad-
wyzkowych do deficytowych, jak 1 wtedy, gdy dochodzi do transakcji bez udziatu ta-
kich posrednikow. Prawdg jest co$ doktadnie przeciwnego; bez udziatu podmiotow sfery
realnej nie jest mozliwe ani istnienie i dzialanie posrednikow finansowych, ani istnienie
rynku finansowego w jakiejkolwiek innej postaci.

Znajac mechanizm przeptywu $rodkow przez rynek finansowy i role w tym przeplywie
instytucji posrednictwa finansowego, a takze réznice pomigdzy pierwotnymi i wtdérnymi
aktywami finansowymi, wiemy ponadto, ze sumowanie wartosci aktywow finansowych
podmiotéw sfery realnej, czyli aktywow finansowych pierwotnych, z aktywami posred-
nikdéw finansowych, czyli z aktywami wtornymi, jest powaznym btedem metodologicz-
nym. Otrzymany w taki sposob agregat ma bowiem taki sam charakter i1 taka samg war-
to$¢ informacyjna, jaka ma wynik sumowania wskazan wodomierza dostawcy wody ze
stanami licznikéw u odbiorcéw posrednich i koncowych w przyktadowym systemie
zaopatrzenia miasta w wode przedstawionym na poczatku tego tekstu.

Majac t¢ wiedzg, mozemy teraz przyjrzec si¢ blizej agregatowi, jakim sg tzw. globalne
aktywa finansowe, ktory jest wykorzystywany jako dowod na wynaturzenie rynkéw
finansowych. Na wykresie ponizej pokazano warto$ci oraz rzeczowsg strukture tego
agregatu, a w tabeli nr 1 powtdrzono te same dane uzupetniajac je o wartosci globalne-
go PKB za lata 2005-2014 w celu wyliczenia stosowanego przez MGI wskazZnika gle-
bokosci finansowej (financial depth)

‘Figure 1: Stock of Global Financial Assets
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Public debt securities
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Source: McKinsey Global Institute, Haver, BIS, Deutsche Bank estimates ‘

zrodto: http://www.businessinsider.com/qglobal-financial-assets-2015-2.
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Tabela 1. Globalne aktywa finansowe 1 ich sktadniki oraz globalny PKB, w bln USD

Rok

Tresd 2005 2006 {2007 2008 [2009 |2010 |2011 2012 [2013 |2014
resé¢

Rynkowa warto$¢ akcji 45 55 65 34 48 54 47 52 64 69

Instrumenty dtuzne sektora

publicznego 23 30 33 37 42 46 51 54 56 58
Obligacje instytucji finan-
sowych 38 46 55 56 58 60 60 61 60 60
Obligacje korporacji niefi-
nansowych 19 23 26 26 27 27 28 30 30 31

Pozyczki sekurytyzowane |10 12 14 14 14 15 15 14 14 14

Pozyczki  niesekurytyzo-

wane 42 46 50 54 54 57 60 61 61 62
Razem globalne aktywa

finansowe 177 (212 243 |221 (243 (259 (261 272 |285 |294
Globalny PKB 47,1 51,0 57,5 |63,1 |59,8 |65,6 (72,7 |74,2 |76,2 |77,8

Wskaznik glebokosci  fi-
nansowej (financial depth) |376% |415% |422% |350% |407% |395% [359% |367% |374% |378%

Zrodio:http://www.businessinsider.com/global-financial-assets-2015-2,
http://data.worldbank.org/indicator/ny.gdp.mktp.cd, 18.12.2015

10.4. Po dokladnym przyjrzeniu si¢ strukturze globalnych aktywoéw finansowych trudno
oprze¢ si¢ wrazeniu, ze o konstrukcji tego agregatu przesadzit przypadek. Nie da si¢
bowiem znalez¢ Zadnego kryterium, wedlug ktorego wybrano instrumenty finansowe, z
jakich sktada si¢ ten agregat.

10.5. Zacznijmy od akcji, ktére wchodza w sktad tego agregatu. Jako instrumenty o
charakterze udzialowym r6znig si¢ one od reszty, czyli od instrumentéw dtuznych, mie-
dzy innymi tym, ze nie majg terminu zwrotu. Taki sam udzialowy charakter majg jed-
nak udziaty w spotkach z ograniczong odpowiedzialno$cia, w spétkach komandytowych
1 cywilnych, ale takze jednostki udzialowe w otwartych funduszach inwestycyjnych 1
certyfikaty inwestycyjne zamknietych funduszy inwestycyjnych. Zadnego z tych in-
strumentéw jednak nie uwzgledniono w globalnych aktywach finansowych, a przeciez
nie da si¢ zaprzeczy¢, ze stanowig one pokazng czgs¢ portfela aktywow finansowych
wielu gospodarstw domowych, przedsigbiorstw 1 instytucji finansowych. Odpada oczy-
wiscie argument, ze akcje wybrano dlatego, ze sg papierami warto§ciowymi notowany-
mi na gieldach, poniewaz warunek taki speiniajg takze certyfikaty inwestycyjne, kto-
rych jednak nie wzigto pod uwage. Poza tym w innej pozycji tabeli 1 jako sktadnik glo-
balnych aktywow finansowych zostaty wykazane pozyczki instytucji finansowych, kto-
re nie sa papierami warto§ciowymi i nikt nimi na gietdzie nie handluje. Tak wigc zupel-
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10.7.

nie nie wiadomo, co przesadzito o tym, ze z tej grupy instrumentéw finansowych wy-
brano tylko akcje.

Wsrdd instrumentdéw dtuznych, ktore dla MGI stanowia podstawowg cze$¢ globalnych
aktywow finansowych, wystepuja przede wszystkim dtuzne papiery wartosciowe, takie
jak obligacje skarbowe, obligacje instytucji finansowych 1 przedsi¢biorstw oraz obliga-
cje powstale w wyniku sekurytyzacji pozyczek przez instytucje finansowe. Oprocz nich
do globalnych aktywow finansowych zostaty jednak zaliczone takze niesekurytyzowa-
ne, czyli normalne, pozyczki instytucji finansowych. Znowu wigc mamy do czynienia z
catkowita dowolnoscia w doborze instrumentow finansowych zarowno od strony
przedmiotowej, jak i podmiotowej. Skoro uwzgledniono obligacje instytucji finanso-
wych, to dlaczego nie uwzgledniono certyfikatow depozytowych i bonéw lokacyjnych
emitowanych przez te instytucje, a przede wszystkim — depozytéw bankowych, ktore sa
dla bankow najwazniejszym instrumentem stuzacym do pozyskiwania $rodkéw od
klientow tych instytucji. Kazdy z tych instrumentéw finansowych jest przeciez czyims$
aktywem finansowym, w ktorym podmiot ten ulokowal swoje wolne $rodki. Na takiej
samej zasadzie mozna zapyta¢, dlaczego w aktywach finansowych uwzgledniono obli-
gacje przedsigbiorstw, a nie uwzgledniono weksli handlowych ani bonéw komercyj-
nych (commercial paper), ktore takze sg papierami warto§ciowymi emitowanymi przez
korporacje, a przede wszystkim — dlaczego w ogole nie wystepuja w zestawieniu akty-
wa finansowe w posiadaniu gospodarstw domowych i przedsigbiorstw, a sg jedynie
wybrane aktywa instytucji finansowych? Na te pytania nie ma Zadnej sensownej odpo-
wiedzi.

Nie ma sensu wikta¢ sie w dalsze szczegdétowe uwagi dotyczace konstrukceji agregatu,
jakim sg globalne aktywa finansowe, tym bardziej, Ze nie chodzi tu o jego doskonalenie.
Podniesione sprawy dowodzg bowiem, ze autorzy tej konstrukcji nie dostrzegaja zasad-
niczego btedu, jaki popelniaja, przenoszac koncepcje aktywow finansowych ze szczebla
mikroekonomicznego na szczebel makro 1 nie uwzgledniajac przy tym faktu, ze aktywa
finansowe jednych podmiotow sg zobowigzaniami innych, w zwigzku z czym w proce-
sie agregacji nalezato wzig¢ pod uwage tylko te aktywa finansowe, ktére sg finansowa-
ne kapitatami wtasnymi, czyli aktywa pierwotne, a wyeliminowac¢ te, ktorych zrodtem
finansowania sg fundusze obce, czyli aktywa finansowe wtdrne. Te ostatnie to oczywi-
Scie przewazajaca wigkszos$¢ aktywow instytucji finansowych. Najbardziej jaskrawym
dowodem popelnienia tego bledu jest fakt, ze do pasywnej pozycji bilansu instytucji
finansowych, jaka sa emitowane przez nie obligacje, dodano aktywna pozycje, jaka sa
pozyczki (sekurytyzowane 1 niesekurytyzowane) udzielone przez te instytucje. Abstra-
hujac wiec juz od brakujacych w nim elementow wymienionych wyzej, agregat MGI
okreslony jako globalne aktywa finansowe, ktory jest sumg elementow wyszczegdlnio-
nych w tabeli 1, jest konstrukcja analogiczng do wyniku, jaki otrzymaliby$Smy sumujac
stan wodomierza u dostawcy wody ze stanami licznikdw u wszystkich posrednikéw
oraz u wybranych losowo mieszkancéw z podanego na poczatku przyktadowego syste-
mu zaopatrzenia miasta w wod¢. Ma tez taka samg warto$¢ merytoryczng. Jakg zatem
warto$¢ merytoryczng moga mie¢ wnioski wyciggnigte na podstawie wartosci global-
nych aktywow finansowych 1 jej relacji do PKB, czyli na podstawie wskaznika glebo-
kosci finansowe;j?

40



10.8. Niezaleznie od intencji, jakimi kieruja si¢ osoby przywotujace wskazniki oparte na
wartosci tgcznych aktywow finansowych 1 wyciagajace na ich podstawie wnioski o wy-
naturzeniu rynkéw finansowych, czy tez — tagodniej — o oderwaniu si¢ tych rynkéw od
sfery realnej, wyglaszaja one opinie, ktore nijak si¢ majg do rzeczywistosci gospodar-
czej, a dowodzg jedynie kiepskiej znajomosci mechanizmu rynkow i instrumentow fi-
nansowych 1 ich faktycznej roli w gospodarce. Podobnie nalezy oceni¢ diagnozy doty-
czace przyczyn kryzysoOw finansowych stawiane w oparciu o takie dane oraz propono-
wane rozwigzania, ktore tym kryzysom maja jakoby zapobiegac.
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11.

11.1.

11.2.

11.3.

Instytucje finansowe a kryzys

Skoro aktywa finansowe instytucji posrednictwa finansowego, czyli bankow, sa niemal
w calo$ci aktywami wtdrnymi, ktore — jak dowiedziono wyzej — dokumentuja jedynie
fakt ich uczestnictwa w przesuwaniu oszcze¢dnosci podmiotéw sfery realnej do innych
podmiotow tej samej sfery, nie stanowiac w skali makroekonomicznej odrgbnego majat-
ku, to rodzi si¢ pytanie o rolg, jaka instytucje te odgrywaja w powstawaniu zjawisk kry-
zysowych. Wiasciwag odpowiedz mozna uzyska¢ tylko wtedy, gdy dostrzeze si¢ fakt, iz
banki sg w istocie przedsiebiorstwami handlowymi dziatajagcymi dla zysku. R6znig si¢
one bowiem od innych przedsi¢gbiorstw handlowych jedynie tym, ze handlujg specy-
ficznym towarem nalezacym do sfery finansowej. Towarem tym jest prawo do czaso-
wego dysponowania cudzymi pieniedzmi.

Takie podejscie eksponuje funkcje banku jako instytucji posredniczgcej w przeptywie
oszczedno$ci powstajacych w sferze realnej, a pomija przypisywang przez teori¢ zdol-
no$¢ systemu bankow do mnoznikowej kreacji pienigdza. Przedstawiany czesto w pod-
recznikach teoretyczny model kreacji pienigdza przez banki komercyjne (zob. np. Kra-
sowska-Walczak G. 1999) jest bowiem niemozliwy do zastosowania w praktyce. Zaden
bank komercyjny nie moze bowiem udzieli¢ kredytu, jezeli nie ma dla niego 100% po-
krycia w postaci niewykorzystanych rezerw pieniadza centralnego (gotowki i srodkow
w banku centralnym), o czym autorka wspomina (tamze, s. 35), albo — 0 czym tam nie
pisze — 100% pewnosci, ze potrzebng do uruchomienia kredytu kwote bedzie mogt po-
zyczy¢ na rynku miedzybankowym lub w banku centralnym. Zaciagnigcie w takim celu
pozyczki na rynku miedzybankowym oznacza w istocie fakt wykorzystania do udziele-
nia kredytu istniejgcego pieniadza, a nie kreacj¢ nowego. Natomiast pozyczke w banku
centralnym bank komercyjny moze zaciggna¢ wytacznie wtedy, gdy posiada instrumen-
ty finansowe akceptowane w operacjach otwartego rynku. Niezaleznie od rodzaju zasto-
sowanej w takim celu operacji (redyskonto weksli, operacje repo, czy kredyt technicz-
ny), podmiotem, ktory wtedy tworzy nowy pieniadz, jest ponad wszelka watpliwosé
bank centralny, a nie bank komercyjny. Nie da si¢ tez w rzeczywistosci uczyni¢ zados¢
zatozeniu, ze kontrahent kredytobiorcy, ktory otrzyma zaptate srodkami pochodzacymi
z kredytu, bedzie je trzymat na rachunku bankowym jako depozyt terminowy. A tylko
pod takim warunkiem jego bank moze wykorzysta¢ te $srodki do udzielenia nowego
kredytu komus$ innemu. Tak wigc model mnoznikowej kreacji pieniadza jest mozliwy
wylacznie w teorii dziatania tzw. banku jedynego (unibanku). W rzeczywistosci zas
banki komercyjne sg jedynie posrednikami finansowymi, a kredyty bankowe — w istocie
— bezgotdéwkowymi pozyczkami.

W sensie formalnym po transakcji kupna prawa do czasowego dysponowania kapitalem
deponenta bank staje si¢ wlascicielem tego prawa. Banki nie kupuja jednak takiego
prawa po to, aby same z niego korzystaly, lecz — tak samo jak inni kupcy — wylacznie
po to, aby go zaraz odsprzedac z zyskiem. Analogicznie wigc do posrednikow handlo-
wych, podstawowym Zrdodlem dochodow dla instytucji posrednictwa finansowego jest
roznica cen. W wypadku bankéw jest to marza odsetkowa bgdaca réznicg pomiedzy
suma odsetek otrzymanych od posiadanych aktywéw finansowych, a suma odsetek pta-
conych za §rodki pozyczone, czyli od pasywoéw. Do tego dochodzg jeszcze dochody z
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11.4.

11.5.

11.6.

prowizji 1 oplat netto z tytutu $wiadczenia ustug rozliczeniowych, maklerskich oraz in-
nych ustug finansowych. Natomiast kosztami ich dziatania sa wszelkie osobowe i rze-
czowe koszty dzialania przedsigbiorstwa.

Aby moéc prowadzi¢ taka dziatalno$¢, banki musza posiada¢ to wszystko, co jest
niezb¢dne w normalnych warunkach do istnienia i dziatania kazdego przedsi¢biorstwa,
1 musza dysponowac¢ odpowiednio wykwalifikowang kadrg. Spetnienie tych warunkow
wymaga oczywiscie posiadania kapitatu wilasnego, ktory stanowi podstawowe zrodto
finansowania majatku nalezacego do przedsigbiorstwa. Jak pokazuja dane zawarte
w tabelach 2 i1 3 ponizej, kapitat wiasny bankow stanowi znikomq czes¢ sumy bilanso-
wej, od kilku do kilkunastu procent. I wlasnie tu tkwi problem roli bankéw w powsta-
waniu zjawisk kryzysowych.

Biznesowa dziatalno$¢ bankow jest obcigzona takimi samymi rodzajami ryzyka jak inne
przedsiebiorstwa ustugowe czy handlowe ze sfery realnej. Jednakze ze wzgledu na spe-
cyfike przedmiotu transakcji, ktérym jest — powtorzmy — prawo do czasowego korzy-
stania z cudzych pieni¢dzy, dwa z nich, tj. ryzyko plynnosci i ryzyko kredytowe, sa w
bankach bez poréwnania wigksze niz w innych przedsigbiorstwach. Bardziej rozlegte i
dotkliwe sg tez skutki wystapienia tych dwoch rodzajow ryzyka, a ich zasigg wykracza
daleko poza sfere finansowa. Aby to pokazaé¢, postuzmy si¢ przyktadem dwoch przed-
sigbiorstw, handlowego i bankowego, dysponujacych — z zalozenia — taka samg kwota
kapitatow wlasnych i posiadajacych — w pewnym uproszczeniu — strukturg bilansu ty-
powa dla branzy (rysunek 7).

Tym, co rzuca si¢ przede wszystkim w oczy, jest fakt, ze przy takiej samej kwocie
kapitalu wlasnego przedsigbiorstwo handlowe moze pozwoli¢ sobie na nabycie 1 posia-
danie aktywow o wartosci nie wigkszej niz dwukrotno$¢ posiadanego kapitaluSS, pod-
czas gdy bank moze nim ,,wygenerowac” sume¢ bilansowa 10-krotnie od niego wigk-
sza> . Jest jasne, ze w obu wypadkach drugim zrédtem finansowania aktywow sa fundu-
sze obce, czyli pozyczki®®. Roznica ta wynika nie tyle z formalnych wymogow kapita-
lowych stosowanych w odniesieniu do kazdego z tych przedsigbiorstw, ile z odmienno-
$ci produktow, ktorymi handluje kazde z tych przedsigbiorstw. Aby ukaza¢ t¢ roéznicg i
to, co z niej wynika dla kazdego z tych podmiotow, rozwazmy skutki transakcji prze-
prowadzonych przez kazdy z nich.

% Relacja kapitatu whasnego do obcego w przedsiebiorstwie nie powinna by¢ mniejsza niz 1 (Wasilkow-
ska 2013, s. 365)

W rzeczywisto$ci udziat kapitatu wtasnego jest w bankach czesto o wiele nizszy niz 10%, np. $rednia
dla catego systemu bankowego Niemiec wynosi aktualnie nieco powyzej 7% sumy bilansowej (patrz
tabela 3 ponizej).

0 Na wszelki wypadek przypomne, ze depozyty bankowe i emitowane przez banki papiery dtuzne sa
instrumentami dtuznymi, czyli shuzg bankom do zaciggania pozyczek.
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Rysunek 7. Schemat struktury bilansu przedsigbiorstwa handlowego 1 banku

Aktywa Kupiec Pasywa Aktywa Bank Pasywa
Gotowka 100 Gotowka 100

Towary 900 | Fundusze 600 Pozyczki 1 5700 | Fundusze 5400
handlowe obce kredyty obce

Majatek 200 | Kapitat 600 Majatek 200 Kapitat 600
trwaly wlasny trwaly whasny

Razem ak- 1200 | Razem 1200 Razem akty- 6000 | Razem 6000
tywa pasywa wa pasywa

Zrédto: opracowanie wlasne

11.7. Zatézmy, ze w tych warunkach ,,normalny” posrednik handlowy, czyli kupiec, sprzedat
czg$¢ wykazanego w bilansie na rysunku 7 towaru za cen¢ np. 150 j.p., godzac si¢ na
tzw. odroczong platnos¢, przy czym koszt nabycia tego towaru wynosit 100 j.p. Gdyby
okazato si¢, ze nabywca byl oszust, rzeczywista strata kupca wyniesie tyle, ile zaptacit
on za towar plus poniesione koszty, czyli razem na przyktad 120 j.p. W konsekwencji
kapital wlasny takiego pechowca, ceteris paribus, zmniejszy si¢ z tego powodu wtasnie
0 120 j.p., czyli 0 20%. Mimo tego uszczerbku, kupiec moze przetrwacé na rynku, po-
niewaz ma jeszcze 1 pienigdze (100 j.p.), 1 towary (800 j.p.), 1 nikt poza nim nie bedzie
poszkodowany.

11.8. W wypadku banku sprawa wyglada zupelnie inaczej. Posrednik taki kupuje bowiem
prawo do korzystania z cudzego kapitalu przez pewien czas, ktorego ceng jest stopa
oprocentowania tego kapitatu. Za 100 j.p., przy zatozeniu, ze stopa procentowa od de-
pozytow rocznych wynosi 10% p.a., moze zatem kupi¢ prawo do dysponowania przez
rok srodkami klienta o wartosci 1000 j.p. Robi to oczywiscie tylko po to, aby prawo to
odsprzeda¢ kredytobiorcy na przyktad za cene 15% p.a., czyli 150 j.p. Gdyby wszakze
okazalo sig, ze kredytobiorcg byl oszust, strata banku wyniesie 1120 j.p., na co sktadaja
si¢: kapital wraz z odsetkami (1100 j.p.), ktore bank musi zwroci¢ deponentom, oraz
poniesione koszty (20 j.p.). Bank straci wigc wielokrotnie wigcej niz wyniosta zaptaco-
na cena, a poniesiona strata ,,skonsumuje” — ceteris paribus — caty jego kapital wlasny
oraz sporg czgs¢ funduszy nalezacych do jego klientow. Jest wigc jasne, ze w takim
wypadku bank nie moze przetrwac, a skutki poniesionej przez niego straty obcigzajg
podmioty spoza sektora bankowego. Wynika to z samej istoty posrednictwa finansowe-
go, czyli ze wspomnianego juz faktu, ze przedmiotem transakcji jest tu pozyczka, czyli
prawo do czasowego uzywania cudzego kapitalu pienieznego o wartosci wielokrotnie
wyzszej od ceny ptaconej za to prawo.

11.9. Nieotrzymanie w terminie naleznej splaty kredytu nie jest oczywiscie tozsame z
wystapieniem straty w znaczeniu bilansowym. Do ostatecznego spisania takiej nalezno-
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11.10.

11.11.

11.12.

$ci w straty 1 odpowiedniej korekty wartosci funduszy wtasnych dochodzi bowiem do-
piero po zakonczeniu wszystkich procedur windykacyjnych, wiacznie z wykorzysta-
niem prawnych form zabezpieczenia kredytu. Do tego czasu za$ tworzy si¢ jedynie w
bilansie rezerwy na straty. To sa wszakze tylko zdarzenia o charakterze prawno-
ksiegowym, ktore — przynajmniej teoretycznie — nie muszg uniemozliwia¢ prowadzenia
dalszej dziatalnos$ci, ale ktore nie zmieniajg faktu, ze strata zostata faktycznie poniesio-
na.

Oprécz ryzyka kredytowego, ktorego skutki zostalty w podanym wyzej przykladzie
celowo nieco przejaskrawione®', powaznym zagrozeniem jest dla bankéw ryzyko utraty
plynnosci. Nieotrzymanie sptaty w uzgodnionym terminie powoduje bowiem od razu
wystapienie tzw. luki plynnosci, tym wickszej, im wigksza byla spodziewana kwota
raty. Luka taka to po prostu brak §rodkéw w kasie 1 na rachunku w banku centralnym
wystarczajacych do regulowania zobowigzan banku wobec jego klientow. Czynnikiem
zwigkszajacym ryzyko utraty pltynnosci jest fakt, ze wszystkie depozyty bankowe sg z
mocy prawa platne na kazde zagdanie deponenta. W normalnych czasach nie stanowi to
dla bankow wigkszego problemu ze wzgledu na to, ze wyplaty z jednych rachunkow sa
zazwyczaj kompensowane biezacymi wptywami na inne rachunki, w tym takze na ra-
chunki kredytowe. Powstajace w takich okoliczno$ciach niedobory lub nadmiary ptyn-
nosci sg regulowane zazwyczaj poprzez odpowiednie transakcje na rynku depozytow
mig¢dzybankowych.

Problem pojawia si¢ natomiast wtedy, gdy kredytobiorcy przestaja masowo sptacac
zaciagnigte kredyty i1 sprawa ta zostanie ujawniona, jak to mialo miejsce w 2007 roku w
Stanach Zjednoczonych, gdy pekla banka spekulacyjna na rynku nieruchomosci i banki
musialy odnotowa¢ znaczace straty przekraczajace warto$¢ posiadanych kapitatow wia-
snych. W takiej sytuacji uruchamia si¢ bowiem zwykle proces masowego wycofywania
srodkow z rachunkow bankowych, zwany runem na banki. Jezeli wystapi takie zjawi-
sko, to w krotkim czasie musi ono doprowadzi¢ do zawieszenia wyptat. Koniecznos¢
taka wynika z faktu, ze mozliwe do natychmiastowego uruchomienia rezerwy gotow-
kowe bankéw stanowia zazwyczaj znikoma czg$¢ wartosci aktywow bankowych (por.
rzeczywiste dane w tabeli 3). Reszte tych aktywow, poza majatkiem wiasnym banku™®,
stanowig pozyczki i1 kredyty oraz papiery warto$ciowe o réoznym stopniu ptynnosci. W
takich warunkach nie jest juz mozliwe uzupehienie pltynnosci poprzez zakup depozy-
tow na rynku migdzybankowym, bo znika wtedy na nim podaz.

Do ratowania ptynno$ci banki probuja wykorzysta¢ w takich sytuacjach zbywalne
papiery wartosciowe. Do dyspozycji pozostaja jednak tylko te sposrod nich, ktore nie
zostaly uzyte jako zastaw na zabezpieczenie pozyczki lub innego rodzaju transakcji.
Jednakze podejmowane w takich wypadkach proby ratowania wyplacalnosci banku
poprzez sprzedaz posiadanych papierow na rynku wtornym jedynie pogarszaja sytuacje.

* Ale tylko nieco, poniewaz przyjeto brak sptaty okoto 17,5% portfela kredytowego. W roku 1993 w
Polsce kredyty watpliwe i stracone osiagnety poziom 35% catkowitej wartosci portfela kredytowego
catego sektora bankowego (https://www.nbp.pl/publikacje/system bankowy/system_bankowy.pdf, s. 4,
wejscie 22.01.2016).

2 Sa to aktywa rzeczowe, wartoéci niematerialne i prawne oraz akcje i udzialy w spotkach podporzadko-
wanych i stowarzyszonych.
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11.14.

11.15.

11.16.

Rosngca gwaltownie ich podaz wywotuje bowiem rownie gwattowne spadki kursow i
kryzys przenosi si¢ szybko z sektora bankowego na rynek papieréw wartosciowych.
Rownoczesnie ze spadkiem kurséw papierow dtuznych, spadaja gwattownie kursy akcji
bankow i to nie tylko tych, ktore zostaty dotknigte bezposrednio stratami kredytowymi,
ale takze bankow pozostatych. Uczestnicy rynku wiedza bowiem o tym, ze banki maja
wzajemne naleznosci 1 zobowigzania z tytutu transakcji na rynku depozytow miedzy-
bankowych i ze zachwianie ptynnosci w niektérych z nich prowadzi wkrétce do pro-
blemoéw z plynnoscig bankow pozostatych. W takiej sytuacji zas nawet te, ktore strat nie
poniosty, muszg oglosi¢ niewyplacalnos¢. W taki sposob w krotkim czasie moze zostaé
sparalizowany caty system finansowy nie tylko danego panstwa, ale takze panstw in-
nych ze wzgledy na powigzania bankow w skali migdzynarodowej. Paraliz taki nie
oznacza oczywiscie, ze klienci bankoéw stracili powierzone im pienigdze, a jedynie to,
ze banki nie majg srodkow potrzebnych na realizacje biezacych zlecen ptatniczych swo-
ich klientéw, ani na dokonywanie wyptat gotowki.

W opisanych wyzej okoliczno$ciach banki niewatpliwie wuczestniczg w procesie
narastania kryzysu finansowego, poniewaz s3 zaangazowane majatkowo zarowno w
kredyty udzielone we wlasnym imieniu i na wtasny rachunek i ryzyko, jak i w przyjete
we wlasnym i mieniu i na wlasny rachunek depozyty i inne zobowigzania. O tym jed-
nak, ze niektore kredyty przestaly by¢ obstugiwane, przesadzily czynniki dziatajace
poza bankami. Te same czynniki powoduja, iz banki tracg zdolno$¢ regulowania wta-
snych zobowigzan. Nie moze wiec ulega¢ watpliwosci, ze to nie banki ponoszg wing za
powstanie takiej sytuacji. Ich ,,wina” polega wylacznie na tym, ze wlaczyly si¢ swoimi
ustugami w proces przepltywu srodkow pomig¢dzy pierwotnymi kredytodawcami a osta-
tecznymi kredytobiorcami®

Na szczegolne podkreslenie zastuguje tu jednak to, ze fakt, iz kazdy bank udziela
kredytow 1 pozyczek na wlasny rachunek 1 ryzyko, oznacza ze straty kredytowe nie ob-
cigzaja deponentow. Pomijajac wigc skrajny przypadek utraty przez bank wszystkich
aktywow finansowych, dolegliwo$¢ klientow bankow po pasywnej stronie ich bilansow,
czyli deponentow, sprowadza si¢ wlasciwie do konieczno$ci oczekiwania na swoje pie-
nigdze do czasu, az bank uptynni inne, ,,zdrowe’ aktywa finansowe i1 odzyska $rodki w
wyniku procesow windykacyjnych albo zostanie przejety przez instytucje, ktdra nie ma
takich probleméw. Brak mozliwosci korzystania z wiasnych $rodkow powierzonych
bankowi nie jest oczywiscie problemem btahym, ale trzeba koniecznie pamigtac, ze
utrata przez bank plynnoSci nie jest toZzsama z bankructwem rozumianym potocznie
jako ostateczna utrata pieniedzy przez deponentow. Ryzyko takie jest tym mniejsze, im
bardziej zdywersyfikowany jest portfel aktywdéw danego banku.

Dla przebiegu opisanych wyzej procesow nie ma przy tym zadnego znaczenia potencjal
finansowy, jaki reprezentuje system bankowy danego kraju. Czynnikiem decydujacym
jest bowiem to, co wynika z istoty posrednictwa finansowego niezaleznie od miejsca

* Wina Malinowskiego z przyktadu podanego na poczatku tej pracy, ze nie moze oddaé szwagrowi sa-
mochodu, ktory zostat zniszczony w wyniku wypadku, jakiemu ulegt Brzozowski polega wytacznie na
tym, ze mu ten samochod udostepnit. Malinowski odpowiada wprawdzie materialnie wobec Kowalskie-
g0, ale nie zmienia to faktu, ze to nie on spowodowat ten wypadek. Na marginesie, finansowym pokry-
ciem zobowigzania wobec Kowalskiego jest roszczenie finansowe wobec Brzozowskiego.
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dziatania banku, a mianowicie struktura bilansu banku: w aktywach kazdego banku
dominuja réznego rodzaju terminowe naleznosci, zas§ w pasywach — zobowigzania plat-
ne na zqdanie. Przy takiej strukturze zaden bank nie jest w stanie wyptaci¢ wszystkich
depozytéw na zadanie, nawet gdy ma catkowicie ,,zdrowy” portfel kredytowy 1 nigdy
nie poniodst straty, i w dodatku nigdy nie angazowat si¢ w transakcje inne niz udzielanie
kredytow.

Na dowod w tabelach 2 1 3 przedstawiono zagregowany bilans dwodch systemow
bankowych; polskiego i niemieckiego. Mimo ze niemiecki system bankowy reprezentu-
je potencjat finansowy wielokrotnie wigkszy od polskiego (przy aktualnym kursie ok.
4,4 PLN/EUR taczna suma bilansowa wszystkich bankow niemieckich jest przeszto 20
razy wigksza niz suma bilansowa wszystkich polskich bankéw), to jednak struktura tych
dwoch bilansow jest podobna i1 potwierdza to, co napisano dotad o istocie posrednictwa

finansowego.

Tabela 2. Aktywa 1 pasywa bankoéw w Polsce, stan na pazdziernik 2015 r.

Aktywa Mid zt % Pasywa Midzt | %

Kredyty 1 pozyczki dla pod- Depozyty podmiotow

miotow krajowych 1 144 | 68% | krajowych 1074 | 63%

w tym: nalezno$ci od bankow 73 | 4% w tym: depozyty bankow 49 | 3%

naleznos$ci od sektora publicz- depozyty sektora pu-

nego 79 | 5% blicznego 33 | 2%

nalezno$ci od podmiotéw po-

zostalych 992 | 59% | pozostate sektory krajowe 992 | 59%
Dtuzne papiery warto-

Dhtuzne papiery wartosciowe 353 | 21% | Sciowe 60 | 4%

w tym: papiery innych ban-

kow 113 | 7% Pasywa zagraniczne 254 | 15%

papiery sektora publicznego 212 | 13% | Pozostate pasywa 531 3%

papiery pozostalych emitentow 28 | 2% Kapitat 1 rezerwy 252 | 15%

Papiery wartoSciowe z prawem

do kapitatu 171 1%

Aktywa zagraniczne 78 | 5%

Aktywa trwate 49 |1 3%

Pozostale aktywa 5113%

Razem aktywa 1692 | 100% | Razem pasywa 1692 | 100%

Zrédto: NBP. Bilans pozostatych monetarnych instytucji finansowych.
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Tabela 3. Aktywa i pasywa bankéw niemieckich. Stan na listopad 2015 r.

Aktywa MId€ | % Pasywa MId€ | %
Kasa i $rodki w banku central- | 15,9 0,2% Depozyty bankow stre- | 1312 | 16,5%
nym fy euro
Kredyty dla bankéw strefy | 2106,9 | 26,5% w tym: bankéw kra- | 1108,5 | 14,0%
euro jowych
w tym: kredyty dla bankow | 1613,7 | 20,3% bankéw  po- | 203,5 | 2,6%
krajowych zostatych strefy euro
z tego: kredyty kla- | 1275,3 | 16,1% | Depozyty pozostatych | 3307,5 | 41,7%
syczne (Buchkredite) podmiotow strefy euro
bankowe pa- | 338,4 4,3% w tym: podmiotow | 3215,4 | 40,5%
piery warto$ciowe krajowych
kredyty dla bankéw | 493,2 6,2% podmiotéw z | 82,8 1,0%
w krajach strefy euro innych krajow strefy
euro
z tego: kredyty kla- | 347,0 4,4% wladz  cen- | 9,3 0,1%
syczne (Buchkredite) tralnych
bankowe 146,2 1,8% Zobowigzania z tytuhlu | 6,1 0,1%
papiery wartosciowe transakcji repo
Kredyty dla pozostatych pod- | 3751,3 |47,2% | Zobowigzania z tytutu | 1079,5 | 13,6%
miotow strefy euro bankowych  papierow
dhuznych
w tym: dla krajowych | 2733,8 |34,4% | Zobowigzania  wobec | 599,6 | 7,6%
przedsigbiorstw 1 osob fi- podmiotow spoza strefy
zycznych euro
dla przeds. 1 osob | 285,5 3,6% Kapitat i rezerwy 575 7,2%
fiz. z krajow strefy euro
dla krajowych wiadz | 585,4 7,4% Pozostate pasywa 1060,4 | 13,4%
publicznych
dla wiladz publicz- | 146,6 1,8%
nych krajow strefy euro
w tym: papiery warto$ciowe | 797,2 10,0%
kredyty  klasyczne | 2954,1 | 37,2%
(Buchkredite)
Naleznosci  od  podmiotow | 1075,0 | 13,5%
spoza strefy euro
Pozostale aktywa 991,0 12,5%
Razem aktywa monetarnych | 7940,1 | 100,0% | Razem pasywa mone- | 7940,1 | 100,0%

instytucji finansowych

tarnych instytucji finan-
sowych

Zr6dto: Deutsche Bundesbank Monatsbericht. Stand vom 5.1.2016
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W tabelach 2 i 3 wida¢ przede wszystkim to, ze w obu systemach bankowych jest
bardzo niewiele §rodkow na natychmiastowe wyptaty (0,2% sumy bilansowej w Niem-
czech, i okoto 3% sumy bilansowej w Polsce™), a takze to, iz najwazniejszym zrodlem
finansowania dziatalno$ci bankow sg fundusze obce (w Polsce stanowig one prawie
85% pasywow, a w Niemczech — jeszcze wigcej, bo az 93%). Wida¢ ponadto, ze wza-
jemne naleznosci 1 zobowigzania bankoéw, ktore w wiekszosci sa skutkiem ich aktywno-
$ci na rynku depozytow migdzybankowych, siggaja kilkunastu procent sumy bilanso-
wej. W takich warunkach zachwianie ptynnosci ktérego$ z nich moze uruchomi¢ opisa-
ny wyzej proces ,,zarazania” pozostatych, ktore takze moga zosta¢ zmuszone do ogto-
szenia niewyptacalnosci nawet wtedy, gdy maja catkowicie zdrowe portfele kredytowe i
nigdy nie ponosity strat. To zarazanie nie moze by¢ jednak rozumiane ani jako dzialania
zawinione przez banki, ani — tym bardziej — jako dziatania celowe.

Przedstawione dotad fakty dotycza podstawowej sfery dzialania bankéw, to znaczy
opisanej juz wyzej sfery posrednictwa kredytowego, w ktorej nastgpuje proces przepty-
wu istniejacych oszczednosci od podmiotéw nadwyzkowych, ktére te oszczednosci
gromadza, do podmiotow deficytowych, ktore wykorzystuja je do finansowania swoich
wydatkow. Z faktéw tych wynikajg nastepujace wnioski.

Po pierwsze, jezeli zgodzimy si¢, ze bankowcy sa ludzmi normalnymi, ktérzy nie
dzialaja $wiadomie na szkode instytucji*’, w ktorej pracuja, to nie powinno budzié¢ wat-
pliwosci, ze banki nabywaja wytacznie te aktywa finansowe, ktore spetniaja jasno okre-
Slone kryteria jakoSciowe w tych warunkach rynkowych i spoleczno-politycznych, w
Jjakich dochodzi do takiej transakcji i przy zatozZeniu, zZe ryzyko nie przekroczy zaklada-
nego poziomu. Dotyczy to nie tylko kredytow i1 pozyczek klasycznych, ale takze wszel-
kich instrumentoéw dtuznych, a wigc takze opisanych wyzej obligacji MBS oraz CDO.
Jezeli potem nastgpuje pogorszenie ich jakosci, to przyczyny tego lezg zawsze poza sys-
temem bankowym 1 zaden bank nie ma mozliwos$ci przeciwdziatania takiemu pogorsze-
niu.

W kontekscie stawianych bankom zarzutéw o dzialania nieuczciwe lub co najmniej
moralnie watpliwe, jawi si¢ jednak zaraz pytanie, czy takie dbanie o jako$¢ nabywanych
przez bank aktywow nie odbywa si¢ kosztem klientow bankow w tej sferze, to znaczy
kosztem deponentdéw 1 kredytobiorcéw, ktorych banki wykorzystuja jako podmioty rze-
komo stabsze na rynku. Gdyby kto$ chciat stawia¢ taki zarzut, musiatby dowies¢ praw-
dziwos$ci nastgpujacych tez. Po pierwsze, ze odmowa udzielenia kredytu podmiotowi
nieposiadajgcemu zdolnosci kredytowej lub odmowa kupna papieru dtuznego emitenta
o kiepskiej sytuacji finansowej oznacza dziatanie na szkod¢ takiego podmiotu, a nie
dziatanie dla ochrony deponentow. Po drugie, ze deponenci sq przymuszani do trzyma-
nia swych oszczednosci w bankach, mimo ze uznajg oprocentowanie depozytow za
krzywdzace dla nich. Po trzecie, ze niski poziom stdép depozytowych bankow nie jest
zalezny od poziomu oficjalnych stop procentowych ustalanych przez Rade Polityki Pie-

* W pozycji ,,Pozostate aktywa” w tabeli 2

# Zatozenie to nie jest rtownoznaczne z naiwng wiara w to, ze wszyscy pracownicy bankéw i innych
instytucji finansowych, sa bezwzglednie uczciwi. Przypadki zachowan i dziatan patologicznych, o kto-
rych wspomina si¢ takze i w tym opracowaniu, nie mogg jednak stanowi¢ wystarczajacego argumentu na
rzecz tezy o patologii systemu instytucji finansowych, ktéry jest przedmiotem rozwazan w tej pracy.
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ni¢znej w Polsce lub jej odpowiednikow w innych krajach, ktorzy prowadza w imieniu
panstwa polityke pieni¢zng. Po czwarte wreszcie, ze istnieje zwigzek przyczynowo-
skutkowy pomigdzy wartoscig i rodzajami instrumentow finansowych stuzacych ban-
kom do zdobywania funduszy obcych (instrumentéw operacji pasywnych) oraz ich
oprocentowaniem a jakoscig udzielanych kredytow 1 nabywanych papieréw wartoscio-
wych innych emitentow (instrumentow operacji aktywnych).

Whniosek drugi: ze wzgledu na fakt, ze aktywa finansowe w posiadaniu bankoéw sg
aktywami wtornymi, ich warto$¢ nie ma znaczenia innego niz dokumentowanie faktu
uczestnictwa tych instytucji finansowych w procesie przesylania istniejacych oszczed-
no$ci pomiedzy podmiotami sfery realnej. W procesie tym — jak juz dowiedziono wyzej
— nie przybywa majatku. O tym, ile srodkéw zostanie przekazane bankom, decyduja
posiadacze oszczgdnosci, a nie banki. O tym za$, ilu posrednikéw znajdzie si¢ na dro-
dze od pierwotnych kredytodawcow do ostatecznych kredytobiorcow, decyduja w grun-
cie rzeczy kredytobiorcy. Jezeli bowiem w danym miejscu ich nie ma che¢tnych na kre-
dyty, lub sa, ale nie spelniaja warunkéw stawianych przez banki, to bank dziatajacy w
tym miejscu, ktory dysponuje wolnymi $rodkami otrzymanymi od swoich klientow,
albo sprzeda te srodki jako depozyt na rynku miedzybankowym, czyli przekaze nastep-
nemu posrednikowi, albo ulokuje je w innych instrumentach finansowych przynosza-
cych dochdd. Tak czy inaczej, nie przybedzie od tego srodkow, a jedynie pojawig si¢
nowe wtorne aktywa i pasywa finansowe *°.

Gdyby wigc chcie¢ doszukiwaé si¢ jakich$ zaleznosci pomigdzy aktywami bankow i
sytuacja makroekonomiczna, to zaleznos¢ ta musiataby by¢ odwrotna do tej, ktorej do-
patruja si¢ zwolennicy tezy o oderwaniu si¢ rynkéw finansowych od realnej sfery go-
spodarki. Bo wtasnie od koniunktury gospodarczej zalezy to, ile oszczgdnos$ci powstaje
w danej gospodarce. Gdy koniunktura jest dobra, to zazwyczaj oszcz¢dno$ci rosng, a w
zwiazku z tym rosng takze kwoty, ktore trafiajg do bankéw. To zas, co wptynie do sek-
tora bankowego, musi z niego wyptyna¢ w postaci kredytow, pozyczek i lokat, wiec
aktywa bankow wtedy rosng. Gdy natomiast gospodarka pograza si¢ w kryzysie, to kre-
dytobiorcy raczej nie sa sklonni podejmowaé inwestycji i zacigga¢ nowych kredytow i
ten skladnik aktywow bankoéw raczej zmniejsza swoj udzial w catosci. Przyrost akty-
wow finansowych w bankach jest zatem zawsze skutkiem korzystnej koniunktury w sfe-
rze realnej, a nie przyczyng zalamania gospodarczego. Dowod tezy przeciwnej jest do-
prawdy zadaniem karkotomnym®’.

W koncu wniosek ostatni w tej czesci pracy, ktora dotyczy aktywow finansowych i
domniemanego zwiazku tempa wzrostu ich wartosci z powstawaniem zjawisk kryzyso-
wych. Jedyna sferg, w ktorej powstaja pierwotne aktywa finansowe jest sfera realna.

* Mozna tu ponownie odwotaé sie do analogii z systemem zaopatrzenia w wode naszkicowanym na po-
czatku tej pracy; ilos¢ wody zuzytej w systemie zalezy wylacznie od tego, ile pobiora jej wszyscy uzyt-
kownicy, przy czym nie moze to by¢ wigcej niz dostarczy producent. Natomiast wiaczenie w proces
przeptywu dodatkowych posrednikow spowoduje oczywisty wzrost sumy wskazan licznikow tych po-
srednikow, z czego wszakze nie wynika, ze wody jest wigce;j.

7 Chyba ze kto$ zechce uzy¢é ,,dowodu” w postaci ekonometrycznego modelu z odpowiednio dobranymi
kilkuletnimi opdéznieniami czasowymi. Wtedy bowiem moze wyj$¢ na to, ze przyczyna recesji i kryzysu
w danym okresie sg procesy wzrostowe z poprzedniej fazy cyklu. Nie ulega wszak watpliwosci, ze gdyby
nie bylo wzrostu, spadek by nie mogt nastapié.
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Tam bowiem osiggane s3 dochody ze sprzedazy dobr i ustug, w tym m.in. ustug finan-
sowych i ustug pracy najemnej, i tylko tam moze zosta¢ zaoszczedzona jaka$ ich czes¢.
Istnienie oszczednos$ci jest zatem pierwszym warunkiem sine qua non powstania akty-
wow finansowych. W najprostszym wypadku takimi aktywami sg oszczednos$ci pie-
ni¢zne w ich pierwotnej postaci, czyli w pienigdzu gotéwkowym. Mozliwo$¢ natych-
miastowego uzycia tych oszczednosci w podstawowej funkcji, jaka jest funkcja srodka
wymiany, oraz brak ryzyka kredytowego to dwie podstawowe korzysci, jakie wynikajg
z utrzymywania tych oszczedno$ci w takiej wlasnie formie. Decyzja taka pociaga jed-
nak za sobg tzw. koszt alternatywny, jakim jest brak dochodéw wtedy, gdy w otoczeniu
sa chetni do zaciggnigcia oprocentowanej pozyczki. Istnienie tej grupy podmiotéw sfery
realnej jest zatem drugim warunkiem koniecznym powstania pierwotnych aktywow fi-
nansowych przynoszacych dochdd. Aktywa takie powstang tylko u tych witascicieli
oszczednosci, ktorzy zdecydowali si¢ udzieli¢ takiej pozyczki. Oczekiwane dochody z
tego tytutlu sg jednak zawsze okupione utratg mozliwosci dysponowanie pozyczong
kwota przez pozyczkodawce przez czas trwania umowy, czyli ryzykiem ptynnos$ci, oraz
ryzykiem kredytowym. Pierwotnym aktywom pracujacym, czyli przynoszacym dochdd,
odpowiadaja wiec zawsze zobowigzania tych, ktorzy pozyczonymi $rodkami finansuja
swoje zakupy dobr i ustug. W takim i tylko w takim zwigzku nalezy rozpatrywac proce-
sy przeptywow przez rynek finansowy i ich skutki. Posrednicy finansowi przeptyw taki
jedynie utatwiaja dzigki temu, ze ich wiaczenie si¢ w ten proces przynosi skutek w po-
staci transformacji ryzyka kredytowego, ryzyka ptynnosci i ryzyka nominatéow. Za to
wlasnie zadaja oni wynagrodzenia w postaci marzy procentowej (odsetkowej).
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12. Instytucje finansowe na rynku instrumentow pochod-

12.1.

12.2.

12.3.

12.4.

nych

Dzialalno$¢ bankoéw nie ogranicza si¢ tylko do sfery posrednictwa finansowego, w
ktorej powstajg pierwotne i wtorne aktywa finansowe ze skutkami opisanymi wyzej. Sa
one aktywne takze na rynku instrumentow pochodnych (derywatow). Nie sa tam oczy-
wiscie podmiotami jedynymi, ale z catg pewnosciag ich rola na tym segmencie rynku
finansowego jest znaczaca.

Jak juz wspomniano w rozdziale 6., wszystkie instrumenty pochodne sg swoistg forma
zaktadu, ktorego przedmiotem jest wystgpienie zdarzenia w postaci zmiany ceny, stopy
procentowej, kursu walutowego lub innej wielkos$ci ekonomicznej (np. indeksu gietdo-
wego, indeksu rynku pieni¢znego). Niezaleznie od motywow, jakie sktaniajg kontrahen-
tow do zawarcia transakcji — moze nim by¢ hedging, czyli zabezpieczenie od ryzyka
straty, albo spekulacja sensu stricto — jej ostateczne skutki dla kazdej ze stron ujawniajg
si¢ dopiero w chwili wygasnigcia danego kontraktu i maja zawsze sume zerowa: jedna
strona zyskuje na kontrakcie doktadnie tyle, ile traci druga. Wynik kontraktu rejestro-
wany jest w rachunku zyskéw i strat kazdego z kontrahentow. Dlatego instrumenty po-
chodne 1 przeprowadzane nimi transakcje okresla si¢ odpowiednio mianem instrumen-
tow i transakeji pozabilansowych™.

Banki angazuja si¢ w transakcje derywatami z trzech réznych powodow. Pierwszym
powodem jest zarabianie na posrednictwie w handlu tymi instrumentami finansowymi.
Wystepujac jako tzw. market maker, czyli w roli posrednika, bank jest zawsze gotowy
kupi¢ badz sprzeda¢ z wlasnego kwotowania interesujace go derywaty (nie musi han-
dlowa¢ wszystkimi!). Transakcje takie dokonywane w ciggu dnia powodujg powstawa-
nie otwartych pozycji banku na réznych kontraktach, zarowno pozycji dtugich, jak 1
krotkich. Na koniec dnia jednak kazdy bank zamyka wszystkie otwarte pozycje wedtug
zasady: ile kupit, tyle sprzedat niezaleznie od tego, czy wynik wszystkich takich opera-
cji w danym dniu jest dodatni czy ujemny. Taka zasada dziatania, okres$lana jako day-
trading, jest oczywiscie pewng forma spekulacji, ale zawsze jej horyzont czasowy jest
ograniczony do kilku godzin, a ponadto skala takiej spekulacji jest ograniczona przez
ustalane przez zarzad banku kwotowe limity otwartych pozycji.

Drugim powodem angazowania si¢ banku w transakcje instrumentami pochodnymi jest
zarzadzanie wlasnymi ekspozycjami na ryzyko. Chodzi tu o ryzyko ptynnosci, ryzyko
kredytowe, ryzyko stop procentowych i ryzyko kursowe. Kazda z tych sfer zarzadzania
ryzykiem wymaga podejmowania réznych dzialan zapobiegawczych, ale Zadnego z
wymienionych rodzajow ryzyka nie da si¢ wyeliminowa¢. Dlatego tez w miar¢ poja-
wiania sie kolejnych rodzajow ryzyka®’, specjalisci od tzw. inzynierii finansowej musie-

* W rzeczywistosci do bilansu wprowadzane sa rownowazniki aktywow i zobowigzan z tytutu instru-
mentow pochodnych wyceniane przez rachunek zyskow i strat do tzw. warto$ci godziwej.

* 0 ile ryzyko ptynnosci i ryzyko kredytowe towarzysza bankom od zarania dziejow, o tyle ryzyko kur-
sowe 1 ryzyko stop procentowych pojawity si¢ praktycznie dopiero w latach szes¢dziesiatych XX w.,
kiedy zaczeto ,,rozmigkczac” zasady systemu walutowego z Bretton Woods, najpierw poprzez kolejne
dewaluacje poszczegdlnych walut i prowadzenie aktywnej polityki stop procentowych, a ostatecznie
poprzez wprowadzenie ptynnych kursoéw walutowych i catkowita eliminacje¢ jakichkolwiek zasad w tym
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li wymysla¢ takie instrumenty finansowe, ktore mogly postuzy¢ albo do roztozenia
skutkéw ryzyka na wiele r6znych podmiotow, albo do ich amortyzacji. Efektem ich
staran sa wlasnie derywaty i r6zne kombinacje tych instrumentéw finansowych. Zasto-
sowanie ktoregokolwiek z tych instrumentéw w funkcji zabezpieczajgcej jest zatem
dziataniem podyktowanym wzgledami bezpieczenstwa banku, a nie spekulacja. Kazdy z
takich instrumentow z osobna zawsze przynosi jakis§ skutek w postaci zysku lub straty z
otwartej na nim pozycji, ale zyski te i straty nalezy zawsze rozpatrywac tacznie z za-
bezpieczang pozycja aktywow lub pasywow. Tylko wtedy bowiem wida¢, ze zysk lub
strata z zabezpieczanej pozycji gldéwnej (underlying) jest kompensowana (zazwyczaj
catkowicie) przez strat¢ lub zysk z pozycji zabezpieczajacej na derywatach i ostateczny
wynik jest taki, o jaki chodzito w chwili podejmowania decyzji.

Trzecim wreszcie motywem angazowania si¢ bankéw w transakcje na rynku
instrumentdw pochodnych jest spekulacja sensu stricto. Ten motyw wzbudza najwigcej
emocji 1 prowadzi do najwigkszych nieporozumien. Spekulacja derywatami polega na
celowym otwieraniu pozycji dtugiej lub krotkiej na danym derywacie lub kombinacji
roznych derywatdow i utrzymywaniu jej przez pewien czas. Pozycje taka zamyka si¢
albo po osiagnieciu zatozonego zysku, albo po przekroczeniu akceptowanej straty w
celu ograniczenia strat dalszych, albo wreszcie — rzadziej — utrzymuje si¢ ja az do ter-
minu wygasnigcia tego kontraktu. Skala tego rodzaju spekulacji instrumentami pochod-
nymi jest jednak zawsze znikoma w stosunku do dziatalno$ci podstawowej kazdego
banku, a wyznacza ja wielko$¢ calego tzw. portfela handlowego banku, wielkos$¢ posia-
danego kapitalu wlasnego 1 obowigzujace w tym zakresie normy ostrozno$ciowe. Na
portfel handlowy sktadaja si¢ te instrumenty finansowe, ktére sg przeznaczone do bie-
zacych transakcji spekulacyjnych. Instrumenty pochodne maja w tym portfelu niewielki
udziat.”.

Z przedstawione] wyzej charakterystyki dziatalno$ci bankéw na rynku derywatow
trudno bytoby si¢ dopatrze¢ takich dziatan tych instytucji, ktore moga prowadzi¢ do
zagrozenia wybuchem kryzysu. Wynika to zar6wno w samego charakteru zawieranych
transakcji instrumentami pochodnymi, jak i ze skali, w jakiej banki angazuja si¢ w takie
operacje. Posrednictwo w handlu derywatami prowadzi zawsze do tzw. matchingu, czy-
li zamykania wszystkich pozycji dlugich przez pozycje krétkie na kazdym z instrumen-
tow pochodnych. Jezeli wigc kontrahenci banku po obu stronach wywiaza si¢ ze swoich
zobowigzan wynikajacych z zawartego w bankiem kontraktu, to bank niczego nie moze
tu ,,zepsu¢”. Jezeli za$ ktory$ z nich z umowy si¢ nie wywiaze, to bank bedacy strong
drugiej umowy, ktora domyka jego pozycje wynikajaca z tej pierwszej, umowe te¢ wy-

zakresie. Jest to skutek faktycznego zwycigstwa zwolennikéw keynesistowskiej doktryny ,,pieniadza
manipulowanego” jako narzedzia realizacji makroekonomicznej polityki wzrostu gospodarczego i zatrud-
nienia. Od tego czasu koniecznym i jedynym narze¢dziem chronigcym od skutkow tych dwoch rodzajow
ryzyka sg instrumenty pochodne scharakteryzowane krotko w rozdziale 6.

>0 Spektakularnym wyjatkiem byt przypadek bankructwa najstarszego brytyjskiego banku inwestycyjnego
Barings, zatozonego w 1762 r., ktory upadt w roku 1995 z powodu strat przekraczajacych wartos¢ posia-
danych kapitatow wlasnych tego banku. Straty te zostaty poniesione na transakcjach opcyjnych na indeks
Nikkei zawieranych przez Nicka Leesona, tradera w oddziale banku w Singapurze. Faktycznym powo-
dem byta tu jednak ghupota i brak odpowiedzialnosci tego tradera potaczona z brakiem nalezytego nadzo-
ru ze strony odpowiednich organéw banku.
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kona mimo poniesionej straty. W takiej sytuacji bank-posrednik w istocie chroni dru-
giego kontrahenta przez skutkami niewykonania zobowigzan przez pierwszego’ .
Roéwnie ,,nieszkodliwe” sg transakcje zabezpieczajace aktywa badz pasywa banku przed
stratami. W tym wypadku bowiem — jak wspomniano wyzej — dla banku jest wazny
tgczy efekt otwartej pozycji podstawowej 1 przeciwstawnej jej pozycji na derywatach.
Wynik ten jest znany z gory i nie ulegnie juz zmianie bez wzgledu na to, czy wartos¢
danej j pozycji bilansowej wzros$nie, czy spadnie.

Ryzykowne pozostaja wigc jedynie te transakcje instrumentami pochodnymi, ktore
majg czysto spekulacyjny charakter. Jak jednak juz wyzej wspomniano, stanowig one w
kazdym banku niewielki margines calego portfela.

Powyzszemu stwierdzeniu wydaja si¢ przeczy¢ fakty podawane przez roznych autorow
piszacych o przyczynach kryzysu. Na przyklad eksperci PriceWaterhouseCoopers
stwierdzaja arbitralnie: ,,Rozwdj rynku instrumentéw pochodnych to nastepne zrddlo
kryzysu. (...) Laczna nominalna warto$¢ instrumentoéw pochodnych, ktérymi obracano
na rynku w 1998 r., wynosita wedtug BIS 72 biliony dolarow amerykanskich, podczas
gdy w roku 2008 byly to juz 683 biliony dolaréw” (cyt. za: E. Radomska 2013, s.9). Nie
ma tez watpliwosci S. Wycislak, piszac®”: ,,Kiedy okazalo sie, ze kredyty sa zagrozone,
1 banki majg w swoich portfelach nadmierng ilo$¢ toksycznych aktywow zaczetly sie
pojawia¢ niepokojace sygnaly. Przyktadem ich byly problemy Bear Stearns. Ale $wia-
tem wstrzasnat upadek banku inwestycyjnego Lehman Brothers 15 IX 2008 roku. Leh-
man Brothers byl zaangazowany w okolo 450 tysiecy transakcji na derywatach z okoto
o$mioma tysigcami podmiotow. Wskutek tego ogromnego usieciowienia, upadek Leh-
man Brothers wywotat wieloaspektowe efekty”.

W cytowanych wyzej fragmentach, podobnie jak w tekstach przywotanych na poczatku
tej pracy, charakterystyczne jest to, ze autorzy wydajg si¢ sadzi¢, ze przytaczane przez
nich fakty w postaci wielkich liczb sg wystarczajacym dowodem stusznos$ci postawionej
tezy. Stawiajg w tym rozumowaniu na inteligencj¢ czytelnika, ktory sam wydedukuje,
ze skoro transakcje spekulacyjne byly ponad jedenascie razy wieksze od globalnego
PKB, a jeden tylko bank zawart blisko p6t miliona transakcji spekulacyjnych z olbrzy-
mig liczbg innych swoich klientéw, to taki system musi by¢ wynaturzony, za§ ewentu-
alne poszukiwanie uzasadnien merytorycznych jest zwyklg strata czasu.

Nie byloby moze w takim podejéciu nic dziwnego, gdyby dotarcie do potrzebnych
danych wymagato Zmudnych i skomplikowanych badan. Tak jednak nie jest. Bank Roz-
rachunkéw Miedzynarodowych w Bazylei (Bank for International Settlements — BIS),
oprocz danych o globalnej nominalnej wartos$ci otwartych pozycji na wszystkich dery-
watach, ktére za tym wlasnie zrédtem przytaczajg autorzy cytowanych tekstow, publi-
kuje w tej samej tabeli dane, ktoéra pozwalajg na rzetelng analizg 1 wlasciwg interpretacje
skutkow transakcji derywatami na calym $wiecie. Dane te obejmuja trzy rodzaje infor-
macji: o wartosci otwartych pozycji brutto (notional amounts outstanding), o wartosci
rynkowej brutto tych pozycji (gross market values) oraz o ekspozycji kredytowej brutto

>! Nalezy pamigta¢ o tym, ze kazda otwarta pozycja na instrumencie pochodnym moze przynie$¢ zaréwno
zysk, jak i strate.

52 Zrodto: Wycislak S., Efekt zarazania. Rozprzestrzenianie si¢ kryzysu finansowego. Contagion effect.
http://www.audytryzyka.com/index.php?inc=14&id_arty=12908512587270, (dostep 21.03.2016)
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z tytutu zawartych transakcji (gross credit exposure). Informacje te pochodza z przeka-
zywanych do BIS oficjalnych sprawozdan instytucji finansowych (dalej: dealerzy in-
strumentéw pochodnych) zobligowanych do ich dostarczania na mocy odpowiednich
przepisOw prawa. Korzystajac z tego zrddta, sporzadzono tabele 4, w ktorej zestawione
zostaly dane w ujeciu globalnym.

Tabela 4. Globalny rynek derywatéow OTC, w bln USD

XI12007 | VI2008 | XI12013 | XI12014 | VI2015
1. Warto$¢ otwartych po- | 595,3 683,7 710,6 629,1 552.9
zycji brutto
(Notional amounts outstan-
ding)
2. Warto$¢ rynkowa brutto | 15,8 20,3 18,8 20,8 15,5
(Gross market values)
3. Ekspozycja  kredytowa | 3,3 39 3,03 33 2.9
brutto
(Gross credit exposure)
2:1 2,6% 3% 2,6% 3,3% 2,8%
3:1 0,55% 0,57% 0,43% 0,52% 0,52%
3;2 20,9% 19,2% 16,1% 15,9% 18,7%

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie: BIS (2008), OTC derivatives market activi-
ty in the first half of 2008, table 1, November 2008 oraz BIS (2015), OTC derivatives
statistics at end-June 2015, table D5, November 2015.

Pierwsza pozycja w tej tabeli podaje te wtasnie dane, ktére przytaczaja cytowani wyzej
autorzy. Dotycza one nominalnej wartosci pozycji otwartych 1 nierozliczonych do daty
sporzadzenia zestawienia na wszystkich derywatach ujetych w tej statystyce. Sg to kwo-
ty, od ktorych naliczane s3 zyski jednej a straty drugiej strony kontraktu, jezeli nastgpi
zmiana ceny instrumentu podstawowego (underlying). Z tak zdefiniowanej warto$ci
niewiele wszakze wynika ze wzgledu na fakt, iz kazdy z tych instrumentéw rodzi inne
przeplywy finansowe, wymaga spetnienia innych warunkow 1 wiaze si¢ z innym ryzy-
kiem, zeby ograniczy¢ si¢ tylko do tych aspektow gry na takich instrumentach.

Dla ilustracji postuzmy si¢ przyktadem dwoch podobnych, a jednak innych instrumen-
tow, jakimi sg kontrakt futures na indeks gietdowy WIG20 i kontrakt CFD na kurs ja-
kiej§ waluty na tzw. foreksie. Wedtug oficjalnego standardu kontraktu futures na
WIG20 warto$¢ otwartej pozycji stanowi 20-krotno$¢ wartosci indeksu WIG20
(https://static.gpw.pl/pub/files/PDF/standardy_pl/standard FW20 mnoznik 20 PL.pdf,
dostep 30 marca 2016). Natomiast dla kontraktow CFD na kurs walutowy brokerzy ofe-
ruja mnoznik 100, 400, a w skrajnych wypadkach nawet 1000. Znaczy to — w pewnym
uproszczeniu — ze ta sama ztotdwka ,,zainwestowana” w spekulacj¢ na réoznych instru-
mentach da w efekcie otwartg pozycje o wartosci 20, 100 lub 400 ztotych. Do tego do-
chodzi fakt, ze te zainwestowang w kontrakt ztotdwke mozna straci¢ przy mnozniku
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400 w kilka sekund, a przy mnozniku 20 w kilkadziesiat minut lub w kilka godzin, ale
w obu wypadkach stracona zostanie ztotdwka>. Co zatem wynika z faktu, ze suma war-
tosci otwartych pozycji na tych dwoch instrumentach pochodnych wynosi np. 1 min
ztotych, skoro moze to by¢ efekt zainwestowania 2,5 tys. ztotych z mnoznikiem 400 lub
50 tys. ztotych z mnoznikiem 20?

Zdecydowanie wigkszg warto$¢ informacyjng majg dane BIS o rynkowej wartosci
derywatow brutto (gross market value). Jest to suma bezwzglednej wartosci rynkowe;j
wszystkich otwartych pozycji na derywatach; zardwno tych o rynkowej warto$ci dodat-
niej, jak i tych o rynkowej warto$ci ujemnej. Warto$¢ ta to szacunkowa warto$¢ zyskow
powickszona o szacunkowa (bezwzgledng) warto$¢ strat, jakie osiagneliby wszyscy
dealerzy, gdyby zlikwidowali i rozliczyli posiadane otwarte pozycje diugie i krotkie
przy aktualnych (z dnia sporzadzenia sprawozdania) cenach instrumentoéw podstawo-
wych (underlying) dla kazdego z derywatdéw. Okreslenie ,,brutto” wskazuje, ze nie sa
kompensowane ani zyski i straty z otwartych pozycji danego dealera z tym samym kon-
trahentem, ani zyski 1 straty tego samego dealera poniesione na wszystkich rodzajach
derywatéw. Tak zdefiniowana warto$¢ otwartych pozycji brutto na derywatach okresla
skale transferu ryzyka brutto pomigdzy uczestnikami rynku finansowego (BIS 2015,
s.13).

Skale rzeczywistego ryzyka z tytuhu transakcji instrumentami pochodnymi daje pozycja
wystepujaca w statystykach BIS pod nazwa ekspozycja kredytowa brutto. Jest to war-
to$¢ otrzymana przez ,,wysaldowanie” rynkowej wartosci wszystkich otwartych pozycji
brutto na wszystkich derywatach. W tym procesie ,,saldowania” kompensuje si¢ zyski
ze stratami z tytulu otwartych pozycji na poszczegdlnych derywatach z tymi samymi
kontrahentami oraz zyski ze stratami z wszystkich otwartych pozycji na wszystkich
rodzajach derywatow. Tak otrzymana warto§¢ wyznacza poziom ryzyka kontrahenta,
czyli kwote mozliwych strat dealerow w razie niewywigzania si¢ ich kontrahentow z
zobowigzan z tytulu zawartych transakcji. Jest to przy tym kwota brutto, ktéra nie
uwzglednia warto$ci ustanowionych zabezpieczen (before collateral). Uwzglednienie
tych zabezpieczen kwote t¢ oczywiscie jeszcze pomniejsza (BIS 2015, s.13).

W zebranych w tabeli 4 danych znajduje potwierdzenie informacja, ze wartos$¢
nominalna otwartych pozycji na wszystkich derywatach w roku 2008 wynosita przeszto
680 bilionéw dolaréw, co stanowito 11-krotno$¢ dwczesnego globalnego PKB (patrz
tabela 1). Z danych uzupetnionych wida¢ ponadto, ze do roku 2013 suma ta jeszcze
wzrosta 1 przekroczyta 710 bilionéw dolarow, cho¢ juz w relacji do PKB byto to tylko
9,3 razy wigcej. Zmniejszeniu ulegla dopiero w nastepnych latach. Te fakty sg niepod-
wazalne, tyle tylko, ze absolutnie nic z nich nie wynika z powodow wytuszczonych trzy
akapity wyzej. Praktyczna warto$¢ informacyjna tych danych jest mniej wigcej taka jak
warto$¢ informacji o tym, ze taczna suma wzrostu wszystkich mieszkancow ziemi sta-
nowi mniej niz 10% $redniej odlegtosci Ziemi od Stonca. Dane takie mogg by¢ uznane
za ciekawostke, ale na pewno nie za argument w naukowej dyskusji o rynkach finanso-

>3 Przy zalozeniu, ze otwarta pozycja jest automatycznie zamykana, gdy depozyt zabezpieczajacy spadnie
ponizej wymaganego minimum. Jest przy tym jasne, ze ta symboliczna zlotowka reprezentuje minimalny
pakiet, ktérego warto$¢ na foreksie dla drobnych ciutaczy wynosi 2 tys. zt (dolardéw, funtdéw, itp.), ale na
rynku ,,normalnych” graczy jednostka transakcyjna, tzw. lot, to okragly milion jednostek walutowych.
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wych i o ich roli w procesach gospodarczych. Jako argument mogtyby one stuzy¢ tylko
wtedy, gdy wykazano merytoryczny zwigzek pomigdzy wielkos$cig otwartych pozycji na
derywatach a kryzysem finansowym. Tego jednak w cytowanych pracach nie mozna
znalez¢; autorzy ograniczajg si¢ tylko do epatowania wielkimi liczbami.

Rzeczywista warto$¢ informacyjng poosiadajg natomiast te dane, ktore sa podane w
pozycji 2 i1 3 tabeli 4. Jak juz wyzej wspomniano, rynkowa warto$¢ otwartych pozycji
brutto (gross market value) reprezentuje w pewnym przyblizeniu warto$¢ ryzyka brutto
transferowanego za pomocg instrumentéw pochodnych pomiedzy uczestnikami rynku
finansowego. Z poréwnania rynkowej wartosci otwartych pozycji brutto z wartoscig
nominalng tych otwartych pozycji wida¢ jasno, ze te biliony dolaréw otwartych pozycji
na derywatach przekladaja si¢ na przeptywy pomiedzy kontrahentami kwot brutto sta-
nowiacych zaledwie od 2,6% do nieco ponad 3% nominalnej warto$ci otwartych pozy-
cji. Jezeli za$ dokona si¢ kompensaty zyskow 1 strat dealerow z otwartych pozycji z
tymi samymi kontrahentami oraz zyskow i strat z tytulu wszystkich instrumentéw po-
chodnych, dochodzac w ten sposob do ekspozycji brutto na ryzyko kredytowe (pozycja 3
w tabeli 4 — gross credit exposure) to okaze si¢, ze rzeczywiste przeplywy wynoszq zale-
dwie nieco ponad 5 promili nominalnej wartos$ci otwartych pozycji na wszystkich de-
rywatach (5000 dolarow z otwartej pozycji na kwote 1 miliona).

Podane w tabeli 4 dane potwierdzaja przedstawiane w punktach 12.3-12.8 tezy o
motywach i zakresie zaangazowania instytucji finansowych, przede wszystkim bankow,
w transakcje derywatami, a w szczegdlno$ci teze o domykaniu przez banki ich pozycji
dealerskich zawieranych w roli posrednika (animatora rynku) oraz tez¢ o niewielkiej
skali czysto spekulacyjnych transakcji na rynku derywatow. Skoro ekspozycja na ryzyko
kredytowe z tytulu wszelkich otwartych pozycji na derywatach stanowi najwyzej okoto
20% rynkowej wartosci tych pozycji brutto (pozycja 3:2 w tabeli 4), to znaczy ze co
najmniej w 80% pozycje te s3 domykane wprost lub posrednio. Z pozostatych 20%
pewna cz¢s¢, niemozliwg do ustalenia na podstawie podawanych przez BIS danych,
stanowig otwarte pozycje zabezpieczajace aktywa badz pasywa instytucji finansowej, a
dopiero reszta to otwarte pozycje spekulacyjne. Jezeli za§ uwzglednimy zabezpieczenia
(collaterals), o ktorych istnieniu BIS informuje, nie podajac ich wartosci, to odsetek ten
okaze si¢ jeszcze mniejszy.

Jak si¢ okazuje, rzetelna analiza dostgpnych danych pozwala jednoznacznie rozwia¢ mit
o destrukcji, jaka niesie rynek instrumentéw pochodnych. Pigé promili warto$ci otwar-
tych na derywatach pozycji, jaka przeptywa pomiedzy dealerami tego rynku, to wartosc
znacznie mniejsza niz wartos¢ sktadki ubezpieczeniowej w ubezpieczeniach majgtko-
wych! Tyle tylko, ze dane w takiej postaci tracg ,,site razenia” dla zwolennikéw 1 ide-
ologow etatyzmu.

Z przedstawionych dotad faktow i argumentéw wynika, iz dwie przestanki, ktére maja
uzasadnia¢ wniosek, ze winnymi kryzysu finansowego sa oderwane rzekomo od sfery
realnej 1 niekontrolowane rynki, instytucje i instrumenty finansowe, s falszywe. Pierw-
sza z tych przestanek, szybszy niz PKB wzrost tzw. globalnych aktywow finansowych,
opiera si¢ — jak dowiedziono — na agregacie zbudowanym w sposob formalnie wadliwy.
W zwigzku z tym nie moze mie¢ zadnej warto$ci merytorycznej. Przestanka druga na-
tomiast — gigantyczne obroty instrumentami pochodnymi (derywatami) — jest fatszywa
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dlatego, ze — jak wykazano — z wielkosci obrotow tymi instrumentami nic nie wynika.
Natomiast te fakty dotyczace derywatdow, ktore z jakich§ powoddéw zostaty pominigte
przez autoréw obcigzajacych wing za kryzys rynki finansowe, §wiadcza o tym, ze rze-
czywiste ryzyko ptynace z takich transakcji nie przekracza kilku promili wartosci pozy-
cji otwartych przez dealerow na wszelkich mozliwych derywatach OTC. Posrednio za-
tem fakty te Swiadczg o prawdziwosci postawionej w tej pracy tezy, ze instrumenty te
stuzg bankom do ochrony przed ryzykiem.

Zdanie poprzedzajace nie oznacza jednak negowania faktu, iz podmioty inne niz banki
wykorzystuja te instrumenty do spekulacji. W takiej roli jednak derywaty stuzg do
transferu majatku pomiedzy podmiotami sfery realnej, analogicznie do wszelkiego typu
zaktadow, niezaleznie od tego, czy transakcje takie zawierane sg za posrednictwem de-
aleréw 1 brokerow, czy bez takiego posrednictwa (patrz rozdziat 7). Jezeli wigc straty
ponoszone przez jednych, ktore sag rownoczesnie zyskami innych, przybieraja wielkie
rozmiary, prowadzace niekiedy do bankructwa przegranych, to nie jest to wina instytu-
cji finansowych, ktére uczestniczyly w procesie zawierania takich zaktadéw. W prze-
ciwnym razie wing za to, ze kto$ przegrat w pokera majatek swojego zycia nalezatoby
obcigzy¢ fabryke kart do gry oraz wiasciciela stotu, przy ktérym to nastgpito.

W $wietle poczynionych dotad ustalen uprawniona staje si¢ teza, ze kryzys finansowy
nie powstaje w systemie bankowym, lecz tam si¢ tylko ujawnia. Rzeczywiste przyczyny
kryzysu tkwig gdzie indziej. O tym traktuje nastepna cze$¢ niniejszej pracy.
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Oprocz przedsiebiorstw 1 gospodarstw domowych oraz $wiadczacych im ushugi
finansowe instytucji posrednictwa finansowego, ktorych dotyczyty dotychczasowe roz-
wazania, na rynku finansowym dziata jeszcze jeden wazny podmiot; jest nim sektor
publiczny, czyli panstwo. Jako podmiot gospodarczy panstwo jest zaliczane w teorii
gléwnego nurtu takze do sfery realnej, poniewaz kupuje dobra i ustugi zaréwno na bie-
zace potrzeby, jak i na potrzeby inwestycyjne. W zwigzku z tym uwaza si¢, ze jego in-
strumenty dtuzne, czyli bony 1 obligacje skarbowe oraz obligacje komunalne, maja taki
sam charakter jak obligacje przedsiebiorstw 1 instytucji finansowych, a r6znig si¢ od
tamtych tylko nizszym stopniem ryzyka kredytowego. W rzeczywisto$ci roznica jest o
wiele powazniejsza, a jej zrédlem jest odmienny charakter sektora publicznego. Ponizej
znajduje si¢ uzasadnienie tej tezy.

Wbrew temu, co sugeruje teoria ekonomii gtdownego nurtu inspirowana makroekono-
miczng teorig Keynesa, panstwo w roli nabywcy dobr i uslug nie jest takim samym
uczestnikiem rynku jak przedsigbiorstwa i gospodarstwa domowe. Jezeli terminem ,,ry-
nek” okreslimy system wymiany oparty na zasadzie dobrowolnosci i wzajemnosci, to
mozna nawet postawic tezeg, ze panstwo w ogole nie jest uczestnikiem rynku. Abstrahu-
jac od darowizn i dochodéw majatkowych, wytacznym Zrédtem dochodoéw panstwa sa
bowiem tzw. daniny publiczne, czyli bezzwrotne, jednostronne i przymusowe $wiadcze-
nia naktadane na uczestnikéw rynku. Patrzac zatem od tej strony, w stosunkach miedzy
panstwem jako podmiotem gospodarczym i pozostatymi uczestnikami rynku nie ma ani
dobrowolnosci, ani wzajemnosci $wiadczen. Z drugiej jednak strony nie mozna zaprze-
czy¢, ze panstwo placi za dobra 1 ustugi kupowane na rynku, a walki o zdobycie rzado-
wych zamowien i ciaggte afery korupcyjne z tym zwigzane sa ewidentnym dowodem, ze
ptaci sowicie. W zwigzku z tym teza o braku wzajemno$ci w transakcjach pomigdzy
panstwem a jego dostawcami wydaje si¢ bezpodstawna. Paradoks ten jest jednak tylko
pozorny, a jego rozstrzygniecie — nad wyraz proste.

Aby to wykaza¢, wyrdéznimy dwa rodzaje dobr i1 uslug 1 dwa odpowiadajace im
segmenty rynku. Pierwszy z nich to dobra 1 ustugi potrzebne do zycia i dziatania [u-
dziom jako ludziom we wszelkich rolach, w jakich wystgpuja. Dobra te 1 uslugi na-
zwiemy prywatnymi dobrami rynkowymi lub po prostu dobrami rynkowymi. Kazda z
0s60b checacych zdobywacé potrzebne jej dobra na rynku musi wystapi¢ na nim w dwoch
rolach, sprzedawcy i nabywcy, gdyz wynika to z fundamentalnej zasady wymiany, jaka
jest zasada wzajemnosci. W gospodarce pieni¢znej zasada ta uzaleznia mozliwo$¢
otrzymywania pozadanych produktéw od innych uczestnikéw rynku od posiadania pie-
niedzy, a te mozna zdobyé¢ tylko sprzedajac komus wiasne dobra lub ustugi™®. W grun-
cie rzeczy wigc za dobra kupowane na rynku ptaci si¢ dobrami sprzedawanymi na ryn-
ku.

Drugi rodzaj dobr, to dobra 1 ustugi stuzace wylgcznie do sprawowania wladzy. Dobra
te 1 uslugi nazwiemy dobrami publicznymi. Dobra publiczne — z definicji — nie sg po-

> Ewentualne skorzystanie w tym celu z kredytu oznacza jedynie odsuniecie w czasie tego momentu, bo
jedynym zrédtem sptaty kredytu jest dochod ze sprzedazy wtasnych débr albo ustug.
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trzebne nikomu poza wtadza, wiec kupuje je tylko sektor publiczny. Dobra rynkowe sg
przedmiotem obrotu na rynku dobr prywatnych (rynkowych), a dobra publiczne — na
rynku dobr publicznych. Dla swego istnienia i dziatania sektor publiczny potrzebuje
zarowno dobr rynkowych, jak i dobr publicznych, wigc wystepuje z popytem na obu
rynkach.

Kazdy z dostawcoéw dobr publicznych sprzedaje swoje produkty — dobra i ushugi
publiczne — wylgcznie po to, aby z osiggnietych dochodow finansowaé zakup potrzeb-
nych mu do zycia i dzialania débr i ustug rynkowych. Zachowuja si¢ wiec oni tak samo
jak uczestnicy rynku dobr prywatnych, poniewaz zgodnie z zasadg wzajemnosci za pro-
dukty otrzymywane (kupowane) na rynku placa produktami wiasnej pracy. W odréz-
nieniu jednak od dostawcéw dobr rynkowych, ekwiwalentu tego nie sprzedaja oni na
rynku dobr prywatnych lecz na rynku dobr publicznych. Sektor publiczny natomiast
ptaci za nie $srodkami pochodzacymi z dochodow przejetych od uczestnikéw rynku débr
prywatnych za pomocg podatkow. Dostawy dobr publicznych odbywaja sie wigc na
koszt uczestnikéw rynku dobr prywatnych.

Opisany wyze] mechanizm przeptywow pomigdzy sektorem publicznym a sektorem
prywatnym dobrze ilustruje ponizszy rysunek 8. Na rysunku tym sektor prywatny zostat
podzielony na dwa oddzielne podsektory (rynki); sektor (rynek) prywatnych débr ryn-
kowych oraz sektor (rynek) dobr publicznych. Szarymi strzatkami oznaczono na nim
przeptywy bedace skutkiem transakcji zawieranych pomigdzy sektorem publicznym a
sektorem prywatnym oraz pomig¢dzy uczestnikami rynku dobr prywatnych i rynku dobr
publicznych. Wida¢ wyraznie, ze zar6wno strumieniowi dobr prywatnych, jak i stru-
mieniowi dobr publicznych odpowiada w kazdym wypadku rowny warto$ciowo stru-
mien pieni¢dzy plynacych w przeciwnym kierunku jako zaptata za dostawy. Mamy tu
wiec do czynienia ze swiadczeniami o charakterze wzajemnym. Wida¢ jednak takze, ze
zrodtem, z ktérego finansowane sa przez sektor publiczny wszystkie jego zakupy, sa
podatki. Te za§ majg zawsze charakter przymusowego transferu, czyli jednostronnego
swiadczenia rzadzonych na rzecz rzadzacych. Na rysunku 8 widaé, ze obcigzaja one
wylacznie uczestnikow rynku dobr prywatnych (strzatka czarna). Jest tak wszakze nie
dlatego, ze tak zostaty narysowane, ale tak zostaty narysowane dlatego, ze nie moze by¢
inaczej.
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Rysunek 8. Schemat przeptywow miedzy sektorami w gospodarce pienigznej

Dobra rynkowe 50 jp.

Sektor
dobr rynkowych

aptata za dobra rynkowe 50 jp.

Sektor
publiczny

Dobra rynkowe
50 jp.

Zaptata za dobra
rynkowe 50 jp.

Zaptata za dobra
publiczne 50 jp.

Sektor débr

publicznych

Dobra publiczne 50 jp.

Zrédto: Opracowanie whasne

Aby sie o tym przekonad, wystarczy wykorzystaé fakt, ze w kazdym z wystgpujacych w
modelu sektorow gospodarki kompensuja si¢ miedzysektorowe wptywy 1 wydatki pie-
nigzne. Jezeli wigc usuniemy te strumienie jako niemajace wplywu na ostateczny efekt,
to otrzymamy model gospodarki oparty na wymianie barterowej, w ktérym moga wy-
stepowac¢ wylacznie przeptywy dobr 1 ustug. W modelu takim ludzie takze moga zawie-
ra¢ transakcje wymienne, a panstwo moze naktada¢ i otrzymywaé¢ $wiadczenia o cha-
rakterze danin publicznych. Nastrgcza to oczywiscie wiele znanych probleméw spro-
wadzajacych si¢ do koniecznosci spetnienia znanego z podrecznikow ekonomii warun-
ku koincydencji, ale jest to mozliwe. Znajduje to zreszta potwierdzenie w rzeczywistej
historii tego $wiata. Jedyna rzecz niemozliwa w takim modelu to transakcje migdzy
uczestnikami rynku dobr prywatnych a tymi, ktorzy tworza 1 dostarczaja dobra publicz-
ne. Te ostatnie bowiem — z definicji — nie sg potrzebne ,,zwyktym” ludziom, a wigc nikt
nie bytby sktonny odda¢ swoich produktéw w zamian za dobra publiczne. Jedynym
sposobem zdobycia dobr rynkowych przez dostawcdéw dobr publicznych jest w takich
warunkach otrzymanie ich od sektora publicznego. Tak wigc logicznym warunkiem,
aby kto$ zdecydowat si¢ w takim modelu tworzy¢ 1 dostarcza¢ dobra publiczne, musia-
laby by¢ ,,zaptata” za nie przez panstwo dobrami rynkowymi.

Wida¢ to na rysunku 9. W przedstawionym na nim modelu sektor publiczny $cigga od
uczestnikow rynku dobr prywatnych daning w dobrach rynkowych, z ktorych czesé
(dobra rynkowe 1) stuzy do zaspokojenia potrzeb ludzi sprawujacych wtadze, a druga
czg$¢ (dobra rynkowe 2) — do zaptaty za dobra publiczne konieczne do funkcjonowania
sektora publicznego®’.

> Teoretycznie rzadzacy mogliby zazadaé takze dostawy dobr publicznych jako daniny publicznej. Ty-
powym przyktadem dobra publicznego o takim charakterze jest obowigzkowa stuzba wojskowa. Warto
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Rysunek 9. Schemat przeptywow miedzy sektorami w modelu gospodarki bez pienigdza

Dobra rynkowe (1) 50 jp.

Sektor débr
rynkowych

Sektor
publiczny

Dobra rynkowe

Sektor débr

publicznych

Dobra publiczne 50 jp.

Zrédto: opracowanie wlasne

Tu juz nie ma watpliwosci co do tego, ze wszelkie dobra i ustugi potrzebne do Zycia
zaréwno ludziom sprawujacym wiadze, jak dostawcom dobr 1 ustug publicznych, moga
pochodzi¢ tylko od uczestnikéw rynku dobr prywatnych. Pieniadz jedynie utrudnia od-

krycie tej prawdy.

Konsekwencje tego stanu rzeczy sa bardzo powazne, cho¢ wigkszo$¢ ekonomistow
gléwnego nurtu wydaje si¢ nie mieé¢ o nich pojecia. Swiadczy o tym ich stosunek do
sprawy deficytu budzetowego. Uznawszy za Keynesem, ze za pomocg zwigkszania po-
dazy pienigdza mozna stymulowa¢ tempo wzrostu PKB 1 zatrudnienia, doradzajg wia-
dzom prowadzenie polityki tzw. deficytowego finansowania wydatkéw publicznych,
czyli finansowania wydatkow przekraczajacych dochody budzetowe z zacigganych na
rynku finansowym pozyczek. Polityka taka prowadzona jest przez wszystkie rozwinigte
kraje $§wiata, a jej skutkiem jest nieustajacy i coraz szybszy wzrost dlugu publicznego.
Powigkszanie tego dlugu odbywa si¢ na rozne sposoby. Tam, gdzie prawo panstwowe
to dopuszcza, obligacje skarbowe kupuja po prostu banki centralne, a ewentualne limity
w tym zakresie sg sukcesywnie podnoszone przez wiadze ustawodawczg na wniosek

jednak zauwazy¢, ze zotnierze musza co$ jes¢ i w cos$ si¢ ubrac, a wigc potrzebuja dobr rynkowych, ktore
moga dostac tylko wtedy, gdy pafistwo zabierze je pod przymusem od uczestnikow rynku dobr prywat-
nych. W takim wypadku nie ma oczywiscie wzajemnos$ci §wiadczen pomigdzy Zzolnierzami a panstwem, a
jedynie zapewnienie minimalnych $rodkow koniecznych im do przezycia. Takiego sposobu nie da si¢ juz
jednak zastosowac na przyktad w produkcji broni, nie mowiac juz o takich ustugach publicznych, jak
ustugi 0sob pracujacych w administracji publicznej czy w wymiarze sprawiedliwos$ci. Tu juz musi dzia-
fa¢ zasada wzajemnosci $wiadczen, a jedynym zroédtem, z ktérego pochodzg §rodki na $wiadczenia ze
strony panstwa, jest sektor dobr rynkowych (c.b.d.u.).
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rzadow. Okresla si¢ to eufemistycznie jako ,,luzowanie iloSciowe” (quantitative easing).
Tam za$, gdzie banki centralne majg zakaz takiego sposobu finansowania deficytu bu-
dzetowego, np. w Polsce, obligacje skarbowe sg sprzedawane krajowym podmiotom
gospodarczym i instytucjom finansowym. Powszechna jest takze praktyka sprzedazy
obligacji denominowanych w walutach obcych, tzw. euroobligacji*, na rynkach zagra-
nicznych. Jakkolwiek kazdy z tych sposobow stuzy do pozyskiwania przez panstwo
funduszy na finansowanie wydatkow publicznych przekraczajacych dochody z normal-
nych zrddet, czyli z danin publicznych, to jednak ich skutki sg rézne.

Jezeli wiladze publiczne zaciagaja pozyczki poprzez sprzedaz bonow i obligacji
skarbowych krajowym podmiotom gospodarczym i ludnosci, to wtedy do sektora pu-
blicznego trafiajg krajowe oszczednosci pienigzne, czyli dochody niewydane przez
uprawnionych. W takim wypadku — trzeba to z cata moca podkresli¢ — nie powigksza
si¢ ani suma dochoddéw, ani obieg pieni¢zny. Dobrowolne przekazanie panstwu
oszczednos$ci tytutem pozyczki wywoluje przej$ciowo taki sam skutek jak podatek, czy-
li dokonuje si¢ redystrybucja istniejacych dochodow przy takiej samej ilosci pienigdza
w obiegu. Wskutek tego nie nastgpuje ztamanie zasady wzajemnos$ci wymiany rynko-
wej, poniewaz dochody niewydane (na razie) przez wiascicieli wydaje panstwo. W od-
roéznieniu jednak od podatku, zwrotny charakter tego sposobu finansowania wymaga
ograniczenia przez panstwo swoich wydatkow w przysztosci w stopniu koniecznym do
sptaty zadtuzenia. Gdyby zatem deficyt budzetowy miat charakter incydentalny i gdyby
byt finansowany z pozyczek zacigganych w sektorze prywatnym, powstaly w jego efek-
cie dlug publiczny umozliwiatby jedynie przyspieszenie pewnej cze¢sci wydatkéw pu-
blicznych w stosunku do momentu uzyskania przez panstwo dochodow kosztem
zmniejszenia tych wydatkdw w przysztosci. Jest to o tyle oczywiste, ze Zrodlem splaty
takiego dlugu — zakladajac ze splata taka nastapi — sg przyszte dochody rzadzonych,
ktore zostang przewlaszczone na rzecz sektora publicznego i niewydane na cele pu-
bliczne lecz przekazane wierzycielom tytutem zwrotu pozyczki.

Ta czg$¢ instrumentéw dtuznych sektora publicznego, ktora zostata zakupiona przez
krajowe podmioty gospodarcze bezposrednio lub za posrednictwem krajowych instytu-
cji posrednictwa finansowego, stuzy mobilizacji oszczgdnos$ci krajowych podmiotow
gospodarczych w celu wykorzystania ich w sektorze publicznym. Tylko w takim aspek-
cie i w takim zakresie dtuzne instrumenty wtadz publicznych sa podobne do instrumen-
tow dhuznych emitowanych przez pozostale podmioty gospodarcze. Jednakze w przeci-
wienstwie do instrumentéw dtuznych emitowanych przez uczestnikow rynku, ktore an-
tycypuja dostarczenie nowych towaréw na rynek i powstanie nowych dochodéow, dtuzne
instrumenty sektora publicznego takiego efektu nigdy nie przyniosg. Ich posiadacze,
podmioty z sektora prywatnego, dostang zwrot ulokowanego w tych instrumentach ka-
pitatu wylacznie z tego, co zostanie zabrane przy pomocy podatkéw uczestnikom rynku
dobr prywatnych®’ .

>0 Jest to fachowe okreslenie wszelkich obligacji denominowanych w walucie innej niz krajowa waluta
emitenta. Nie nalezy utozsamia¢ tego terminu z obligacjami denominowanymi w walucie euro.

°7 Jest rzecza niezmiernie wazna, aby nieustannie pamietaé o tym, ze zaréwno na rynku dobr publicznych,
jak i na rynku dobr prywatnych dziataja ostatecznie wylacznie ludzie i to oni sg jedynymi prawdziwymi
podmiotami tych rynkow, ktére kupuja tam i sprzedajg dobra oraz ustugi.
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Zupelhie inaczej wyglada sprawa wtedy, gdy panstwo zadluza si¢ bezposrednio w
banku centralnym lub gdy sprzedaje swoje obligacje za granica. W obu wypadkach bo-
wiem nastepuje kreacja dodatkowego pienigdza. Przy bezposrednim kredytowaniu rza-
du przez bank centralny, niezaleznie od zastosowanego instrumentu finansowego, ilo$¢
pienigdza w obiegu ros$nie od razu. Natomiast przy emisji euroobligacji nastepuje to
dopiero w chwili zakupu przez bank centralny dewiz pochodzacych ze sprzedazy obli-
gacji skarbowych za granicg. Ubocznym skutkiem tej drugiej operacji jest przyrost ofi-
cjalnych rezerw dewizowych™®.

Aby zrozumieé, co z tego wynika, trzeba przypomnieé, ze pienigdz w funkcji $rodka
wymiany gra na rynku przede wszystkim rol¢ gwaranta wzajemnosci wymiany; dopoki
istnieje, stanowi dowod, ze jego posiadacz ma prawo do zakupu dowolnych towardw.
W tej roli pienigdz jest publiczno-prawnym przekazem na dobra i ustugi rynkowe. Rolg
takg zawsze gra pieniagdz powstaly m.in. wskutek kredytu udzielonego dowolnemu
przedsiebiorstwu lub gospodarstwu domowemu, czyli podmiotowi sfery realnej; dzieki
kredytowi podmiot taki dostaje na rynku najpierw to, co jest mu potrzebne, za$ swoje
Swiadczenie wzajemne w postaci towaru potrzebnego innym uczestnikom rynku wyko-
nuje pozniej> . Gdy sprzeda dostarczony na rynek towar, osiaga dochdd, ktory przezna-
cza na splate zaciagnigtego zobowigzania z tytutu kredytu. W tym wtasnie momencie
powstaty wczesniej pienigdz-przekaz przestaje istnie¢; odegral swoja role gwaranta
wzajemnosci i znikl. Warto jednak podkresli¢, ze dopoki istnieje pieniadz powstaly w
drodze takiego kredytu, ma on ,,pokrycie” w przysztych dobrach rynkowych. Dlatego
tez mozna go slusznie nazwac pienigdzem prawdziwym lub normalnym.

Natomiast pienigdz powstaly wskutek dlugu publicznego zaciagnigtego w banku
centralnym lub za granicg jest nieprawdziwy (nienormalny) dlatego, ze wladze publicz-
ne nigdy nie dostarcza na rynek niczego, za co moglyby uzyska¢ dochod 1 przeznaczy¢
go na splate zaciagnietych zobowigzan. Nie dlatego wszakze, ze nie chca, lecz dlatego,
ze taka jest natura panstwa. Jezeli wigc wtadze placg za realne dobra 1 uslugi pienig-
dzem powstatym wskutek dtugu publicznego, daja sprzedawcom przekaz na dobra ryn-
kowe, ktérych nigdy nie bedzie. W tym sensie jest to pienigdz pusty. Roznica polega
zatem na tym, ze pieniadz stworzony przez kredyt dla ,,normalnego” uczestnika rynku
stuzy do przyspieszenia zakupu, antycypujac osiagniecie dochodu ze sprzedazy nowych
dobr 1 uslug. Natomiast pienigdz stworzony przez panstwo stuzy do wywfaszczenia bez
odszkodowania pod pozorem transakcji kupna-sprzedazy. Zaptata takim stworzonym
przez panstwo pienigdzem za kupowane dobra 1 ustugi ma dla gospodarki skutki iden-
tyczne jak zaptata dokonana przez falszerza pieniedzmi ,,wyprodukowanymi” przez
siebie. Pienigdz ten formalnie niczym nie r6zni si¢ od tego, ktory powstaje w wyniku

%% Ten przyrost jest za$ czesto mylnie interpretowany jako oznaka dobrej kondycji finansowej gospodarki
i staje si¢ podstawa ro6znych nieodpowiedzialnych pomystow na ,,gospodarcze” wykorzystanie tych re-
zerw. Jednym z takich pomystow jest przeznaczenie potowy rezerw dewizowych Polski (50 mld dolaréw)
na udzielanie przez NBP kredytow krajowym przedsigbiorstwom inwestujacym na rynkach krajow roz-
wijajacych si¢ w walutach tych krajow (,,Do rzeczy”, 47/146, 16-22 listopada 2015). Nie byloby w tym
moze nic szokujacego gdyby nie fakt, ze wystapit z takim pomystem profesor ekonomii i byly cztonek
zarzadu NBP (sic!)

% Gra ja takze kazdy rodzaj pieniadza towarowego. W tym wypadku jednak kolejnosé rzeczy jest od-
wrotna; to pieniadz ,,nosi w sobie” $wiadczenie wykonane przez jego ,,producenta” .
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zaciggania kredytow przez podmioty rynkowe. Jednakze z ekonomicznego punktu wi-
dzenia pienigdz kreowany poprzez dilug publiczny jest tym samym co oszlifowane
szkietka dodane do mieszka z brylantami; ,,zmieszany” z pienigdzem prawdziwym tra-
fia do nie§wiadomych fatszerstwa uczestnikow rynku i jest przez nich traktowany jako
sktadnik ich majatku. O ile jednak odkrycie fatszerstwa dokonanego przy uzyciu szkie-
tek pozbawia ztudzen i majatku tylko tego, kto owe falszywki posiadat, o tyle oczysz-
czenie systemu pieni¢znego z ,,pustego” pienigdza w taki sposob nie jest mozliwe. Po-
wodem jest fakt, ze w systemie pieni¢znym nie da si¢ zidentyfikowa¢ tych jednostek
pieni¢znych, ktore powstalty w wyniku dziatania sektora prywatnego, od tych, ktore sg
efektem dziatania wtadz publicznych, i oddzieli¢ ich od normalnej reszty. Gdy wigc
nastgpuje takie oczyszczenie, a co jaki$ czas nastepuje, to jego skutki w postaci utraty
czesci lub calo$ci posiadanego majatku finansowego musza dotknaé wszystkich, ktorzy
nie zrealizowali swoich praw do wzajemnosci, jakie reprezentuje pienigdz, lecz dobro-
wolnie lub przymusowo (na przyktad przez sktadki emerytalne) odtozyli swoje dochody
na blizsza lub dalsza przyszio$¢. Rodzaj instrumentu finansowego, w jakim te oszczed-
nosci sa ,,przechowywane” nie ma wiekszego znaczenia. Ze wzgledu bowiem na obo-
wigzujacg zasad¢ nominalizmu w stosunkach zobowigzaniowych dtuznik ma obowigzek
zwréci¢ taka kwote kapitatu, jaka pozyczyl, i od takiej kwoty naliczane sg odsetki.
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14. Produkt krajowy brutto i dochdd narodowy

14.1.

14.2.

14.3.

14.4.

Dowdd postawionej wyzej tezy dotyczacej pienigdza pustego, a zarazem wyjasnienie
jego istoty, nastagpi przy wykorzystaniu koncepcji najwazniejszego agregatu makroeko-
nomicznego, jakim jest produkt krajowy brutto (PKB) i jego druga strona — dochdd na-
rodowy (DN). Te dwa agregaty, reprezentujace w teorii dwie strony aktywnos$ci gospo-
darczej spoteczenstwa danego kraju, rzeczowg 1 pieni¢zng, s3 uwazane przez ekonomi-
stow gldéwnego nurtu za podstawowy syntetyczny wyznacznik dobrobytu materialnego
spoleczenstwa, a stopa ich wzrostu — za wiarygodny wskaznik tempa rozwoju gospo-
darczego.

U podstaw samej koncepcji tych dwoch agregatow lezy tzw. laborystyczna teoria
wartosci. Zgodnie z tg teorig praca czlowieka tworzy tzw. warto$¢ dodana, o ktéra ro-
$nie na kazdym etapie produkcji warto$¢ wszystkich zuzytych w tym procesie kompo-
nentow, czyli dobr posrednich, az do momentu, w ktdérym stang si¢ one dobrami final-
nymi i jako takie trafig do ostatecznych odbiorcéw. Zsumowanie wartosci wszystkich
dobr i ustug finalnych, jakie zostaly wytworzone w ciggu roku w danej gospodarce, daje
w efekcie warto$¢ nowowytworzona, ktora reprezentuje wlasnie produkt krajowy brut-
to. Finansowym odpowiednikiem tego produktu jest dochdd narodowy. Skiada si¢ nan
suma wynagrodzen wyplaconych poszczegdlnym czynnikom produkcji, do ktodrych teo-
ria ta zalicza prace, kapitat 1 ziemie. Mdwiagc inaczej, dochdd narodowy jest sumg do-
chodow osiagnigtych w danym okresie z pracy i z wlasnosci. Z dochodéw tych finan-
sowane sg zakupy rzeczowych sktadnikow PKB.

Ustalenie rozmiaréw PKB 1 DN w praktyce odbywa si¢ wedlug metodyki wypracowa-
nej w ramach tzw. systemu rachunkow narodowych (System of National Accounts —
SNA)®. Jak wspomniano, PKB jest sumg wartosci ustug i dobr finalnych wytworzo-
nych w danym roku. W sensie formalnym warto$¢ te oblicza si¢, odejmujac od wartosci
produkcji catkowitej warto$¢ dobr 1 ustug posrednich, czyli tych, ktére zuzyto do tej
produkcji. W skali mikroekonomicznej, czyli w skali przedsigbiorstwa, otrzymuje si¢ w
taki sposéb wartos¢ dodang. Sumujac warto$¢ dodang wytworzong przez wszystkie
podmioty gospodarujgce w danym kraju w okresie roku, otrzymuje si¢ produkt krajowy
brutto (PKB) od strony wytwarzania . Mozna to zapisa¢ za pomocg formuty:

PKB = produkcja globalna kraju — zuzycie posrednie =suma warto$ci dodanej ze
wszystkich gatezi gospodarki narodowe;.

Ze wzgledu na to, ze uzyskanie danych statystycznych w takim uktadzie jest dla catej
gospodarki niemozliwe, w praktyce szacuje si¢ warto$¢ PKB dwiema metodami: popy-
towa 1 dochodowa. W metodzie popytowej sumuje si¢ wydatki wszystkich nabywcow
dobr finalnych wytworzonych w danym roku na terenie kraju, dzielagc je wedtug ich
przeznaczenia na wydatki konsumpcyjne, inwestycyjne 1 wydatki rzagdowe. Patrzac za-

% Aktualnie obowiazuje wersja z 2008 r. Zrodto: System of National Accounts 2008, European Commu-
nities, International Monetary Fund, Organisation for Economic Co-operation and Development, United
Nations and World Bank, New York 2009, ISBN 978-92-1-161522-7
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tem od strony popytowej, czyli od strony wykorzystania produktu krajowego, formuta
dla gospodarki zamknigtej ma postac:

PKB = wydatki konsumpcyjne + wydatki inwestycyjne + wydatki rzadowe

Druga metoda szacowania warto$ci PKB, metoda dochodowa, opiera si¢ na fakcie, ze
suma wydatkéw musi by¢ rowna sumie dochodow ze wszystkich zrodet. Zastosowanie
tej zasady do PKB, ktory reprezentuje warto$¢ powstatg dzigki polaczeniu w procesie
produkcji trzech czynnikow produkeji; pracy, kapitalu i ziemi, prowadzi do ustalenia
dochodu narodowego, ktory jest sumg dochodow otrzymywanych przez te czynniki
produkcji, co zapisuje si¢ zazwyczaj w formie tozsamosci o postaci:

PKB = dochody z pracy + dochody z wtasnos$ci + podatki posrednie + amortyzacja.

W tozsamosci tej po lewej stronie widnieje suma wydatkéw wszystkich podmiotow w
danym roku na dobra i ustugi finalne, czyli PKB od strony wykorzystania, za$ po stro-
nie prawej — zrddta pochodzenia dochodéw, z ktérych zostaty sfinansowane te wydatki.
Prawa strona tej réwnosci przedstawia wigc tzw. pierwotny podzial dochodu narodowe-
go (warto$ci dodanej) pomiedzy czynniki produkcji. Czynnik produkcji praca otrzymuje
wynagrodzenie w postaci placy, a pozostate dwa — dochody z zyskow, odsetek od kapi-
talu 1 inne dochody z wtasno$ci. Podatki posrednie traktowane sg jako udziat panstwa w
pierwotnym podziale dochodu narodowego, a amortyzacja — jako zrédlo finansowania
odtworzenia zuzytego majatku produkcyjnego. W zestawieniach statystycznych dla
PKB szacowanego wedlug takiej formuty uzywa si¢ okreslenia doch6d narodowy od
strony podziatlu, albo doch6d narodowy brutto wedlug kosztow czynnikow produkcji.
Produkt krajowy brutto reprezentuje wigc warto$¢ nowowytworzong od strony rzeczo-
wej, a dochdd narodowy te samg warto$¢ od strony finansowej, jako dochody tych, kto-
rzy ten produkt wytworzyli.

Warto tu jednak zwroci¢ uwage na fakt, o ktorym zazwyczaj si¢ nie mowi przy okazji
publikowania warto$ci PKB, a o ktorym wspomina m.in. P. Krugman (2007, t.2., s. 8)°',
ze wyniki otrzymywane za pomocg wymienionych wyzej metod szacowania wartosci
PKB moga rozni¢ si¢ znaczqgco. W kontek$cie kilkunastoprocentowych roznic, jakie
maja miejsce w kazdym kraju pomigdzy szacowana wartoscig PKB od strony wykorzy-
stania a dochodem narodowym od strony podzialu szacowanym metoda dochodow
czynnikéw produkcji®®, warto zada¢ pytanie o sens uzywania rocznej stopy wzrostu
PKB, ktora rzadko przekracza warto$é 3%, jako wskaznika wzrostu gospodarczego®.

6! Roznica miedzy PNB (produktem narodowym brutto — przyp. RS) a dochodem narodowym nie jest
bynajmniej wielko$cig nieznaczgca, ale ekonomisci nie majg wiele do powiedzenia na jej temat i zwykle
jest pomijana w analizach ekonomicznych.” Dla porzadku dodajmy, ze cytat odnosi si¢ do nieco innej
miary, jaka jest Produkt Narodowy Brutto, ktory jest rowny PKB + saldo netto dochodow czynnikow
produkcji z zagranicy. Ten dodatkowy element rachunku jest jednak znikomy (jak pisze Krugman (tam-
ze) w 2003 roku byto to ok. 0.61% PNB).

62 Réznica pomiedzy wartoscig PKB i wartoscig dochodu narodowego dla USA w roku 2013 wynosita
13,5% PKB (PKB 17078,3 mld USD a DN 14770,2 mld USD), zrédto:
http://www.bea.gov/iTable/iTable.cfm?ReqlD=9 &step=1#reqid=9&step=3 &isuri=1&903=317, 13
02.2015 r.. Gros tej réznicy stanowi amortyzacja, ktorej uwzglgdnienie, obok réznic statystycznych (sta-
cistical discrepancies) pozwala na formalne ,,domknigcie” rachunku. Szkoput jednak w tym, ze amortyza-
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Jak juz wyzej wspomniano, u podstaw koncepcji dochodu narodowego i produktu
krajowego brutto lezy zatozenie, ze kazda praca tworzy wartos¢. W zwigzku z tym do$¢
oczywisty staje si¢ wniosek, ze im wiecej ludzi pracuje w danym kraju, tym wigkszy
jest — ceteris paribus — dochod narodowy tego kraju 1 tym wiekszy odpowiadajacy mu
od strony rzeczowej produkt krajowy brutto (PKB).

Takie podejscie przektada si¢ z kolei na polityke gospodarcza, dla ktorej podstawowym
celem jest tworzenie miejsc pracy. Jako jeden z przejawow takiej polityki mozna by
uzna¢ nieustanne zwigkszanie zatrudnienia w sektorze publicznym. Skoro bowiem kaz-
da praca tworzyw warto$¢, to wzrost zatrudnienia w sektorze publicznym — ceteris pa-
ribus — przyczynia si¢ bezposrednio do wzrostu warto$ci nowowytworzonej o kwote
réwng wynagrodzeniom wyptacanym pracownikom tego sektora. Do tego argumentu
mozna jeszcze doda¢ drugi podsuwany przez teori¢, a mianowicie efekt mnoznikowy
wydatkow publicznych. Wedtlug ekonomistow gtownego nurtu (np. Samuelson, Nord-
haus 1992, rozdz. 27 ), kazda dodatkowa jednostka pieni¢zna wydana przez sektor pu-
bliczny wywotuje wzrost dochodu narodowego o wigcej niz jednostke, a mnoznik jest
taki sam jak w wypadku inwestycji prywatnych. Blednos¢ takiego podejscia jest dowo-
dzona w dalszej cz¢sci tego opracowania.

cja jako sktadnik kosztow produkcji pomniejsza wartos¢ dodang liczong na szczeblu mikroekonomicz-
nym, a wigc jest juz uwzgledniona na szczeblu makroekonomicznym w rachunku PKB i odejmowanie jej
od wartosci PKB aby doj$¢ do DN oznacza odliczenie jej dwukrotnie.

% Do$¢ przypomnie, z jaka duma w maju 2009 r. 6wczesny premier naszego rzadu prezentowal mape
Europy, na ktorej Polska byta zaznaczona kolorem zielonym, symbolizujacym niewielka (0,8%) dodatnia
stope wzrostu PKB, podczas gdy pozostate kraje Unii Europejskiej ,,swiecity na czerwono” z powodu
wysokich ujemnych stop wzrostu PKB http://wpolityce.pl/polityka/153323-pamietacie-zielona-wyspe-
premiera-tuska-na-mapie-europy-zielone-oprocz-polski-byly-dwa-kraje-grecja-i-cypr. Warto tez zwrocié
uwage na uzywany przy takiej okazji termin ,,ujemna stopa wzrostu PKB” w miejsce ,,stopa spadku
PKB”. Uzywajac tego eufemizmu, stwarza si¢ wazne propagandowo wrazenie, ze PKB jednak ro$nie.
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15. Co moze Kkryc¢ sie za PKB i dochodem narodowym

15.1.

15.2.

15.3.

15.4.

15.5.

15.6.

Nie wchodzac glgbiej w problemy natury formalno-logicznej, jakich nastrgcza opisana
pokrétce koncepcja produktu krajowego brutto i dochodu narodowego, dokonajmy ana-
lizy tego, co moze zawiera¢ ten agregat ekonomiczny, postugujac si¢ w tym celu
uproszczonym modelem gospodarki zamknietej 1 stosujac dozwolone w takim wypadku
zatozenia.

Zatozmy, ze w pewnej gospodarce potowa ludnosci pracuje w szeroko rozumianym
aparacie wtadzy 1 administracji publicznej, czyli w sektorze publicznym, za co otrzymu-
je tytulem wynagrodzen 50 jednostek pienieznych (j.p.), a druga potowa — w przedsie-
biorstwach dzialajacych w prawnej formie spotki akcyjnej, gdzie zarabiaja tacznie 25
j.p. Przy takich zatozeniach w gospodarce tej panuje stan petnego zatrudnienia.
Zalozmy dalej, ze pewna czg$¢ przedsigbiorstw wytwarza dobra finalne o warto$ci
50 j.p. przeznaczone na potrzeby sektora publicznego, czyli dobra publiczne, a reszta —
dobra stuzace do produkcji dobr finalnych, czyli dobra posrednie. Cata produkcja prze-
mystowa jest kupowana przez tych, dla ktorych jest przeznaczona, czyli dobra finalne —
przez wladze publiczne (50 j.p.), a dobra posrednie — przez producentoéw dobr final-
nych. Zat6zmy dalej, ze sektor publiczny finansuje swoje wydatki (100 j.p.) wylacznie
pieniedzmi kreowanymi w tym celu przez krajowy bank centralny, a przedsigbiorstwa
produkcyjne — przychodami ze sprzedazy swoich produktow.

Stosujac metodyke SNA, mozemy teraz wyznaczy¢ warto$¢ produktu krajowego brutto
(PKB) w naszej modelowej gospodarce. Liczac t¢ warto$¢ od strony wytwarzania,
otrzymamy 100 j.p., na co sklada si¢ wartos¢ finalnych ustug swiadczonych sektorowi
publicznemu przez jego pracownikow (w kwocie 50 j.p.) oraz warto$¢ finalnych dobr
publicznych tworzonych w sektorze przedsigbiorstw i sprzedawanych sektorowi pu-
blicznemu (takze 50 j.p.). Warto tu podkresli¢, ze w tej wartosci PKB zawarta jest juz
warto$¢ wszelkich dobr 1 ustug posrednich zakupionych i zuzytych do produkcji dobr
finalnych, w tym — warto$¢ ustug pracy pracownikow przedsiebiorstw, a wiec nie liczy
si¢ jej oddzielnie.

Przy przyjetych zalozeniach wszyscy ludzie tworzacy t¢ modelowa gospodarke, czyli
caty tzw. ,kapitat ludzki”, osiggaja nalezne im dochody w postaci wynagrodzen za pra-
c¢ badz to w sektorze publicznym (50 j.p.), badZz tez w przedsigbiorstwach produkcy;j-
nych (25j.p.). Same spotki zas, jako osoby prawne, osiagaja zyski (25 j.p.)**. Liczac
zatem dochod narodowy metoda dochodowa, czyli wg kosztéw czynnikow produkcji,
takze otrzymamy 100 j.p.

Opisywane tu dwa uj¢cia PKB, produkcyjne i dochodowe, przedstawia ponizszy
rysunek 10, na ktoérym strzatki czarne przedstawiajg przeptywy débr 1 ustug finalnych, a
strzatki szare — przeptywy dochodéw czynnikow produkcji. Ustugi pracy §wiadczone na
rzecz przedsigbiorstw oraz przychody ze sprzedazy dobr publicznych oznaczone zostaty
inaczej niz pozostale, poniewaz nie wchodzg one do rachunku; te pierwsze sa bowiem
ustugami posrednimi, ktére wchodzg w catosci jako sktadnik kosztow do wartosci dobr

6 Uwzgledniane tu sa zyski wszystkich spotek, a wigc takze tych, ktore produkuja i sprzedaja dobra po-
srednie, a nie tylko zyski sprzedawcow dobr finalnych.
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finalnych, a te drugie rozktadaja si¢ na dwa rodzaje dochodow pierwotnych wchodza-
cych w sktad dochodu narodowego, tj.: zyski przedsigbiorstw (25 j.p.) oraz ptace wy-
ptacane pracownikom tych przedsigbiorstw (25 j.p.).

Zatozmy teraz, ze zyski osiggane w przedsi¢biorstwach sg w catosci przeznaczane na
finansowanie inwestycji rozwojowych, a wiec ze nie wyplywaja poza sektor przedsie-
biorstw (i dlatego nie sg uwidocznione na rysunku). Dzigki tym inwestycjom rosnie
wydajno$¢ pracy i1 ro$nie warto$¢ produkceji przemystowej. Przyjmijmy dalej, ze roczne
tempo tego wzrostu wynosi 15%. To z kolei umozliwia regularny wzrost ptac w sekto-
rze przedsiebiorstw, ktory jednakze nie powoduje wzrostu kosztow produkcji, poniewaz
wzrost plac jest rekompensowany wzrostem wydajnos$ci pracy. W tych warunkach ptace
1 zyski moga rosng¢ takze w tempie 15% rocznie. Zalézmy, ze w takim samym tempie
rosng tez place w sektorze publicznym.

Przy takich zatozeniach otrzymaliby§my model gospodarki, o jakim marza makroeko-
nomisci i politycy. W modelu tym panuje bowiem pelne zatrudnienie, istnieje idealna
rownowaga mi¢dzy globalng podazg a globalnym popytem, a na dodatek PKB obliczo-
ny wedlug standardow SNA rosnie w tempie 15% rocznie. Fakt istnienia idealnej row-
nowagi makroekonomicznej wynika z zalozenia, iz cata produkcja przemystowa oraz
cata podaz ustug pracy znajduje w tym modelu nabywcow.

Rysunek 10. Przeptywy dobr i ustug pomigdzy podmiotami
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15.9. Zaprezentowany wyzej sposOb rozumowania, typowy dla rozwazan snutych w

podrecznikach do makroekonomii, wydaje si¢ poprawny od strony formalnej. Jezeli
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jednak spojrzymy na warunek rownowagi makroekonomicznej, ktory przedstawia toz-
samosc¢:

Y = C+I+G,

to okaze si¢, ze poprawny formalnie model gospodarki przedstawia ekonomiczny non-
sens. Od strony formalnej warunek réwnowagi, ktory przedstawia ta tozsamosc¢, jest
spetniony. Zmienna Y wystgpujaca po lewej stronie tej tozsamosci, ktora reprezentuje
globalng podaz dobr i ustug finalnych, na ktorg sktadaja si¢ dobra publiczne o wartosci
50 j.p. oraz ustugi na rzecz sektora publicznego 50 j.p., ma bowiem takg samg warto$¢,
jak wyrazenie po stronie prawej, ktore reprezentuje trzy sktadniki globalnego popytu, a
mianowicie popyt konsumpcyjny, oznaczony jako C, popyt inwestycyjny — I, oraz popyt
ze strony sektora publicznego — G. Rzecz jednak w tym, ze tylko zmienna G ma warto$¢
niezerowa (100 j.p. jako zaplata za otrzymane dobra i ustugi), natomiast konsumpcja i
inwestycje musza by¢ rowne zero, poniewaz sq niemozliwe ze wzgledu na to, ze nikt w
tym modelu nie produkuje ani dobr konsumpcyjnych, ani inwestycyjnych®.

Ten fakt za$ rodzi znowu paradoksalng sytuacj¢ po stronie dochodowej; caty dochod
narodowy jest bowiem podzielony pomigdzy ptace pracownikow sektora publicznego i
sektora przedsigbiorstw na taczng kwote 75 j.p. oraz zyski przedsigbiorstw na kwote 25
J.p., 1 jest on formalnie rowny produktowi krajowemu brutto, a wigc wszystko si¢ zga-
dza od strony rachunkowej, natomiast dochody te nie maja zadnego pokrycia w dob-
rach, ktore mozna by za nie naby¢.

Przedstawiony wyzej model gospodarki nie ma oczywiscie odpowiednika w $wiecie
realnym. Uzyty zostat jednak po to, aby dowie$¢, ze koncepcja produktu krajowego
brutto zawiera formalny blad, ktory czyni z tego agregatu makroekonomicznego narze-
dzie dajace falszywe wskazania i prowadzace do decyzji ekonomicznych o niezmiernie
dotkliwych spotecznie skutkach. Okazuje si¢ bowiem, ze przy takim samym poziomie
PKB na jednego mieszkanca ludzie w jednym kraju moga zy¢ w skrajnej nedzy podczas
gdy w drugim optywaja we wszystko, co jest im potrzebne do zycia. Btad ten ma swoje
zrodto w blednej teorii pienigdza 1 w fatszywej roli, jaka przypisano w niej panstwu.
Ponizej znajduje si¢ uzasadnienie tej tezy krok po kroku.

Bezsporny jest fakt, ze w przedstawionym wyzej modelu gospodarki produkowane sa
okreslone dobra i §wiadczone okreslone ustugi i Ze jedne i1 drugie sa potrzebne tym,
ktorzy je kupuja; dobra i ustugi posrednie — przedsiebiorstwom, a dobra i ustugi finalne
— panstwu. Kazdy z tych podmiotéw, dokonujac zakupu, ptaci ustalone ceny. Wszystko
wiec stwarza pozory normalnego rynku, na ktéorym normalni uczestnicy rynku ptaca
pieniedzmi innym uczestnikom rynku za potrzebne im dobra 1 ustugi. W rzeczywistos$ci

% Jest to oczywisty wynik przyjetego wezesniej zatozenia. W tym przykladzie chodzi jednak wylacznie o
to, aby zwroci¢ uwagg, ze taka sama wielko$¢ agregatu makroekonomicznego, jakim jest PKB, moze
kry¢ zupetnie roézne tresci, o czym pisz¢ nizej. Nieliczenie si¢ z semantyka prowadzi do tego, ze popraw-
ne logicznie rozwazania oparte tylko na syntaktyce prowadza do wnioskéw bedacych ekonomicznym
nonsensem, czego przyktadem jest m.in. teoria wartosci G. Debreu. Patrz: Szewczyk 2014.
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jednak jedyni prawdziwi uczestnicy rynku®, ktérymi s ludzie, za otrzymane w pienig-
dzu wynagrodzenia nie moga w tej modelowej gospodarce kupi¢ nic, co by stuzyto za-
spokojeniu ich potrzeb zyciowych, poniewaz nikt tam ani nie produkuje débr konsump-
cyjnych, ani nie $wiadczy potrzebnych ludziom ustug. Osiggane dochody pieni¢zne sg
w tym wypadku czystg iluzjg wartosci, doskonatlg ilustracjg pojecia ,,pusty pienigdz”, za
ktory nic nie mozna kupic.

Problem w analizowanym tu teoretycznym modelu tkwi w tym, ze policzony zgodnie z
zasadami SNA produkt krajowy brutto reprezentuje w pewnej czesci fikcje. Nie sg
oczywiscie fikcjg dobra ani ustugi sprzedawane panstwu przez wszystkich jego dostaw-
coéw 1 pracownikow, gdyz sa to dobra realnie istniejgce i ustugi realnie wykonane i kaz-
dy z tych sktadnikow PKB ma konkretne zastosowanie w sektorze publicznym. Fikcja
jest natomiast to, co za te dobra i ustugi dostajg w tej gospodarce ludzie tytutem ich
rzekomego ,,udzialu” w tworzeniu warto$ci dochodu narodowego, 1 fikcja jest to, ze
dziata tu rynek. Powodem takiego stanu rzeczy jest fakt, ze w modelu tym zaptata za
dobra 1 ustugi dostarczane sektorowi publicznemu nast¢puje w pienigdzu kreowanym
przez panstwo.

W transakcjach kupna-sprzedazy prywatnych dobr rynkowych pieniadz peini funkcje
przekazu na towar potrzebny temu, kto pienigdze otrzymal jako zaptate za dowolny
towar sprzedany kontrahentowi. Wynika to z zasady wzajemnos$ci wymiany rynkowej,
ktéra nadaje sens takiej transakcji. W roli przekazu pienigdz ma do spetnienia funkcje
gwaranta wzajemnosci. Petnienie tej funkcji jest mozliwe jednak tylko wtedy, gdy pie-
nigdz powstaje z inicjatywy dowolnego uczestnika rynku dobr prywatnych, ktéry ma
zdolno$¢ dostarczenia takich dobr. Warunek taki spetnia kazdy rodzaj pieniadza towa-
rowego, w szczegolnosci za$ — pieniadz kruszcowy. Spelnia go takze pieniadz powsta-
jacy w wyniku udzielenia kredytu przez bank dowolnemu dostawcy dobr wzglednie
ustug rynkowych.

Natomiast w rozwazanym tu modelu pienigdz zostat stworzony przez panstwo —
abstrakcyjny podmiot zbiorowy, ktory nie tworzy zadnych dobr rynkowych 1 ktorego
ekonomiczne stosunki z obywatelami nie sg oparte na zasadzie wzajemnosci. Nie dlate-
go wszakze, ze panstwo tego nie chce, lecz dlatego, ze taka jest jego natura. W zwiazku
z tym tworzony przez panstwo pieniadz, ktérym placi ono za kupowane dobra i ushugi,
moze petni¢ wylacznie funkcje instrumentu wywtaszczenia. Ten aspekt pieniadza zosta-
nie rozwini¢ty nieco dalej.

Jest na $wiecie par¢ panstw, ktorych gospodarki tylko nieznacznie réznig si¢ od
opisanego wyzej abstrakcyjnego modelu. Sg to gospodarki okreslane w literaturze an-
glosaskiej jako command economies, czyli gospodarki centralnie sterowane. Skrajne
przypadki takich gospodarek stanowig Korea Polnocna, Kambodza i Kuba. W pan-
stwach tych nie ma bezrobocia, a istnieje wrecz przymus pracy. W kazdym z tych kra-

5 Przedsigbiorstwa i panstwo — jako tzw. byty zbiorowe — nie s3 bytami istniejacymi realnie, a wiec w
tym sensie normalnymi. Okre$lenia te odnoszg si¢ jedynie do abstrakcyjnych poje¢ (konstrukceji myslo-
wych) wymyslonych po to, aby méc wyrazi¢ pewne sady uogodlniajace (generalizacje) przypisywane
cztonkom pewnych zbiorowosci 0sob fizycznych dziatajacych w ramach okreslonego systemu, jakim sa
m.in. przedsigbiorstwo oraz panstwo. Stopien formalizacji takich systemow i ich stosunek do systemu
prawa stanowionego nie ma tu zadnego znaczenia (patrz pkt. 4.2-4.3 nt. antropomorfizacji bytéw zbioro-
wych).
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jow ludzie pracuja i produkuja w panstwowych przedsigbiorstwach przerézne towary,
przede wszystkim w przemysle cigzkim i zbrojeniowym, ale i w szeroko rozumianych
ustugach publicznych. Efekty ich pracy sa nastepnie w catosci kupowane przez wiadze
publiczne. Ludzie dostaja tez za swojg prace jakie§ wynagrodzenia, czesto wcale nie
niskie, gdy poréwna si¢ ich formalng site¢ nabywcza z ptacami w innych krajach. Pro-
blem polega jednak na tym, ze niewiele mogg za to kupi¢ i1 to nie dlatego, ze ceny sa
wysokie, bo te sg zazwyczaj ustalane przez panstwo, ale dlatego, ze na rynku nie ma
potrzebnych ludziom towarow. Ten sektor gospodarki jest bowiem skrajnie niedoro-
zwinigty i ma znikomy udziat w produkcie krajowym brutto.

W takich krajach ludzie zyja w skrajnej nedzy nie dlatego, ze nie pracuja lub ze pracuja
mato wydajnie, lecz dlatego, ze pracuja w sektorze nierynkowym, za co otrzymuja pie-
nigdze reprezentujace roszczenia do dobr rynkowych, ktérych nikt lub prawie nikt nie
tworzy. Za swoje ustugi dla panstwa ludzie ci otrzymujg wigc w gruncie rzeczy zaplate
fikcyjng. Prawdziwa przyczyna biedy nie tkwi zatem w niskiej efektywnos$ci wlasnosci
panstwowej 1 centralnego planowania, ale w tym, ze panstwo placi znakami pieni¢zny-
mi, za ktérymi nie kryja si¢ zadne dobra rynkowe.

Jest takze inne panstwo komunistyczne, ktorym zachwycajg si¢ ekonomisci gldownego
nurtu, a takze politycy i stuzagce im media, z powodu jego dynamicznego wzrostu go-
spodarczego mierzonego tempem wzrostu PKB. Pafnstwem tym sg Chiny. Tam korpora-
cje ponadnarodowe wspierane przez wladze panstw zaliczanych do wysoko rozwinie-
tych moga (na razie) robi¢ znakomite interesy przede wszystkim z sektorem publicznym
1z powigzanymi z nim przedsiebiorstwami z sektora nierynkowego, sprzedajac im prze-
rézne dobra stuzace do realizacji roznych projektow inwestycyjnych w tym sektorze.
Tym wigc, co napedza dynamiczne tempo wzrostu chinskiego PKB s3 przede wszyst-
kim zakupy rzadowe, ktore dziatajg wedtug schematu opisanego w modelu wyzej. PKB
Chin liczony zgodnie z metodyka SNA istotnie rosnie bardzo dynamicznie, ale wzrost
ten niemal w calo$ci ma miejsce w sektorze nierynkowym. Zwykli ludzie natomiast na
tym wzro$cie korzystaja w niewielkim stopniu, poniewaz mozliwosci zamiany otrzy-
manych dochodéw pieni¢znych na dobra i ustugi rynkowe sa znikome we wzgledu na
to, ze sektor produkcji dobr 1 ustug rynkowych rozwija si¢ znacznie wolniej, a jego pro-
dukty sa w przewazajacej czgsci eksportowane. Zagraniczne koncerny, podobnie jak
rzadzacy w Chinach establishment, nie majg probleméw z zaopatrzeniem si¢ w to, co
jest im potrzebne, poniewaz kupuja na rynkach zagranicznych. Tubylcy natomiast moga
si¢ co najwyzej ,,bogaci¢”, gromadzac oszczednosci pienigzne na takiej samej zasadzie,
jak miato to miejsce w Polsce w czasach ,,gierkowskich”. Wtedy polski produkt krajo-
wy brutto tez rést dynamicznie m.in. dzigki wielkim inwestycjom, takim jak np. huta
Katowice czy port poéinocny, co pozwolito 6wczesnym propagandzistom uznac nasz
kraj za ,,dziesiata potege przemyslowa swiata”, a wkrdotce wprowadzono kartki na zyw-
no$¢ 1 na inne artykuty pierwszej potrzeby, ktoérych na rynku nie bylo.

W  krajach komunistycznych pieniadz potrzebny do ,finansowania” wzrostu
gospodarczego tworzy panstwo, uchwalajac tzw. plan kasowy, ktorego wykonanie
oznacza tworzenie takiej ilosci pieniedzy, jaka jest niezbedna do ,,realizacji” uchwalo-
nego przez wladze planu gospodarczego. Mimo ze w takich krajach nie ma zazwyczaj
podatkow, caty cigzar tego sposobu ,,finansowania” wzrostu gospodarczego spoczywa
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bezposrednio na wlasnych obywatelach, ktorzy dostaja wprawdzie wynagrodzenia, ale
nie maja co za nie kupié ze wzgledu na niedorozwoj sektora rynkowego. Zyja wigc mi-
razem bogactwa finansowego, a kazdy towar, jaki pojawi si¢ na rynku débr i ustug dla
ludnosci, natychmiast z niego znika, gdy ceny sa ustalane przez panstwo. Gdy za$ ceny
zostang uwolnione, jak to miato miejsce na progu polskich przemian spoleczno-
politycznych na przelomie lat osiemdziesigtych i dziewigédziesigtych XX w., natych-
miast uruchamia si¢ proces samooczyszczenia rynku z nagromadzonego fikcyjnego
bogactwa, zwanego ,,nawisem inflacyjnym”. Ten proces oczyszczania to hiperinflacja,
ktéra w stosunkowo krotkim czasie pochlania 6w ,,nawis”. Zjawisko takie jest ewident-
nym dowodem tezy, ze konsumpcja publiczna finansowana przez kreacje pienigdza
oznacza praktyke przejmowania przez panstwo realnych dobr i ustug od sektora rynko-
wego w zamian za znaki pieniezne, za ktorymi nic sig nie kryje.

O wiele bardziej wyrafinowanym od komunistycznego jest jednak system stosowany w
wiekszosci wspotczesnych panstw zaliczanych do gospodarek rynkowych, w ktorych
rynek jest nasycony dobrami i ustugami dla ludnos$ci, a oszczednosci gromadzone s3
dobrowolnie. Panstwo pozZycza tam formalnie pieniagdze, emitujac i sprzedajac na rynku
finansowym bony i obligacje skarbowe. Teoria ekonomii za§ wyjasnia i uzasadnia na-
ukowo sens i skutki takiego postgpowania. W kazdym podreczniku ekonomii obligacje
skarbowe, ktore sa podstawowymi instrumentami dtugu publicznego, sa traktowane
jako nieobcigzone ryzykiem papiery wartosciowe. W zwigzku z tym kupowanie obliga-
cji skarbowych jest uwazane za form¢ korzystnej lokaty, ktéra z jednej strony jest bar-
dzo bezpieczna, a z drugiej — zapewnia regularne dochody. Emisja 1 sprzedaz panstwo-
wych instrumentéw dtuznych odbywa si¢ wiec na zasadzie petnej dobrowolno$ci udzia-
hu ze strony kupujacych, za§ posredniczace w tym banki traktujg fakt przyznania im
statusu ,,dilera papierow skarbowych” jako swoistg nobilitacje, poniewaz zyskujg dzigki
temu prawo do zakupu tych papieréw na rynku pierwotnym.

Sprzedajac papiery dtuzne, skarb panstwa korzysta z istniejgcych dobrowolnych
oszczednosci, czyli z tej czgsci dochodow ludnosci, ktora 1 tak nie trafitaby na rynek
dobr 1 ustug. W takim wigc zakresie, w jakim dtug publiczny ,.konsumuje” dobrowolne
oszczednosci wewnetrzne, nie tylko nie jest on postrzegany jako ci¢zar dla obywateli
jako catosci, ale wrecz wartos¢ bedacych w obiegu bondéw i obligacji skarbowych re-
prezentujacych ten dlug jest uwazana za finansowy sktadnik majatku jego posiadaczy.
Poczucie bogactwa jest tym bardziej realne, Zze instrumenty te mozna zazwyczaj bez
problemu 1 bez wigkszych strat uptynnia¢ na rynku wtérnym 1 kupowa¢ za odzyskane
pienigdze dowolne dobra i ustugi. O tym, jak ztudne jest to poczucie, pisz¢ nizej.

Do dhugu wewnetrznego, ktorym finansowane sg wydatki publiczne, w wielu krajach
wysoko rozwinietych doszedt dtug zewnetrzny. W najwiekszym stopniu czerpig z tego
zrédla finansowania wydatkéw publicznych Stany Zjednoczone, wykorzystujac uprzy-
wilejowana pozycje dolara w transakcjach miedzynarodowych. Ze wzgledu na to, ze
praktycznie wszystkie panstwa §wiata utrzymuja przewazajaca cze$¢ swoich rezerw
dewizowych wtasnie w amerykanskich bonach i obligacjach skarbowych, a do tego du-
za cze$¢ transakcji handlowych w §wiecie jest rozliczana w dolarach, wladze USA mo-
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ga bez trudu siega¢ do tego zrodla prawie bez ograniczen®’. Na proporcjonalnie mniej-
szg skale robig to takze wladze innych panstw, plasujac bardziej czy mniej regularnie
kolejne serie swoich obligacji skarbowych denominowanych w walutach obcych na
tzw. eurorynku kapitalowym. Ze sposobu tego korzystajg takze wtadze polskie. Na ko-
niec wrzesnia 2015 r. z catego dtugu sektora finansow publicznych, ktory wynosit 858,2
mld zt, 297,2 mld zt (34%) stanowit dtug zagraniczny, z czego na obligacje przypadato
211,7 mld z1°*. Zaciaganie dtugu za granica przynosi polskim wiadzom dwie korzysci.
Po pierwsze, uzyskuja one potrzebne $rodki z ominigciem konstytucyjnego zakazu bez-
posredniego finansowania wydatkow budzetowych przez Narodowy Bank Polski®. A
po drugie, ich operacje pozyczkowe powoduja zwigkszenie oficjalnych rezerw dewizo-
wych, co przez wielu uczestnikow rynku finansowego odczytywane jest bezkrytycznie
jako zjawisko pozytywne. Dzieje si¢ tak dlatego, ze skarb panstwa odsprzedaje pozy-
czone za granicg Srodki dewizowe niezwlocznie swojemu bankierowi, czyli NBP,
otrzymujac ich rownowarto$¢ w ztotych. W efekcie skupione przez NBP dewizy zasila-
ja oficjalne rezerwy dewizowe, a wywolany tym przyrost obiegu pienigznego formalnie
nie jest wynikiem pozyczki udzielonej przez NBP'". Taki sam efekt daje oczywiscie po-
zyczka zagraniczna zaciggana przez wiadze publiczne w kazdym kraju, a nie tylko te
zaciggane przez wladze polskie.

Korzystanie z zagranicznych zrdédet finansowania krajowych wydatkéw publicznych
pozwala jeszcze bardziej zaciemni¢ obraz faktycznych konsekwencji tego sposobu po-
stepowania. Z jednej strony bowiem pozwala formalnie przerzuci¢ cze$¢ obcigzenia
skutkami dtugu publicznego na zagranicznych posiadaczy obligacji skarbowych, bo w
razie zaprzestania ich obstugi stracg oni wilasnie. Z drugiej jednak strony trzeba pamig-
ta¢, ze niemal kazde panstwo ma zardwno oficjalne zobowigzania zagraniczne, jak i
oficjalne zagraniczne naleznosci. Gdyby zatem doszto do wstrzymania obstugi zadluze-
nia przez wiladze jakiego$ kraju, to zapewne spotkatoby si¢ to z retorsjami ze strony
wierzycieli 1 ci staraliby si¢ skompensowac poniesione straty anulowaniem wtasnych
zobowigzan wobec takiego niepokornego dtuznika. Aby si¢ w tym wszystkim odnalez¢
1 ustali¢ ostateczne skutki takich wzajemnych powigzan, trzeba ustali¢ tzw. pozycje
walutowa netto wobec kazdego z panstw z osobna, a takze tzw. globalng pozycje walu-
towa netto danego kraju w stosunku do zagranicy. Ta pierwsza jest roznicg pomi¢dzy
nalezno$ciami 1 zobowigzaniami dwoch krajow wzgledem siebie. Ta druga natomiast —
r6éznica nalezno$ci danego kraju od wszystkich pozostatych i jego zobowigzan wobec

67 7 kwoty 18,88 bln dolarow, jakie wladze amerykanskie sa winne posiadaczom bonéw i obligacji skar-
bowych (103,9% PKB), na podmioty zagraniczne przypada blisko 30%. (http://www.usdebtclock.org/, 15
stycznia 2016.)

68 Zrodto: http://www.finanse.mf.gov.pl/documents/766655/1170490/zsfp_2015_09.pdf

% W krajach, w ktorych nie ma takiego formalnego zakazu, sigganie do dhugu zagranicznego ma sens
gléwnie ze wzgledu na to, Ze unika si¢ w ten sposob tzw. efektu ,,wypychania” na rynku krajowym. Ma
sens takze wtedy, gdy stopy procentowe na rynkach zewnetrznych sg nizsze niz krajowe. Natomiast osta-
teczny efekt dla krajowego obiegu pieni¢znego jest doktadnie taki sam.

"W ostatecznym efekcie skupione przez NBP dewizy pochodzace z wptywow z emisji za granica pol-
skich obligacji skarbowych, czyli zagraniczne $rodki pieni¢zne, zostang przeznaczone na zakup zagra-
nicznych obligacji skarbowych, przynoszacych niski ale pewny dochdd. Skonczy si¢ wige na tym, ze
polski rzad pozyczy pieniadze za granica, bo nie moze w NBP, a NBP w ramach zarzadzania rezerwami
dewizowymi udzieli ostatecznie pozyczki innemu rzadowi. Taka jest logika zewn¢trznego finansowania
krajowych wydatkéw publicznych.

75


http://www.usdebtclock.org/
http://www.finanse.mf.gov.pl/documents/766655/1170490/zsfp_2015_09.pdf

wszystkich pozostatych. Ustalenie takiej pozycji nie jest ani proste, ani jednoznaczne ze
wzgledu na to, ze oprocz naleznosci i zobowiazan oficjalnych, istnieje cata masa wza-
jemnych zagranicznych naleznosci i zobowigzan podmiotow prywatnych. Mimo to jed-
nak nie powinno budzi¢ watpliwosci stwierdzenie, ze — pomijajgc przypadek umorzenia
przez wierzycieli — diug publiczny obcigza wylgcznie obywateli panstwa-dtuznika.
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16. Bezposrednie skutki wydatkéw publicznych i prawdzi-

16.1.

16.2.

16.3.

16.4.

wy charakter diugu publicznego

Wykazano wyzej, ze wzrost PKB, ktory jest skutkiem wydatkow publicznych
finansowanych pienigdzem tworzonym bezposrednio przez panstwo, oznacza, ze pan-
stwo przejmuje ostatecznie i na wtasnos¢ dodatkowe dobra i ustugi o okreslonej warto-
$ci, wreczajac w zamian pienigdze, ktoére — poza tym, ze stanowig formalny dowdd, iz
taki dodatkowy transfer nastapit — w skali makroekonomicznej stanowiq miraz bogac-
twa. Doktadnie taki sam skutek przynoszg wydatki publiczne finansowane poprzez kre-
acje pienigdza bedaca skutkiem zaciggania dtugu publicznego, niezaleznie od tego, czy
dtug ow jest zaciggany w kraju, czy za granicg. Tu tez nastepuje realny wzrost PKB, tu
tez panstwo przejmuje catos¢ owego wzrostu 1 tu tez tworzy sie fikcyjny majgtek, tyle,
ze w formie bardziej wyrafinowanej, bo wykorzystujacej fakt istnienia rynku finanso-
wego. Tym fikcyjnym majatkiem sg wszelkie instrumenty dtugu publicznego, a wigc
bony i obligacje skarbowe, obligacje komunalne oraz niesplacone kredyty i pozyczki
bankowe. Réznica polega tylko na tym, ze zamiast tworzy¢ pienigdz bezposrednio,
wladze postuguja si¢ instrumentami finansowymi, za pomocg ktorych formalnie pozy-
czajg pienigdze na procent. Wystepujac na rynku finansowym obok przedsigbiorstw i
instytucji finansowych, ktére zaciagaja diugi na cele rozwojowe, wladze publiczne
stwarzajq pozory, ze dzialaja na takiej samej zasadzie.

W tym stwarzaniu pozoréw skutecznie uczestniczy nauka finansow, ktora — jak juz
wspomniano — utrzymuje, ze bony i1 obligacje skarbowe s3 najbezpieczniejszym, bo
pozbawionym ryzyka kredytowego, instrumentem lokat finansowych. W ostatecznym
efekcie mamy zatem sytuacjg, w ktorej wladze przejmujg — podobnie jak w panstwach
komunistycznych — realne dobra i ustugi na potrzeby tzw. konsumpcji publicznej, na-
tomiast — odmiennie od panstw komunistycznych — wreczaja za to dluzne instrumenty
finansowe w postaci obligacji skarbowych, kazac traktowac je jako sktadnik majatku,
mimo ze w rzeczywistosci instrumenty te w skali makroekonomicznej stanowig rosz-
czenie ich posiadaczy do wlasnego majatku.

O slusznosci tej tezy mozna si¢ tatwo przekonaé, przenoszac zjawisko diugu
publicznego na skalg mikro 1 rozwazajac jego skutki w skali pojedynczej rodziny. Czy
ktokolwiek rozsadny uzna, ze rodzina jest tym bogatsza, im wigcej pozyczek zaciggnety
niepracujgce dzieci u swoich pracujacych rodzicow? Czy mialby kto§ rowniez watpli-
wosci co do tego, kto musi splaci¢ dug zaciagnigty przez dzieci u sgsiadow? W skali
makroekonomicznej odpowiednikiem rodzicow sa wszystkie osoby zaliczone do sekto-
ra rynkowego, a odpowiednikiem zadtuzonych dzieci — sektor publiczny, ktory — jak
dowiedziono wyzej — nie jest uczestnikiem rynku lecz ,,zyje” na koszt tych, ktorzy 6w
rynek tworza.

Watpliwosci co do prawdziwego charakteru stosunkéw gospodarczych ludzi ze swoim
panstwem nie byto dotad, dopoki nie pojawit si¢ pienigdz kruszcowy. Do tego momentu
zaden panujacy nie mogt wystapi¢ jako strona tramnsakcji wymiennej z uwagi na nie-
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mozno$¢ spelnienia warunku wzajemnosci wymiany''. Z drugiej za$ strony zaden zobo-
wigzany do $wiadczen na rzecz panujacego nie traktowal tych §wiadczen inaczej niz
wlasnie jako przymusowa daning, ktora uszczuplata zasoby dobr zdobytych wlasnym
wysitkiem.

Gdy jednak zaistniat pieniagdz kruszcowy 1 stat si¢ powszechnym $rodkiem wymiany,
sprawa ekonomicznych relacji z panstwem przestata by¢ tak oczywista. Wtedy bowiem
wladza stata si¢ dla niektorych uczestnikow rynku kontrahentem, ktory kupuje na rynku
ro6zne dobra, placac za nie pieniedzmi. Tymi osobami byli i s w szczegolnosci wszyscy
dostawcy dobr publicznych, a wsérdd nich — pracownicy sektora publicznego. Im pan-
stwo placi za dobra i ustugi. Patrzac zatem z perspektywy takich osob, im wigcej pan-
stwo kupuje, tym dla nich lepiej. ,,Perspektywa zaby”, z jakiej fakt ten jest oceniany,
sprawia, ze niewielki wptyw na te ocen¢ ma §wiadomos$¢, ze jedynym normalnym zro-
dtem $rodkow, z ktorych finansowane sg wydatki publiczne, sa podatki placone przez
wszystkich, wigcznie z samym oceniajacym .

Warto jednak zauwazy¢, ze wprowadzenie do wymiany pieniagdza kruszcowego,
stworzyto wltadcom dodatkowa mozliwos$¢, ktorej poprzednio nie byto. Byta nig mozli-
wos¢ tzw. podlenia monet. Od grabiezy rozni si¢ ta metoda jedynie sposobem pozba-
wienia innych ich wiasnos$ci; zamiast brutalnej sity — podstepne oszustwo. Ta strona
,»dziatalnosci” panstwa jako metoda zdobywania srodkéw jest jednak zazwyczaj skrzet-
nie pomijana w naukowych opracowaniach ekonomicznych, a jezeli juz si¢ gdzie$ po-
jawi, to raczej jako ilustracja dla prawa Kopernika-Greshama albo jako ciekawostka z
historii pienigdza. Tymczasem kazdy przypadek uzycia spodlonego przez wtadze pie-
nigdza do zaptaty za kupowane dobra 1 ustugi, oznaczat przejecie dodatkowych dobr i
ustug pod pozorem normalnej transakcji rynkowej. Na szczgécie dla dwcezesnych pod-
danych, system waluty kruszcowej zapewnial mozliwo$¢ odptacania ,,pigknym za na-
dobne”. Zauwazywszy fakt, ze pewne monety odbiegaja ilosciowo 1 jakosciowo od in-
nych, poddani ptacili podatki przede wszystkim pienigdzem spodlonym, przez co pod-
step udawalt si¢ tylko raz, a i1 skala ptynacych z tego korzysci dla wiadzy w krétkim cza-
sie nie mogta by¢ wielka.

Prymitywne oszustwo, jakim bylo podlenie monet, przestato by¢ potrzebne od momentu
wprowadzenia instytucji banku centralnego, co dokonato si¢ po raz pierwszy w roku
1694 w Wielkiej Brytanii. Przetom, jaki si¢ wtedy dokonal w angielskim systemie mo-
netarnym, ktory zostat potem skopiowany w innych krajach, nie polegal jednak wcale
na tym, ze aktem utworzenia Banku Anglii zadekretowano de facto powstanie dwusz-
czeblowego systemu bankowego z bankiem centralnym jako monopolistq emisji pienig-
dza urzedowego 1 bankami komercyjnymi, dla ktorych pieniadz ten stat si¢ pienigdzem

' Nie chodzi tu oczywiscie o przypadek osobistego zawierania transakeji przez wadce lecz o to, ze
wladca nie wytwarzat zadnych dobr, ktore moglby zaoferowaé w zamian za to, czego chcial.

72 Obok zrodet normalnych, whadey nierzadko siggali do grabiezy. Sztandarowym przyktadem jest to, co
czynit krél Francji, Filip Pigkny, ktory kilkakrotnie konfiskowat majatki bankierow, za$ Templariuszy, u
ktorych byt zadluzony, oskarzyt o herezj¢ i spalil na stosie. Nie byt on oczywiscie jedynym, ktory stoso-
wat takie metody (Prokopiuk 2005, s. 160; Manteuffel 1998, s. 280). Taki sam grabiezczy charakter miato
»zdobywanie srodkow” poprzez rdzne wyprawy wojenne organizowane pod hastem tworzenia imperium,
cywilizowania dzikich albo nawracania niewiernych. O stopniu hipokryzji $wiadczy fakt, ze wyprawy
takie, organizowane przez wladcoéw zaréwno z kregu tzw. cywilizacji zachodniej, jak i tzw. cywilizacji
wschodniej, cokolwiek to znaczy, zapewnily niektérym takim wiadcom przydomek ,,Wielki”.
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rezerwowym, od ktdrego uzalezniony jest ich potencjat kredytowy. O wiele wazniejsze
byto bowiem to, ze podstawg do emisji banknotow — obok skupu ztota — stat si¢ diug
éwezesnego wladey, Wilhelma II1°. T mimo ze skala tzw. emisji fiducjarnej, czyli pie-
nigdza kreowanego przez bank centralny, dla ktérego pokrycie stanowity obligacje wta-
dzy publicznej, nie mogta by¢ nigdzie duza z uwagi na obowigzujace wtedy zasady sys-
temu waluty kruszcowej z jednej strony oraz przestrzegane zasady rownowagi budze-
towej z drugiej, to jednak to jest ten moment, w ktorym do systemu monetarnego zostat
wprowadzony systemowy element oszustwa, ktdrego mechanizm zostal przedstawiony
wyzej. Tym systemowym elementem oszustwa jest dlug publiczny jako podstawa emisji
pieniadza.

Podsumowujac ten fragment rozwazan, nalezy stwierdzi¢, ze jedynym gospodarczym
efektem dzialania panstwa jest redystrybucja tego, co wytworzq uczestnicy rynku pry-
watnych dobr rynkowych. Sposob, w jaki panstwo tego dokonuje, nie zmienia istoty te-
go, co robi niezaleznie od miejsca i czasu w ktorym sig to dzieje i niezaleznie od panu-
Jjacego tam ustroju spoteczno-politycznego. Wybrany sposob ma tylko wymiar etyczny;
gdy panstwo dokonuje tej redystrybucji postugujqc si¢ daninami publicznymi, dziata
uczciwie. Natomiast gdy postuguje si¢ jeszcze dodatkowo niemozliwym do sptacenia
dtugiem publicznym — dziala nieuczciwie.

7 Gdyby za moment powstania bankowosci centralnej uzna¢ monopol emisji banknotow, to pierwszym
bankiem centralnym na §wiecie bylby Bank Szwecji, ktory zostal zatozony w 1668 roku jako Sveriges
Rikes Stinders Bank. Wigcej na ten temat, patrz Szewczyk 2011.
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Wyzej dowiedziono, ze bezposrednim skutkiem zwickszania wydatkow publicznych i
finansowania ich $§rodkami pochodzacymi z dtugu publicznego jest wzrost PKB, ktore-
go rzeczowe efekty sa w calosci przejmowane nieodplatnie przez sektor publiczny.
Oprocz takiego efektu, zwigkszanie wydatkéw publicznych finansowane dlugiem pu-
blicznym wywotuje dodatkowo efekt wtorny, ktory mozna okresli¢ jako indukowany
dtugiem publicznym fikcyjny wzrost PKB. Wzrost taki nastepuje w sferze finansowe;j.
Dzieje si¢ tak z powodu istnienia przedsiebiorstw 1 instytucji w formie korporacji, kto-
rym prawo stanowione przyznaje osobowos¢ prawng. Chodzi tu przede wszystkim o
spotki akcyjne, ktore odgrywaja w tym procesie gldwng rolg. Mechanizm tworzenia
fikcyjnej warto§ci nowowytworzonej ma zwigzek z samg istotg korporacji oraz z prze-
pisami prawa podatkowego i prawa o rachunkowosci, a dziata on w sposéb opisany
nizej.

Akcjonariusze spédtek akcyjnych nabywaja akcje po to, aby partycypowa¢ w zyskach
osigganych przez spotke, ograniczajac rownoczesnie ryzyko straty do kwoty zaptaconej
za akcje. Jezeli spotka osiaga zyski w kolejnych latach, to zazwyczaj jej majatek rosnie
w miar¢ reinwestowania cz¢sci lub catosci tych zyskéw. Rosnie wigc tym samym tzw.
ksiegowa wartos¢ posiadanych akeji, czyli nominalna warto$¢ kapitatow wtasnych netto
przypadajaca na jedng akcje. Wartos¢ ta odpowiada z grubsza tzw. wartosci likwidacyj-
nej spotki przy zatozeniu, ze wszystkie nalezace do niej aktywa uda si¢ sprzeda¢ we-
dhug ich aktualnej wartosci ksiggowej i ze zobowigzania zostang sptacone wedlug ich
warto$ci nominalnej. Niezaleznie jednak od ich formalnej wyceny, posiadane akcje sta-
nowia sktadnik majatku akcjonariusza i dopdki sa w jego posiadaniu, dajg mu m.in.
prawo do proporcjonalnego udziatu w masie likwidacyjnej spotki.

Akcje wielu spotek znajduja si¢ w tzw. obrocie publicznym, to znaczy sa przedmiotem
transakcji na rynku wtornym po cenach biezacych ustalanych wedlug regut obowiazuja-
cych na danej gieldzie papierow wartosciowych. To za$§ powoduje, ze biezace ceny ak-
cji podlegaja nieustannym zmianom 1 niemal zawsze r6znig si¢ od ich wyceny ksiego-
wej. Nie bytoby w tym pewnie nic nadzwyczajnego, gdyby nie fakt, ze dwa uczucia, a
mianowicie chciwo$¢ 1 strach, jakimi kierujg si¢ spekulanci obecni codziennie na kazdej
gieldzie 1 zawierajacy tam transakcje w ramach tzw. day-trading’u, prowadza czg¢sto do
absurdalnych wrecz odchylen biezacej ceny gietdowej akcji danej spotki od jej wyceny
ksieggowej. Cena rynkowa niektorych spoétek jest nierzadko kilkadziesiat razy wigksza
od ich wartos$ci ksiegowej, a bywa i tak, ze wskaznik C/Wk (cena/wartosci ksiggowej)
osigga rzad wielkosci trzycyfrowych74. Dzieje si¢ tak zazwyczaj, cho¢ nie tylko, w
okresach tzw. hossy gietdowe;.

W skali mikroekonomicznej takie wahania kursow akcji pozwalajg niektorym
inwestorom osiggac olbrzymie zyski, narazajagc rGwnoczesnie na olbrzymie straty. Gdy
inwestor nie pozbywa si¢ posiadanych akcji, lecz trzyma je w dtugim okresie, zyski te

7 Pare przyktadow poziomu wskaznika C/Wk z dnia 27 marca 2015 r. na GPW w Warszawie: CDPRO-
JEKT 10,84; KREZUS 12,39; LIVECHAT 100, 48; SELVITA 26,72. W tym samym czasie sa 0cZywi-
Scie spotki, dla ktorych wskaznik ten jest nizszy od jednosci. Zrodto:
http://www.gpw.pl/wskazniki_spolek full.
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lub straty maja w tym okresie wytacznie charakter ksiegowy (,,papierowy”)””. W zyski
lub straty rzeczywiste (kasowe) przeksztatcajg si¢ one tylko wtedy, gdy inwestor — w
pore lub nie w pore — pozbedzie si¢ akcji. W pore robig to najczesciej tzw. silne rece,
czyli potezni inwestorzy instytucjonalni, ktérzy — wbrew zapewnieniom teoretykow
rynku kapitalowego — sa w stanie manipulowa¢ wieloma lokalnymi gietdami’®. Ci wigc
najczesciej kupuja akcje w najnizszej fazie cyklu, w tzw. dotku, a sprzedajg je z zy-
skiem w fazie szczytowej, czyli na tzw. gorce. Natomiast nie w pore¢ robig to zazwyczaj
osoby zwane pogardliwie gieldowymi leszczami. Ci inwestorzy kupuja akcje na fali
,owczego pedu” najczesciej w ostatniej fazie hossy, wierzac, ze ceny akcji beda dalej
rosly, a sprzedaja je zazwyczaj, zniechgceni ostatecznie, w najnizszej fazie bessy, chcac
uratowac choc¢by 10-20% z tego, co zainwestowali w fazie szczytowej. To, czy robig to
bezposrednio, kupujac lub sprzedajac akcje samodzielnie na gieldzie, czy tez posrednio,
kupujac i sprzedajac jednostki udzialowe otwartych funduszy inwestycyjnych, nie ma
wiekszego znaczenia, efekt jest taki sam: dochody pewnej grupy ludzi przejmowane sg
catkowicie legalnie przez innych, na zasadzie efektu gry o sumie zerowej. Patrzac z
takiej perspektywy, sytuacja na gieldzie zmienia jedynie strukture majatku osob zaan-
gazowanych w operacje gietdowe.

Wahania kurséw akcji wywotujg jednak takze skutki makroekonomiczne. Warto
zwréci¢ uwage na fakt, ze najwickszymi inwestorami na caltym rynku finansowym, a
wiec takze na rynku akcji, sg instytucje finansowe, a wsrod nich banki komercyjne i
inwestycyjne oraz fundusze inwestycyjne, wlacznie z funduszami emerytalnymi. Sa to
oczywiscie korporacje, a wiec podmioty posiadajace osobowos¢ prawng. Zgodnie ze
wspomniang juz metodyka SNA szacowania rozmiar6w produktu krajowego brutto
(PKB), podmioty te ,,tworza” wraz z innymi podmiotami gospodarczymi dochdd naro-
dowy. ,,Produkt” tych instytucji finansowych, czyli sprzedawane ustugi posrednictwa
finansowego, jest jednak trudny do zdefiniowania 1 wyceny, wigc ich wktad do wartosci
nowowotworzonej, jak inaczej okresla si¢ PKB, mozna ustali¢ tylko droga posrednia,
zliczajac tzw. dochody czynnikow produkcji. Na dochody te sktadajg si¢ wyptacone wy-
nagrodzenia, czynsze, odsetki oraz osiagnigte zyski (Samuelson, Nordhaus 1992, s. 418;
Krugman, Obstfeld 2007, s. 6 1 39). Jezeli wigc rosng gietdowe ceny akcji, to — ceteris
paribus — zgodnie z przepisami ustawy o rachunkowosci 1 z przepisami prawa podat-
kowego albo rosng zyski instytucji finansowych posiadajagcych w swoich portfelach
akcje, albo roénie ich kapitat z aktualizacji wyceny’’. Zrodlem tych zyskow sa po czesci
zrealizowane zyski z osiggnietych na spekulacjach r6zni¢ kursowych, a w czgsci zyski
,papierowe” z przeszacowania wartosci akcji sktadajacych sie na tzw. portfel banko-

> Mimo to zyski te najczeéciej sa traktowane przez prawo podatkowe tak jak zyski rzeczywiscie osig-
gniete i trzeba od nich ptaci¢ podatek dochodowy. Natomiast straty poniesione w taki sam sposob pod-
stawy opodatkowania nie zmniejszaja.

76 Na przyktad polska gietde ,,ustawia” dwoch duzych graczy majacych siedzibe w Londynie, o ktérych
wszyscy zainteresowani wiedza, a ktorzy maja okoto 60-70% wszystkich otwartych pozycji na najbar-
dziej ptynnych kontraktach futures na WIG20. (C. Adamczyk 2009)

70 tym przesadza to, czy dotyczy to papieréw przeznaczonych do handlu, czy tez papieréw trzymanych
jako inwestycja dlugoterminowa.
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wy'®. Rosnace zyski daja z kolei podstawe do wzrostu wynagrodzen i premii wyptaca-
nych pracownikom i cztonkom zarzadow tych instytucji. To za$ przektada si¢ automa-
tycznie, na wzrost PKB w takim stopniu, w jakim udzial w tym produkcie maja zyski
instytucji finansowych i1 dochody ich pracownikow. Wystarczy zatem, ze na gieldach
zagos$ci na jaki$ czas trend wzrostowy, aby produkt krajowy brutto rost nawet wtedy,
gdy w sferze realnej trwa zastoj 1 produkcja oraz sprzedaz towar6w nie zmienia si¢.
Jezeli dodamy do tego fakt, ze takze wiele korporacji niefinansowych ma w swoich
portfelach akcje, choc¢by tylko swoich spotek-corek, to i tu ogdlny trend wzrostowy kur-
séw akcji wywotany wytacznie czynnikami natury psychologicznej” wywoluje wzrost
wyceny tego sktadnika aktywow w bilansie korporacji (jest to tzw. marking to market) i
wzrost jej (papierowych) zyskow, ktore z kolei podnosza ,,warto$¢” spotki-matki. To
oczywiscie zwigksza jej atrakcyjnos¢ dla spekulantow gietdowych, czyli m.in. funduszy
inwestycyjnych i innych instytucji finansowych lokujacych §rodki w akcjach.

Jednym z istotnych czynnikdw wplywajacych na cen¢ akcji 1 koniunkturg gietdowa jest
wzrost wydatkow publicznych na jakiekolwiek dobra, zarowno rynkowe, jak i publiczne,
sfinansowany pienigdzem pochodzacym z dlugu publicznego. Gdy dostawcag towardow
kupowanych przez sektor publiczny jest notowana na gieldzie korporacja przemystowa
lub ustugowa, to wiadomos$¢ o wygraniu przez takg spotke przetargu na dostawy dla
sektora publicznego zazwyczaj wywotuje wzrost kursu jej akcji. Na sfinansowanie do-
datkowych dostaw spotka taka najczesciej zacigga kredyty bankowe. Wiadomosé, ze
dany bank podpisat znaczaca umowe kredytowa z dostawca sprzetu dla panstwa, jest
dla inwestoréw sygnatem do kupna akcji tego banku, co zwykle konczy si¢ wzrostem
kursu jego akcji.

Takich miejsc, gdzie dodatkowy popyt ze strony panstwa przeklada si¢ na oczekiwania
zwigkszonych dochodow 1 zyskow jest wiele, w zwigzku z tym rosnie optymizm graczy
gietdowych 1 powstajg warunki do tego, aby na gietdach zagos$cit na dtuzej wzrostowy
trend kursow akcji. W taki sposob zaczyna si¢ rozkrecac spirala indukowanego spekula-
cjami 1 przepisami o rachunkowosci fikcyjnego wzrostu PKB w sferze finansowej, reje-
strowanego w statystykach — jak wspomniano — jako wzrost PKB w sektorze ustug.
Fikcja polega na tym, Zze owe ,,uslugi finansowe” pojawiaja si¢ wylacznie dlatego, ze
ksiggowe zyski osiggane przez instytucje finansowe, wywotane wzrostami gietdowych
kursow akcji 1 innych instrumentéw finansowych, ktére w tzw. rachunkowos$ci narodo-
wej stanowig element skladowy dochodu narodowego, musza by¢ przypisane do jakie-
go$ zrédta po stronie rzeczowej w rachunku PKB. W rzeczy samej jednak ten wzrost
oznacza wytacznie nadymanie tzw. banki spekulacyjnej.

Proces taki przenosi si¢ wkrotce na sektor dobr i ustug rynkowych. Tam bowiem — co
oczywiste — wydatkuja swoje dochody pienig¢zne zarowno ludzie pracujacy w sektorze
nierynkowym, jak i menedzerowie i pracownicy instytucji finansowych, a takze pry-
watni inwestorzy finansowi, ktorych portfele zyskaty na warto$ci wskutek hossy giet-

7 Tworza go papiery wartosciowe, ktorych bank lub inna instytucja finansowa nie zamierza sprzedawag,
traktujac je jako dtugoterminowsg inwestycje bezposrednig. Chodzi tu przede wszystkim o akcje tzw.
spotek-corek wchodzacych w sktad grupy kapitatowe;.

7 Jedna z podstawowych zasad gry gieldowej mowi: graj z trendem, czyli kupuj akcje, gdy inni je kupuja
i gielda jest w trendzie rosngcym, a sprzedawaj, gdy trend zmieni si¢ na malejacy.
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dowej. Kazda z tych grup ludzi wykazuje w takich okoliczno$ciach zwigkszong skton-
no$¢ do zaciaggania kredytow w miarg, jak rosng ich dochody z pracy, a takze w miarg,
jak rosnie (papierowa) warto$¢ ich portfeli inwestycyjnych. Czujac si¢ bogatsi, kupuja
m.in. na kredyt domy lub mieszkania, zaréwno do catlorocznego uzytku, jak i rezyden-
cje wykorzystywane w okresach urlopowych. To sprzyja wzrostowi cen nieruchomosci,
a tym samym wzmaga poczucie bogacenia si¢ tych, ktoérzy kupili je wezesniej. I znowu
zaczyna si¢ rozkrecac spirala narastania fikcyjnego majatku, tym razem w sektorze ryn-
kowym. Jest to majatek fikcyjny, poniewaz ma swe zrodto wylacznie w wyzszych ce-
nach tego, co fizycznie istnieje w niezmienionej postaci, czyli domdéw, mieszkan i in-
nych nieruchomosci.

Podobnie jak rosngce ceny akcji, takze i rosngce ceny nieruchomos$ci musza znalez¢ w
bilansach ich wtascicieli odzwierciedlenie w postaci zyskéw z przeszacowania wartosci
aktywow. Chodzi oczywiscie o wlascicieli instytucjonalnych, ktérzy maja obowiazek
sporzadzania i publikowania okresowych sprawozdan finansowych z zastosowaniem
tzw. cen godziwych dla wszystkich sktadnikéw aktywow. Przyrost wartosci aktywow
musi zatem znalez¢ odzwierciedlenie albo w zyskach podmiotu, a wigc w jego docho-
dzie, albo w przyroscie kapitatu z aktualizacji wyceny. W obu wypadkach oznacza to
wzrost wartosci przedsiebiorstwa. 1 znowu w skali makroekonomicznej pojawia si¢
element powigkszajacy warto$¢ dochodu narodowego. Jest to kolejny obszar, gdzie ro-
$nie fikcyjny dochdd narodowy jako wtorny efekt wzrostu wydatkow publicznych fi-
nansowanych dtugiem publicznym.
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Jezeli potaczymy w calo$¢ zardwno bezposrednie, jak i posrednie (indukowane) skutki
deficytowego finansowania wydatkéw publicznych, to otrzymamy odpowiedZ na pyta-
nie o przyczyny kryzyséw finansowych oraz o skutki ich zwalczania za pomoca kolej-
nych wydatkéw publicznych. Przyczyny te tkwig gleboko w dziataniach wladz publicz-
nych inspirowanych bledng teorig ekonomiczng, ktora z pienigdza-posrednika — narze-
dzia, ktérego podstawowym zadaniem bylo gwarantowanie uczciwosci 1 wzajemnosci
wymiany rynkowej — uczynita narzedzie stuzace do podstepnego wywlaszczania ludzi
W majestacie prawa.

To z tej wlasnie roli wynika, ze po wypetnieniu swojego zadania, pienigdz powstaly w
drodze kredytu powinien znikngé. Tak dzieje si¢ zawsze, gdy kredyt zaciaga uczestnik
rynku dobr prywatnych; w chwili uzyskania kredytu podmiot taki dokonuje zakupu po-
trzebnych mu doébr i uslug na poczet swoich przysztych dochodéw, postugujac si¢ po-
wstalym w tym wiasnie celu pieniagdzem, a gdy dochody te osiagnie, sprzedajac wlasne
dobra lub ustugi, kredyt 6w sptaca. W tym momencie obowigzek wynikajacy z zasady
wzajemnos$ci wymiany rynkowej jest wypelniany i pienigdz traci racj¢ swego istnienia.
Zupelie inaczej wyglada natomiast sprawa, gdy pieniagdz powstaje w wyniku dtugu
publicznego, poniewaz panstwo nigdy nie dostarczy ani dobr, ani ustug rynkowych,
ktorych sprzedaz mogtaby mu przynies¢ dochdod dajacy podstawe do sptaty dhugu. Pie-
nigdz taki od momentu powstania jest zatem obcigzony wada formalng, ktora czyni go
czym$ zupetnie odmiennym od pienigdza ,,normalnego”, czyli tego, ktéry powstaje
wskutek decyzji o zaciggnigciu kredytu przez podmioty ze sfery rynkowej. Jednakze ze
wzgledu na fakt, o ktorym pisano wyzej, iz pienigdz taki nie r6zni si¢ niczym od pienig-
dza prawdziwego, osoby otrzymujace zaplate takim pienigdzem nie s3 §wiadome, ze za
swoje dobra i1 ustugi dostaja co$, za czym nic si¢ nie kryje, podobnie, jak nie jest tego
$wiadoma osoba, ktora otrzyma sfatszowany banknot. O ile jednak sfalszowany bank-
not wczesniej czy pozniej zostanie skonfiskowany 1 zniknie z obiegu wraz z dochodem
tego, kto go miatl w chwili odkrycia falszerstwa, o tyle pieniagdz kreowany przez wladze
publiczne, zwany pienigdzem pustym, na takiej zasadzie znikng¢ nie moze. W zwigzku
z tym skutki istnienia pienigdza pustego musza dotkna¢ wszystkich, ktérzy maja
oszczednosci pieniezne w jakiejkolwiek postaci, czyli tych, ktdrzy jeszcze swoich
uprawnien do wzajemnos$ci nie wykorzystali.

Sa dwa mechanizmy, ktére oczyszczaja rynek z fikcyjnego bogactwa, jakim jest
majatek finansowy powstaty w wyniku dlugu publicznego. Jednym z nich jest inflacja,
a drugim kryzys finansowy i kazdy z nich likwiduje jaka$ czgs¢ tego fikcyjnego majat-
ku. Nie podejmuje sie tu okresli¢ bardziej szczegdtowo proporcji, w jakich te dwa me-
chanizmy oczyszczaja rynek, ale mozna by pokusi¢ si¢ o hipoteze, ze dzieje si¢ to w
takim stopniu, w jakim bogactwo to zostato stworzone w kazdej z tych sfer.

Proces inflacji prowadzi do stopniowej 1 zazwyczaj powolnej likwidacji fikcyjnego
bogactwa poprzez postepujace w okreslonym tempie, a wigc 1 roztozone w czasie,
zmniejszanie sity nabywczej pienigdza. W jej efekcie wszyscy posiadacze majatku fi-
nansowego w jakiejkolwiek postaci tracg realnie takg cze¢§¢ zaoszczgdzonych docho-
dow, jaka wynika z tempa inflacji oraz okresu utrzymywania tych oszczednosci. Zysku-
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ja na tym procesie wszyscy dtuznicy, a wérdd nich — oczywiscie — skarb panstwa, kto-
rego realny dtug sukcesywnie si¢ zmniejsza, tym szybciej, im wyzsza jest stopa inflacji.
Im dluzej i mocniej thumiony jest przez wladze monetarne 6w proces oczyszczania si¢
rynku z fikcyjnego bogactwa, tym gwattowniej wybucha on potem w postaci tzw. hiper-
inflacji. Kiedy to nastgpi, fikcyjny majatek likwidowany jest bardziej gwattownie w
krétkim czasie. Dowody dziatania inflacji 1 hiperinflacji jako mechanizmu oczyszczaja-
cego rynek z fikcyjnego bogactwa znalez¢ mozna wszedzie tam, gdzie wladze siggatly
na wicksza skale do tzw. ,,drukowania pustego pienigdza” na finansowanie wydatkow
publicznych, niezaleznie od tego, czy rzeczywiscie odbywato si¢ to w drodze drukowa-
nia pieniagdza w ramach tzw. emisji skarbowej, jak w Niemczech czy w Polsce w latach
dwudziestych XX wieku, czy poprzez zaciaganie przez wladze pozyczek w systemie
bankowym, jak choéby w Argentynie pod koniec lat dziewiecdziesiatych ubieglego
wieku.

Podobnie gwaltownie jak hiperinflacja dziala drugi proces oczyszczajacy, a mianowicie
kryzys finansowy. Objawia si¢ on przede wszystkim gwattowna przeceng akcji na giet-
dach papierow warto$ciowych oraz spadkami cen nieruchomosci, czyli wlasnie tam,
gdzie powstawato uprzednio fikcyjne bogactwo wywolywane sztucznym wzrostem cen
o podtozu spekulacyjnym. W taki sposéb w czasie kazdego kryzysu finansowego, w
zaleznosci od sity i czasu jego trwania, znika 40-60% fikcyjnego majatku finansowego
stworzonego wskutek opisanych wyzej procesow®. Po osiagnieciu dna, cykl tworzenia
fikcyjnego majatku zaczyna si¢ od nowa.

Tak przynajmniej bylo do tej pory, poniewaz wszystkie dotychczasowe kryzysy
finansowe omijaly rynek panstwowych papieréw dluznych, pomijajac spektakularne
przypadki faktycznego bankructwa zadluZzonych panstw tzw. trzeciego $wiata. Co wig-
cej, panstwowe papiery dluzne stawaty si¢ dla wielu inwestoréw, zwtaszcza wielkich
instytucji finansowych, instrumentami umozliwiajacymi fagodzenie skutkow bessy na
gietdach. Gdy fala wzrostowa cyklu gieldowego dochodzita do szczytu, wielcy inwesto-
rzy zazwyczaj sprzedawali znaczace pakiety przewartoSciowanych akcji, zmniejszajac
ich udziat w swoich portfelach i lokowali uwolnione $rodki w obligacjach skarbowych,
zapewniajac sobie na czas bessy state i pewne dochody z oprocentowania tych instru-
mentéw. Gdy natomiast fala bessy dochodzita do dna, inwestorzy ci wracali do mocno
juz przecenionych akcji, kupujac je ponownie za $rodki uwolnione w drodze sprzedazy
posiadanych pakietow obligacji. Po drugiej stronie tych transakcji akcjami notowanymi
na gieldach stojg zazwyczaj wspomniane juz tzw. ,,gietdowe leszcze”, ktore w takich
sposob tracg na fali emocji swoje dochody, kupujac akcje ,,na gorce” 1 sprzedajac je ,,w
dotku”.

Ostatni kryzys finansowy wydaje si¢ jednak wskazywac na to, ze na przecenie akcji
oraz nieruchomosci si¢ nie skonczy. Jak na razie bowiem znikta z rynkéw finansowych
tylko znikoma cze¢$¢ fikcyjnej wartosci, jaka powstawata tam przynajmniej przez ostat-
nie 50 lat. Mowa tu o wartosci spotek notowanych na gieldach oraz warto$ci nierucho-

%0 7 natury liczb wzglednych wynika, iz spadek wartosci czegokolwiek, na przyktad nieruchomosci lub
indeksu gietdowego, o 60% (ze 100 do 40), oznacza, iz zostat w ten sposéb ,,anihilowany” uprzedni dwu-
ip6tkrotny wzrost wartosci tej nieruchomosci wzglednie indeksu (z 40 do 100).
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mosci®'. Natomiast nadal pozostaje tam i nieustannie ros$nie fikcyjny majatek w postaci
wszelkich instrumentow finansowych uciele$niajacych dtug publiczny.

Szczegolnie znaczacy przyrost tego fikcyjnego majatku nastapit w ostatnich paru latach,
kiedy wiadze panstwowe praktycznie wszystkich krajow objetych kryzysem uruchomity
programy wydatkowe, na ktore srodki pozyskiwaty i nadal pozyskujag w drodze emisji
kolejnych serii obligacji skarbowych. W samych tylko Stanach Zjednoczonych z tego
powodu dhug publiczny wzrést z 14 bln USD na koniec roku 2010 do ponad 19 bin
USD aktualnie (http://www.treasurydirect.gov/govt/reports/pd/pd_debttothepenny.htm
dostep 28.03 2016)*.

Liczby mozna by mnozy¢ dla poszczegodlnych panstw i regionow. Nie w tym jednak
rzecz. Istotne jest to, ze praktycznie zadne z liczacych si¢ w §wiecie panstw nie tylko
nie jest w stanie zmniejszy¢ swojego aktualnego zadluzenia, ale nawet powstrzymac

dalszego jego wzrostu. W tym stanie rzeczy otwarte pozostaje pytanie nie o to, czy, ale
kiedy rynki finansowe ujawniq faktyczne bankructwo wszystkich zadtuzonych rzqdow na
Swiecie. Jedyng zas przyczyng tego kryzysu, ktory bedzie mial zasieg globalny, bedzie
wieloletnia polityka tworzenia przez panstwo pustego pienigdza prowadzona w maje-
stacie prawa i przy wsparciu nauki finansow.

19. Wniosek koncowy

19.1.

Wprawdzie w jezyku nauk ekonomicznych nie ma terminu ,,0szustwo”, ale jest on
wyraznie zdefiniowany w kazdym zywym jezyku jako czyn polegajqgcy na doprowadze-
niu innej osoby do niekorzystnego rozporzqdzenia wlasnym lub cudzym mieniem za po-
mocq wprowadzenia jej w blgd. Tak tez definiuje oszustwo art. 286 §1 polskiego ko-
deksu karnego (Ustawa z dnia 6 czerwca 1997 r. - Kodeks karny, Dz.U.1997.88.553),
ktéry przewiduje odpowiednig kare dla tych [ktorzy] ,,w celu osiagnigcia korzysci ma-
jatkowej doprowadza[ja] inng osobg¢ do niekorzystnego rozporzadzenia wlasnym lub
cudzym mieniem”. W pracy tej dowiedziono, jakie skutki wywoluje tworzenie przez
panstwo tzw. pustego pienigdza w celu ptacenia nim za dobra 1 ustugi. W $wietle tych
dowodow nie ulega watpliwosci, ze tworzenie przez panstwo pustego pienigdza w pelni
wyczerpuje znamiona czynu okreslanego jako oszustwo. Z drugiej za$ strony nie ulega
tez watpliwosci, ze tej ,,0soby”, jakg jest panstwo, nie mozna ani pozwac¢ do sadu, ani
tym bardziej skaza¢ na kar¢ pozbawienia wolno$ci za popetniony przez nig czyn zabro-
niony. Mamy tu zatem ewidentny — cho¢ wcale nie jedyny — dowdd na to, do czego po-
trzebny jest w naukach spolecznych i prawnych nieistniejacy, abstrakcyjny byt zbioro-
wy, w tym wypadku — panstwo. Dzigki niemu bowiem ci, ktérzy osiagaja przerdézne
korzys$ci gospodarcze i polityczne, postugujac si¢ réznymi metodami niegodziwymi, w
tym — metodg oszustwa, moga pozosta¢ bezkarni, thumaczac si¢ tym, ze dziataja w

$1 Nota bene, od poczatku 2009 roku wigkszo$¢ gietd ,,odrobita” juz straty z okresu bessy 2007-2008, a
nawet osiagneta nowe szczyty, co sktonito niektorych do uznania tego za dowod skutecznosci podejmo-
wanych przez wladze dziatan antykryzysowych i do obwieszczenia konca kryzysu.
(http://www.treasurydirect.gov/govt/reports/pd/pd_debttothepenny.htm.)

%2 Warto przy tej okazji zwrocié uwage na fakt, ze po ponad dwustu latach istnienia Stanow Zjednoczo-
nych, w chwili gdy Ronald Reagan rozpoczynal w roku 1981 swojg kadencje, dtug publiczny USA wyno-
sit 1 bilon dolaréw. W ciggu niespetna 34 lat od tamtego momentu dtug ten wzrést ponad 18-krotnie.
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19.2.

imieniu i dla dobra panstwa. Wynika z tego, ze pozostali, ktorzy dzialaja we wlasnym
imieniu i na wlasny rachunek, niejako z definicji dzialaja nie dla dobra panstwa, i dlate-
go musza na wlasny rachunek ponosi¢ straty wywotane przez tamtych dobrodziejow.
Prezentujac przy réznych okazjach problemy zwigzane z dlugiem publicznym i kreacja
pustego pienigdza, powtarzam za kazdym razem, ze panstwo jako instytucja ma prawo
naktada¢ dowolne podatki. W skrajnym wypadku moze nawet zabiera¢ poddanym za
pomocg podatkow catos¢ ich dochodow 1 dzieli¢ je wedlug uznania tych, ktorzy pan-
stwo reprezentuja. Dopoki poddani godza si¢ na takie jasno okreslone reguty, dopoty
relacje pomiedzy panstwem i obywatelami oparte sq na uczciwych zasadach. Jezeli
jednak rzadzacy — oprocz podatkow — stosuja do wywlaszczenia pieniadz pusty, to takie
panstwo jest oszustem niezaleznie od tego, jakimi przymiotnikami nazwa go ci, ktorzy
w imieniu panstwa realizuja cele pewnej grupy osob na koszt pozostatych.
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