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Z wielka przyjemnoscia mam okazje przekaza¢ Wam pierw-
szy numer Challengera — magazynu Mtodych Ekonomistow.
Pozwole sobie zaczgc¢ od podziekowan dla studentéw

- cztonkéw zespotu organizacyjnego wymienionych na
kolejnej stronie - bez ktérych ogromnego zaangazowania
niewatpliwie nie udatoby sie zrealizowac tego projektu.

Ideg, ktéra przysSwiecata
nam przy pracach nad maga-
zynem bylo stworzenie miej-
sca, w ktorym studenci stu-
diéw I i IT stopnia bedg mogli
publikowaé swoje pierwsze
artykuty naukowe. Oczywi-
$cie forma czasopisma ktorg
przyjeliSmy sprawia, ze jezyk
stosowany w artykutach ma
nieco publicystyczny charak-
ter. Niemniej jednak jestem
przekonany, ze poziom me-
rytoryczny ktéry udato sie
osiggna¢ pozwala zakwalifi-
kowa¢ Challangera jako ma-
gazyn naukowy.

Pierwszym tematem nu-
meru jest deflacja. Maciej
Pawlowski w swoim artyku-
le stara sie udowodnié, tro-
che wbrew dominujgcym w
mediach komentarzom, ze
nie nalezy przesadnie oba-
wial sie tego zjawiska. W
kolejnym artykule Adam
Lubinski przedstawia droge
do bogactwa przebytg przez

cztery panstwa/miasta na-
zywane powszechnie azja-
tyckimi tygrysami. Tym co
taczy zaprezentowane Sciez-
ki rozwoju to konsekwentne
realizowanie przyjetych w
pewnym momencie strate-
gii gospodarczych. Wojciech
Swider z kolei porusza go-
rgcy temat spadku warto-
$ci szwajcarskiego franka,
analizujgc dziatania podej-
mowane przez Narodowy
Bank Szwajcarii w ostatnich
miesigcach. Monika Kruk w
swoim artykule zadaje nie-
zwykle interesujgce pytanie:
gdzie sg granice uchwala-
nia nowych ustaw i ciggtych
zmian prawa? Udzielajgc od-
powiedzi wskazuje nie tylko
na zagrozenia zwigzane z
inflacjg prawa, ale takze po-
mysty na ograniczenie zja-
wiska i potencjalne korzysci
z ich wdrozenia. W kolejnym
artykule Mariusz Gawron
opisuje dlaczego, mimo dtu-



gu publicznego przekracza-
jacego 200% PKB, Japonia
wcigZz nie jest bankrutem.
Historia pogarszajgcej sie z
kazdym rokiem sytuacji Pol-
skich Kolei Panstwowych
jest przedmiotem rozwazan
Michata Paschke. Autor pre-
zentuje jednocze$nie wiasne
stanowisko dotyczgce spo-
sobéw na poprawe rentow-
nosci spotki. W pierwszym
numerze magazynu znalazto
sie takze miejsce dla zagad-
nienia z dziedziny historii
mysli ekonomicznej — Mar-
cin Skrobek przypomina uni-
wersalne zasady podatkowe
sformutowane okoto 250 Iat

temu przez Adama Smitha.
Krzysztof Pietka z kolei pre-
zentuje rozwigzania stoso-
wane w niemieckim systemie
edukacji zawodowej, ktoére
czesto uznawane sg za WZzor-
cowy przyktad skutecznego
polgczenia teorii i praktycz-
nego wykorzystania wiedzy.
Magazyn zamyka artykut
Jana Jankowiaka o znacze-
niu agencji ratingowych we
wspoblczesnej gospodarce i
ich udziale w spotegowa-
niu kryzysu finansowego na
Swiecie.

Autorami artykuldow w
pierwszym numerze maga-
zynu sg przede wszystkim
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cztonkowie zespolu organi-
zacyjnego. Gorgco zachecam
jednak do zglaszania swoich
propozycji artykuléw przez
wszystkich studentéw za-
interesowanych  tematyka
ekonomiczng, spoteczng i
gospodarczg. Szczegdty do-
tyczgce tego jak to zrobic¢
znajdziecie na przedostatniej
stronie magazynu. Zycze mi-
tej lektury!
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DLACZEGO SWIAT BOI
SIE SPADKU CEN?

W lipcu 2014 r. w Polsce po  mozliwosci obserwacii i do-

MACIEJ PAWLOWSKI

mp.pavlov@gmail.com

Wydziat Ekonomii,
kierunek Ekonomia,
rok Il, | stopien

Opiekun naukowy artykutu:
dr Pawet Btaszczyk

raz pierwszy od 32 lat od-
notowano deflacje. Podob-
na sytuacja miata miejsce w
kilku innych panstwach Unii
Europejskiej - we wrzesniu
2014 r. ujemna inflacje w
ujeciu rocznym (w stosunku
do tego samego miesigca
poprzedniego roku) zareje-
strowano w o$miu gospodar-
kach UE. Mimo iz spadek cen
dobrze kojarzy sie konsu-
mentom, wielu komentato-
réw obawia sie, ze zjawisko
to moze by¢ jedna z oznak
zblizajacej sie reces;ji.

W ciggu ostatnich dzie-
siecioleci, po przejeciu przez
banki centralne wladzy nad
podazg pienigdza i odejsciu
od parytetu zlota, infla-
cja stata sie zjawiskiem po-
wszechnym. W $wiatowych
gospodarkach bylo niewiele

ktadnego zrozumienia zja-
wiska deflacji. Zwykle koja-
rzona jest ona ze stagnacjg
i stabngcym popytem kon-
sumpcyjnym, wiec gdy w go-
spodarce pojawia sie deflacja,
politycy i wladze monetarne
dazg do przywrdcenia dodat-
niego wskaznika CPI. Pro-
blem w tym, ze dotychczas
nie wypracowano skutecz-
nych mechanizméw zapobie-
gania deflacji, a w przypadku
jej zaistnienia banki central-
ne zmuszone s3 do podejmo-
wania niekonwencjonalnych
dziatan.

SZTYWNOSC PLAC,
SPIRALA DEFLACYJNA
| ZWIAZANE RECE BAN-
KOW CENTRALNYCH

Jednym ze zjawisk mogg-
cych utrudnia¢ gospodaro-
wanie w warunkach deflacji
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Rysunek 1. Stopa inflacji w ujeciu rocznym w panstwach UE we wrzesniu 2014 r.
Zrodto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostatu.
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Rysunek 2. Rezerwy obowiqzkowe i rezerwy catkowite w Japonii w latach 1989-2011
Zrodto: M. Cizkowicz, Zmiany w strategii Banku Japonii w 2012 r., Narodowy Bank Polski,

Warszawa 2012, s. 6.

jest sztywno$¢ ptac nomi-
nalnych w doét, ktora ogra-
nicza mozliwosci dostoso-
wania plac do malejgcych
przychod6w przedsiebiorstw.
Pracownikom tatwiej zaak-
ceptowac niezalezny od pra-
codawcy wzrost cen towarow
i ustug, niz obnizanie nomi-
nalnego wynagrodzenia. W
warunkach  umiarkowanej
inflacji mozna obniza¢ real-
ne place poprzez zamrozenie
nominalnej ich wysokosci,
natomiast przy spadajgcych
cenach mozliwo$¢ obnizki
kosztoéw pracy w ten sposob
jest ograniczona ze wzgle-
du na protesty pracownikow
oraz obowigzujgce regulacje
prawne, np. ptace minimal-
ng. Oznacza to, ze w warun-
kach deflacji nawet utrzy-
manie na stalym poziomie
kosztéw pracy w przedsie-
biorstwie wigze sie czesto ze
zmniejszaniem zatrudnienia.

Rosngce wskutek deflacji
bezrobocie oraz oczekiwania

konsumentéw na dalsze ob-
nizki cen wywotujg spadek
popytu globalnego. Zmniej-
szone wydatki skutkujg ko-
lejnymi obnizkami cen, a to
ponownie wplywa na odkita-
danie wydatkéow konsumen-
tow w czasie, a wiec znéw
obniza popyt. Zjawisko to
nazywa sie spiralg deflacyj-
ng, ktéra zgodnie z teorig
prowadzi do dekoniunktury
i dtugotrwatego kryzysu go-
spodarczego.

Spirala deflacyjna mia-
la miejsce m.in. w czasach
Wielkiego Kryzysu w latach
trzydziestych XX wieku.
Zjawisko to jest charakte-
rystyczne takze dla Japonii,
stanowigcej symbol dtugo-
trwatej walki z deflacjg we
wspoélczesnej gospodarce - w
latach 1993-2013 $rednio-
roczny wzrost cen w Japonii
wyniést zaledwie 0,03%. W
listopadzie 1989 r. Bank Ja-
ponii zaostrzyt polityke mo-
netarng z powodu rosngcych

cen nieruchomosci i aktywow
finansowych. Podwyzszenie
stopy dyskontowej z poziomu
2,5% do 6% w ciggu zaledwie
15 miesiecy doprowadzito do
pekniecia banki spekulacyj-
nej, co skutkowato kryzysem
gospodarczym. Pogarszajgca
sie sytuacja sklonita Bank
Japonii do powrotu do eks-
pansywnej polityki mone-
tarnej - w celu pobudzenia
globalnego popytu i wzrostu
cen w okresie od lipca 1991 r.
do wrzesnia 1995 r. obnizono
stope referencyjng do zaled-
wie 0,5%. Od poczatku 1999
do 2006 r. Bank Japonii pro-
wadzit polityke zerowej sto-
py procentowej (z przerwg od
2000 r. do kwietnia 2001 r.).
Powrdcit do niej rowniez w
pazdzierniku 2010 r. Wpltyw
luzowania iloSciowego na
gospodarke Japonii byt ogra-
niczony, a gtéwnym efektem
tych dzialan bylo jedynie
zwiekszenie rezerw bankéw
komercyjnych (rysunek 2).!



10

IS IS
4 * T
_ o*
q
2’ o
:s‘ ’
8 )
= S
© IS
£, g .
& o 00, o
o o
* * AR
O T T T T 1
.
10 1 ** 13 14 15
1

Stopa bezrobocia rejestrowanego (w %)

Rysunek 3. Stopa bezrobocia a CPl w Polsce w okresie 01.2012 - 09.2014
Zrodto: opracowanie wtasne na podstawie danych GUS.

Na podobny problem w
amerykanskiej gospodarce
w czasie obecnego kryzy-
su zwrocit uwage noblista
Paul Krugman. Po peknieciu
banki spekulacyjnej na ryn-
ku nieruchomos$ci dtuznicy
zmuszeni zostali do ograni-
czenia wydatkéw, a wierzy-
ciele nie uzupelnili niedobo-
ru popytu na rynku — zerowe
stopy procentowe okazaty sie
wcigz zbyt wysokie do utrzy-
mania odpowiedniego pozio-
mu konsumpcji, a ich dalsze
obnizanie w celu stymulo-
wania akcji kredytowej byto
niemozliwe ze wzgledu na
zerowq granice nominalnych
stop procentowych. Zjawisko
to nazywa sie tzw. pulapkg
ptynnosci — nowy pienigdz
nie jest wpompowywany w
gospodarke i zwieksza jedy-
nie rezerwy bankow. Polity-
ka monetarna przy zerowej
granicy nominalnych stép
procentowych przestaje by¢
skuteczna, a operacje otwar-
tego rynku tracg na znacze-
niu.? Zdaniem R. Rajana, sze-
fa banku centralnego Indii,
z punktu widzenia inwesty-

cji kapitatowych przedsie-
biorstw i poziomu zatrudnie-
nia istnieje niewielka r6znica
miedzy stopg procentowg
bliskg zeru a stopg procen-
towg wynoszgcg np. 2,5%.
Zbyt niskie stopy procento-
we sklaniajg natomiast do
podejmowania ryzyka i przy-
czyniajg sie do powstawania
baniek spekulacyjnych.?

CZY NA PEWNO TO DE-
FLACJA STANOWI PRO-
BLEM?

Mimo przedstawionych
zagrozen zwigzanych z wy-
stepowaniem deflacji ist-
nieje szereg opinii, zgodnie
z ktérymi obawy przed de-
flacja sg nieuzasadnione. W
warunkach swobody umoéw
miedzy pracownikami a pra-
codawcami sztywno$¢ plac
nominalnych w dét nie przy-
czyniataby sie do spadku
zatrudnienia. Po pierwsze,
wyzszy udziat elastycznych
sktadnikow w wynagrodze-
niu, takich jak premie i wy-
nagrodzenie za nadgodziny,
umozliwitby dostosowywa-

nie wysokosci ptac do rze-
czywistego poziomu pro-
duktywnosci pracownika. Po
drugie, bez narzucenia przez
wiladze centralne nominal-
nej ptacy minimalnej, ryzyko
wykluczenia z rynku pracy
0sOb najmniej zarabiajgcych
nie wzrastatoby po pojawie-
niu sie deflacji. Stworzenie
obu warunkéw do obnizenia
znaczenia sztywnosSci ptac
nominalnych w dét zalez-
ne jest przede wszystkim
od rzadéw i silty zwigzkéw
zawodowych.* Zatozenie
zwigzku deflacji z bezrobo-
ciem weryfikuje takze sta-
tystyka przedstawiona na
rysunku 3 - wedtug danych
GUS w sierpniu 2014 stopa
bezrobocia zarejestrowane-
go w Polsce (11,7%) spadia
zarOwWno w ujeciu rocznym
(z 13% w sierpniu 2013), jak i
miesiecznym (z 11,8% w lipcu
2014).5

Ponadto, jesli koncepcja
spirali deflacyjnej bytaby
prawdziwa, zaobserwowano
by analogiczne zjawisko w
przeciwnej sytuacji — spirale
inflacyjng. Konsumenci prze-



konani o przysztym wzrosScie
cen pozbywaliby sie swoich
pieniedzy, by kupi¢ za nie
jak najwiecej, zanim stracg
na wartosci. Poza sytuacja-
mi skrajnymi w postaci hi-
perinflacji, nie obserwuje sie
takich zachowan na szerokg
skale. Podobnie spirala de-
flacyjna zachodzi¢ moze tyl-
ko w warunkach znacznego
i dtugotrwatego spadku cen.
W przypadku umiarkowanej
deflacji trudno wyobrazi¢
sobie, by Jan Kowalski w nie-
skoniczono$¢ odktadat zakup
towarow i ustug - energii
elektrycznej, paliwa do sa-
mochodu, pieczywa, czy no-
wych spodni - tylko dlatego,
ze staniejg o kilka dziesigtych
procent w skali roku. Podej-
mujac decyzje o konsumpcji
jakiegos dobra ludzie kieru-
ja sie preferencjg czasowa.
Co do zasady, bardziej po-
zadane jest dobro terazniej-
sze niz przyszte. Gdyby bylo
inaczej, konsumpcja pozo-
stawalaby wiecznie wstrzy-
mana na rzecz akumulacji.®
Hans-Hermann Hoppe jako
przyktad podaje Robinsona
Crusoe, ktéry nie zaczgitby
towi¢ ryb za pomoca sieci,
tylko zbudowat trawler, jako
ze ten jest bardziej efektyw-
ny. Jednak Crusoe nie budo-
wal trawlera, a lowil ryby,
przedkladajgc mniejszg ilos¢
ryb obecnie nad wigkszg w
przysztosci.’

Warto takze zauwazy¢, ze
spadajgce ceny sg normg w
niektérych branzach, np. IT.
Mimo to rynek technologii
rosnie, a ptace pracownikow
w branzy sg nadal relatywnie
wysokie. Jan Kowalski moze
zastanawia¢ sie, czy kupic
komputer dzi$, czy wstrzy-
mac sie rok i zaptaci¢ za nie-
go dwa razy mniej lub w tej

samej cenie naby¢ sprzet
dwa razy lepszy. Bez wzgle-
du na to, predzej czy pozniej
komputer zostanie zakupio-
ny, bo jest niemal niezbedny
do funkcjonowania w spote-
czenstwie informacyjnym.
Kwestig dyskusyjng po-
zostaje istotno$¢ zerowej
granicy nominalnych stép
procentowych. Podwazyt jg
m.in. pozniejszy polski mi-
nister finanséw Jacek Ro-
stowski, gdy pracowatl jako
cztonek Rady Fundacji CASE.
Jego zdaniem istnieje moz-
liwo$¢ ujemnego oprocento-
wania kredytéw i depozytéw
- bank pobieratby optate za
przechowywanie pieniedzy,
a wyplacal wynagrodzenie
kredytobiorcy za ich pozy-
czenie. Warunkiem jest, by
wynagrodzenie bylo nizsze
od optaty, a optata nizsza niz
koszty przechowywania pie-
niedzy poza bankiem. Ujem-
ne oprocentowanie mozliwe
jest r6wniez w przypadku ob-
ligacji — przy wykupie otrzy-
mywanoby mniej pieniedzy
niz przy kupnie.® Takie przy-
padki majg miejsce w rze-
czywistosci - w 2012 r. Eu-
ropejski Fundusz Stabilizacji
Finansowej sprzedat ujemnie
oprocentowane obligacje za
1,5 mld euro. Inwestorzy go-
towi byli ponie$¢ nominalng
strate w zamian za bezpie-
czenstwo inwestycji.’
Wedtug teorii cyklu ko-
niunkturalnego szkoty au-
striackiej, kryzysy ekono-
miczne i towarzyszgca im
deflacja to nastepstwa nad-
miernej ekspansji kredyto-
wej. W okresie boomu ma
miejsce kumulacja btednych
inwestycji wywotanych ztu-
dzeniem, ze wzrosta ilo$¢
oszczednosci, ktére mozna
przeznaczy¢ na inwestycje.

Kryzys i spadki cen to w rze-
czywistosci akt oczyszczenia
gospodarki ze zlych inwe-
stycji i zakonczenie marno-
trawstwa - powr6t konsump-
¢ji i inwestycji do proporcji
sprzed boomu, a zatem do
naturalnego stanu.! Skutki
wyhamowania inflacji moga
by¢ bolesne dla poszczegdl-
nych podmiotéw gospodar-
czych, ktére - Swiadomie
lub nie - zwiekszaly swo-
je przychody za jej sprawa.
Jest to koszt konieczny do
poniesienia przy rezygnacji
ze wzrostu monetarnego i
finansowanych z niego rzg-
dowych inwestycji, ktére fa-
woryzujg wybrane przez rzad
branze i grupy zawodowe. Na
rzgdowych inwestycjach ko-
rzystajg bowiem ci, ktérym
zostajg one zlecone. Dzieje
sie to jednak kosztem ludzi,
ktorych dziatalnosé dostoso-
wana jest do potrzeb rynku i
ktérzy dostang nowe pienig-
dze dopiero, gdy ceny zdgza
wzrosngé. Fizyczng miarg
kosztu poniesionego za in-
westycje rzgdowe finanso-
wane ze zwiekszonej podazy
pienigdza sg towary i ustugi,
z ktérych konsumenci zmu-
szeni sg zrezygnowac¢ w wy-
niku wzrostu cen.!! Wnoszgc
nowe pienigdze w obieg, wla-
dze dokonujg redystrybucji
bogactwa wedlug wlasnego
uznania, a niemozliwym jest
sprawdzenie, czy owo uzna-
nie jest stuszne.!?

Czes$¢ ekonomistow zwra-
ca takze uwage, ze deflacja
moze skutkowaé nizszymi
wplywami do budzetu z ty-
tutu podatku VAT. W prakty-
ce jednak obnizeniu powinny
ulec takze nominalne wydat-
ki rzgdu. Ponadto analizujgc
zmiany cen w gospodarce
nalezy pamietaé, ze wskaz-
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nik CPI tworzony jest na ba-
zie koszyka débr, z ktorego
cze$¢ towaréw moze drozed,
a cze$¢ tanie¢. W Polsce do
spadku CPI w drugiej poto-
wie 2014 r. przyczynily sie
przede wszystkim malejgce
ceny zywno$ci oraz paliw.
Inflacja bazowa (po wytgcze-
niu cen zywnosci i paliw) wy-
niosta w sierpniu 2014 r. 0,5%
powyzej zera.® Biorgc pod
uwage obecng sytuacje ge-
opolityczng (embargo Rosji
na czes$¢ polskich produktow,
nizsze ceny paliw na ryn-
kach $wiatowych zwigzane
gtéownie z wydobyciem ropy
ze z¥6z tupkowych) malejgce
ceny sg problemem wynika-
jacym nie tylko z zachowan
konsumentéw na polskim
rynku, ale takze dziataniami
politycznymi oraz wydarze-
niami niezaleznymi od pol-
skiej polityki gospodarczej.

PODSUMOWANIE

Z calg pewnoscig w go-
spodarce opartej na infla-
cji, do ktorej przywykliSmy
przez ostatnie dziesieciole-
cia, deflacja niesie ze sobg
wiele niewiadomych. Jednak
naduzyciem jest twierdzenie,
ze deflacja rowna sie reces;ji.
Jest ona jedynie oznakg tego,
co dzieje sie w gospodarce i
moze mieé roézne przyczy-
ny. Gtéwne czynniki moggce
wywotla¢ deflacje to mniejszy
przyrost ilosci pienigdza w
stosunku do wzrostu produk-
cji, spadek popytu, ale réow-
niez wzrost produktywnosci.
Ten ostatni umozliwia spo-
teczenstwu realny rozwdj, a
zatem deflacja powstajgca w
jego wyniku nie ma charak-
teru niepozgdanego. Nie na-
lezy zatem walczy¢ z deflacja
jako zjawiskiem, ale zwrdci¢
uwage na jej przyczynei - je-

sli spadek cen wywotany jest
przez negatywne zmiany w
gospodarce - przeciwdziata¢
im.
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Zdaniem wielu specjalistow
jestesmy obecnie swiadka-
mi przesuwania sie gospo-
darczego centrum sSwiata z
Europy Zachodniej i Stanéw
Zjednoczonych do regionu
Azji i Pacyfiku. Kluczowa role
w tym procesie odgrywaja
Chiny, ale réwnie duze zna-
czenie ma dynamiczny roz-
wdj grupy panstw nazywanej
azjatyckimi tygrysami — Ko-
rei Potudniowej, Singapuru
oraz powigzanych admini-
stracyjnie i politycznie z Chi-
nami, Tajwanu i Hongkongu.
Mato kto zdaje sobie jednak
sprawe, jak wygladata droga
do imponujacego wzrostu
tych gospodarek.

Jest wielce prawdopodob-
ne, ze dziadkowie i pradziad-
kowie dzisiejszych prezesow
koreanskiego Samsunga czy
LG mogli by¢ analfabeta-
mi. W Singapurze, w ktérym
wedtug raportu Boston Con-
sulting Group zyje dzi$ naj-
wiekszy odsetek milioneréw
(17,1% populacji'), w 1959
roku co czwarty obywatel zyt
w slumsach. Hongkong, w
ktérego krajobrazie dominu-
jg drapacze chmur, byt kiedys
kolorowg, peing riksz i dzo-
nek wioskg rybacka. Wielkim
problemem Tajwanu byla
z kolei gospodarka catko-
wicie pozbawiona bogactw

naturalnych i podstawo-
wych surowcow. Wspdlnym
mianownikiem dla kazdego
z tych panstw jest fakt, iz
znaleziono w nich recepte
na zerwanie ze zjawiskiem
ubéstwa oraz blyskawiczny
i dtugotrwaty wzrost gospo-
darczy. Duzg role w tym sko-
ku cywilizacyjnym odgrywat
aparat panstwa i pojedynczy
wizjonerzy, ktorzy z roku na
rok wraz z rosngcym zdzi-
wieniem specjalistow prze-
tamywali kolejne bariery
utrudniajgce rozwoj.

KOREA POLUDNIOWA -
ZYCIE W NIEBEZPIECZ-
NYM SASIEDZTWIE

Bieda i zacofanie Korei
Poludniowej mialy swoje
podtoze w tragicznej historii
tego kraju. W latach 1910-
1945 Poétwysep Koreanski
byt okupowany przez Japon-
czykéw. Po II Wojnie Swia-
towej w wyniku powstania
dwoéch zwasnionych panstw
koreanskich, bedgcych w
strefie wplywéw Stanow
Zjednoczonych i ZSRR, do-
szto do wybuchu krwawej
wojny, trwajgcej od 1950 do
1953 roku. Do lat sze$cédzie-
sigtych kraj ten nalezat do
najbiedniejszych w regionie,
a jego gospodarka oparta
byta na nieefektywnym rol-
nictwie. Trudna historia nie
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byta jednak barierg nie do
pokonania. Od 1970 roku do
czasu wybuchu azjatyckiego
kryzysu finansowego w 1997
roku PKB Korei Potudniowej
wzrost prawie 60-krotnie, z
8,9 mld do 532,2 mld USD (w
cenach biezacych). Srednie
tempo wzrostu PKB w latach
1971-1997 wyniosto 8,9%.2
Liczby te doskonale obrazujg
dynamiczng droge do bogac-
twa pokonang przez Korean-
czykéw w drugiej potowie XX
wieku.

Jednym z gtéwnych twor-
céw koreanskiego cudu go-
spodarczego jest niewatpli-
wie Park ChungHee, rzagdzacy
Koreg Poludniowg w latach
1961-1979 (przywoédztwo ob-
jal w wyniku zamachu stanu
w dniu 16 maja 1961 roku).
Przyczynit sie on do podpisa-
nia traktatu normalizujgcego
stosunki miedzy Koreg Potu-
dniowg a Japonig, co wspdl-
nie ze sprawnymi reforma-
mi gospodarczymi stalo sie
podtozem dla dynamiczne-
go rozwoju kraju. Specyfika
polityki gospodarczej Korei
polegata na tgczeniu elemen-
tow liberalizmu z interwen-
cjonizmem  panstwowym.
Przy autorytarnych rzadach
przyniosto to niespodziewa-
ny efekt. Model zapoczgtko-
wany przez Park Chung Hee
kontynuowany byt przez ko-
lejne rzady, w rezultacie za-
pewniajgc gospodarce dodat-
kowag stabilizacje.

Filarem  dynamicznego
rozwoju przemystu - pod-
stawy koreariskiej gospodar-
ki, byta polityka substytucji
importu (polegata na zastg-
pieniu importowanych débr
konsumpcyjnych produkta-
mi wytwarzanymi w kraju,
nawet wiekszym kosztem).

W pierwszej fazie, przypa-
dajgcej na lata szes$cdzie-
sigte XX w. skupiono sie na
substytucji importu dobr
pracochtonnych, a w latach
siedemdziesigtych na sku-
tek ozywionych kontaktow
ze Stanami Zjednoczonymi i
Japonig, dobr kapitatochton-
nych. Realizacja drugiego
etapu byla mozliwa m.in.
dzieki  rozpowszechnieniu
i wspieraniu przez korean-
skie wladze tworzenia joint
venture ze spotkami z tych
krajow. Sytuacja ta pozwo-
lita na zakup niezbednych
licencji przez firmy korean-
skie, a takze imitacje i upo-
wszechnianie sie technolo-
gii bedacych w posiadaniu
przedsiebiorstw zagranicz-
nych. Poprzez stosowanie
skutecznych instrumentéw
pozataryfowych, takich jak
skomplikowane  procedury
przywozu towaréw, Wwyso-
kie wymogi fitosanitarne
czy opdznianie wydawania
licencji i zezwolen, rzad byt
w stanie chroni¢ rynek kra-
jowy przed importem débr z
zagranicy. Istotne znaczenie
mialo réwniez stosowanie
wysokich barier celnych, kt6-
re zaczeto sukcesywnie obni-
za¢ dopiero gdy Korea Potu-
dniowa przystgpita do WTO
(1 stycznia 1995 roku). Wy-
jatkiem od wskazanych re-
strykcji byt import surowcéw
oraz potrzebnych maszyn i
potproduktow. Cheiano w ten
sposob zbudowa¢ potencjat
produkcyjny gotowy prze-
ja¢ wiodgcg role we wzroscie
gospodarczym w poOzniej-
szym okresie. Tak sprytnie
prowadzona polityka handlu
zagranicznego pozwolita ko-
reanskim przedsiebiorstwom
jednoczesnie umacnia¢ swg

pozycje na rynku wewnetrz-
nym, rozwija¢ technologie
produkcji oraz zaspokajac
rosngcy popyt krajowy. Do-
wodem sukcesu tej polityki
moze by¢ stopa wzrostu PKB
w 1973 czy 1976 roku, wyno-
szgca odpowiednio 14,8% i
13,5% w skali roku.3

Gdy z koncem lat siedem-
dziesigtych dynamika wzro-
stu PKB zaczela spada¢, pra-
widlowo odczytano to jako
nasycenie rynku wewnetrz-
nego. W tej sytuacji koniecz-
nym stato sie wspieranie i
promocja eksportu. Wigzato
sie to m.in. z powstaniem i
wzrostem znaczenia ,cha-
eboli” — duzych konglome-
ratow opartych o powigza-
nia rodzinne, ktére staly
sie narzedziem uprawiania
polityki gospodarczej przez
koreanskie wtadze. Uznano,
ze znacznie tatwiej kierowac
gospodarkg wspierajgc kilka
duzych koncerndéw, niz kil-
kaset lub kilka tysiecy nie-
wielkich przedsiebiorstw.
Wysokie ulgi podatkowe,
zwolnienia z optat celnych za
dobra posrednie, preferen-
cyjne kredyty na import su-
rowcoOw i inwestycje proeks-
portowe — te dziatania miaty
poméc w ekspansji na za-
graniczne rynki. O sukcesie
zaimplementowanej polityki
Swiadczg liczby. Catkowita
wartos$¢ eksportu Korei Po-
tudniowej wzrosta w latach
1980-1999 z 17,5 mld do 143,7
mld USD.* Poza skutecz-
nym systemem zarzgdzania
gospodarkg, istotng role w
sukcesie Korei Potudniowej
odegraly narodowe cechy jej
mieszkancéw. Cheé cigglego
doskonalenia i nauki, praco-
wito$¢é, poswiecenie oraz sil-
ne przywigzanie do panstwa



rowniez zadecydowaty o po-
wodzeniu tego kraju na are-
nie miedzynarodowej.

SINGAPUR - MIASTO
LWA, MIASTO-PAN-
STWO, MIASTO-RAJ

Poczatki wspblczesnego
paniistwa Singapur siegajg
konca lat 50. XX wieku, kie-
dy niewielka (liczgca nieco
ponad 716 km?, czyli tro-
che wiecej niz wynosi po-
wierzchnia Warszawy) wyspa
uzyskata od Brytyjczykow
wewnetrzng autonomie.
Wraz z uzyskaniem politycz-

Kuan Yew, rzadzacy w latach
1959-1990. Stwierdzit on, ze
kluczem do rozwoju kraju be-
dzie rozbudowa przemystu.
Nalezalto jednak wybrac inng
droge niz Korea Potudnio-
wa, poniewaz ze wzgledu na
matg liczbe mieszkancow
Singapuru (niespeina 2 miln)
polityka substytucji impor-
tu nie powiodlaby sie (brak
korzysci skali). Decydenci
postanowili, ze najlepszym
rozwigzaniem bedzie przy-
ciggniecie do kraju duzych,
miedzynarodowych korpo-
racji tak, aby z jednej stro-
ny zapewni¢ mieszkancom

zmu byto kluczem do wszyst-
kich dziatan podejmowanych
przez rzad. Jezeli sektor pry-
watny w dostateczny sposéb
radzi sobie z zaspokajaniem
danych potrzeb — panstwo w
najmniejszym stopniu nie in-
geruje w jego poczynania. W
przeciwnym wypadku rzad
nie obawia sie interwenio-
wac.

Jednym 2z najwiekszych
problemoéw mtodego panstwa
byto zapewnienie obywate-
lom dostepu do budownic-
twa mieszkaniowego. Straty
poniesione podczas II Woj-
ny Swiatowej, a takze nie-

Wybrane wskazniki rozwoju spoteczno-gospodarczego azjatyckich tygrysow

Kraj Liczba ludnosci (mln) | Powierzchnia (kmz: PKB (PSN, 2013 r.) | PKB per capita (PSN, 2013 r.) | Ranking HDI 2014 (miejsce i wynik)
Korea Potudniowa 50,424 100210 1,697 mld $ 33,791 tys. $ 15.-0,891
Singapur 5,47 716 425 mld § 78,762 tys. $ 9.- 0,901
Tajwan 23,434 36193 971 mid $ 41,539 tys. $ 22.-0,882*
Hongkong 7,235 1104 383 mld § 52,984 tys. $ 15.- 0,891

* Tajwan jest oficjialnie nieuznawany przez ONZ, mimo to obliczono warosc HDI dla tego kraju.
Zrodto: opracowanie wtasne na podstawie danych MFW.

nej niezaleznosci pojawilty
sie problemy natury ekono-
micznej. Wyspe zamierzato
opusci¢ wojsko brytyjskie,
ktérego baza zatrudniata
okoto 40 tys. mieszkancow.
Rosto bezrobocie, a dodatko-
wo pojawily sie problemy z
zaopatrzeniem w wode oraz
podstawowe surowce.® Co
wiecej, Singapur zostal wy-
kluczony z Federacji Malezji
ze wzgledu na silne napiecia
pomiedzy Malajami, a jego
chinskimi ~ mieszkancami.
Panstwo catkowicie pozba-
wione wtasnego przemystu
staneto na skraju ekonomicz-
nej katastrofy.

W krytycznym momen-
cie wszelkie decyzje i calg
odpowiedzialno$¢ przejat na
siebie premier Singapuru Lee

Singapuru miejsca pracy z
perspektywg wzrostu plac
i awansu zawodowego, a z
drugiej rozwing¢ krajowa
produkcje i sektor finansowy.
Oceniono, ze tylko panstwa
charakteryzujgce sie najwyz-
szg jakoscig infrastruktury
i administracji publicznej
lezg w sferze zainteresowan
przedsiebiorstw miedzyna-
rodowych. Postawiono wiec
na budowe pozytywnego
wizerunku i jak mozemy sie
dzi$ przekonaé, odniesiono w
tym aspekcie sukces.
Rozwigzania gospodarcze
przyjete w Singapurze moze-
my okresli¢ jako udane pota-
czenie elementéw socjalizmu
z mechanizmem rynkowym.
Wywazenie wolnego rynku i
panistwowego interwencjoni-

przystosowanie konstrukeji
mieszkan do skrajnie ograni-
czonej powierzchni budowla-
nej spowodowaty, ze jeszcze
w 1966 roku okoto 300 tys.
osob zamieszkiwato slumsy
bez dostepu do sanitariatow,
a kolejne 250 tys. zylo na
zapleczach sklepikow, ktoére
prowadzito.® Rzad Singapuru
stusznie uznal ten stan za
nieakceptowalny i 1 lutego
1960 roku powotano Housing
and Development Board
(HDB), panstwowg agencje
odpowiedzialng za budow-
nictwo socjalne. W 1966 roku
zapotrzebowanie na miesz-
kania w Singapurze szacowa-
no na ok. 147 tys. lokali. Rzad
postanowit zaspokoi¢ popyt
proponujgc Singapurczykom
splate zakupionych mieszkan
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Pierwszy premier i tworca potegi Singapuru - Lee Kuan Yew (1923-2015)

panstwowych w specjalnie
dostosowanym do warun-
kéw finansowych systemie
ratalnym.” Rozwigzanie to
oparte byto na modelu zasto-
sowanym wcze$niej w Wiel-
kiej Brytanii, gdzie slumsy
z przedmies¢ postanowiono
zastgpi¢ tanim, lecz nowo-
czesnym budownictwem.
Jednoczesnie wladze Singa-
puru zachecaty obywateli do
wykupywania mieszkan na
wilasno$¢, poniewaz zauwa-
zono, ze ludzie zdecydowa-
nie bardziej dbajg o miesz-
kania wilasnosciowe. Pomoc
rzadu okazala sie niezwykle
skuteczna — dzi$ ponad 85%
obywateli wynajmuje lub po-
siada mieszkania wybudowa-
ne przez panstwo.?

Innym problemem byto
zapewnienie dostepu do pro-
fesjonalnej opieki medycznej
kazdemu obywatelowi Sin-
gapuru. U poczatkéw pan-
stwowosci tej niewielkiej
wyspy mato kogo bylo stac

na wysokiej jakosci ustugi
medyczne. W celu rozwig-
zania tego problemu utwo-
rzono subkonto w ramach
obowigzkowego  funduszu
Central Provident Found, w
ktorym kazdy obywatel lub
osoba pracujgca na terenie
Singapuru oszczedza pewng
cze$¢ swojej pensji na poczet
przysztej emerytury, opie-
ki medycznej oraz funduszu
mieszkaniowego (m.in. dla-
tego mieszkancow Singapuru
sta¢ byto na wykup panstwo-
wych mieszkan).” Wprowa-
dzenie czesciowo ptatnych
ustug medycznych pozwolito
na jednoczesne ogranicze-
nie marnotrawstwa Srodkow
oraz rozwoj singapurskiego
systemu opieki zdrowotne;j.
Miarg sukcesu tego systemu
moze by¢ wskaznik $§miertel-
nosci niemowlat, ktéry spadt
z poziomu 35,5 na 1000 zy-
wych urodzen w 1960 roku,
do 2,2 w 2013 roku.!®
Wartym odnotowania jest

fakt, ze w duzej czesci gatezi
gospodarki, takich jak prze-
myst wytworcezy, telekomu-
nikacja czy przemyst ciezki,
przewazajq przedsiebiorstwa
panstwowe. Rzgd za posred-
nictwem Temasek Holdings
- panstwowego funduszu,
zalozonego w 1974 roku,
kontroluje przedsiebiorstwa
takie jak Singapore Airlines
czy Development Bank of
Singapore. Mimo to Heritage
Foundation ocenita, Zze go-
spodarka Singapuru jest 2.
najbardziej wolnorynkowg
na Swiecie, a wydatki rzadu
ksztattujg sie na poziomie
17% PKB.!! Na tak wysokg
pozycje w tym prestizowym
rankingu sklada sie wie-
le czynnikéw. Poza niskimi
wydatkami panstwa sg to
m.in. niskie podatki (catko-
wity dochéd panstwa z po-
datkow stanowi 13,8% PKB
Singapuru'?), brak korupcji
(7. miejsce na $wiecie wedtug
Indeksu Percepcji Korupcji



Transparency International
w 2014 roku®), a takze efek-
tywnos¢ regulacji (zatozenie
firmy zajmuje tylko 3 dni').

Wspieranie przedsigbior-
czo$ci, zaspokajanie potrzeb
mieszkancéw oraz utrzy-
mywanie infrastruktury w
doskonatym stanie sprawia,
ze Singapur nazywany jest
czasem ,Wyspg zamoznosci”.
Tym bardziej zaskakujgcym
jest fakt, ze w tym docenia-
nym przez miedzynarodowe
organizacje, jednym z naj-
lepiej rozwinietych i najza-
mozniejszych panstw $§wiata
(3. miejsce na Swiecie pod
wzgledem wysokosci PKB
per capita, wedtug paryte-
tu sity nabywczej'®), za pu-
bliczne zucie gumy czy akty
wandalizmu stosuje sie kare
chtosty, co szokuje przywdd-
céw panstw zachodnich. Ta-
kie prawo wpisuje sie jednak
w azjatyckg kulture (wcigz
niezrozumiatg dla zachod-
niego spoteczenstwa), a dla
samych obywateli Singapuru
najwazniejszg kwestig pozo-
staje wysoki standard zycia
w ich ojczyZnie.

TAJWANSKI CUD
GOSPODARCZY

Niepodlegtos¢  Tajwanu
uznawana jest dzi$ na Swie-
cie tylko przez kilkanascie
matych i ekonomicznie stabo
rozwinietych panstw. Sytu-
acja ta ma swojg geneze w hi-
storii Chin. W wyniku wojny
domowej w Chinach konty-
nentalnych wiadze przejeta
i do dzi§ utrzymuje Partia
Komunistyczna. Dawna wia-
dza reprezentowana przez
Kuomintang ewakuowata sie
wraz ze swoimi zwolennika-
mi na wyspe Tajwan, gdzie
do dzi$ utrzymuje swojg nar-
racje o cigglosci Republiki

Chinskiej. Spoteczno$¢ mie-
dzynarodowa (w tym Polska)
w stosunkach z Tajwanem i
Chinskg Republikg Ludowa
stosuje formute, w mysl kté-
rej istniejg tylko jedne Chiny,
ktérych reprezentantem jest
rzgd ChRL. Mimo to wspot-
praca gospodarcza pomiedzy
Tajwanem a resztg S$wiata
rozwija sie bardzo dynamicz-
nie, gléwnie ze wzgledu na
wysoki stopien rozwoju i
atrakcyjnos¢ tej gospodarki.

Na poczagtku lat 50. XX
wieku na Tajwanie domino-
wato mato efektywne rol-
nictwo (wyspa zapewniata
dostawy zywnosci do Japo-
nii), ktérego udzial w PKB
wynosit 32,2%.1° Przemyst
skoncentrowany byt w mato
wydajnych i pracochton-
nych branzach. Ewakuacja
Kuomintangu z kontynentu
spowodowata powazne pro-
blemy z gospodarkg zyw-
nosciowg regionu i zmusita
wiadze Tajwanu do zmierze-
nia sie z restrukturyzacjg i
modernizacjg rolnictwa. Ze-
rwano z feudalnymi pozo-
statoSciami i pozwolono na
rozwéj matych i S$rednich
przedsiebiorstw w sektorze
rolniczym. Kolejnym kro-
kiem podjetym przez decy-
dentéw bylo wprowadzenie
mechanizméw rynkowych,
w szczegblnosci w branzach
zwigzanych z przemystem.
Udzial wiasnosci panstwo-
wej w przemysle spadt z oko-
to 60% w latach 50. do 15%
w latach 90. XX wieku.'” Po
ustabilizowaniu gospodarki,
co z czasem przyniosto tak-
ze wzrost ptac, nastepowato
przenoszenie  pracochton-
nych galezi przemystu do
otaczajgcych  krajow, w
szczeg6lnosci do Chin. Taj-
wanskie  przedsiebiorstwa
zaczely specjalizowad sie w

wytwarzaniu dobr kapita-
tochtonnych, ktérych pro-
dukcja tworzy zdecydowanie
wiekszg warto$¢ dodang.

Najistotniejszym  czyn-
nikiem rozwoju tajwanskiej
gospodarki byl i nadal po-
zostaje handel zagraniczny.
W warunkach braku doste-
pu do zasobéw naturalnych
import pozwala zaspokoi¢
rosngcy popyt wewnetrzny
na surowce i potprodukty. Z
drugiej strony eksport sta-
nowi najwazniejszy bodziec
dla specjalizacji przedsie-
biorstw produkcyjnych, kt6-
rych wzrost zaawansowania
technologicznego jest bazg
do dalszego, dynamicznego
wzrostu dochodéw spote-
czenstwa.

Innym czynnikiem wzro-
stu gospodarczego jest wy-
soki i stale rosngcy poziom
kwalifikacji kapitatu ludz-
kiego. Szczegdblny nacisk kia-
dzie sie na studia z dziedzi-
ny nauk technicznych. Poza
wzrostem samych naktadéw
na edukacje wtadze zacheca-
jg takze najlepiej wyksztatco-
nych i zdolnych mieszkancow
Chin kontynentalnych do
emigracji na wyspe, poprzez
zapewnienie im dogodnych
warunkéw pracy. Gléwnym
miejscem docelowym rosng-
cej podazy wykwalifikowa-
nej sity roboczej majg byc
najbardziej zaawansowane
przedsiebiorstwa z branzy
elektroniczne;j.

Pomimo bardzo trudnej
sytuacji ~miedzynarodowej
i rosngcej izolacji bedacej
konsekwencjg wzrostu zna-
czenia Chin na Swiecie, Taj-
wan z panstwa zacofanego
przeobrazit sie w uprzemy-
stowiong i rozwinietg go-
spodarke. W interesie wtadz
Tajwanu lezy unormowanie
stosunkow z Chinami - naj-
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wiekszym odbiorcg eksportu
tego kraju. Zintensyfikowa-
nie kontaktéw ekonomicz-
nych przedsiebiorcow z obu
stron Cie$niny Tajwanskiej
stanowi gléwng cze$¢ pro-
gramu wiekszosci liczagcych
sie tajwanskich partii poli-
tycznych.

HONG KONG - OAZA
WOLNEGO RYNKU

Od 1995 roku, w ktérym
Heritage Foundation zacze-
ta prowadzi¢ swdj stynny
Wskaznik Wolnosci Gospo-
darczej (Index of Economic
Freedom), Hong Kong nie-
przerwanie zajmuje 1. miej-
sce. Potwierdza tym samym
powszechng na catym $wie-
cie opinie o byciu najbar-
dziej wolnorynkowg i ka-
pitalistyczng  gospodarka.
Zawdziecza to wysokiemu
stopniowi otwartosci ryn-
ku, na ktorg sklada sie ni-
skie i sprzyjajgce konkurencji
opodatkowanie, zasadniczy
brak interwencji rzgdowych,
wysoka swoboda przepty-
wu kapitatu i ustug, a takze
transparentne prawo i regu-
lacje.'®

Za cudem rozwoju tej go-
spodarki stoi niewatpliwie
Sir John James Cowperthwa-
ite, ktory w latach 1961-1971
petnit funkcje sekretarza ds.
finanséw w administracji
Hong Kongu. O znaczeniu
jego pracy S$wiadczg stowa
laureata Nagrody Nobla z
1976 roku, Miltona Friedma-
na, ktéry spuscizne Cowper-
thwaite’a opisywal tymi sto-
wami: ,Poréwnajmy Wielka
Brytanie — miejsce narodzin
Rewolucji Przemystowej,
dziewietnastowieczng pote-
ge gospodarczg, ,imperium
nad ktérym Slorice nie za-
chodzi” z Hong Kongiem, za-
tloczonym skrawkiem lgdu,

bez zadnych bogactw natu-
ralnych, poza duzym portem.
A jednak obywatele tego za-
tloczonego skrawka 1adu,
w zaledwie cztery dekady
osiggneli poziom dochodéw
0 jedng trzecig wyZzszy niz
mieszkancy ich bylej ojczy-
zny”.”

Polityka Cowperthwaite’a
oparta byla na zaufaniu do
mechanizméw  wolnoryn-
kowych i nieograniczonej
wierze w suwerenne decyzje
przedsiebiorcow. Podczas
swojej pracy odmawiat gro-
madzenia i przetwarzania
danych statystycznych oraz
ekonomicznych wskaznikow,
poniewaz obawial sie, ze
beda one blednie rozumia-
ne i wykorzystywane przez
urzednikéw.2® Sir Cowper-
thwaite przekonany byl, ze
w dtugim okresie btedne de-
cyzje przedsiebiorcoOw oparte
na ich prywatnym osgdzie
bedg o wiele mniej szkodliwe
niz decyzje rzgdowe, ktorych
niepozgdane skutki sg trud-
niejsze do opanowania.?!

Dzisiejszy Hongkong,
poza wolnoscig gospodarczg,
jest niezmienny réwniez w
innym wymiarze — w wyso-
kim stopniu jest ekonomicz-
nie powigzany z Chinami. W
latach 70. XX wieku stanowit
przyktad dla powoli reformu-
jacej sie gospodarki chinskiej.
W 1997 roku zostat zwrdcony
Panistwu Srodka przez Wiel-
kg Brytanie, jednakze na-
dal zachowuje daleko idgca
autonomie, w mys$l zasady
»jeden kraj, dwa systemy”.
Niezalezno$s¢ Hongkongu w
ramach Specjalnego Regio-
nu Administracyjnego jest
tak istotna, ze wartos$¢ jego
wymiany handlowej z pozo-
statymi krajami jest liczo-
na oddzielnie od Chin. Nie
zmienia to faktu, ze te dwa

terytoria sg najwazniejszy-
mi partnerami handlowymi.
Az 57,7% wartosci eksportu
z Hongkongu trafia do Chin,
a 45,5% importu do Hong-
kongu pochodzi z Panstwa
Srodka.?? Olbrzymie korzy-
$ci dla mieszkanicow tej bytej
brytyjskiej kolonii przynosza
wizyty chinskich sgsiadow
(spoza strefy autonomii),
ktérych przycigga handel
nieograniczony taryfami cel-
nymi oraz bogata oferta tu-
rystyczna Hongkongu.

Niepokoi fakt, ze coraz
cze$ciej dochodzg do opinii
miedzynarodowej donie-
sienia o tamaniu praw czto-
wieka w Hongkongu oraz
ograniczaniu obiecanej auto-
nomii. Wydarzenia takie jak
protesty studentéw z wrze-
$nia 2014 roku pokazujg, jak
delikatne sg przyjacielskie
stosunki na linii Hongkong
- Pekin. To za$ stanowi po-
wazne zagrozenie dla pokoju,
a co za tym idzie kontynuacji
pielegnowania spuscizny Sir
Johna Jamesa Cowperthwa-
ite’a bedgcej fundamentem
dobrobytu ponad 7 milionéw
mieszkancéw ,Pachngcego
Portu”.

PODSUMOWANIE

Mimo  najwazniejszego
podobienistwa jakim jest dy-
namiczny i dtugotrwaty roz-
woj gospodarczy w ostatnich
kilkudziesieciu latach azja-
tyckie tygrysy réznig sie mie-
dzy sobg tak, jak r6znorodna
jest Azja. Polityka lesefery-
zmu z Hongkongu jest skraj-
nie przeciwna stosowanym
w Singapurze rozwigzaniom
niemalze socjalistycznym.
Dla Europejczykéw, ktorzy
czesto nie do korica rozumie-
ja czym sg tzw. ,azjatyckie
wartosci”, wytania sie z hi-
storii tych panstw zasadni-



czo jedna lekcja. Wszystkie
gospodarki dalece réznig sie
od siebie, dlatego zadne roz-
wigzania nie powinny by¢
powielane.  Najwazniejszg
cechg rzadzacych powinna
by¢ jednak cierpliwo$¢, kto-
ra prowadzi do stworzenia
przemys$lanego, opartego na
przestankach empirycznych
modelu rozwoju panstwa.
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Frank nie chce tonaé
przywigzany do euro
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Opiekun naukowy artykutu:
dr hab. Eryk ton

Szwajcaria jest krajem sty-
nacym z sektora bankowego
i ubezpieczeniowego. Obfi-
tos¢ dobr kapitatowych czy-
ni Szwajcaréw wydajnymi
pracownikami, co objawia
sie miedzy innymi w produk-
cji wysoko zaawansowanych
technologicznie doébr. Pacy-
fistyczna postawa na arenie
miedzynarodowej, petnienie
przez wiele dekad roli cen-
trum finansowego Europy
i wysoka wolnos¢ gospo-
darcza czyni Szwajcarie jed-
nym z najbogatszych krajow
Swiata.

Kluczowa role w jej gospo-
darce pelni eksport — stano-
wit on az 52% PKB w 2013
roku.! Eksporterzy sg wiec
bardzo liczng i przez to wpty-
wowg grupa spoteczng, nie
dziwi wiec fakt, iz Narodo-
wy Bank Szwajcarii (SNB), w
swojej polityce monetarnej,
zarezerwowat wazne miejsce
dla polityki kursowej. Gtow-
nym partnerem handlowym
sg kraje strefy euro, w natu-
ralny wiec sposéb kurs EUR/
CHF znajduje sie w centrum
zainteresowania decydentow
banku.

Frank szwajcarski, obok
jena japonskiego uwaza-
ny jest przez inwestorow za
walute typu ,safe heaven”,
czyli wartg zakupu w czasie
miedzynarodowych  zawi-
rowan, takich jak konflikty
zbrojne, konflikty gospodar-
cze czy gieldowe krachy. W

czasie kryzysu finansowego
w 2007/2008 roku, mozna
byto obserwowaé takg wia-
$nie zalezno$é. Zwiekszony
popyt na franka prowadzit
do znacznej aprecjacji jego
kursu.

Na zalgczonym wykre-
sie 1 przedstawiono kurs
euro w stosunku do franka
szwajcarskiego na przestrze-
ni ostatnich 16 lat. Klarow-
nie wida¢ jak wspomniany
globalny kryzys finansowy
wptyngl na notowania pary,
w ovdpowiedzi na co SNB we
wrze$niu 2011 roku oglosit,
ze bedzie bronit kursu fran-
ka w stosunku do euro na
poziomie 1,2 odpowiednio
interweniujgc.? Po kilku la-
tach sprzedawania frankéw
za euro bank centralny pod-
dat sie sitom rynkowym, co
wida¢ po prawej stronie wy-
kresu. Sytuacja ta, jej praw-
dopodobne przyczyny i kon-
sekwencje, zostanie opisana
w dalszej czesci tekstu.

GOLEBIA POSTAWA
EUROPEJSKIEGO BAN-
KU CENTRALNEGO

Kurs franka w zaistniatej
sytuacji nalezy poréwnywac
do euro, ktéore w roku 2013 i
w pierwszej czesci 2014 roku
pozostawato relatywnie sil-
ne. Szczegdlnie na glow-
nej parze EUR/USD modne
byto granie ,shortéw” na
ostabienie wspdlnej waluty.
Niedzwiedzie rekomendacje
bankéw inwestycyjnych nie
ustawaty, a kurs pary cig-
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gle rost. W tym czasie, pre-
zes  Europejskiego Banku
Centralnego — Mario Draghi
réwniez od czasu do czasu
zwracal uwage, ze kurs euro
nie jest bezposrednim celem
polityki ECB, ale w zaistnia-
tej sytuacji ogranicza on pre-
sje inflacyjna, ktora pozosta-
wala znacznie ponizej celu
ECB. Draghi chetnie widziat-
by wtedy nieco stabsze euro,
ktére pomogloby zrealizo-
wac cel ECB - inflacje blisko,
ale ponizej 2% w Srednim
okresie. W kwietniu 2014 r.
prezes powiedziat dzienni-
karzom, Ze dalsza aprecjacja
euro uruchomi monetarng
stymulacje ze strony wspdl-
nego banku.’ Byta to bardzo
zdecydowana  interwencja
stowna, euro jednak po chwi-
lowym szoku, zignorowato
stowa szefa ECB.

Relatywna sita euro na
szerokim rynku, nie wywie-

rata duzej presji na dziatania
SNB. Dopiero gdy w maju na
konferencji ECB Mario Dra-
ghi zapowiedzial mozliwos$¢
zdecydowanych dziatan w
odpowiedzi na niskg presje
inflacyjng, dtugo oczekiwa-
na deprecjacja euro mogta sie
zmaterializowac. Zapowiedzi
nie byly bezpodstawne. Na
posiedzeniu w czerwcu 2014
ECB zadziatal bardzo zdecy-
dowanie. Stopa gtéwna (main
refinancing operations) oraz
depozytowa (deposit faci-
lity), zostaly obnizone o 10
punktéw bazowych — na ko-
lejne historyczne minima. W
przypadku tej drugiej ozna-
czalo to juz poziomy ponizej
0. Od tej pory banki komer-
cyjne muszg ptaci¢ ECB za
depozyt. Ponadto bank:

- zawiesit sterylizacje pro-
gramu SMP (securities mar-
kets programme) - oznacza
to dodatkowg stymulacje

monetarng

- wprowadzit nowg serie
LTRO (long term refinancing
operations) - czteroletnich
pozyczek dla bankéw komer-
cyjnych, obarczonych regu-
lacjami majgcymi na celu
skierowanie pienigdza do re-
alnej gospodarki

- oznajmit, Ze pracuje nad
skupem ABS, czyli obligacji
korporacyjnych

- zaznaczyt istnienie moz-
liwosci dalszych dziatan.*

We wrze$niu stopy pro-
centowe zostaty jeszcze bar-
dziej obnizone, skup ABS
zostal wprowadzony®, a po-
nadto 22 stycznia zostat
ogtoszony szeroki skup akty-
wOw opiewajgcy na wartos$¢
60 mld euro miesiecznie,
trwajgcy wstepnie od marca
2015 roku do wrzesnia 2016
roku.®

Od wydarzen z maja 2014
r. kiedy nastgpito zapowie-
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dzenie mozliwosci zdecydo-
wanych dziatan euro dyna-
micznie tracito. Wymagato
to bardzo duzych naktadow
ze strony SNB, ktéry zo-
bowigzat sie do kreowania
frankéw i kupowania za nie
walut zagranicznych w nie-
ograniczonych ilosciach jesli
zajdzie taka potrzeba. Szef
SNB - Thomas Jordan, mo-
wit tak jeszcze na konferen-
cji prasowej 11 grudnia 2014
roku.’

ZAPRZESTANIE OBRO-
NY POZIOMU 1,2 EUR/
CHF

Obrona kursu przed si-
tami rynkowymi czesto nie
jest zadaniem tatwym. Bar-
dzo aktywna postawa Na-
rodowego Banku Szwajcarii
jest doskonale uwidoczniona
w jego bilansie, ktéry zostat
ukazany na wykresie 2. Wi-
doczna jest zwiekszona ak-
tywnos¢ banku po kryzysie
finansowym 2007/2008 i po

zobligowaniu sie do obrony
kursu wymiany EUR/CHF.
Zapewne utrzymywanie po-
ziomu 1,2 na wspomnianej
parze bylo bardzo kosztow-
ne. Prawdopodobnie byt to
jeden z gtéwnych powodow
nagtej zmiany polityki.
Czwartkowy poranek 15
stycznia byt spokojny na
rynkach finansowych. O go-
dzinie 10:30 zrobito sie bar-
dzo nerwowo. Na niektorych
instrumentach pojawity sie
niecodzienne zmiany ceno-
we — europejskie gietdy nagle
zaczely dynamicznie tracic,
ostabito sie euro. Po spraw-
dzeniu kursu franka szwaj-
carskiego mozna bylo od-
nie$¢ wrazenie, ze nastgpit
btagd w kwotowaniu. Komu-
nikat ze strony SNB rozwiat
wszystkie watpliwosci — wia-
dze postanowily porzuci¢
obrone kursu 1,2. Ruchy na
gtownych parach z frankiem
wyniosty po kilka tysiecy
pipsow. W stosunku do pol-
skiego ztotego frank rano byt

notowany po 3,54, a juz po
chwili na rynku miedzyban-
kowym jednego franka wyce-
niano na ponad 5 zt. Kurs za-
raz po decyzji nie byt ptynny,
gdyz po przebiciu poziomu
1,2 na EUR/CHF, uruchomity
sie zlecenia typu ,stop loss”
graczy majgcych pozycje
dtugg na tej parze waluto-
wej. Pod tym poziomem za-
pewne wiele byto zlecen typu
»sell stop” — ustawionych na
gre wiasnie pod takg sytu-
acje. Prawie kazdy podmiot
chciat gra¢ w jedng strone —
kupi¢ franka szwajcarskiego,
oznaczato to, ze zlecenia te
wpadly w proznie cenows,
brokerzy zawiesili notowania
i zrobito sie bardzo nerwowo.
Rynek potrzebowal wiecej
czasu, aby odnalez¢ poziom
rownowagi  krétkookreso-
wej. Kurs EUR/CHF spadt w
pewnym momencie z pozio-
mu 1,2 na 0,8. Takie zmiany
na rynku walutowym w tak
krétkim czasie sg praktycz-
nie niespotykane. Po chwili



zawahania kurs krgzyl wo-
két parytetu 1,0. Oznacza to
okoto 20% umocnienia fran-
ka w stosunku do wspdlnej
waluty.

Ekonomisci i analitycy
byli przekonani o trwalym
zamiarze SNB obrony wspo-
mnianego poziomu. Taka
byta tez retoryka banku. W
dzien szokujgcej decyzji, kt6-
ra spowodowata rynkowy ka-
taklizm i doprowadzita cate
rzesze ludzi do bankructwa,
SNB jak na transparentny
bank centralny przystalo -
zwotal konferencje prasows.
Odbyta sie ona o 13:15 w Zu-
rychu.

Thomas Jordan oSwiad-
czyl, ze wprowadzenie pozio-
mu 1,2 nastgpito w czasach
wyjatkowego przewartoscio-
wania szwajcarskiej waluty
i zawirowan na rynkach fi-
nansowych. Obecnie, zda-
niem prezesa SNB, przewar-
toSciowanie jest mniejsze.
Zauwazyl on réwniez, ze
euro ostabilo sie znacznie
w stosunku do dolara ame-
rykanskiego, przez co frank
rowniez, w zwigzku z tym
utrzymywanie minimalnego
kursu na EUR/CHF stracito
uzasadnienie.

W celu zneutralizowania
tej szokujgcej decyzji, SNB
zadziatat na rynku stopy
procentowej — obnizyt doce-
lowy poziom 3-miesiecznego
Liboru z przedziatu 0,75% do
0,25% na -1,25% do -0,25%.
Stopa depozytowa powedro-
wata na poziom -0,75(!). Bank
chce w ten sposob odstraszy¢
naptywajgcy masowo kapi-
tal. Stopa ta zacznie obowig-
zywac od 22 stycznia - byt
to dzien konferencji ECB,
na ktorej rynek spodziewat
sie wprowadzenia progra-
mu skupu obligacji (QE) i tak

tez sie stato. Przedstawiciele
SNB prawdopodobnie pro-
gnozowali dalsze ostabienie
euro po tym wydarzeniu.

Na konferencji po decyzji,
Jordan skomentowat inflacje,
ktora prawdopodobnie pozo-
stanie niska. Dodatkowo sil-
ne spadki cen ropy przyczy-
nig sie do dodatkowego jej
obnizenia w krétkimi termi-
nie, ale ogdlnie niskie ceny
energii wptyng pozytywnie
na szwajcarskg gospodarke.
SNB bedzie nadat uwzgled-
niat kurs walutowy w prowa-
dzeniu polityki monetarnej i
jesli zajdzie potrzeba to be-
dzie aktywny na rynku walu-
towym.®

OFIARY ,FRANKGEDO-
NU”

Poszkodowanym  zaist-
niatej sytuacji jest praktycz-
nie kazdy, kto miat krotka
pozycje walutowg we franku
szwajcarskim. Pozycja krot-
ka nie odnosi sie jedynie do
transakcji na platformie in-
westycyjnej.  Posiadaczem
takiej pozycji jest réwniez
osoba posiadajgca kredyt w
danej walucie. Jednak praw-
dopodobnie najszybciej o
swoich stratach dowiedzie-
li sie spekulanci walutowi,
szczegOlnie krotkotermino-
wi. Teoretycznie istnienie
zlecenia zabezpieczajgcego
»stop loss” czy mechanizmu
»~margin call” polegajgcego
na zamknieciu pozycji dane-
go inwestora gdy poziom za-
bezpieczenia rachunku spad-
nie ponizej danej wartosci,
powinien uchroni¢ od nie-
kontrolowanych strat. Jednak
15 stycznia tego typu polity-
ka brokeréw zostata poddana
ciezkiemu testowi. Wielu tra-
deréw stracito majatki, mimo

ustawienia zlecenia stop
loss, a nawet musieli dopta-
cac¢ brokerom.” W zaistniatej
sytuacji nawet wielu broke-
row walutowych ma bardzo
powazne problemy i niewy-
kluczone sg upadtosci.l® Przy
tak gwattownych ruchach
niekontrolowane straty po-
nosity rowniez banki inwe-
stycyjne i fundusze hedge.!!
W Polsce kilka lat temu
popularne bylo zadluzanie
sie we frankach szwajcar-
skich. Jak wspomniano, jest
to pozycja krotka — korzyst-
ny w takiej sytuacji jest niski
kurs danej waluty. Informa-
cja o bardzo duzym i skoko-
wym umocnieniu franka byta
dla okoto 700 tys. Polakow!?
zapewne szokujgca. Szybko
pojawity sie pomysty nie-
ktérych partii, aby pomoc
»frankowiczom”. Pozyskanie
Swiezego elektoratu przed
wyborami parlamentarnymi
jest okazjg nie do przepusz-
czenia dla populistéow, nawet
jesli nie majg zamiaru spel-
ni¢ obietnic. Zaciggniecie
kredytu we frankach jest po-
sunieciem czysto spekulacyj-
nym - ryzyko jest podejmo-
wane aby odnie$¢ korzysci,
w tym przypadku finansowe.
Gdyby kurs nagle spadt, nikt
by nie doptacit tym, kt6-
rzy kredytu we frankach nie
wzieli. Z tego samego powo-
du niemoralne byloby zabrac
srodki podatnikom i przeka-
zac je osobom, ktoére zostaty
dotkniete aprecjacjg.

KONSEKWENCJE EKO-
NOMICZNE

Wspomniano juz o stra-
tach w skali mikro — poszcze-
gblnych traderach i insty-
tucjach. Miedzy skalg mikro
i makro mozna umiejsco-
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wi¢ Bank Centralny, ponie-
waz jako kluczowy podmiot
wplywa na warunki dziata-
nia wszystkich uczestnikow
szwajcarskiej gospodarki.
Na wykresie 2 zobrazowano
ponad czterokrotny wzrost
wartosci bilansu banku, sg
to gtéwnie waluty obce (naj-
wiecej euro). W sytuacji dy-
namicznej aprecjacji franka
rezerwy te sg warte relatyw-
nie mniej — SNB poniést duze
straty. Bank centralny jednak
nie jest komercyjng instytu-
cjg, wiec ewentualne koszt
tych dziatan poniesie spote-
czenstwo.

Biorgc pod uwage kwestie
makroekonomiczne, sprawa
wydaje sie bardziej ztozona.
To mocna waluta jest synoni-
mem bogactwa. Szwajcarzy
juz przed omawiang decyzjg
SNB chetnie zaopatrywali sie
w towary za granicg, teraz
mog3q zrobi¢ to jeszcze taniej.
Zmniejszenie eksportu na
korzy$¢ importu z pewnos$cig
nie poprawi wskaznika PKB
i eksportu netto - trudno
dyskutowaé¢ z matematycz-
nymi wzorami. Pytanie czy
one sg celem samym w sobie.
Mocny kurs waluty oznacza
relatywne bogactwo naro-
du, ktory dzieki temu moze
konsumowaé¢ wiecej. Inter-
wencja banku centralnego
w celu ostabienia waluty to
marnotrawienie sity nabyw-
czej rezydentéw na Kkorzys¢
zagranicy. Czyni sie to w celu
poprawy wskaznikow ma-
kroekonomicznych, ktére nie
sg ekwiwalentem dobroby-
tu. Szwajcaria powinna wy-
korzysta¢ naplyw kapitatu
i wykorzysta¢ sytuacje gdy
pienigdz ptynie do ich uzna-
nego i zaufanego sektora
bankowego. Naptyw kapita-
tu powoduje nie tylko wzrost
sity nabywczej Szwajcarow

na miedzynarodowym ryn-
ku, ale i naturalne obnizenie
stop procentowych - wiek-
sza podaz kapitatu przekta-
da sie na nizszg jego cenge. W
takich warunkach sytuacja
eksporterow jest korzyst-
na. Szwajcarzy sprzedajgcy
wysoko przetworzone dobra
dzieki mocnej walucie mogli-
by taniej zakupi¢ potrzebne
surowce i potprodukty, nie
uszczuplajgc swojej konku-
rencyjno$ci. Niskie stopy
procentowe obnizytyby koszt
kapitalu dodajgc dodatko-
wy atut rodzimym przedsie-
biorcom i zwiekszajgc popyt
wewnetrzny. Wspomniane
stopy procentowe wywotane
naplywem kapitatu sg niskie
ze wzgledu na podaz kapitatu
i sg bezpieczne, inaczej jest w
przypadku sztucznych obni-
zek stosowanych przez banki
centralne — czy to za pomocg
stopy procentowej, czy bilan-
su — wysytajg one falszywe
informacje na rynek, a kre-
acja pienigdza fiducjarnego
nie przyczynia sie do wzro-
stu dobrobytu. Mocny frank
nie powinien zatem budzi¢
obaw  ogodlnospotecznych.
Czy to mozliwe, ze wskazni-
ki gospodarcze przystonity
nam prawdziwy cel gospo-
darki jakim jest zwiekszanie
dobrobytu?
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Czasy w ktorych zyjemy cha-
rakteryzuja sie nadproduk-
cja prawa. Zjawisko to, na-
zywane inflacja prawa, jest
wspoétczesnie  problemem
dotykajacym wiekszos¢ kra-
jow na swiecie, w tym takze
Polske. Celem artykutu jest
przedstawienie przyczyn wy-
stepowania inflacji prawa,
zagrozen z niag zwiazanych,
sposobéw zwalczania oraz
potencjalnych korzysci wyni-
kajacych z ograniczania tego
zjawiska.

,DEMOKRACJA TO NIE
LICZBA PRZEPISOW, A
STALOSC REGUL™"

Juz w pierwszym wieku
naszej ery Tacyt zauwazyl,
ze im wiekszy nietad w pani-
stwie, tym liczniejsze usta-
wy.2 W Polsce $rednio co 5
godzin powstaje nowa usta-
wa. Oznacza to staty przy-
rost nowych regulacji, kto-
rych skutkiem czesto nie jest
zwiekszenie jakoS$ci systemu
prawnego, a jedynie jego
wieksze skomplikowanie. Na
podstawie danych opubliko-
wanych w Dzienniku Ustaw
mozna zauwazy¢, ze w latach
1989 - 2004 liczba uchwa-
lanych kazdego roku ustaw
systematycznie wzrastala, a
od 2006 r. utrzymywala sie
na staltym poziomie 1500-

1900 ustaw rocznie (rysunek
1). Skale przyrostu prawa w
Polsce obrazuje takze wzra-
stajgca w zawrotnym tem-
pie liczba stron Dziennika
Ustaw. W 1989 r. publikacje w
Dzienniku zajety 1186 stron,
w 1999 1. juz 7292, a od 2001
r. liczba stron Dziennika
Ustaw regularnie przekracza
10000 stron. W szczytowym
2004 r. (rok wstgpienia Polski
do Unii Europejskiej) Dzien-
nik Ustaw liczyt az 21032
strony.® Zjawisko dynamicz-
nie rosngcej ilosci obowig-
zujgcych przepisOw nazywa
sie inflacjg prawa. Pojecie te
definiuje sie jako: ,potocz-
ng nazwe negatywnego zja-
wiska w procesie legislacji
polegajacego na tworzeniu
nadmiernej ilo$ci prawa, nie-
wspoimiernej w stosunku do
rzeczywistych potrzeb, zbyt-
niej szczegdtowosci przepi-
séw oraz ich niskiej jakos$ci”.*

Nie nalezy calego proce-
su tworzenia nowego prawa
ocenia¢ jednoznacznie nega-
tywnie. W Polsce tworzone
sg takze ustawy, ktore sprzy-
jajg wiekszej przejrzystosci
prawa. Przyktadem moze by¢
ustawa o deregulacji niekto-
rych zawodéw z 13 czerwca
2013, ktoérej przygotowywa-
na jest juz IV transza (liczbe
deregulowanych  zawodow
podzielono na etapy: pierw-
sza transza — 51 zawoddw,
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Rysunek 1. Liczba ustaw publikowanych w Dzienniku Ustaw w Iatach 1989 - 2013
Zrodto: opracowanie wtasne na podstawie Dziennika Ustaw.

druga transza — 91 zawodéw,
trzecia transza — 104 zawo-
dy).> Niestety, znaczna czes$¢
uchwalanych ustaw powodu-
je, ze prawo jest coraz bar-
dziej zawile i niezrozumiate
dla przecietnego obywatela.
Co wiecej, sprawia ono kto-
poty nawet sgdom, ktore na
podstawie prawa wydajg wy-
roki. ,Polskie prawo, ktére
musi interpretowa¢ Sgd Naj-
WYZszy, jest zmienne, nieja-
sne, pelne luk i watpliwosci;
jest tez ono niskiej jakosci
formalnej i merytorycznej” -
glosi sprawozdanie z dziatal-
nosci SN za 2008 r.°

USTAWA ZMIENIAJA-
CA USTAWE O ZMIANIE
USTAWY

To zdanie czesto wyste-
puje w polskim Dzienniku
Ustaw i bardzo dobrze uka-
zuje charakter zjawiska infla-
cji prawa.” Ogromny problem
z inflacjg prawa wystepuje w
przypadku prawa podatko-
wego. W latach 2004-2013
ustawa o podatku docho-
dowym od oséb fizycznych
byta nowelizowana ponad
60-krotnie, a ustawa o VAT
wymagata ponad 40 zmian.®
W konsekwencji podatnicy
majg problem z interpreto-
waniem i stosowaniem prze-

piséw prawa. Jak podaje ra-
port Idea Banku i Tax Care:
»tylko w 2012 r. do Krajowej
Informacji Podatkowej (KIP)
skierowano 1gcznie ponad
1,6 mln pytan, co oznacza, ze
Sredniomiesiecznie  prébo-
wano rozwikta¢ ok. 134 tys.
podatkowych  watpliwosci.
Ponad 490 tys. telefonéw do
KIP w 2012 r. dotyczyto po-
datku dochodowego (31%),
ale najwiecej watpliwosci bu-
dzil w 2012 r. podatek VAT, o
ktéry pytano ponad 700 tys.
razy (43%)”. W ankiecie prze-
prowadzonej na potrzeby ra-
portu przedsiebiorcy uznali
nieprecyzyjne i skompliko-
wane przepisy podatkowe za
pigta w kolejnosci najistot-
niejszg bariere w prowadze-
niu dziatalnosci gospodar-
czej w Polsce.’ Inflacja prawa
podatkowego doprowadzita
do sytuacji, w ktorej wielu
specjalistow uwaza, ze nale-
7y czes$¢ przepisow podatko-
wych napisa¢ od nowa. Prof.
K. Rybinski twierdzi, ze:
»System podatkowy w Polsce
jest potwornie skomplikowa-
ny, niespdjny, pelen absur-
dalnych ulg (...). Jednym z
fundamentéw reformy Polski
(...) jest zaprojektowanie sys-
temu podatkowego od nowa.
Tego co mamy juz sie nie da
naprawi¢”.!'® Problem zaczy-

na by¢ dostrzegany takze
przez prawodawce. Przedsie-
biorcy majg szanse na pewne
utatwienia w prowadzeniu
dziatalnosci  gospodarczej
dzieki planom Ministerstwa
Gospodarki na zmodyfiko-
wanie ustawy o swobodzie
dziatalnosci  gospodarcze;j.
Przedstawiciele = minister-
stwa zaznaczajg, ze chcieliby,
aby nowa ustawa miata mak-
symalnie kilkadziesigt arty-
kutéw, a nie znacznie ponad
sto.!! Z pewnoscig bylby to
krok we witasciwym kierun-
ku.

Réwniez w innych pan-
stwach $wiata zauwaza sie
negatywne konsekwencje in-
flacji prawa. W Stanach Zjed-
noczonych prawo zmienia sie
Srednio raz dziennie.!? Za-
wiera miedzy innymi czter-
dziesci dwie definicje matych
firm. Federalny Urzad Po-
datkowy wydaje dziewiec-
dziesieciostronicowg broszu-
re wyjasniajgcg pietnascie
roznych ulg podatkowych,
ktérymi mozna postuzy¢ sie
przy optacaniu studiow. W
rezultacie tylko 10 procent
Amerykanéw wypetnia ze-
znania podatkowe we wia-
snym zakresie (90 procent
musi korzysta¢ z ustug do-
radcéw podatkowych). Prawo
wypelnione jest ogranicze-



niami i wyznacznikami po-
stepowania - przyktadowo
rzad federalny obliguje szpi-
tale, by stosowaty sto czter-
dzie$ci tysiecy réznych ko-
déw na choroby albo urazy, w
tym osobny kod na obrazenia
odniesione na skutek uderze-
nia przez z6twia.!s

INFLACJA PRAWA - W
POSZUKIWANIU PRZY-
CZYN ZJAWISKA

Warto przyjrzec sie blizej
przyczynom  powstawania
zbyt duzej ilosci prawa o ni-
skiej jakosci. Z inflacjg pra-
wa powigzane jest zjawisko
okre$lone przez socjologa
prawa Adama Podgoéreckiego
mianem Kkontroli spotecznej
trzeciego stopnia. Polega ono
na tym, ze ,rozmaite mecha-
nizmy kontroli spotecznej,
w tym instrumenty praw-
ne, wykorzystywane sg jako
$rodek do realizacji nie tych
celéw, ktére zostaty im przy-
pisane, ale dla celéw autono-
micznie definiowanych przez
okre$lone grupy spotecz-
ne”.!* Bardziej wprost opisuje
to raport na temat roli grup
interesbw w procesie stano-
wienia prawa w Polsce opra-
cowany zespél ekspertow
uczelni Vistula.’® Autorzy
zastosowali trzy metody ba-
dawcze - analize statystycz-
ng i eksperckg 1366 ustaw
(wybrano ustawy dotyczgce
finans6w publicznych i wol-
nosci gospodarczej), pogle-
biong analize kilku wybra-
nych ustaw oraz pozyskali
opinie oséb zaangazowanych
w tworzenie prawa lub mo-
nitorowanie tego procesu.
Wszystkie trzy potwierdzity,
ze wplyw grup interes6w na
stanowione prawo jest bar-
dzo duzy oraz ze skala tego

zjawiska ~ prawdopodobnie
zagraza dalszemu stabilne-
mu rozwojowi Polski. Auto-
rzy stwierdzajg, ze ponad 40
proc. ustaw uchwalonych w
Polsce ogranicza wolnos¢ go-
spodarczg, a az dwie trzecie
tworzy koszty dla finanséow
publicznych, podczas gdy je-
dynie jedna trzecia przynosi
oszczednosci. Swiadczy to o
tym, ze wiele polskich ustaw
zostaje uchwalonych z uwa-
gi na koneksje polityczne i
wplyw lobbystéow, a nieko-
niecznie ze wzgledu na ich
przydatno$¢ i merytoryczng
warto$¢é. W okresie transfor-
macji pojawialo sie przeko-
nanie, ze duza liczba nowych
regulacji $wiadczy o efek-
tywnym zarzgdzaniu krajem
i jest sposobem na przekona-
nie wyborcéw o ciezkiej pra-
cy i widocznych dokonaniach
politykéw. Jednak patrzgc
na dzisiejsze efekty inflacji
prawa mozna stwierdzi¢, ze
ilos¢ nowych przepiséw nie-
koniecznie Swiadczy o roz-
woju panstwa, a ich niska ja-
kos$¢ czesto przyczynia sie do
ostabiania gospodarki.

JAK BYC POWINNO,
CZYLI AUSTRALIA DAJE
PRZYKLAD

Australia jest wzorem
kraju, w ktéorym podejmo-
wane s3 dzialania majgce
na celu usprawnienie funk-
cjonowania panstwa nie
tylko poprzez ograniczanie
przyrostu nowych ustaw,
ale réwniez usuwanie tych
niepotrzebnych. Dwa razy
do roku przeprowadzany jest
tam tzw. dzien uchylania,
podczas ktorego uchylane sg
akty prawne krepujgce go-
spodarke.’® 29 pazdziernika
2014 r. odbyt sie wiosenny

dzien uchylania, po ktérym
7200 stron aktéw prawnych
zostalo zniesionych. W su-
mie z jesiennym dniem uchy-
lania 2014, ktéry odbyt sie 26
marca, ma to przynies¢ go-
spodarce 2,1 biliona dolaréow
australijskich oszczednosci.
Dni uchylania sprawiajg tak-
Ze, ze prawo jest bardziej zro-
zumialte dla przedsiebiorcéw
i zwyklych obywateli.
Wedtug opublikowanych
w 2011 r. szacunkéw eksper-
tow z departamentu ekono-
mii OECD Romaina Bouis i
Romaina Duval”, reformy
strukturalne w obszarze ryn-
kéw produktowych, prawa
pracy, zasitkow dla bezrobot-
nych i polityki aktywizacji
zawodowej, opodatkowania
dochodéw z pracy i syste-
moéw emerytalnych moglyby
przynie$¢ Polsce wymierne
efekty w postaci kumulatyw-
nego wzrostu PKB per capita
o 8 proc. w ciggu 5 lat i o 17
proc. w ciggu 10 lat (rysunek
2). Najwieksze korzysci mia-
tyby przynie§¢ nam rozsad-
ne zmiany prawne dotyczgce
rynkéw produktowych — na-
wet 12-14 proc. PKB na glowe
wiecej po 10 latach. Dodat-
kowo, zgodnie z przewidy-
waniami miedzynarodowych
ekspertéw, dtugookresowym
efektem redukcji obcigzen
administracyjnych w Pol-
sce o 25 proc. bylby wzrost
PKB o 1,9 proc.’® Z kolei Ho-
lenderskie Biuro ds. Analiz
przewiduje, ze ograniczenie
obcigzenn administracyjnych
w Polsce o 25 proc. przyczy-
ni sie do wzrostu wydajno-
Sci pracy o 2,4 proc. W 2010
r. na zlecenie Ministerstwa
Gospodarki podobne badanie
przeprowadzono w Polsce.
Oszacowano w nich koszty
administracyjne ponoszone
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Rysunek 2. Wzrost wartosci PKB wybranych panstw w perspektywie 10-letniej w wyniku

wprowadzenia reform obejmujgcych deregulacje rynku produktow i ustug oraz zmiany na
rynku pracy i w systemie emerytalnym
Zrédto: R. Bouis, R. Douval,Raising Potential Growth After the Crisis. A Quantitative Assessment
of the Potential Gains from Various Structural Reforms in the OECD Area and Beyond, OECD,

Paris 2011, s. 5.

przez przedsiebiorstwa, sek-
tor wolontariatu, wtadze pu-
bliczne i obywateli w zwigzku
z wykonywaniem zobowig-
zan natozonych przez 482
akty prawne. Chodzito o obo-
wigzki prawne dotyczgce do-
starczania informacji o po-
dejmowanych czynnosciach
lub prowadzonej dziatalno-
$ci. Koszty z tym zwigzane
autorzy raportu oszacowali
na 77,6 mld zt rocznie, czyli
rownowartos$¢ 6,1 proc. PKB
Polski. W aktach prawnych
objetych cytowanym ba-
daniem doliczono sie 3400
obowigzkéw informacyjnych
generujgcych koszty. OECD
rekomenduje Polsce wprowa-
dzenie ponownego programu
na rzecz uproszczen admi-
nistracyjnych, opracowanie
strategii komunikacji z za-
interesowanymi  stronami
oraz spoleczenstwem w za-
kresie wprowadzania uprosz-
czen administracyjnych oraz
wzmochienie konsultacji w
calym procesie stanowienia

prawa.

Te badania ukazujg jak
wiele mozna by zyska¢ po-
dejmujac skuteczng walke
z inflacja prawa. By¢ moze
warto by bylo, w kontekscie
inflacji prawa, stworzy¢ co$
na ksztalt strategii bezpo-
sredniego celu inflacyjnego
stosowanej przez NBP przy
inflacji cen. Nadmierna ilos¢
prawa, zbytnia szczegoto-
wos$¢ przepisOw oraz ich ni-
ska jakos¢ sg istotng barierg
dla rozwoju polskiej gospo-
darki. Ograniczenie ilosci
tworzonego prawa mogltoby
przynie$¢ wymierne korzysci
w postaci wzrostu jego jako-
Sci, ulatwien w zakladaniu
i prowadzeniu dziatalnosci
gospodarczej i codziennym
zyciu obywateli, a takze kon-
kretnych oszczednosci finan-
sowych dla catej gospodarki.
Byly prezes Trybunatu Kon-
stytucyjnego Jerzy Stepien
stwierdza: ,demokracja nie
oczekuje od postow pisania
prawa, a jego stanowienia.

Wbrew temu postowie bio-
rg sie samodzielnie, w gru-
pach, komisjach do uktada-
nia przepiséw w sprawach, o
ktérych najczesciej nie majg
pojecia. W rezultacie, pier-
wotny projekt ma czasami
niewiele wspdlnego z uchwa-
long trescig ustawy. W Eu-
ropie kontynentalnej prawo
piszg profesorowie prawa. W
systemie anglosaskim prawo
piszg sedziowie poprzez wy-
dawane wyroki i tworzone
w ten sposéb prawidia oraz
precedensy.  Wspotczes$nie
okazuje sie, ze model anglo-
saski spisuje sie lepiej”.? W
owym modelu ustalono, Ze
precedensowe decyzje po-
winny by¢ stosowane w ca-
tym prawie, co =zapewnia
jego stabilno$¢ i jednolitosc.
Od precedensu wolno, a w
niektorych wypadkach nale-
zy odstapié, lecz tylko wte-
dy, gdy poszanowanie tresci
precedensu prowadzitoby do
naruszenia innych, wazniej-
szych od stabilnos$ci prawa



intereséw spotecznych. Ce-
lowos¢ spoteczna, a nie Slepe
dazenie do osiggniecia spra-
wiedliwego wyroku, powin-
na by¢ gtéwnym kryterium
oceny odstgpienia od usta-
lonego precedensu. Dzieki
takim rozwigzaniom prawo
jest stale dostosowywane
do sytuacji, miejsca i czasu,
a sedzidw nie ograniczajg
powstajgce licznie ustawy.
Tymczasem w polskim pra-
wie zdarza sie, Ze ustawa nie
zdazy jeszcze zosta¢ opubli-
kowana w Dzienniku Ustaw,
a juz wymaga nowelizacji.
Powoduje to utrudnienia dla
wszystkich, ktérzy z prawa
korzystajg — sedzidéw, praw-
nikow, a takze obywate-
li.

By¢ moze w celu ogra-
niczenia inflacji prawa w
Polsce nie wystarczg juz je-
dynie pojedyncze deregula-
cje, konieczna jest zmiana
calego systemu stanowienia
prawa. Istotne znaczenie ma
takze nabycie $wiadomosci,
ze sama liczba zapropono-
wanych i ,przepchnietych”
ustaw nie $wiadczy jeszcze
o wysokiej jakosci dziatan
politycznych. Utatwienia w
zakladaniu i prowadzeniu
przedsiebiorstw, wydawaniu
wyrokéw, a takze w codzien-
nym zyciu — to tylko niekto-
re z korzy$ci wynikajgce z
dokonania reformy systemu
prawa. ,Demokracja to nie
duza liczba przepiséw a sta-
tos$¢ regut” - pora na zmiane
sposobu mys$lenia.

Polub nas na Facebook’ul!
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Trzecia najwieksza gospo-
darka Swiata stata sie nie-
wyptacalna. Diug publiczny
niedawno przekroczyt psy-
chologiczna bariere 300%
PKB, co doprowadzito do
chaosu i paniki wsréd inwe-
storéw. ,Jestesmy swiad-
kami najwiekszego kryzysu
zadtuzeniowego we wspot-
czesnym swiecie” - czy ta-
kich nagtéwkéw prasowych
powinniSmy sie spodzie-
waé¢ w najblizszych latach?
Wskazywatby na to nadzwy-
czaj wysoki, przekraczajacy
200% PKB poziom zadtuze-
nia Kraju Kwitngcej Wisni,
ale niewielu ekonomistow
prognozuje upadek tej go-
spodarki. Warto blizej przyj-
rze¢ sie sytuacji i poréwnaé
specyfike dtugu Japonii ze
strukturg zadtuzenia Grecji.

Japoniska gospodarka od
lat 60. XX wieku byta stawia-
na przez wielu ekonomistow
za wzor dynamicznego roz-
woju. Szybki wzrost produk-
cji przemystowej i eksportu
sprawit, ze Japonia stata sie
kandydatem do zastgpienia
Stanéw Zjednoczonych na
pozycji $wiatowego lidera
gospodarczego. O dominacji
nad resztg $wiata Swiadczy-
ty nie tylko wysoka jakos¢ i
niezawodno$¢ wyrobow, lecz
takze niska energo- i mate-
riatochtonno$¢  produkcji.!
Jednak spektakularny roz-

woj zatamat sie po kryzysie,
ktéry rozpoczat sie w 1990 .
Niewlasciwe decyzje rzadza-
cych doprowadzity do osta-
bienia gospodarki kraju na
ponad dwie dekady. Do dzis
Japonia nie moze powrdci¢
na $ciezke trwalego wzrostu,
a dtug publiczny - zwieksza-
ny po to, by sztucznie pobu-
dza¢ koniunkture - osiggnat
w lipcu 2013 r. poziom 227%
PKB, co czyni Kraj Kwitngcej
Wiéni najbardziej zadtuzong
gospodarkg swiata.

KRYZYS FINANSOWY W
LATACH 90. XX WIEKU

Od 1951 do 1970 r. japon-
ska gospodarka rosta w tem-
pie ok. 9% rocznie. Jednym z
najwazniejszych czynnikow
ozywienia byl silny wzrost
inwestycji, wynikajgcy z ko-
niecznos$ci odbudowy kraju
po II wojnie Swiatowej. Zbli-
zajace sie zalamanie dyna-
miki wzrostu bylo w duzej
cze$ci konsekwencjg decy-
zji rzadu, ktéry pod presjg
panstw wysoko rozwinietych
podjgt dziatania obnizajg-
ce konkurencyjno$¢ gospo-
darki.? Poczgtkow kryzysu
mozna sie doszuka¢ w 1980
1., gdy dolar ulegal wyraznej
aprecjacji wobec niemieckiej
marki, funta i jena. Ame-
rykanscy eksporterzy nie
potrafili znie§¢ ciezaru glo-
balnej konkurencji i podjeli
stanowcze dziatania, wymu-
szajgce ochrone ich intere-
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Rysunek 1. Dtug publiczny i PKB Japonii w cenach biezqcych w bilionach USD w latach

1975-2013

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych OECD i www.caseyresearch.com

séw. Z inicjatywy Stanow
Zjednoczonych 22 wrze$nia
1985 r. zawarto - wraz z
Niemcami, Wielkg Brytanig,
Japonig i Francjg — porozu-
mienie zwane Plaza Accord.?
Wymienione kraje zadeklaro-
waly interwencje na rynkach
walutowych, czego skutkiem
mialo by¢ ostabienie dolara.
Do konca 1986 r. jen umocnit
sie w stosunku do amerykan-
skiej waluty o ponad 52%.%
Konkurencyjno$¢ cenowa ja-
ponskiego eksportu istotnie
sie zmniejszyta, co oznaczato
problemy dla catej gospodar-
ki.

Bank centralny prowadzit
w tym czasie ekspansywng
polityke pieniezng, obnizyt
stope dyskontowg z 5% do
2,5%. W krotkim okresie ozy-
wilo to popyt wewnetrzny,
jednak dtugofalowe skutki
okazaly sie negatywne. Ta-
nie i tatwo dostepne kredyty
przyczyniaty sie do szybkie-
go wzrostu cen na rynku nie-
ruchomos$ci. W pewnym mo-

mencie Japonia, zajmujgca
3% powierzchni $wiatowego
ladu, odpowiadata za 60%
warto$ci rynku nierucho-
mosci na Swiecie.> Wysoka
nadptynnos¢ sektora banko-
wego i silny jen sprawiaty, ze
do 1988 r. pod kontrolg tego
kraju bylo 10 najwiekszych
bankoéw globu.®

W okresie prowadzenia
tagodnej polityki monetarnej
na Tokijskiej Gieldzie Papie-
row WartoSciowych trwata
hossa. Indeks Nikkei zostat
w 1989 r. wyniesiony do po-
ziomu najwyzszego w histo-
rii — ponad 38 tys. punktow.’
Rzad, w trosce o stabilnos¢
rynku nieruchomosci, zwiek-
szyt stawke podatkowg od
zyskéw uzyskiwanych z tytu-
tu sprzedazy nieruchomosci,
a bank centralny w okresie od
maja 1989 do sierpnia 1990
r. sukcesywnie podwyzszal
stope procentowg z 2,5% do
6%. Na rynku nieruchomo-
Sci i papierow wartosciowych
nastgpito pekniecie naro-

stych baniek spekulacyjnych.
Indeks gietdowy drastycznie
sie zatamat (minimalny po-
ziom 7054,98 punktéw osig-
gnat dopiero 10 marca 2009
r.), natomiast ceny nierucho-
mosci spadaty przez kolejne
14 lat. Japonia odczuta po-
tezny wstrzgs, a ten potozyt
sie cieniem na calg gospo-
darke - do dzi$ pogragzong w
stagnacji.

STRACONA DEKADA

Japoniski rzad staratl sie
aktywnie walczy¢ z kry-
zysem, stosujgc zalecenia
ekonomii keynesowskiej.
Wedtug ].M. Keynesa, aby
zrekompensowac negatywne
skutki wahan koniunktural-
nych, wladze poprzez eks-
pansywng polityke fiskalng
powinny zwieksza¢ zagrego-
wany popyt.® Dzieki obnizce
stawek podatkowych i wzro-
stowi wydatkéw rzgdowych
inwestycje winny powrdci¢
do stabilnego, wysokiego po-
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ziomu. W latach 90. XX wie-
ku japonski rzad wprowadzit
10 programéw stymulujg-
cych gospodarke na astrono-
miczng kwote 135 bln jenéw
(ok. 1,35 bln USD). Dziatania
te nie przyniosty jednak wy-
miernych korzysci, nie przy-
czynity sie do zakonczenia
recesji. Duza cze$¢ Srodkow
trafita do branzy budowla-
nej. Wiele firm utrzymywato
sie wylgcznie dzieki zamo-
wieniom publicznym i sil-
nym wplywom politycznym.
Rozpoczeto budowe tysiecy
kilometréw autostrad, tuneli
i mostow, ktorych sens eko-
nomiczny byl wielokrotnie
kwestionowany. Dodatkowe
$rodki finansowe ratowa-
ty miejsca pracy, ale jedno-
czeSnie nie pozwalaly na
efektywne dziatanie mecha-
nizméw  dostosowawczych
w stabngcej gospodarce.
Nie rozwigzano probleméw
strukturalnych, przez co nie-
mozliwy stal sie powrdt na
Sciezke trwatego wzrostu.
Wzrost inwestycji publicz-
nych mial niewielki wplyw
na dynamike PKB, a zarazem
skutkowat rosngcym zadtu-
zeniem kraju (wykres 1). Pro-
blemy ekonomiczne potego-
wala pojawiajgca sie deflacja.
Bank centralny, chcgcy pobu-
dzi¢ gospodarke, rozpoczat
radykalng obnizke stop pro-
centowych. W konsekwencji
osiggnety one poziom bliski
zeru (miedzy 1990 a 1995 r.
stopa dyskontowa spadia z
6% do 0,5%).” Nie miato to
jednak znaczgcego przetoze-
nia na zwiekszenie sie akcji
kredytowej bankéw. Podmio-
ty te, majgce w swoich bilan-
sach wiele ztych, niesptaca-
nych naleznosci powstatych
przed zalamaniem na rynku
nieruchomosci, nie byly w

stanie aktywnie wigczy¢ sie
W poprawe sytuacji gospo-
darczej. Instytucje finansowe
dzieki tatwemu dostepowi do
pienigdza wolatly zwiekszaé
ptynnosé. W tej sytuacji rzad
Japonii uruchomit specjalny
program bezposrednich po-
zyczek dla inwestoréw, lecz
korzystaty z niego przede
wszystkim jednostki zwigza-
ne z dzialalnoscig partyjng, a
nie projekty o najwiekszym
potencjale. Przedsiebiorstwa
majgce duze problemy fi-
nansowe i bardzo niskg pro-
duktywno$¢ nazywano ,fir-
mami zombie”.'® Spéiki te,
utrzymujgce sie z pozyczek
rzagdowych, nierentowne i
stabo zarzgdzane, nie pozwa-
laty na uczciwg konkurencje i
oczyszczenie sie rynku.
Kryzys w Japonii trwa juz
od ponad 20 lat. Kraj wcigz
utrzymuje sie¢ w grupie naj-
lepiej rozwinietych panstw
Swiata, jednak perspektywy
rozwoju sg mato optymi-
styczne. Wobec spadajgcych
dochodéw i rosngcych wy-
datkéw budzetowych nie-
zwykle powaznym proble-
mem jest deficyt budzetowy.
Fatalna okazuje sie takze
sytuacja demograficzna. W
latach 1981-1990 udziat po-
pulacji w wieku 0-14 wynosit
srednio 21,1%, a udziatl osob
po 65. roku zycia - 10,5%. W
2013 r. wskazniki te przyjety
warto$¢ odpowiednio 12,9% i
25,1%.!" Przez wiele lat dzie-
ki wysokiej sktonno$ci Ja-
ponczykéw do oszczedzania
mozliwe bylo wewnetrzne
finansowanie dtugu, jednak
ze wzgledu na pojawiajgce
sie problemy demograficzne
ten potencjat maleje. W 2010
r. Japonia spadta na 28. miej-
sce wsrdd panstw OECD pod
wzgledem stopy oszczedno-

$ci gospodarstw domowych.
Stopa ta wyniosta 2,15%,
czyli zaledwie 35% S$redniej
dla wszystkich badanych kra-
jow. Wedtug OECD oszczed-
nosci gospodarstw domo-
wych obnizg sie do 1,8% juz
w 2016 r.!? Rzad bardziej niz
kiedykolwiek musi siega¢ po
srodki od inwestoréw zagra-
nicznych, lecz aby zachecié¢
ich do kupna papieréw diuz-
nych, powinien zwiekszy¢
stopy procentowe. To z Kkolei
grozi wyhamowaniem - i tak
juz niewielkiego — wzrostu
gospodarczego.

DLUG DLUGOWI
ROWNY

NIE-

W analizie sytuacji eko-
nomicznej Japonii  trud-
no nie odnie$¢ sie do sta-
nu gospodarki Grecji, ktéra
catkiem niedawno byta na
skraju bankructwa. Dorazna
pomoc innych krajow stre-
fy euro i znaczgce programy
oszczednoSciowe  pomogty
jej uchroni¢ sie przed nie-
wyptacalnoscig. Wielu eko-
nomistéw sugerowato wte-
dy, Ze najlepszym sposobem
na rozwigzanie probleméw
Grecji bedzie opuszczenie
strefy euro i ponowne przy-
jecie drachmy. Obawiano sie
jednak, ze wskutek takiego
ruchu kryzys rozprzestrzeni
sie na inne panstwa unii wa-
lutowe;j.

Niska wycena obligacji
Grecji utrudniata ustabili-
zowanie sytuacji finansowej
kraju. Wiarygodno$¢ kre-
dytowa spadta do ,$miecio-
wego” poziomu. Zupelnie
inaczej jest w przypadku Ja-
ponii, ktérej ratingi dtugu sg
pozytywne, mimo ze to naj-
wiekszy dtuznik na $wiecie.
Aby poréwna¢ strukture za-
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dtuzenia obu krajow, nalezy
odnies¢ sie do trzech kwestii:
z jakich Zrédet i w jakiej wa-
lucie rzad realizuje potrzeby
pozyczkowe, jakie sg upraw-
nienia banku centralnego
oraz ile wynoszg odsetki od
dtugu.

Na mozliwo$¢ utrzymy-
wania wysokiego zadtuzenia

—Grecja

Japonia

nia do krajowych papieréow
rzagdowych. W niepewnym
czasie sg to jednostki bar-
dziej zaufane, w przeciwien-
stwie do podmiotéw zagra-
nicznych, ktére miewajg
takze wyzszg sktonnos¢ spe-
kulacyjna.

Zagraniczni  inwestorzy
- w obawie, ze dysponujg

inwestorow zagranicznych,
wykazujg zdecydowanie
silniejsze uzaleznienie od
wahan koniunkturalnych i
sytuacji na §wiatowych ryn-
kach finansowych.

Dtug Japonii, prawie w
catosci emitowany w krajo-
wej walucie, charakteryzuje
sie wyraznie wyzszg odpor-

N

1998 2000 2002

2004 2006 2008

2010 2012 2014

Rysunek 2. Srednie oprocentowanie obligacji rzgdowych zapadajgcych w ciggu dziesieciu
lat, w ujeciu kwartalnym, w latach 1998-2014
Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie danych OECD

Japonii pozytywnie wptywa
struktura wierzycieli. Nie-
cale 7% japonskiego diugu
znajduje sie w posiadaniu
zagranicznych inwestordw,
natomiast reszta — w portfe-
lach krajowych podmiotéw,
gltownie gospodarstw do-
mowych, ktére inwestujg w
papiery rzgdowe za pomocg
bankoéw, funduszy inwesty-
cyjnych i zakladow ubezpie-
czeniowych.’* W warunkach
deflacji jest to atrakcyjna for-
ma lokowania nadwyzek pie-
niedzy. Co istotne, japoniskie
podmioty charakteryzujg sie
relatywnie wyzszym pozio-
mem lojalnosci i przywigza-

mniejszg iloscig informacji
o lokalnym rynku i bardziej
ograniczonymi mozliwoscia-
mi egzekwowania dlugu niz
banki krajowe - starajg sie
skréci¢ termin zapadalnosci
i podnies¢ poziom zabezpie-
czen dla swoich wierzytelno-
$ci. Ochrona, ktérg sg dzie-
ki temu w stanie osiggnac,
przeklada sie na mniejszg
ostrozno$¢ w finansowaniu
inwestycji. Z kolei kredyto-
biorcy, nieponoszacy wtedy
peinych kosztéw kredytu,
mogg przejawia¢ tendencje
do nadmiernego zadluzania
sie.'* Greckie obligacje, bedg-
ce w wiekszo$ci w posiadaniu

nos$cig na zmiane nastrojow
inwestoréow zagranicznych.
Przy znaczgcych wyprzeda-
zach obligacji japoniski bank
centralny, aby nie dopusci¢
do nadmiernego wzrostu sto-
py procentowej, moze zdecy-
dowa¢ sie na interwencyjny
skup. Ma takze prawo dodru-
ku pienigdza w warunkach
kryzysu i biezgcego dostoso-
wywania stop procentowych
do sytuacji gospodarczej kra-
ju. Grecja zrzekla sie takich
mozliwosci, wstepujgc do
unii walutowej i przekazujgc
uprawnienia do prowadzenia
polityki monetarnej Europej-
skiemu Bankowi Centralne-
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mu.
Miedzy Japonig a Grecjg
istnieje réwniez zasadnicza
r6znica w zakresie kosztow
obstugi dtugu publicznego.
Jesli inwestorzy postrzega-
ja gospodarke jako stabilng,
zgtaszajg wiekszy popyt na
obligacje rzgdowe, co wigze
sie z nizszym poziomem zy-
skow, ale tez wiekszg gwa-
rancjg bezpieczenstwa inwe-
stowanych $rodkow. Wedtug
Standard & Poor’s dtugoter-
minowy rating Japonii to AA,
a Grecji — B.”® Oznacza to, ze
obligacje Grecji majg cha-
rakter spekulacyjny. Zwrot z
10-letnich obligacji Japonii
ksztattowat sie 25 stycznia
2015 r. na poziomie 0,25%.
Warto zwroci¢ uwage na wy-
razng tendencje spadkowg
w tym zakresie w ostatnich
latach (wykres 2). Z kolei
obligacje greckie w ocenie
inwestorow wyrdzniajg sie
wyzszym  ryzykiem, ich
oprocentowanie  wynosito
bowiem w tym samym cza-
sie 8,46%.'° Na koszt obstugi
zadtuzenia wptywa ponadto
srednia zapadalno$¢ dlugu,
bedgca w obu krajach na po-
rownywalnym poziomie: ok.
6-7 lat.”

SHINZO ABE - WYBA-
WICIEL CZY SAMOBOJ-
CA?

Obecnie urzedujgcy pre-
mier Japonii Shinzo Abe zo-
stal wybrany w grudniu 2012
r. i natychmiast rozpoczat
ambitny program reform
gospodarczych, nazywany
»~Abenomics”. Opiera sie on
na trzech filarach: ekspan-
sywnej polityce monetarnej,
reformach  strukturalnych,
ktore zwiekszg konkurencyj-
nos¢ przemystu, oraz pakie-

cie stymulacyjnym o war-
tosci 18,6 bln jenéw (ok. 181
mld dolaréw), wprowadzo-
nym pod koniec 2013 r. Kra-
jowy bank centralny aktyw-
nie wspiera polityke rzadu,
m.in. przez skup papieréw
warto$ciowych z rynkow fi-
nansowych, czego gtéwnym
celem jest zwiekszanie ilo-
$ci pienigdza w gospodarce
o 80 bln jenéw rocznie. Po
uwzglednieniu wielko$ci go-
spodarek planowane zakupy
bedg miesiecznie ponad dwa
razy wieksze niz w programie
luzowania ilo$ciowego (qu-
antitative easing) przepro-
wadzonym przez amerykan-
ski FED. Dodatkowe wydatki
rzgdowe ponownie trafiajg
gléwnie do sektoréw zwig-
zanych z infrastrukturg pu-
bliczng. Zwazywszy na brak
efektéw skrajnie niskich stop
procentowych, utrzymujg-
cych sie od dtuzszego czasu,
dziatania banku centralnego
zwiekszajgce ilos¢ pienigdza
w gospodarce réwniez mogg
nie przynie$¢ oczekiwanych
rezultatéw.

Zadluzenie Kraju Kwitng-
cej Wisni zbliza sie do pozio-
mu 250% PKB i nic nie wska-
zuje na to, by trend miat sie w
najblizszym czasie odwrocic.
Wrecz przeciwnie: najbar-
dziej zadluzona gospodarka
Swiata stoi przed widmem
przeciggajgcej sie recesji i
probleméw demograficz-
nych. Obecnie juz co czwarty
Japoriczyk ma wiecej niz 65
lat. Mimo to rzad zapowia-
da nowe, gigantyczne pla-
ny stymulujgce gospodarke.
O ile odbudowa regionéw do-
tknietych trzesieniem ziemi
w 2011 r. jest koniecznoScia,
o tyle zakrojony na szerokg
skale plan przygotowania
kraju do organizacji XXXII

Letnich Igrzysk Olimpijskich
w Tokio budzi wyraZne oba-
wy o skutki finansowe.
Wiadze, pelne wiary w
moc interwencjonizmu pan-
stwowego, starajg sie powto-
rzy¢ recepty stosowane w
przesztosci. Czy tym razem
okazg sie one skuteczne, czy
tez rzad Japonii — drastycz-
nie zwiekszajgc zadtuzenie -
doprowadzi do seppuku (ja-
ponski rytual samobdjstwa)?
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Sytuacja polskich kolei panstwowych od poczatku
transformacji systemowej w Polsce jest stabilna.
Stabilizacja w tym przypadku oznacza niestety ogol-
ng stagnacje kolei, brak reform, restrukturyzaciji i
prywatyzacji. Celem artykutu jest przedstawienie
krétkiej historii niepowodzen restrukturyzacji Grupy
PKP i potencjalnych mozliwosci poprawy istniejgce-
go stanu rzeczy, w tej waznej gatezi transportu.
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Polskie Koleje Panstwowe
(PKP) to przedsiebiorstwo
panstwowe istniejgce od
1926 roku. Dzi$ funkcjonuje
jako jednoosobowa spoika,
ktérej akcjonariuszem jest
Skarb Panstwa. Po I wojnie
Swiatowej przed odrodzonym
panstwem polskim stato
niezwykle trudne zadanie
potgczenia i zunifikowania
trzech odrebnych sieci kole-
jowych i odmiennych infra-
struktur. Niemniej jednak
pod koniec lat 30. polska
kolej byla uwazana za jed-
ng z najlepszych w Europie,
polskie parowozy zdobywaty
miedzynarodowe nagro-
dy, a charakterystyczng ce-
cha PKP byla punktualnos¢.
Dzisiejsza pozycja PKP w
skali kraju i Europy jest duzo
gorsza, mimo ze Kolej nadal
jest kluczowg, cho¢ tracgca
na znaczeniu galezig trans-
portu.

Na nieudolno$¢ polskiej
kolei mozna patrze¢ przez
pryzmat piecdziesieciu lat
gospodarki nakazowo-roz-
dzielczej, ktérych skutkiem
byt m.in. dtug publiczny w
wysokosci 53 mld zlotych
na koniec 1990 roku! (ktory
de facto byt znacznie mniej-
szy niz dzisiejsze zadtuzenie
panstwa na ponad 1 bin z}).
Jednakze kazdy, kto korzysta

z ustug PKP musi zauwazy¢
nieefektywnos¢ polskiej ko-
lei, mimo funkcjonowania
juz przez c¢wier¢ wieku go-
spodarki wolnorynkowe;j.
O braku rozwoju PKP §wiad-
czy chociazby funkcjonowa-
nie taboru jeszcze z lat 80
oraz coraz mniejsza dtugos¢
eksploatowanych linii kole-
jowych (blisko 24,5 tys. km
w 1994 roku, niecate 19,5 tys.
km w 2013 roku — patrz ry-
sunek 1).

RESTRUKTURYZACJA -
NOWY POCZATEK?

Po 1989 roku struktu-
ra PKP byla kilkakrotnie
przeksztatcana.  Finalnym
efektem tych przemian byto
uchwalenie w 2000 roku
ustawy o komercjalizacji,
restrukturyzacji i prywaty-
zacji przedsiebiorstwa pan-
stwowego “Polskie Koleje
Panstwowe”, dzielagcej PKP
S.A. na sp6tke matke oraz 11
spotek, ktoére tworzg Grupe
PKP.23

PKP S.A. jest wilascicie-
lem wiekszos$ci dworcow ko-
lejowych w Polsce, do Spéiki
nalezy takze ponad 22 tys.
mieszkan i ponad 100 tys.
dziatek nieruchomoscio-
wych, z czego ok. 10 tys. ma
potencjat komercyjny i jest
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Rysunek 1. Dtugos¢ linii kolejowych eksploatowanych w Polsce w latach 1994-2013

Zrodto: bitly/1CkXqJb

przeznaczona na sprzedaz
od ponad 13 lat. W momen-
cie utworzenia Grupy PKP (tj.
w 2001 roku) posiadata ona
dtug w wysokosci 7,2 mld zt
(47% kwoty stanowily zobo-
wigzania dlugoterminowe)
oraz nie osiggata zadowa-
lajagcych wynikéw finanso-
wych. Od 2001 roku grupa
ponosita kazdego roku stra-
ty, rosto jej zadtuzenie i wy-
stepowatly zatory platnicze
miedzy spétkami. Do istotnej
poprawy sytuacji finansowej
spotek Grupy PKP nie przy-
czynilo sie wdrazanie rzg-
dowych programéw napraw-
czych.* Tylko w latach 2003
i 2004 dofinansowano koleje
z budzetu panstwa i Srod-
kéw samorzgdowych kwotg
ponad 1,2 miliarda ztotych.
Do 2004 roku na podstawie
ustaw umorzono zobowigza-
nia PKP S.A. wobec Skarbu
Panstwa na tgczng kwote bli-
sko 2,8 mld zi. W 2004 roku
restrukturyzacja finansowa
zostata zakonczona i uznana
przez zarzad za pomy$ing.’
Whbrew deklaracjom zarzgdu
spoiki, w opublikowanym w
2005 roku raporcie Najwyz-

szej Izby Kontroli o gospo-
darowaniu majatkiem przez
PKP S.A. w latach 2001-
2004, jednoznacznie stwier-
dzono, ze restrukturyzacja
byla wysoce nieefektywna.
W raporcie zarzucono nie-
zrealizowanie zasadniczych
postanowien ustawy o re-
strukturyzacji w zakresie
gospodarowania majat-
kiem, nieuregulowanie sta-
nu prawnego ponad potowy
uzytkowanych gruntéw oraz
niewyposazenie nowo utwo-
rzonych spétek Grupy PKP
S.A. w majgtek niezbedny
do ich funkcjonowania. Nie
zagospodarowano znacznej
warto$ci majgtku, nie doko-
nano przeglagdu majgtku pod
wzgledem jego przydatno-
Sci, a zakres i tempo zaréw-
no sprzedazy, jak i likwidacji
majgtku PKP S.A. byty zdecy-
dowanie zbyt niskie. Ponadto
nie zabezpieczono wlasciwie
mienia przed dewastacjg i
kradziezg. NIK ustalita nie-
wlasciwe zarzgdzanie, nad-
zoOr i kontrole ze strony or-
ganow Spoiki i stwierdzita
nieprecyzyjne rozwigzania
prawne dotyczgce m.in. re-

strukturyzacji i prowadzo-
nego przez PKP S.A. poste-
powania uwlaszczeniowego,
a takze nieuregulowany stan
prawny wniesionego do sp6t-
ki mienia.®

WYCIAGNIETE
WNIOSKI?

W 2008 roku powstata
praca dr Rafata Kierzenkow-
skiego z Uniwersytetu Paris
Dauphin pt. ,,The challenge
of rapidly improving infra-
structure in Poland”, w ktérej
autor wykazat, ze konkuren-
cja przewoznikéw kolejowych
moze prowadzi¢ do znaczg-
cego obnizenia kosztéw. Za
przyklad autor podat woje-
wodztwo  kujawsko-pomor-
skie, gdzie w roku 2007 pry-
watny operator (Ariva PCC)
wygral przetarg na prowa-
dzenie przewozow pasazer-
skich ofertg o 30% nizszg niz
PKP. Niestety przypadek ten
jest jedynie wyjgtkiem w ska-
li catego kraju.

W nastepnych latach re-
strukturyzacja, prywatyza-
cja i modernizacja kolei nie
przebiegaty prawidtowo,
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o czym $wiadczg wyniki ko-
lejnej kontroli gospodarki
finansowej Grupy PKP prze-
prowadzonej przez NIK w
2010 roku. Jej konsekwen-
cjg bylo zwolnienie dotych-
czasowego prezesa zarzadu,
dyrektora generalnego PKP
S.A. Andrzeja Wacha, piastu-
jacego to stanowisko od 2004
roku. Przeprowadzana re-
strukturyzacja zostata uzna-
na za niewlasciwg, poniewaz
polegata w gléwnej mierze
na konwersji zobowigzan
krétkoterminowych na diu-
goterminowe, co wigzalo
sie z odsuwaniem w czasie
splaty dtugow, ale jednocze-
$nie powodowato jego wzrost
wraz z dodatkowymi kosz-
tami obstugi dtugu. W 2008
roku zadluzenie ogoétem
wynosito 6,8 mld zt, w tym
67,3% stanowity zobowigza-
nia dtugoterminowe. Co wie-
cej, w strukturze zobowigzan
dtugoterminowych  prawie
42% stanowito zadtuzenie w
walutach obcych. Na wiel-
kos¢ zadtluzenia PKP S.A.
wplywaly wiec réwniez réz-
nice kursowe. Tylko w 2008
roku i w I pétroczu 2009 roku
nadwyzka ujemnych réznic
kursowych wynosita 1gcznie
807,8 mln zt.”

Powtérzylty sie  bledy
stwierdzone w poprzednim
raporcie NIK: nieracjonalne
zatrudnienie ( w roku 2007
- 123 tys., w roku 2013 -
85 tys. pracownikdéw), brak
dziatann prywatyzacyjnych i
niedostateczne wyposazenie
w majgtek niezbedny do pro-
wadzenia dziatalnosci statu-
towej. Do realizacji ostatnie-
go celu nie zostaly stworzone
odpowiednie warunki przez
Rzad RP, w tym ministra
wlasciwego do spraw trans-
portu.?

Obecne wyniki finansowe
wskazujg na pewng poprawe
kondycji Spoiki, lecz na do-
ktadne i petne wyniki nalezy
poczeka¢ do upublicznienia
zakonczonej w 2014 roku
przez Najwyzszg Izbe Kon-
troli, najszerszej z dotychcza-
sowych kontroli narodowego
przewoznika kolejowego.

DOSTOSOWANIE
ROZWIAZAN

Reforma transportu kole-
jowego dotyczy nie tylko Pol-
ski. Na Swiecie mozna wy-
r6zni¢ 2 dominujgce modele
reform: europejski (,,piono-
wej separacji”) oraz laty-
noamerykanski  (,,pionowej
integracji”). W modelu euro-
pejskim infrastruktura po-
zostaje pod kontrolg przed-
siebiorstwa  panstwowego
dzialajgcego niezaleznie od
firm przewozowych powsta-
tych w wyniku podziatu
paristwowego monopolisty,
zajmujacych sie transportem
towaréw i pasazeréw. Dru-
gi model zaklada istnienie
kilku przewoznikéw dyspo-
nujgcych zaréwno wiasnymi
torami, jak i taborem.’

W wyniku obecnosci Pol-
ski w Unii Europejskiej musi-
my wdraza¢ model ,,pionowej
separacji”, ktory na przykta-
dzie naszych zachodnich sg-
siadow, wydaje sie by¢ stusz-
ng drogg. Grupa niemieckich
przedsiebiorstw kolejowych
i logistycznych, nazywana
koncernem Deutsche Bahn,
jest jednoosobowg spo6tka
skarbu panstwa Republiki
Federalnej Niemiec, drugim
co do wielkoSci najwiek-
Szym przedsiebiorstwem
transportowym na $wiecie i
wlascicielem najwiekszej in-
frastruktury kolejowej w Eu-

ropie, ktéra umozliwia trans-
port 2 bilionom pasazerow.
Przyklad Niemiec §wiadczy o
tym, Ze rowniez nie likwidu-
jac sp6éiki mozna nig spraw-
nie i efektywnie zarzadzac.

Nie wulega najmniejszej
watpliwosci, Ze zadanie re-
strukturyzacji, prywatyzacji
i modernizacji w przedsie-
biorstwie bedgcym drugim
co do wielko$ci najwiekszym
pracodawcg w Polsce, jest za-
daniem trudnym organiza-
cyjnie. Jednakze nawet przy
obecnym systemie politycz-
nym, ktory nie sprzyja takim
dziataniom (ulegtos¢ w sto-
sunku do zwigzkéw zawodo-
wych, przerost biurokracji)
jest to zadanie wykonalne.

Z pewnoscig jednym z roz-
wigzan probleméw PKP byla-
by sprawnie i rzetelnie prze-
prowadzona prywatyzacja,
ktdra uchronitaby grupe PKP
przed generowaniem strat.
W dalszym etapie Grupa PKP
moglaby ulec rozwigzaniu.
Gdyby PKP byta juz sprywa-
tyzowana, jej efektywniejsza
struktura organizacyjna wy-
muszataby poprawe skutecz-
nosci gospodarowania. Nie
bedgc monopolistg przedsie-
biorstwo musiatoby sprostac
wymogom konkurencji na
rynku ustug kolejowych, a
ewentualne kary i straty po-
nositby prywatny wiasciciel.
Panstwo nie zajmowaloby
sie juz dofinansowywaniem
przewozoéw kolejowych, a je-
dynie zachowujgc wtasnos¢
linii kolejowych, dofinanso-
wywatoby infrastrukture.

Krokiem ograniczajgcym
generowanie kosztéw przez
narodowego  przewoznika
bytoby zachowanie pelnej
autonomii spétek wchodzg-
cych w sktad Grupy PKP, dla
ktérych dotychczasowe nie-



optacalne lokalne potgcze-
nia stalyby sie rentowne w
obstudze. Mozna tego doko-
nac poprzez zdemonopolizo-
wanie rynku przewozow re-
gionalnych poprzez podziat
spotki Przewozy Regionalne
i stworzenie warunkéw do
dtugofalowego rozwoju prze-
woznikéw realizujgcych kon-
trakty na poziomie aglome-
racji lub wojewddztwa.' Nad
otwartym rynkiem komer-
cyjnych kolejowych przewo-
zow pasazerskich, skuteczng
kontrole sprawowatby Urzad
Transportu Kolejowego.

Zaistnialg sytuacje i od
lat panujgcg niemoc mozna
wiec naprawi¢ poprzez pry-
watyzacje i otwarcie ryn-
ku. Wdrazajgc sukcesywnie
nowe rozwigzania i nie po-
wtarzajgc dawnych bledow
jest to realne.
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Opiekun naukowy artykutu:
dr Ryszard Szulc

W przestrzeni publicznej
ekonomisci, prawnicy i
dziennikarze czesto starajag
sie udzieli¢ odpowiedzi na
pytanie — czy polski system
podatkowy jest dobrej czy
ztej jakosci i jakie elementy
warto w nim poprawiac. W
niniejszym artykule podjeto
probe odpowiedzi na nieco
inaczej postawione pytanie
— na jakich fundamentach
powinien opierac sie system
podatkowy, aby mozna byto
go uznaé¢ za wiasciwy? Za-
gadnienie to przedstawiono
bazujagc przede wszystkim
na zasadach sformutowa-
nych przez Adama Smitha w
XVIII wieku.

GENIALNY SZKOT

Ekonomie tworzyto wielu
wybitnych naukowcéw i my-
Slicieli. Za ojca wspotczesnej
ekonomii powszechnie uwa-
za sie Adama Smitha. Mimo
ze dorobek zawarty w jego
dzielach, a szczegdlnie w
najbardziej znanym pt. ,Ba-
dania nad naturg i przyczy-
nami bogactwa narodow”,
wydanym po raz pierwszy w
1776 r., jest takze pochodng
dorobku naukowego wcze-
Sniejszych myslicieli, to jed-
nak A. Smith jako pierwszy
kompleksowo zajat sie teorig
ekonomii, zrozumiat i opisat
regutyrzagdzgce rynkami, do-
strzeglti wyttumaczyt dziata-
nie ,niewidzialnej reki” oraz

Ojca ekonomii

jako pierwszy kompleksowo
zajat sie opracowaniem kon-
cepcji podatkowe;j.
Najwiekszy wptyw na for-
mutowanie postulatéw po-
datkowych przez A. Smitha
miat Karol Monteskiusz. We-
dtug K. Monteskiusza podat-
ki panstwowe sg udziatem,
jaki kazdy obywatel oddaje
z tego co posiada.! Ta zasada
moze by¢ realizowana tyl-
ko i wylgcznie gdy panstwo
zapewnia prawng ochro-
ne ,,co do pozostatej czesci,
pozostajgcej po zaptaceniu
podatku, jego wilasnosci”.?
Dzieki temu podatnik bedzie
mogt swobodnie korzystaé z
dochodu, konsumowa¢ go, a
panstwo zapewni mu praw-
ng nienaruszalno$¢ majgtku
pozostatego po zaptaceniu
podatku. K. Monteskiusz for-
mutuje takze mysl co do wy-
sokosci opodatkowania. Jego
podstawowy postulat moéwi,
ze ciezar podatku jednego
obywatela jest pochodng ,,nie
tego, co lud moze oddac¢, ale
tego, co odda¢ powinien”.* W
tych stowach akcentuje sie
wymiar decyzyjnosci orga-
nu naktadajgcego podatek,
nadrzednej wtadzy wyko-
nawczej. Monteskiusz pisze
rOwniez: ,nic nie wymaga
wiekszej madrosci i ostroz-
nosci, anizeli ustalenie tego,
co nalezy bra¢ od podda-
nych, a co im pozostawiac”.
Monteskiusz w kwestii usta-
lenia wysokos$ci obcigzenia
podatkowego mocno pod-



kreslal zagrozenie zwigzane
z prawie nieograniczonymi
mozliwosciami panstwa co
do ksztattowania wysokosci
stawek podatkowych. Wie-
dzial on, ze panstwo poprzez
ciggle zwiekszanie wydat-
kéw i generowanie nadmier-
nego fiskalizmu bedzie pod-
nosi¢ obcigzenia podatkowe.
W dziele ,,0 duchu praw?”,
wydanym po raz pierwszy w
1748 r., zawarte sg wiec dwie
reguly ustalania obcigze-
nia podatkowego. Pierwsza:
»nie kierowac¢ sie rzekomymi
potrzebami panstwa”, oraz
druga: ,nie odbiera¢ ludo-
wi mozliwosci zaspokojenia
jego rzeczywistych potrzeb”.

PONADCZASOWE ZA-
SADY PODATKOWE

Analizujgc ~ rozwazania
A. Smitha dotyczgce podat-
kow, nalezy zwr6ci¢é uwage
na dwie najwazniejsze ich ce-
chy - ponadczasowos¢ i uni-
wersalnos¢. Zasady te oddajg
osiemnastowieczne uwarun-
kowanie polityczne, gospo-
darcze i spoteczne. Wyrazajg
tesknoty zwycieskiej burzu-
azji do uzyskania gwarancji
bezpieczenstwa w zakresie
podejmowania i prowadzenia
dziatlalnosci gospodarczej.’
Mimo to wydaje sie ze dzis,
obserwujgc systemy podat-
kowe w Polsce i na $wiecie
mozna zaobserwowac, ze
brakuje w nich wlasnie fun-
damentalnych zasad formu-
towanych przez klasykow.
Jak wiadomo bez dobrych
fundamentéw nawet solidna
i przemyslana budowla upa-
da.

Zasada dogodnosci opo-
datkowania opiera sie¢ na
dwéch aspektach: sposobie
oraz terminie poboru podat-

ku. ,Kazdy podatek winno
sie $cigga¢ w takim czasie i
w taki sposéb, by podatniko-
wi byto jak najwygodniej go
zaptaci¢”.® A. Smith piszac
o terminie, w ktérym powi-
nien by¢ zaplacony podatek
stwierdza, Ze najlepiej by
byt to moment gdy ,istnie-
je najwieksze prawdopodo-
bienstwo, ze podatnik ma go
czym zaptaci¢”. Mozna wiec
sprowadzi¢ pierwszy aspekt
do stwierdzenia: ,pta¢ po-
datki, gdy wptywaja pienig-
dze”.” Kolejnym warunkiem
spetnienia zasady dogodno-
Sci opodatkowania jest do-
bor odpowiedniego sposobu
poboru podatku. Inne regu-
ty wyznaczajg jednak spo-
sob poboru przy podatkach
bezposrednich (takich jak
podatek od zysku, od pracy,
od czynszu z ziemi), gdzie
wymiar podatku jest ustala-
ny przy udziale administracji
skarbowej, a inny przy po-
datkach posrednich, gdzie
technika wymiaru musi
uwzglednia¢ przerzucalno$¢
podatku i to, ze jest on ptaco-
ny w cenie dobr konsumpcyj-
nych (towary i ustugi). Moz-
na uznad, ze dogodnos¢ przy
podatkach posrednich wigze
sie ze stopniowym regulo-
waniem podatku. Naliczo-
ny ciezar podatkowy mozna
zmniejszy¢ catkowicie lub
cze$ciowo, proporcjonalnie
do uzyskanych wpltywow ze
sprzedazy, poprzez swobo-
de w dokonywaniu zakupow.
Jak pisze profesor Zbigniew
Fedorowicz: ,zgodnie z tg
zasadg technika wymiaru
podatkoéw, jak i terminy ich
ptatnosci powinny by¢ dyk-
towane przez podatnikéw, a
organy skarbowe musiatyby
pogodzic sie z tymi wymaga-
niami i dostosowaé¢ do nich

calg sfere finanséw publicz-
nych”.8

Zasada pewnosci opo-
datkowania jest zasadg, ktorg
musi gwarantowacé panstwo.
Opiera sie ona na okre$lono-
Sci podatku, ktéry nie moze
by¢ dowolny. Z jednej strony
ma to ograniczy¢ swobode
dzialania aparatu skarbowe-
go i zabezpieczaé przed nad-
uzyciamiwtadzy podatkowej,
a z drugiej strony daje podat-
nikowi poczucie pewnosci,
stabilnosci oraz mozliwos¢
przewidywania przysztych
obcigzen podatkowych. W
swojej pracy A. Smith wy-
klucza mozliwo$¢ swoistej
dowolno$ci w ksztattowaniu
podatkéw przez podatnikow.
Uwaza ze zasada pewnosci
ma swoje odzwierciedlenie
we wiasciwej tresci przepi-
sow, ktore muszg byc¢ for-
mulowane w sposob jedno-
znaczny, komunikatywny i
prosty, przez co zrozumiaty
przez podatnika. Dla A. Smi-
tha znaczenie tej zasady jest
tak istotne, iz nie waha sie
stwierdzi¢: ,pewno$¢ co do
tego, ile kazda jednostka ma
zaptacié, jest, jesli chodzi o
podatki, sprawg tak wielkiej
wagi, ze nawet bardzo nie-
rownomiernie roztozone po-
datki nie sg w przyblizeniu
ztem tak wielkim, jak wiel-
kim zlem jest nawet maty
stopienn niepewnosci w tym
wzgledzie”? Co wazne, wia-
Snie przy tej zasadzie szcze-
g6lng uwage Smith poswieca
naduzyciom, korupcji i wsze-
lakim patologiom sfery pu-
blicznej. W swym dziele pi-
sze: ,nieokreslono$¢ podatku
jest przyczyng zuchwalstwa i
korupcji administracji skar-
bowej. Przy nieokreslonosci
oddaje sie podatnika w moc
poborcy podatkowego, ktory
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moze badZ dotkliwie obcig-
zy¢ podatkiem niemitego so-
bie podatnika, badz tez pod
grozbg takiego obcigzenia
wymusic¢ dla siebie jakis po-
darunek”.!°

Kolejng zasadg jest ta-
nios¢ opodatkowania, kt6-
ra wbrew pierwszemu wraze-
niu, nie jest tylko techniczng
zasadg opodatkowania, ale
pewnym zbiorem mysli i
regut postepowania, kto-
re wplywajg na jako$¢ i efek-
tywnos¢ opodatkowania.
Przede wszystkim tanio$¢
to postulat niskich kosztow
poboru podatku.'! Klasycz-
na szkota ekonomii opiera
sie na fundamencie, wedtug
ktérego panstwo powinno
pobiera¢ podatki mozliwie
najmniejsze, czyli takie kto-
re pozwolg na sfinansowa-
nie podstawowych zadan
panstwa (jego role sprowa-
dza sie do roli ,stré6za noc-
nego”). Szczegllnie istotng
wartoscig jest to, ze podatnik
po zaptaceniu podatku ma
pewnos$¢ co do pozostatej po
opodatkowaniu czesci swo-
jego majatku, tj. ma zagwa-
rantowane przez panstwo
bezpieczenstwo i prawo do
samodzielnego dyspono-
wania swoim majgtkiem. W
rozwazaniu tym duzy nacisk
ktadzie sie na najwazniejszg
wade podatku ,nierozsgdnie
ustanowionego”, tj. takiego
ktory poprzez swoje cechy
lub wysoko$¢ bedzie ,hamu-
jaco wptywat na pracowitos¢
ludu, zniechecajgc go do nie-
ktérych galezi dziatalnosci
gospodarczej”.'’? A. Smith
zwraca szczegbélng uwage na
to, ze podatek zawsze ma w
pewnym stopniu negatywny
wplyw na dziatania ludno-
$ci i wlasnie tutaj A. Smith
dostrzega przyczyne strat

w dochodach podatkowych
panistwach. Straty te wigzg
sie m. in. z ograniczaniem
aktywnosci gospodarczej i
przez to ze zmniejszeniem
udziatu os6b zatrudnionych.
Dodatkowym negatywnym
czynnikiem jest ogranicze-
nie aktywnosci Kkapitatu,
co spowoduje obnizenie in-
westycji i spadek dochoddéw
budzetu =z tytulu podatku
od zysku. Charakterystycz-
ne jest rozumienie przez
A. Smitha zwigzku pomiedzy
nierozsgdnie ustanowionym
podatkiem a dzialaniami
ktére podejmujg podatnicy,
by skutecznie uchyli¢ sie od
poniesienia ciezaru podat-
kowego.® A. Smith w swo-
ich rozwazaniach stara sie
usprawiedliwi¢ uchylanie sie
od podatkéw, rozumie mo-
tywy takich zachowan, jed-
noczes$nie odrzucajgc stoso-
wanie w tych przypadkach
sankcji w postaci wysokich
kar pienieznych i konfiskaty
majgtku. Twierdzi on, Ze naj-
wazniejsze jest zastosowanie
odpowiednich proporcji w
stosowanych karach, bo gdy
ich zabraknie moze dojs¢ do
naduzy¢ ze strony wiadzy,
ktérym czesto brakuje umia-
ru i roztropnosci. A. Smith
poszczegblne elementy tej
zasady tgczy piszgc: ,prawo
najpierw stwarza pokuse, a
potem kaze tych ktérzy jej
ulegajg”. Co ciekawe stwier-
dza on, ze kary pieniezne i
konfiskaty majgtku sg bez-
produktywne, zmniejszajg
bowiem czynny kapitat w go-
spodarce, co moze prowadzi¢
do niszczenia Zrédet docho-
déw budzetu.

SPRAWIEDLIWOSC
PODATKOWA

Wydaje sie, ze zasada
sprawiedliwosci jest naj-
istotniejsza w mysli podat-
kowej Adama Smitha. Od
poczgtku podatkéw proble-
mem jest ustalenie wysoko-
$ci obcigzenia podatkowego
nakladanego przez panstwo.
A. Smith w swoich publika-
cjach nie uzywa okresSlenia
sprawiedliwos¢ (equity), lecz
rownomiernos¢  (equality),
odpowiadajgc posrednio na
pytanie czym jest podatek.
Podatek jest to rownomierna
dla kazdego cze$¢ dochoddw,
ktérg obywatel finansuje
dziatalnos¢ panstwa. Wedle
tej zasady kazdy powinien
uczestniczy¢ w finansowaniu
dziatania panstwa. Mozna
powiedzie¢, Ze na tg zasade
sktadajg sie dwie koncepcje:
korzysci (benefit) oraz zdol-
nosci platniczej (ability-to-
-pay)."* Smith potgczyt te
koncepcje czynigc podlega-
jacy opodatkowaniu dochéd
miernikiem zaréwno prywat-
nych korzysci (benefit), jak i
zdolnosci ptatniczej (ability-
-to-pay). Smith stwierdza:
»poddani kazdego panstwa
powinni przyczynia¢ sie do
utrzymania rzagdu w jak naj-
$cislejszym stosunku do ich
mozliwosci, (...) czyli propor-
cjonalnie do dochodu, jaki
kazdy z nich pod opiekg pan-
stwa uzyskuje”.’® Stagd wyso-
kos¢ ciezaru podatkowego
musi by¢ wypadkowg korzy-
$ci: Swiadczenie podatkowe a
dziatalnos¢ panstwa na rzecz
podatnika.'® Smith traktuje
podatek jako swoistg opta-
te, ktérg podatnik ponosi za
udzielong ze strony panstwa
ochrone. W tym miejscu
warto sie zastanowi¢ za co
konkretnie ptaci podatnik -
jaki zakres obejmuje ochro-
na panstwa? W ekonomii



klasycznej przyjmuje sie, ze
panstwo nie powinno ingero-
waé w procesy gospodarcze.
Jak interpretuje to profesor
Z. Fedorowicz: podatnik po-
winien ptaci¢ przede wszyst-
kim za skuteczng ochrone
wlasnosci, a takze za zapew-
nienie bezpieczenstwa we-
wnetrznego i zewnetrzne-
go panstwa oraz za wymiar
sprawiedliwosci.'” Tak wiec
zadania te mozna sprowa-
dzi¢ do roli ,,str6za nocnego”,
pojecia czesto pojawiajgcego
sie wlasnie w ekonomii kla-
sycznej. A. Smith twierdzi,
ze powinien istnie¢ wzajem-
ny, proporcjonalny stosunek
miedzy wysoko$cig podatku
a poziomem tych wydatkow
panstwowych, dla ktérych
uzasadnieniem jest ochrona
obywatela i jego majgtku.!®
W praktyce tatwo zauwazyd,
ze ochrona ta nie jest rGwno-
mierna, tak wiec i wysokos¢
obcigzenia nie powinna, a
nawet nie moze byc¢ row-
na dla kazdego obywatela.
To stwierdzenie wynika z
nastepujgcych  przestanek:
cztowiek zamozny odnosi
z tytulu ochrony panstwa
znacznie wieksze Kkorzysci
niz cztowiek ubogi, gdyz w
przypadku cztowieka boga-
tego panstwo chroni znacz-
nie wiekszy majgtek oraz
wiekszy dochéd, co sktada sie
na wiekszg chroniong wia-
sno$¢, anizeli w przypadku
cztowieka ubogiego. Dlate-
go sprawiedliwy podatek, to
taki, ktéry ma wtasciwg cene,
zindywidualizowang dla
kazdego z osobna. A. Smith
mocno akcentuje w tym
miejscu zasade $wiadczenia
wzajemnego, ktorg najcze-
Sciej definiuje sie w odnie-
sieniu do transakcji w sekto-
rze prywatnym. Tymczasem

wedlug A. Smitha zasada ta
powinna by¢ realizowana
roOwniez w przypadku gospo-
darki finansowej panstwa.
Uzasadnia to nastepujgco:
sjednostkom, ktére sktadajg
sie na wielki nardd, wydatki
rzagdowe wydajg sie podobne
do wydatkéw administra-
cyjnych  wspotdzierzawcow
wielkiego majatku; wszyscy
muszg w nich uczestniczy¢
proporcjonalnie do wielkosci
dzierzawy, jaka na kazdego
z nich przypada”.’ A. Smith
opowiada sie zdecydowa-
nie za proporcjonalnoscig
Swiadczen podatkowych,
ktére moglyby stanowic
»Sprawiedliwg cene”. Zdol-
no$¢ platnicza wg A. Smitha
powinna by¢ kategoryzowa-
na wg pewnych kryteriow.?°
Po pierwsze, bogaci powinni
uczestniczy¢ w publicznych
wydatkach nie tylko propor-
cjonalnie, ale nieco powyzej
tej proporcji. Po drugie nikt
nie powinien, i wrecz jest to
niemozliwe, by ptaci¢ podat-
ki powyzej swoich mozliwo-
$ci platniczych. Po trzecie,
spod opodatkowania nalezy
wylaczy¢ dochody, ktére sg
uksztatltowane na poziomie
niezbednego do zycia mini-
mum.

LIBERALIZM
GOSPODARCZY

Warto zadac sobie pytanie,
co lgczy wszystkie elemen-
ty mysli podatkowej Adama
Smitha? Oczywistym jest, Ze
nie mozna analizowac zadne-
go z powyzszych postulatow
bez poznania doktryny libe-
ralizmu gospodarczego. Dok-
tryna ta opiera swoje poglg-
dy na zaloZeniach dziatania
obiektywnych praw natury.
Zgodnie z nig w zyciu gospo-

darczym wystepujg prawa,
z ktérych istnieniem nalezy
sie liczy¢; wladza panstwowa
nie jest wszechmocna i sto-
sunkow gospodarczych nie
moze ksztattowaé¢ dowolnie,
ale tylko w zgodzie z prawami
natury. Prawa te sg silniejsze
od prawa stanowionego, dla-
tego panstwo w swojej dzia-
talnosci gospodarczej nie
moze sie im skutecznie prze-
ciwstawia¢.?! Co oczywiste,
A. Smith nie odkryt rynku.??
Ale z pewnoscig byl jednym
z pierwszych, ktory rozumiat
jego filozofie i réGwnoczesnie
formutowal  systematycz-
ny, spojny zespot pogladow
dotyczgcych regut funkcjo-
nowania mechanizmu ryn-
kowego.?* Smith prawami
natury okresla site oddzia-
tywania rynku i nazywa jg
sniewidzialng rekg” (invisi-
ble hand). Wedtug ekonomii
klasycznej panstwo nie po-
winno ingerowa¢ w procesy
gospodarcze. Stad kluczowe
znaczenie ma rozstrzygnie-
cie kwestii poboru podatkéw,
poniewaz polityka fiskalna
prowadzona przez panstwo
w duzym stopniu oddziatuje
na aktywno$¢ gospodarczg
ludzi i kapitatu. Panistwo po-
winno ograniczy¢ swoje za-
dania do minimum, a rynek
powinien dziala¢ w sposéb
catkowicie niezaktécony i
by¢ miejscem gdzie wszystkie
procesy sg wypadkowg od-
dzialywania sil rynkowych
(popytu i podazy). Sprawi to,
Ze procesy gospodarcze nie-
skrepowane systemem naka-
zOW i zakazoéw samoczynnie
doprowadzg spoteczenstwo
i paiistwo do dobrobytu. Na
bazie tej doktryny formuto-
wane sg zasady podatkowe
Smitha, jesli liberalizm za-
ktada jakiekolwiek podatek,
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to tylko taki ktéry spelnia
zatozenia zasad podatko-
wych Smitha. Sg one zgodne
z innym pogladem klasycz-
nej szkoty ekonomii, zgodnie
z ktérym, im wieksza sfera
socjalna tym wiecej pienie-
dzy jest marnotrawionych
i mniej przeznaczanych na
rozwoj, co powoduje znaczne
ostabienie gospodarki. Zasa-
dy te determinujg optymalne
proporcje pobieranych i wy-
dawanych pieniedzy, tak by
dzialania te nie hamowaty
rozwoju i wzrostu bogactwa
narodéw, a wrecz przeciw-
nie, by im sprzyjaty.

AKTUALNE
CZY TEZ NIE...

Pomimo ze koncepcja
podatkowa Smitha ma cha-
rakter historyczny, to w dal-
szym ciggu stanowi swoisty
punkt wyjscia do dyskus;ji
na temat systeméw podat-
kowych.?* Wydaje sie ze w
wielu wspélczesnych syste-
mach podatkowych brakuje
czterech podstawowych za-
sad zaproponowanych przez
A. Smitha, tj. dogodnosci,
pewnosci, taniosci i spra-
wiedliwo$ci. Czy wiec roz-
wigzaniem  wspotczesnych
problemoéw systeméw podat-
kowych jest ocena skutecz-
nosci tych systeméw przez
pryzmat mysli podatkowej
Adama Smitha? Na to pyta-
nie, posrednio odpowiada
R. A. Musgrave, wspotczesny
teoretyk finanséow, ktory w

sposob kompleksowy odnosi
sie do pogladow A. Smitha i
odnajduje w nich potwier-
dzenie biezgcych zasad i pra-
widlowosci w ksztattowania
systemow podatkowych. Na
koniec pozwole sobie zacy-
towa¢ zdanie z monografii
A. Smitha: Kazdy podatek
jest dla ptatnika symbolem,
nie zniewolenia lecz wolno-
Sci (Every tax, however, is,
to the person who pays it, a
badge, not of slavery, but of
liberty).
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Wptyw ksztatcenia
zawodowego

na rynek pracy osob mtodych w Niemczech

Bezrobocie jest niepozada-
nym zjawiskiem w gospo-
darce kazdego panstwa, w
zwigzku z czym rzady panstw
daza do przeciwstawienia
sie temu problemowi. Przy-
ktadem panstwa, ktére zna-
lazto skuteczne metody na
zmniejszenie wskaznika bez-
robocia sg Niemcy. Jednym
z czynnikéw, ktéry zostat
wykorzystany do poprawy
sytuacji na rynku pracy, jest
system edukacji zawodowe;.
Miedzy innymi dzieki niemu
Niemcy maja bardzo niski
wskaznik bezrobocia (mie-
rzonego metodg BAEL) za-
réowno wsrod miodych, kto-
re w 2013 r. wyniosto 7,9%,
jak i wskaznik bezrobocia
ogotem, ktory wynidst 5,3%.
Dla poréwnania w Polsce w
2013 r. bezrobocie to wynio-
sto odpowiednio 27.3% oraz
10,3% (rysunek 1). W artykule
zaprezentowano charaktery-
styke i wpltyw niemieckiego
modelu edukacji zawodowej
na stan niemieckiej gospo-
darki.

SYSTEM EDUKACJI
W NIEMCZECH

Niemiecki system eduka-
cji przedstawiono na rysun-

ku 2. Nauka w Niemczech jest
obowigzkowa od 6 do 18 roku
zycia. Kazde dziecko zaczyna
edukacje w szkole podsta-
wowej (niem. Grundschule),
ktora jest pierwszym okre-
sem edukacji (niem. Primar-
stufe) i trwa 4 lata.! Po szko-
le podstawowej uczniowie
mogg wybraé jedng z trzech
proponowanych szkét, kto-
re nalezg juz do kolejnego
poziomu edukacji. Sg nimi
szkota gtéwna (niem. Haupt-
schule), szkota realna (niem.
Realschule) oraz gimnazjum
(niem. Gymnasium) lub szko-
ta tgczgca w sobie wszystkie
wymienione placowki (niem.
Gesuntschule). Hauptschule
trwa od 5 do 6 lat. Konczac
ja po 5 latach uczen otrzy-
muje Swiadectwo ukoncze-
nia szkoly gléwnej (niem.
Hauptschulabschluss), kt6-
ry umozliwia rozpoczecie
nauki w szkole zawodowej
(niem. Fachschule), a pdzniej
wyzszej szkole zawodowej
(niem. Fachoberschule). W 8
klasie uczniowie posiadajgcy
$rednig ocen min. 3,0 (w nie-
mieckim systemie ocenia-
nia im nizsza ocena tym jest
lepsza, ocena «l» odpowia-
da polskiej ocenie «6») majg
prawo do podjecia dodatko-
wych zaje¢, by po 9 klasie
awansowac¢ do Realschule.
Szkota realna obejmuje 6 lat

KRZYSZTOF PIETKA

krzysztof.pietkal@gmail.com

Wydziat Ekonomii,
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Rysunek 1. Bezrobocie ogoétem oraz bezrobocie oséb mtodych w panstwach UE w 2013 r.
Zrodto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat.

nauki, po czym konczy sie
obowigzek dalszej edukacji.
Uczniowie koriczg ze S$wia-
dectwem ukonczenia szkoty
realnej tzw. mata matura. Po
dodatkowym doksztatceniu
moga uzyskaé¢ prawo zdania
matury i dalszego ksztatce-
nia w szkotach wyzszych.
To uzupelnienie nazywa sie
rozszerzonym $wiadectwem
ukonczenia szkolty realne;j.
W gimnazjum nauka trwa 8
lub 9 lat i konczy sie zdaniem
matury. Do tego typu szko-
ty uczeszczajg najzdolniejsi
uczniowie, ktérzy po zdaniu
matury majg mozliwos¢ dal-
szego ksztaltcenia na studiach
wyzszych. Gesamtschule, jak
zaznaczono wczesniej, tgczy
w sobie 3 typy wymienionych
szkoét. Uczniowie podchodzgc
do egzaminu uzyskujg jedno
z trzech rodzajow wyksztat-
cenia jakie oferujg Haupt-
schule, Gymnasium lub Real-

schule tgcznie z Fachschule.
Kolejnym etapem nauki jest
Sekunderbereich II. Podzie-
lony jest na gimnazjum wyz-
szego stopnia i szkolnictwo
zawodowe, ktére sklada sie
ze szkoty zawodowej, roku
przygotowujagcego do za-
wodu, szkoly zawodowej ze
specjalizacjg, szkoly wyz-
szej zawodowej oraz zawo-
dowego gimnazjum. Szkoty
ogolnoksztatcagce obejmujg
8-9 lat. Prawie we wszyst-
kich landach istnieje mozli-
wo$¢ podejscia do egzaminu
maturalnego po 12 Ilatach
nauki. Gimnazja zawodowe,
trwajgce od 11 do 13 Kklasy,
s§ gimnazjami przygotowu-
jacymi do pracy zawodowej
oraz pogiebiajgcymi ogdlne
wyksztalcenie. Bazujg one
na $wiadectwie ukonczenia
szkoty realnej lub szkoty o
podobnym profilu.?2 Kolejny
etap nauki (TertiarerBereich)

rozpoczyna sie po zdaniu eg-
zaminu maturalnego bedg-
cego podstawg do uczeszcza-
nia do szkoty wyzszej, szkoty
wyzszej zawodowej lub aka-
demii zawodowej. Ostatni
etap (Quartarbereich) obej-
muje dalsze doskonalenie
zawodowe, Kktore stanowi
kontynuacje lub ponowne
podjecie nauki.’

DUALNY SYSTEM
KSZTALCENIA - POD-
STAWA NIEMIECKIEGO
MODELU EDUKACIJI
ZAWODOWEJ

Istotny wptyw na dobre
przygotowanie mtodych lu-
dzi w Niemczech do wykony-
wania konkretnego zawodu
i sprawne wejscie na rynek
pracy ma dualny system edu-
kacji. W systemie tym w
Niemczech uczy sie obecnie



Poziom edukadji

Rysunek 2. Schemat systemu edukacji w Niemczech
Zrodto: http:/bit.ly/IEVKVs8
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wodowej w systemie dual-
nym jest ukonczenie tzw. Se-
kundarstufe I, czyli drugiego
systemu edukacji. Prawidto-
we funkcjonowanie systemu
wymusza S$cistg wspdipra-
ce szkél z pracodawcami.
Uczniowie przy wyborze za-
wodu, w kierunku ktérego
chcieliby sie ksztatci¢, majg
do wybory wylgcznie zawody
zatwierdzone przez Federal-
ne Ministerstwo O$wiaty i
Badan. Liczba tych zawodow
wynosi obecnie okoto 360.
Uczen przystepujgc do na-
uki w takiej placowce musi
sam znalez¢ sobie praco-

dawce ktéry zapewnitby mu
praktyki w wybranym przez
niego zawodzie. Z ogétu nie-
mieckich  przedsiebiorstw
23% z nich decyduje sie na
wspoélprace ze szkotami za-
wodowymi. Dodatkowymi
instytucjami, ktoére zaanga-
zowane sg w ten proces sg
Kraje Zwigzkowe, ktére s3
bezposrednio odpowiedzial-
ne za szkoly zawodowe w
swoich okregach. Udzial w
ksztatceniu majg takze izby
przemystowo-handlowe oraz
izby rzemie$lnicze, ktorych
zadanie polega na doradz-
twie zakladom szkolgcym

uczniéw, certyfikowaniu
kwalifikacji, kontrolowaniu
uméw pomiedzy pracodaw-
cami a uczniami oraz przygo-
towaniu i przeprowadzaniu
egzaminow.® Kazdy uczen po
zakonczeniu szkoty zawodo-
wej zobligowany jest do po-
dejscia do egzaminu z czesci
teoretycznej i praktycznej,
po ktérym otrzymuje $wia-
dectwo, ktore poswiadcza
odpowiednie  przygotowa-
nie ucznia do wykonywania
danego zawodu. W pézniej-
szych etapach nauki dotgcza
ksztalcenie ustawiczne i do-
skonalenie zawodowe, ma-



jace na celu stale podnosi¢
kwalifikacje pracownikow.
Szkolty w systemie du-
alnym dostosowujg  swdj
program  nauczania  do
mozliwo$ci uczniéow. Absol-
wenci szkoty glownej, do
ktérej uczeszczajg dzieci o
nizszych zdolnos$ciach, sg w
mniejszym stopniu szkoleni
teoretycznie od absolwentow
szkot realnych. Dla wyrow-
nania ewentualnych réznic
W poziomie rozwoju ucznia,
wynikajgcych z odmiennych
form i poziomu wczesniej-
szego przygotowania, ustawa
o szkolnictwie zawodowym
przewiduje skrdocenie lub
wydtuzenie okresu ksztal-
cenia. Przygotowanie szkol-
ne wywiera duzy wplyw na
wyboér zawodu w przysztosci.
Uczniowie uprzednio uczesz-
czajgcy do szkoty gléwnej
w zdecydowanej wiekszo-
Sci wybierajg ksztatcenie sie
w kierunkach rzemie$lni-
czych - stanowig 50% ogétu
uczniéw na tych kierunkach.
Absolwenci szkoty realnej
lub dysponujgcy ekwiwalent-
nym poziomem wyksztat-
cenia czesSciej wybierajg za-
woéd zwigzany z publicznym
Swiadczeniem ustug lub tzw.
wolne zawody. Absolwenci
wyzszej szkolty zawodowej
albo posiadajgcy swiadectwo
ukonczenia wyzszej uczelni
wykazujg duze zaintereso-
wanie zawodami kupieckimi
oraz zawodami zwigzanymi
ze $wiadczeniem ustug pu-
blicznych.® Gdy kazdy uczen
ksztalcgcy sie w systemie
dualnym zdecyduje juz, cze-
go chcialby sie uczy¢ i w ja-
kim kierunku ksztalci¢, wy-
biera sobie pracodawce, w
ktérego zakladzie chciatby
pobiera¢ praktyki. Zajecia
te sg obowigzkowe i ptatne.

Praktykant otrzymuje jed-
nak nizsze wynagrodzenie
niz w peini wykwalifikowany
pracownik. Wyznaczone in-
stytucje kontrolujg adekwat-
no$¢ uzgodnionych stawek
wynagrodzen do kierunku
ksztalcenia czy roku pobie-
rania nauki. Praktykanci sg
zatrudniani przez przedsie-
biorstwa w ramach minijob,
czyli na tzw. maty etat. We-
diug tej umowy minimalna
stawka wynagrodzenia wy-
nosi 450 euro. Dodatkowo,
osoba ktéra jest zatrudnio-
na w ramach tej umowy, nie
ma obcigzen podatkowych
ani nie musi odprowadzac
sktadek ubezpieczeniowych,
wszystkie te optaty pokrywa
pracodawca.’

KORZYSCI DLA PRZED-
SIEBIORSTW

Dlaczego  przedsigbior-
stwa decydujg sie na or-
ganizowanie praktyk dla
uczniow? Dla pracodawcy
mioda osoba musi odpowia-
da¢ stawianym przez nie-
go konkretnym wymogom,
a najlepszym sposobem na
spetnienie tego warunku jest
samodzielne wyksztalcenie
przysztego,  potencjalnego
pracownika.  Przedsigbior-
stwa dodatkowo wykorzy-
stujg przywilej wybrania do
swojej zatogi najzdolniej-
szych uczniéw, zatrudniajac
ich po odbytych dwu- lub
trzyletnich praktykach na
state. Bardzo cenione przez
wspoélczesnych pracodawcéw
sg réwniez tzw. umiejetno-
Sci interpersonalne. Szuka-
jac pracownikéw na rynku
pracy nie ma pewnosci, zZe
taka osoba bedzie potrafi-
ta dziata¢ w zespole, bedzie
pozytywnie wpltywatla na

atmosfere zespotu. Uczen,
bedgc pod obserwacjq przed-
siebiorcy, moze wykazaé te
cechy juz na etapie praktyki.
Mozliwo$¢ wystgpienia po-
myiki przy zatrudnianiu oso-
by z zewnatrz jest relatywnie
wysoka. Nie dos¢, ze nowy
pracownik moze okazaé sie
niedostatecznie przygotowa-
nym do wykonywania powie-
rzonych zadan, to dodatkowo
potrzebuje czasu na aklima-
tyzacje w nowym zakladzie
pracy. Uczen ma juz ten etap
za sobg. Ostatnim elemen-
tem jaki przemawia za orga-
nizacjg praktyk jest prestiz.
Przedsiebiorstwo pomaga-
jagce uczniom w nabywaniu
doswiadczenia moze uzywac
logo z hastem ,To przedsie-
biorstwo ksztatci”. Taki em-
blemat figuruje w Niemczech
jako swego rodzaju znak ja-
kosci, budzi zaufanie wsréd
konsumentéw oraz w $rodo-
wisku biznesowym. Wielkie,
znane na catym Swiecie za-
ktady produkcyjne do tego
stopnia doceniajg przedsta-
wiony model edukacji, ze
decydujg sie na budowe wia-
snych osrodkéw ksztalcenia.
Uczen ksztalci sie w szkole
przy przedsiebiorstwie, by
pOzniej mie¢ zapewniong
prace w danym zaktadzie.

KORZYSCI DLA GOSPO-
DARKI | UCZNIOW

Zaprezentowana organi-
zacja systemu edukacji za-
wodowej w Niemczech jest
niewatpliwie jednym z czyn-
nikéw wplywajacych na ni-
ski poziom bezrobocia wsréd
0s6b mitodych. Tak uksztal-
towany model edukacji jest
wiec korzystny dla gospo-
darki oraz takze dla uczniéw.
Uczniowie Swiadomi poten-
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cjalnych korzysci, sami de-
cydujg sie na nauke w szko-
tach o systemie dualnym.
Po pierwsze, juz na etapie
nauki mogg pobiera¢ optate
za odbywane praktyki, a po
drugie majg duzg gwarancje
znalezienia pracy od razu po
ukonczonej nauce. Wybor
Federalnego  Ministerstwa
Oswiaty i Badan dotyczacy
zawodow dostepnych do na-
uki w szkotach zawodowych
nie jest przypadkowy. Na de-
cyzje tej jednostki wptywajg
bezposrednio perspektywy
rynku pracy. To przedsie-
biorcy decydujg o dostepno-
Sci rodzaju praktyk. Jezeli
przyktadowo wystepuje de-
ficyt na pracownikéw z sek-
tora informatycznego, szkoty
reagujg tworzeniem nowych
klas i grup o tym wiasnie
kierunku. Gdy brakuje do-
brze wykwalifikowanych
mechanikéw, zmienia sie
profil ksztalcenia w szkole, a
przedsiebiorcy odpowiadajg
modyfikacjg praktyk wzgle-
dem zapotrzebowania rynku.
Wspotpraca szkél, przedsie-
biorstw i uczniow wywotuje
korzysci dla wszystkich stron
oraz catej gospodarki. Mto-
dziez ma szanse na lepsza,
stabilng przysztos¢ na rynku
pracy w Niemczech. Przed-
siebiorcy nabywajg doswiad-
czenia w ksztalceniu oraz
nie majg probleméw z po-
zyskaniem wtasciwych pra-
cownikéw, a szkotly realizu-
ja swdj cel w postaci dobrze
przygotowanej do wejscia na
rynek pracy milodziezy. W
Niemczech minimalny wiek
w ktérym przynajmniej 50%
spoteczenstwa jest aktywna
zawodowo to 19 lat. Dla po-
rownania, wskaznik ten dla
Unii Europejskiej wynosi 20
lat, a w Polsce 22 lata.?

W Polsce takze zaczy-
na sie docenia¢ dualny sys-
tem ksztatcenia i kopiowac
rozwigzania stosowane w
Niemczech. Minister Eduka-
cji J. Kluzik-Rostowska za-
powiada reformy w polskiej
edukacji. Powodem jest brak
wykwalifikowanych fachow-
coéw, zbyt mala zdawalnos¢
matur w technikach oraz
zbyt duza liczba studentow.
Wedtug raportu Manpower-
Group, wykwalifikowani pra-
cownicy fizyczni sg w Polsce
najbardziej pozgdang grupg
zawodowg na rynku pracy,
a gltowne przyczyny niedo-
boru talentéw to brak umie-
jetnosci technicznych.” Jak
zapowiada Minister Edukacji
Narodowej do 2020 r. na re-
forme szkolnictwa wdrazajg-
cg dualny system ksztalcenia
ministerstwo chce przekazac
120 milionéw euro z fundu-
szy unijnych oraz 700 mi-
lionéw euro z funduszy re-
gionalnych.!® Polska dzieki
temu staje przed niepowta-
rzalng szansg zmniejszenia
bezrobocia, szczegdlnie mto-
dych, do pozioméw od dawna
obiecywanych przez kolejne
rzady i wykorzystania zaan-
gazowania i ambicji mtodych
ludzi we wspieranie narodo-
wej gospodarki.
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tykul/1253500/ [dostep: 13.10.2014].
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W ucisku agencji
ratingowych
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Odkad strefa euro pograzyta
sie w kryzysie, agencje ratin-
gowe zagoscilty w srodkach
masowego przekazu na sta-
te. Gdy przed paroma laty
Swiatem wstrzasneta wiado-
mosé, ze agencja ratingowa
Moody's obnizyta ratingi Por-
tugali oraz Irlandii, pograza-
jac obydwa kraje w kryzysie,
wiele osob zaczeto zadawaé
sobie pytanie skad wzieta sie
tak wielka wtadza tych insty-
tucji, ktérych decyzji obawia-
ja sie réwniez najpotezniej-
sze kraje Swiata. Jak to sie
stato, ze instytucje, ktére do
niedawna cieszyty sie niktym
zainteresowaniem uczestni-
kéw systemu finansowego,
Swiadczace ustugi w sferze
finansow i ekonomii maja ta-
kie przetozenie na polityke,
a ich komunikaty wywotuja
poptoch w $réd licznych in-
stytucji i podmiotéw gospo-
darczych. Celem niniejszego
artykutu jest przedstawienie
wptywu agencji ratingowych
na przebieg ostatniego kry-
zysu finansowego, jak row-
niez oméwienie uregulowan
legislacyjnych dotyczacych
dziatania, swobody i odpo-
wiedzialnosci prawnej tych
instytucji.

HISTORIA AGENCJI
RATINGOWYCH I ICH
WPLYWU NA RYNKI
FINANSOWE

W celu zrozumienia zna-
czenia i wplywéw agencji
ratingowych w dzisiejszym
Swiecie nalezy przesledzi¢
historie powstania tego typu
instytucji, ktore zrodzity sie
z prostej potrzeby zdobycia
niezbednych informacji. Dla
wielu inwestoréw jak i pod-
miotéw gospodarczych, kto-
re od wiekébw musiaty mie-
rzy¢ sie z ryzykiem, agencje
ratingowe staty sie odpo-
wiedzig na ich modty. Kaz-
dy inwestor czy podmiot go-
spodarczy, ktéry podejmuje
jakgkolwiek decyzje majgca
wplyw na zysk, prawidtowe
funkcjonowanie lub rozwdj
wystawia sie na ryzyko, kto-
re moze zagrozi¢ powodze-
niu potencjalnej inwestycji a
nawet zagrozi¢ istnieniu na
rynku. W zwigzku z tym jed-
nym z najwazniejszych dzia-
tan, do jakiego zmuszeni sg
inwestorzy czy podmioty go-
spodarcze jest minimaliza-
cja ewentualnego ryzyka i w
miare mozliwosci zabezpie-
czenie sie przed jego ewentu-
alnymi skutkami. Wigze sie
to jednak z wnikliwg analiza,
jaka musi zosta¢ uprzednio
przeprowadzona, a na jakg
wiele podmiotéw nie moze
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Czotowe agencje ratingowe

Standard & Poor's Moody's Fitch Ratings
Zalozyciel Henry Varnum Poor John Moody John Knowles Fitch
Rok zatozenia 1860 1909 1913
Siedziba Nowy Jork Nowy Jork Nowy Jork & Londyn
Lokalizacja Biura w 23 krajach Biura w 28 krajach Biura w 50 krajach
Liczba zatrudnionych 10 tys. Os6b 6,7 tys. Osbb 2 tys. 0s6b

Obszar oceny

QOcena 128 krajow

Udziat w rynku 45% 38%

Ocena ponad 110 krajow

Ocena ponad 100 krajow

13%

Opracowanie wtasne na podstawie informacji z:
www.moodys.com, www.fitchratings.com; www.standardandpoors.com

sobie pozwoli¢. W celu zo-
brazowania takiej sytuacji
wyobrazmy sobie pewien
podmiot gospodarczy lub
panstwowy, ktéry pilnie po-
trzebuje kapitatu na realiza-
cje swojego przedsiewziecia.
W tym celu decyduje sie na
emisje obligacji i prébuje za-
checi¢ potencjalnych inwe-
storéw do ich zakupu, oferu-
jac wysokie odsetki, czesto
znacznie wyzsze niz te ofe-
rowane przez banki. Kaz-
demu z inwestoréw, ktoérzy
zetkng sie z takg lub podob-
ng ofertg, nasunie sie wiele
pytan dotyczgce ryzyka tego
typu inwestycji. W tym miej-
scu inwestor stoi przed ko-
nieczno$cig zebrania wszel-
kich dostepnych informacji
o danym podmiocie. Musi
dokonaé¢ analizy jej planow
rozwojowych jak réwniez
oceni¢ swoje szanse na rze-
czywisty zarobek. Problem
dla przecietnego inwesto-
ra jak rowniez wielu duzych
przedsiebiorstw czy nawet
funduszy  inwestycyjnych,
ktére w swym portfelu majg
setki papierow dtuznych i
udziatowych, tkwi w doktad-
nosci analizy oraz mozli-
wosciach jej przeprowadze-

nia. Sam proces szacowania
ryzyka jest bardzo dtugi i
czasochlonny oraz wymaga
odpowiednich zasobow fi-
nansowych, baz danych oraz
wiedzy, ktéra umozliwi po-
prawne przeanalizowanie i
zinterpretowanie zebranych
informacji. Tylko nieliczne
instytucje i przedsiebiorstwa
jak choc¢by Goldman Sachs
czy J.P. Morgan majg na tyle
duze zasoby by mogly to
zrobi¢ we wlasnym zakresie,
dlatego pozostate sg zmuszo-
ne korzysta¢ z ustug takich
podmiotéw gospodarczych,
jakimi wiasnie sg agencje
ratingowe. Co wiecej, w wie-
lu krajach podmioty gospo-
darcze, ktére chcg emitowaé
papiery dtuzne w postaci np.
obligacji, zmuszone sg ponie-
kad do skorzystania z ustug
agencji ratingowych.!
Agencje ratingowe sg fir-
mami prywatnymi, ktoérych
podstawowym zakresem
dzialalnosci jest dokony-
wanie analiz oraz ocena za-
rowno podmiotéw gospo-
darczych, jak rowniez catych
panstw czy samorzgdoéw
terytorialnych.  Poczatko-
wo stosowanie ratingéw nie
miato zastosowania z racji

tego, ze przeptywy kapitato-
we opieraty sie na operacjach
depozytowo-kredytowych,
a banki gwarantowaly de-
pozyty i oferowaly kredyty
na wilasne ryzyko. Z cza-
sem bankowo$¢ inwestycyj-
na rozwineta sie na tyle, ze
wymusito to na nabywcach
instrumentow dtuznych oce-
ne ryzyka inwestycyjnego.
Zmiany te sprawity, ze agen-
cje ratingowe zyskaty na zna-
czeniu. Na dzien dzisiejszy
rynek ratingowy obejmuje
kilkadziesigt spotek, ale naj-
wieksze znaczenie ma tzw.
wielka trojka z Nowego Jorku
czyli: Moody's Coropration,
Standard&Poor's (S&P) i
Fitch Ratings, do ktérych na-
lezy blisko 95% rynku.2
Najwiekszg 1 zarazem
najstarszg  agencjg, kto6-
rej poczatki siegaja 1860
roku i zwigzane sg z ma-
sowymi emisjami obligacji
oferowanymi przez rozwi-
jajgce sie w Stanach Zjedno-
czonych spotki kolejowe jest
Standard&Poor's. Zalozyciel
Henry Varnum Poor jako je-
den z pierwszych podjat sie
analizy sytuacji finansowej
tych spélek, co spotkato sie
Z ogromnym zainteresowa-



Skala ratingowa

S&P Moody's Fitch
AAA Aaa AAA
AA+ Aal AA+
AA Aa2 AA
AA Aa3 AA-
A+ A1 A+

A A2 A
BBB+ Baa1 BBB+
BBB Baa2 BBB
BBB- Baad BBB-
BB+ Bal BB+
B Ba2 B
BB- Ba3 BB-
B+ B1 B+

B B2 B

B-

cee: Gaat cec
e 2
cC

Opracowanie wtasne na podstawie informacji z:
www.moodys.com, www.fitchratings.com;
www.standardandpoors.com

niem inwestorow, zwlaszcza
jesli wezmie sie pod uwage
wielkie znaczenie transportu
kolejowego w tamtych cza-
sach oraz fakt, ze analizy te
byty uaktualniane na bie-
zgco. Po blisko 50 latach w
1909 roku pojawita sie agen-
cja Moody's Corporation, a w
1913 agencja Fitch Ratings.
Agencje rozwijaty sie bardzo
preznie gléwnie na rynku
amerykanskim i obejmowaty
swojg analizg przede wszyst-
kim podmioty gospodarcze,
pézniej zaczeto oceniaé row-
niez poszczegolne kraje.3
Jednym z wazniejszych
momentéw w historii, ktory

znaczgco wplyngt na zna-
czenie agencji ratingowych,
byt przetom lat 60 i 70, w
ktérym to na skutek licz-
nych fuzji jakie miaty miej-
sce na rynku amerykanskim,
koszty zwigzane z ratingiem
przeniesiono z inwestorow
na podmioty, ktére dokony-
waly emisji papieréw diuz-
nych. Zmiana ta umocnita
znaczenie najwazniejszych
agencji ratingowych, ponie-
waz z uptywem czasu w Sta-
nach Zjednoczonych zrodzit
sie wymog, uniemozliwiajg-
cy emitowanie produktéw,
ktére nie zostaty uprzednio
ocenione przez jedng z ,re-

nomowanych” agencji ratin-
gowych, co w praktyce spro-
wadza sie dowspomnianej juz
swielkiej trojki”. Gléwnym
rynkiem dziatania agencji do
lat 90. XX wieku byty Stany
Zjednoczone, Swiadcz¢ o tym
moze fakt, ze w 1985 agencja
Moody's poza USA obejmo-
wala swoim ratingiem tylko
11 krajéw, w tym dwa na te-
renie Europy. W pdzZniejszym
okresie, gléwnie na prosby
bankéw agencje rozszerzy-
ty swojg dziatalno$¢ na inne
kraje. Nalezy zaznaczy¢, ze
dzialania bankéw wymusity
rowniez pochylenie sie agen-
cji ratingowych nad oceng
krajow, w ktérych sie znajdo-
waly. P6zniejszy wzrost zna-
czenia omawianych instytu-
cji byt determinowany przez
globalizacje i rozw6j rynkow
kapitatowych, ktore zwiek-
szaty popyt na ratingi.*

Innym elementem, ktéry
wptynat na rozwdj i znacze-
nie agencji w dzisiejszych
czasach jest prosty i po-
wszechnie dostepny system
oceniania, ktéry opatrzony
jest literami symbolizujgcy
pozytywng ocene. Najwyz-
sza mozliwa ocena to AAA,
ktéra oznacza bardzo wyso-
ka wiarygodnos$¢ oceniane-
go podmiotu, najgorszg zas
(w zalezno$ci od agencji) C
lub D, ktére oznaczajg, zZe
emitowane papiery sg obcig-
zone duzym ryzykiem, dla
tego nazywa sie je ,papie-
rami $mieciowymi”. Wiele
agencji utworzylo wachlarz
kilkudziesieciu wskaZnikdw,
umozliwiajgcych  wszech-
stronng ocene badanego
podmiotu.’

AGENCJE RATINGOWE
W SWIETLE KRYZYSOW
GOSPODARCZYCH

W przeciggu przeszto 150
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lat agencje ratingowe wypra-
cowaly sobie prestiz, renome
i nieoceniony wptyw na ryn-
ki finansowe, co podkresla
wielu ekspertéw. Jednak w
ich historii pojawity sie mo-
menty, w ktérych wykazaty
sie brakiem kompetencji i
ktére podwazyt ich autory-
tet. Na dowdd mozna przyto-
czy¢ fakt, ze zadna z najwiek-
szych istniejgcych agencji
nie byla w stanie przewidzie¢
nadchodzgcego kryzysu, za-
rowno azjatyckiego majg-
cego swoje miejsce w latach
1997-1998, jak réwniez tych
pOzniejszych jak cho¢by kry-
zys na rynku nieruchomosci
w Stanach Zjednoczonych w
latach 2007-2008, czy kry-
zys w strefie euro, ktdérego
poczatki siegajg przelomu
20091 2010 r. i ktory trwa do
dnia dzisiejszego.® W kazdym
z tych kryzyséw agencje ra-
tingowe nie byly w stanie
dostrzec niebezpieczenstwa
praktycznie do samego kon-
ca, zwlaszcza w przypadku
dwoch ostatnich, ktorych
skutki odczuwane sg w wielu
krajach do dnia dzisiejszego.

Kryzys gospodarczy, ktéry
miat miejsce w Stanach Zjed-
noczonych i zwigzany byt z
rynkiem kredytéw subprime
zostal spowodowany przez
wiele czynnikéw, z ktérych
Za najwazniejsze mozna wy-
mienic:

e Nieprzerwany  wzrost
cen nieruchomosci od 1997
roku, co przetozyto sie na po-
wstanie banki spekulacyjnej;

» Wzrost liczby wydawa-
nych kredytéw hipotecznych,
nawet osobom bez zdolno$ci
kredytowej, co dodatkowo
nadmuchiwato banike speku-
lacyjna;

 Obnizenie stép procen-
towych przez System Rezer-

wy Federalnej (FED) z 6,5% w
2000 roku do 1% w pierwszej
potowie 2003. Przetozyto sie
to na wiekszg ilos¢ kredytow
udzielanych przez banki.

» Podniesienie stop pro-
centowych przez FED od
drugiej potowy 2003 roku do
poziomu 5,25%, co zwiekszy-
lo obcigzenie gospodarstw
domowych, a w konsekwencji
doprowadzito do spadku po-
pytu na nieruchomosci i pek-
niecia banki spekulacyjnej.

Wzrost stop procento-
wych sprawit, ze w 2007 roku
1,3 miliona gospodarstw do-
mowych zaprzestalo splaty
kredytéw, na skutek czego
wiele amerykanskich ban-
kéw specjalizujgcych sie w
rynku subprime i kredytach
hipotecznych, zaczelo miec
problemy z wyptacalnoscia.
W dalszym etapie problemy
finansowe, dotknety insty-
tucje finansowe, ktére ulo-
kowaty depozyty bankowe w
wspomnianych wyzej ban-
kach. Jednym z najwazniej-
szych momentow byl upadek
banku Lehman Brothers,
ktéry stat sie symbolicz-
nym poczgtkiem trwajgcego
kryzysu. Upadek tego ban-
ku stanowi réwniez jeden
z najlepszych przykladéw
dowodzacych nie tylko na
bezskuteczno$¢ agencji ra-
tingowych w kwestii prze-
widywania kryzyséw, ale
rOwniez ocenianiu podmio-
tow gospodarczych. Agencije
Standard&Poor's i Moody's
jeszcze na kilka dni przed
upadkiem oceniaty wiary-
godnos¢ banku na bardzo
wysokim  poziomie dajac
bardzo wysokie noty. Pare
lat wczes$niej, gdy upadat
Enron, bedgcy jednym z naj-
wiekszych  przedsiebiorstw
energetycznych w Stanach

Zjednoczonych, agencje ra-
tingowe do ostatnich dni
utrzymywaty wysokie ratin-
gi, mimo Ze byly §wiadome
sytuacji jaka panuje w firmie
od kilku miesiecy.” Agencje
ratingowe w przypadku obu
wymienionych  podmiotéw
gospodarczych utrzymywaty
do samego konca wyceny tak
wysokie, ze ich rentowno$¢
byta zblizona do najbardziej
wiarygodnych aktywéw na
Swiecie, jakimi sg obligacje
takich krajow jak USA czy
Niemcy. Problemy agencji
ratingowych z prawidlowg
oceng podmiotéw gospodar-
czych jak réwniez fakt, ze
to przedsiebiorstwa zlecajg
i optacajg przeprowadzenie
ratingu, nasuwa pytania czy
w wyniku braku regulacji nie
mieliSmy w przesztosci do
czynienia z umys$lnym za-
falszowaniem ocen ratingo-
wych. Agencje spotykajg sie
z coraz czestszymi oskarze-
niami o publikowanie ocen,
ktére wprowadzajg w biad
inwestoréw na calym Swie-
cie lub pozwalajg na zarobie-
nie gigantycznych pieniedzy
przez spekulacje lub poprzez
falsze oceny.®

Wraz z rozszerzeniem sie
kryzysu na kraje europej-
skie w wyniku silnego za-
angazowania europejskich
bankéw zaréwno na rynku
subprime jak i kredytow hi-
potecznych w niektorych
krajach Europy Poludniowej
pojawit sie rowniez problem
z wysokim zadluzeniem i
utratg konkurencyjnosci.
W konsekwencji zrodzita sie
sytuacja, ktéra wywotata
wstrzgs nie tylko w sektorze
bankowym, ale takze w sek-
torze finanséw publicznych,
doprowadzajgc te panstwa
na skraj bankructwa. Sytu-



Oprocentowanie obligacji a rating (stan na kwieciern 2014 r.)

Kraj Oprocentowanie Premia Ocena ratingowa
za ryzyko

(w %) ﬁ';é ) ?ﬁ; S&P Moodys Fitch Ratings
Estonia 0,657 0,34 0,37 AA- Al At
Niemcy 1,46 1,65 1,72 ARA Aaa AAA
Dania 1,57 1,42 148 AAA Aga Al
Luksemburg 1,71 1,68 1,48 ABA Aaa ABA
Austria 1,77 1,68 1,64 Abs Ama Add
Finlandia 1,84 1,69 1.7 AMA Aaa AAA
Holandia 1,85 1,37 1,27 Al Aaa AMA
Czechy 2 2 2 AA- Aal A+
Francja 2,03 2,07 2,08 AR Aal Al
Srwecja 2,06 1,67 1,66 ABA Aaa AdA
Belgia 2,16 2,25 237 AA Aa3d AX
Wielka Brytania 23 1,99 1,99 AAA Aaa ABA
Slowacja 247 141 2,47 A A2 A+
Lotwa 28 1,9 1,93 BBB+ Baa? BBB+
Irlandia 29 28 29 BBB+ Baa1l BBB+
Malta 2,83 2,43 247 BBEB+ A3 A
Hiszpania 3n 222 2,48 BBB- Baa2 BBB+
Wiochy 3,23 3,04 2,73 BBB Baa2 BBB+
Litwa 3,26 3,06 2,06 A- Baail BBB+
Bulgaria 3,44 3,1 3,24 BBB Baa2 BBB-
Slowenia 3,52 3,02 3,07 A- Ba1 BBB+
Portugalia 3,82 3,81 3,51 BB Ba3 BB+
Polska 4,1 41 4,02 A- A2 A
Chorwacja 4.4 3,91 am BB Ba1 BB+
Rumunia 5,15 5,08 5,08 BBB- Baa3 BBB-
Wegry 5,56 5,49 5,66 BB Bait BB+
Cypr -] 5,57 56 B Caa3 B-
Grecja 6,2 5,74 583 B- Caa3 B-

Opracowanie wtasne na podstawie informacji z www.moodys.com, www.fitchratings.com;
www.standardandpoors.com; www.global-rates.com; www.ecb.europa.eu.

Tabela stanowi zestawienie oprocentowania, premii za ryzyko wraz z ocenami ratingowymi
wiodgcych agencjiw celu przedstawienia zaleznosci miedzy ocenqg a wysokoscig oprocentowania
za 10-letnie obligacje krajow UE.
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acja jaka powstata w krajach
Europy Potudniowej stata sie
kolejnym przyktadem bez-
radnosci i nieefektywnosci
agencji ratingowych w obli-
czu kryzysu. Najlepiej obra-
zuje to przyklad Grecji, jaki
przytaczany jest przez wielu
ekspertéw na calym $wiecie
i ktérej obligacje 10-letnie
jeszcze na poczatku grudnia
2009 roku, czyli tuz przed
kryzysem, otrzymaty rating
A-, co oznaczato pelng wia-
rygodnos¢ i zdolnos¢ Grecji
do sptaty swoich zobowig-
zan, mimo tego, ze zadtuze-
nie tego kraju siegalo wtedy
juz blisko 127% PKB. Pare
miesiecy pdézniej czes¢ agen-
cji ratingowych tym samym
obligacjom wystawito juz
rating na poziomie Smiecio-
wym czyli BB+, a Standar-
d&Poor's przyznal nawet
rating C, czyli brak zdolnosci
do sptaty zobowigzan. O ile
w przypadku Grecji agencje
ratingowe, tlumaczyly swo-
je btedne oceny, oszustwa-
mi statystycznymi jakich
dopuscita sie administracja
z Aten oraz brakiem che-
ci spoteczenstwa i rzagdu do
jakichkolwiek glebszych re-
form, to w przypadku innych
krajow, jak cho¢by Hiszpania
czy Portugalia, argumenty te
nie mogg by¢ zastosowane.
Kryzys panstw Europy Po-
tudniowej pokazal, ze agen-
cje ratingowe przechodzg ze
skrajno$ci w skrajno$¢ wpro-
wadzajgc zamieszanie i pani-
ke na rynkach finansowych.
Same pogtloski obnizenia ra-
tingu Wtoch i Hiszpanii ja-
kie pojawity sie w latem 2011
roku spowodowaty podwyz-
szenie oprocentowania tych
obligacji 0 1%.°

Obnizenie ratingu, stano-
wi dla kazdego kraju wielkie
wyzwanie poniewaz zmu-

sza te kraje do zwiekszenia
oprocentowania swoich obli-
gacji, a przez do zwiekszenia
kosztéw. W lipcu 2011 roku
agencja Moody's obnizy-
ta wiarygodnos¢ kredytowg
Portugalii do poziomu $mie-
ciowego, powodujgc spadek
kursu euro oraz przeceny
na gietdach w catej Europie.
P6t roku pdézniej (13 stycz-
nia 2012 r.) agencja ratingo-
wa Standard&Poor's obni-
zyla oceny wiarygodnosci
dziewieciu krajow  strefy
euro. Spowodowato to wiel-
kie oburzenie politykéw i
spotecznosci, zwlaszcza ze
w wielu krajach takich jak
Francja, Wtochy, Hiszpania
i Belgia pojawilo sie wiele
pozytywnych zjawisk i re-
form, ktére w konsekwen-
cji poprawily sytuacje tych
krajéw. Co warto zaznaczy¢
problem z ratingami dotyka
réwniez samorzady teryto-
rialne i podmioty gospodar-
cze, zwlaszcza w krajach o
gorszej ocenie ratingowej,
jak choéby Portugalia. Agen-
cje ratingowe kierujg sie za-
sadg, ze zaden samorzad czy
przedsiebiorstwo nie mogg
posiada¢ wiekszej wiarygod-
nosci niz kraj w ktérym sie
znajdujg, co stanowi powaz-
nie utrudnienie, nawet dla
podmiotéw o bardzo dobrej
kondycji finansowej.
Oligopolistyczny charak-
ter rynku, w ktéorym domi-
nujg trzy agencje ratingowe
oraz brak jakichkolwiek kon-
troli czy regulacji prawnych
sprawity, ze agencje ratingo-
we zyskaty olbrzymi wpltyw
na rynek $wiatowy. Sytuacja
tego typu moze stanowic ele-
ment naduzy¢ ze strony tych
agencji, gdyz mogg one bez
problemu manipulowa¢ ryn-
kiem (np. publikujgc oceny
ratingowe w trakcie trwajgcej

sesji gietdowej) i publikowac
btedne ratingi, na przyktad
zawyzajgc oceny dla swoich
korzysci (np. tapowki, udzia-
ty w firmach, czy tez mani-
pulacja kurséw walutowych).
Kolejng kwestig byt brak od-
powiedzialno$ci agencji ra-
tingowych za swoje oceny
jak réwniez brak obowigzku
publikowania swoich metod
ratingu. Wszystko to prze-
ktadato sie na marne wyniki
inwestowania dtugotermino-
wego grupy docelowej (klien-
tow) agencji ratingowych
jak réwniez zadluzeniem i
stratg inwestycji ergo Srod-
kow pienieznych. Dobrym
przykladem sg tu papiery
wartosciowe oparte na diu-
gu hipotecznym, ktére po-
siadaty do samego wybuchu
wysokie oceny (wydawaty sie
by¢ ,zlotg inwestycjg”) i w
ten sposéb przyciggaty wielu
inwestoréw, lecz jak okazato
sie potem, byly to inwestycje
~Smieciowe”. Wigzato sie to
po czesci ze Slepym zaufa-
niem samych inwestoréw,
ktérzy czesto z racji tego, ze
mieli swobodny i darmowy
dostep nie zastanawiali sie
nad tym skad biorg sie te oce-
ny.!2

Nawigzujgc do przedsta-
wionych negatywéw agencji
ratingowych, mozna zrozu-
mie¢ oburzenie Europy i za-
rzut wspotodpowiedzialno-
$ci za kryzys finansowy, cho¢
dla samych agencji jedyng
konsekwencjq byla utrata re-
putacji. Sam kryzys jednak
wymusit na wladzach wielu
krajow, zwtaszcza cztonkéw
Unii Europejskiej, stworze-
nie regulacji prawnych, kto-
re ograniczytyby swobode i
wplyw agencji na rynek ka-
pitalowy. W zwigzku z tym
pod koniec drugiego kwar-
tatu 2013 roku, weszty w



zycie nowe przepisy, ktére
znacznie wzmocnity kontro-
le i regulacje nad agencjami
ratingowymi. Wprowadzono
bardzo duzy pakiet zmian w
ramach rozporzadzen i dy-
rektyw Parlamentu Europej-
skiego, z ktorych najbardziej
istotne sg nastepujgce zmia-
ny:
1. Wszystkie instytucje fi-
nansowe, ktére chcg ocenic
ryzyko inwestycji,1 nie mogg
polega¢ wylgcznie i mecha-
nicznie na zewnetrznych ra-
tingach. Indywidualna ocena
musi zosta¢ skontrolowana
rOwniez przez inne instytu-
cje.

2. Odpowiedzialnos¢
agencji ratingowych znacz-
nie wzrosta. Gdy nastgpi je-
dynie podejrzenie umyslne-
go naruszenia regulacji lub
dziatania dla wtasnych ko-
rzys$ci (ktére mogg szkodzic¢
inwestorom lub emitentom),
agencje zostang pociggniete
do odpowiedzialnosci praw-
nej.

3. Aby nie doszto do ko-
lejnego chaosu na rynku fi-
nansowym, agencje ratingo-
we majg obowigzek stworzy¢
kalendarz ocen panstw Unii
Europejskiej. Jedynie trzy
oceny rocznie moga zostac
niezapowiedziane, i w do-
datku mogg one by¢ tylko
i wylgcznie publikowane w
pigtek po zamknieciu dzia-
talnosci rynkéw. Inwestorzy
i poszczegollne panstwa mu-
szg by¢ informowani o pod-
stawowych faktach, metod i
zalozen kazdego z wystawio-
nych ratingow.

4. Aby unikng¢ konfliktu
intereséw i zapobiec subiek-
tywnosci przy tworzeniu
ocen, zostanie zmieniony
spos6b wynagradzania agen-
cji (zamawiajgcy ocene placi
ustalong stawke) i ogranicze-

nia dotyczgce posiadania ak-
¢ji w badanych podmiotach.

5.0d czerwca 2015 roku
oceny wszystkich agencji ra-
tingowych zostang opubliko-
wane na europejskiej platfor-
mie rankingéw. Umozliwi to
przejrzystos¢ oraz lepszg po-
rownywalno$¢ ratingow, kto-
ra pomoze inwestorom do-
kona¢ indywidualnej oceny
ryzyka kredytowego. Przy-
czyni sie to do réznorodnosci
w branzy ratingowe;j.!

Swego czasu wsrod poli-
tykow krajow cztonkowskich
zrodzita sie koncepcja utwo-
rzenia europejskiej agencji
ratingowej, majgcej stanowic
niekomercyjng przeciwwage
dla ,wielkiej trojki” z No-
wego Jorku i podlega¢ pod
Europejski Bank Centralny,
jednak do dnia dzisiejsze-
go koncepcja ta nie wyszia z
fazy planowania.!*

PODSUMOWNIE

Agencje ratingowe to in-
stytucje, ktére z uptywem
lat zyskaly renome i staly
sie szczeg6lnie rozpozna-
walne w $wiecie finansow, a
wyksztalcony przez nie pu-
bliczny system analizy i oce-
ny podmiotéw réznego typu
stat sie jednym z najbardziej
rozpoznawalnych. Tyczy sie
to szczegélnie trzech agen-
cji: Moody's Corporation,
Standard&Poor's i Fitch,
ktére przez ponad 100 lat
swojego istnienia wypraco-
waty bardzo dobrg pozycje
na rynku ratingowym oraz
reputacje. Jednak ostatnie
kryzysy gospodarcze wywo-
taty liczne fale krytyki pod
adresem tych instytucji za
niewtasciwe oceny ratingo-
we licznych podmiotéw lub
za oceny nieadekwatne do
sytuacji, co odnosi sie gtow-

nie do krajow cztonkowskich
Unii Europejskiej. Innym
aspektem krytycznego po-
strzegania agencji podczas
kryzysu byta olbrzymia swo-
boda i brak regulacji, z czym
zaczeto walczy¢ dopiero nie
dawno, poprzez deregulacje
rynku ratingowego w USA,
majgcego przetamac oligopol
trzech najwiekszych agencji
ratingowych oraz przez po-
wotanie europejskiej agencji
ratingowej. W tym ostatnim
przypadku nie mamy gwa-
rancji na to, ze ta agencja be-
dzie wolna od bledéw, ktore
popelniajg te juz istniejgce.
Mozna zatem $miato stwier-
dzi¢ ze agencje ratingowe
sg podobne do demokracji
- majg wiele wad, ale do tej
pory nikt nie wymyslit nic
lepszego.
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