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Od Autora

Chciatbym z okazji tej publikacji wspomnie¢ znakomitego ekonomiste, wie-
loletniego Kolege i Przyjaciela z Wydziatu Zarzadzania Uniwersytetu Warszaw-
skiego, niestety nie zyjacego juz, Profesora Kazimierza Rycia, ktory pozwo-
lit mi, a jestem przekonany, ze wielu osobom na Wydziale, lepiej zrozumiec
i poznaé reguly i zasady makro i mikroekonomii, meandry gospodarki globalne;j,
mechanizmy polityki sektorowej, czy role panstwa w gospodarce i z pasjg oraz
zaangazowaniem zarazi¢ nas do analiz i badan w tych kluczowych dziedzinach
wspoiczesnej ekonomii.

Zawsze podkreSlalem, iz w seminariach prowadzonych przez lub przy
wspotudziale Profesora Rycia liczyta si¢ przede wszystkim rzetelno$¢ badaw-
cza, otwarto$¢ poznawcza oraz sposob argumentacji. Tymi podstawami wybit-
nego naukowca zarazal nas nieustannie, i jestem przekonany, ze z dobrymi
rezultatami. W efekcie powstawaly prace, ktore byly badZz dzielami Profesora,
badz monografiami wspdlnymi. Dla mnie uosabial On zawsze Czlowieka Uni-
wersytetu, uczelni tworzacej, otwartej, tolerancyjnej, szanujacej rozne poglady
i preferencje badawcze.

Nigdy nie byl takze Profesor Ry¢ zazdrosny o sukcesy naukowe swoich
wspodipracownikoéw czy wychowankoéw, a wrecz przeciwnie cieszyt sie z ich osig-
gnied, niejednokrotnie rowniez wspierat je swoim autorytetem. DoSwiadczylem
tego wielokrotnie. Obecna publikacja w znacznej mierze nawigzuje do naszych
wspdlnych badan i zainteresowan ekonomiczno-spotecznych.






Od wydawcy

Idea niniejszej ksiazki powstala wokot refleksji nad nowymi, bardzo aktu-
alnymi, czasami dramatycznymi wyzwaniami i zagrozeniami, pojawiajacymi si¢
w szczegOlnosci w konicu ostatniej dekady XXI wieku. Obecnie, wigkszo$¢ pol-
skich ekonomistow zapewne zgodzilaby si¢ z Autorem, iz epidemia koronawi-
rusa stanowi dla calego Swiata nie tylko problem medyczny. Skala zagrozenia,
ktore wywolal wirus sprawia, ze stal si¢ nie tylko wyzwaniem o charakterze
medycznym, ale problemem politycznym, gospodarczym i spolecznym w skali
catego globu.

Autor w wielu prezentowanych rozdziatach tej publikacji probuje odpowie-
dzie¢ na pytanie: dlaczego — bioragc nawet pod uwage obecny stan pandemiczny
— koronawirus tak dramatycznie paralizuje wszystkie kraje nim dotkni¢te, nawet
te najbogatsze. Jest przekonany, iz warto kontynuowac analize w kwestii zasad-
niczej i rozwazyC, czy by¢ moze jest co§ nie tak z wolnorynkowa gospodarka
kapitalistyczng i systemami ochrony zdrowia oraz opieki spotecznej w wigk-
szoSci rozwinigtych krajach Swiata. Nie chodzi o podwazenie takze wielu zalet
gospodarki rynkowej. Autorowi tej ksiazki raczej idzie o powrdt do glebszej
i pozbawionej ideologicznych stereotypdéw roli i miejsca panstwa w kreowa-
niu polityki gospodarczej i spotecznej. W szczegdlnosci, kiedy rola pafstwa
w gospodarce i model spoteczefistwa XXI wieku zasadniczo zostaly oparte na
czterech filarach globalizacji gospodarczej: prywatyzacji, liberalizacji, deregu-
lacji i integracji.

Jak sie wydaje, Autorowi tej publikacji bliski jest poglad, iz rola panstwa
w gospodarce i model spoleczenstwa XXI wieku nie moze wylacznie zaleze¢ od
dominujacych tendencji na rynkach §wiatowych. Jak podkre§la wzrost nierow-
nosci spolecznych jest w duzej mierze wynikiem dziatania samonakrecajace;j si¢
finansyzacji gospodarki Swiatowej. Dzisiaj to rozwinigta spoteczna gospodarka
rynkowa wydaje si¢ by¢ najbardziej pozadanym modelem rozwojowym. Cho¢
z drugiej strony okreSlanie celow strategicznych panstwa, czy ich realizacja nie
moze calkowicie abstrahowac¢ od realiow gospodarki Swiatowej. Nie idzie wigc
0 to, aby rachunek ekonomiczny odstawi¢ na bok, a kategorie zysku wyrzucié na
Smietnik historii gospodarczej. Natomiast nie mozna zignorowaé konsekwencji
i doswiadczefr wynikajacych takze z obecnej pandemii.
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W jednym z kluczowych rozdziatow publikacji Wyzwania w czasie i po pan-
demii Covid-19. Kapitalizm do korekty, pojawia si¢ konkluzja Autora: ,,W kwe-
stiach systemowych, obecny model kapitalizmu jest daleki od idealu, trzeba go
zrewidowac i naprawi¢. Moze by¢ i cudowny, i okropny. Potrzebuje wiecej etyki,
uczciwych zasad i dobrych praktyk. Jezeli chcemy go poprawi¢, to musimy roz-
wijaé firmy oparte na warto$ciach. A w rozwigzaniach systemowych powinni$my
skorzysta¢ w wickszym stopniu z dorobku zar6wno Johna Maynarda Keynesa,
jak i Josepha Aloisa Schumpetera”.

Po raz pierwszy w historii, Polska ma taki sam lub bardzo podobny pro-
blem rozwojowy jak duza grupa wysoko rozwinigtych krajow Zachodu. Jak,
1 za sprawg jakiej polityki ekonomicznej i spolecznej przezwycigzy¢ wielorakie
negatywne skutki pandemii, migdzy innymi ograniczenie produkcji i konsumpcji,
zatamanie aktywnoSci spolecznej i gospodarczej i jak spowodowac, aby mozliwie
najszybciej powroci¢ na Sciezke odbudowy wlasnego potencjatu gospodarczego
1 spotecznego. Ma to istotne konsekwencje dla perspektyw dalszego rozwoju
ekonomicznego, spolecznego i cywilizacyjnego naszego kraju — doganiania roz-
winietych krajéw Zachodu. W tej kwestii poglady Autora publikacji sg wyraziste,
bedace rezultatem Jego badafh naukowych i analiz, podjetych w szczegdlnoSci
w drugiej dekadzie XXI wieku.

Polska gospodarka w ostatniej dekadzie rozwija si¢ dynamicznie na tle calej
Unii Europejskiej. Istnieja dobre perspektywy dla dalszego szybkiego i sta-
bilnego jej rozwoju, bowiem coraz lepsze efekty przynosi Strategia na rzecz
Odpowiedzialnego Rozwoju, realizowana przez polski rzad. Co moze okazaé
si¢ decydujace dla sukcesu modernizacyjnego Polski? Szanse na ten sukces
nalezy upatrywac przede wszystkim w innowacyjnosci polskiej gospodarki. Pro-
fesor Alojzy Z. Nowak pisze, iz rozwdj gospodarczy powinien dokonywac si¢
raczej poprzez wchodzenie na wyzsze poziomy w taficuchu tworzenia wartoSci
dodanej produktu oraz dzigki szybszej zamianie struktury gospodarki, w ktorej
coraz wigkszy udzial miatyby sektory o wigkszej produktywnosci i unikalnosci.
Z tego punktu widzenia Autor publikacji przywiazuje duza wage do kontynu-
acji polityki strukturalnej w polskiej gospodarce. I w ogdle znaczenia aktywnej
polityki strukturalnej w modelu rozwojowym dla Polski.

Te poglady bliskie sa Autorowi koncepcji teoretycznej Nowej Ekonomii
Strukturalnej, profesorowi Uniwersytetu Pekinskiego, w latach 2008 —2012 gtow-
nemu ekonomiscie i wiceprezesowi Banku Swiatowego, Justinowi Yifu Linowi.
Od roku 2017 Wydzial Zarzadzania Uniwersytetu Warszawskiego, w okresie
kiedy Profesor Alojzy Z. Nowak petnit funkcje dziekana, podjal wspotprace
naukowa i publikacyjna z Profesorem Linem, czego rezultatem byly dwie mono-
grafie, wydane przez Wydawnictwo Naukowe Wydzialu Zarzadzania Uniwersy-
tetu Warszawskiego: ,, New Structural Economics for Less Advanced Countries”
i,,Nowa polityka strukturalna w warunkach otwartej gospodarki rynkowej”.
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Niniejsza publikacja jest aktualizacja i rozwinigciem wielu analiz prezento-
wanych we wczedniejszych publikacjach Autora. Teksty wigkszosci rozdziatow
(w trzech przypadkach w formie wspotautorstwa) byly réwniez publikowane
w réznych wydawnictwach, zaréwno ksigzkowych, jak i na uzytek czasopism
polskich i zagranicznych. Wielka zaleta i wartoScig tej ksiazki pt. Polskie dyle-
maty rozwojowe. W poszukiwaniu konkurencyjnosci strukturalnej jest integralny
charakter refleksji naukowej Autora oraz Jego wyraziste poglady na tematy
nurtujace dzi§ Srodowisko ekonomistéw i badaczy nauk spotecznych. Wydaje sig,
ze najnowsza ksigzka Autora, obecnie Rektora Uniwersytetu Warszawskiego,
powinna stanowi¢ dobra sposobnos¢ do dyskusji naukowej i rozwazan na tematy
tak bardzo nurtujace, zreszta nie tylko, Srodowiska naukowe.
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Wobec nowych wyzwan globalizacji






Rozdziat 1

Globalizacja a wspotczesny Swiat”

Streszczenie

Artykut podejmuje zasadnicze kwestie zwigzane z obecnym etapem globalizacji. Analizuje
migdzy innymi gtéwne przyczyny ekonomicznej i spofecznej kontrrewolucji antyliberalne;
oraz podkreSla jej wplyw na nowo rodzacy si¢ ksztatt Swiatowego tadu gospodarczego.
Finansyzacja gospodarki §wiatowej, bedaca w duzej mierze rezultatem niekontrolowanych
dostatecznie rynkoéw finansowych, a takze bardzo dotkliwe dla spoteczefistw dziatania spe-
kulacyjne i narastajace rozwarstwienie spoleczne przyczynily si¢ miedzy innymi do zakwe-
stionowania modelu rozwojowego opartego giéwnie na rynkach, bez nalezytego wsparcia
regulacyjnego i kontrolnego ze strony pafistwa. Skoro istnieje coraz powszechniejsze prze-
konanie, ze na obecnym etapie rozwoju gospodarczego globalizacja oparta wylacznie na
neoliberalnych zasadach powinna by¢ gruntownie przemyslana, to w jakim kierunku powinny
nastapi¢ korekty lub zmiany obecnego stanu rzeczy.

Stowa kluczowe: globalne dylematy, modele rozwojowe, konsensus waszyngtonski, finansyzacja
gospodarki, innowacje, Unia Europejska.

Globalization and the Present World

Summary

The article deals with basic issues related to the current stage of globalization. Among
others, it analyzes main causes of the economic and social anti-liberal counter-revolution,
and emphasizes its influence on the newly emerging shape of the world economic order.
The financialisation of the world economy, which is largely the result of insufficiently and
uncontrolled financial markets, as well as speculative activities, which are still very severe
for societies and for social stratification put into question the predominantly market-driven
development model without proper regulatory and control support from the state. There is

Tekst ten jest zaktualizowang i rozszerzong wersja artykutu pt. Wspolczesny swiat w erze turbu-
lencji. W: J. Bogdanienko, W. Piotrowski (red.). (2013). Zarzqdzanie: tradycja i nowoczesnos¢.
Warszawa: PWE.



18 CZESC 1. Wobec nowych wyzwar globalizacji

a growing coviction that at the present stage of economic development, globalization based
solely on neo-liberal principles should be carefully thought out, and then to consider in
what direction should the current state of globalization be corrected or changed.

Keywords: global dilemmas, development models, washington consensus, financialisation
of the economy, innovations, European Union.

1.1. Globalne dylematy XXI wieku

Pytanie, ktére nalezy zada¢ brzmi: czym na poczatku XXI wieku jest glo-
balizacja? W zaleznoS$ci od specjalizacji konkretnego badacza definicja tego
pojecia jest zroznicowania. Inaczej jest definiowana przez socjologdw, inaczej
przez Srodowiska politologdw, a jeszcze inaczej przez ekonomistéw. Przyjmijmy
wiec zroznicowane definicje w literaturze przedmiotu za Johnem Ravenhillem
(2005, s. 45). Zatem globalizacja to:

- intensyfikacja relacji spotecznych w wymiarze Swiatowym (Anthony Giddens);

— integracja $wiatowej gospodarki (Robert Gilpin);

— deterytoryzacja lub wzrost ponadnarodowych relacji migdzy ludzmi (Jan
Aart Scholte);

— globalna gospodarka, w ktorej narodowe gospodarki, a wigc narodowe stra-
tegie gospodarcze i zarzadzania, traca w duzej mierze na znaczeniu (Paul
Hirst, Grahame Thompson).

Te ogdlne definicje, opisujace pojecie globalizacji, nie s obecnie — jak si¢
wydaje — wystarczajace, zwtaszcza w odniesieniu do takich obszarow ekonomii,
jak: nowoczesne koncepcje organizacji i metody zarzadzania, a w szczegdlnosci
wplywu wielkiego rozwoju najnowszych technologii na dziatania rynku w skali
globalnej, jak skutki megatrendéw w gospodarce globalnej na dtugofalowe
funkcjonowanie rynkéw, w tym rynkéw finansowych (Krugman, 2008).

Jednak pytania, jakie przynosi globalizacja majg wymiar bardziej ogélny,
poniewaz dotycza kwestii tak zasadniczych, jak (zob. Nowak, 2013, s. 46):

* rola pafistwa w gospodarce i model spoleczefistwa XXI wieku;

* wartosci i cele, ktore utrzymuja spofeczenstwa jako calo$¢ i integrujg wspdl-
noty.

Te zasadnicze wartoSci opieraja si¢ na wyborze takich rozwiagzaf, ktore
odnosza si¢ miedzy innymi do:

— poczucia sprawiedliwo$ci (mniejsze lub wigksze rozwarstwienie spoteczne);

— systemOw wartoSci, stylu zycia, dylematow wobec r6znego rodzaju mniejszosci
(etnicznych, zjawisk genderowych itd.);

— suwerennoSci jednostki, narodéw i panstw.
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Chodzi réwniez o poziom §wiadomoS$ciowy, poniewaz odpowiedZ na pyta-
nie: gdzie i jak daleko posune¢la si¢ globalizacja? — zalezy w czeSci od tego,
czego sie od niej oczekuje. Wizje globalizacji wspdtokreslaja jej realny ksztalt,
poniewaz globalizacja jest wlasnie czgSciowo konstruowana wedlug wizji, sta-
nowigc wypadkowa konfrontacji sit ,losu” i sit ,,wyboru”, sama nie bedac, ani
tylko ,losem”, zdeterminowanym niezaleznymi od nas czynnikami, ani tylko
rezultatem naszych decyzji — ,,wyborem” (Morawski, 2004, s. 22).

Jesli chodzi o wybor w procesie globalizacji, to dotyczy on wielu pytan
i dylemat6w, odnoszacych si¢ choéby do modelu i granic modernizacji. Jednak
mozna przyjaé, ze modernizacja stwarza szans¢ na (Nowak, 2013, s. 47):

* wzrost dobrobytu jednostek i narodéw;

* wzmochienie prestizu i pozycji pafistwa, a takze spotecznosci lokalnych oraz
rodziny;

* wzbogacanie wartoSci duchowych i intelektualnych.

Jednak najwyrazniej te szanse s inaczej rozumiane i interpretowane ze
wzgledu na zasadnicze zrdznicowanie ekonomiczne i kulturowe narodow
i panistw. Dlatego poszerzanie, a niekiedy narzucanie systemu wartoSci i postaw
typowych dla §wiata Zachodu, takich jak: konsumpcjonizm, wiara w samoczynny,
pozytywny skutek rynku, czy prawa czlowieka, spotkaly si¢ z krytyka, a nierzadko
odrzuceniem modelu modernizacji, typowego dla gtéwnych aktoréow globalnego
rynku, takich jak Stany Zjednoczone, czy pafnstwa europejskie.

Mozna wigc mowic, ze poza gléwnym nurtem, a przynajmniej w pewnej
opozycji do dominujagcego modelu modernizacji, znalazly si¢ (Nowak, 2013):
+ Swiat islamu, ktory przyjat ograniczone dobrodziejstwa gospodarki globalnej,

ale wyraznie zaznacza swoja odrebno$¢ kulturowa. Poprzez nagromadzone

zasoby kapitatow finansowych wzmacnia realne $wiatowe procesy gospo-
darcze, ale zarazem moze sta¢ si¢ potencjalnym czynnikiem regionalnej
destabilizacji ekonomicznej i polityczne;j.

* Swiat poludnia globu, w szczegdlnosci §wiat krajow stabo rozwinietych,
gtownie afrykanskich, wykluczonych w duzej mierze z pozytkow i korzysci,
jakie niosa ze soba procesy globalizacji.

 Swiat cywilizacji chinskiej. Specyfika przypadku Chin kontynentalnych
i innych panstw azjatyckich, w ktorych wptyw kulturowy Pafistwa Srodka jest
oczywisty, polega na tym, ze staly si¢ one jednym z najwi¢kszych beneficjen-
toéw globalizacji, a zarazem pozostaja, gldwnie w przypadku Chin, odrgbnym
wzorcem rozwojowym. Mamy bowiem tutaj — jak si¢ wydaje — przyktad
udanej (w sensie ekonomicznym) modernizacji antyliberalnej, a wigc modelu,
opierajacego si¢ gldwnie nie tyle na sprawdzonych wzorach, zaczerpnigtych
z doswiadczen wysoko rozwinietych panstw Zachodu, ile miedzy innymi na
dziedzictwie kulturowym, wynikajacym z filozofii Konfucjusza.



20 CZESC 1. Wobec nowych wyzwar globalizacji

Osiagnigcia Chin, a zarazem najwigkszy po II wojnie $wiatowej globalny
kryzys finansowy i jego kulisy, a takze wychodzenie z epidemii koronawirusa,
sktaniajg wielu ekonomistow i politologow do daleko idacej, ale nie wytacznie
futurologicznej konstatacji, ze oto jesteSmy §wiadkami kresu dominacji cywili-
zacji zachodniej (Ferguson, 2010).

Laureat Nagrody Nobla w dziedzinie ekonomii Joseph E. Stiglitz idzie jeszcze
dalej i twierdzi, ze przede wszystkim Swiatowy kryzys gospodarczy w pierwszej
dekadzie XXI w., spowodowany w duzej mierze przez zachowanie Stanéw Zjed-
noczonych Ameryki, wyrzadzit wiecej szkod podstawowym wartoSciom Swiata
cywilizacji zachodniej i gospodarce niz jakikolwiek system totalitarny. Poglad
ten dalece kontrowersyjny, w formie bardziej ogledne;j jest czesto formutowany
przez Srodowiska naukowe nie tylko w Stanach Zjednoczonych.

Jednak istota stabnigcia pozycji cywilizacji zachodniej nie jest wytacznie
zwigzana z turbulencjami w globalnej gospodarce, spowodowanymi przez koro-
nawirusa, czy wczeSniej Swiatowym kryzysem finansowym i rola, jaka odegraty
w nim Stany Zjednoczone. Wiaze si¢ to takze z bardziej ogélnymi tendencjami
wystepujacymi w wielu najbardziej rozwinietych krajach Swiata, ale jednocze-
$nie z rosnacym znaczeniem Chin, jak i wielu panstw Azji. Tak wigc przyczyny
tego stanu rzeczy wydaja si¢ by¢ znacznie powazniejsze (Nowak, 2013, s. 49).
* Slabnie konkurencyjnos$¢ gospodarek giéwnych panstw Zachodu. W coraz

wiekszym stopniu szala w tej dziedzinie przechyla si¢ na korzyS¢ panstw

catej strefy azjatyckiej. I cho¢ nadal gospodarka amerykanska oraz nie-
ktore gospodarki panstw strefy euro, wykazuja si¢ wysoka innowacyjnoscia

i zdolnoScia adaptacyjna, to jednak ich przewaga w tych dziedzinach zde-

cydowanie maleje. Rewolucja w wydobywaniu gazu tupkowego i osiagniecia

w tym zakresie dokonane przez Stany Zjednoczone, czy nadal amerykanski

potencjal innowacyjny poprawily nieco pozycj¢ konkurencyjng USA, ale to

nie oznacza, ze ta tendencja utrzyma si¢ w przyszioSci.

Pandemia koronawirusa dotkneta w bardzo duzym stopniu bogate i dobrze

rozwini¢te kraje, takie jak Wtochy, Hiszpania, Wielka Brytania czy USA.

To w tych krajach do niedawna wydawatlo si¢ znaleziono i praktykowano

fundamenty i reguly rozwojowe, gwarantujace realizacje aspiracji i potrzeb

spolecznych wigkszoSci obywateli. A jednak mamy w tym wzgledzie teraz
uzasadnione watpliwosci, czy rzeczywiscie tak jest.

¢ Uszczerbku doznaje dotychczasowy etos spoleczenstwa konsumpcyjnego,
oparty na trzech filarach:

— intensywnej pracy,

— wyzszej stopie oszczednosci,

— trwalej akumulacji kapitatu.
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To takze dzieki temu etosowi zostaly zbudowane zreby wysoko rozwinigtych
panstw kapitalistycznych, o wysokim poziomie dobrobytu i opieki spoleczne;j
(Nowak, 2013).

* Etyka pracy przestaje by¢ bezwzglednym priorytetem. Czynnikiem, ktory
destrukcyjnie wplywa na ten stan rzeczy jest mi¢dzy innymi rosnace prze-
konanie o coraz mniejszym zwiazku zachodzacym pomi¢dzy sensem dodat-
kowego wysitku a stosowna gratyfikacja finansowa z tego tytulu. Niezwykle
szkodliwy wptyw na $wiadomoS$¢ spoteczng w zakresie etyki i moralnosci
mialy i nadal maja mi¢dzy innymi wynaturzenia na rynkach finansowych.
W coraz wiekszym stopniu ro$nie przekonanie, ze dochodéw z pracy nie
mozna w najmniejszym stopniu poréwnac z zyskami na gieldzie, czy poprzez
réznego rodzaju zachowania spekulacyjne (Nowak, 2013).

* Pojawia si¢ na masowa skale zjawisko cyberterroryzmu. Polega on giéwnie
na postugiwaniu si¢ zdobyczami technologii informacyjnej w celu wyrza-
dzenia szkody z pobudek politycznych, ideologicznych oraz coraz czesciej
ekonomicznych pafistwu, jego infrastrukturze technologicznej, szczeg6lnie
tej, majacej istotne znaczenie dla gospodarki.

* Nastepuje zarazem niebezpieczny kryzys autorytetu wladz i praworzadnosci
w wielu krajach cywilizacji zachodniej. Dotychczas powszechnie uznawano,
ze demokracja liberalna, pafistwo prawa oraz spoteczefistwo obywatelskie,
to najlepsze lekarstwa na pokuse destabilizacji politycznej. Jednak w szcze-
gblnosci ostatni kryzys finansowy, bardzo demoralizujace przyktady bezrad-
nosci, a czasami wspolodpowiedzialnoSci wladz politycznych za stan panstwa
1 najwazniejszych jego instytucji, takze instytucji, ktére wymknely sie spod
kontroli, sprawily, ze pojawily si¢ na duza skale protesty spoteczne kwe-
stionujace autorytet wtadz i podstawy tadu prawnego (Nowak, 2013, s. 50).

1.2. Nowe wzorce rozwojowe — koniec konsensusu waszyngtofiskiego?

Coraz wigksze grono ekonomistow uwaza, ze wiele probleméw, ktore poja-
wily sie¢ w skali globalnej powinno doprowadzi¢ do poszukania nowych roz-
wigzan oraz nowego tadu i porzadku ekonomicznego, opartego juz nie tylko
na Stanach Zjednoczonych czy Unii Europejskiej, ale takze na Japonii, jak
rOwniez na interesach i sile nowych poteg gospodarczych takich, jak miedzy
innymi: Chinach, Indiach, Brazylii, Meksyku, a wiec na tzw. gospodarkach
wschodzacych. Zachodzace coraz bardziej powazne, inne zmiany systemowe
miatyby odwrdéci¢ dotychczasowe wzorce rozwojowe w Swiatowej gospodarce.

Przez wiele ostatnich dekad w teorii ekonomii dominowal konsensus
waszyngtonski. Wyrastat on nie tylko z naukowych badan, ale takze z realnych
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tendencji, wystepujacych w procesie globalizacji. Te megatrendy w gospodarce
Swiatowej to przede wszystkim (Nowak, 2013):

1. Deregulacja.

2. Liberalizacja.

3. Prywatyzacja.

4. Integracja.

Te cztery gtowne tendencje wystepujace w gospodarce Swiatowej, czyli: dere-
gulacja, liberalizacja, prywatyzacja i integracja staly si¢ zasadniczym kanonem
polityki ekonomicznej wielu panstw.

W tej kwestii do niedawna dominowal wspomniany wczesniej tzw. konsensus
waszyngtonski. Tworca tego pojecia byt John Williamson, dyrektor Instytutu
Gospodarki Swiatowej (Institute for International Economics) w Waszyngtonie. Te
cztery mega trendy mialy w zalozeniu sprzyjac przede wszystkim (Nowak, 2013):

1. Utrzymaniu dyscypliny finansowej, tak aby deficyt budzetowy byt stosun-
kowo niewielki lub najlepiej zréwnowazony.

2. Przeprowadzeniu reformy podatkowej, tak, aby stata si¢ rowniez istotnym
bodZcem do rozwoju ekonomicznego.

3. Liberalizacji finansowej (ktorej ostatecznym celem jest okreSlanie stop
procentowych przez rynek).

4. Ujednoliceniu kurséw walut, przynajmniej dla transakcji handlowych oraz
ustaleniu ich na poziomie umozliwiajacym rozwoj nowych sektorow gospo-
darki, aby zapewnic jej trwata konkurencyjnos¢.

5. Zliberalizowaniu zasad handlu §wiatowego.

6. Zniesieniu przeszkdd dla bezposrednich inwestycji zagranicznych, tak aby
firmy zagraniczne konkurowaly z krajowymi na réwnych zasadach.

7. Przeprowadzeniu prywatyzacji i w wezszym zakresie — komercjalizacji.

8. Dokonaniu deregulacji, usuwajacej przepisy blokujace wejScie na rynek
i ograniczajace konkurencje z powodéw innych niz bezpieczefistwo.

9. Ograniczeniu nadzoru nad instytucjami finansowymi i rynkami finansowymi.

10. Ochronie praw wlasnoSci przez system prawny tak skonstruowany, aby
posiadanie nie wiazato si¢ z nadmiernymi kosztami.

Te podstawowe wytyczne dla polityki gospodarczej z czasem ulegaly pewnym
modyfikacjom, jednak ich gléwny trzon nie podlegal zmianom. Staly si¢ one
gléwnym wzorcem rozwojowym dla wielu krajow. Przyniosty bowiem w licz-
nych przypadkach pozytywne rezultaty. Byly waznym skiadnikiem transformacji
systemowej, w szczegdlnosci w gospodarkach rozwijajacych si¢ lub negatywnie
doswiadczonych systemem centralnego planisty.

Momentem przetomowym weryfikujacym ustalenia tzw. konsensusu waszyng-
toniskiego stat si¢ niespodziewany co do skali i rozmiaréw Swiatowy kryzys
finansowy w latach 2007—-2009. Jego negatywne skutki miaty wielki wplyw
na gospodarke Swiatowa. Pewne zalozenia teoretyczne teorii ekonomicznych,
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opartych na wierze w samoczynne mechanizmy naprawcze wolnego rynku, nie
sprawdzily sie. System, pozbawiony mechanizméw regulacji, zaczat ,,produko-
wac” r6znego rodzaju wynaturzenia. Szczegdlnie dotkliwe dla gospodarki, ale
takze dla zwyklych obywateli, okazaly si¢ btedy i wypaczenia, ktore pojawity
si¢ na rynkach finansowych.

Nowe instrumenty finansowe wytworzone na rynku amerykafnskich nieru-
chomosci (subprime) okazaly si¢ gigantyczng banka spekulacyjna. To one zapo-
czatkowaly narastanie kryzysu finansowego w Stanach Zjednoczonych. Z kolei
deregulacja w systemie bankowym spowodowata, poza pozytywnymi rezultatami,
takze wielce negatywne skutki. Reakcja bankdéw na poszukiwanie przez kapital
aktywOw bylo rozbudowywanie niebankowych obszardw dzialalno$ci bankowosci
inwestycyjnej i uslug zarzadzania aktywami (Dewatripont, Rochet, Tirole i Tribe,
2010, s. 76). Te nowe obszary dziatalnosci sektora bankowego, nastawione na
szybki i duzy zysk, przyczynily si¢ do wyprodukowania tzw. toksycznych aktywow,
ktore doprowadzily w Stanach Zjednoczonych niektdre wielkie banki, instytu-
cje ubezpieczeniowe i firmy zarzadzajace kapitalem do bankructwa. Kluczowy
w Stanach Zjednoczonych rynek nieruchomosci ucierpiat najbardziej. Koszt tych
zawirowan poniesli gléwnie podatnicy amerykanscy (Nowak, 2013, s. 54).

1.3. Globalizacja a finansyzacja gospodarki $wiatowej

GdybySmy popatrzyli na obecny §wiat z punktu widzenia ekonomicznego
i spotecznego, to mozna dostrzec nade wszystko ogromng dyferencjacje w ksztat-
towaniu dochoddéw. Potwierdzaja to wyniki badaf przeprowadzonych w Aka-
demii Biznesu Mig¢dzynarodowego na Uniwersytecie Harvarda. Tendencje te
najlepiej obrazuje rysunek 1.1.

Rysunek 1.1. Dywersyfikacja w ksztaltowaniu dochodéw

Megatrends
GDP
| . I(Financial Markets)
o GDP
7 I (Production)
= 1 (Wages)

t
last 30 years

Zrodlo: Na podstawie badan przeprowadzonych w Akademii Biznesu Mig¢dzynarodowego
Uniwersytetu Harvarda w 2010 roku.
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Produkt krajowy brutto jest takim punktem odniesienia w okresie ostatnich
30 lat. Zauwaza si¢ wyraznie, ze w tym okresie powstawaly duze roznice (dispa-
rity) pomiedzy dochodami z operacji finansowych a dochodami z produkcji,
a takze z pracy. Znacznie powyzej tempa wzrostu gospodarczego produktu
krajowego brutto (PKB) ksztaltowaly si¢ dochody z operacji finansowych na
rynkach finansowych, czyli, inaczej mowiac, ze sprzedazy papieréow wartoScio-
wych, ktore byly w szczegolnoSci tworzone po rozpadzie systemu walutowego
z Bretton Woods w 1972 roku.

Joseph E. Stiglitz liczbe réznorodnych instrumentéw finansowych, funkcjonu-
jacych w gospodarce Swiatowej, oceniat na kilkaset, a nawet do péttora tysigca.
W oparciu o dane Deutsche Bundesbanku, czy na podstawie prestizowego
dziennika brytyjskiego Financial Times, Joseph E. Stiglitz stwierdzal, ze ilo§¢
instrumentéw finansowych, bedacych w obiegu, czyli poza systemem bankowym,
a wiec znajdujacych si¢ w przedsiebiorstwach i gospodarstwach domowych, byta
znacznie wyzsza niz wynikaloby to z potrzeb wielkosci $wiatowego produktu
krajowego brutto. Relacja instrumentow finansowych, bedacych do dyspozycji
podmiotéw gospodarczych w stosunku do PKB, jest wlasnie przyczyna finan-
syzacji gospodarki Swiatowej. Ta tendencja jeszcze bardziej poglebila si¢ pod
koniec drugiej dekady XXI wieku.

Co wynika takze z obecnych doswiadczen i wiedzy na temat przebiegu ogolno-
Swiatowej pandemii koronawirusa i ogélnoswiatowego kryzysu, ktéry ona wywo-
luje? Z punktu widzenia spoleczno-gospodarczego nabieramy przekonania, iz
nie da si¢ zbudowaé nowoczesnej, ale i bardziej stabilnej gospodarki XXI wieku
bez proby uwzglednienia zmieniajacych si¢ warunkdw, aspiracji i uzasadnionych,
nowych potrzeb spolecznych. Po prostu nie mozna zignorowaé skutkow ekono-
micznych, ale moze w jeszcze wigkszym stopniu spolecznych, ktére wywotuje
pandemia koronawirusa. Sa to zresztg obszary spraw mocno ze sobga powigzane.

1.4. Globalizacja a ,nowa gospodarka”

Globalizacja, obok liberalizacji przeptywow kapitatowych, jest jednym
z gléwnych procesow, ktore maja wplyw na ksztaltowanie si¢ wspélczesnych
rynkéw finansowych. Silne zblizenie regul rynku, podobiefistwo wykorzysty-
wanych instrumentow oraz wystepowanie globalnych aktoroéw wskazuje, ze
mi¢dzynarodowy rynek finansowy ma charakter globalny. Globalizacja rynku
i liberalizacja przeplywow kapitalowych oraz rozwdj technologii telekomuni-
kacyjnych spowodowaly zwickszenie natezenia miedzynarodowych przeptywow
kapitalowych oraz zmiany w horyzoncie inwestycyjnym.

Mozliwe staly si¢ szybkie i jednocze$nie bardzo gwaltowne zmiany alokacji
geograficznej inwestycji przez podmioty rynkowe. Dla cz¢Sci inwestordéw zmie-
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nil si¢ tez horyzont analiz. Coraz donioSlejsza role zaczg¢la odgrywac nie tyle

ocena krétkoterminowa, ile zdolno§¢ reakcji na krotkoterminowe wahania, juz

nie tylko miernikow ekonomiczno-finansowych, jak stopy procentowe, czy kurs
walutowy, ale zmiany sytuacji politycznej (na przykiad kryzysy rzadowe). Pojawia
si¢ wiec pytanie, czy procesy te nie mialy wplywu na powstawanie i przebieg

wczesniejszych, ale i obecnych kryzyséw finansowych (Koziot, 2004, s. 141).
Na to pytanie nalezy odpowiedzie¢ twierdzaco. Kluczowa watpliwo$¢ polega

na tym, czy ostatnie kryzysy gospodarcze, ktére w duzej mierze byly rezulta-

tem Swiatowego kryzysu finansowego, to juz raczej historia. To prawda, ze
interwencja na szeroka skale ostatecznych pozyczkodawcow (rzadéw i ban-
kéw centralnych) zakonczyta dalsza eskalacje utraty ptynnosci finansowej przez
podstawowe podmioty gospodarcze i finansowe (banki komercyjne, fundusze
inwestycyjne, fundusze ubezpieczeniowe itp.), oraz ze spowodowalo to wzrost
optymizmu w gospodarce realnej, co powinno przelozy€ si¢ na bardziej trwaty
wzrost gospodarczy i powolne, ale konsekwentne wychodzenie z kryzysu.

Inny punkt widzenia wszakze wskazuje, ze ze wzgledu na wielko§¢ i roz-
norodno$¢ Srodkéw finansowych, a wsrodd nich tak zwanych aktywow toksycz-
nych, bedacych wcigz w obiegu, obecny kryzys zostal tylko ograniczony, czy
przyhamowany.

Obecnie widzimy, ze tradycyjne metody wychodzenia z kryzysu podejmowane
przez rzady to, z jednej strony:

— dyscyplina budzetowa oraz fiskalna;

— ograniczenia wydatkéw publicznych;

— podnoszenie podatkow.

A z drugiej zaS$:

— pobudzanie gospodarki, miedzy innymi poprzez luzowanie fiskalne;

— powrét do ,,konwencjonalnej madrosci z okresu kryzysu finansowego z lat
2007-2009, zgodnie z ktora polityka stop procentowych bankdw centralnych
sama powinna wystarczyé do utrzymania stabilno$ci makroekonomiczne;j”
jest niemozliwy. Obecnie sami szefowie bankdéw centralnych przekonuja
rzady o korzySciach ptynacych ze Smielszego wykorzystywania budzetow do
pobudzania wzrostu gospodarczego;

— dziatania interwencyjne na rzecz zwigkszania konsumpcji i ograniczania bez-
robocia. Jednoczes$nie poszukiwanie nowych sposobow powrotu do mozliwie
pelnego zatrudnienia staje si¢ ponownie gidwnym priorytetem niektorych
rzadéw. Tym niemniej dominuje wciaz przekonanie, iz dzisiejszy model kapi-
talizmu bedzie jednak bardzo trudno zdemokratyzowac i ucywilizowac, czyli
przebudowa¢ w kierunku zmniejszania nieréwnosci spolecznych, ktore on
generuje;

— wspieranie eksportu i zachety dla inwestoréw zagranicznych i kapitatu
obcego.
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W okresie kryzysu obserwujemy jednak, ze niektére rzady wykraczaja nieco
poza dzialania standardowe i np. zwickszaja lub nie ograniczaja wydatkow
publicznych na obstuge potrzeb ludzi starszych, w takich dziedzinach, jak: bio-
medycyna, odnowa zdrowia, opieka spoteczna, gdyz w rozwoju tych specjalnosci
niektore rzady widzg takze potencjalne zrédto powstawania nowych, perspek-
tywicznych produktow, czy technologii innowacyjnych.

Nie przekreslajac zasadnoSci, czy koniecznoSci takich poczynan w diuzszym
okresie, kluczem do bardziej stabilnego rozwoju gospodarczego wydaja si¢ by¢
systematyczne dzialania na rzecz podniesienia konkurencyjnoSci i produktyw-
nosci firm oraz tworzenie warunkéw do rozwoju nowych, innowacyjnych gatezi
i sektoréow gospodarki.

Innowacje staja si¢ wigc, w szczegolnoSci w okresie kryzysu:

* sitag napedowa wspotczesnej gospodarki;

* waznym czynnikiem promodernizacyjnym, podnoszacym efektywnoS¢ gospo-
darcza;

* buduja podwaliny pod trwaly wzrost ekonomiczny, wzmacniajg potencjat
gospodarczy i,

* majg zasadniczy wplyw nie tylko na rozwoj przedsigbiorstw, ale rowniez na
standardy zycia konsumentow.

Dlatego rzady, stawiajacy na ten model rozwojowy daza do:

* poszerzania obszaru gospodarki i ustug, opartych na wiedzy;

* wdrozenia takiego systemu edukacji, w ktorym priorytet nadaje si¢ kreatyw-
nosci i tworzeniu nowych kompetencji;

* reformy wyzszych uczelni, aby byly powigzane w wickszym stopniu z potrze-
bami i wyzwaniami lokalnej i globalnej gospodarki oraz budowaniem solid-
nych podstaw do wyzwalania kapitatu intelektualnego;

* wspierania edukacji publicznej, gdzie istotng role w propagowaniu postaw
innowacyjnych mogg odegra¢ media elektroniczne, Internet oraz E-edukacja;

* tworzenia ram prawnych i instytucjonalnych dla sprawnego pafstwa, przy-
jaznego dla polityki innowacyjne;j.

Z1ozono$¢, koszt oraz ryzyko, jakie pojawiaja si¢ w procesie innowacji spra-
wiaja, ze panstwo staje sie¢ waznym podmiotem (wspdélautorem) w tworzeniu
systemowych uwarunkowan, sprzyjajacych, powstawaniu nowych produktéow
i modeli biznesowych. Cho¢ rola pafistwa w tych kwestiach jest niepodwazalna,
to jednak ostatecznie klucza do wzrostu konkurencyjnosci i przewagi na ryn-
kach nalezy szuka¢ w samych podmiotach gospodarczych i finansowych oraz
w ich podejsciu do innowacji.

Obecnie nie trudno uchwyci¢ gléwne tendencje w ich polityce innowacyjne;j:
1. Odchodzenie od dotychczasowego modelu kreacji polityki innowacyjnej,

opartej na jednej firmie na rzecz modelu opartego na wspotpracy licznych

firm, dziafajacych na wielu komplementarnych obszarach przedsiebiorczo-
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$ci. Coraz bardziej powszechne staje si¢ tworzenie klastréw, takze ponad
granicami pafistw nowych technologii, czy konsorcjow, ktérych wspotpraca
opiera si¢ nie tylko na zblizonych poziomach naukowych, czy technologicz-
nych, ale takze na lepszym rozeznaniu specyfiki danego, lokalnego rynku,
rOwniez w wymiarze kulturowym.

2. Region staje sie coraz czeSciej miejscem interakcji potrzebnych do zaistnie-
nie procesé6w modernizacyjnych, a jego cechy i specyficzny potencjal sprzyja
redukcji ryzyka innowacyjnego, utatwia absorbcje réznego rodzaju wiedzy,
daje mozliwo$¢ interaktywnego uczenia si¢ i wymiany do$wiadczen.

3. W coraz wickszym stopniu male i $rednie przedsiebiorstwa (MSP) beda
osiggaly znaczacy udziat w innowacjach, bowiem ich gtéwnym motorem nie
jest tylko poziom wydatkéw na badania, lecz takze kreatywno$¢ i mozliwos¢
wykorzystania wysokiego poziomu rozwoju nauk Scistych, ktére moga by¢
spozytkowane przez jednostki i stosunkowo niewielkie grupy osob. Stad
rosnace znaczenie na rynku innowacyjnych przedsiebiorstw rodzinnych.
Mariana Mazzucato w ksigzce: Przedsigbiorcze paristwo. Obali¢ mit o relacji
sektora publicznego i prywatnego na podstawie badan twierdzi, iz najsolid-
niejsze, dostepne dowody pokazuja, jak wazne dla gospodarki sg nie tyle
mate firmy ile te firmy nowe, rozwijajace si¢. Tak wiec znaczenie ma nie
tyle wielkos§¢ firmy, co wysoki wzrost odnotowany przez nia i ze najlep-
sze co moze zrobi¢ panstwo to zapewni¢ warunki dla takiego wzrostu za
pomocg strategii politycznych ozywiajacych innowacyjnos$¢ (Mazzucato, 2016,
s. 68, 70).

4. Rosnaca zltozono$¢ oraz koszty i ryzyko innowacji beda sprawiaé, ze coraz
bardziej wartoSciowe beda si¢ stawal powiazania pomigdzy podmiotami,
wykraczajacymi poza zwykle relacje rynkowe. Chodzi o zwiazki firm z wyz-
szymi uczelniami, laboratoriami badawczymi, dostawcami ustug doradczych
i technicznych.

5. Znaczaca metoda wdrazania innowacji, nastawiong na kreowanie nowych
pomyslow i rozwigzaf, staje si¢ koncepcja popytowego podej$cia do innowacji
(PARP, 2012). Opiera si¢ ona na lepszym zrozumieniu i poznaniu jawnych
oraz ukrytych wymagan — oczekiwan — potrzeb konsumentéw. Jej realiza-
cja nastepuje poprzez tworzenie skutecznych mechanizméw pozyskiwania
i wykorzystania informacji ptynacych od konsumentow, a takze bardzo czesto
przez wykorzystywanie ich pomysiéw oraz gotowych rozwiazan.

6. Dzialalno$¢ innowacyjna przedsiebiorstw w XXI wieku nie bedzie wylacznie
zorientowana na maksymalizacje zysku, ale takze i to w wiekszym stopniu
na okre§lone, zmieniajace si¢ w czasie potrzeby cztowieka. Te oczekiwania
moga spelnia¢ takze mate i §rednie przedsigbiorstwa. Zatem nalezy oczeki-
wacé nowej dynamiki w rozwoju takich dziedzin, w ktorych istotne znaczenie

beda odgrywac:
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— tzw. zielone technologie,

— technologie medyczne,

— technologie informatyczne,

— biotechnologie i nanotechnologie,

— sztuczna inteligencja.

7. Na poziom innowacyjnoSci przedsiebiorstw i gospodarek beda wplywal
w jeszcze wigkszym wymiarze czynniki kulturowe, tradycje, wysoki poziom
kultury organizacyjnej oraz modele rozwoju gospodarczego.
Doswiadczenia dwoch roznych krajéw: Stanéw Zjednoczonych oraz Japonii,

dotyczace poziomu i charakteru innowacji pozwalaja na stwierdzenie, ze nie

ma gotowych i tych samych recept na podstawowe sity sprawcze, warunkujace
sukces potencjatu innowacyjnego. W obu wspomnianych krajach wystepuja nie-
rzadko rézne uwarunkowania i mechanizmy tworzenia innowacji jako czynniki
rozwoju gospodarczego. Z kolei Chiny z sukcesem przeszly od etapu kopiowania
wzorcow technologicznych i systemowych do etapu rozwoju wysoko zaawanso-
wanych technologii i ochrony praw intelektualnych. Juz pod koniec pierwszej
dekady XXI wieku, liczba zgloszonych w danym roku patentow w Chinach
byla wigksza anizeli w Stanach Zjednoczonych i w Japonii. Zarazem jednak
nadal istnieje powszechna opinia, ze Chiny same w najwigkszym stopniu nie

respektuja praw wiasnosci intelektualnej (Taplin i Nowak, red., 2010, s. 94).
Tworzenie nowej, oryginalnej wiedzy i jej dyfuzja nie s3 mozliwe bez znacza-

cych publicznych i prywatnych wydatkéw na R&D jako procent PKB. Obecne

doswiadczenia pokazuja silny zwigzek pomiedzy wynikami na R&D i liczbg
patentow, zgtoszonych w szczegolnosci poza granicami panstw, a takze udziatem
dobr wysokiej technologii w eksporcie.

Swiadomo$¢, ze innowacje sa sila napedowa wspolczesnej gospodarki
i motorem procesow globalizacji, prowadzi do oczywistej konkluzji, ze sa
one czynnikiem promodernizacyjnym, podnoszacym efektywno$¢, wzmacniaja
potencjat gospodarczy, a poprzez eksport buduja podwaliny pod trwaty wzrost
ekonomiczny. Tylko czeSciowo Swiadomo$¢ ta wystepuje w Europie Centralnej
i Wschodnie;j.

Polska stoi obecnie przed wyzwaniem przejScia od gospodarki uksztaltowa-
nej w wyniku transformacji, do grona globalnie konkurencyjnych gospodarek
post-przemystowych.

Jak pisza autorzy Grzegorz Jedrzejczak i Henryk Sterniczuk w publikacji-
Innowacyjnosc¢ — Polski Problem Rozwojowy. Doganianie Zachodu w warunkach
niecigglosci istota wyzwania dla Polski jest wcigz nieadekwatno$¢ technicznego,
kulturowego i politycznego przygotowania spoleczenstwa i gospodarki polskiej
do tworzenia produktéw i ustug globalnie konkurujacych nie niska ceng pracy
(jak to ma miejsce obecnie) ale jakoScig i innowacyjno$cig. Wyzwanie to zde-
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rza si¢ z: (a) niekorzystnymi zmianami demograficznymi redukujacymi zasoby
pracy, (b) z rozbudzonymi aspiracjami, szczegdlnie mtodego pokolenia, co do
osiggniecia poziomu zycia i warunkdéw pracy znanych z krajow Zachodu, oraz
(c) last but not least z gwaltownymi zmianami w gospodarce §wiatowej ktorych
jesteSmy Swiadkami (Jedrzejczak, Sterniczuk, 2020).

1.5. Podsumowanie

Postepujaca w szybkim tempie globalizacja jest procesem giebokim, wielo-
wymiarowym oraz kompleksowym.

Problemem naukowym jest identyfikacja gtownych sit sprawczych, tendencji,
mechanizmoéw i skutkow, jakie przynosi. O niektorych tych czynnikach, wydaje
si¢ najwazniejszych, wspomniano w niniejszym rozdziale pracy. O jednym,
szczegblnie waznym fakcie, czyli o oddzialywaniu i wplywie globalizacji na rynki
finansowe, wspomniano w r6znych aspektach, w kilku miejscach opracowania.
Rynki finansowe sa, jak podkreslano, jednym z waznych Zrddet nadmiernej
finansyzacji gospodarki Swiatowej, niekiedy z ujemnymi dla niej skutkami. Jed-
nak, mimo wszystko, wspodiczesny globalizm, czy kapitalizm to na szczescie nie
klasyczne kasyno. Ros$nie bowiem ptynno$¢ globalnych rynkéw finansowych, co
sktania bankowe i pozabankowe instytucje finansowe do szukania nowych form
konkurowania, uwzgledniajacych problem ryzyka (Zielinska-Gigbocka, 2012).

Cho¢ Adam Smith miaf racje stwierdzajac, ze wolny rynek jest przysztoscia
gospodarki oraz, ze jest jej niezwykle waznym regulatorem, to zarazem nie
wszystkie decyzje podejmowane na globalnym rynku prowadza do oczekiwanych
i pozadanych rezultatow.

Jak wskazuje miedzy innymi Mariana Mazzucato kwestionowanie roli pan-
stwa-palacy problem od czasow ,,Badafh nad natura i przyczynami bogactwa
narodow”, Adama Smitha nigdy nie bylo bardziej aktualne niz dzisiaj. Biznes
uznaje si¢ za site innowacyjna, podczas gdy pafistwo zostaje nierzadko obsa-
dzone w roli sily inercji — by¢ moze niezbednej dla ,,spraw podstawowych”,
ale zbyt wielkiej i cigzkiej by stac si¢ silag napedowa (Mazzucato, 2016, s. 5).
Jednak $wiatowy kryzys finansowy, a moze w jeszcze wigkszym stopniu kryzys
globalny spowodowany pandemig nakazuje co najmniej zrewidowa¢ ten poglad.

Musza si¢ z nim liczy¢ przede wszystkim przedsigbiorstwa, ktore nie moga
stawia¢ na gotowe modele, czy wydawaloby si¢ na sprawdzone instrumenty
i sposoby rozwigzywania sytuacji kryzysowych. Tworzenie nowej, oryginalnej
wiedzy, jej wykorzystanie i dyfuzja, to dobra droga dla innowacyjnego rozwoju
przedsi¢gbiorstw i spoteczenstw. Jest to zapewne takze dobra droga dla Polski,
kraju, ktory per saldo jest beneficjentem proceséw globalizacji.
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Rozdziat 2

Przyczyny ekonomicznej i spofecznej
kontrrewolucji antyliberalnej’

Streszczenie

Artykut analizuje kwestie zwigzane z obecnym etapem globalizacji. Dostrzega gtowne przy-
czyny ekonomicznej i spolecznej kontrrewolucji antyliberalnej oraz podkresla jej wplyw na
nowo rodzacy si¢ ksztaltt §wiatowego tadu gospodarczego.

Autor podziela punkt widzenia Josepha E. Stiglitza, ze Unia Europejska jest takg organi-
zacjg, ktora moze i powinna w wigkszym stopniu stanowi¢ punkt odniesienia dla integracji
gospodarczej i spotecznej, a przez to i dla nowo ksztaltujacego si¢ globalnego tadu eko-
nomicznego. Zwigkszenie integracji politycznej, regulacyjnej i stymulacyjnej roli panstwa
w gospodarce nie powinno oznacza¢ zastgpowania rynkowej konkurencyjnosci, poprzez
polityke protekcjonizmu i nacjonalizmu ekonomicznego.

Stowa Kkluczowe: globalizacja, kontrrewolucja antyliberalna, paradygmat rozwojowy, Unia
Europejska, Nowa Ekonomia Strukturalna.

Reasons for the Economic and Social Anti-liberal Counter-revolution

Summary

The article deals with the issues related to the current stage of globalisation. It analyzes
the main causes of the economic and social anti-liberal counter-revolution and highlights
its influence on the newly emerging shape of the global economic order.

The author shares the point of view of Joseph E Stiglitz that the European Union is an
organization that can and even should, to a greater extent, constitute a reference point
for economic and social integration in the newly shaping global economic order. The

B

Tekst ten napisany i zaktualizowany w oparciu o wezeSniejszy anglojezyczny autorski rozdzial
pt. What is the Future of the Global Economy? W: J.Y. Lin i A.Z. Nowak (red.) (2018). New
Structural Policy in an Open Market Economy. Warszawa: Wydawnictwo Naukowe Wydziatu
Zarzadzania UW.
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increase of the political integration, as well as a regulatory and stimulating role of the
state in the economy should not mean replacing market competitiveness through a policy
of protectionism and economic nationalism.

Keywords: globalization, anti-liberal counter-revolution, development paradigm, European
Union, New Structural Economy.

Wprowadzenie

Jak wspomniano wczesniej w tej publikacji interwencja na szeroka skale
ostatecznych pozyczkodawcow (rzadow i bankdw centralnych) zakonczyta eska-
lacje utraty plynnosci finansowej przez zdecydowang wigkszo$¢ podstawowych
Swiatowych podmiotéw gospodarczych i finansowych (banki komercyjne, fun-
dusze inwestycyjne, fundusze ubezpieczeniowe itp.). Spowodowalo to wzrost
optymizmu w gospodarce globalnej. Przyspieszenie tempa wzrostu w gospodarce
nastgpito glownie za sprawg ozywienia w handlu i w inwestycjach (https://www.
ppr.pl/wiadomosci/oecd-gospodarka-swiatowa-w-2018-i-2019-1).

Istnieje wszakze obawa, ze coraz wigcej rzadow, dostrzegajac stabosci obec-
nego etapu globalizacji, moze przesadnie chroni¢ wiasne gospodarki przed
zagraniczng konkurencja, w nadziei, Ze przyniesie to wylacznie dobre rezultaty
ekonomiczne i spoteczne. Jednak coraz czgsciej jest stawiane pytanie o role
pafistwa i rynku w procesach gospodarczych. Ma to takze zwigzek z epidemia
koronawirusa.

Poprzedni Swiatowy kryzys finansowy postawit w centrum uwagi miedzy
innymi kwesti¢ kontroli migdzynarodowych przeptywow kapitatu. Obecnie
w szczegblnosci w odniesieniu do gospodarek wschodzacych pojawia sie kwestia
zasadnos$ci wprowadzenia okre§lonych narzedzi kontroli, na przyktad transferu
kapitalu (Wojtyna, 2017), ale temat ten zastuguje na oddzielne potraktowanie.

2.1. Przyczyny ekonomiczne i spoteczne kontrrewolucji antyliberalnej

Coraz wigcej krajow moéwi otwarcie o tym, aby nawet w ograniczonym stop-
niu zamykac swoje gospodarki przed zagraniczng konkurencja lub przynajmnie;j
bardziej koncentrowac si¢ na wykorzystaniu wtasnych zasobow.

Jednakze problem jest znacznie powazniejszy i glebszy. Grzegorz W. Kotodko
w ksiazce pt. Nowy pragmatyzm kontra nowy nacjonalizm trafnie zauwaza, ze
wystepujace obecnie na Swiecie zjawiska i procesy spoleczno-gospodarcze sa
coraz bardziej skomplikowane i konfliktogenne (Kotodko i Kozminski, 2017).
Autor ten jest gotdw przypisaé je w duzej mierze nierownowadze zaréwno
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spotecznej, jak i gospodarczej, ale rowniez procesom demograficznym oraz
zagrozeniom naturalnego Srodowiska cziowieka. Jego zdaniem, zjawiska te nie
sa jeszcze dostatecznie objas$nione przez nauki ekonomiczne, poniewaz — jak
twierdzi — dotychczasowe szkoly ekonomii, a zwlaszcza ekonomii giéwnego
nurtu, okazuja si¢ przestarzate, nieadekwatne dla nowych problemoéw i w tym
zakresie nalezy poszukaé czego$ nowego (Kotodko i Kozminski, 2017, s. 11).

Andrzej K. KoZzminski uwaza z kolei, ze ,,ludzie na calym Swiecie zaczynaja
aspirowa¢ do coraz wyzszego poziomu dobrobytu, i jak dawniej, w minionych
wiekach, pokornie godzili si¢ ze swoim losem, tak w chwili obecnej takiej zgody
juz nie ma i wystgpuje potencjat gwattownego protestu” (Kotodko i Kozminski,
2017, s. 11).

Poglad ten koresponduje z gtéwnymi konkluzjami badan Thomasa Piket-
ty’ego, ktory w swojej ksigzce pt. Kapital w XXI wieku stwierdza, iz ,dyna-
mika akumulacji kapitatu prywatnego prowadzi nieuchronnie do coraz wigksze;j
koncentracji bogactw i wtadzy w kilku rekach” (Piketty, 2015, s. 11). Thomas
Piketty konkluduje: ,,Kiedy wskaznik rentownosci kapitatu przewyzsza w spo-
sOb trwaly stope wzrostu produkcji i dochodu, jak dziato si¢ to do XIX wieku
i moze stac si¢ norma w XXI wieku, kapitalizm automatycznie tworzy arbitralne
nierownosci nie do zniesienia, stawiajac pod znakiem zapytania podstawowe
wartosci, na jakich opieraja si¢ nasze demokratyczne spoleczenistwa” (Piketty,
2015, s. 11). Watpi on, iz ,,rownowazace si¢ sily wzrostu, konkurencji i postepu
technicznego prowadzily spontanicznie do redukcji nieréwnoSci i harmonijne;j
stabilizacji w zaawansowanych fazach rozwoju, jak myslal [Simon — red.] Kuznets
w XX wieku” (Piketty, 2015, s. 11).

W swoich badaniach Thomas Piketty stusznie zagiebia si¢ w historie, chce
bowiem wykazac, ze amerykanskie marzenie, czyli obietnica egalitarnego kapi-
talizmu w stylu zachodnim, nie jest w stanie si¢ spetni¢ i prawdopodobnie
w przyszloSci nic si¢ tu nie zmieni. W systemie tym bowiem, tempo wzrostu
gospodarczego jest zawsze nizsze od stopy zysku z zainwestowanego kapitatu.
Ze wzrostu gospodarczego korzysta cate spoleczenstwo, z zysku natomiast tylko
najbogatsi (Piketty, 2015, s. 373).

Jan Zielonka profesor Studiéow Europejskich na Uniwersytecie w Oksfordzie,
w ksigzce pt. Kontrrewolucja. Liberalna Europa w odwrocie, probuje dostrzec przy-
czyny, ktore staly i stoja u podstaw , kontrrewolucji” antyliberalnej i ustanowienia
rzaddw i partii politycznych kwestionujacych liberalna odmiang demokracji oraz
reformy rynkowe oparte o konsensus waszyngtonski (Zielonka, 2018). ,,W calej
Europie polityke w coraz wiekszym stopniu postrzegano jako sztuke instytucjo-
nalnej inzynierii, nie za$ jako sztuke negocjacji miedzy elitami a elektoratem.
Coraz wigcej wladzy powierzano instytucjom, ktére nie zostaly wylaniane w wybo-
rach powszechnych — bankom centralnym, sgdom konstytucyjnym, agencjom
regulacyjnym — by upewnic si¢, ze podejmowaniem decyzji politycznych bedzie
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rzadzi¢ rozum, nie za§ nami¢tnosci. Uleganie naciskom spolecznym uwazano

za nieodpowiedzialne, jeSli nie wrecz niebezpieczne [...] Mowiono, ze obywateli

nalezy raczej edukowa¢ niz stucha¢” (Zielonka, 2018, s. 24).

Cho¢ ta zaskakujaca diagnoza Jana Zielonki, ekonomisty o pogladach libe-
ralnych, ktéry, mimo wspominanej wyzej krytyki, wierzy jednak w odrodzenie
nowego liberalizmu, zastluguje na przytoczenie. Mamy bowiem do czynienia,
przynajmniej na kontynencie europejskim, ale i w Stanach Zjednoczonych,
z wyraznie zauwazalnymi tendencjami, ktére przekiadaja si¢ jednocze$nie na
charakter i architektur¢ nowego tadu ekonomicznego i spotecznego.

Dani Rodrick juz wczeSniej twierdzit, ze istnieje konflikt migdzy demokra-
cja, nieograniczong globalizacja gospodarcza i autonomia badz suwerennoscia
panstw. Dowodzit, ze niemozliwa jest koegzystencja tych trzech celéow polityki
na poziomie pafistwa narodowego.

Brytyjski tygodnik The Economist (2018) w analizie pn. Dlaczego demokracja
umiera przypomnial, ze w 1941 roku na Swiecie byto tylko kilka demokracji.
Za to do 2000 roku tylko w 8 krajach nie przeprowadzono wolnych wyborow.
W badaniach dokonanych w 38 krajach, cztery na pie¢ osob preferowato wtedy
system demokratyczny.

Wtedy to wtasnie, w 1989 roku, Francis Fukuyama wieszczyt ,,koniec histo-
rii” — demokracja zwyciezy — system liberalnej demokracji bedzie powszechny,
a gospodarka rynkowa niezagrozona (Fukuyama, 2009).

Obecnie rzeczywiscie mamy do czynienia z kwestionowaniem niektérych
podstaw demokracji liberalnej. Proces ten wyrazZnie przyspieszyt w czasie kryzysu
finansowego w latach 2007-2009, a wraz z postepujaca destabilizacja spowo-
dowang migracja i nasileniem konfliktow zbrojnych:

1) narosly odczucia spoteczne, ze elity demokratyczne nie potrafig sobie pora-
dzi¢ w pelni lub catkowicie z pokonaniem kryzysu oraz napieciami na tle
politycznym i spotecznym. Najwigkszy kryzys finansowy od czasu Wielkiej
Depres;ji lat trzydziestych XX wieku, narastajacy kryzys zadtuzenia w Euro-
pie, biliony publicznych pieniedzy przekazane na ratowanie bankow, pogte-
biajace si¢ nierownoSci majatkowe, to wszystko przerazilo i sfrustrowato
miliony o0s6b;

2) nie pojawilo si¢ wielu nowych silnych przywodcéw o demokratycznych prze-
konaniach w rodzaju Konrada Adenauera, Margaret Thatcher czy ojcow
zatozycieli Unii Europejskiej. Pojawili si¢ za to silni przywddcy (strongmeni),
ktorzy podwazyli zaufanie do demokracji liberalnej i dotychczasowych elit.
Nowi silni przywddcy (strongmeni) zaproponowali natomiast:

— rozmontowanie lub ograniczenie dotychczasowych instytucji i obyczajow
demokratycznych;

— wykreowanie i poszukiwanie wroga (Donald Trump za gtéwnego wroga uznat
elity demokratyczne i liberalne). W zamian nastgpifo poszukiwanie nowych,
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lojalnych elit, posiadajacych kwalifikacje, ktore nie kwestionuja autorytetu
przywodcy (takze od strony intelektualnej). Elity islamskie z kolei przestra-
szyly sie rosnacej roli nowych elit Swieckich — nieudany, co prawda, zamach
w Turcji byl jednak dla nich sygnatem zagrozenia ich pozycji;

— nowg polityke gospodarcza, ktdra odwotuje si¢ do pojecia suwerennoSci
gospodarczej i inaczej definiowanego interesu narodowego w warunkach
procesow globalizacji.

2.2. Znaki zapytanie w sprawie miedzynarodowego tadu

Powyzsze rozwazania prowadza takze do postawienia znakoéw zapyta-
nia, zwigzanych z dotychczasowym tadem w skali Swiatowej, w szczegolnoSci
z tadem gospodarczym. Jak juz wcze$niej w rozdziale poprzednim podkreSlono
do niedawna paradygmat rozwojowy byl oparty na wspomnianym konsensusie
waszyngtonskim. Wyrastal on nie tylko z naukowych badan, ale takze z realnych
tendencji, wystepujacych w procesie globalizacji.

Polityka gospodarcza, oparta na konsensusie stala si¢ istotnym elementem
transformacji systemowej w wielu krajach tzw. gospodarek wschodzacych, w tym
i Polski.

Jednak bezkrytyczna wiara w samoczynne mechanizmy naprawcze ,,wolnego
rynku” nie sprawdzifa si¢, co — jak wspomniano — ukazal w szczego6lnoSci §wia-
towy kryzys finansowy z lat 2007-2009, ktérego skutki — jak si¢ wydaje — nie
zostaly ostatecznie i trwale przezwyciezone. Dochodza do tego konsekwencije
globalnej pandemii koronawirusa.

W konsekwencji rosng szeregi ekonomistow, ale i spoteczefistw kwestio-
nujace model rozwojowy oparty gléwnie na rynkach, bez nalezytego wsparcia
regulacyjnego i kontrolnego ze strony panstwa. Do krytyki modelu, ktorego
podstawa sg zasady neoliberalne, dofaczyé mozna wszystkie inne ich konse-
kwencje: frustracje i nierownosci spoleczne, polityczne i ekologiczne zagrozenia.
Obecnie wiemy takze na pewno, ze pandemia koronawirusa zaburzyla Swiat,
jaki znaliSmy dotychczas. Na miliony ludzi sprowadzita wiele nieszczesS¢, przy-
niosta ogrom niepewnosci i nierzadko zagubienia, ale jednocze$nie zmusifa
do refleksji i debaty, a nade wszystko dzialania ze strony rzaddéw, instytucji
1 organizacji po to, aby przeciwdziatac jej réznorodnym skutkom, wystepujacych
w krotkim i dtugim okresie.

2.3. Charakterystyka nowych tendencji globalizacyjnych

Rozwazania nalezy poprzedzi¢ ogdlng charakterystyka nowych tendencji
w gospodarkach najwazniejszych krajéw Swiata oraz konsekwencji nowych zja-
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wisk w procesie globalizacji. Coraz szybciej postepuje rewolucja technologiczna.
Zbieranie i przechowywanie ogromnych ilosci informacji do celéw analitycznych
w r6znych dziedzinach praktykowane bylo od dawna. Jednak obecnie gwaltowny
wzrost 1 dostepno$¢ danych (big data), a jednocze$nie ich zaprogramowana
selekcja prowadza do uzyskania jakoSciowo nowych mozliwosci.

Laczenie i zestawianie relacji, hierarchii i roznorodnych powigzan, zbieranie
i selekcjonowanie danych z r6znych Zrodel, w szczegblnoSci w sferze gospodar-
czej, otwiera nowe mozliwo$ci podejmowania szybkich i bardziej wiarygodnych
decyzji oraz zmian w strategiach biznesowych. Z tej postepujacej technologicznej
rewolucji korzystaja w pierwszej kolejnosci wielkie korporacje transnarodowe.
One bowiem najszybciej dysponuja zasobami umozliwiajagcymi dopasowywanie,
oczyszczanie i przeksztatcanie danych w roznych systemach, réwniez po to, aby
uzyska¢ przewage konkurencyjng na globalnym rynku.

W wielu krajach (na przyktad w Chinach, Indiach, Izraelu) obserwujemy
szybkie przechodzenie od rozwoju imitacyjnego do rozwoju opartego na innowa-
cjach. Prowadzi to do coraz wigkszych sporow, a nawet konfliktow, na przykiad
w kwestii przestrzegania praw autorskich.

Kryzys finansowy lat 2007-2009 zmienif na trwale dynamike rozwojowg tra-
dycyjnych oraz nowo rodzacych si¢ poteg gospodarczych. Kontynent azjatycki
staje si¢ jednym z najwazniejszych centrow gospodarki Swiatowej. A co takze
bardzo wazne — pojawianie si¢ nowych poteg gospodarczych wcale nie opiera
sie wylacznie na zasadach neoliberalnych. Nawet Migdzynarodowy Fundusz
Walutowy zakwestionowal gtéwne zatozenia konsensusu waszyngtofiskiego.

Coraz bardziej bezwzgledna rywalizacja na globalnym rynku odbywa si¢
w sytuacji naturalnych zasoboéw na ziemi, ktoére wyczerpuja si¢. Ale pojawiaja
sie¢ rdwniez opinie, ze jeszcze grozniejszy na dluzszy czas jest brak wspolnej
troski o ochrone §rodowiska naturalnego i spory wokot polityki klimatycznej.

Pogtebia si¢ podziat na beneficjentdéw i outsiderow wspotczesnej globalizacji.
Jak wspomniano wcze$niej, rosng nierdwnosci, stawiajac pod znakiem zapy-
tania podstawowe wartoSci, na jakich opieraja si¢ wspodtczesne spoteczenstwa.
Wywotuje to bunt i narastanie sprzeciwu wobec praktyk globalizmu i jego
bezkrytycznych obroncéow.

Wszystkie wymienione wczesniej zjawiska, w rdznym stopniu sprzyjaja poja-
wieniu si¢ nacjonalizmdw gospodarczych i przekonaniu, iz w obliczu staboSci
i utomnosci dotychczasowych tendencji wystepujacych na globalnych rynkach,
nalezy wprowadzi¢ jakie§ formy protekcjonizmu, ograniczehh w wolnym handlu,
nawet jesli potencjalnie bedzie to grozi¢ wybuchem konfliktow handlowych.
Takie podejScie wzmacnia tez role, wydawato si¢ juz nieco mniej eksponowa-
nego znaczenia soft i hard power poszczegOlnych panstw.

Ow ,,nowy nacjonalizm” — jak nazywaja go Grzegorz W. Kotodko i Andrzej
K. Kozminski, autorzy ksigzki pt. Nowy pragmatyzm, kontra nowy nacjonalizm
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(2017, s. 7) — charakteryzuje si¢ w obecnych warunkach réwniez ,,odrodzeniem
agresywnych postaw, pogladéw i polityki, ktéra wydawalo si¢ wygasta juz raz
na zawsze po straszliwych doswiadczeniach dwoch wojen §wiatowych”.

Tak wiec w globalnej rywalizacji o charakterze gospodarczym wraca znacze-
nie polityki zagranicznej, ktora zaktada potaczenie soft i hard power (migdzy
innymi czynnikéw politycznych i manipulacyjnych) jako istotnych elementéw
skutecznie chroniagcych i wzmacniajacych interes narodowy.

2.4. Globalizacja, ale jaka?

Skoro istnieje coraz powszechniejsze przekonanie, ze na obecnym etapie
rozwoju gospodarczego globalizacja oparta na neoliberalnych zasadach powinna
by¢ gruntowanie przemyslana, to w jakim kierunku powinny nastapi¢ korekty
lub zmiany obecnego stanu?

Czy istnieje realistyczna koncepcja, aby skorzysta¢ z nieodwracalno$ci pro-
cesu globalizacji z jego takze pozytywnymi rezultatami, ale dla coraz wigkszej
liczby pafstw Swiata. A jednoczesnie, jak trzeba zminimalizowa¢ ewidentne
stabosci i wynaturzenia, skutkujace narastajaca grozna degradacja spoteczna
i buntem wielu spoteczenstw?

Kto§, kto tylko w jednej dziedzinie skutecznie zaprojektuje i zapanuje nad
zywiolem oraz sita wspotczesnych rynkéw, w tym przede wszystkim rynkow
finansowych, a przez to zmieni w istotny sposob procesy i wektory globalizacji,
zastuzy na Nagrode Nobla.

Warto jednak przynajmniej nie popetnia¢ nowych btedow lub nie warto
wspierac tych scenariuszy zmian, ktdre moga potencjalnie tworzy¢ nowe zagro-
zenia, a moze i nowe, powazne konflikty. Proby rozwigzywania sprzecznosci
naturalnych interesow koncernéw czy pafstw poprzez formy indywidualnego
protekcjonizmu, polityke nakfadania cet, zastepowanie rynkowej konkurencyjno-
Sci, prowadzenie agresywnych strategii politycznych, zastepujacych mechanizmy
ponadnarodowych negocjacji i uzgodniefi, doprowadza najpewniej tylko do
powrotu egoizméw narodowych.

Tymczasem w globalnej gospodarce, gdzie istnieje rowniez obiektywna rywa-
lizacja i walka o interesy narodowe, pafnistwa narodowe sg skazane nierzadko na
porazki, poniewaz poprzez realne niebezpieczenstwo izolacjonizmu lub separa-
cji pafistwa te maja znacznie mniejsze mozliwoSci realizacji swoich interesow.
Dotyczy to nawet tak poteznych i wiodacych panstw, jak Stany Zjednoczone.
Cho¢ do niedawna wydawalo si¢ to niemozliwe.

Zwigkszenie regulacyjnej i stymulacyjnej roli pafistwa w gospodarce — jako
konieczny postulat ograniczenia niekorzystnych proceséw zachodzacych na glo-
balnym rynku — nie oznacza wyboru na rzecz ograniczania integracji i $wia-
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towego handlu czy préby zastgpowania rynkowej konkurencyjnoSci poprzez
polityke protekcjonizmu i nacjonalizmu ekonomicznego.

Przy wszystkich mankamentach, integracja i swobodny przeptyw techno-
logii, kapitalu i sily roboczej to jedne z najsilniejszych impulséw rozwojo-
wych w skali panstw, regionoéw i §wiata. ,,Zbiurokratyzowane wszechmogace
panstwo jest tak samo nie do przyjecia, jak calkowity wolny rynek” (Nowak
i Ry¢, 2017, s. 81).

2.5. Gdzie szuka¢ dodatkowych impulséw rozwojowych?

Skoro proba zastgpienia dotychczasowego neoliberalnego tadu na drodze
réznych form hegemonii jego gtéwnych aktoréw, a nie poprzez proby konsen-
susu, zostataby zrealizowana, to globalna gospodarka bedzie stawala si¢ jeszcze
powazniejszym zarzewiem globalnych konfliktow.

Procesy globalizacji nalezy zatem poddac wigkszej kontroli ze strony organi-
zacji ponadnarodowych lub za poSrednictwem regulacji prawnych i innych, ktore
zostang uzgodnione poprzez konsensus lub przynajmniej poprzez wigkszo$¢
panstw. Bedzie to wszakze niestychanie trudne do zrealizowania. Realistycz-
nie oceniajac, nadzieja, iz jest mozliwy na szczeblu globalnym ,,nowy pragma-
tyzm” ze strony gléwnych aktoréw Swiatowej gospodarki, wydaje si¢ by¢ plonna.
Warto wigc poszukaé rozwigzan sprawdzonych nie tyle w ujeciu globalnym, ile
w regionalnym.

2.5.1. Spdjrzmy na Unie Europejska

Unia Europejska jest taka organizacja, ktora moze i powinna w wigkszym
stopniu stanowi¢ punkt odniesienia dla integracji gospodarczej i spolecznej,
a przez to szerzej — dla globalnego tadu.

Laureat Nagrody Nobla, Joseph E. Stiglitz, w ksiazce pt. Euro. W jaki sposob
wspolna waluta zagraza przysziosci Europy (Stiglitz, 2017), przekonujaco uka-
zuje, jak dotychczasowe rozwiazania, szczeg6Olnie w strefie euro, przyczyniaja
si¢ raczej do tworzenia rozbieznoSci niz spojnosci w europejskiej wspolnocie,
zadaje pytanie, czy Europa moze rozwija¢ si¢ bez euro?

W odréznieniu od wigkszoSci ekonomistéw amerykanskich, Joseph E. Sti-
glitz pozytywnie rozwaza, jak stworzyC stref¢ euro, ktora bedzie dziatac. Ma
on nadzieje, ze to co proponuje przyczyni si¢ do wdrozenia rozwiazan, ktore
zapewnig kontynentowi dobrobyt i ,,wespra nasza solidarnos$¢”. Jednak zaktada
rOwniez, ze jeSli przeprowadzenie gruntowanych reform, ktore proponuje,
okaze si¢ niemozliwe do wykonania, to wtedy ,,Europa musi zdecydowac si¢
na porzucenie euro, aby ocali¢ projekt o wiele wazniejszy — projekt politycz-
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nej integracji, istotny nie tylko dla Starego Kontynentu, lecz takze dla catego
Swiata” (Stiglitz, 2017, s. 69).

Joseph E. Stiglitz jest przekonany, ze jeSli wspolna waluta ma dziatac,
to ,,potrzeba nam wiecej Europy”. Precyzuje przy tym, ze nie chodzi mu od
razu o federacj¢ na ksztalt Stanéw Zjednoczonych Ameryki, gdzie dwie trze-
cie wszystkich wydatkow publicznych ma miejsce na poziomie centralnym, ale
o zdecydowane podniesienie obecnego stopnia integracji. Bardziej sprawny
Jednolity Rynek i swobodna migracja wymagaja ,,wiecej Europy”. Tym bardziej
wiec wspllna waluta wymaga ,wiecej Europy” (Stiglitz, 2017, s. 69).

Zaproponowane przez niego plany reform i gruntownych zmian, ktore
w konsekwencji maja prowadzi¢ do uratowania strefy euro i projektu euro-
pejskiego, zasluguja na oddzielne potraktowanie, poniewaz kraje strefy euro
bez dalszych reform, ale i bez akceptacji dla nich nadal beda narazone na
pogtebienie dywergencji i konflikty.

Joseph E. Stiglitz spoglada jednak na Uni¢ Europejska i strefe euro sze-
rzej — w kontekscie globalizacji. Pisze on, ze ,,wciaz toczy si¢ debata; jakie sg
warunki udanej globalizacji. Co robi¢, jeSli wcale nie przebiega ona tak, jak
bySmy sobie tego zyczyli? Jakie niesie za soba koszty i kto na niej zyskuje?
Kto przegrywa? W tym sensie sukcesy i porazki Europy sa dobra lekcjg na
przyszto§¢ — zar6wno, jak chodzi o integracje regionalna, jak i o t¢ nauke na
poziomie Swiatowym”.

Joseph E. Stiglitz na przykiadzie Unii Europejskiej podkresla, ze ,,integracja
gospodarcza (globalizacja) nie powiedzie si¢, jeSli pozostawi w tyle integracje
polityczna. Ros$nie wiec potrzeba dziatan kolektywnych — tak by mie¢ pewnos¢,
ze wzajemne korzySci beda wicksze od wyrzadzanych sobie nawzajem szk6d”
(Stiglitz, 2017, s. 69). Przy wszystkich zastrzezeniach odnosnie do obecnego
etapu funkcjonowania Unii Europejskiej i strefy euro, Joseph E. Stiglitz, traktuje
Uni¢ Europejska jako istotny projekt, wazny nie tylko dla Starego Kontynentu.
Jak podkresla ,,powodzenie projektu europejskiego lezy nie tylko w interesie
Europy”.

Europejska regionalizacj¢ mozna postrzega¢ jako istotny element globali-
zacji. Jednak wyjScie Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej oraz nie do kofica
przezwyci¢zone skutki kryzysu finansowego lat 2007-2009 czy mankamenty
strefy euro stawiaja jednak pewne znaki zapytania nad europejskim modelem
rozwojowym. Tym bardziej, ze pojawily si¢ nowe azjatyckie potegi gospodarcze,
ktore uczynily kontynent azjatycki jednym z najwazniejszych centrow gospodarki
Swiatowej 1 tym samym zmieniajg wektory globalizacji.



Rozdziat 2. Przyczyny ekonomicznej i spolecznej kontrrewolucji antyliberalnej 41

2.5.2. Globalizacja z polskiej perspektywy

KorzySci plynace z integracji gospodarki polskiej z gospodarka $wiatowa
w ramach Swiatowej Organizacji Handlu (WTO) oraz Unii Europejskiej
I uczestnictwo w procesie globalizacji pociagnely za soba takze pewne zjawi-
ska ujemne, ktére nalezy traktowaé jako koszty. Jednak w ogllnym bilansie
korzysci przewazaja nad kosztami.

Polska, jako kraj doganiajacy pafistwa najbardziej rozwini¢te, dokonuje takze
rewizji powszechnie uznawanych teorii ekonomicznych. W wigckszym stopniu
przyglada sie i wyciaga praktyczne wnioski z doswiadczen tych krajow, ktore
osiagnely sukces gospodarczy, nie podazajac klasyczng droga neoliberalizmu.
Natomiast zwraca zdecydowanie wicksza uwage na rozwdj gospodarczy jako
proces przemian strukturalnych i polityke przemystowa, ktéra jest waznym
narzedziem, pozwalajacym wytyczaé priorytety w zakresie wykorzystania ogra-
niczonych zasobow. Stad tez zainteresowanie polskich wtadz doktryna Nowej
Polityki Strukturalnej, ktorej jednym z najwazniejszych autorow jest chinski
ekonomista Justin Yifu Lin. Istota tej doktryny polega na tym, ze czynnikiem
o znaczeniu decydujacym dla sukcesu rozwojowego jest panstwo, ktore umoz-
liwia ten rozwoj, prowadzac odpowiednia polityke przemystowa.

Jak wskazuje Justin Yifu Lin, rozw6j gospodarczy jest procesem przemian
strukturalnych. Pozadana polityka przemystowa powinna mie¢ zatem na celu
ulatwianie rozwoju branz posiadajacych ukryte przewagi konkurencyjne, ale
rOwniez powinna pomoc firmom w wychodzeniu z tych branz, w ktorych dany
kraj traci przewagi komparatywne.

Na konkurencyjnym rynku rzady powinny wynagradzaé przedsigbiorstwa
za wnoszenie warto$ci dodanych do domeny publicznej, wypracowanych przez
pierwszych inicjatoréw w nowych branzach - tych, w ktérych kraj posiada
ukryte przewagi komparatywne — ale takze zapewnia i koordynowaé wspie-
ranie twardej i migkkiej infrastruktury, aby obniza¢ koszty transakcyjne (Lin,
2017, s. 199-200).

Polska w pewnych segmentach polityki gospodarczej korzysta obecnie ze
wskazaf Nowej Ekonomii Strukturalnej, szczegdlnie poprzez bardziej aktywna
role panstwa, usuwanie barier inwestycyjnych w celu nadrobienia opdZnienia
technologicznego w wielu waznych sektorach gospodarki. Polska w warunkach
globalnej gospodarki chce wigc uwolni€ i uruchomic istniejacy potencjat wzrostu,
a przez to osiagnac sukces rozwojowy. Szuka wiec w praktyce rozwigzaf, ktore
pozwola jej jak najkorzystniej zaistnie¢ w zmieniajacych si¢ realiach gospodarki
Swiatowej.
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Rozdziat 3

Wyzwania w czasie i po pandemii COVID-19.
Kapitalizm do naprawy’

Streszczenie

Nie mozna zignorowac¢ konsekwencji i doSwiadczefi wynikajacych z obecnej pandemii. W kwe-
stiach systemowych dominuje coraz czeSciej przekonanie, ze obecny model kapitalizmu jest
daleki od ideatu, ze trzeba go zrewidowac i naprawi¢. ,Moze by¢ i cudowny, i okropny.
Potrzebuje wiecej etyki, uczciwych zasad i dobrych praktyk. Jezeli chcemy go poprawié, to
musimy rozwija¢ firmy oparte na warto$ciach” (Ohser, 2015). Natomiast w rozwigzaniach
systemowych powinni$my skorzysta¢ w wigkszym stopniu z dorobku zaréwno Johna Maynarda
Keynesa, jak i Josepha Aloisa Schumpetera.

John Maynard Keynes przekonujaco uzasadnial, ze pafistwo powinno sta¢ si¢ inwestorem
ostatniej szansy, kiedy sektor prywatny ulegnie ostabieniu lub zamrozeniu (Keynes, 1936).
Tak jest tez dzisiaj. Joseph Alois Schumpeter twierdzil, iz to innowacje zawsze byly sifg
napedowa, generujaca wzrost w gospodarce rynkowej. Wskazywat na sife ,,tworczej destruk-
cji”, na proces, dzigki ktéremu innowacja zmienia status quo firm dzialajacym na rynku.
Panstwa moga zatem przezwyciezy¢ recesje, intensyfikujac prace nad innowacjami i madrze
je wspierajac (Schumpeter, 2009).

Stowa kluczowe: pandemia, koronawirus, globalizacja, innowacje, postcovidowy fundament
rozwoju.

Challenges During and After the Covid-19. Capitalism to be Corrected?

Summary

The consequences and experiences of the current pandemic cannot be ignored. The conviction
that the current model of capitalism is far from ideal is more and more dominant, it needs

Niektdre stwierdzenia i watki zawarte w niniejszym opracowaniu Autora pojawily si¢ takze
w publikacji Przeglgdu Ustawodawstwa Gospodarczego (2019, nr 12), pt. Polskie dylematy
rozwojowe w §wietle Nowej Ekonomii Strukturalne;.
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to be revised and corrected. Even before the epidemic, Peter E. Ohser wrote about the
present stage of capitalism: “it can be both wonderful and terrible. It needs more ethics,
fair rules and good practice. If we want to improve it, we must develop companies based
on values. (Ohser, 2015). And he added, in current system we should use to a greater
extent the legacy of both: J.M. Keynes and J.A. Schumpeter.

Keynes convincingly argued that the state should become the investor of last resort, when the
private sector weakens or freezes (Keynes, 1936). This is the case today. And Schumpeter
argued that innovation has always been the driving force of growth in a market economy.
He pointed to the power of “creative destruction”. The process in which innovation changes
the status quo of companies operating on the market. Countries can therefore overcome
the recession by intensifying innovation and supporting it wisely (Schumpeter, 2009).

Keywords: pandemic, coronavirus, globalisation, innovations, post-covid foundation of
development.

Wprowadzenie

Dzisiaj nie jesteSmy jeszcze pewni, jaki moze by¢ nowy, postcovidowy funda-
ment rozwoju, ktoéry mogltby zapewnié bardziej stabilny i zrOwnowazony wzrost
gospodarczy. Wydaje si¢ jednak, ze nie uda si¢ tez zbudowaé nowoczesnej,
a jednocze$nie bardziej stabilnej gospodarki XXI wieku bez proby uwzgled-
nienia zmieniajacych si¢ warunkow i uzasadnionych teraz potrzeb spotecznych.

Wzrost spoleczno-gospodarczy bardziej inkluzywny i odpowiedzialny spolecz-
nie bytby, takze dla Polski, dobrym prognostykiem w obliczu wyzwan wspoicze-
snej gospodarki globalne;j. Jednocze$nie bez intensyfikacji prac nad innowacjami
oraz nad nowa polityka przemystowa trudno bedzie przezwyciezy¢ obecny kryzys
o charakterze globalnym.

3.1. Stary paradygmat rozwojowy do rewizji. lle panstwa, a ile rynku?

W latach 90. ubiegiego stulecia gléwnym celem polityki gospodarczej rza-
dow i bankéw centralnych bylo osiagniecie niskiej i stabilnej inflacji — jednak
w okresie spadkow koniunktury, nawet jesli inflacja byta zbyt wysoka, mozliwe
byto stymulowanie zatrudnienia oraz wzrostu konsumpcji. Polityka fiskalna,
jako sposob zarzadzania cyklem koniunkturalnym, byta jednak traktowana po
macoszemu, poniewaz uznano ja za zbyt podlegajaca wptywom politycznym.

Zdecydowana wigkszoS§¢ politykOw tolerowala lub reagowata mato skutecznie
na strukturalne Zrédta rosnacych nieréwnosci spotecznych, ktore byly rezultatem
dominujacych megatrendéw w gospodarce globalnej, w tym szczeg6lnie skut-
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kéw finansyzacji rynkéw, prowadzacych do swiatowych kryzyséw finansowych
i dysproporcji dochodowych.

Po kryzysie finansowym w latach 2007-2009, kiedy polityczni decydenci
staneli przed wieloma problemami ekonomicznymi i spotecznymi, w obliczu
rosnacego bezrobocia i spadku popytu, to giléwnie banki centralne, wspierane
przez rzady, podjely wysilek walki z kryzysem.

Aby zwalczy€ recesje lub spowolnienie gospodarcze, banki centralne obnizyty
stopy procentowe i rozpoczely tak zwane luzowanie iloSciowe. W ostatnich
latach w wielu krajach nastgpowata powolna poprawa sytuacji gospodarczej,
ale pojawienie si¢ pandemii koronawirusa ujawnifo z cala moca kilka dodat-
kowych, od dawna nierozwigzanych problemoéw spotecznych.

Charakterystyczne, ze pandemia dotkneta stosunkowo najsilniej bogate
i dobrze rozwinigte kraje, takie jak: Wilochy, Hiszpania, Wielka Brytania czy
Stany Zjednoczone Ameryki, w ktorych rola pafistwa w gospodarce byla i jest
ograniczona, a instytucje publiczne okazaly si¢ stabsze od biznesu prywatnego.
Nalezy jednak pamigtaé, iz dzisiejsze wielkie innowacyjne amerykanskie pry-
watne firmy globalne, chocby takie jak Apple, powstaly w duzej mierze — jak
podkresla Mariana Mazzucato, autorka publikacji pt. Przedsiebiorcze paristwo.
Obali¢ mit o relacji sektora publicznego i prywatnego — dzigki skutecznemu i bez-
posredniemu wsparciu panstwa (Mazzucato, 2016).

Ogolnoswiatowa pandemia koronawirusa zmusza przede wszystkim do
refleksji oraz debaty na temat roli i znaczenia panstwa we wspotcze$nie funk-
cjonujacych gospodarkach. Jeszcze do czasu ostatniego kryzysu finansowego
(2007-2009) wigksza rola panstwa i jego instytucji byta mocno kwestionowana,
cho¢ nie wykluczano réznych form interwencjonizmu rzadu czy banku cen-
tralnego.

Dzisiaj jest chyba najwlasciwszy moment, aby jednostronne i w duzej mierze
nieprawdziwe opinie na temat roli pafistwa w gospodarce i w zyciu spotecznym
podwazy¢ argumentami nie tylko teoretycznymi, lecz takze empirycznymi. To
rOwniez jest wlaSciwy czas, aby obali¢ mity o roli i znaczeniu sektora publicz-
nego i prywatnego i ich wspoétdziataniu.

Mariana Mazzucato przekonuje, ze wtasnie dobrze zorganizowane panstwo
moze dostarczaé wizji i ,,dynamicznego napedu” firmom prywatnym, dzieki kto-
rym mozliwe staje si¢ to, co w innym przypadku nie mialoby miejsca. Wymaga
to traktowania panstwa inaczej niz tylko jako ,,wtracajacego si¢” czy ulawiaja-
cego wzrost gospodarczy. Jest ono kluczowym partnerem sektora prywatnego,
czgsto partnerem Smielszym, zdolnym podjaé ryzyko, ktdrego prywatny biz-
nes nie podejmie. Dobrze zorganizowane panstwo, moze by¢ wigc panstwem
przedsiebiorczym, ale tez takim, ktore nie moze i nie powinno poddawac si¢
wymaganiom grup interesu, domagajacych si¢ nierzadko premii, rent i zbednych
przywilejow, takich jak ulgi podatkowe (Mazzucato, 2016).
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Pandemia COVID-19 i jej konsekwencje zmusza wigc nie tylko rzady i decy-
dentow, ale takze prywatny biznes do szerokiej refleksji nad natura, rolg i zna-
czeniem sektora publicznego. Dotychczasowe wyobrazenie, ze sektor publiczny
moze co najwyzej stwarzac zachety dla rozwoju innowacji przez sektor prywatny
za pomocg roznego rodzaju subsydiow, niskich podatkéw, sprzedazy uprawnien
do emisji, ignoruje fakt, iz w wielu przypadkach przedsiebiorcza inicjatywa
pochodzi wtasnie od sektora publicznego. W warunkach obecnej pandemii
wyraznie wida¢, w jakim stopniu od sprawnej i doinwestowanej publicznej stuzby
zdrowia zalezy szybszy powrdt do normalnego funkcjonowania spoteczefistw
I ponownego ozywienia wzrostu gospodarczego.

Przedsigbiorstwa panstwowe $wiadczace ustugi publiczne z zasady moga by¢
mniej dochodowe (lub nawet wreez deficytowe). To wlasnie cena, jaka ponosi
wspdlnota polityczna za to, ze chce takie ustugi Swiadczyé. Wspomniana wcze-
Sniej Mariana Mazzucato przekonuje, iz panstwo przedsiebiorcze to takze takie,
ktore inwestuje w obszarach, w ktorych sektor prywatny nigdy by nie zainwe-
stowal, nawet gdyby dysponowatl odpowiednimi zasobami, gdyz nie posiada na
przyktad dostatecznych mozliwosci technologicznych.

Ostatnie dekady gospodarki globalnej potwierdzaja réwniez, iz hipoteza
ekonomiczna (Friedman, 2018) gloszaca, ze z inwestycjami panstwowymi wigze
sie niebezpieczefistwo polegajace na konsumowaniu w ten sposdb oszczednosci,
ktore sektor prywatny zawsze mogtby wykorzysta¢ na wlasne, wysoko efektywne
inwestycje, jest nieprawdziwa.

3.2. Banki centralne wobec stabilno$ci makroekonomicznej

Pandemia koronawirusa wymusza wi¢c na rzadach konieczno$¢ ponownego
przemysSlenia dotychczasowych fundamentéw i teorii ekonomicznych. Wielu
naukowcow, mig¢dzy innymi profesorowie Michael Woodford i Yinxi Xie
z Columbia University w Nowym Jorku, twierdza, ze nalezy pozbyc¢ si¢ ztudzen,
iz powro6t do ,.konwencjonalnej madroSci z okresu kryzysu finansowego z lat
2007-2009, zgodnie z ktora polityka stop procentowych bankow centralnych
sama powinna wystarczy¢ do utrzymania stabilno$ci makroekonomicznej” jest
mozliwy.

W ostatnich latach nawet szefowie bankéw centralnych sktaniali si¢ do
przekonywania rzadow o korzySciach ptynacych ze Smielszego wykorzystywania
budzetéw do pobudzania wzrostu. Christine Lagarde rozpoczeta swoja kadencije
jako prezes Europejskiego Banku Centralnego wezwaniem do wprowadzenia
w polityce gospodarczej bodzcow fiskalnych.

Kryzys koronawirusa najbardziej dotknat tych, ktorzy maja najmniejsze
mozliwosci aby sobie z nim poradzi¢ — podkresla Jerome Powell, szef amery-



Rozdziat 3. Wyzwania w czasie i po pandemii COVID-19. Kapitalizm do naprawy 47

kanskiego banku rezerw federalnych (Fed) (Powell, 2020). Parokrotnie ostrze-
gal on Kongres przed przedwczesnym wycofaniem si¢ z bodzcow fiskalnych
w zwalczaniu pandemii i probach ozywienia gospodarczego.

W maju 2020 roku Philip Lowe, prezes Reserve Bank of Australia (RBA),
powiedzial australijskiemu parlamentowi, ze ,,polityka fiskalna bedzie musiafa
odgrywac wigksza role w zarzadzaniu cyklem gospodarczym niz to bylo w prze-
szlodci”. Brytyjski konserwatywny dziennik Financial Times coraz cz¢éciej pod-
kreéla, iz wymySlenie nowych sposobdéw powrotu do pelnego zatrudnienia staje
si¢ ponownie gtownym priorytetem wielu ekonomistow.

Atif Mian z Princeton University, Ludwig Straub z Harvard University i Amir
Sufi z University of Chicago podtrzymuja poglad, ze nieréwnosci oslabiaja
popyt w gospodarce (Mian, Straub i Sufi, 2020). W swojej ostatniej ksigzce
Martin Sandbu, felietonista z Financial Times, sugeruje potrzebe mig¢dzy innymi
»wzmocnienia egzekwowania istniejagcego prawa pracy w wielu bogatych kra-
jach $wiata”. Jego zdaniem, w zapobieganiu tworzeniu si¢ nowych monopoli
pomoglyby rowniez SciSlejsze regulacje dotyczace fuzji i przejeé.

3.3. Tendencje na globalnych rynkach

Nalezy zada¢ bardzo wazne pytanie, zwiazane z procesem globalizacji i licz-
nymi watpliwo$ciami, czy i w jaki sposdb obecna pandemia wplynie na jej
charakter i kierunek? Ograniczona produkcja i przerwane faficuchy dostaw,
gtownie w krajach Azji, zaklocily relacje inwestorskie, co teoretycznie powinno
spowodowac znaczacy wzrost cen, poniewaz trudniej byto zdoby¢ surowce, pot-
produkty i wyroby gotowe. Jednak obawy o inflacyjny wptyw pandemii na
Swiatowa gospodarke nie potwierdzily sie.

Ale wazniejsze sa tendencje, ktore pojawily sie, a podzZniej utrwalily si¢ na
globalnych rynkach jeszcze w ostatniej dekadzie. Znaczenie wiasnoSci kapitatu
w mi¢dzynarodowym podziale pracy stato si¢ wartoscig fundamentalna, trudng
do przecenienia. Wta$nie wtasno$¢ kapitatu, a dzieki temu wladza, ktéra nalezy
do akcjonariuszy i podlegtych im managerow zarzadzajacych korporacja, nawet
jesli ci ostatni rekrutuja si¢ sposrdd miejscowych rezydentdéw, decydujg o cha-
rakterze, jakoSci i perspektywie przedsiebiorstwa. Kapital jak wiadomo nie ma
ojczyzny, natomiast akcjonariusze ja maja.

Wiele krajow, w tym i Polska, zostalo wlaczonych w proces globalizacji
gospodarki Swiatowej, osiagajac ewidentne korzysci, ale tez, niestety, zostato
narazonych na pewne ograniczenia, czy wrecz zagrozenia, ktore uwidocznity si¢
obecnie w sposob bardzo wyrazny. Po prostu globalizacja oraz rynki najczesciej
utrwalaja zar6wno producentom krajowym, jak i inwestorom zagranicznym te
samga pozycje, ktora mialy wczesniej, czyli — podrzedne miejsce w tafcuchu
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tworzenia warto$ci produktéw i ustug. Sa to bardzo czesto role: kooperanta,
podwykonawcy, czy wykonawcy produktdw finalnych, zlecanych przez migdzyna-
rodowe korporacje. Nie byto to jednak i nie jest zjawisko wytacznie niekorzystne.

Bezposrednie inwestycje zagraniczne w wielu krajach przyczynily si¢ wydat-
nie do wzrostu zatrudnienia i wydajnoSci pracy, lepszej organizacji proceséw
produkcji, lepszego wyposazenia czynnikow wytworczych w kapitat i wiedze,
czyli w sumie przyczynily si¢ do unowocze$nienia danej gospodarki. Proble-
mem jest jednak to, ze nawet w rezultacie znaczacych zagranicznych inwestycji
bezposrednich nie dokonat si¢ w tych krajach przetom w zakresie upowszech-
nienia nowych technologii i innowacji. A stato si¢ tak dlatego, ze inwestycje te
stanowily najczesciej przeniesienie czgsci procesow produkcyjnych, a znacznie
rzadziej ich realne unowocze$nienie. Ten charakter inwestycji dobrze ilustruje
ich wydajno$¢ mierzona wartoSciag dodana.

Tymczasem nowoczesno$¢ i innowacyjno$¢ gospodarki w dalszym ciagu jest
charakteryzowana poprzez rozwo6j innowacyjnych branz przemystowych: elektro-
niki, automatyki, robotyki, sztucznej inteligencji, nanotechnologii, biotechnologii
itp. A wiec bylby pozadany rozwdj gospodarczy, dokonujacy si¢ poprzez wcho-
dzenie na wyzsze poziomy w fancuchu tworzenia wartoSci dodanej produktu
oraz poprzez szybszej zamianie struktury gospodarki, w ktorej coraz wigkszy
udzial miatyby sektory o wiekszej produktywnosci i unikalnosci.

Nie wydaje sie¢, aby obecny kryzys pandemii koronawirusa zmienit zasadniczo
charakter i kierunek proceséw globalizacji. Chiny, od jakiego$§ czasu wracaja
na pozycje, ktdra zajmowaly w gospodarce Swiatowej przez setki lat. Sg juz
teraz obok Stanow Zjednoczonych i Unii Europejskiej gléwnym graczem eko-
nomicznym, ale takze politycznym, czy wojskowym. A do tego wnosza coraz
wickszy wktad do rozwoju najbardziej zaawansowanych technologii.

Jednak zwickszenie nacisku na bezpieczefistwo dostaw w sektorach strate-
gicznych w polityce handlowej wielu panstw moze oznacza¢ spadek dotychczaso-
wego znaczenia Chin w globalnych taficuchach dostaw. Mozna takze oczekiwaé
innych tendencji, takich jak: spadek wolumenu handlu migdzynarodowego, jego
regionalizacja i wzrost protekcjonizmu oraz dywersyfikacja faficachow dostaw.
Skala kryzysu gospodarczego, zwigzanego z pandemig jest wyjatkowa pod wie-
loma wzgledami i moze dotknaé az 60% Swiatowe]j populacji. Wedlug wyliczef
Swiatowej Organizacji Handlu (WTO) handel §wiatowy w nastepstwie pandemii
koronawirusa obnizy si¢ w 2020 roku o 13—-32% (WTO, 2020).

Dani Rodrik méwi tez o tym, ze kryzys zwigzany z pandemia wyostrzyl domi-
nujace cechy polityki kazdego kraju (Rodrik, 2020). Na przyktad Chinom udato
sie szybko ozywi¢ gospodarke, dzieki popytowi ich towaréw ze strony Zachodu.
Udzial Chin w globalnym handlu zwigksza si¢. Wtadze Chin odpowiedziaty
na pandemi¢ cenzura informacji o rozpowszechnianiu wirusa, podwyzszeniem
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poziomu kontroli spolecznej, a nastgpnie masowa mobilizacja (szerzej o tych
kwestiach w raporcie Polskiego Instytutu Ekonomicznego z 2020 roku).

Matthew Karnitschnig w ogélnoswiatowym dzienniku Politico napisal, ze pan-
demia koronawirusa sprawila, iz potgga Niemiec i Angeli Merkel ujawnily sie
silniej niz sami by tego chcieli. ,,Niemcy, nieche¢tny jak dotad hegemon Europy,
przestaja juz by¢ tacy niechetni. Cho¢ przez kilkadziesiat lat sifa gospodarcza
1 wplywy polityczne kraju wciaz rosty, niemieccy politycy lekali si¢ urazi¢ wraz-
liwos¢ sgsiadow, wyczulonych na ich potege — przynajmniej w sposdb otwarty.
Jednak pandemia koronawirusa, a zwlaszcza jej gospodarcze konsekwencje,
zmuszaja Berlin do przyznania tego, co wielu méwilo juz od dawna: Unia
Europejska nie przetrwa bez silniejszego przywodztwa Niemiec” (Karnitschnig,
2020).

Eksperci z Polskiego Instytutu Ekonomicznego oceniaja, ze Polska moze
skorzysta¢ na zmianie szlakow handlowych po pandemii koronawirusa i zyskac
nawet ponad 8 mld dolaréw rocznie, dzieki przeniesieniu czeSci produkcji z Chin
(Raport Polskiego Instytutu Ekonomicznego, 2020). Jest prawdopodobne, ze
Unia Europejska wigcej produkcji poifabrykatow przeniesie teraz do krajow
europejskich, zrobi to przede wszystkim kosztem takich krajow, jak Chiny,
czy Meksyk. Wedtug obliczen specjalistéw Polskiego Instytutu Ekonomicznego
w najbardziej sprzyjajacych warunkach moze doj$¢ do zastgpienia w krajach
unijnych 10% dostaw potproduktéw oraz wyrobow finalnych z Chin produkcja
krajowa, a kolejnych 10% dostawami z szeSciu nowych panstw cztonkowskich
Unii Europejskiej (Czech, Polski, Stowacji, Wegier, Rumunii i Bulgarii).

3.4. Polityka przemystowa (strukturalna) szansa
na czas pandemii koronawirusa

Odpowiedzia na te obecne pandemiczne, globalne wyzwania spoteczne
i gospodarcze jest — jak si¢ wydaje — migdzy innymi realizacja Planu Odpo-
wiedzialnego Rozwoju premiera Mateusza Morawieckiego, w ktorym podkre-
Sla sie istotnoS¢ potaczenia wydajnego i konkurencyjnego systemu rynkowego
z pafnstwem umozliwiajacym ulatwianie i wspieranie strukturalnych zmian
gospodarczych.

Jak stwierdzono w publikacji autorstwa J.Y. Lina i Alojzego Z. Nowaka
pt. Polskie dylematy rozwojowe w swietle Nowej Ekonomii Strukturalnej (Lin
i Nowak, 2018), na obecnym etapie rozwoju naszej gospodarki jak najbardziej
uzasadnione wydaje si¢ szukanie takich dziatan i podejmowanie takich decyzji,
ktore potacza wydajny i konkurencyjny system rynkowy z przedsi¢biorczym
panstwem, umozliwiajacym dokonywanie strukturalnych zmian gospodarczych.
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Dotychczasowa modernizacja w przemysle oparta w duzej mierze na kopio-
waniu importowanych rozwigzan i technologii, daje poSrednie wzmocnienie
konkurencyjnoSci polskiej gospodarki. Rozwdj gospodarczy — jak wspomniano
wcze$niej — powinien dokonywac si¢ przez wchodzenie na wyzsze poziomy przy
tworzeniu wartosci dodanej produktu oraz przy zmianie struktury gospodarki,
w ktdrej coraz znaczniejszy udzial miatyby sektory o wiekszej produktywnoSci
1 unikalnosci.

Z tego punktu widzenia pozadana nowa polityka strukturalna staje si¢ realna
szansg na zwigkszenie innowacyjnoSci polskiej gospodarki. Polska musi rzeczy-
wiscie uporac si¢ z faza rozwojowa okresu transformacyjnego i uzyskaniem
zdolnosci rozwojowych gospodarki, niezbednych do pokonania historycznie
uksztaltowanej relacji PKB na mieszkanca Polski, stanowiacego okoto 70%
poziomu PKB pafistw Europy Zachodniej.

Ta nowa polityka strukturalna wymaga aktywnej roli rzadu i instytucji pan-
stwa. Premier Mateusz Morawiecki w przedmowie do polskiego wydania wspo-
mnianej wezesniej ksiazki Mariany Mazzucato, mowiac o roli ,,przedsigbiorczego
panstwa” stwierdza: ,,JeSli spojrzymy na narzedzia stosowane przez pafstwa,
ktore osiggaja najwickszy sukces we wspieraniu swoich firm, to zauwazmy, ze
korzystajg one przede wszystkim z tradycyjnych prerogatyw pafnstwa w zakresie
polityki gospodarczej. Wsrod narzedzi rozpoznamy bowiem dobrze pomySlang
polityke zamowien publicznych, sprawna polityke finansowania grantow na
badania i rozwdj, efektywny system podatkowy, odpowiedzialng dziatalno$¢
organdw regulacyjnych, czy tez tatwe w dostepie finansowanie projektow stra-
tegicznych przez panstwowe instytucje rozwoju” (Morawiecki, 2016).

Chodzi wiec nie o panstwo omnipotentne, ale o panstwo, w ktorym sztuka
wspolczesnej polityki przemyslowej czy strukturalnej jest optymalne wspotdzia-
lanie sektoréow publicznego i prywatnego. Mariana Mazzucato, ktorej poglady
gospodarcze cieszg si¢ coraz wigkszg popularnosciag w Srodowiskach naukowych,
uwaza slusznie, ze ,,gtéwnym powodem, dla ktoérego pojecie btedow rynku jest
problematyczne, to rozumienie roli panstwa w procesie tworzenia innowacji.
Ignoruje ono podstawowa kwestie dotyczaca historii innowacji. Pafistwo nie
tylko finansuje najbardziej ryzykowne badania, stosowane badz podstawowe, ale
i czesto jest zrodlem najbardziej radykalnych, przelomowych innowacji. W tym
sensie aktywnie tworzy ono rynki, a nie tylko je koryguje” (Mazzucato, 2016).

Podsumowanie

Pandemia COVID-19, sprowadzita na $wiat wiele problemdw i przyniosia
wiele niepewnoSci. Jedng z nich mozna sprowadzi¢ do pytania, czy czeka nas
teraz zbudowanie nowych fundamentéw, na ktérych beda oparte systemy spo-
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teczno-gospodarcze. Czy mozemy juz mowic o pojawianiu si¢ zalazkow nowych

paradygmatdw, czy podstaw rozwojowych, a moze mamy tylko do czynienia

z przewartoSciowaniem dotychczasowych teorii ekonomicznych?

Wydaje sig, ze te pytanie pozostaja na razie jeszcze bez jednoznacznej odpo-
wiedzi. Niniejsza analiza jest refleksja raczej o potrzebie zmian czy korekt,
w szczegblnosci w mysSleniu i postrzeganiu roli pafstwa, jego instytucji, a jed-
nocze$nie polityki, ktora realizuje aspiracje i potrzeby spoleczne wigkszosci
obywateli i jest przez nich akceptowana.

Patrzac z perspektywy doswiadczen krajow, ktére wyszly z grupy pafistw
Sredniego rozwoju i uzyskaly trwala obecno$¢ w grupie lideréw innowacyjnej
gospodarki, wydaje si¢, ze w przypadku Polski przejScie od gospodarki $red-
niego potencjatu do gospodarki wysokiego potencjatu innowacyjnego wymaga
jeszcze uporzadkowania kilku innych waznych spraw.

Z badan przeprowadzonych na Wydziale Zarzadzania Uniwersytetu War-
szawskiego wynika, ze chodzi o:

* minimalizacj¢ napig¢ pomigdzy cyklem politycznym a czasem koniecznym
na uzyskanie efektdw rozwojowych poprzez porozumienie elit politycznych
i gospodarczych oraz uzgadnianie dlugookresowej strategii gospodarczej
i spolecznej;

* powazne inwestycje w Badania i Rozwdj, na poziomie 2,5% PKB i wspo-
maganie przez panstwo rozwoju potencjalu badawczego w firmach i kor-
poracjach;

* rozwdj systemu edukacyjnego, ukierunkowanego na tworczos¢, nauki Sciste,
technologie i wspotprace miedzy ludZmi;

* mobilizacje spoteczenstwa, opinii publicznej w kierunku rozwoju innowa-
cyjnosci w zyciu publicznym i gospodarce.
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Rozdziat 4

Co dla polityki przemystowej wynika
z trylematu Rodrika’

Streszczenie

Artykut analizuje Zrodfa kryzysu Swiatowego w pierwszej dekadzie XXI wieku oraz jego
konsekwencje. W literaturze ekonomicznej i spofeczno-politycznej toczg sie wcigz spory,
co do istoty tamtego kryzysu, sposobdw jego przezwyciezania i ich dtugofalowych skutkow
dla globalizacji. Do pewnego stopnia, podobnie jak w latach trzydziestych ubieglego stu-
lecia wychodzenie z recesji wiele krajow zawdzigcza aktywnej polityce 1zadéw i bankow
centralnych.

W rezultacie oceny i analizy zasadniczych takze historycznych przyczyn kryzysu Swiatowego
z pierwszej dekady XXI wieku, autorzy zwracaja uwage na zasadnicza rol¢ polityki prze-
mystowej, czy strukturalnej rzadow i instytucji publicznych. Co najmniej powSciagliwie, jesli
nie krytycznie odnosza si¢ do pogladéw do niedawna jeszcze dominujacych, izby ozywié
gospodarke trzeba przede wszystkim zmniejszy¢ podatki i uelastyczni¢ zatrudnienie. Proces
wycofywania si¢ pafistwa i rosnacej dominacji rynku nalezy zrewidowad, ale tez powrdt
pafistwa jako aktywnego podmiotu na rynku uwaznie kontrolowac.

Artykut podaje liczne i wazne argumenty na rzecz polityki uwzgledniajacej rozwdj sektora
ustug publicznych. Na podstawie interpretacji trylematu Rodrika zdaniem autoréw wyro-
ki migdzynarodowych rynkéw nie beda przyjmowane przez rzadzace elity tylko z pokorg
i bezkrytycznie. Autorzy tego artykutu maja natomiast nadzieje, iz ich poglady dotyczace
polityki przemystowej, czy sektorowej maja charakter ponadczasowy.

Stowa kluczowe: Swiatowy kryzys gospodarczy, rola finanséw publicznych, pafistwo, rynek,
trylemat Rodrika, polityka przemystowa, polityka sektorowa.

Wspotautor tego rozdziatu — profesor dr hab. Kazimierz Ry¢. Tekst ten uzupetniony, weze-
$niej pt. Polityka gospodarcza i spoleczna po kryzysie. W: A.Z. Nowak, K. Ry¢ (red.) (2017).
Polityka w regionach w warunkach globalizacji. Warszawa: Wydawnictwo Naukowe Wydziatu
Zarzadzania UW.
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What Results for Industrial Policy from Rodrik’s Trilemma

Summary

The article analyzes the sources of the world crisis in the first decade of the 21st century
and its consequences. There are still disputes in economic and socio-political literature as
to the essence of that crisis, the ways of overcoming it and its long-term consequences for
globalisation. To some extent, as in the 1930s, many countries owed their recovery to the
active policies of governments and central banks.

As a result of the assessment and analysis of the fundamental and historical causes of the
world crisis of the first decade of the 21st century, the authors point out to the fundamental
role of industrial and structural policy of governments and public institutions. At least
cautiously, but they are rather critical to the views that in order to revive the economy,
first of all, goverment needs to reduce taxes and make employment sector more flexible.
Meanwhile, a process of the state’s withdrawal and the growing dominance of the market
should be reviewed, but also the return of the state as an active market player should be
carefully monitored.

The article provides numerous and important arguments for a policy that takes into account
the development of the public service sector. Based on the interpretation of Rodrik’s
trilemma, the authors believe that the judgments of international markets will not be accepted
by the ruling elite with humility and uncritical attitude. The authors of this article hope
that their views on industrial or sectoral policy are still valid.

Keywords: global economic crisis, role of public finance, state, market, Rodik’s trilemma,
industrial policy, sectoral policy.

Wprowadzenie

Po latach wielkiego kryzysu 1929-1933, trzydziestu pigciu latach napigé
i konfliktow okresu mi¢dzywojennego, i po tragicznej II wojnie Swiatowej system
kapitalistyczny przechodzil dwie fazy w miar¢ spokojnego rozwoju. Bezposred-
nio po II wojnie Swiatowej, w latach 1945-1975, kraje wysoko rozwini¢te z krggu
OECD Europy Zachodniej i Ameryki Potnocnej, przezyty okres dynamicznego
wszechstronnego rozwoju.

Gospodarke w tej fazie charakteryzowato wysokie tempo rozwoju PKB,
praktycznie pelne zatrudnienie, czyli brak wymuszonego bezrobocia, niska,
sprowadzona do poziomu pelzajacej, inflacja i praktyczne ustapienie cyklicz-
nego charakteru wzrostu.

Wzrastal dobrobyt spoteczenstw Zachodu, a co za tym idzie realne wyna-
grodzenia pracownikOw réwniez rosty. RozpietoSci wynagrodzen pracownikow
szeregowych i kadr kierowniczych pozostawaly umiarkowanie niskie. Utrwalato
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si¢ bezpieczefistwo socjalne pracownikow, zaréwno w zakresie trwatosci sto-
sunku pracy, jak i §wiadczen socjalnych. Kooperacja §wiata pracy i kapitalu
znajdowala wyraz w réznych formach partycypacji pracowniczej w zarzadzaniu
czy tez udzialu pracownikdéw we wilasnosci przedsiebiorstwa, czy krajowego
kapitatu akcyjnego. Kapitalizm tej fazy rozwoju nazywano rdznie, stosujac rdzne
przymiotniki, jak: pafistwo opiekuficze, spoleczna gospodarka rynkowa, pafistwo
dobrobytu lub tez nadrefiski model kapitalizmu itp.

4.1. Dwie fazy przedkryzysowego rozwoju

Ten typ rozwoju systemu kapitalistycznego zalamat si¢ w polowie lat 70.
ubieglego wieku. Przyczynami tego zalamania byty zar6wno czynniki zewnetrzne,
jak i ktopoty gospodarki amerykanskiej, probujacej taczy¢ budowe wielkiego
spoleczenistwa z kosztowna wojng i wyScigiem zbrojen. Doprowadzito to do
uchylenia wymienialnosci dolara amerykanskiego na ztoto, a w konsekwencji
— rozpadu systemu Bretton Woods, co z kolei zrodzito napigcia, perturbacje
1 niepewnoS¢ na rynkach pieni¢znych.

Wojny i napiecia na Bliskim Wschodzie oraz stabo$¢ dolara wyzwolity aktyw-
no$¢ migdzynarodowego kartelu naftowego OPEC, ktory zdecydowat si¢ na
zwielokrotnienie ceny ropy naftowej. Wzrost tych cen, perturbacje na rynkach
pienieznych i wyscig ptacowo-cenowy wywolaly silng inflacje, gtéwnie o charak-
terze kosztowym, tym razem jednak towarzyszylo jej duze bezrobocie. Inflacja
plus bezrobocie nie miescily si¢ w doktrynie keynesowskiej, ktéra dominowata
w tej fazie rozwoju kapitalizmu. Nastapifa rewizja doktryny polityki gospodar-
czej, opartej na teorii Johna Maynarda Keynesa. Istotne znaczenie mialy tez
liczne wypaczenia praktyki panhstwa opiekunczego, jak nadmierna biurokraty-
zacja, zbytnia rozrzutno$¢ wydatkoéw publicznych, mata skutecznos¢ tej polityki
w warunkach wysokiego diugu publicznego czy ostabiona motywacja do pracy.

W miejsce keynesizmu nastata doktryna neoliberalna, ktorej wzorcem
stata si¢ polityka w Wielkiej Brytanii nazywana thatcheryzmem, a w Stanach
Zjednoczonych reaganomika. W polityce tej stawiano na swobodne dziala-
nie mechanizmu rynkowego, deregulacje, male panstwo i oszczedny budzet,
niskie podatki i liberalizacje rynku pracy. Doktryna z czasem przybrata ksztatt
nazywany konsensusem waszyngtofiskim, zalecanym wszystkim krajom, zwtasz-
cza tym, ktore zabiegaly o pomoc Miedzynarodowego Funduszu Walutowego
i Banku Swiatowego.

Nowa polityka data impuls rozwojowi. Udato si¢ pokonaé inflacje, pod-
trzyma¢ tempo wzrostu gospodarczego, cho¢ nizsze od tempa w poprzedniej
fazie, ktére jest zrozumiate w przypadku krajéw OECD ze wzgledu na wysoki
stopien osiggni¢tego wczeSniej zaawansowania w rozwoju. Z kolei silnym impul-
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sem rozwojowym, zwlaszcza na poczatku tej drugiej fazy, stata si¢ liberalizacja
przeplywdw kapitatowych i globalizacja, ktora zapoczatkowata szybki rozwoj
krajow nazywanych niegdy$ trzecim Swiatem.

Krajom OECD dato to rynki zbytu i pole ekspansji kapitalowej, ale zarazem
doprowadzilo z biegiem czasu do napie¢ i nierdbwnowagi, bedacych zarzewiem
obecnego kryzysu. Wigzato si¢ to przede wszystkim ze skutkami przenoszenia
produkcji korporacji przemystowych z krajow wysoko rozwini¢tych do panstw
o niskich kosztach pracy. Dziatanie to przyniosto wzrost tacznej efektywnosci
produkcji zaréwno tych korporacji, jak i gospodarki Swiatowej jako catosci, lecz
jednoczesnie zmienito §wiatowy podzial pracy. Spowodowato deindustrializacje
na Zachodzie i wzrost gospodarczy krajow Wschodu. Stalo si¢ tez Zrddiem
nierownowagi finansowej, ktora przyczynita si¢ do kryzysu.

4.2. Okolicznos$ci wybuchu kryzysu

Obecnie powstata juz obszerna literatura na temat Zrodel kryzysu. Wielu
autorOw szczyci sie tym, ze widzieli wezedniej jak kryzys narasta, zapowiadali
jego nadejscie i ostrzegali przed nim. Kto§ stusznie napisal, iz byli i tacy, ktorzy
przewidzieli az siedem z ostatnich trzech kryzyséw.

Ostatni Swiatowy kryzys finansowy zaskoczyt zar6wno przedstawicieli gtow-
nego nurtu ekonomii, jak i politykow. W $wietle dzisiejszych dyskusji mozna
wymieni¢ wiele przyczyn narastajacych napiec, ktére prowadzily do niego.

1. Narastanie rozpigtoSci dochodowych mig¢dzy szeregowymi pracownikami
a kadra kierownicza korporacji. RozpigtoSci te w poprzedniej fazie byty duzo
mniejsze. Szef firmy zarabial 20 razy wigcej niz zwykly pracownik, teraz w stu
wielkich przedsigbiorstwach w Stanach Zjednoczonych szef zarabia 320 razy
wigcej (Buras, 2012). Poglebily si¢ roznice pomigdzy dobrobytem klasy Sred-
niej, ktoérego wzrost w czotowych krajach kapitalistycznych zatrzymat si¢ na
poziomie sprzed trzydziestu kilku lat, a dochodami elit finansowych, ktore
w istocie zawlaszczyly rezultaty wzrostu produktu krajowego.

2. Silny proces finansyzacji gospodarki. Postepuje proces odrywania si¢ sek-
tora finanséw od sektorow realnej gospodarki: przemystu, rolnictwa, handlu
1 innych. Samoistny byt procesoéw finansowych, a wigc operacji finansowych
bez udziatu realnej gospodarki umozliwialy rosnace zasoby ptynnych Srodkow
pienieznych zasilanych wysokimi dochodami elit gospodarczych i finanso-
wych. Gra finansowa nazywana casino kapitalizmem rozwija si¢ ze szkoda
dla inwestycji w sferze realne;j.

3. Przenoszenie miejsc pracy z krajow zaawansowanych w rozwoju do kra-
jow zaliczanych do kategorii wylaniajacych si¢ rynkéw, co ostabiato pozycje
negocjacyjna pracownikdw w krajach zamoznych i hamowalo wzrost ptac
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realnych. Stagnacj¢ dochodow realnych fagodzit tani kredyt, ktory do czasu
umozliwiat wzrost konsumpcji finansowanej diugiem.

W Stanach Zjednoczonych dlug hipoteczny stat si¢ dla wielu rodzin spo-
sobem na finansowanie dodatkowych wydatkéw. Domy kupione na kredyt
i zastawione hipotecznie mogly stanowi¢ zabezpieczenie dalszego kredytu,
jezeli ich ceny, a zatem i wartoS¢ rynkowa, wzrastaly. Dom nawet kupiony
na kredyt stawat si¢ swoistym bankomatem, na przyktad przy zakupie samo-
chodu i innych. Tak migdzy innymi rodzily si¢ toksyczne aktywa bankow!.

4. Niskie stopy procentowe. Nadmiar wolnego kapitalu w wyniku wysokich
oszczednosci mieszkancow Chin, ktore tylko w latach 2000-2006 wzrosty 38%
do 54% PKB i mogly by¢ transferowane na zakup obligacji amerykanskich,
podnoszac ich ceny i obnizajac rentowno$¢. Do tego doszly wysokie oszczed-
nosci innych, szybko rozwijajacych si¢ krajow Azji Potudniowo-Wschodniej,
ciezko doswiadczonych kryzysem finansowym 1997 roku, ktorego przyczyna
byta zbyt mafa ptynno$¢ zasobu aktywdw, obnazona przez ucieczke kapitatow.
Wolne kapitaly panistw naftowych, mieszczace si¢ w suwerennych funduszach
inwestycyjnych zostaly wiec powickszone o oszczednoSci Azjatow.
Obfitos¢ kapitatu przyniosta w efekcie niskie stopy procentowe i latwa
dostepnos$¢ kredytu. Stworzone zostaly wiec warunki do powstania nadmier-
nego zadtuzenia gospodarstw domowych i przedsigbiorstw w wielu krajach,
najbardziej widoczne w sektorze budownictwa mieszkaniowego i pozosta-
tych nieruchomosci oraz na rynku doébr trwatego uzytku. Zachecaly tez do
finansowania kredytem wydatkoéw sektora publicznego w wielu panstwach.
Koszty obstugi dtugu byly bardzo niskie.

5. Ustapienie niebezpieczenstwa inflacji. Przesuwanie produkcji przemystowe;j
z krajéw zamoznych do krajéw taniej sily roboczej powodowato spadek
kosztoéw i cen towar6w bedacych przedmiotem wymiany mi¢dzynarodowe;j,
towarow globalnych. Odnosi si¢ to takze do czgéci ustug, ktore moga byc
Swiadczone droga elektroniczna. Spadek wskaznika cen towaréw globalnych
i ustug hamowat wzrost ogdlnego wskaznika inflacji w krajach wysoko roz-
winietych. Sytuacja ta sprzyjala prowadzeniu tagodnej polityki pieni¢znej
i ekspansywnej polityki budzetowej w wielu krajach. W dyskusji o bezpo-
Srednich przyczynach kryzysu wymienia si¢ je zreszta na samym poczatku.

6. Brak regulacji i kontroli ze strony rzagdow i bankéw centralnych nad two-
rzeniem i wykorzystywaniem nowych instrumentéw finansowych. Chodzi
o instrumenty finansowe, pozwalajace rozwodni¢ ryzyko i utrudnié jego

1 Prezes FED B. Bernanke podobno podziwial: ,,Glgbig i wyrafinowanie amerykanskich ryn-
kéw finansowych, ktére umozliwily gospodarstwom domowym dostep do kapitalu w postaci
wlasnego domu”, za: Mess (2012).
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oceng. Brak regulacji i kontroli pozwalat tez na wysokie lewarowanie akty-
woOw bankdw i instytucji finansowych.

Powstate w wyniku tego tak zwane toksyczne aktywa podwazyly wiarygodnosé
i instytucji finansowych, doprowadzily do bankructwa lub na prég bankructwa
wiele renomowanych bankéw i ubezpieczycieli, zatrzymaly przeplywy pie-
niezne i kredyt. Pafistwa krajow OECD przeznaczyly setki miliardow dolaréw
na ratowanie bankow przed upadloScia. Rzady krajow Europy Zachodniej
na ratowanie bankow, ktére nabyly toksyczne aktywa amerykanskie, wydaly
sumy powickszajace dtug publiczny. Wedlug szacunkow dla tych krajéw,
dzialania ratunkowe spowodowaly powickszenie dfugu publicznego ze Sred-
nio od 60 do 80% PKB (Rzeczpospolita, 2012).

4.3. Kryzys finanséw publicznych

Nie jest wielkg przesada stwierdzenie, ze w wyniku kryzysu zadtuzenie pry-
watne zamienito si¢ w zadtuzenie publiczne. Ponadto spadek produkcji spo-
wodowany przemieszczeniem kryzysu bankowego na sfere realna gospodarki
spowodowat zmniejszenie wplywoéw podatkowych do budzetéw panstw przy
zwiekszonych wydatkach. Wzrost deficytow budzetowych i dtugu publicznego
wywolat niepokoj rynkéw finansowych.

Nastapito zmniejszenie zaufania rynkéw do zadtuzonych krajow i spadek
popytu na ich obligacje rzadowe, obnizenie ceny obligacji i wzrost kosztow
obstugi diugu. Przyniosto to w rezultacie kryzys lub zagrozenie kryzysem finan-
sow publicznych w wielu krajach. Powstata wiec sytuacja mato komfortowa dla
ekonomistéw neoliberalnych i, przywiazanych do ich idei, politykow. Mechani-
zmy rynkowe zawiodly, rynek zawinil, pod pregiez postawiono pafstwo. Czarny
PR roztaczany przez publicystow i ekonomistow z kregu bankowego trafit wiec
w panstwo opiekuficze, ktore winne jest nadmiernemu zadtuzeniu.

Tak si¢ jednak sktada, ze pafistwa typowo opiekuficze, jak na przyktad kraje
skandynawskie, nie przezywaja kryzysu finanséw publicznych. Dotyczy to pafistw
nie tyle opiekunczych, co nadmiernie ,,przyjaznych” dla wspotobywateli, ktore
gotowe sa ponosi¢ duze wydatki publiczne i jednocze$nie utrzymywacé niskie
cigzary podatkowe. Takim pafistwem przyjaznym byta Grecja, w ktorej trudno
znalez¢ nadmierna opiekunczos$¢ i rozbudowane przywileje socjalne, a jednak
zgromadzita wielki dtug publiczny.

Niskie stopy procentowe zache¢caja do pozyczania i finansowania §wiadczen
spotecznych, a takze rozbudowy struktur administracyjnych dajacych atrakcyjne
miejsca pracy, a jednocze$nie faskawego traktowania podatnikéw. Obligacje
rzadowe natomiast finansujace te wydatki, moga trafia¢ do rak zamoznej czesci



Rozdziat 4. Co dla polityki przemystowej wynika z trylematu Rodrika 59

spoleczenistwa. Obligacje sa dobra inwestycja wazong niskim ryzykiem. Zyskuja
wiec jednocze$nie zaréwno ubodzy, jak i bogaci.

Pominmy wigc kwesti¢ Zrodta dtugu publicznego. Stat si¢ on nadmierny
w wielu krajach nie tyle ze wzgledu na rozmiary dtugu, co z powodu niecheci
rynkoéw do jego finansowania. Powstaja trudnoSci ze sprzedaza kolejnych transz
emisji rzadowych papieréw. Fakt, ze jest to sprawa oceny rynkdw, a nie roz-
miaréw diugu publicznego, wskazuje przyktad Japonii, ktéra mimo iz posiada
rekordowy diug publiczny, przewyzszajacy ponad dwukrotno$¢ poziom japon-
skiego PKB, jednak nie ma probleméw z jego tanim finansowaniem i obstuga.
Jest to bowiem dtug zaciagniety gtownie wewnatrz kraju, a wiec mniej podatny
na dziatanie kapitatu spekulacyjnego. Nadmierne zadluzenie panstw wymusza
oszczednoSci tym wigksze i bardziej dla spoleczenstw bolesne, im zadtuzenie
to jest w ocenie rynkow gorsze, to znaczy obcigzone wigkszym ryzykiem dla
inwestorow.

Oszczednosci redukujace popyt wewnetrzny zaré6wno konsumpcyjny, jak
1 inwestycyjny, gdy jednoczes$nie oszczednoSci podejmuje wiele krajow, beda-
cych partnerami handlowymi, oslabiaja rowniez eksport. Spadek tempa wzrostu
PKB w wyniku malejacego popytu wewnetrznego i zewnetrznego, a tym bardziej
spadek rozmiar6w PKB, zmniejsza wplywy podatkowe, co niweczy wysitki badz
zmniejsza skutki wysitkow na rzecz osiggania rownowagi finanséw pafistwa. Ta
przyczynowoS¢ okrezna sprawia, ze dtugi nie maleja, lecz czesto nadal rosna.

W rezultacie moze tylko powstawaé opinia, ze robi si¢ wiele, aby opanowaé
narastanie dtugu. Opinia ta ma przekona¢ rynki o pomy§lnych perspektywach
uzdrowienia finans6w i zacheci¢ migdzynarodowe fundusze inwestycyjne do
nabywania papieréw dtuznych po cenie w miar¢ korzystnej dla emitenta. Opinia
rynkoéw, mowiac oglednie, a w istocie opinia migdzynarodowych spekulantéw
finansowych, staje si¢ wazniejsza od celéw rozwojowych panstw i aspiracji ich
obywateli.

Polityka oszczedzania i ograniczania deficytow budzetowych rownoczesnie
w wielu krajach prowadzi nieuchronnie w jednych do spowolnienia tempa
wzrostu a w innych, szczegdOlnie silnie ograniczajacych wydatki, jak Grecja,
Wiochy, Hiszpania, do recesji. Odnotowano wigc kilkuletnie spowolnienie
rozwoju gospodarki krajow najbardziej rozwinigtych. Nie byly w stanie temu
zaradzi€ banki centralne, luzujace polityke pieni¢zng. Popyt na kredyt ze strony
zarOwno gospodarstw domowych, jak i przedsiebiorstw stabnie. Te pierwsze
w fazie spowolnienia, czesto juz silnie zadtuzone, licza si¢ z niepewnoScia pracy
i plac, w warunkach sfabnacej koniunktury, a te drugie w stanie recesji, nie
podejmuja waznych inwestycji ze wzgledu na niski popyt i niezbyt zachecajace
perspektywy jego wzrostu. Anemiczny wzrost gospodarczy nie przynosi wiec
wzrostu zatrudnienia i zmniejszania bezrobocia.
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4.4. Mechanizm rynkowy a potrzeba zmniejszenia bezrobocia

Gdy wzrost gospodarczy nie jest w stanie zapewni¢ mozliwie pelnego zatrud-
nienia, nie mozna stosowac bez kofica zasad gospodarki liberalnej, podtrzymy-
wac reguly konsensusu waszyngtonskiego, a wiec rygorystycznej polityki pie-
nieznej, niewielkiego rzadu i niskich podatkéw, elastycznego prawodawstwa
pracy, deregulacji, prywatyzacji i calkowitego otwarcia rynkéw. Nie ma jednego
cudownego $rodka na kazdy stan gospodarki.

Ekonomisci neoliberalni, do niedawna gtéwnego dominujacego nurtu makro-
ekonomii, powtarzaja jak mantre: ,,aby ozywi¢ gospodarke trzeba zmniejszyé
podatki i uelastyczni€¢ zatrudnienie”. Powtarzaja to zarébwno w sytuacji dobrej
koniunktury sprzed kryzysu, jak i w czasie kryzysu i w warunkach pokryzysowego
spowolnienia rozwoju, czy wrecz depresji. Oczekuja w odmiennych warunkach
rozwoju zawsze tych samych pozadanych rezultatow. Oznacza to nie tylko wier-
nos¢ regutom konsensusu waszyngtonskiego, lecz takze jego pogltebienie, a wigc
wigcej umow potocznie nazywanych Smieciowymi dla pracownikéw, nizsze koszty
pracy, nizsze wynagrodzenia minimalne, bo przeciez ptace to koszty, ktore nalezy
obniza¢. Wynagrodzenia menedzerOw sa natomiast ceng zarzadzania aktywami
i sa uzaleznione od ich wartosci rynkowych (Ratajczak, 2012).

A wigc w przypadku menedzeréw obowigzuje dobra cena za dobry towar.
Ptace pracownikow sa tylko kosztem i jak kazdy rodzaj kosztow musza byc
ograniczane nawet wtedy, gdy marze zysku rosng a akumulacja finansowa
nie jest wydawana na inwestycje, lecz gromadzona w formie plynnych akty-
wow. Premie menedzerow nie sa wydane na konsumpcje, a niepodzielone
zyski korporacji na inwestycje uszczuplaja popyt wewnetrzny. Wzrost aktywow
plynnych pogtebia proces finansyzacji gospodarki, odrywa sfer¢ finanséw od
sfery realne;j.

Mowiac o potrzebie dziatania wychodzacej poza zasady wynikajace z kon-
sensusu waszyngtonskiego, nie chcemy sugerowac odstepstwa od zasad gospo-
darki rynkowe;j.

Doswiadczenie historyczne dowodzi, ze dziatanie ,,niewidzialnej reki” rynku
jest w wielu przypadkach sposobem sprawdzonym na zaspokajanie potrzeb
spoleczenstwa. Ceny ksztaltujace sie na rynku odzwierciedlaja zar6wno wartos§¢é
dobra czy ustugi dla nabywcy (spoleczefistwa), jak i koszt tego dobra lub ustugi
dla producenta-dostawcy (rowniez spoteczenstwa). Kierujac si¢ ceng rynkowa
bierzemy pod uwage korzySci i koszty swych dziatan. Cytujac popularny pod-
recznik: ,,cena tak wplywa na decyzje pojedynczych przedsigbiorstw i gospo-
darstw domowych, ze zachowuja sie one w sposob, ktory w wielu przypadkach
oznacza maksymalizacje dobrobytu spoteczenstwa jako calo$ci” (Mankin, Taylor,
2009, s. 40).
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Wazne jest tu podkreslenie stow ,,w wielu przypadkach”. Mechanizm rynkowy
wplywa na wielko§¢ PKB, a tym samym na dobrobyt spoleczenstwa w takim
stopniu, w jakim jest on zalezny od produktu w przeliczeniu na jednego miesz-
kanca. Zgodnie z logika wywodu, jezeli wigc naruszamy dziatania mechani-
zmu rynkowego, cho¢by przyktadowo przez naktadanie podatkéw, to dziatamy
szkodliwie na rynkowa alokacje zasobdw. Zakldcajac mechanizm tworzenia
cen réwnowagi, niweczymy tym samym przynajmniej w czesci efekty dziata-
nia ,,niewidzialnej reki”. Tym bardziej gdybySmy zechcieli regulowaé ceny, na
przyktad zywnosci czy czynszow.

Jest tu pewna niekonsekwencja w zaloZeniu. Niewidzialna reka moze byé
skuteczna tylko wtedy, gdy dziala panstwo i skutecznie egzekwuje. Panstwo
bowiem tworzy prawo, wymusza jego przestrzeganie i zapewnia bezpieczenstwo,
a to jest gldwnym warunkiem dzialania rynku. Na samym poczatku doktryny
wolnego rynku istnieje potrzeba oddzielenia maksimum produktu, ktéra umoz-
liwia rynkowa wycena dobr i rynkowa alokacja, od dobrobytu, w ktérym mieSci
si¢ nie tylko warto$¢ produktow, lecz takze bezpieczefistwo, fad i porzadek
publiczny osiagany kosztem podatkow.

Ponadto, jak wiadomo, trzeba uwzgledniac:

— niedoskonatos¢ alokacji rynkowej zasobow, zwlaszcza w zakresie infrastruk-
tury materialnej i spolecznej (zdrowie, nauka);

— nieuwzglednianie efektow zewnetrznych, a wiec uboczne skutki dziatania
jednych os6b wplywajace ujemnie na dobrobyt os6b postronnych;

— niekorzystne nastgpstwa przewag monopolowych na wyceng zasobdw i dobro-
byt innych.

Nie wymaga szerokiego wywodu twierdzenie, ze dobrobyt nie jest tozsamy
z wysokoscig PKB w przeliczeniu na jednego mieszkanca, cho¢ jest zalezny od
wielkoSci PKB. Wymienione wyzej niedoskonaloSci dziatania rynku poSrednio
to potwierdzaja. Trzeba tylko podkresli¢ duze inne okoliczno$ci pogigbienia tej
r6znicy miedzy wielkoScig produktu a dobrobytem czy jakoScig zycia.

Po pierwsze, zaspokojenie podstawowych potrzeb materialnych na wysokim
poziomie — wspoOlczesny masowy konsument ma takie potrzeby, jakie wymysli
producent, a nastepnie je w konsumencie rozbudzi. Takie dziatanie nie jest zie,
poniewaz najczeSciej poprawia komfort zycia cztowieka i konsumenta. RoSnie
jednak ilo§¢ naduzy¢ wynikajacych z przewagi producenta nad konsumentem.
Ta nieréwnoS$¢ poglebia réznice miedzy wielkoscig produktu na mieszkanca
a dobrobytem, przyczyniajac si¢ zarazem do niepotrzebnie wysokiego zuzycia
zasobdw nieodnawialnych i szk6d Srodowiska naturalnego.

Po drugie mechanizm rynkowy moze stwarzac i poglebia¢ nierdwnosci spo-
teczne, prowadzi¢ do giebokiej stratyfikacji dochodowej. Problem ten od dawna
jest szeroko dyskutowany i budzi liczne kontrowersje. Jedni przeciwstawiaja
efektywnos¢ egalitaryzmowi spotecznemu, inni z kolei dowodza potrzebe szer-
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szego rozumienia efektywnoSci systemu spolecznego, w ktorym nierdwnos$¢
szans jest kumulatywnie zwigkszana przez nierowno$¢ dochodéw o ujemnych
skutkach dla rozwoju, réwniez w rozumieniu ekonomicznym.

Przyktadem nieefektywnosci rynku jest tez bezrobocie, cho¢ ekonomisci
neoliberalni sg gotowi widzie¢ tu winnych po stronie dziatan panstwa czy nad-
miernej sily zwiazkow zawodowych.

Wzrost gospodarczy, a zwlaszcza anemiczny, w warunkach wolnego rynku
nie musi prowadzi¢ do zmniejszenia bezrobocia, a wrecz przeciwnie nawet do
jego zwigkszenia. Nie chodzi tu bynajmniej jedynie o wplyw postepu technicz-
nego na wielko§¢ zatrudnienia, jak cho¢by naglo$niony przed laty przez Jeremy
Rifkina (2003) problem wzrostu bezrobocia wywotanego przez szybki wzrost
produktywnosci pracy. Chodzi rowniez o wspomniang wcze$niej dezindustria-
lizacje krajow wysoko rozwinietych na rzecz nowych rynkéw, nieprzystosowa-
nia zasobow sily roboczej w krajach zachodnich do nowej pracy w sektorach
wysoko zaawansowanych.

Nieuchronnie narasta wigc problem ludzi zbednych w §wietle regut gospo-
darki rynkowej. Ludzie zbedni nie tworza produktu krajowego. Osoby tracace
prace czasowo w wyniku procesu histerezy pozostaja w znacznej liczbie bez
pracy na trwale. Zbedne maszyny przeznacza si¢ na ztom. Zbedna sita robocza
powinna by¢ zagospodarowana i wykorzystana dla poprawy dobrobytu w spo-
sOb poza rynkowy, jeSli rynek nie potrafi jej wlaczy¢ w proces tworzenia PKB.

4.5. Konieczno$¢ przywrdcenia polityki sektorowej

Aby osiaggnaé stan zblizony do petnego zatrudnienia nalezy postawi¢ w poli-
tyce gospodarczej pafistwa na sektory tworzace miejsca pracy, nawet wtedy, gdy
efekt rynkowy jest ujemny. Dzieje sie tak gdy przychody nie pokrywaja kosz-
tow, czy wrecz wystepuje nawet brak przychodow, ale zatrudnieni przyczyniaja
jednak sie do wzrostu dobrobytu niewymiernego w kategoriach rynkowych.

Jest juz zapewne zbyt pdZno na przywrocenie polityki przemystowej i tworze-
nie miejsc pracy przez protekcyjne wspieranie rozwoju przemystu. Nie pozwala
na to wysoki stopien integracji gospodarki narodowej z gospodarka $wiatowa,
przynalezno$é do Swiatowej Organizacji Handlu (WTO), Unii Europejskiej
oraz zobowigzania wynikajace z innych porozumiefn mi¢dzynarodowych. W tych
okoliczno$ciach nalezy wykorzysta¢ sektory niekomercyjne, jak o$wiata, zdro-
wie, nauka i kultura. Wazna jest takze polityka prorodzinna i rozwdj sektora
opieki nad matymi dziecmi.

Polityka sektorowa jest trwalym elementem gospodarek rynkowych zaawan-
sowanych w rozwoju. Przyktadem jest polityka rolna doceniana w wigkszosci
panstw. Dynamiczny rozwo6j sektora drugiego, to jest przemystu i budownictwa
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pozwalal na pozostawienie nieefektywnego rolnictwa. Wymowny przykiad pod
tym wzgledem stanowifa Japonia w fazie najbardziej dynamicznego rozwoju,
rozwijajaca silny sektor eksportowy przemystu z pozostawieniem wielkich obsza-
row nieefektywnosci w rolnictwie i ustugach.

Obecnie glosna jest sprawa sektora handlu wewnetrznego w Indiach. Pla-
nowane przez rzad otwarcie handlu dla hipermarketéw zagraza drobnemu
handlowi, ktory daje miejsca pracy dla 220 mln Hindusow, stad silne protesty
W jego obronie.

Sektory niekomercyjne gospodarki, ktére wymieniliSmy jako miejsca dodat-
kowego zatrudnienia dla roztadowania napi¢¢ na rynku pracy zwiagzanych z bez-
robociem nie sg reliktem gospodarki tradycyjnej. Moga one stac si¢ elemen-
tem trwalym, czy nawet wiodacym, w gospodarce. Powstata obszerna literatura
poswiecona znaczeniu oSwiaty, nauki, ochrony zdrowia czy tez zdrowych pro-
porcji demograficznych dla rozwoju spoteczno-gospodarczego w dtugim okresie.
Problem jest w tym, ze obecnie wysitki na rzecz oszczedzania, zwiazane z kryzy-
sem finanséw publicznych, przynosza dzialania rzadéw doktadnie w odwrotnym
kierunku. Sa to przede wszystkim cigcia wydatkow budzetowych. Dotyczy to
rOwniez tej czesci, ktora jest przeznaczona migdzy innymi na zdrowie, o§wiate,
nauke i kulture, przyczyniajac si¢ do zwigkszenia bezrobocia.

Rzady w niewielkim tylko stopniu i nie wszystkie decyduja sie¢ na podwyzsze-
nie podatkow dla zrownowazenia budzetu, zwlaszcza podatkéw od dochodow.
Odwrdcenie obecnej polityki jest mozliwe i pozadane cho¢ nie bedzie fatwe
i szybkie. Przesadzi¢ o tym moga czynniki polityczne, zachodzi konieczno§¢
zdjecia ,,Ztotego Kaftana Bezpieczefistwa”.

»Zlotym Kaftanem Bezpieczenstwa” Thomas Friedman nazwal strategie
rzaddw, ktore rygorystycznie wdrazaja strategie zgodna z konsensusem waszyng-
tofiskim, a wiec zdrowy pieniadz, niskie podatki, elastyczne prawodawstwo pracy,
prywatny i wolny handel, liczac na zaufanie rynkéw, ktére pozwoli na przy-
ciagniecie kapitalu, pozyskanie taskawosci funduszy inwestycyjnych i dobrych
opinii agencji ratingowych (za: Rodrik, 2011). ,Kaftan” zaweza tym samym
obszar dzialania rzadow w dziedzinie polityki gospodarczej.

Wierno$¢ tym zasadom, dobra opinia i zaufanie rynkéw sg rekomendacja
politycznag dla rzadéw. Z tych zasad nie bedzie tez rezygnowal opozycja gdy
dojdzie do wiadzy. W zwiazku z tym polityka jest zgodna z oczekiwaniami ryn-
kéw oraz wiasnych elit finansowych, a niekoniecznie — o czym wspomnieliSmy
wyzej — z celami i aspiracjami catego spoteczefistwa. Rzady maja wystarczajaco
mocne argumenty (a moze doktadniej: alibi), aby taka polityke kontynuowac.

Polityka sektorowa, stawiajaca na rozw0j niekomercyjnych ustug publicz-
nych, finansowanych z budzetu pafistwa i to ze Srodkéw uzyskanych z podat-
kéw, a nie metoda ,pafistwa przyjaznego”, oznacza rezygnacje z tego stroju
obronnego.
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Za odstgpieniem od tej jednostronnej i w istocie oportunistycznej polityki

na rzecz polityki uwzgledniajacej rozwoj sektora ustug publicznych przemawiaja
— w naszym przekonaniu — wazne argumenty.

1.

Nie ma dowodow na to, ze obnizka podatkéw od dochodu, zwtaszcza zmniej-
szenie progresji podatkowej przyniesie wzrost zatrudnienia. Tak samo jak
nie ma dowod6w na to, ze wyzsze podatki dochodowe i wigksza progre-
sja hamuje przedsiebiorczo$¢ i innowacyjno$¢. Badania statystyczne tych
zaleznoSci w obu przypadkach dajga wyniki niejednoznaczne. Oznacza to,
ze w przypadku kryzysu finanséw publicznych najlepszym sposobem ich
uzdrowienia nie jest ciecie wydatkow na ustugi publiczne, ktore zmniejsza
popyt krajowy i poglebia recesje. Lepsza droga jest wzrost wplywow podat-
kowych, zwlaszcza z podatku od dochodéw. Nie znaczy to oczywiscie, ze
mozna zaniedbywac racjonalizacj¢ wydatkow na ustugi publiczne.

Naktady na rozwoj i odpowiednia jakoS¢ ztobkow, przedszkoli, szkol, a takze
na pomoc matkom pracujacym zawodowo i rodzinom wielodzietnym sg lep-
sza inwestycja niz inwestowanie na gietdzie srodkéw funduszy emerytalnych.
Duza liczba zdrowych i dobrze wyksztatconych przysztych pracownikow jest
bardzo dobrym zabezpieczeniem przysztych emerytur. Podobnie jest z poli-
tyka prenatalna.

Wiele argumentow przemawia za dzialaniem na rzecz rozwoju i zmian jako-
sciowych w szkolnictwie publicznym. Podniesienie poziomu szkol publicznych
jest warunkiem lepszego wyrownywania szans miodziezy. Szkoly wszystkich
szczebli, w tym réwniez szkoly wyzsze formuja najwazniejszy czynnik przy-
szlego rozwoju: kapitat ludzki. OczywiScie zwigkszone naktady na ten cel
musza by¢ wsparte przemyslang organizacja i zarzadzaniem.

Naktady na ochrong¢ zdrowia i opieke nad osobami starymi rosng wydat-
nie we wszystkich krajach, rowniez w tych, ktére kieruja si¢ w polityce
gospodarczej zasadami neoliberalnymi. Zmusza do tego proces starzenia
sie spoleczefistw krajow wysoko rozwinigtych, jak tez i postep technolo-
gii medycznych, wdrazany w stuzbie zdrowia i z reguly kosztowny. System
ochrony zdrowia i opieki nad chorymi i niepetnosprawnymi stwarza wyjat-
kowo duze pole dla uzasadnionego spolecznie wzrostu zatrudnienia.

. Duzym polem aktywno$ci zawodowej moze by¢ takze animacja kultury,

rekreacji i sportu. Wigksze i madrze wydawane Srodki publiczne na ten cel
moga przynie$¢ efekty podobne, jak nakfady na szkolnictwo, nauke i ochrong
zdrowia w dtuzszym okresie. Wywieraé beda one korzystny wplyw na ksztat-
towanie kapitatu ludzkiego i kapitatu spotecznego.

Nakfady na ustugi i $wiadczenia ze SrodkOw publicznych przyczyniajg si¢,
jak twierdzimy, do dobrobytu i jakoSci zycia spoleczenstwa nieznajdujacego
wyrazu we wskazniku produktu krajowego. Przyczyniaja si¢ one w diugim
okresie réwniez do wzrostu produktu krajowego. Niestety, efekty w sensie
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wasko ekonomicznym pojawia si¢ w przyszioSci, a naklady trzeba ponosié
obecnie. Naktady te sg jednak konieczne zar6wno dla poprawy dobrobytu,
jak i dla uniknigcia napie¢ spotecznych i konfliktow, ktdre moze zrodzic
utrzymujace si¢ wielkie bezrobocie, zwtaszcza wsrdd mlodziezy, jak rowniez
z powodu niebezpiecznego wzrostu nierdwnosci spotecznych. Bieda i wyklu-
czenie nie bedzie bezpiecznie koegzystowac z rosnagcym bogactwem i osten-
tacyjna konsumpcja elit. Z tych tez powoddw niezbedne jest zmniejszenie
rozpigtoéci dochodowych przez system progresji podatkowej. Srodki uzy-
skane z podwyzszonych podatkéw powinny finansowaé zwigkszone wydatki
publiczne.

4.6. Szanse polityki sektorowej i trylemat Daniego Rodrika

Postulat sfinansowania programow aktywizacji zawodowej przez sektor
publiczny gospodarki do niedawna byl przedmiotem drwin ekonomistow gléw-
nego nurtu i wyznajacych ich poglady politykow oraz opiniotworczych Srodkow
masowego przekazu. Epitet gloszenia socjalizmu nie byl tu epitetem najci¢z-
szym.

Do $wiadomosci publicznej dociera skala rozpigtosci dochodowych i wzrost
tych rozpietosci w calym okresie neoliberalnej fazy rozwoju kapitalizmu, poczaw-
szy od potowy lat siedemdziesiatych ubiegtego wieku. Wzrost tych rozpigtosci
nie ustal w okresie kryzysu. Spoteczefistwa coraz bardziej zdaja sobie sprawe ze
skutkéw symbiozy elit politycznych i finansowych, zamiennosci karier w biznesie
i w polityce, roli lobbystow w stanowieniu prawa itp. Zwiazki polityki i biznesu
sprzyjaja ochronie wysokich dochodéw przed redystrybucja w imi¢ wspierania
wzrostu gospodarczego, co mija si¢ z rzeczywistoscia.

Swiadomos¢ takiego stanu jest warunkiem niezbednym do jego zmian, lecz
tylko pierwszym krokiem w tym kierunku. Swiadomos¢é ta zrodzita ruch obu-
rzonych, ktéry w tym wypadku nie ma wigkszego znaczenia, poza efektem
medialnym. Najwiekszy problem ewentualnych zmian wynika ze skali miedzy-
narodowej integracji gospodarczej i z finansjeryzacji gospodarki Swiatowej oraz
owego ,,zlotego kaftana bezpieczefistwa”.

W warunkach swobody przeptywu kapitatu wyegzekwowanie ptatnosci pod-
wyzszonych podatkéw dochodowych dla ptatnikébw o najwyzszych dochodach
moze spowodowacé ucieczke podatnikéw. Nie jest to niestety tylko sprawa
ucieczki podatnikéw, czy przenoszenia strat zysku z powodu ptaconego podatku,
na klientow w przypadku podmiotéw bedacych w pozycji monopolistyczne;j.
Szerzej t¢ sprawe ilustruje trylemat Daniego Rodrika, ktory przedstawiamy
Z nieco zmienionym opisem na rysunku 4.1.
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Rysunek 4.1. Trylemat Daniego Rodrika
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gospodarki narodowe
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s i

2

Suwerenne Demokratyczne
panstwa narodowe | podejmowanie decyzji

\4

Kompromis

Zrédlo: opracowane na podstawie: Rodrik, 2011, s. 265.

Podobnie jak w przypadku trylematu gospodarki otwartej w terminologii
Obstfelda i Taylora wystgpuje tzw. niemozliwa trdjca: (1) mi¢dzynarodowa
mobilno$¢ kapitatu; (2) sztywny kurs walutowy regulowany przez panstwo;
(3) autonomiczna polityka pieni¢zna rzadu. Mozliwa jest koegzystencja dwu
z trzech okolicznosci.

Jesli mamy do czynienia z mi¢dzynarodowa mobilnoScig kapitatu, w ktorej
kraj uczestniczy (1) to moze posiada¢ tylko jedng z dwu swobodd: swobode
ksztaltowania kursu walutowego (2) lub swobode polityki pieni¢znej (3). Jesli
natomiast chcemy mie¢ zaré6wno swobode¢ stanowienia kursu walut, jak i swo-
bode¢ polityki monetarnej musimy potozy¢ kres swobodzie przeplywu kapitatu.

Podobnie jest w trylemacie Rodrika, jesli przynalezymy do zintegrowanej
gospodarki $wiatowej (1) i posiadamy suwerenne panstwo narodowe (2) to nie
mozemy oczekiwad, ze decyzje w gospodarce beda podejmowane w nastepstwie
procedur demokratycznego wyboru w tym panstwie (3). Wybor nastgpuje pod
dyktando ,.$wiatowej federacji”, ktéra formalnie nie istnieje, lecz tworza ja
miedzynarodowe instytucje, w ktorych uczestniczymy (jak na przyktad Migdzy-
narodowy Fundusz Walutowy czy Bank Swiatowy), a przede wszystkim rynki
kapitatowe.

W Swietle tego trylematu swoboda ucieczki podatkowej przed ,pazernym
rzadem” nie jest jedyna i najwazniejsza przeszkoda przy podnoszeniu podatkow
dla najbogatszych. Wazna jest takze opinia owej ,federacji’, a wiec rynkow
finansowych o rzadzie, ktory podejmuje tego typu decyzje. Rzady moga byc i sa
karane za ,,zte obyczaje” w stosunku do elit finansowych, tak samo jak za roz-
rzutno$€ i niewystarczajace oszczednosci. Dotkliwg karg jest odmowa funduszy
inwestycyjnych finansowania diugu publicznego, wymuszajaca w konsekwencji
ustapienie rzadéw. Odnosi si¢ to réwniez i do panstw nie nazbyt silnie zadtu-
zonych. Tego typu zalezno$§¢ suwerennych pafnstw narodowych od zachowan
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rynkoéw sprzyja utrwalaniu silnego zréznicowania dochodéw i wzrostowi finan-
syzacji gospodarki i przyczynia si¢ do poglebiania nieréwnoSci dochodowych
wewnatrz panstw.

Interpretacja trylematu Rodrika pozwala jednak na dostrzezenie szans na
zmiany. ,,Zloty kaftan bezpieczefistwa” bedzie zapewne z czasem stawal si¢
zbyt ciasny, a wyroki mi¢dzynarodowych rynkéw nie beda przyjmowane z taka
jak teraz pokora przez rzadzace elity.

Dani Rodrik, piszac o ograniczeniu dostepu do decyzji politycznych na pozio-
mie narodowym, powoluje si¢ na analogi¢ poprzedniej integracji gospodarcze;j
z okresu standardu zfota w systemie monetarnym panstw. ,,W szczytowych
czasach standardu zlota ograniczona domena polityki narodowe;j (i charakte-
rystyczne dla niej oparcie si¢ na elitach) zapewniala, ze wewngtrznie polityka
monetarna mogla by¢ catkowicie podporzadkowana potrzebom utrzymania
parytetu zlota.

W okresie miedzywojennym, gdy prawa wyborze zostaly rozszerzone na
wszystkich, a robotnicy si¢ zorganizowali, rzady narodowe odkryly, ze nie moga
juz diuzej utrzymywac ekonomicznej ortodoksji standardu zfota. Kiedy potrzeby
pelnego zatrudnienia zderzyly si¢ z potrzebami standardu zlota, ten ostatni
ustapil miejsca” (Rodrik, 2011, s. 268).

Ten cytowany przykiad jest groZnym ostrzezeniem dla loséw miedzynaro-
dowej integracji i zglobalizowanej gospodarki. Wiemy bowiem co nastapito po
rozpadzie standardu zlota. Rozpad czeéciowy systemu Bretton Woods nie byt
tak grozny, dzigki zapewne ,,dobroczynnej hegemonii” Standéw Zjednoczonych
Ameryki i dolara amerykanskiego (za: Hellainer, 2011, s. 268). Nowy porzadek
zostal oparty juz nie na zltocie, lecz na zaufaniu rynkéw do Ameryki i jej waluty.

Podobnie i w tym wypadku mozna mie¢ nadziej¢, ze wyrwanie si¢ z wiezdw
trylematu nie bedzie nastepstwem buntu robotniczego, czy tez protestéw obu-
rzonych, lecz buntem elit rzadowych, ktéry pozwoli na wprowadzenie mi¢dzy-
narodowych ustalefi i rozsagdnego kompromisu dla okielznania dyktatu rynkow.

Jesli progresywny system podatkowy przyczyni si¢ do wzmocnienia finanséw
publicznych i jednocze$nie zmniejszenia rozpietoSci dochodow, wtedy moga
wzial gore zalety podatkow posrednich. Dzigki podatkom naktadanym na kon-
sumpcje, mozna bedzie podnosi¢ poziom zyciowy spoleczenstw przy mniejszym
zapotrzebowaniu na zasoby nieodnawialne przyrody i mniejszej degradacji Sro-
dowiska naturalnego.

Obecne podwyzki VAT i innych podatkéw posrednich w poszczegdlnych
krajach sa demonstracja owego ,,zlotego kaftana bezpieczefistwa”, a mowiac
kolokwialnie wyrazem oportunizmu rzadzacych. Podatek ten jest tatwiejszy do
wprowadzenia ze wzgledow politycznych. Jednak zmniejszanie realnych docho-
déw i popytu konsumpcyjnego czeSci mniej zamoznej spoleczenistw, ostabia
ozywienie gospodarki i przyczynia si¢ do poglebiania stratyfikacji dochodowe;j.
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Sprawa najbardziej kontrowersyjng jest rola panstwa narodowego i jego
polityki. Powyzsze rozwazania wskazuja na potrzebe zwickszenia roli panstwa
w gospodarce. Zdajemy sobie sprawe zarOwno z zalet, jak i wad ,,matego”
panstwa tak samo, jak z zalet i wad wolnego rynku. Zbiurokratyzowane wszech-
mogace panstwo jest tak samo nie do przyjecia, jak catkowicie wolny rynek.

Nikt dotychczas nie skodyfikowatl regut panstwa ztotego Srodka. Francis
Fukuyama (Stasinski, 2012) z reguly Smialo wypowiadajacy si¢ o terazniejszosci
i przysztoSci mowi, ze istnieje potrzeba wymyslenia pafistwa na nowo, lecz on
jest za mato bystry, aby przewidzieé jak ma to pafnstwo wygladac.

Przed obecnym kryzysem zbyt wiele wiadzy pozostawiono rynkowi. Obecnie
wida¢, ze proces wycofywania si¢ pafstwa i rosngcej dominacji rynku nalezy
na nowo przemysle¢ czeSciowo zrewidowal, ale tez powrdt panstwa uwaznie
kontrolowac. Jest to zadanie dla opinii publicznej w tym takze, a moze przede
wszystkim, dla nauk ekonomicznych i zarzadzania.
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Rozdziat 5

Zagadnienia ryzyka
na miedzynarodowych rynkach finansowych®

Streszczenie

W ostatnich trzech dekadach rynki finansowe doznaly bezprecedensowej transformacji,
ktorej pierwsze symptomy mozna bylo zauwazy¢ w konicu lat 70. XX wieku. Formalnym
przejawem transformacji rynkdw finansowych w latach 80. XX wieku byto wprowadzenie
deregulacji. Skutkami tego procesu byla integracja rynkéw finansowych, przyczyniajaca si¢
do nasilajacej si¢ ich konkurencyjnosci (skutkujacej sukcesywnym pojawianiem si¢ innowa-
cji finansowych). Dynamiczny rozw6j technologii informatycznych i telekomunikacyjnych
w latach 90. XX wieku oraz pierwszej dekady XXI wieku przyczynit si¢ do liberalizacji
i umiedzynarodowienia rynkow finansowych, co doprowadzito do ich hiperglobalizacji, czego
skutkiem jest zwigkszenie rozmiaru rynkéw finansowych i totalna ich integracja. Koniec
lat 90. XX wieku charakteryzowat si¢ rédwniez dynamicznym rozwojem inwestycji trans-
granicznych, giéwnie pomiedzy USA a Europg Zachodnig i w mniejszym stopniu Japonia.
W ostatnich latach na Swiatowych rynkach gietdowych dochodzito do poteznych procesow
konsolidacyjnych (najwigksze gieldy przejmowaly mniejsze). W konsekwencji obrot giet-
dowy stat si¢ bardziej skoncentrowany. W 2011 roku 75% Swiatowych obrotow akcjami
dokonywanych byto na kilku najwigkszych gieldach (NYSE, LSE, Euronext, Tokyo SE)
(www.world-exchange.org). Efektem omawianych procesow jest globalna skala skutkow
wydarzen i zjawisk na poszczegdlnych rynkach, co zwigkszyto poziom ryzyka rynkowego.
W literaturze przedmiotu zagadnienie ryzyka na rynkach gietdowych bylo analizowane wie-
loaspektowo. W niniejszym artykule przedstawiamy wyniki badan ksztaltowania si¢ poziomu
ryzyka rynku akcji pigciu wiodacych gield: NYSE, LSE, Euronext, Deutsche Borse, Tokyo
SE w okresie 1950-2012. Przyjeta miarg ryzyka jest wielko$¢ odchylenia standardowego
rozktadu realnych stop zwrotu przypadajaca na jednostkowa stope zwrotu. Poziomy ryzyka
zostaly wyznaczone dla horyzontéw inwestycyjnych od roku do 30 lat. Do badafh uzyto

Wspotautor — prof. ALK dr hab. Tadeusz Winkler-Drews, Katedra BankowoSci Ubezpieczen
i Ryzyka Akademia Leona KoZmifiskiego w Warszawie. Na podstawie The Disc of Holding
Periods Acros International Stocks. W: International Journal of Business, 2015.
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miesigcznych danych bazy Global Financial Data. Zjawiska i tendencje zanalizowane w tym
artykule w latach 1950—2012 wystepuja nadal pod koniec drugiej dekady XXI wieku. Dlatego
zasadnicze oceny i konkluzje zawarte w tym artykule sg jak najbardziej aktualne.

Stowa kluczowe: rynki finansowe, czolowe gieldy finansowe, indeksy gieldowe, poziomy
ryzyka, inwestycje transgraniczne, procesy konsolidacji, liberalizacja, umig¢dzynarodowienie.

Risk Issues in International Financial Markets

Summary

Over the past three decades, financial markets have experienced an unprecedented
transformation, the first symptoms of which could be seen in the late 1970s. The introduction
of deregulation was a formal manifestation of the transformation of financial markets in the
1980s. The integration of financial markets contributed to the growth of their competitiveness
(resulting in the successive emergence of financial innovations). The dynamic development
of information and telecommunications technologies in the 1990s and in 2020s contributed
as well to the hiperliberalization and internationalization of financial markets. The end of
the 1990s was also characterized by a dynamic development of cross-border investments,
mainly between the USA and Western Europe and, to a lesser extent, Japan. The massive
consolidation processes have taken place in the global stock markets (the largest stock
exchanges were taken over by smaller ones). As a consequence, stock exchange trading has
become more concentrated. In 2011, 75% of the world’s stocks traded on several major
stock exchanges (NYSE, LSE, Euronext, Tokyo SE) (www.world-exchange.org). The effect
of the discussed processes is the global scale of the effects of events and phenomena on
individual markets, which increased the level of market risk. In the literature on the subject,
the issue of risk on the stock markets has been analyzed in many aspects. In this article, we
present the results of research on the risk level of the stock market in five leading financial
exchanges: NYSE, LSE, Euronext, Deutsche Borse, Tokyo SE, in the period 1950-2012.
The adopted measure of risk is the size of the standard deviation of the distribution of
real rates of return per unit rate of return. The risk levels have been set for investment
horizons from 1 to 30 years. Monthly Global Financial Data was used for the research. The
phenomena and tendencies analyzed in this article in the years 1950—2012 still occur at
the end of the second decade of the 21st century. Therefore, the fundamental assessments
and conclusions contained in this article are as up to a date as possible.

Keywords: financial markets, leading financial exchanges, stock indices, cross-border
investments, consolidation processes, liberalization, internationalization.
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5.1. Rynek amerykanski

Wynikiem wzmocnienia gospodarki amerykanskiej w okresie II wojny
Swiatowej byla znaczna przewaga ekonomiczna Stanow Zjednoczonych nad
pozostatymi pafistwami kapitalistycznymi w okresie powojennym. WyScig zbro-
jen wywolany zimng wojna oraz wybuch wojny koreanskiej daty nowy impuls
(boom koreanski) — w latach 1950-1953 (produkcja przemysiowa USA wzro-
sta 0 41%). Zakonczenie wojny koreanskiej spowodowalo spadek wydatkow
budzetowych, co wywolato krotkotrwatla recesje (1953-1954). Wzrost inflacji
w USA przyczynit si¢ do kolejnej recesji (1957-1958). Stymulatorem wyso-
kiego tempa wzrostu gospodarczego USA latach 50. XX wieku byla rosnaca
produkcja przemystowa. W latach 60. XX wieku napgd gospodarki stanowily
za$ nakfady na badania naukowe i wdrozeniowe w przemysle, stymulowane
wyScigiem gospodarczym, zwigzanym z wyScigiem zbrojen. Naktady na: wdraza-
nie programu ,,Nowa Ekonomika”, eksploracj¢ kosmosu czy wojne wietnamska
spowodowaly deficyt budzetowy oraz wzrost inflacji. Od 1969 roku giéwnym
celem byta walka z inflacja — odejScie od keynesizmu na rzecz monetaryzmu,
jednak dzialania te nie daly efektow i w 1970 roku zaczeta sie stagflacja.
W latach 1950-1973 gospodarka amerykanska rozwijala si¢ w tempie: PKB
3,9%; produkcja przemystowa 5,3%; inflacja 2,7%. Pierwszy kryzys naftowy
(1974-1975) spowodowal spowolnienie dynamiki gospodarki; wzrost bezrobocia
i inflacji wywolal stagflacje. Podjeto wiec walke z recesjag w duchu monetary-
stycznym. W 1977 roku prezydent Jimmy Carter zapoczatkowal szereg pro-
gramow o charakterze socjalnym, co tylko pogorszyto sytuacje (w 1980 roku
inflacja wyniosta 13,5%). W 1981 roku Ronald Reagan wprowadzit deregulacje,
zwigkszono wydatki na zbrojenia ,,Gwiezdne wojny” (inflacja spadta do 6,2%).
W 1982 roku spadek cen ropy naftowej obnizyt inflacje do 3,2%, co spowolnito
wzrost gospodarczy. Zapoczatkowane w 1983 roku przyspieszenie gospodarcze
utrzymato si¢ — w 1990 roku PKB rost §rednio o 3,4%. Innowacyjno$¢ wptynela
na wzrost eksportu, ale nie zatrzymato to wysokiego deficytu ptatniczego USA,
ktore byly najwickszym dluznikiem S$wiata. Do tego dochodzit ogromny diug
wewnetrzny — w 1986 roku deficyt wynosit 200 mld USD (gidéwnie na skutek
programu ,,Gwiezdne wojny”). W latach 1974-1990 gospodarka amerykafiska
rozwijala si¢ w tempie: PKB — 2,6%; produkcja przemystowa — 2,5%:; inflacja
- 6,7%. Wydatki na zbrojng interwencj¢ w Kuwejcie w latach 1990-1991 ostabity
koniunkture. W 2001 roku rozpoczeta si¢ zbrojna interwencja w Afganistanie,
w okresie 2003-2005 wojna w Iraku (szacowana na 802 mld USD), co spo-
wolnito gospodarke. W 2008 roku rozpoczat si¢ kryzys subprime. Interpretacje
rynkowa omawianych powyzej zjawisk gospodarczych prezentuje rysunek 5.1.



72 CZESC 1. Wobec nowych wyzwan globalizacji

Rysunek 5.1. Wartosci indeksu DJIA i inflacji USA (1950-2012)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Global Financial Data.

Pomimo wydatkéw na wyScig zbrojen, eksploracje kosmosu, programy
socjalne, wojng¢ w Wietnamie, zainicjowany koniunkturg wojny koreanskiej
wzrostowy trend gospodarki amerykanskiej utrzymat sie do poczatkow lat 70.
XX wieku, co znajduje potwierdzenie w koniunkturze gietdy nowojorskiej. Bar-
dzo niekorzystne dla gospodarki amerykanskiej skutki obu kryzysow energe-
tycznych oraz wydatki na ,,Gwiezdne wojny” nie zmienity wzrostowego trendu
gietdowego w latach 1973-1984. Rozwoj sektora IT zdynamizowal rozwoj gospo-
darki amerykanskiej na przetomie lat 80. i 90. XX wieku, co przetozylo sie
roOwniez na dynamike¢ koniunktury gietdowej w okresie 1985-1994. Odwro6cenie
dynamicznego trendu wzrostowego nastapito w 1999 roku w wyniku kryzysu
branzy MTM, kolejny trend wzrostowy po 2002 roku zostat odwrdécony na sku-
tek kryzysu subprime. Charakterystyki rozktadéw realnych stép zwrotu indeksu
DJIA prezentuje tabela 5.1.
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Tabela 5.1. Charakterystyki rozkladoéw realnych stop zwrotu indeksu DJIA

Horyzont Stopa zwrotu Odchylenie oz

inwestycyjny | minimum | maksimum wagosé standardowe | Kurtoza | Sko$nos¢ obslele:vsvcacji
(lata) (%) (%) OCZC(%V)Vﬁllﬁ (%)

1 —42,67 46,72 4,33 16,30 -0,130 0,040 745

2 29,66 37,28 3,60 11,61 0,013 0,131 733

3 -18,16 28,25 3,29 9,34 0,450 0,184 721

4 -13,94 22,91 3,11 8,25 0,768 0,216 709

5 -12,08 22,20 3,06 7,79 -0,756 0,175 697

6 -13,06 18,20 3,00 7,19 0,856 0,005 685

7 -11,19 16,64 2,92 6,75 -1,035 0,051 673

8 -9,97 15,14 2,87 6,44 -1,102 -0,159 661

9 -9,99 14,89 2,85 6,23 -1,051 0,292 649

10 -9,45 13,17 2,77 5,98 -1,141 -0,304 637

11 8,45 12,89 2,72 5,81 -1,209 -0,265 625

12 -7,74 12,47 2,70 5,62 -1,202 -0,236 613

13 -§8,13 12,79 2,71 5,47 -1,076 -0,233 601

14 -7,74 12,97 2,71 5,30 -0,985 -0,188 589

15 7,58 12,91 2,68 5,14 0,929 0,138 577

16 7,39 12,48 2,62 4,96 0,886 0,117 565

17 -6,97 12,92 2,56 4,78 ~0,914 | —0,081 553

18 —-6,36 11,71 2,48 4,60 -1,014 0,043 541

19 5,25 10,93 2,39 4,42 -1,122 -0,004 529

20 —4,84 9,96 2,32 4,20 -1,214 0,015 517

21 —4,84 8,95 2,28 4,01 -1,326 0,026 505

22 —4,23 8,94 2,22 3,84 -1,385 0,085 493

23 -4,36 8,53 2,16 3,65 -1,403 0,102 481

24 -3,03 8,20 2,11 3,44 -1,441 0,138 469

25 -3,05 8,50 2,09 3,25 -1,381 0,167 457

26 -3,12 7,95 2,09 3,08 -1,423 0,174 445

27 -2,70 7,05 2,06 2,86 -1,521 0,197 433

28 -2,01 6,70 2,02 2,64 -1,495 0,270 421

29 ~1,67 6,71 1,99 2,42 ~1,403 0,307 409

30 -1,15 6,62 1,98 2,19 -1,296 0,398 397

Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie: Global Financial Data.
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WartoSci oczekiwanych stop zwrotu dla 30-letniego horyzontu sa ponad
dwukrotnie mniejsze od wartoSci oczekiwanych stop zwrotu dla horyzontu
jednorocznego. Relacje wartoSci odchylenia standardowego dla analogicznych
horyzontéw sa ponad siedmiokrotne. WartoSci ryzyka wzglednego realnych
oczekiwanych stop zwrotu indeksu DJIA w zaleznoSci od dtugosci horyzontu
inwestycyjnego ilustruje rysunek 5.2.

Rysunek 5.2. Wartosci ryzyka wzglednego indeksu DJTA
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Global Financial Data.

Dynamike ryzyka wzglednego realnych stop zwrotu indeksu DJIA prezen-
tuje tabela 5.2.

Tabela 5.2. Dynamika ryzyka wzglednego indeksu DJIA

Horyzont inwestycyjny (lata) 1 5 10 15 20 25 30
Ryzyko wzgledne indeksu DJIA 3,77 2,54 2,16 1,92 1,81 1,56 1,11
Zmiana (%) 32,45 | 42,58 | 48,98 | 51,90 | 58,65 70,5

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie: Global Financial Data.

Wigksza dynamika redukcji ryzyka wzglednego realnych stop zwrotu bench-
marku rynku amerykanskiego charakteryzuje krotkie horyzonty inwestycyjne.
Dla horyzontéw o dtugosci 5-20 lat dynamika redukcji ryzyka wzglednego
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indeksu DJIA maleje. Impuls wzrostowy analizowanego parametru pojawia
si¢ na przestrzeni horyzontéw o dtugosciach 20-30 lat.

5.2. Rynek brytyjski

Pomimo ze Wielka Brytania byta jednym z trzech panstw decydujacych o roz-
strzygnieciu II wojny Swiatowej, gospodarczo wyszla z niej mocno ostabiona.
Odbudowa gospodarki byta mozliwa dzieki pomocy Stanéw Zjednoczonych.
W latach 1945-1951 wprowadzono program nacjonalizacyjny. Ukierunkowana
na kolonie gospodarka brytyjska nie byta gotowa do petnego wykorzystania
proeksportowej koniunktury na surowce dla przemystu zbrojeniowego Stanow
Zjednoczonych w okresie wojny koreafiskiej. Wybuch wojny koreafiskiej dat
impuls wzrostowy, przejSciowo zaktocony w 1952 roku (PKB - 0,2%, a inflacja
9,6%). Porazka w konflikcie sueskim w 1956 roku spowodowala szybki rozpad
imperium kolonialnego. Konserwatywna struktura gospodarki oraz mniejsze,
w pordwnaniu z innymi krajami, naktady na R&D doprowadzily w 1959 roku
do utraty pozycji europejskiego lidera pod wzgledem PKB na rzecz Republiki
Federalnej Niemiec. Efektem programu budowania ,,spoteczefistwa dobrobytu™
oraz w 1964 roku kolejnej nacjonalizacji niektorych gatezi przemystu byta kil-
kunastoprocentowa dewaluacja funta w 1967 roku, co ozywito eksport, ale
rowniez pobudzito inflacje¢ osiagajaca w 1971 roku warto$¢ 9,4%. Gtownym
stymulatorem gospodarki brytyjskiej byt, zgodny z zasadami keynesizmu, inter-
wencjonizm panstwowy. Wynikiem zwigkszania nakladow na badania naukowe
i wdrozeniowe od potowy lat 60. XX wieku byta malejaca luka technologiczna
miedzy Stanami Zjednoczonymi a Wielka Brytania, jednak ubocznym skutkiem
byt wzrost inflacji, ktorej apogeum (24%) przypadlto na 1975 rok. Eksploatacja
wlasnych zasobow ropy naftowej spowodowata samowystarczalno$¢ zapotrze-
bowania na ropg, co w 1976 roku poskutkowato spadkiem inflacji (8%), po
czym przez kolejne trzy lata poziom inflacji ustalit si¢ na poziomie kilkunastu
procent. W 1979 roku rzady objeli konserwatysci, wprowadzajac neoliberalizm
monetarny (thatcheryzm), majacy na celu restrukturyzacje przemystu, ustabilizo-
wanie inflacji, wzmocnienie waluty. Nadejscie drugiego kryzysu energetycznego
udaremnito reformowanie gospodarki, wywotujac w latach 1980-1981 najwicksze
spo$rod krajow rozwinigtych zalamanie gospodarcze (PKB -2%). Konsekwencja
wprowadzanych reform byl 3,5% wzrost PKB oraz inflacja do 5% w 1982 roku.
W 1983 roku nastapit znaczny wzrost obrotéw migdzynarodowych, a w 1986 roku
cena ropy wrocifa do poziomu przed kryzysem. W latach 1974-1990 gospodarka
brytyjska rozwijala si¢ w tempie 1,9%. W dekadzie lat 90. XX wieku Anglia
rozwijala si¢ stabilnie, jednak w pierwszej dekadzie XXI wieku rozwoj zostat
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zakiocony kryzysem subprime (w 2008 roku). Rynkowsa interpretacje opisanych
proceséw ekonomicznych prezentuje rysunek 5.3.

Rysunek 5.3. Wartosci indeksu FTSE i inflacji Wielkiej Brytanii (1950-2012)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Global Financial Data.

W latach 1950-1973 londynski rynek akcji znajdowat si¢ w umiarkowanym
trendzie wzrostowym; rosngca amplituda naprzemiennych fluktuacji bench-
marku LSE wskazuje, ze w omawianym okresie rozw0j gospodarki brytyjskiej nie
dokonywat si¢ bez trudnosci. Zachowanie rynku gietdowego w latach 1950-1955
bylo adekwatne do dos¢ stabilnego 3% wzrostu PKB w tym okresie. Porazka
w konflikcie sueskim (w 1956 roku) zainicjowata dziesigcioletni okres wigk-
szych odchylen indeksu od linii trendu. Na dewaluacj¢ funta (w 1967 roku),
wywolujaca sukcesywny wzrost inflacji, a nastepnie stagflacje w wyniku pierw-
szego kryzysu energetycznego, londyfiska gietda zareagowata jeszcze wicksza
dynamika gtéwnego indeksu. Eksploatacja podmorskich z16z ropy, tagodzaca
skutki pierwszego kryzysu energetycznego, oraz tatcheryzm ostabiajacy skutki
drugiego kryzysu energetycznego w duzej mierze przyczynily si¢ do nielinio-
wego wzrostowego trendu benchmarku gietdy londyniskiej w latach 1974-1989.
W okresie 1990-2012 indeks FTSE charakteryzuja duze amplitudy fluktuacji
wokot silnego trendu wzrostowego; punkty zwrotne wyznaczaja zjawiska glo-
balne — kryzys MTM w 2000 roku oraz kryzys subprime (w 2006 roku). Charak-
terystyki rozktadow realnych stop zwrotu indeksu FTSE prezentuje tabela 5.3.
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Tabela 5.3. Charakterystyki rozktadow realnych stop zwrotu indeksu FTSE
Horyzont Stopa zwrotu Odchylenie .
inwestycyjny | minimum | maksimum wagosé standardowe | Kurtoza | Sko$nos¢ ObI;lizv:):cji
(lata) (%) (%) OCZC(%V)Vﬁllﬁ (%)

1 —-65,32 89,06 3,56 19,02 1,260 -0,040 745

2 -52,03 40,04 2,57 13,19 1,320 0,462 733

3 -37,52 30,37 2,34 10,43 0,948 0,595 721

4 25,41 22,90 2,14 8,48 0,487 -0,571 709

5 -22,87 23,70 2,03 7,50 0,400 -0,500 697

6 22,24 21,61 2,01 6,74 0,369 -0,536 685

7 -16,45 16,70 2,02 6,16 -0,007 -0,451 673

8 -13,91 14,20 2,01 5,67 -0,221 -0,476 661

9 -11,72 11,60 2,00 5,34 -0,557 -0,527 649
10 -10,64 11,48 1,93 5,09 -0,891 0,453 637
11 -10,68 12,23 1,85 4,82 -0,964 -0,393 625
12 -9,22 11,55 1,83 4,52 -1,030 -0,313 613
13 -8,85 11,90 1,86 4,29 -0,959 0,297 601
14 -8,68 9,83 1,89 4,08 -0,921 0,282 589
15 -8,55 10,53 1,90 3,93 -0,907 -0,148 577
16 —6,48 9,50 1,92 3,73 —-0,906 0,052 565
17 =5,75 9,29 1,92 3,54 0,798 0,069 553
18 -4,28 9,16 1,92 3,38 0,772 0,143 541
19 -4,72 9,12 1,88 3,27 -0,786 0,189 529
20 -4,65 8,51 1,85 3,13 -0,826 0,162 517
21 -3,89 8,26 1,82 2,95 -0,831 0,235 505
22 -3,44 8,29 1,79 2,80 0,863 0,338 493
23 -2,98 8,60 1,73 2,65 -0,735 0,503 481
24 -2,92 8,57 1,72 2,49 -0,621 0,618 469
25 -2,59 8,98 1,77 2,29 0,460 0,634 457
26 -1,80 8,15 1,85 2,07 -0,510 0,539 445
27 -1,75 7,14 1,91 1,86 0,800 0,347 433
28 -1,07 5,86 1,94 1,68 -1,061 0,229 421
29 -1,06 5,94 1,95 1,59 -0,973 0,294 409
30 -1,01 5,92 1,96 1,52 -0,807 0,346 397

Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie: Global Financial Data.
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WartoSci oczekiwanych stop zwrotu dla 30-letniego horyzontu sa ponad
1,5-krotnie mniejsze od wartosci oczekiwanych stop zwrotu dla horyzontu
jednorocznego. Relacje wartoSci odchylenia standardowego dla analogicznych
horyzontow sa ponad dwunastokrotne. Wartosci ryzyka wzglednego realnych
oczekiwanych stop zwrotu indeksu FTSE w zaleznoS$ci od dtugosci horyzontu
inwestycyjnego ilustruje rysunek 5.4.

Rysunek 5.4. Wartosci ryzyka wzglednego indeksu FTSE
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Global Financial Data.

Dynamike ryzyka wzglednego realnych stop zwrotu indeksu FTSE prezen-
tuje tabela 5.4.

Tabela 5.4. Dynamika ryzyka wzgl¢dnego indeksu FTSE

Horyzont inwestycyjny (lata) 1 5 10 15 20 25 30
Ryzyko wzgledne indeksu FTSE 5,34 3,69 2,64 2,07 1,69 1,29 0,78
Zmiana (%) 30,91 | 50,58 | 61,36 | 68,31 | 75,82 | 85,49

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: Global Financial Data.

Duza dynamika redukcji ryzyka wzglednego realnych stop zwrotu bench-
marku rynku brytyjskiego charakteryzuje horyzonty inwestycyjne 1-10 lat. Dla
horyzontéw o dtugosci 10-25 lat dynamika redukcji ryzyka wzglednego indeksu
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FTSE maleje. Impuls wzrostowy analizowanego parametru pojawia si¢ w hory-
zontach 25-30 lat.

5.3. Rynek niemiecki

Zniszczenia wojenne oraz reparacje wojenne znacznie ostabily potencjal
przemystowy Niemiec. Pomoc Sranow Zjednoczonych i Anglii w odbudowie,
eksport surowcéw dla przemystu zbrojeniowego do USA w czasie boomu
koreanskiego, brak obcigzen wydatkami zbrojeniowymi byly silnymi impul-
sami ,niemieckiego cudu gospodarczego”. W 1959 roku Niemcy staly si¢
liderem pod wzgledem PKB. W latach 60. XX wieku znaczacym wsparciem
dla Niemiec byly kredyty USA, a site napedowa stanowily naktady na rozwoj
postepu naukowo-technicznego. W latach 1950-1973 produkcja przemystowa
RFN wzrosta prawie 5-krotnie, a utrzymujaca si¢ do 1970 roku podwartoScio-
wos$¢ marki dynamizowata handel zagraniczny (eksport wzrdst ponad trzydzie-
stokrotnie), dajac 5% Srednioroczne tempo wzrostu PKB przy jednoczesnym
wzroscie inflacji. Pierwszy kryzys energetyczny spowodowat wzrost inflacji (7%
w 1974 roku) i zalamanie koniunktury. Oparta w duzej mierze na weglu gospo-
darka niemiecka z kryzysu wyszla stosunkowo szybko, osiagajac w 1976 roku
14,3 mld USD nadwyzke w bilansie ptatniczym. Drugi kryzys energetyczny nie
pozwolit kontynuowac tagodnego spadku inflacji, ktora w 1981 roku osiagneta
6,3%. Poczatek lat 80. XX wieku to czas slabnigcia marki i redukcji kapitalow
zagranicznych. Ograniczenie wydatkow budzetowych, wysoki poziom eksportu
i inwestycji spowodowaly w okresie 1974-1990 2,3% wzrost PKB. Przemiany
w Europie Srodkowo-Wschodniej po 1990 roku daly nowy impuls rozwoju gospo-
darczego przy kontrolowanym poziomie inflacji. Pomimo znacznych wydatkow
budzetowych z tytulu zjednoczenia Niemiec gospodarka niemiecka rozwijata si¢
stabilnie. Kryzys subprime ostabit gospodarke niemiecka. Rynkowa interpretacje
przemian gospodarczych w Niemczech prezentuje rysunek 5.5.
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Rysunek 5.5. Wartosci indeksu DAX i inflacji Niemiec (1950-2012)
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Global Financial Data.

Dobra koniunktura niemieckiej gieldy w latach 1950-1958 reprezentowana
relatywnie malymi fluktuacjami benchmarku wokot trendu wzrostowego kore-
sponduje z dobra kondycja niemieckiej gospodarki w tym okresie. Pomimo
kryzyséw energetycznych kondycja niemieckiej gospodarki byta dobra, na co
wskazuje utrzymujacy si¢ przez dwie dekady 1959-1982 wzrostowy trend giet-
dowy. Silnie wzrostowa koniunktura gieldy niemieckiej w okresie 1983-1995
reprezentuje kondycje gospodarki przelomu lat 80. i 90. XX wieku. Znaczne
fluktuacje indeksu DAX wokot trendu sa adekwatne do obcigzeni ekono-
micznych, zwigzanych ze zjednoczeniem Niemiec. Trend wzrostowy w okre-
sie 1996-2012 $wiadczy o dobrej kondycji gospodarki niemieckiej w pierwszej
dekadzie XXI wieku. Wplyw otoczenia zewnetrznego na gospodarke niemiecka
manifestuje si¢ podobnie jak u pozostalych duzymi fluktuacjami benchmarku.
Charakterystyki rozktadow realnych stop zwrotu indeksu DAX prezentuje
tabela 5.5.
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Tabela 5.5. Charakterystyki rozkladoéw realnych stop zwrotu indeksu DAX
Horyzont Stopa zwrotu Odchylenie oz
inwestycyjny | minimum | maksimum Wag"éé standardowe | Kurtoza | Sko$nos¢ obslele:vsvcacji
(lata) (%) (%) ocze(%v)vana (%)

1 -52,60 98,18 7,09 25,03 0,193 0,538 745

2 -36,60 70,75 5,67 18,50 0,511 0,652 733

3 -32,71 54,24 4,88 14,30 0,380 0,672 721

4 -18,34 39,51 4,52 11,87 -0,305 0,622 709

5 -16,05 28,93 4,34 10,38 0,766 0,473 697

6 -12,87 30,95 4,17 9,04 0,296 0,619 685

7 -10,09 33,14 4,04 8,21 0,594 0,931 673

8 8,61 27,93 3,93 7,53 0,672 0,993 661

9 -10,66 25,37 3,80 7,10 0,580 0,869 649

10 6,76 26,18 3,56 6,64 1,011 0,886 637

11 6,17 23,70 3,33 6,06 0,601 0,699 625

12 —-6,02 19,59 3,18 5,42 0,287 0,348 613

13 6,74 15,90 3,15 4,90 —0,381 0,109 601

14 -7,35 15,87 3,12 4,54 0,276 0,057 589

15 -5,90 13,78 3,08 4,26 0,566 0,055 577

16 5,46 11,94 3,04 4,02 0,596 0,036 565

17 -5,06 10,77 3,01 3,85 -0,497 0,062 553
18 -4,72 11,36 2,97 3,73 -0,273 0,138 541

19 -4,80 11,14 2,91 3,53 0,201 0,058 529

20 —4,88 10,54 2,84 3,22 —-0,032 -0,121 517

21 5,07 9,38 2,79 2,90 0,269 -0,298 505

22 5,02 8,86 2,77 2,72 0,014 0,274 493

23 -3,57 8,42 2,77 2,55 0,508 -0,205 481

24 -3,08 6,94 2,77 2,31 0,814 -0,064 469

25 -1,57 7,24 2,79 2,13 0,997 0,261 457

26 -1,37 6,91 2,81 1,95 0,888 0,286 445

27 -1,81 6,27 2,86 1,78 0,631 0,174 433

28 -1,49 5,88 2,88 1,63 —0,487 -0,390 421

29 ~0,47 5,52 2,88 1,47 0,717 | —0,441 409
30 -1,00 5,27 2,87 1,41 0,601 -0,606 397

Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie Global Financial Data.
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WartoSci oczekiwanych stop zwrotu dla 30-letniego horyzontu sa ponad
2-krotnie mniejsze od wartoSci oczekiwanych stop zwrotu dla horyzontu jedno-
rocznego. Relacje wartoSci odchylenia standardowego dla analogicznych hory-
zontoéw sg prawie siedemnastokrotne. Wartosci ryzyka wzglednego realnych
oczekiwanych stép zwrotu indeksu DAX w zaleznosci od dtugosci horyzontu
inwestycyjnego ilustruje rysunek 5.6.

Rysunek 5.6. Wartosci ryzyka wzglednego indeksu DAX
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Global Financial Data.

Dynamike ryzyka wzglednego realnych stép zwrotu indeksu DAX prezentuje
tabela 5.6.

Tabela 5.6. Dynamika ryzyka wzglednego indeksu DAX

Horyzont inwestycyjny [lata] 1 5 10 15 20 25 30
Ryzyko wzgledne indeksu DAX 3,53 2,39 1,87 1,38 1,13 0,76 0,49
Zmiana (%) 32,34 | 47,16 | 60,84 | 67,85 | 78,33 | 86,14

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie: Global Financial Data.

Wieksza dynamika redukcji ryzyka wzglednego realnych stop zwrotu bench-
marku rynku niemieckiego charakteryzuje horyzonty inwestycyjne 1-15 lat. Dla
horyzontéw o dtugosci 15-20 lat dynamika redukcji ryzyka wzglednego indeksu
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DAX jest bardziej stabilna. Impuls wzrostowy analizowanego parametru pojawia
sie¢ w horyzontach 20-25 lat. Dynamika redukcji ryzyka wzglednego realnej
stopy zwrotu indeksow DAX oraz FTSE na przestrzeni 30-letniego horyzontu
inwestycyjnego jest porownywalna.

5.4. Rynek francuski

W odbudowie francuskiej gospodarki istotng role odegrat Plan Marshalla
oraz pomoc Stan6éw Zjednoczonych. Fundamentem polityki gospodarczej Fran-
cji bylo centralne planowanie oraz nacjonalizacja sektoréw: energetycznego,
gornictwa weglowego, transportu lotniczego, znacznej czesci bankow. Militarne
zaangazowanie w Indochinach nie pozwolifo na petne wykorzystanie przez Fran-
cje proeksportowej koniunktury boomu koreanskiego — w latach 1952-1953
zanotowano spadek tempa rozwoju. Zaangazowanie militarne w Indochinach
oraz w Algierii poskutkowato brakiem odpornoSci Francji na ogélno§wiatowy
spadek koniunktury w latach 1958-1959. Realizacja programu Wielkiej Francji,
opartego na mocnej gospodarce oraz dewaluacja i wymiana franka, zwickszyty
konkurencyjno$¢ eksportu. Zasilenie kapitalowe i technologiczne z USA spo-
wodowaly w latach 1960-1970 Sredni wzrost PKB o 5,7%. Recesja gospodarcza
spowodowana pierwszym kryzysem energetycznym miata mniejsze rozmiary niz
w innych krajach — w 1980 roku. Francja pod wzgledem wielkosci dochodu
narodowego ustepowala tylko RFN. Koniec drugiego kryzysu energetycznego
zbiegt si¢ ze zmianami politycznymi, rzady prawicowo-liberalne zastgpione
zostaly w 1981 roku — lewicowymi. Konsekwencja oslabienia kryzysami naf-
towymi oraz przeprowadzonej za wysokimi odszkodowaniami nacjonalizacji
byto pogorszenie konkurencyjnoSci gospodarki francuskiej, co z kolei wywotato
kilkunastoprocentowg inflacje. W latach 1981-1983 ze wzgledu na trudnoSci
handlowe nastapily dwie dewaluacje franka. W 1986 roku, po objeciu rzadow
przez prawice, dokonano reprywatyzacji wobec znacjonalizowanych bankéw
i przedsigbiorstw. W latach 1974-1990 Francja rozwijata si¢ doS¢ dobrze, szybciej
niz Anglia i podobnie jak Niemcy. Przemiany w Europie Srodkowo-Wschodniej
nie byly dla gospodarki francuskiej, jak dla gospodarki niemieckiej, silnym
impulsem. W pierwszej dekadzie XXI wieku gospodarka francuska rozwijata si¢
w miar¢ stabilnie. Kryzys subprime wywolal w poréwnaniu z Anglig i Stanami
Zjednoczonymi relatywnie mniejsze ostabienie. Rynkowa interpretacje zjawisk
zachodzacych w gospodarce francuskiej prezentuje rysunek 5.7.
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Rysunek 5.7. Wartosci indeksu CAC 40 i inflacji Francji (1950-2012)
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Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie: Global Financial Data.

Niezbyt duze amplitudy fluktuacji benchmarku francuskiego rynku akcji
wokot umiarkowanie wzrostowego trendu w okresie 1950-1962 sugeruja, ze
przegranie wojny w Indochinach (1945-1954) oraz w Algierii (1954-1962) nie
wplyneto na zachowanie tego rynku. Relatywnie wicksze odchylenie indeksu
od linii trendu w 1958 roku sygnalizuje mata odporno$¢ francuskiej gospodarki
na ogodlnoswiatowy spadek koniunktury w latach 1958-1959. Dewaluacja franka
(w 1960 roku) pobudzajaca eksport i postep technologiczny zdynamizowaly
gospodarke francuska lat 70. XX wieku. Zaréwno dobra kondycja gospodarki
francuskiej, jak i lepsza od innych krajéw kompensacja negatywnych skutkow
obu kryzysow energetycznych pozwolily na utrzymanie korzystnej koniunktury
gieldowej, ale o slabszym niz poprzednio trendzie wzrostowym i silniejszych
fluktuacjach benchmarku. Dwie dewaluacje franka w latach 1981-1983 zainicjo-
waly pietnastoletni okres silnego trendu wzrostowego indeksu CAC 40, ktérego
znaczna dynamika byta reakcja rynku na burzliwe przemiany polityczno-gospo-
darcze w Europie konca XX wieku. Rosnaca skala wzajemnych oddzialywan
rynkowych w wyniku postepujacego procesu globalizacji przejawiala si¢ znaczng
niestabilnoScig benchmarku gietdy paryskiej wok6t trendu spadkowego w okre-
sie 1997-2012. Charakterystyki rozktadow realnych stop zwrotu indeksu CAC 40
prezentuje tabela 5.7.
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Tabela 5.7. Charakterystyki rozktadéw realnych stop zwrotu indeksu CAC 40
Horyzont Stopa zwrotu Odchylenie oz
inwestycyjny | minimum | maksimum Wag"éé standardowe | Kurtoza | Sko$nos¢ obslele:vsvcacji
(lata) (%) (%) ocze(%v)vana (%)

1 -50,02 81,60 4,80 22,67 0,106 0,286 745

2 —-34,50 50,00 3,79 16,82 -0,415 0,264 733

3 -26,77 39,63 3,37 14,03 0,573 0,361 721

4 -24,15 34,08 3,11 12,41 -0,386 0,482 709

5 -18,74 27,45 2,90 10,75 -0,616 0,393 697

6 -15,22 24,03 2,75 9,29 -0,870 0,322 685

7 -13,82 22,14 2,65 8,45 0,943 0,265 673

8 -13,40 18,97 2,52 7,96 -1,070 0,144 661

9 -10,90 17,53 2,45 7,69 -1,226 0,086 649

10 -9,69 16,03 2,32 7,30 -1,380 0,038 637

11 -9,78 15,23 2,22 6,90 -1,401 -0,049 625

12 -9,97 14,27 2,18 6,52 -1,294 -0,124 613

13 -9,11 13,51 2,16 6,02 -1,227 -0,241 601

14 -9,72 12,50 2,14 5,70 -1,064 -0,286 589

15 -10,35 13,28 2,13 5,55 0,789 0,194 577

16 -9,26 13,86 2,10 5,40 0,602 0,081 565

17 8,25 14,55 2,05 5,26 20470 | -0,014 553

18 7,44 14,25 2,01 5,10 -0,479 0,005 541

19 -7,76 13,65 1,99 4,95 0,637 -0,039 529

20 -7,67 11,63 1,96 4,75 -0,783 -0,121 517

21 -7,03 10,71 1,93 4,56 0,838 -0,080 505

22 -6,17 11,32 1,92 4,44 -0,892 0,033 493

23 =5,70 11,01 1,91 4,23 -0,874 0,184 481

24 -5,45 9,86 1,90 3,97 -0,894 0,249 469

25 -5,26 9,10 1,91 3,71 -0,979 0,234 457

26 -4,34 9,01 1,95 3,44 -1,094 0,156 445

27 -3,74 7,39 2,00 3,18 -1,262 0,069 433

28 -3,38 7,55 2,03 2,93 -1,257 0,106 421

29 231 7,70 2,03 2,69 1,234 0,278 409

30 -1,73 7,62 2,00 2,46 -1,166 0,370 397

Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie: Global Financial Data.
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WartoSci oczekiwanych stop zwrotu dla 30-letniego horyzontu sa ponad
2-krotnie mniejsze od wartoSci oczekiwanych stop zwrotu dla horyzontu jed-
norocznego. Relacje wartosSci odchylenia standardowego dla analogicznych
horyzontow sg ponad dziewigciokrotne. WartoSci ryzyka wzglednego realnych
oczekiwanych stop zwrotu indeksu CAC 40 w zaleznoSci od dtugosci horyzontu
inwestycyjnego ilustruje rysunek 5.8.

Rysunek 5.8. Wartosci ryzyka wzglednego indeksu CAC 40
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Global Financial Data.

Dynamike ryzyka wzglednego realnych stop zwrotu indeksu CAC 40 pre-
zentuje tabela 5.8.

Tabela 5.8. Dynamika ryzyka wzglednego indeksu CAC 40

Horyzont inwestycyjny (lata) 1 5 10 15 20 25 30

Ryzyko wzgledne indeksu CAC 40 4,73 3,70 3,14 2,61 2,42 1,94 1,23

Zmiana (%) 21,65 | 33,51 | 44,76 | 48,72 | 58,86 | 73,95

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie: Global Financial Data.

Benchmark rynku francuskiego charakteryzuje znacznie mniejsza dynamika
redukcji ryzyka wzglednego realnych stop zwrotu w poréwnaniu z wczeSniej
analizowanymi indeksami. Dynamika analizowanego parametru jest stabilna



Rozdziat 5. Zagadnienia ryzyka na miedzynarodowych rynkach finansowych 87

dla horyzontéw inwestycyjnych 5-15 lat. Dla horyzontow o dtugosci 15-25 lat
dynamika redukcji ryzyka wzglednego indeksu CAC 40 stabilizuje si¢ na nizszym
poziomie. Impuls wzrostowy analizowanego parametru pojawia si¢ w horyzon-
tach 25-30 lat. Dynamika redukcji ryzyka wzglednego realnej stopy zwrotu
indeksow CAC 40 oraz DJIA wykazuje podobiefistwo.

5.5. Rynek japonski

Skutkiem utraty kolonii oraz znacznych zniszczefi podczas II wojny Swiato-
wej byta depresja gospodarcza w okresie powojennym. Zwyciestwo komunistow
w Chinach w 1949 roku zmusito Stany Zjednoczone do zmiany polityki wobec
Japonii. Wdrozenie drastycznych reform oraz 2 mld USD kredytu od Stanéw
Zjednoczonych nie przywrdcily przedwojennego poziomu produkcji przemystowe;.
Silnym impulsem byta wojna koreanska — z tytulu obstugi wojskowej i aprowi-
zacyjnej Japonia otrzymata od Stanéw Zjednoczonych 1,4 mld USD, zdynami-
zowal si¢ eksport. Kolejny silny impuls wzrostowy pojawil si¢ na skutek wojny
wietnamskiej (1964-1973). W wyniku stabilizacji politycznej i interwencjonizmu
panstwowego w latach 1950-1973 gospodarka japofiska, nazywana ,,cudem gospo-
darczym”, rozwijala si¢ Sredniorocznie w tempie: PKB — 9,2%; produkcja prze-
mysfowa — 14,6%; inflacja — 5,2%. Efektem znacznego uzaleznienia gospodarki
od importu byt spadek tempa wzrostu PKB oraz wzrost inflacji (24%) na skutek
pierwszego kryzysu energetycznego. W wyniku reakcji, jaka bylo znaczne ogra-
niczenie wydatkéw budzetowych, inflacja obnizyla sie w 1976 roku do poziomu
10%, a w 1978 roku wyniosta 4,2%, co przyczynito si¢ do aprecjacji jena. Mimo ze
drugi kryzys energetyczny byl mniej dotkliwy dla gospodarki japofiskiej, jen ulegt
deprecjacji. W latach 80. XX wieku nastgpito ograniczenie importu oraz ozywie-
nie eksportu — szczeg6lnie eksportu kapitatu, dzieki czemu Japonia byla liderem
inwestycji zagranicznych, co przyczynito si¢ do aprecjacji i internacjonalizacji
jena. Dynamicznie rosnacy popyt wewnetrzny i niska inflacja w drugiej potowie
lat 80 XX wieku wykreowaly koniunkture sprzyjajaca inwestycjom z dzwignia
finansowa, nazywang ,,bafika mydlang”. Gospodarka japofiska w latach 1974-1990
rozwijala si¢ najszybciej sposrdd rozwinietych krajow kapitalistycznych, osiggajac
Srednioroczne tempo: PKB, 3,9%; produkcji przemystowej 3,5%; inflacji 5,2%.
W obawie przed skutkami ,,pekni¢cia banki mydlanej” bank Japonii od 1989 roku
zaczal podnosié stopy procentowe, co wywotato pekniecie banki i aprecjacje jena.
Nastagpito pierwsze w historii powojennej spowolnienie, a tempo wzrostu PKB
Japonii byto nizsze od tempa wzrostu pozostalych wysoko rozwinigtych panstw,
powodujac w latach 1991-1993 recesj¢ Heisei. Wzrost inwestycji i konsumpcji
w latach 1995-1996 wywotaly ozywienie, ale natychmiastowe podniesienie sta-
wek podatkowych spowodowalo powrdt recesji. Zta polityka kredytowa lat 80.
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XX wieku, negatywne zjawiska w gospodarcze oraz kryzys azjatycki 1997—1999
wywolaly kryzys w sektorze bankowym. Reakcja byto podniesienie wymogoéw zdol-
noSci kredytowej, co skutkowato w latach 2000-2002 kolejna recesja gospodarki
realnej. Lata 90. XX wieku, nazywane ,,stracong dekada” Japonii, beda konse-
kwencja dtugotrwalej deflacji. Zapoczatkowany w ostatniej dekadzie XX wieku
kryzys utrzymat si¢ w pierwszej dekadzie XXI wieku. Rynkowa interpretacje
etapOw rozwoju gospodarki japonskiej prezentuje rysunek 5.9.

Rysunek 5.9. Wartosci indeksu NIKKEI 225 i inflacji Japonii (1950-2012)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Global Financial Data.

Japonski ,,cud gospodarczy” na tokijskiej gieldzie manifestowat si¢ silnym
trendem wzrostowym w okresie 1950-1958, nastepnie nieznacznie ostabl w okre-
sie 1959-1968 i zdynamizowat si¢ w koncowej fazie 1970-1972. Wywolane kry-
zysami energetycznymi negatywne skutki gospodarcze nie zmienity wzrostowe;j
koniunktury gietdy tokijskiej w okresie 1969-1982. Symptomem gietdowym
eksplozji japonskiego eksportu w latach 80. XX wieku oraz ,,polityki budze-
nia konsumpcji krajowe;j” byt wyktadniczy trend wzrostowy benchmarku gietdy
tokijskiej w latach 1983-1989. Nastepstwem ,,gospodarki banki mydlanej” byt
kryzys poczatku lat 90. XX wieku rozpoczynajacy spadkowa koniunkture giet-
dowg kontynuowana w wyniku kryzysow azjatyckiego i subprime. Charakterystyki
rozktadow realnych stop zwrotu indeksu NIKKEI 225 prezentuje tabela 5.9.
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Tabela 5.9. Charakterystyki rozktadow realnych stop zwrotu indeksu NIKKEI 225
Horyzont Stopa zwrotu Odchylenie oz
inwestycyjny | minimum | maximum Wag"éé standardowe | Kurtoza | Sko$nos¢ obslele:vsvcacji
(lata) (%) (%) OCZC(%V)VBHH (%)

1 —-49,60 136,81 6,84 25,05 2,070 0,894 745

2 -34,72 88,85 5,61 18,65 0,840 0,658 733

3 -26,31 63,67 4,82 14,91 0,060 0,473 721

4 -20,24 35,00 4,22 12,62 0,906 0,324 709

5 -15,82 28,78 4,05 11,35 -0,856 0,411 697

6 -14,14 28,05 4,00 10,01 0,600 0,509 685

7 -13,82 25,22 3,92 8,99 -0,633 0,491 673

8 -12,28 23,99 3,80 8,36 0,663 0,467 661

9 -12,01 24,96 3,70 7,96 -0,169 0,535 649

10 -9,49 26,82 3,52 7,47 0,316 0,632 637

11 -9,95 26,47 3,34 7,02 0,401 0,547 625

12 -11,07 22,11 3,17 6,48 0,068 0,218 613

13 -11,66 19,50 3,10 6,02 -0,091 0,068 601

14 -10,59 16,69 3,07 5,66 0,400 0,282 589

15 -8,83 14,47 3,06 5,39 —0,565 0,357 577

16 -7,36 14,37 3,09 5,10 0,723 0,368 565

17 —6,44 13,15 3,13 4,83 —0,883 0,328 553

18 -7,00 12,45 3,17 4,74 0,789 0,228 541

19 -8,24 12,95 3,23 4,63 -0,562 -0,250 529

20 -7,55 12,69 3,27 4,49 -0,403 -0,320 517

21 —-6,69 12,91 3,30 4,41 -0,097 0,268 505

22 -7,06 14,22 3,37 4,27 0,269 -0,190 493

23 —-6,24 14,05 3,41 3,92 0,418 -0,237 481

24 -5,25 11,81 3,46 3,46 0,163 -0,333 469

25 —4,70 10,44 3,54 3,12 -0,102 -0,326 457

26 -3,33 10,03 3,62 2,83 -0,494 -0,233 445

27 -1,97 9,50 3,67 2,64 0,798 0,165 433

28 -1,31 9,23 3,70 2,62 —0,938 -0,124 421

29 -1,15 9,37 3,73 2,68 —-0,985 0,047 409

30 -1,78 9,12 3,73 2,71 -0,991 0,039 397

Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie Global Financial Data.
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Wartosci oczekiwanych stop zwrotu dla 30-letniego horyzontu sg 1,8-krotnie
mniejsze od wartoSci oczekiwanych stop zwrotu dla horyzontu jednorocznego.
Relacje wartoSci odchylenia standardowego dla analogicznych horyzontéw sa
ponad dziewigciokrotne. Warto$ci ryzyka wzglednego realnych oczekiwanych
stop zwrotu indeksu NIKKEI 225 w zaleznoSci od diugo$ci horyzontu inwe-
stycyjnego ilustruje rysunek 5.10.

Rysunek 5.10. Wartosci ryzyka wzglednego indeksu NIKKEI 225
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Global Financial Data.

Dynamike zmiany ryzyka wzglednego realnych stop zwrotu indeksu
NIKKEI 225 prezentuje tabela 5.10.

Tabela 5.10. Dynamika zmiany ryzyka wzgl¢dnego indeksu NIKKEI 225

Horyzont inwestycyjny (lata) 1 5 10 15 20 25 30

Ryzyko wzgledne indeksu

NIKKEI 225 3,66 2,80 2,12 1,76 1,37 0,88 0,73

Zmiana (%) 2335 | 41,97 | 51,81 | 62,49 | 75,88 | 80,16

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie: Global Financial Data.

Benchmark rynku japonskiego charakteryzuje relatywnie mniejsza dynamika
redukcji ryzyka wzglednego realnych stop zwrotu. Dynamika analizowanego
parametru jest stabilna dla horyzontéw inwestycyjnych 5-25 lat. Dla hory-
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zontéow o diugosci 25-30 lat dynamika redukcji ryzyka wzglednego indeksu
NIKKEI 225 stabnie.
Podsumowanie

Wartosci ryzyka wzglednego realnych stop zwrotu indeksu FTSE osiagaja
najwyzszy poziom dla horyzontéw 1-5 lat (rysunek 5.11). W dtuzszych hory-
zontach najwyzsze wartosci ryzyka wzglednego osiagaja indeks CAC 40. Poziom
ryzyka wzglednego indeksu DAX jest najnizszy dla wszystkich analizowanych

horyzontéw inwestycyjnych.

Rysunek 5.11. Ryzyko wzgledne realnych stop zwrotu indeksow gietdowych
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Zrbdto: opracowanie wlasne na podstawie: Global Financial Data.

W krétkich horyzontach (1-5 lat) najwigksza dynamika redukcji ryzyka
wzglednego realnych stop zwrotu charakteryzuje indeksy DJIA, DAX, FTSE
(32,5-30,3%), mniejsza dynamike wykazaly indeksy CAC 40 i NIKKEI 225
(23,4 1 21,7%).

W dziesiecioletnich horyzontach najwicksza dynamika redukcji ryzyka
wzglednego charakteryzowala indeksy FTSE (50,6%) oraz DAX (47,2%);
indeksy DJIA, NIKKEI 225 poréwnywalnie redukowaly ryzyko wzgledne (42,6
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142%); najmniej dynamicznie nast¢puje redukcja ryzyka wzglednego dla indeksu
CAC 40 (33,5%).

Indeksami dynamicznie redukujacymi ryzyko wzgledne realnych stop zwrotu
w horyzontach 15-letnich byty: FTSE i DAX (61,4 i 60,8%), pozostale indeksy
charakteryzuje mniejsza dynamika redukcji ryzyka wzglednego: NIKKEI 225
- 51,8%, DJIA - 49%, CAC40 - 44,8%.

W horyzontach dwudziestoletnich najbezpieczniejsze byly indeksy: FTSE
i DAX (68,3 1 67,9%), pozostate byly mniej bezpieczne NIKKEI 225 (62,5%),
DIJIA (51,9%), CAC 40 (48,7%).

Horyzonty dwudziestopigcioletnie najbardziej sprzyjaly redukcji ryzyka
wzglednego indeksowi DAX (78,3%); indeksy: NIKKEI 225 i FTSE mialy
poréwnywalny poziom przedmiotowego parametru (75,9 i 75,8%), jak rOwniez
poréwnywalnie redukowaly ryzyko wzgledne indeksy: CAC 40 i DJIA (58,9
1 58,7%).

W 30-letnich horyzontach inwestycyjnych najbezpieczniejszymi okazaly si¢
DAX i FTSE (86,11 85,5%), a nastepnie NIKKEI 225 (80,2%), CAC 40 (74%)
oraz DIJA (70,5%).

W piecioletnich horyzontach najlepsza dynamika redukcji ryzyka wzglednego
realnych stop zwrotu charakteryzuje indeks DJIA; dla horyzontéow 10-20 lat
najbezpieczniejszy okazal si¢ indeks FTSE. Dla indeksu DAX najlepszymi
okazaly si¢ horyzonty 25-30 lat. Dla horyzontéw 5-20 lat najmniejsza dyna-
mike redukcji ryzyka wzglednego zanotowal indeks CAC 40, a w horyzontach
25-30 lat indeks DIJIA.
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I'maBa 6

JKoHOMHYECKAS MOJIMTHKA TOCjIe Kpu3nca*

AHHOTaNWUSA

B MecTo keifHCHaHCTBa MPHIILIA HEOMHOepaibHas JOKTPUHA, KOTOPOH 00pasIioM cTana MOJUTHKA
BenukoOpuranuu, HazbiBaeMa TaT4epu3MoM, a B CILIA — peiiranomukoii. B monuruke 310i craBka
Jienanach Ha cBOOOIHOE JEHCTBHE PHIHOYHOTO MEXaHM3MA, AEPEryINpOBaHHUE, HE3HAYHTEIHHOE
y4acTHe TOCYAapcTBa M 3KOHOMHBIN OIOJUKET, HU3KHE HAJIOTH M JHOEepau3alio peIHKA TPYy/a.
He crnemoBano 6bl mepecMOTpeTh 3TH OCHOBHBIE METAaTPEHJB B IIOOATBHON IKOHOMHKE
B CHTyalllW TOCJTEACTBHH (DMHAHCOBBIX KPH3MCOB M (DHMHAHCH3ALUMHM MHPOBOH 3KOHOMHUKH?!
B crarbe 3aTpOHYTHI 3TH CYIIECTBEHHBIE JUIEMMBI Pa3BUTHS. ABTOPBI CUUTAIOT, YTO BCECHIIBHOE,
OIOpOKPaTH3UPOBAHHOE TOCYIAPCTBO TAKXKE HEMPHUEMIIEMO, KaK 1 MOJHOCTBIO CBOOOHBII PBIHOK,
HO TOCYIapCTBO, 0COOCHHO B MEPUOJ KPH3KCa, JODKHO OCYIIECTBISATH MPOMBIIIIEHHYIO I
CEKTOPHYIO TOJIMTHKY, YTOOBI MPOTHBOJCHCTBOBATH HEOMATONMPUATHBIM SBICHHUAM, TAKHM Kak
Oe3paboTHua MK COLMANbHAs HCKIIOYEHHOCTD.

Karouenie cimoBa: Kpusuc, QuHaHCH3aIMA SKOHOMUKH, YacTHAS 3aJ0JDKCHHOCTD, MyOJIHMYHAS
3a[J0JDKEHHOCTh, HEBUINMAs pPyKa PBHIHKA, PONb TOCYIApCTBA, CEKTOpPHAS MONHMTHKA, TPHIEMa
Jluu Poxmpuka.

Economic Policy after the Crisis

Summary

In place of Keynesianism the neo-liberal doctrine came and has become a standard policy
in the UK called Thatcherism and Reaganomics in the United States. The policy was based
on the free operation of the market mechanism, deregulation, the limited role of state, low
taxes and liberalized labour market. However, do these fundamental megatrends in the global
economy should not be reviewed in the aftermath of financial crises and world economy

Tekst ten zostal zaméwiony i opublikowany w czasopiSmie naukowym Uniwersytetu
w Nowosybirsku Idee i idealy na podstawie: A.Z. Nowak (2017). Polityka gospodarcza i spo-
teczna po kryzysie. W: A.Z. Nowak, K. Ry¢ (red.). Polityka w regionach w warunkach globalizacji.
Warszawa: Wydawnictwo Naukowe Wydzialu Zarzadzania UW.
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financialisation? This article takes a significant development dilemma. The authors believe
that the omnipotent bureaucratic state is just as unacceptable as a completely free market.
But the state, in particular periods of crises must develop an industrial policy and sectoral
policy, in order to prevent such negative phenomena as unemployment or social exclusion.

Keywords: crisis, financialisation of the economy and private debt, public debt, the invisible
hand of the market, the role of the state, sectoral policy, Dani Rodrik’s trilemma.

BBenenue

B MHpOBOii 3KOHOMUKE ITOKa €Ille He BUIHO KOHIIA TypOYJICHTHOCTH, YCUIICHHOM
HBIHEIIHUM KPU3MCOM, OJHAKO HEMHHYEMO BO3HHMKAET BOIMPOC: KAKOB YPOK s
SKOHOMHMYECKOW MOJIUTHKU CJIEAYyEeT W3 3TOM Apambl IS MUPOBON 3KOHOMHKH.
B sxoHOMMIUYECKOW W OOIIECTBEHHO-TOIUTHYIECCKOHM JHTEpaType BEAYTCS CIOPHI
00 HUCTOYHHKAX, IMOCJICACTBUAX W MYTAX BbIXOOA. Ceityac MBI MOOOJIBIIE 3HAEM
O CYIIHOCTH, IPUYMHAX M MOCIEICTBUAX 3TOr0 Kpusuca. M XoTs cman BajJoBOro
HAIIMOHAIBHOTO MPOAYKTA B HBIHENTHEM KpPHU3HCE HE OBLI CTONH OOJNBIION Kak
B KpH3Hce pyOeka ABaIIaThIX U TPUALATHIX TOJO0B MPOILIOTO CTONETHS, Oarogaps
CHJIBHOMY IPOTHUBOJCHCTBHIO NPABUTENBCTB M ILEHTPAJIBHBIX OAHKOB, OJHAKO
OIIYTUMBIE MOCIEACTBUS IPOAOIIKAIOTCS.

CoxpaHsieTcsi BHICOKHH YpOBEHb 0€3pabOTHIIBI, TOBOPUTCS O BTOPOM JHE KPH3HUCa,
a TAK)K€ O MHOTUX T'PAAYIIHUX IoJlaX SKOHOMHUYCCKUX nepTyp6aLm171 U CTar"Haiuu.

B 31tHX quckyccusx MHOTO BHUMAaHUS YAENSIETCS COLMAIBHBIM MOCIEICTBUSIM
Kpusuca. B craTbe Mbl 3aHUMaeMcCsi COLMAIbHBIMU aCMEKTaMH 3KOHOMHUYECKOM
MONMUTHKH, & TOYHEE COMUATBHBIMH MOCIEACTBISIME HEONMHOEpanbHON MOAETH
3TOH MOJUTHUKH, 0COOEHHO B c(hepe 3aHATOCTU U pacHpeneeHUs HallMOHAIBHOTO
JIOX0Aa.

6.1. /IBe a3bl JOKPH3HCHOTO Pa3BUTHSA

[Tocne mepuwoma Benmukoit penpeccuu 1929—1933, Tpunmatu naTu Jet
HAIPsHKEHHOCTH 1 KOH(IIMKTOB MEXBOCHHOTO IIEPHO/A M TIOCIIE TPArnIecKoil BTOPOit
MHUPOBOI BONHBI KaUTAJUCTHUYECKAsi CHUCTeMa Mpolia JBe (a3bl OTHOCHUTEIHHO
cnokoifHoro passutus. Cpa3y nocie BoiHBI B 1945—1975 romax BBICOKO pa3BUTHE
crpansl rpynmnsl OOCP 3anagnoit EBpornsl n CeBepHON AMEpHKY IPOXOAWIH MTEPHOT
JTUHAMUYHOTO BCECTOPOHHETO PA3BUTHsI. DKOHOMHKA 3TOT0 IEpHOoa OTIHYaIach
BBICOKMUMH TeMmmamu pa3Butus BBII, mpakTH4ecku MONTHOW 3aHATOCTHIO, T.€.
OTCYTCTBHEM BBIHYKIICHHOU 0e3pabOTHIIbI, HU3KOH, CBEICHHOM 10 YPOBHS MOJI3yYeH,
MHQIAUEH 1 TPAKTHYECKH BBITECHEHHEM IUKIMYECKOTO XapaKTepa pocTa.
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[ToBpIanock 00IIECTBEHHOE OIArOCOCTOSHUE B CTpaHaxX 3amaja U TeM CaMbIM
pocna peanpHas 3apiiiaTa paOOTHHKOB. Pasnuuus B ypOBHE 3apIuiaThl PsOBBIX
COTPYIHUKOB W PYKOBOISAINMX KaJpPOB OCTABAIKUCh OTHOCHUTEIHLHO HU3KUMHU.
VYkpermsiack conuaibHas 0e30MacHOCTh pabOTHUKOB, Kak B cdepe CTaOUIBHOCTH
3aHATOCTH, TaK M B cdepe CONMAIbHBIX mocobmii. Koomepamus TpyaoBBIX
KOJUIEKTMBOB M KallMTaja MPOABISIACH B Pa3HbIX (GopMax ydyacTHs paOOTHHUKOB
B YIPABJICHUH, HJIH )K€ B Y4aCTUU paOOTHUKOB B COOCTBEHHOCTH MPEAIPUATHS, UIH
OTEYECTBEHHOTO aKIMOHEPHOTO KamuTaia. [lo pasHOMY ompeaesnsyicsl KalnuTaanu3M
3TOI71 cTaanuu pa3BI/ITI/IH, I/ICHOJ’H)SYS[ TaKUue HpnnaraTenLHme KakK: OHeKyHCKOC
rOCyIapCTBO, COIMAlIbHAsI PHIHOYHAS SKOHOMMKA, TOCYIapCTBO O1arocoCTOsSHUS
WM TIPUpPEHHCKAs MOJENh KaluTaau3Ma U T.1.

9TOT THUII pa3BI/ITI/I$I KaHHTaHI/ICTH‘{eCKOﬁ CUCTCMBbI HpOBaHI/IHCH B Cepe}lI/IHe
CEeMUJIECATHIX TOJIOB MPOILIOr0 CTOJIETUsA. lIpuynHamMu mnpoBana ObUTH Kak
BHEIIHUE (HAKTOPHI, TaK M MPOOJEMbl aMEPHKAHCKOH SKOHOMHKH, TBITaBIICHCS
00BEMHUTH CTPOHUTEIILCTBO BEJTMKOTO OOIIECTBA C IOPOTOCTOSIICH BOWHOW M TOHKOH
BOOPY>KEHHUH. DTO MPUBEIIO K MPUOCTAHOBJICHUIO KOHBEPTUPYEMOCTH aMEPHKAHCKOTO
Jlojyiapa B 30JI0TO, U B TIOCIIEJCTBUM — K pacnaay bpertoH-Bynckoit cucTemsi,
YTO B CBOIO OYepEab BBI3BAIO HANPSHKCHHOCTH, MEPTypOAllMH ¥ HEyBEPEHHOCTH
Ha OCHCKHbIX pI:IHKaX.

Boiinel u HanpsokeHHOCTh Ha bikHem BocToke u cimabocTh jgosapa
aKTHBHU3WPOBAIN MeXTyHaponHbeii kaprens OIIDK, xoTophlii pemmiics BO MHOTO
pa3 yBeIM4YUTH IeHBI Ha He(PTb. PocT 3THX meH, meprypbammy Ha JEHEKHBIX
pPBIHKaxX M TUIaTEKHO-IIEHOBasi TOHKA BBI3BAJIM BBICOKYIO HMHOIAINIO, 0COOEHHO
PacXoIHOro XapakTepa, HO Ha 3TOT pa3 COMPOBOXKIAEMYIO BHICOKOH Oe3paboTHIeH.
WNudusanus mmoc 6e3paboTrila BEIXOAWIN 33 Mpeaelibl KeHHCHAHCKOW JTOKTPHHEI,
npeoOnagaBuieid B 3Toi (ase pa3BUTHS KanmuTanu3Mma. MiMen MecTo mepecMoTp
JIOKTPUHBI SKOHOMUYECKOW MOJUTHUKH, omuparomieiics Ha Tteopuu .M. Keiinca.
Cy1iecTBEeHHOE 3HAYCHHE CHITPAIH TaKK€ MHOTOYMCIICHHBIE NCKaKEHUST TTOTUTHKA
OTICKYHCKOTO TOCYJapCTBa, TaKHe KaK 4pe3MepHas OHpOKpaTHu3aius, H3JIMIIHEe
pPacTOYUTENHCTBO B IYOJMYHBIX pPacxojax, HeBbICOKas 3(()EKTUBHOCTH ITOU
TOJIUTUKH B YCIOBUSX BBICOKOW ITyONMYHOW 3aJ0JDKEHHOCTH WIIM CHIDKCHHAs
MOTHBAIHS K TPYAY.

B MecTo keliHCHaHCTBa NpUIIIa HeonrnOepanbHas JOKTPHHA, KOTOPOi 00pasiom
crajna nmoiuTuka B BenmukoOpuranuu, uMeHyeMas TAT4epu3MoM, a B CoeTMHEHHBIX
Illtarax pediraHoMukoii. B 3Toi monuThke pdenanach CTaBKa Ha CBOOOIHOE
JIEHCTBHE PBIHOYHOTO MEXaHW3Ma, JEeperylsluio, HEMHOTO TOCydapcTBa («Mmaioe
TOCYIapcTBO») M SKOHOMHBIA OFOKET, HU3KHE HAJOTH M JTUOepalu3aliio phIHKa
Tpyna. Co BpeMeHeM JOKTpHHA pruodpena GopMy oIpeaesiieMyr0 HAaMMEHOBAaHHEM
BaIIMHTTOHCKUH KOHCEHCYC, PEKOMEHAYEMYI0 BCEM CTpaHaM, OCOOCHHO TeM,
KOTOpBIe OOpamanuch 3a MOMOIBI0 K MeXIyHapogHOMYy BaJdlOTHOMY (OHIY
n Bcemupnomy OanHky. HoBas monuTwka TOCIYyXHUJa CTUMYJIOM pPa3BHUTHS.
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VYnanoce mpeomoneTs WHQISIMHUIO, COXPaHUTh TEMITBI KOHOMHYECKOTO pOCTa,
XOTA HIDKE 4YeM ObUIM B TNpenblIylieil cTaauy, YTO MOHSTHO B CiIydae CTpPaH
OBCP, xoTopble paHbllE AOCTUIIN BBICOKOIO YpOBHS pa3BUTUs. B cBoo ouepens
MOIITHBIM HMITYJICOM Pa3BHTHS, OCOOEHHO B Hadaie 3TOH BTOpoil (as3pl cramu
nubepanu3aiys IeperBa KalluTalIoB U TI00ANN3ays, JaBIlue Hadaao OBICTPOMY
Pa3BUTHUIO CTpaH, paHblIe OTHOCSIIMXCS K TperbeMy mupy. Crtpanam ODCP
MIPEJOCTABUIIO 3TO PBIHKMU COBITa M MPOCTPAHCTBO Ul 3KCIAHCHM KalKTajlIOB, HO
3a0/IHO CO BPEMEHEM IIPUBEJIO B HAIPSHKEHHOCTH M HEPAaBHOBECHUIO, CTaBLIMMMU
04aroM HBIHEUTHET0 KpHU3Hca. ITO OBLIO CBS3aHO, IPEXIE BCETO C IMOCIEACTBUIMHU
HepeBosia MPOU3BOACTBA MPOMBIIITIEHHBIX KOPIOPALUH 13 BBICOKO Pa3BUTHIX CTPaH
B CTpaHbl C HU3KUMH H3JEpKKamMH Tpynaa. JeHcTBus Takue IpUBEIU K POCTY
COBOKYITHOH 3((eKTUBHOCTH NPOM3BOACTBA, KaK 3TUX KOPIOpAIMHA, TaKk M BCei
MUPOBOM SKOHOMUKH U OJHOBPEMEHHO HM3MEHUIM MUPOBOE pasfelieHHe Tpyra.
OTO MOBIMSIIO Ha JEMHIYCTPUATU3ALMI0 Ha 3anajie U IKOHOMHUUYECKUHA POCT CTpaH
Bocroka. Ctano HCTOUHHKOM (PHHAHCOBOTO HEPABHOBECHS, BHI3BABIIETO KPH3HC.

6.2. O0cToATeILCTBA HAYaJIa KPU3HCA

B nHacTostiee BpeMs yke CIOKIIach OOIIMPHAs IUTEpaTypa Ha TeMY HCTOUHUKOB
Kpu3uca. MHOrue aBTOpbI TOPASATCS TEM, YTO OHM paHbLIE 3aMETUIM HapacTaHUe
KpU3uca, NpelBellajyd €ro IOosBIeHHE, npepocreperainu mnepex HuM. Kro-to
CIpaBeUINBO 3aMETWI, YTO OBUTM M TaKWe, KOTOPBIC NMPEIyCMOTPEIH JaKEe CEMb
U3 TpeX MOCIETHUX KPU3UCOB.

HpiHemHuii kpu3uc 3acTaBuIl BpPacIUIOX OJMHAKOBO MPENCTaBUTEIEH OCHOBHOTO
pycia SKOHOMMHU KaK U IOJIMTUKOB. B cBeTe HBIHEIIHUX IUCKYCCUI MOXHO Ha3BaTb
MHOTHE HPUYUHBI YCHIIUBAIOLIEHCS HAMPSXKEHHOCTH, MPUBEAIINE K KPHU3UCY.

1. Hapacranue pasnuuuil B BelIUYUHE JOXONOB MEXIY PAAOBBIMH PaOOTHHKAMU
W YIpaBlIeHUYSCKUMH KaJpaMmH Kopropanui. B mpemsinymiei ¢aze 3tu pasiu-
yust ObTM Ha MHOTO MeHblle. [taBa ¢upmbl 3apabareiBan B 20 pa3 Oounblie
4eM MpocToil pabOTHHK, ceifuac B cTa kpynHbix npeanpusituax B CIIA rmasa
3apabatbiBacT B 320 pa3 Oombire (Buras, 2012). YnryOuinuch pasHUIBI MEXIY
0IIar0COCTOsIHAEM CPEAHETO KIacca, KOTOPOTO POCT MPHOCTAHOBIIICS B BEAYIIUX
KaIUTaIUCTHUECKUX CTpaHaX HAa ypOBHE TPUALATUIECTHEH TABHOCTU U JIOXO-
JaMH (PUHAHCOBBIX JIIUT, KOTOPBIC HA CAMOM JIeJIe TIPUCBOIIIH PE3YIBTAThl POCTa
HaIMOHAJIBHOTO MPOAYKTA.

2. MomHslii nporiece (pUHAHCH3AIMK SKOHOMUKH. [IponBuraercs nporecc oTpsia
CeKTopa (PMHAHCOB OT CEKTOPA peanbHOI S3KOHOMUKU: MPOMBIIIICHHOCTH, CEIlb-
CKOTO XO3AWCTBA, TOPTOBIH W JAPYTHX. ABTOHOMHEIN OBIT (PMHAHCOBBIX HPO-
IIECCOB, A 3HAUNT M (PMHAHCOBBIX omepanuii 0e3 yJacTusi peaqbHOl SKOHOMHKH
CIOCOOCTBOBAJIM POCTY JIMKBHUIHBIX ICHE)KHBIX PECYPCOB, MOAMUTHIBAEMBIX JOXO0-
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JTAMH XO3SHCTBEHHBIX U (PMHAHCOBEIX MUT. OHHAHCOBAS UIPa, YACTO HMEHyeMast
Ka3MHO KalMTaJu3MOM, IIPOUCXOJNT B YIIEpO MHBECTUIMAM B pealibHyIo chepy.

3. TlepeHoc pabo4ux MECT U3 MPOABUHYTHIX B Pa3BUTHH CTPaH B CTPAHbl OTHOCH-
MBIE K YHCJTY BO3ZHHKAIONIMX PHIHKOB OCIAOHII IIEPErOBOPHYIO MO3UIHIO PaboT-
HUKOB B OOraThIX CTpaHax W MPUOCTAHOBWII POCT peallbHOW 3aprarkl. CrarHa-
LU0 peajbHbIX JOXOA0B CMSATYall IEMIeBbI KPEIUT, KOTOPHIX 10 ONPEAECICHHOTO
BPEMEHH J1aBaJl BO3MOXKHOCTH pocTa MoTpedieHus 3a cuet poira. B CLIA wmo-
TeyHast 3a0JDKCHHOCTH JJISI MHOTHX CeMel cTajia criocoOboM (prHAHCHPOBAHIS
JIOTIONTHUTENBHBIX pacxofoB. Jloma, KyIJICHHbIE B KPEIUT U OTAAHBI B 3aJlOT
MODJTH OBITh 00ECIICUCHHUEM CIISIYIOIIEr0 KPEAUTa €CIIU UX LEHBI, H TEM CaMbIM
pPBIHOYHAsE CTOMMOCTh, pociu. JloM, Jake KyNJIEHHbBI B KPEOUT, CTAaHOBMJICS
CBOCOOpa3HbIM O0aHKOMATOM, HANPUMEP MPH MOKYIKE MAIUHBI U JAPYTHX Ojar.
U Tak BO3HUKAIIM TOKCHYECKHE aKTHBbI OaHKOB!.

4. Hu3kue MpoIeHTHBIE CTaBKHU. V3MHITKKM CBOOOMHOTO KamHTaja B pPE3yNbTare
BBICOKHX cOepexenuit xureneil Kurtas, koropeie Tompko B 2000—2006 1T
Beipocnu ¢ 38% mo 54% BBII u Momiu ObITh TepeBeaeHBl Ha MpuodpeTe-
HUE aMEPHUKAHCKHUX OOJUralyii, MOBbIIIAsA UX LEHY U CHI)Kasg PeHTa0eIbHOCTb.
K sToMy mprcoearHUINCH BBICOKHE COepekeHHs IPYTHX, OBICTPO pa3BHUBAIO-
mmxcst crpad FOro-BocTounoit A3um, cepbe3HO MOCTpagaBIIMX OT (hPUHAHCO-
Boro kpusuca 1997 roma, KOTOporo MpUYMHOMN OblIa CIUILKOM HHU3Kas JIMKBU[-
HOCTB pecypca aKTHBOB, PaCKpHITas YTCUKOH KarmuTaaoB. CBOOOAHBIC KalIUTAIH
He(TSHBIX CTPaH, pa3MeIlleHHbBIC B CYBEPEHHBIX HHBECTUIMOHHBIX (DOHIAX, OBLIH
yBEIIMYCHBl Ha cOepexeHus a3uaroB. M3o0uiue kamuTalla B pe3yiabrare MpH-
BEJIO K HU3KHUM IPOLEHTHBIM CTaBKaM M JIETKOH JOCTYIHOCTH KpeauTa. beuiu
CO3/1aHbl YCJIOBUS I BOSHUKHOBEHUS YpEe3MEPHON 3a10JDKEHHOCTU JOMAIIHUX
XO3AUCTB ¥ MPEANPUATHI BO MHOTHX CTpaHax, HauOojee SIpKO MPOSBUBIIHECS
B CEKTOPE KHMJIHUILHOTO CTPOUTENHCTBA U APYTOd HEABIKMMOCTH, a TaKxke Ha
PBIHKE TOBApOB JUTHTEIHFHOTO TONBb30BaHuUs. [loompsii Takke K (PMHAHCHPOBA-
HUIO KPEJUTOM PACXOJI0B MMyOIIMYHOTO CEKTOpa BO MHOTHX CTpaHaX. M3nepxku
00cTy)KMBaHUS 33JJOJDKEHHOCTH OBUIM HU3KHMH.

5. MunoBana omacHOCTh HHOIIIUU. [IlepeHOC MPOMBIIUIEHHOTO TPOU3BOICTBA H3
OoraThIX CTpaH B CTpaHBI C JemeBOH pabodell CHIO MOBIHAI HA CHID)KCHHE
U3JIEPKEK M 1IEH TOBApPOB, SABISIONIMXCS MPEIMETOM MEXIYHAPOIHOrO OOMEHa,
17100aMbHBIX TOBapoB. OTHOCUTCS 3TO U K YaCTH YCIIYT, OKa3bIBa€MbIX JJIEKTPOH-
HBIM TTyTeM. CHIDKEHHUE MOKasaTessl eH II00aJbHBIX TOBAPOB M YCIYT TOPMO-
3HJI0 POCT TNIOOATIBHOTO TMOKa3aress MHQISAINNA B BBICOKO PA3BHUTHIX CTpaHaXx.
Taxoe nonoxeHue crnocoOCTBOBAJIO BEJCHHUIO MATKOW I€HEKHON MOJIMTHKH U 9KC-

1 Hememmnuit npencenarens ®PC B. Bepuanke sxko6b1 Bocxummaincs «[yOHHON U M30IIPEHHOCTHIO
aMEepHUKAaHCKUX (PMHAHCOBBIX PBHIHKOB, KOTOPbIE 00ECHEYMBAIN OMAIIHUM XO3SHCTBaM IOCTYII
K Karmutany B Buue codctBeHHOro noma» (Mankin i Taylor, 2009).
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MAaHCUBHOHN OFOJDKETHON BO MHOTHX CTpaHaX. B JMCKyCCHM O TIPSAMBIX TIPUYHHAX
KpU3HCa OHU BIPOYEM HA3BIBAIOTCS B CAaMOM Hadyale.

6. OTcyTCcTBHE YperylupoBaHHl U KOHTPOJIS CO CTOPOHBI IPaBUTEIBCTB U IEH-
TpanbHBIX OAaHKOB 3a BBIPAOOTKOW M HCIIOJIB30BaHUEM (UHAHCOBBIX HHCTPY-
MEHTOB. Jleno B (pMHAHCOBBIX WHCTPYMEHTAX, ITO3BOJISIOMIMX PA3MBITh PUCK
U OCJIOKHUTH €ro OleHKY. OTCYTCTBUE yperylupoBaHUN M KOHTPOJIA I03BO-
JIMJIO Ha BBICOKOE HMCITOIBh30BaHUE JCUCTBHA phlyara ((PHHAHCOBOTO JICBEPHKA)
aKTHBOB 0AaHKOB W (PMHAHCOBBIX MHCTHUTYTOB. BO3HHKIINE B pe3yisTaTre 3TOTO
T.H. TOKCUYHBIC aKTHUBBLI IMOAOPBAJIN OTOCTOBEPHOCTDH q)HHaHCOBI)IX HWHCTHUTYTOB,
NpUBeNH K OAHKPOTCTBY HJIM K TpaHU OaHKPOTCTBA MHOTHE, MOJB3YIOLIHECS
Xopormreit peryTarueid, 0aHKd W CTPaxOBbIe KOMITAHUH, TPHOCTAaHOBUIIN JICHEXK-
Hble ToTokH U KpeauT. Ctpansl ODCP HanmpaBmiii COTHH MUJUTHAPOB JIOJIJIapOB
Ha criaceHue 0aHKoB OT OaHKpoTCcTBa. I[IpaBuTenbcTBa cTpan 3ananHoi EBporisl
Ha cllaceHHe 0AHKOB, KOTOpPBIC MPUOOpPENH TOKCHYHBIC aMEPUKAHCKHE aKTHBEI,
3aTpaTWId CyMMBI NPEBHIMIAIONINE MyONMnIHbA 1oar. CoracHO OIEHKaM Cra-
caTenbHble JEHCTBUS MOBIUAIM Ha POCT MyOJMYHOTO Aoira B cpenHeM 60 mo
80% BBII (Nowak, Ry¢, 2010).

6.3. Kpusuc nydauynbIX GuHAHCOB

He Oymer mpeyBennueHHeM KOHCTATaIlWs, YTO BCIIEIACTBHE KPH3UCA YACTHAsS
3aI0JDKEHHOCTh IpeBparmiack B myOmmunyio. Kpome Toro, cmax o6memoB
MIPOM3BOACTBA, BHI3BAHHBIN MepeMelieHueM OaHKOBCKOTO KpU3Huca B cdepy peanabHOM
SKOHOMMUKH, BbI3BaJl COKpAIlleHHE TOCTYIUIEHUH HaJIOTOB B OIO/KETHI TOCYIapCTB MPH
YBEIMIEHHBIX pacxofax. PocT OromKeTHBIX Ae()UINTOB U MyOINIHOH 33/I0KCHHOCTH
BBI3BaJl CMATCHHE HAa (PUHAHCOBBIX pBIHKaX. MIMelno MecTo CHW)XEHHE NOBEpHs
PBIHKOB K CTpaHaM-IOJDKHUKaM M chaj IieH oOnurauuid, a Takke CHIDKEHHE LeH
obnuranmuii M pocT M3IEPKEK OOCTyXMBaHHA 3aJ0JDKEHHOCTH. B pesymbrare
9TO MPUBEIO K KPU3UCY WM YIPO3bI KPU3UCOM JUIS MyONWYHBIX (DUHAHCOB BO
MHOTHX CTpaHaxX. BosHukia HekoM(pOpTHas cUTyalus [Js HeolaudepadbHbIX
SKOHOMHCTOB M TIOJUTUKOB — MpHUBEpkeHLUEeB ux uned. [loxsenun pbiHOYHBIE
MEXaHHU3MBI, IPOBHHUICS DPBIHOK, OOBHHSJIOCH TocygapcTBO. YepHbIil mwmap,
pacnpocTpaHsieMblil MyONUIUCTaMu U SKOHOMHCTaMH M3 OaHKOBCKHX KPYTOB, ObLI
HaTpaBJIeH MPOTUB ONEKYHCKOI'O rOCYIapcTBa, KOTOPOE OOBUHSIIOCH B UPE3MEPHOM
3a0/pKeHHOCTH. OHAKO, TaK CIOXKUJIIOCh, YTO TUIIMYHO ONEKYHCKHE TOCyJapcTBa,
HamnpuMep CKaHIMHABCKHUE CTPAHBI, HE CTPAJAIOT KPU3HCOM IyOITMYHBIX (DMHAHCOB.
Kacaetcs 3T0 He CTONBKO OMEKYHCKUX TOCYIapCTB, CKOJIBKO TOCYAapCTB YPE3MEPHO
«IOpY>KECTBEHHBIX)» CBOMM COTpa)kIaHaM, TOTOBLEIX HECTH OOJNbIIHE ITyOIWYHEBIE
pacxoasl U OJHOBPEMEHHO COXPaHATh HHU3KHE HAJIOTH. TakoW ApyKeCTBEHHOU
cTpaHoii O6buta ['penus, B KOTOpOil TpyAHO OBLIO HAWTH YPE3MEPHYIO 3a00TIMBOCTD
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Y pa3ayThie COIUANIbHBIC TPUBUIICTHH, HO BCE-TAKW HAKOIIHJIA OTPOMHBIH TyOTMIHBIH
nonr. Huzkue MpoILeHTHBIE CTAaBKU MOOUIPSIOT K 3aiiMaM M (UHAHCHUPOBAHUIO
COIMANIBHOTO OO0EeCIeYeHusl, a TakXe K pacIIMpPEeHHIO0 aJIMUHHCTPATHBHBIX
CTPYKTYp, TapaHTUPYIOIIUX TPUBJIEKATEeIbHbIE pabdoure MecTa ¢ OJHOBPEMEHHBIM
JI0OpOoKeNaTeNbHBIM OTHOIIEHHEM K HaJlOTOIUIaTeNbIINKaM. [ocynapcTBEHHBIC
00IUTanuy SBISIOTCS XOPOIIeH HMHBECTHIIMEH, HE OOPEMEHEHHON BHICOKHM PUCKOM,
BBITOJHOM Kak It OOrarbiX, Tak M JUIsS O€IHBIX.

OcTaBUM B CTOPOHE BOITPOC HCTOYHHUKOB ITyOJIMYHOTO JIONTA, OH CTaJl Ype3MEPHBIM
BO MHOTHIX CTpaHaX, HE CTOJIBKO U3-3a pa3Mepa JI0JNra, CKOJIbKO HeXKeJTaHUsl PhIHKOB
(uHaHCUpPOBAaTh €r0. BO3HMKAIOT OCIOKHEHUS C MpONaXed OYEPEeIHBIX TPaHII
BBINYCKa MPaBUTEILCTBCHHBIX OyMar. dakT, 9To 3TO BOMPOC OIEHKH PHIHKOB, & HE
pasMepa myOJIMYHOTO JIOJiTa — YyKa3blBaeT mpuMep SMoHWHM, KOTOopas HECMOTpS
Ha TO 4YTO y Hee PEKOPAHBIA MyOJUYHBIA MOJT, B ABa pa3a MPEBHIIIAOIINA
ypoBeHb smoHckoro BBII, TemM He MeHee y Hee HET MpoOJieM C ero JemeBbIM
(uHAHCHPOBaHUEM W OOCITY)KUBaHHEM. Y HEe B OCHOBHOM 3aiiMbl, B3SThIE BHYTpHU
CTpaHbl, 3aT€M MeHee NOJATIMBbIE Ha BO3JICHCTBHE CIEKYISTHBHOTO KaluTaja.
UpesmepHas 3a707KEHHOCTh TOCYJIapCTB 3aCTaBISIET K )KECTKOH SKOHOMHOCTH, TEM
OoJyiee ONIyTUMOMN JUIS OOIIEeCTBa, YeM XyKe MPEICTABISETCS dTa 3aJI0JKEHHOCTh
B OIICHKE PBIHKOB, TO €CTh OOpeMEeHEeHa OOJNBIIUM PUCKOM IS HHBECTOPOB.

OKOHOMHOCTh, COKpAIl[aroliasi BHyTPEHHUN CIPOC, KaK MOTPEOUTENLCKUIA TaK
W MHBECTHUIMOHHBIA, TeM OoJjiee B YCIOBHSAX TOJa SKOHOMST MHOTHE CTPaHBI,
SIBIISIONIMECS TOPTOBBIMH TapTHEpPaMH, Takke ocnabeBaeT 3kcrmopT. CHUXKECHHE
temnoB pocta BBII B pe3synbrare cokpamjaronierocsi BHyTPpEHHETO UM BHEIIHETO
crnpoca, ¥ TeM Oojiee cHkeHne pasmepa BBII yMeHbIaeT HaJIOrOBbIe OCTYILICHUS,
YTO pa3pyliaeT YCHIHS WU OCliabeBacT pe3ylIbTaThl YCHIHHA, PSIIPUHAMACMBIX JUIS
JIOCTHXKECHUSI paBHOBeCHsl (DMHAHCOB rocyaapcTBa. JTa KpyroBask MPUYMHHOCTH HE
TOJILKO HE BJIMSIET HA CHYDKEHUE JIOJITOB, HO OHM YacTO MPOOJHKAIOT YBEIIMUNBATHCS.
B pesynbrare opmupyeTcs MHEHHE, YTO MHOTOE JeiaeTcs Uil TOTO, YTOOBI
MIPUOCTAHOBUThH HapacTaHHWe JONToB. MHEHHE Takoe JOJDKHO YOeXIaTh PhIHKH 00
YCIIEUTHBIX MEPCIEKTUBAX O310pPOBIEHHS (PUHAHCOB W MOOMIPSTH MEXTyHAPOIHbIE
HWHBECTHIMOHHBIC (DOHIBI K MPHOOPETECHHUIO JTOJITOBBIX OyMar Io IeHe OTHOCHTEIBHO
BBITOJIHOM JUIsl SMUTEHTA. MHEHHE PBIHKOB, MPEIYNPEIUTEILHO TOBOPS, & 10 CYTH
MHEHHE MEXTYHAPOIHBIX (PMHAHCOBBIX CIIEKYISTHTOB, CTAHOBUTCS BaYKHEE UeM IIEJIH
Pa3BUTHS CTPaH M CTPEMJICHUS UX rpakiaaH. [loTUTHKa SKOHOMHOCTH U OTPAHUICHHUS
OIOJDKETHBIX Je(UIIMTOB OJHOBPEMEHHO W BO MHOTHX CTpaHaX HEH30EKHO
MPUBOAMUT B ONHUX K 3aMEJICHUIO TEMIIOB POCTa, B JIPYTHX, OCOOCHHO >KECTKO
OTPaHMYUBAIOMIMX pacXoibl Takux kKak [peuwms, Uramusa, Mcnanus, K peneccui.
Oxumaercsi B TEUCHHE HECKOJIBKHMX JIET 3aMEJICHUE TEMIIOB POCTa SKOHOMHK
HauOosee pa3BUTHIX cTpaH. M 3TO HE CMOTYT NPENOTBPATHTh HU IEHTPAJbHBIC
0aHKH, CMSTYaroIue JEHEXKHYI MONUTHKY. CIpoc Ha KpPEIUThl CO CTOPOHBI Kak
JIOMAITHUX XO3SUCTB, TaK W NPENNpUATH CHmkaercs. [lepBble yxe TOrps3iu
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B JIOJITaX, YYUTHIBAIOT yrpo3y MOTEPU pabOThI M 3apIUIaThl B YCIOBHSAX MAMArOIIei
KOH’bIOHKTypI)I, BTOpLIe — HEC CTpeMS[TCSI K BaXXHBIM HHBCCTULUAM B YCHOBHHX
HHU3KOTO CIIpOca ¥ Majio OJaroNnpHsITHBIX MEPCIEKTHB. BsUTblii SKOHOMUYECKHI pOCT
He o0eIaeT pocTa 3aHATOCTH M COKpalleHHs 0e3paboTHIIbL.

6.4. PoIHOYHBIH MeXaHH3M H HE00X0XMMOCTb COKpaIeHHs 0e3padoTHIbI

Korma sxoHOMHYECKHT pOCT HE B COCTOSHHM OOECIICYHUTH BO3MOXKHO MOIHON
3aHSATOCTH, HEb3s] OCCKOHEUHO MPUMEHATH NPHHIUMbI JTHOCPaNTbHON 3KOHOMUKHU
U MOJJEPXKUBaTh IpaBHa BAalIMHITOHCKOTO KOHCEHCYCa, T.€. )KECTKOH JEHEKHOMN
MOJIUTHKH, HE3HAUYUTEIPHOTO YYacTHsI MPaBUTENbCTBA M HU3KUX HAJIOTOB, THOKOTO
TPYIOBOTO 3aKOHOZATENbCTRA, ACPETYIUPOBAHUS, IPUBATU3AIMH U TIOJTHOTO OTKPHI-
TUS PBIHKOB. HeT elMHOro uyI0TBOPHOIO CPEACTBA JUIs KaX0r0 COCTOSIHUSI SKOHO-
MuKH. HeonmbepanbHble 3KOHOMHUCTEI, €1lle HeAaBHO MpeodIaatoliee HalpaBlieHNe
MaKpO3KOHOMHH, MOBTOPSIOT KaK 3aKIMHAHUE: «YTOOBI OKUBUTH SKOHOMHKY HAJ0
COKpallaTh HAJIOTH U IpUBECTU K Oosiee THOKOM 3aHATOCTUY. IIOBTOPSIOT 3TO Kak
B CHUTyallUM XOPOILIEH KOHBIOHKTYPHI JOKPH3HCHOIO NEPUOAA, BO BpEMs KpH3HCa
U B YCJIOBUSIX MOCIEKPU3HCHOTO 3aMEIUICHUS Pa3BUTUSl MU NPSMO ACIPECCHU.
B pasHBIX yCHOBUSX pa3sBUTHSA KAYT BCErZa OJHMX M TeX ke pesyasraroB. O0o-
3HAUaeT 3TO HE TOJIbKO BEPHOCTD IPaBUIaM BalIMHITOHCKOIO KOHCEHCYCa, HO TaKKe
ero yryOnenue, T.e. 00obIe TPYAOBBIX JJOTOBOPOB Ha HEOIPEEIEHHBIH CPOK, Ha3bl-
BaeMbIX «MYCOPHBIMH», O0jee HU3KHE TPYIOBBIC U3IEPXKKH, Oonee HU3KAas MUHH-
MaJlbHasl 3apIulaTa, BeAb TPYH — ATO U3IEPHKKH, KOTOPBIC CIEAYET CHIDKAaTh. 3aTO
BO3HArPaXKJECHUSI MEHEIKEPOB SBIISIOTCS LIEHOM YIPABIEHHUsI aKTUBAMU U 3aBHCAT
OT WX pbIHOYHOW cromMocTH (Mess, 2012).

B cinydyae MeHekepoB JeMCTBYET IPUHIIMII — XOPOILas LIEHa 3a XOpOLLIuUil ToBap.
3apmara paOOTHHKOB — 3TO JIMIIb U3JEPKKU U KaK BCE U3JEPIKKU CIIENyeT UX Orpa-
HUYMBATh, Jake TOTAA, KOTa Mapyka MpHOBLIN pacTeT a (puHAHCOBAs aKKYMYIISIIUS
HE pacxofyeTcs Ha WHBECTUIMH, a HAKaIUIMBACTCS B BHUJEC JUKBUAHBIX aKTHBOB.
ITpemuanpHble MEHEIXKEPOB HE TpaTSATCA Ha MOTpeOlNeHHe, a HepaclpeieIeHHas
IpUOBLTL KOPIOpALMU Ha MHBECTHLUM, TEM CAMBIM OrPaHHUYUBAETCS BHYTPEHHUI
crpoc. PocT NMMKBHAHBIX aKTUBOB YNIyOmsieT mpouecc (GMHAH3M3AMN 3KOHOMHUKH,
oTpbIBaeT cdepy GUHAHCOB OT peanbHOU chepsl.

T'oBopst 0 HEOOXOMMMOCTH NEHCTBUI, BBIXOIMIIMX 32 PAMKH IPAaBHJI BalIWHT-
TOHCKOTO KOHCEHCYCa, Mbl HE XOTEJIM HAMEKATh HA OTKa3 OT MPUHIIUIIOB PHIHOYHON
HKOHOMHMKH.

HcTtoprudeckuil OMBIT JOKa3bIBACT, YTO ACHUCTBUE «HEBUIUMOI pPYKHU» pBIHKA
SBIIAETCS JIYHIIINM CIIOCOOOM YIOBIETBOPEHHUS HYX] oOmecTsa. LleHsl, popmupyro-
Iyecss Ha PBIHKE, OTPAXKAaloT, KaK CTOMMOCTH OJjlara WM YCIyTH Al IpuoOpera-
Tens (00IIECTBa), TaK M M3JEPXKKU 3TOTo Ollara WM yCIyTd Ui MPOU3BOAUTENS-
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MOCTAaBIIMKA (Takke 00mecTBa). PYKOBOACTBYSICh PHIHOYHON IIEHOW YYHUTHIBAEM

BBITOJIBI M M3JCPKKH CBOMX JCHCTBHNA. YUTasi MOMYJISIPHBIA YUeOHUK: «... IICHA TaK

BIMSIET HAa PELICHUs OTAENbHBIX MPEANpUHUMATEICH M AOMAIIHUX XO3SHCTB, UTO

OHH BEIyT ceOs TaKUM 00pa3oM, KOTOPBIH BO MHOTHX CIIydasx 00O3HA4aeT MaKCH-

Mu3anuio onarococtosHusa odmectsa B meiom» (Heller 1 Kotlinski, 2012; Mankin

i Tayler, 2009). CrnenyeT moguepKHYTh CIOBAa «BO MHOTHX CIydasx». PBIHOUHBII

MexaHu3M BiuseT Ha pasmep BBII n TemM caMpiM Ha OiarococTosHHE 00IIecTBa

B TakOW Mepe, B KaKOi 3aBUCUT OHO OT NPOAYKTa B IIEpecyeTe Ha AyIly HaceleHMUs.

CormacHO JIOTHKE PACCy>KIEHUS, €CIIH MBI HAapyIINM JAEHCTBHE PHIHOYHOTO MeEXa-

HHM3Ma, XOTsl ObI OOJIOXKEHHEM HaJOoroM, TOTAA OKa3blBaeM IaryOHOE BO3JEHCTBHE

Ha PHIHOYHYIO aJUTOKAIHIO pecypcoB. Hapymias Mexannsm oOpa3oBaHUs paBHOBECHS

CHJI, MBI TEM CaMBbIM YHHUYTOXKaeM, XOTS ObI YaCTHYHO, S(PPEKTH ACHCTBUS «HEBH-

quMoit pyku». Tem Ooree eciu ObI Mbl IBITATUCh PEryAHPOBAaTh LIEHBI, HAIPUMED,

MPOAYKTOB MUTAHUS WJIM KBapTILIATHL
Bo3Hukaer HekoTopas HENOCHEO0BaTeNIbHOCTh B Ipennocbuike. «HeBuaumas

PYKa» MOXET 0Ka3aTbes 3(p(heKTHBHOM TONBKO TOT/A, KOIa AEHCTBYET TOCYAapCTBO

U B3MMAaeT Hajuoru. Beib rocygapcTBo co3faeT 3aKkOHBI, TpeOyeT MX COOIIOJCHUS

U TapaHTHPYeT 0e30IIacHOCTh, M UMEHHO 3TO SBISIETCS OCHOBHBIM YCIIOBHEM JEi-

CTBHA PBIHKA. B camMoM Hauasie TOKTPHHBI CBOOOAHOTO PHIHKA BO3HMKAeT HEOOXO-

JUMOCTb OTJEJICHUS MAaKCUMYM MPOAYKTA, KOTOpas AeIaeT BO3MOXHBIM PHIHOUHYIO

pacleHKy Onar U pEIHOYHYIO aJUTOKAIUIO, OT OJIaroCOCTOSHHS, B KOTOPOE BXOAUT HE

TOJBKO CTOMMOCTD HPOIYKTOB, HO Takke 0€30MacHOCTb, OOIICCTBEHHBIH HOPSIOK,

JIOCTUraeMBbIil 3a CUET HAJIOIOB.

Kpome Toro, xak M3BECTHO, CIEIyeT yYUTHIBATh:

— HECOBEPIICHCTBO PBIHOYHOW aJIOKalHH pPecypcoB, ocobeHHO B cdepe
HHPPACTPYKTYPHl MaTepHAIbHON U CONMAIbHOHU (310pOBBE, 0Opa3oBaHUE);

— BO3JeicTBUE BHEMHUX 3((EKTOB, T.€. IOOOUHBIC MOCIEACTBUS ACATEIBHOCTU
OJHMX JIUL, KOTOPbIE OTPULATEILHO BO3AECUCTBYIOT Ha OJArOCOCTOSHUE OPYTUX
TINLL;

— HeOJIaronpusaTHHIE MOCIEICTBUS MOHOIONBHOTO NPEUMYIIECTBA, BIMUAIONINE HA
pacLeHKy pecypcoB U OIIarOCOCTOSIHUE IPYTHX.

He mHyx)nmaercs B mUpOKOM OOOCHOBAaHHMHU YTBEpP)KICHHE, UTO OJIAroCOCTOSHHE
He oToXkAecTBIseTcs ¢ pasMepoM BBII B mepecuere Ha nymly HaceneHHsl, XOTs
1 3aBHCHT OT pa3Mepa BBII. HazBaHHBIE BbIIIE HECOBEPLIEHCTBA B ICHCTBUN PHIHKA
KOCBEHHO 3TO MOATBEp)KAatoT. CTOUT TOJBKO OTMETUTh M APYTHE CYLIECTBEHHBIE
00CTOSTENECTBA YIIYOJNEHUSI 3THUX PACXOKICHHUH Mexay oOBeMOM IPOXyKTa
U O1aroCOCTOSIHUEM HJIH K€ Ka4e€CTBOM JKU3HH.

Bo-nepBrIX, yIOBIETBOPEHHE OCHOBHBIX MAaTEpHAJIbHBIX HYXKJ Ha BBICOKOM
YPOBHE — Y COBPEMEHHOTO MAacCOBOTO TOTPEOWTENST Takhe MOTPeOHOCTH, KaKHe
IpUAyMaeT IPOU3BOIUTEINb, @ IOTOM BO30yIUT UX B morpedburene. Takoe neiicTBre
Helb3sl CUMUTATh MJIOXUM, Pa3 OHO Yallle BCEro MOBBINACT KOM(OPT KU3HU YeIo-
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Beka U morpeburens. Ho Bo3pacTaeT KONMMYIECTBO 31IOYNOTPEONCHNH, CIIEIYFONTIX
W3 JIOMUHUPOBAHHMS NPOM3BOJHUTEINS Haja NoTpebuTenieM. HepaBeHCTBO 3TO yriy-
OMsieT pasHHUIy MEXIy 00bEMOM IPOAYKTa Ha AYITy HACEJICHUS W OIarococros-
HHUEM, 320/IHO BIIUsS HA HEOOOCHOBAHHO BBICOKOE U3PACXOI0BAHUE HEOOHOBISIEMBIX
pecypcoB M HaHEeCEHHe Bpesia OKpyKaroleil cpene.

B0-BTOpBIX, PHIHOYHBIH MEXaHH3M MOXET BBI3BIBATH U YIIYOISATH COLMANBHOE
HEPaBEHCTBO, MIPUBOINTH K ITyOOKOH CTpaTU(HUKAUK MO I0X0daM. DTa mpodieMa
IIAPOKO 0OCYKIAETCsI y’KE JaBHO M BBI3BIBACT MHOTOUHCIICHHBIE pazHormacus. OgHu
MPOTUBOMOCTABIISAIOT dPPEKTUBHOCTh COLMAIBHOMY STalIMTapu3My, APYrHe yOex-
AIOT B HEOOXOAUMOCTH IMUPOKOTO MOHHMAHUS 3()(EKTHBHOCTH OOLIECTBEHHON
CHCTEMBI, B KOTOPOW HEpPaBEHCTBO IIAHCOB KyMYJSITUBHO YIIyOJseTCsS HEpPaBCH-
CTBOM JIO0XOHOB U MNPHUHOCUT OTPHULATCIIBHBIC IMOCICACTBUA JIA PAa3BUTHUA, TAKKE
B SKOHOMHYECKOM MOHUMAHHH.

[Mpumepom HEdPHEKTHBHOCTH pBHIHKA SBISIETCS Oe3pa0oTHIa, XOTS Heoianbe-
pasbHBIE SKOHOMHUCTHI TOTOBBI BUHHUTH B 9TOM JIESTEIBHOCTH TOCYJapCTBa WIIN TPO-
(hcoro30B.

DKOHOMHYECKHIA POCT, 0OCOOCHHO aHEMHYHBIH, B YCIOBUIX CBOOOMHOIO PHIHKA
He 00s13aTeIbHO PUBOIUT K COKpAIIIEHUIO 0€3pa00THIIBI, a KaK pa3 Ha00O0pOT, Jaxe
€€ YBCIIMYUBACT. n ACJI0 TYT HE TOJIbKO BO BJIMAHHUU TEXHUYCCKOTO MpOrpecca Ha
YPOBEHb 3aHSITOCTH, KaK XOTS Obl 3asiBIICHHAs B mpouuisie ronsl k. PudkuasiM
(HoBak u Pwrup, 2014, c. 69—77) npobiieMa pocTta 6e3pabOTHIIBI, BRI3BAHHON Oyp-
HBIM POCTOM TPOU3BOANTENBHOCTH Tpyna. Peus maer m 00 yHOMSHYTOH paHbIIe
ACBUHAYCTpHUAIU3all BBICOKO PA3BUTHIX CTPAH B IOJIb3Y HOBBIX PBIHKOB, HECTIPU-
CHOCOOIICHHOCTH PeCcypcoB pabodeil CHIIBI B 3alMaJHBIX CTPaHAaX K HOBOMY TPYAY
B BBICOKO IIPOIBUHYTHIX CEKTOpax.

HeunsbexxHo HapacTtaer mpoOiema JHIIHUX JIIOAEH B CBETE IMPAaBHI PBHIHOY-
HOU SKOHOMUKH. JIWITHKE JIOAM HE CO3MAIOT BAJIOBOHW MPOAYKT. JIuma, BpeMeHHO
Tepsromye paboTy, BCIEACTBHE IpoIecca THCTEPE3nca B 3HAUNTEIHHON UX YaCTH,
ocratorcsi 0e3paboTHBIMK Ha Bcerna. JIMIIHKME MAalIMHBI CAIOTCS B METaJUIONOM.
Jlumass pabouasi cuia JOKHA OBITH OCBOCHA U MCIIONB30BaHA JJISl MMOBBIIICHHUS
01arocOCTOSHISL BHEPBIHOYHBIM CIIOCOOOM, €CIIM PBIHOK HE CYMEET BKIIFOUHUTHCS
B mpornecc obpazosanus BBII.

6.5. Heo0xoaumMoCTh BOCCTAHOBJIEHHSI CEKTOPHOIl MOJIUTHKH

UYToOB! MOIYYUTH COCTOSHHUE OIM3KOE K IOJNHON 3aHATOCTH B SKOHOMHUYCCKOM
MOJIUTHUKE FOCYAapcTBa HAJO JAENaTbh CTaBKy Ha CEKTOPBI, CO3AAolIue padouue
MecTa, AaXke TOT/A, KOIZna PHIHOYHBINA 3(QQEKT OTpUIaTeNbHbIH. DTO MPOUCXOANUT
MIOTOMY, YTO JTOXOABI HE TOKPHIBAIOT M3ACP)KKH, HO 3aHATHIC CIIOCOOCTBYIOT POCTY
01arocoCTOsIHUS, HE U3MEPUMOIO B PHIHOUHBIX KATETOPHUSX.
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HagepHoe, y>xe CIHMIIKOM [TO3IHO Ha BOCCTAHOBJIEHUE [TPOMBIILIIIEHHON TTOJIMTUKU
U co3JaHue pabodYMx MECT MyTeM MOKPOBHUTEIHCTBEHHON MOAICPKKH PA3BUTHUS
MPOMBIIUIEHHOCTH. Ha Takoe He MO3BOJIIET BBICOKHI ypOBEHb HHTEIPalUH
HaIlMOHAJIBHON SKOHOMHUKH B MHUPOBYIO 3KOHOMHKY, WwieHcTBO B BTO, EBpocoroze
U 00s13aTeIbCTBa, CIEAYIONINE U3 JAPYTHMX MEXIYHAPOIHBIX cODNalieHuid. B aTux
00CTOSITENbCTBAX HAA0 MCIONb30BaTh HEKOMMEPUYECKHE CEKTOpBI, Takue Kak
o0Opa3oBaHue, 30paBOOXpAaHCHHE, HAayKa M KyJIbTypa. BaxkHas Takke IONHTHKA
MOJ/IEP’)KKH CEMbE, Pa3BUTHE CEKTOpa yXo[a 3a MaJ€HbKUMHU JETbMU.

CCKTOpHaSI MOJINTHUKA SBJISICTCA MPOYHBIM 3JICMEHTOM PBIHOYHBIX 3KOHOMUK,
MPOABUHYTHIX B Pa3BUTHUU. lIpuMEpoM MOXET CIYKUTh CEIbCKOXO3SHCTBEHHAS
MIOJIUTHKA, OIICHUBaeMas NOIDKHBIM 00pa3oM B OOJBIIMHCTBE cTpaH. [lmHaMmaHOE
pa3BUTUE BTOPOIO CEKTOPA, T.€. MPOMBIIUIEHHOCTH M CTPOUTENIBCTBA II03BOJIMIIO
OCTaBUTh B CTOPOHE HEe3(P(EKTUBHOE CENbCKOE XO3AHCTBO. B 3TOM oTHOIIEHUU
SIPKAM TIPAMEPOM CITYKHUT SoHMs, B (ha3y HanOoee AMHAMAYHOTO PAa3BUTHUS CHETaB
CTaBKy Ha MOLIHBIM 3KCIIOPTHBINA CEKTOP IPOMBIIIJIEHHOCTH, COXpaHUIa KpYyIHbIE
cthepsl HEIPPEKTUBHOCTH B CENILCKOM XO3SUCTBE M B YCIIyrax.

B HacTosiiee Bpems I'POMKO NpPO3Bydasl BONPOC CEKTOpa BHYTPEHHEH
ToproBiu B Muauu. IIpaBUTENBCTBO IIAHHUPYET OTKPBITH TOPTOBIIO I CETEH
THIEPMApKETOB, YTO YIPOXKAET MEJNKOW TOpromie, obOecrednBaromeil padbounmMu
Mectamu 220 MIJUTMOHOB WHAYCOB, YTO BBI3BIBAET CHIIbHBIEC TPOTECTHI B €€ 3aLIUTY.

Hexommepueckue ceKTopbl IKOHOMHUKH, KOTOPble Mbl Ha3BajHl B KaueCTBE MECT
lIOHOIIHI/ITCIIBHOfI 3aHATOCTHU Ui pa3psAAKH HaIpsSKCHHOCTU Ha PBIHKE Tpyaa,
BBI3BAHHON Oe3paboTulieil, HEe SBISIOTCS MEPEKUTKOM TPAJUIIMOHHOW SKOHOMUKU.
OHU MOTYT CTaTb HPOYHBIM 3JIEMEHTOM, HWJIM Ja)X€ BEIyIIHUM B JKOHOMHKE.
CymecTByeT OOMMpHAs JIUTEpaTypa, MOCBSIIEHHAs Pold oOpa3oBaHUsS, HAYKH,
37PaBOOXPAHEHHSI HITH 7K€ 3[JOPOBBIX JeMOrpauIecKnuX MPOIOPIHHA B OOIECTBEHHO-
HSKOHOMHUYECKOM Pa3BUTHUHU B AJIUTEIbHBIHN nepuos. [Ipobiema B TOM, YTO HBIHELTHHE
yCWINS B TOJB3y SKOHOMHH, CBSI3aHHBIE C KPH3UCOM IYONUYHBIX (UHAHCOB,
BBI3BIBAIOT NIEWCTBUSI NPABUTEIHCTB B COBEPIICHHO APYroM HAMPABICHHH. JTO
MIPEX/Ie BCETO COKPAIICHUE OIOIPKETHBIX PACXO0B U 3TO KacaeTcsl TaKKe TOM 4acTH,
KOTOpasi OblIa BBHIACICHA, B YaCTHOCTH, HA 3ApaBOOXpaHEHHE, 00pa30BaHUe, HAYKY
U KyJIBTYpY, CIOCOOCTBYsI pocTy 0e3pabOoTHIIbI.

HpaBI/ITeJILCTBa JIMIIb B HE3HAYUTEIIHLHOU CTCIICHU, U HE BCC, PCHIAKOTCA Ha
MOBBIIICHUE HAJIOTOB, YTOOBI JOOUTHCS OIOMKETHOIO PABHOBECHS, OCOOEHHO
MIOJJOXOJHOT0 Hasiora. V3MeHeHHe HbIHELIHEH MOJUTUKU HE TOJIBKO BO3MOXHO HO
U JKEJaHHO, XOTSI He OyHeT MPOCTHIM M OBICTPBHIM. PemraronmMu MOTyT OKa3aTbes
MOJUTHYECKUE (PAKTOPBI, BO3HUKIIA HEOOXOJUMOCTh CHATH «30JI0TYI0 CMUPHTENBHYIO
pyOamiky».

3omoToii cMuUpuTeNnbHOW pyOamkoii Tomac ®dpuaMaH Ha3BaJl CTPATETHIO
MpPaBUTECIILCTB, dKECTKO BHECAPAIONIUX CTPATCTUIO COOTBETCTBYIOIYIO BAIIMHT TOHCKOMY
KOHCEHCYCYy, & MMEHHO: 3J0pOBBI€ AEHbI'M, HU3KHE HAJOrd, TMOKOE TpydOBOE



106 CZESC 1. Wobec nowych wyzwar globalizacji

3aKOHOJATENbCTBO, YacTHAs M CBOOOIHAs TOPTOBIS B pacyeTe Ha JOBEpHE

PBIHKOB, KOTOPOE IO3BOJUT MpPUBIEYb KaMHUTal, MOOUTHCSA OJIar0CKIOHHOCTH

WHBECTUIIMOHHBIX (DOHIOB M XOpOILEro MHEHHs peHTHHroBbIx areHTCTB (HoBak

u Porub, 2016). CMupuTenbHas pyOalika orpaHHYUBAcT JCHCTBHS MPABUTEIHCTB

B 00J1aCTH SKOHOMHUYECKOH TMOJIUTHKH.

BepHOCTh 3TUM NpPUHLUIAM, XOPOIIasi PEMyTalus U JOBEPHE PHIHKOB SIBIISIOTCS
MOJUTUIECKON peKOMEHIauel Ui IpaBUTENbCTB. OT STHX IPHHIIAIIOB HE OTKaKETCS
TaK)Ke M OIIIO3UINS, KOT/Ia IPHUIET K BIACTH, B CBSI3H C TEM IIOJIUTHKA COOTBETCTBYET
OXXUOAHUAM PBIHKOB U COOCTBEHHBIX (I)I/IHaHCOBLIX JJIMT, U HE0O0s3aTEILHO — O YEM MBI
YHOMHHAJIM BBILIE — LESM U CTPEMIICHUSIM HaceJeHHUs. Y MPaBUTEIbCTB JOCTATOYHO
CHIIBHBIE apryMEHTHI (a cKopee aimOm), 9TOOBI MPONOIDKATh TaKylO MOJHATHKY.

CexTOopHasl TOJNTHKA, AENAON[as CTaBKY HAa pa3BUTHE HEKOMMEPUYECKHX
MyOMUYHBIX yCIyT, (PMHAHCUPYEMbIX U3 FOCYJapCTBEHHOIo OIOJKeTa, MPU 4YeM Ha
CpEACTBA MOMYICHHBIE OT HAJOTOB, 4 HE METOIOM «IPY>KECTBCHHOTO TOCYAapCTBaY,
0003HauaeT 0TKa3 OT 3AMIUTHOTO Hapsa.

B nonp3y oTkasa OoT 3TOM OAHOCTOPOHHEW, U IO CYLIECTBY, ONIIOPTYHUCTCKOM
MOJIMTUKY B TTOJIH3Y HOJUTHKH YYUTHIBAIONICH Pa3BUTHE CEKTOPA MyOIUYHBIX YCIIyT
CBUJICTEIILCTBYIOT, ITO-HAIIEMY, Ba)KHBIE apTyMCHTHI.

1. Her noka3aresibCTB, UTO CHIDKEHHUE MTOJOXOTHOTO HAJIOTa, 0COOEHHO COKpAICHNE
HAJIOTOBOX MPOrpeccHH, AACT POCT 3aHATOCTU. Takxke HeT J0Ka3aTeIbCTB Ha TO,
910 OOJIee BBICOKHE TTOIOXOAHBIC HAIOTH U OOIBINAs IIPOTPECCHS IPHOCTAHOBHUT
NpeANPUHUMATEIIBCTBO U WHHOBAIIMOHHOCTD. CraTucTuuecKue HUCCIICAOBAHUA
JTHX 3aBHCUMOCTEH B 000HX Clly4dasixX NPUHECIN HCOAHO3HAYHBIC PE3YJIbTATHI.
O06o03Ha9aeT 3TO, YTO B CIydae KpU3HUCA IMyOTUIHBIX (PHHAHCOB CAMBIM JIYYIIHM
CIIoCco0OM Il UX O3IOPOBJICHHSI, HE SIBISAETCS COKpAIleHHE pPacXoJoB Ha
MyOJIMYHbBIE YCIyTH, MOTOMY YTO OHO CHH3HT OTCYECTBCHHBIN CIIPOC U YDIyOHT
peneccuto. Jlydmum cnocoOoM sIBISE€TCS POCT HANOTOBBIX MOCTYMICHUH,
0COOEHHO OT IONOXOAHOTO Haiora. KoHewHo, 3T0 HEe 0003HAYAET, YTO MOXKHO
MpeHeOperarh palyoHaIu3alreld pacxoloB Ha IMyOIHYHbIE YCIYTH.

2. 3arparhl Ha Pa3BUTHE U COOTBETCTBYIOIIEE YUCIIO ACIEH, AETCKUX Cal0B, LIKOI,
a TaKKe IMOMOIIb pabOTAIOMIUM MaTepsM U MHOTOAETHBIM CEMBSIM SIBIISIOTCS
JMydIed WHBECTHIHEH, YeM HHBECTHPOBAaHHE HA OMp)Ke CPEACTB IEHCHOHHBIX
¢ounoB. Bonpimoe 4ymcno 3M0pPOBBIX M XOPOIIO OOpPa30BaHHBIX OymyImIHMX
pabOTHUKOB SIBIIIETCS HAJEKHON rapaHTHed OyayIIHUX TMEeHCUH.

3. MHOTO apryMeHTOB CBHICTENBCTBYET, KaK B HOJIB3Y MPOHATAIBEHOM MONUTHKH, TaK
U B IIOJB3Y PasBUTHUS M KaUCCTBEHHBIX NMPeoOpa3oBaHUil B IMyOINYIHON CHCTeMe
oOpa3oBanus. I[loBbilleHHE ypOBHS IMYOMUYHBIX HIKOJI SIBISETCS YCIOBHEM
YCIICIIHOTO BHIPAaBHHBAHHS IIAHCOB MOJNONEKH. LIIKOMBI BceX ypoBHEH, B TOM
qyclie By3bl, (POPMHUPYIOT TIIABHBINA (DaKTOp OyaylIero pa3BUTHS: YEITOBEUCCKHMA
KanuTaJl. YBEIUYCHHBIC 3arparbl Ha 3Ty LEJb HAaI0, KOHCYHO, MOAACPIKUBATH
MIPOAYMAaHHOW OpraHu3aluell U yNnpaBlIeHUEM.
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4. 3arparhl Ha 3ApPaBOOXpAaHEHHE M YXOJ 3a IMOXIJIBIMH JIOABMH 3HAYUTEIHHO
BBIPOCITH BO BCEX CTpaHax, TaKkKe B TeX, KOTOPbIE B IKOHOMHYECKOH MOIUTHKE
PYKOBOACTBYIOTCS HEONMOCpaTbHBIMU NpUHIHUIAMH. [I[pHHYKITAeT K ITOMY
MPOIeCC CTapeHHsI HACEJCHHs BBICOKO PA3BHTHIX CTPaH, a TaKXKe Iporpecc
B 00J1aCTH MEANIIMHCKHUX TEXHOJIOTHH, KaK IPABUIIO IOPOTOCTOSIINH, BHEIPSEMbIN
B 31paBooxpaHeHny. CrcTemMa 31paBoOXpaHeHNs M yXo/a 3a OOJIBEHBIMH U JTIObMH
C OTPaHUYCHHBIMH BO3MOKHOCTSMH OTKPBHIBAET IIMPOKHE MEPCIEKTHBHI LIS
COIMAIFHO 00OOCHOBAaHHOTO POCTA 3aHSATOCTH.

5. Hlupoko#i cdepoit mpodeccrnoHaTbHOW aKTHUBHOCTH MOXKET OKa3aThCs
TaK)Ke aKTUBU3AlUs KYJIBTYpPbI, OTIbIXa U CIIOPTA. YBEIWYCHHBIE U Pa3yMHO
PacXoIOBaHHBIE CPEICTBA HA OTY IIETb MOTYT IPHUHECTH d(PPEKTHI MOX0XKHIE Ha
3aTpaThl Ha 00pa30BaHKe, HAYKY M 3PAaBOOXPaHEHUE B JUTUTEIBHOMN MEPCICKTHBE.
OHM OKaxyT OJAronpusATHOE BO3/eiicTBHE HAa (POPMHUPOBAHUE YETIOBEYECKOTO
U COIMANLHOTO KaluTaia.

6. 3arpaTel Ha YCIyTH W MOCOOWS U3 MyONUYHBIX CPEICTB, KaK MBI KOHCTaTHPYEM,
CIMOCOOCTBYIOT POCTY OJarocoCTOSTHUS W YIYUYIIEHHUIO KauyecTBa >KU3HU
HACEJICHUS, HEe HAXOJIIIUE OTPAKCHHUS B IIOKA3aTeNie BaJIOBOTO MPOAYKTA, HO
B IPOIOJDKUTENBHON NEPCIEKTHBE OHH IOCIMOCOOCTBYIOT POCTY BallOBOTO
npoaykra. K coxanenuto, 3¢p}exTsl B y3KO MOHMMAEMOM SKOHOMHYECKOM
CMBICIIe, MOABATCS B OymymieM, a 3aTparbl HaJlo HECTH yxe ceddac. U ortu
3aTpaThl HEOOXOOUMBI, KaK IJIsl YIY4IICHHS OJIarOCOCTOSIHHS, Tak M BO
n30eXaHue COIMMAIBHON HANPSHKCHHOCTH M KOH(IMKTOB, KOTOPBIE MOXET
BBI3BaTh COXpPAHAOIIAs’CS BbICOKas Oe3paboTuiia, 0COOEHHO Cpeau MOJOACKH
U OMAcHBI POCT COIHUAIBHOTO HEPAaBEHCTBAa. BeTHOCTh, W HMCKIIOUYEHHOCTH
He OymyT 0e30MacHO COCYIECTBOBATH HAapsAy C PaCTyIIUM OOOralieHHeM
n JEMOHCTpPATUBHBIM HOTpe6.HeHI/IeM muT. Y Takke 1o 3TUM npuinHam
BO3HUKAeT HEOOXOANMOCTb COKpPAIEHMs PA3IMYMi B JJOXOIaX ITyTEM CHCTEMBI
HajoroBoi mporpeccun. CpencTBa BEIpyYEHHBIE OT IMOBBIIICHHBIX HAaJIOTOB
JOJIDKHBI q)HHaHCPIpOBaTI) YBCIIMYCHHBIC HY6.HI/ILIHBIe pacxoabl.

6.6. Illancol cexTopHoil momnTkA U TpusieMa /[3un Poxpuka

[Moctynatr ¢uHaHCUpOBaHUS TporpaMM MpodecCHOHANBHON aKTHBHU3ALHNH
MyOJUYHBIM CEKTOPOM JKOHOMHUKH €Illeé HEJaBHO OblI OOBEKTOM HacMeUIeK
9KOHOMHCTOB OCHOBHOI'O HaIpaBJ€HUS U CIEAYIOLIMX MX MHEHMIO NOJUTHUKOB,
a taxke CMU, dopmupyrommx oOIIECTBEHHOE MHEHHE. DIMUTET MPOBO3ITIAIICHHS
couuagn3Ma He ObLJI CaMbIM CaMHUM OOHMIHBIM.

[TosnoxxeHne M3MEHWIIOCH IOCJE BO3HUKHOBEHHUs HBIHEIIHEro kpusuca. [lo
00IIeCTBEHHOTO CO3HAHNUS ONIUIA HH(OPMAITHS O TUAIla30HE TOXOJ0B M POCTE 3THX
pa3inuuii 3a Bech NMepuo]] HeonuOepanbHOHN (a3bl pa3BUTHS KaluTaln3Ma, HauuHas
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C CcepenuHBl CEMHIECITHIX TOJOB MPOILIOTro cToieTus. Poct »THX pazmmumii He
MIPUOCTAaHOBMJICA U B Iepuoa Kpusuca. O61mecTBo Bo Bee OomblIei Mepe oTaaeT cede
OTYEeT B IOCIEACTBUAX CHMOM03a NOMMTHYECKUX 1 (PUHAHCOBBIX JJTHT, 3aMEHIEMOCTH
Kapbep B OW3HECe W TOJHUTHKE, POJIM JOOOHMCTOB B MpOIECCEe 3aKOHOIATEIhCTBA
1 T.. CBSI3M MOJNMTHUKU W OW3HECAa CIOCOOCTBYIOT 3allIUTE BBICOKHX JOXOJOB OT
nepepacnpezneneHus Bo UM IO IeP>KKH SKOHOMHYECKOTO POCTa, YTO IPOTHBOPEUUT
JIEHCTBUTEIBHOCTH.

Oco3HaHKE TaKOTO TOJIOKEHHS HE SIBISCTCS HEOOXOMUMBIM YCIIOBHEM MIJISI €TO
W3MEHEHUs, HO IEePBbIM IIaroM B 3TOM HAIIpaBICHUH. DTO OCO3HAHUE IOPOAMIIO
JIBIDKEHHE BO3MYIIEHHBIX, KOTOpOE ceiuac He MMeeT CYIIEeCTBEHHOTO 3Ha4eHHs,
kpoMe MenuiiHOrOo 3¢ dekra. Camas cioXHas MpoldiieMa MpeanoiaracMbix
M3MEHEHUH ClieyeT U3 MaclTaboB MEKIyHAPOAHONH SKOHOMHUYECKOW MHTErpalnu
U 13 HUHAHCH3ALIUN MHUPOBOI YKOHOMHUKH, a TAKXKE 3TOH «30J0TOM CMHPHUTEIHLHON
pyOamikm.

B ycnoBusx cBoOonsl mepenuBa KamuTajla B3bICKAaHUE YIUIATHI ITOBBIIICHHBIX
IOJOXOAHBIX HAJOTOB C INIATCJIBIIUKOB C CaMbIMHM BBICOKMMH OO0XOAaMH MOXCT
MPUBECTH K OErCTBY HAJIOTOILIATENBIINKOB. M BOMpOC HE TONBKO B OErcTBe
HaJIOTOIUIATENBIIUKOB HJIM IIEpPeBONE IOTEpH NPHOBUIM COKpAaIeHHOHW Ha
pa3Mep YIUTaueHHOTO Hajora Ha KJIHEHTOB, B Cilydae CYOBEKTOB SIBIISIOIINXCS
MOHOIIOJIMCTaMH. JTOT BONpOC IWpe npenactasiser Tpuiema [oHu Poapuka,
KOTOPYIO MBI TIPEICTaBISIEM C HEMHOTO M3MEHEHHBIM OIMMCAHUEM.

Pucynox 6.1. Tpunema [Ipuu Ponpuxa

1

HuTerpupoBanubie
HAlMOHAJIbHbBIC
9KOHOMUKH

CyBepeHHbIe
HalMOHAJIbHBIC
rocy/1apcTBa

JleMokparuyeckoe
NPUHATHE PEIICHUN

Y

Komnpomucce

Hcrounuk: paspaboraHo Ha ocunoBanuu (HoBak u Perus, 2016).

Taxke Kak W B CIIy4ae TPHJIEMBI OTKPHITOH SKOHOMHKH B TEPMHHOIOTHH
O6ctdensaa u Tritopa cyliecTByeT T.H. HEBO3MOXHasI Tpouna: 1) MexayHapoaHast
MOOMIIBHOCTh KanuTaa; 2) >KeCTKHIA BaJIIOTHBIH KypC, peryJIupyeMblil TOCYIapCTBOM;
3) aBTOHOMHAs JCHE)KHAS ITONUTHKA IPABUTEIBCTBA. BO3MOXHEBIM SIBISIETCS COCY-
IIIECTBOBAHME ABYX M3 TPEX 00CTOSATENHCTB. Ecim mMeeM nemo ¢ MeKIyHapomHOH
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MOOWJIBHOCTBIO KalluTalla, B KOTOpOol yyacTByeT ctpana (1), To OHa MOXKeT 00JaiaTh
JIUIIb OJHOM U3 NBYX cB00OOJ: cBOOOMON (OPMHUPOBAaHUS BaJIOTHOTO Kypca (2) uin
cBoOOon0M neHexxHor noauTuku (3). Ho eciau Mbl XOTHUM pacronarath Kak cBoOOI0M
CTaHOBJICHUSI Kypca BaJIOT, TaK M CBOOOJOH MOHETApHOW ITOIUTUKH, MBI TOJDKHBI
MPEeKpaTUTh CBOOOY IMepennBa KamuTama.

[Toxoxee monoxenue B Tpuieme Poapuka. Eciu Mbl mpuHaIIeKUM K UHTETPH-
poBaHHON MupoBo# skoHOMEKe (Buras, 2012) u y Hac cyBepeHHOE HAIMOHAILHOE
rocynapctBo (Hellainer, 2011), Torma He MOXEM OXHJaTh, YTO PEIICHHS B KO-
HOMHUKE OyIyT MPUHHUMATBCA B PE3YNIbTaTe MPOLEAYP AEMOKPAaTUYECKOTO BBIOOpa
B atoM rocymapcree (Heller i Kotlinski, 2012). Beibop mox AMKTOBKY «MHpPOBOM
¢benepammy, KoTopas GOpMaIFHO HE CYIIECTBYET, HO €€ CO3Aal0T MEXITyHAPOIHEIC
WHCTHTYTHI, BKOTOPBIX MBI Y4acTBYeM (Hamp. MexayHapoIHbIH BalOTHBIN (QOH.
win BecemupHbIii 6aHK) U TPEKIC BCErO PHIHKH KarUTama.

B cBete 3101 TpHIIEMBI cBOOOA YKIOHEHHS OT HAJOTa, BO3JIOKCHHOTO «ATTHBIM
MPaBUTEIHCTBOM) HE CAMHCTBCHHOE M HE CaMO€ IIIABHOE IPEISTCTBHE B IOBBI-
IICHUW HAJIOTOB JIJIsl caMBbIX Oorareix. BaxxHO Taxke MHEHHe caMoi «demepanuny,
T.¢. ()MHAHCOBBIX PHIHKOB O MPABHUTCIHCTBE, MPUHUMAIOIIEM TAaKOTO THIA pelle-
Hus. [IpaBuTenbcTBa MOTYT OBITH M HAaKa3aHBI 3a «IUIOXHE HPABBD MO OTHOIIE-
HUIO K (PMHAHCOBBIM DIIUTaM, TaK)KE CaMO 3a PACTOUYUTENILCTBO M HEAOCTATOUHYIO
9KOHOMUIO. OUIyTUMBIM Haka3zaHHEM SBISETCSl OTKa3 B MHBECTUIIMOHHBIX (hOHIOAX
U (PMHAHCHPOBAHUS ITyOIMYHOTO JONTa, M B Pe3ylbTaTe BBIHYKICHHAS OTCTaBKa
MpaBUTENLCTB. Kacaercs 3To Takke TocyapcTB HE CHIIBHO OOPEMEHEHHBIX JTOJITaMH.
Takoro Tumna 3aBUCHMOCTh CYBEPEHHBIX HAllMOHAJBHBIX TOCYIAPCTB OT MOBEICHHS
PBHIHKOB CITOCOOCTBYET YIIPOYCHHUIO CHIIBHOH nuddepeHnuanuu J0X0I0B U POCTY
¢uHAHCH3AIUHN YKOHOMUKH, BIMSCT HA YIIyOJIeHIe HEPaBEeHCTBA B JOXOAAX BHYTPH
rOCyJapcCTB.

Untepnperanus Tpuiaemsl Ponpuka Bce-Taku MO3BOJSECT YBUACTh IIAHCH HA
HU3MEHEHHe. «307I0Tasi CMUPHUTENbHAS pyOallka» cO BpeMeHeM OyIeT CTaHOBHTCS
MaJIOBaTOM, a PElICHNUs MEXTyHAPOIHBIX PHIHKOB He OyIyT BOCHPUHUMATHLCS TIpa-
BALIMMHU JJIUTAaMHU C TaKUM CMHPEHHEM Kak ceifuac.

Jouu Ponpuk xora mucan 00 orpaHHueHHH OCTYIIA K TOMUTHICCKIM PEIICHUSIM
Ha HAaIMOHAJHHOM YpPOBHE, CCHUIAJICS HA aHAJOTHIO K MpeAbIIylield 3KOHOMUYe-
CKOIf HHTErpanny Mepruoa 3010TOT0 CTaHJapTa B MOHETapHOM cHCTEMe TOCYAapCTB.
«B KyNTEMUHAIIMOHHBIA TEPHOI CTAaHIApTa 30JI0Ta OTPaHUYCHHAS TOMEHA HAIHO-
HaJILHOHN MOJNHTHKY (M XapaKTepHas IJIsl Hee ONopa Ha AIIUTHI) rapaHTHPOBaja, 9TO
BHYTpPEHHSS MOHETapHasi MOJUTHKA MOTJa OBITh TOJHOCTHIO MOJYMHEHA HYKIaM
COXpaHEHHs MapuTeTa 30J10Ta. B MEXBOEHHBII mepuoa, Korna BHIOOpHBIE MpaBa
PacIpOCTPaHIIINCEH HA BCEX M pabovre CTalH OPraHU30BaThHCS, HAIIMOHAIBHBIE TIpa-
BUTEIIHLCTBA IPU3HAIH, YTO JOJBIIE COXPAHATH IKOHOMUIECKYIO OPTOIOKCHIO CTaH-
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JlapTa 30710Ta yke He cMoryT. Korma HeoOX0MMMOCTh TOTHON 3aHATOCTH CTOIKHYIIACh
¢ HyXJIlaMH CTaHJapTa 30510Ta, TOT ycTynuin Mecto» (HoBak u Perus, 2016, c. 268).

ITpuBeneHHBIH BbIIIE IPUMEp SABISETCS TPO3HBIM IpENyNpexkACHUEM I cyne0
METyHapOIHON MHTETPAIMH U IIOOAIN3NPOBAHHON YKOHOMHKH. 3HaeM, 4TO CIIy-
YIJIOCh TI0CJIE paciaza 30J10Toro cranaapra. Yactuunelid pacnan bperron-Byackoit
CHCTEMBI He OBLI CIIUIIKOM OIACHBIM, HaBEPHO Onarofapsi «0naroTBOpHOil reremo-
Hun» CIIIA u amepukanckoro aomnapa (Hellainer, 2011, c. 268). HoBslii mops-
JIOK OIHMpAICs YK€ HE Ha 30JI0TO, a Ha JoBepUue K AMepHKe U ee Bamtore. Takxke
U B 3TOM CIIydae MOXKHO HaJesThCs, YTO OCBOOOXKJICHHE OT y3 TpUJIEMBI He OymeT
nocyencTBUeM OyHTa pabo4nX HU MPOTECTOB BO3MYIIEHHBIX a OyHTa IpaBUTEINb-
CTBEHHBIX JJIUT, YTO MO3BOJIUT BBECTU MEXKTyHAPOJHbBIE YCTAHOBIECHUS U Pa3yMHBII
KOMIIPOMHECC JJIS1 YKPOIIEHHSI TUKTaTa PHIHKOB.

Ecnu nporpeccuBHas HaJI0roBasi CUCTEMa IMOCIOCOOCTBYET YKPEIICHUIO ITyOIud-
HBIX (PMHAHCOB M OJHOBPEMEHHO INIPHBENET K COKPAIICHHWIO Pa3HUIBI B JOXOJax,
TOIIa MOTYT B3S5Th BEPX IIPEUMYILECTBA KOCBEHHBIX HAJOroB. biarogaps Hamoram Ha
noTpebiIeHNue BO3MOXKHBIM OyAeT MOBBIIICHUE YPOBHS )KU3HU OOIIECTB IPU COKpa-
LIEHHOM CIIPOCE Ha HEBO300HOBIISIEMbIEC PECYPChl IPUPOABI U CHIKEHUE Jerpajalliu
OKpY>KAroIEN Cpensbl.

B nacrosmee Bpems nosbiieHre H/IC u aqpyrux KOCBEHHBIX HAJIOIOB B OTAEIb-
HBIX CTPaHAaX SIBJISIOTCS AEMOHCTpALUe 3TOM «30/10TOM CMUPUTENBHON pyOalkm,
a IpolLe FOBOPS MPOSIBICHUEM ONIOPTYHU3MA NpaBsIuX. Takoi Halor jgerde BBe-
CTH TI0 TOJHUTHYECKUM cooOpakeHHsM. OIHAKO, COKpAIleHHe peaJbHBIX TOXOH0B
U HOTPEOUTENIBCKOTO CIpoca Majao00eCHeueHHON YacTH HacelIeHUs ociabeBaeT
0XXMBJICHHE SKOHOMHKH U CIIOCOOCTBYET YIIyOJICHHIO ITOJOXOJHON CTPaTH(UKAIHH.

HanbGonee mpoTHBOPEIHBEIM BOMPOCOM SBIAETCA POIb HAIMOHAIBHOTO TOCY-
JApCTBa U €ro MOJIUTHKHU. [IpencTaBicHHBIC BBIIIE PACCYXKICHHS YKa3bIBAIOT HA
HEOOXOMMOCTh YBEIUUEHHS POJM TOCYAAapCTBa B SKOHOMHKE. MBI OCO3HaeM Kak
INPEUMYIIECTBA TaK U HENOCTATKH «MAaJIOro» rocylapcTBa, TaK U JOCTOMHCTBA
1 HEIOCTATKH CBOOOTHOTO PHIHKA. BIOPOKpaTH3MpOBaHHOE BCECHIBHOE TOCYNAPCTBO
TaKXe HENpUeMJIEMO KaK U BIIOJHE CBOOOAHBIM phIHOK. [Ioka HUKTO He Koxubu-
IIMPOBaJl IpaBHiIa rocyAapcTBa 3070Tol cepenunsl. @pancuc Oykysma (Ratajezak,
2012) 0OBIYHO CMEIIO BHICKA3BIBAIOIINN MHEHHE O HACTOSIIEM U OyaylIeM BpEeMEHH
3aMEUacT, YTO CYIIECTBYyeT HEOOXOAUMOCTh 3aHOBO MPHIyMaTh TOCYAapcTBO, HO OH
caM CIIHIIKOM Majlo COOOpa3UTENbHbIH, YTOOBI IPEACTABUTH CeOE TAKOE TOCYAAPCTBRO.

Jlo HBIHEIIHETO KpH3WCa CIMIIKOM MHOTO BIIACTH OBLIO OCTAaBICHO B PyKax
peiaka. Ceifyac 3aMeTHO, YTO TPOIECC OTCTYIUICHHS TOCYIapcTBa M PacTyIIETo
JIOMHHUPOBAHUSI PBIHKA CJIEAYET MOBEPHYTh, HO TAKXKE BHUMATEJIBHO CICIUTH 3a
BO3BpALICHUEM TOCyAapcTBa. JTO 3ajauya sl OOLIECTBEHHOIO MHEHHUS U B TOM
9HCIIe, & MOXKET OBITh MPEXIE BCETO, IS SKOHOMUYECKUX HayK M yNPaBJICHHUS.
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Czesc Il
Polskie dylematy rozwojowe
W poszukiwaniu konkurencyjnosci strukturalne;






Rozdziat 7

Strategia na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju
dla polskiej gospodarki’

Streszczenie

Polska gospodarka w ostatniej dekadzie rozwija si¢ dynamicznie na tle catej Unii Europejskie;j.
Istniejg dobre perspektywy dla dalszego szybkiego jej rozwoju, poniewaz coraz lepsze efekty
przynosi Strategia na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju, realizowana przez rzad polski.
Tworca tej strategii premier Mateusz Morawiecki twierdzi, ze powstaly przestanki do sta-
bilnego i satysfakcjonujacego w kolejnych latach wzrostu dochodu narodowego, a jednocze-
$nie postepuje poprawa spdjnosci w wymiarze spotecznym, ekonomicznym i terytorialnym.
Rozdzial ten podejmuje problematyke zwigzku pomigdzy ambitnym programem rzadowym
a potencjalnymi wyzwaniami dla tego programu.

Stowa kluczowe: Strategia na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju, Unia Europejska,
globalizacja, reindustrializacja, wyzwania zewngtrzne, imigracja.

Strategy for Responsible Development in the Polish economy

Summary

In the last decade, the Polish economy has been developing dynamically compared to the
entire European Union. There are good prospects for further, fast and stable development
of economy. The Strategy for Responsible Development, implemented by the Polish
government, brings better and better results. The author of this strategy, Prime Minister
Mateusz Morawiecki claims that the conditions for a stable and satisfactory increase in
the national income in the coming years have been created, and at the same time the

Wiele watkoéw zawartych w tym tekScie zostalo migdzy innymi weze$niej podjetych w rozdziale
pt. Nowa Ekonomia Strukturalna a dylematy rozwoju gospodarki. W: J.Y. Lin, A.Z. Nowak
(red.). (2017). Nowa ekonomia strukturalna wobec krajow mniej zaawansowanych. Warszawa:
Wydawnictwo Naukowe Wydziatu Zarzadzania UW.
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improvement of cohesion in the social, economic and territorial dimensions is progressing.
This article deals with the relationship between an ambitious government program and
potential challenges for that program.

Keywords: Strategy for Responsible Development, European Union, globalization,
reindustrialization, external challenges, immigration.

Wprowadzenie

Jest faktem bezspornym, ze podstawowe wytyczne dla polityki gospodarcze;j
ulegaja pewnym modyfikacjom w wielu krajach §wiata. Cho¢ nadal takie kanony
ekonomiczne, jak: utrzymanie dyscypliny finansowej, zrownowazony deficyt
budzetowy, liberalizacja zasad handlu S§wiatowego, zniesienie przeszkdd dla
bezpoSrednich inwestycji zagranicznych, aby firmy zagraniczne konkurowaty
z krajowymi na rownych zasadach, deregulacja i prywatyzacja, to wciaz wazne
przestanki wzrostu gospodarczego, nie sa jednak przyjmowane wszedzie i reali-
zowane bezkrytycznie (Nowak, 2013).

Obecnie istnieje coraz wigksza swiadomos¢, ze cho¢ Adam Smith miat racje
stwierdzajac, ze wolny rynek jest przyszioScig gospodarki, i jest jej niezwykle
waznym regulatorem, to zarazem wiele decyzji podejmowanych na globalnym
rynku prowadzi nie tylko do oczekiwanych i pozadanych rezultatow.

Globalizacje obciaza si¢ miedzy innymi wing za utrate miejsc pracy w krajach
wysoko rozwinigtych, przede wszystkim w przemySle, w wyniku przenoszenia
produkcji do krajow o niskich kosztach pracy oraz z powodu konkurencji tanich
producentow z krajow stabo rozwinigtych, intensywnie rozwijajacych produkcje
przemysiowa. Tym sposobem globalizacja, poza korzySciami w wielu miejscach
na Swiecie, przyczynia si¢ do wzrostu bezrobocia, pogarsza pozycje negocjacyjna
pracownikéw najemnych w krajach wysoko rozwinietych, co skutkuje stagnacja
zarobkéw i dochoddéw realnych pracownikéw i klasy $redniej.

Efekty wzrostu gospodarczego rozkladaja si¢ nierdbwnomiernie — przyrasta-
jacy produkt krajowy brutto trafia w wigkszosci do waskiej warstwy wlascicieli
kapitalu, wysokiej rangi menedzerow, zwlaszcza sektora finansowego (Dorns-
buch, 2000). Ograniczony niskimi dochodami popyt konsumpcyjny znacznej
czesci spoleczenstwa oraz wysokie oszczednoSci warstw najwyzej sytuowanych
w hierarchii dochodéw stwarzajg uktad spowalniajacy tempo wzrostu. Ogra-
niczony popyt konsumpcyjny nie sprzyja inwestycjom, a wysokie oszczednosci,
nie wykorzystane na powigkszenie zdolnoSci wytworczych, powigkszaja zasoby
rynkow finansowych, badZ sa inwestowane w innych krajach.

W wyniku globalizacji moze nastepowac ubytek miejsc pracy w przemysle.
Dotyczy to nie tylko przemystu krajow najwyzej rozwinigtych, lecz moze réwniez
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wystapi¢ w krajach mniej, czy Srednio zaawansowanych w rozwoju, wszedzie
tam, gdzie koszty pracy sa wyzsze (Ry¢, Nowak, 2017).

Polska nalezy do tej grupy pafnstw, ktére proces internacjonalizacji, czyli
umiedzynarodowienia swoich gospodarek, wiazg z transformacja systemu poli-
tycznego i ekonomicznego po 1989 roku, z wstapieniem do Unii Europejskiej
w 2004 roku, ale takze z ogdtem proceséw o charakterze globalnym, prowa-
dzacych do postepujacej wspolzaleznosci i integracji panstw.

Otwarto$¢ polskiej gospodarki, jej integracja z partnerami w Unii Europej-
skiej, to szczegOlnie wazne przestanki modernizacji Polski, i w ogélnym bilansie,
jej sukcesu w globalnym otoczeniu ekonomicznym. Weigz jednak decydujacym
czynnikiem rozwoju spoleczno-gospodarczego kraju pozostaje madra i przemy-
§lana strategia rozwojowa, ktora zapewniataby trwate i solidne podstawy do
dtugofalowego, zrownowazonego wzrostu gospodarczego.

7.1. ,Konkurencyjna Polska. Jak awansowac
do Swiatowej ligi gospodarczej” — diagnoza dla Polski

Najbardziej interesujace diagnozy, dotyczace stanu polskiej gospodarki po
trzydziestu latach transformacji, ale takze krytyczne oceny dotychczasowego
modelu rozwojowego Polski, wraz z wnioskami zmian i reform, pojawily si¢
gléwnie w trzech opracowaniach analitycznych.

Jedna z zasadniczych konkluzji raportu , Konkurencyjna Polska: jak awan-
sowa¢ do $wiatowej ligi gospodarczej” (raport zostal opracowany przez zespot
niezaleznych ekspertow pod redakcja Jerzego Hausnera w 2013 roku) stwierdza,
ze trwajacy wowczas kryzys swiatowy i wynikajace z niego problemy dla polskiej
gospodarki stawiaja na porzadku dziennym pilne i konieczne podjecie takich
strukturalnych i systemowych dziatan, ktore pozwola nie tylko ozywi¢ gospo-
darke, lecz takze wprowadzic ja na $ciezke dtugookresowego wysokiego wzrostu.

Wedlug autoréw raportu pelniejsze wykorzystanie potencjatu rozwojowego
pozwoli w konsekwencji zwigkszy¢ tak pozadana konkurencyjnoS$¢ polskiej
gospodarki oraz zapewnic jej trwala obecno$¢ w gospodarczym i politycznym
trzonie Unii Europejskiej. Jednoczesnie konieczne jest podjecie takich dzia-
tan, ktore uchronityby polska gospodarke przed spowolnieniem tempa wzrostu
wydajnosci i utknigciem w tzw. pulapce §redniego poziomu rozwoju (middle
income trap).

Osiagniecie takiego celu, zdaniem autor6w raportu, wymaga prowadzenia
catosciowych i skoordynowanych dziatan, ktére okreSla sie w literaturze jako
nowg polityke przemystowg lub nowa polityke¢ strukturalng. Chodzi tu o calo-
ksztatt zmian instytucjonalnych, ktére tworza zespol bodzcow i jednoczesnie
Srodowisko sprzyjajace poprawie konkurencyjnoSci gospodarki.
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Zarazem odpowiedzig na §wiatowy kryzys nie bedzie szybkie pojawienie si¢
globalnych mechanizméw miedzynarodowego wspolzarzadzania. Droga wiedzie
przez dziatania kazdego panstwa w obszarze wlasnej gospodarki i rownocze-
snej miedzynarodowej wspodlipracy, po to by odrzuci¢ rozwigzania autarkiczne
i protekcjonistyczne oraz poszukiwaé rozstrzygnie¢ potrzebnych dla gospodarki
otwartej, zdolnej do konkurencji i kooperacji.

Tak zwany raport Hausnera trafnie dowodzit, ze istnieje kwestia struktural-
nych cech polskiej gospodarki i wtasnie dlatego trzeba zdecydowanie zdoby¢
si¢ na strategiczng refleksje rozwojowa, wdrozy¢ program prokonkurencyjnej
polityki strukturalnej, w tym nowej polityki przemyslowej, oraz doprowadzi¢
do strukturalnej zmiany, czyli proinnowacyjnej reorientacji polskiej gospodarki.

Jak stwierdza ten dokument, coraz bardziej nowoczesna i kompatybilna
polska infrastruktura powinna sta¢ si¢ waznym ogniwem wspomagajacym te
reorientacj¢ polskiej gospodarki. Jak na razie, jest to jeszcze w duzej mierze
postulat nie podjety do realizacji.

7.2. ,Polska 2030. Trzecia fala nowoczesnosci.
Dtugookresowa Strategia Rozwoju Kraju”

Diagnoze stanu polskiej gospodarki, ale takze prezentacje listy dzialah zwia-
zanych z realizacja poszczegdlnych strategicznych zadan polityki gospodarcze;j
w Polsce, zawiera takze dokument analityczny ,,Polska 2030. Trzecia fala nowo-
czesno$ci. Diugookresowa Strategia Rozwoju Kraju” (dokument ten powstat
w Ministerstwie Administracji i Cyfryzacji 11 stycznia 2013 roku w Warszawie).

Gléwnym celem tego dokumentu jest — jak wskazuja jego autorzy — poprawa
jakosci zycia Polakow mierzona zaréwno wskaznikami jakoSciowymi, jak i warto-
Scia, a takze tempem wzrostu PKB w Polsce. Dtugookresowa Strategia Rozwoju
Kraju, ktora ma ten cel zrealizowad, zostala ujeta w perspektywie do 2030 roku.
Dokument ten wyr6znia si¢ préba uwzglednienia giéwnych trendéw, wyzwan
i scenariuszy rozwoju spoleczno-gospodarczego kraju, kierunk6w przestrzennego
zagospodarowania kraju, z uwzglednieniem zasady zrownowazonego rozwoju.

Stad tez w analizie wydobyty zostal element trzeciej fali nowoczesnoSci
— czyli kolejnego etapu rewolucji technologicznej, dokonujacej sie¢ na Swie-
cie. Tym samym Dtugookresowa Strategia Rozwoju Kraju jest w zamierzeniu
dokumentem analitycznym, ale jednocze$nie rekomendacyjnym, stanowigcym
opis pewnego projektu cywilizacyjnego, zorientowanego na przysztos¢, w per-
spektywie do 2030 roku.

W sprawie trzech obszardéw rozwoju strategicznego dla Polski dokument ten
w zasadzie potwierdza zalecenia wigkszosci polskich ekonomistéw oraz socjolo-
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gow, a takze zawarto$¢ wspomnianego wcze$niej tzw. raportu Hausnera. Roz-

woj Polski powinien odbywac sie rownoczesnie w trzech gtownych kierunkach:

1) konkurencyjnosci i innowacyjnosci gospodarki (modernizacji);

2) rownowazenia potencjalu rozwojowego regiondéw Polski (dyfuzji);

3) efektywnosSci i sprawnosci panstwa (efektywnosci).

W kazdym z tych trzech obszaréw strategicznych zostaly okreSlone cele
do realizacji. Tak wiec w obszarze pierwszym, ktory dotyczy konkurencyjnosci
i innowacyjnoSci, a wigc modernizacji Polski, cele i kierunki obejmuja:

* pobudzanie innowacyjnoSci, efektywnosci gospodarki i kreatywnosci ludzi.
Interwencja pafistwa powinna dotyczy¢ przede wszystkim edukacji: poczyna-
jac od opieki przedszkolnej po szkolnictwo wyzsze, ale rOwniez wspierania
badan i nauki, tak aby podnies$¢ ich dotychczasowa jakos¢ i efektywnoSc.
Wazne jest tez tworzenie skutecznych instrumentdw inzynierii finansowej

1 wzmacnianie instytucji otoczenia biznesu, poprawa sprawnosci funkcjonowania

administracji pafistwowej i samorzadowej oraz znoszenie barier legislacyjnych

i administracyjnych, blokujacych lub spowalniajacych rozwdj firm;

* przyspieszenie przemian technologicznych, dlatego aby projekt ,,Polska
Cyfrowa” nie byl zapisany tylko na papierze nalezy podja¢ dalsze nie-
zbedne inwestycje infrastrukturalne w szerokopasmowy Internet, dostepny
dla wszystkich. Zwiekszy to szanse rozwoju obszardéw peryferyjnych. Zada-
niem rownie waznym jest zwickszenie uzywania Internetu poprzez rozwoj
e-uslug oraz e-gospodarki.

Z kolei cyfryzacja zasobdw kultury pozwoli na rozszerzenie tradycyjnych rol
instytucji kultury. Zintegrowana informatyzacja, ktora jest oparta na logicznym
i skutecznym obiegu informacji, wprowadzenie zasad zarzadzania procesowego,
efektywnosci kosztowej powinny sprzyja¢ wickszej sprawnoSci i elastycznosci
panstwa oraz przedsigbiorstw. To wszystko da si¢ przeprowadzi¢ pod warun-
kiem zwigkszenia kompetencji cyfrowych spoteczefistwa i zapobiezeniu zjawisku
wykluczenia oséb starszych, nie uzywajacych Internetu;

* polozenie nacisku na rozwoj kapitatu ludzkiego, ktory zdecydowanie mocniej
powinien by¢ powiazany z reformami systemu zdrowia oraz zapewnieniem
spojnosci spolecznej — edukacja i transferem absolwentéw na rynek pracy.
Aktywna polityka prorodzinna oraz polityka migracyjna w zdecydowanie
wiekszym stopniu ograniczylyby zagrozenia zwigzane z niekorzystnymi prze-
mianami demograficznymi. Wzmacnianie kompetencji jezykowych Polakdow,
to takze wazne zadanie w tym obszarze;

* uwzglednienie wagi bezpieczefistwa Polski poprzez wicksze zaangazowanie
na rzecz bezpieczefnstwa energetycznego oraz ochrony Srodowiska. Potrzebe
wickszej i skutecznej interwencji na rzecz bezpieczefistwa energetycznego
podkre§lal bardzo mocno takze tzw. raport Hausnera. Dziatania takie
powinny uwzglednia¢ wykorzystywanie odnawialnych Zrddet energii.
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W obszarze drugim, dotyczacym réwnowazenia potencjatu rozwojowego
regionéw (dyfuzji), dokument modyfikowal dotychczasowy model polaryza-
cyjno-dyfuzyjny réwnowazenia rozwoju regionalnego i uzupelnit go modelem
terytorialnego réwnowazenia (dyfuzji). Koncepcja polaryzacyjno-dyfuzyjne;j
polityki rozwoju regionalnego, opiera si¢ na zalozeniach, iz nalezy wspierac
silne centra rozwoju, tzw. lokomotywy rozwoju, natomiast obszary otaczajace je
beda korzystaly z dyfuzji (tzw. spill-over) efektow ekonomicznych i spotecznych.

Wedtug tej koncepcji, aktywizowanie obszaréw o niskim poziomie rozwoju
jest marnotrawstwem ograniczonych Srodkéw publicznych, a transfery finan-
sowe dla tego typu obszardéw powinny jedynie zapewnia¢ dostep do podstawo-
wych ustug publicznych. Dyfuzja ma nastapi¢ automatycznie na pdzZniejszych
etapach rozwoju przez wahadlowe migracje sily roboczej oraz przeptywy kapi-
talu. Jednak warunkiem jest tu zapewnienie spOjnoSci przestrzennej, w tym
komunikacyjne;j.

Model ten nie wszedzie sprawdzil si¢ w polskich warunkach, takze dlatego,
ze okazalo sig, iz rozw0j peryferii nie zalezy tylko od skutecznosci w budowaniu
wlasnego potencjalu rozwojowego, ktory jest jednak ograniczony, takze poprzez
brak polityki spojnosci i konsekwentnego rozwoju infrastruktury podstawowej,
jakim jest na przykiad dobry system komunikacji i ponadlokalnego transportu
(co w duzej mierze wynika ze specyfiki systemu samorzadowego, w szczegol-
nosci slabosci powiatow).

W tej sytuacji dokument zaleca raczej uzupetnienie rozwoju regionalnego
o model zréwnowazonego rozwoju, gdzie wprowadza si¢ miedzy innymi katego-
ri¢ redystrybucji dochodow na rzecz obszar6w zapdznionych w rozwoju. Zaleca
si¢ takze wlaczanie obszaréw peryferyjnych do wigkszej wspolpracy zagraniczne;.

Trzeci obszar strategiczny — efektywnosci i sprawnoSci pafistwa poza wymie-
nionymi wczesSniej programami rozwoju e-ustug i tworzenia zintegrowanej infor-
matyzacji, zwraca uwage na role kapitatu spotecznego, ktéry odnosi si¢ do takich
cech organizacji spoteczefistwa, jak zaufanie, normy i powigzania, ktore moga
zwiekszy¢ sprawnos¢ spoleczefistwa, ulatwiajac skoordynowane dzialania. Na
przyktad grupa, ktorej cztonkowie wykazuja, ze sa godni zaufania i ufaja innym
bedzie w stanie osiaggnac znacznie wigcej niz porOwnywalna grupa, w ktorej
brak jest takiego zaufania.

Polscy socjolodzy sa zgodni, ze szybszy rozw6j Polski bedzie niemozliwy bez
wzrostu kapitatu spotecznego, co w naszych warunkach oznacza przeciwdziatanie
rosngcemu brakowi zaufania w relacjach migedzyludzkich, ale réwniez brakowi
zaufania do instytucji pafistwa. W duzej mierze dzieje si¢ tak z powodu rosnace;j
biurokracji, niestabilnego prawa i korupcji. Niski poziom kapitatu spolecznego
manifestuje si¢ takze stosunkowo mata aktywnoScia spoteczng i obywatelska
(na przyktad stabe uczestnictwo w wyborach), niedostateczng jeszcze pozycja
organizacji pozarzadowych.
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Dtugookresowa strategia rozwoju kraju, zaproponowana w omawianym
dokumencie, wraz z instrumentami i celami w nim zawartymi, stanowita
szans¢ cywilizacyjnego rozwoju Polski. W duzej mierze wspolgrata z ocenami
i analiza raportu ,,Konkurencyjna Polska. Jak awansowa¢ do $wiatowej ligi
gospodarczej”. Cechg charakterystyczng obu tych dokumentéw jest wyrazane
przekonane, ze w warunkach gospodarki rynkowej jest miejsce na istotng role
panstwa w ksztaltowaniu polityki gospodarczej i spotecznej. W szczegdlnoSci
w dziedzinie polityki inwestycyjnej, prowadzonej na rzecz zmian strukturalnych
oraz w celu pobudzania przedsigbiorczosci i konkurencyjnosci.

7.3. Strategia Mateusza Morawieckiego na rzecz Odpowiedzialnego
Rozwoju

W warstwie diagnostycznej wiele analiz i ocen, a takze wnioskOw zawartych
w obu zaprezentowanych opracowaniach, tj. w raporcie ,,Konkurencyjna Polska.
Jak awansowaé do Swiatowej ligi gospodarczej” oraz w dokumencie ,,Polska
2030. Trzecia fala nowoczesnosci. Dtugookresowa Strategia Rozwoju Kraju”,
pojawia si¢ w trzecim najbardziej — jak si¢ wydaje — ambitnym dokumencie
»otrategii na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju do 2020 roku (z perspektywa
do 2030 roku)” autorstwa premiera Mateusza Morawieckiego, zostala przy-
jeta przez Rade Ministrow 14 lutego 2017 roku. Obecnie strategia ta jest juz
realizowana przez polski rzad i wyr6znia si¢ $miatoSciag w stawianiu celow
rozwojowych, kompleksowoScia analizy i nowatorskim — jak na polskie warunki
— podejsciem, cho¢ nie jest pozbawiona takze dyskusyjnych zatozef.

Strategia na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju, realizowana w praktyce,
wychodzi bowiem z zalozenia, ze potencjal przyjetego wraz z transformacija
modelu rozwoju gospodarczo-spotecznego wyczerpat si¢, a Polska potrzebuje
nowego impulsu, by wyrwac si¢ z putapki §redniego rozwoju, za$ intencja twor-
cow nowej polityki gospodarczej jest dokonanie przelomu w podejsciu do wielu
strategicznych kwestii, ktore sa wazne dla kraju.

»otrategia nie powiela dominujacego w okresie transformacyjnym podejécia
do programowania polityki rozwojowe] panstwa, opartego w istotnym stopniu
na kopiowaniu i naSladownictwie rozwigzan «importowanych» z zagranicy,
a zgodnych z podstawowymi zalozeniami konsensusu waszyngtonskiego™!.

Zespot Narodowej Rady Rozwoju przy Prezydencie RP w opinii o Strategii
na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju podkresla, ze ,,Strategia jest rozwinigciem
wczeSniejszego «Planu na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju», przy dowarto-

1 Zob. K. Raczkowski, w: Opinia o Strategii na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju (Projekt
z dnia 29 lipca 2016 roku skierowany do konsultacji spotecznej).
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Sciowaniu komponentu spolecznego w planowaniu strategicznym rozwoju spo-
teczno-gospodarczego kraju.

O ile we wczesniejszym Planie na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju elementy
ze sfery polityki spotecznej panstwa pelnily funkcje drugoplanowa (uzupetnia-
jaca) wzgledem elementow polityki stricte gospodarczej, stanowiacych wyrazny
zreb wyjSciowej koncepcji, o tyle w przypadku Strategii na rzecz Odpowie-
dzialnego Rozwoju komponent spoteczny jest juz pelnowartoSciowym filarem
strategii”2.

Strategia, obecnie realizowana przez rzad polski, zaktada, ze rozwdj Polski
moze i powinien odbywac si¢ rownoczeSnie w trzech gtoéwnych kierunkach:
1) modernizacyjnym (podniesienie konkurencyjnosci i innowacyjnosci gospo-

darki);

2) dyfuzyjnym (réwnowazenie potencjatu rozwojowego poszczeg6lnych regio-
néw Polski);

3) efektywnoSciowym (zasadniczego wzrostu efektywnosci i sprawnosci funk-
cjonowania pafstwa i jego instytucji).

SOR wyznacza pig¢ obszaréw koncentracji dzialan (,,filarow rozwoju”):

* tworzenie warunkéw na rzecz reindustrializacji;

* sprzyjanie rozwojowi innowacyjnych firm (polskie czempiony);

* zroéwnowazony rozwdj spoteczno-gospodarczy (z uwzglednieniem wspie-

rania malych i §rednich przedsigbiorstw);

* budowanie kapitatu dla rozwoju oraz

* ckspansja zagraniczna.

Wyodrebnienie tych pieciu filarow rozwojowych jest konsekwencja krytycznej
analizy i diagnozy dotychczasowych zatozen polityki gospodarczej i spotecznej
polskich rzadéw. Jednak Strategia na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju, ktora
jest podstawg decyzji obecnego rzadu, wyrdznia si¢ nowa jakosScig w podejSciu,
ale i realizacji strategicznych priorytetow dla panstwa.

Rzecza znamienng jest tez to, ze obecna, nowa filozofia rzadu polskiego
zdecydowanie wigkszg role nadaje instytucjom pafistwa w wytyczaniu koncep-
cji 1 realizacji strategicznych zadan polityki gospodarczej i spotecznej. Jest to
konsekwencja przekonania o dotychczasowej stabosci instytucjonalnej polskiego
pafistwa, ale takze zapewne i refleksji wynikajacych z do§wiadczen §wiatowego
kryzysu finansowego. Dodatkowych argumentéw dostarcza pandemia (koro-
nawirus).

Zgodnie ze Strategia na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju, rzad planuje
prowadzi¢ polityke przemyslowa wdrazajaca tak zwang inteligentng reindustria-
lizacje. Ma to dawa¢ impuls do rozwoju nowych galezi przemystu, opartych na

2 Narodowa Rada Rozwoju, Opinia o Strategii na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju (Projekt
z dnia 29 lipca 2016 roku skierowany do konsultacji spotecznej).
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technologiach cyfrowych, wymagajacych duzego zaangazowania nauki i wysoko
wykwalifikowanej kadry pracownikéw. Strategia na rzecz Odpowiedzialnego
Rozwoju nawigzuje zatem w pewnym stopniu do postulatow zawartych w obo-
wigzujacej Strategii Rozwoju Kraju z 2020 roku, dotyczacych wzrostu udziatu
w PKB przemystéw i ustug Srednio i wysoko zaawansowanych technologicznie.

Zespo6t Narodowej Rady Rozwoju przy Prezydencie RP w opinii o Strategii
na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju stwierdza, ze ,,stawianie na wzrost global-
nej konkurencyjnosci polskiego przemystu to prawidiowy cel obrany w Strate-
gii, a efektem podejmowanych dziatai na rzecz inteligentnej reindustrializacji
bedzie nasycenie przemystu wysoko warto§ciowymi ustugami (B + R, design,
information and communications technologies — ICT). Ma to zwigkszy¢ udziat
innowacyjnych produktéw wytwarzanych w przemysle oraz bedzie dzwignia
wzrostu produktywnoSci. Poziom zatrudnienia w przemysSle i uslugach okolo
przemystowych ma zosta¢ utrzymany” (zob. Opinia na temat dokumentu ,,Stra-
tegia na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju” z 8 wrzes$nia 2016 roku).

Jak zaznacza profesor Witold Orlowski, ,,Polska [...] potrzebuje rozwoju
opartego silniej na rodzimym kapitale, przede wszystkim dlatego, ze to wla-
$nie wlasne, ekspansywne firmy moga by¢ zainteresowane rozwojem opartym
na innowacjach i wykorzystaniu potencjalu intelektualnego”. Jak slusznie
dodaje profesor Witold Orlowski ,,wyzwolenie procesé6w modernizujacych
gospodarke przez innowacje to zadanie nietatwe, bo na przeszkodzie stoja nie
tylko wewnatrzkrajowe bariery administracyjne, systemowe, §wiadomoSciowe,
ale takze bariery zewnetrzne: dotychczasowy podziat pracy, przewagi konku-
rencyjne firm globalnych (zagranicznych)”.

Realizacja ambitnych planéw zawartych i juz wdrazanych przez obecny
rzad bytaby trudna do zrealizowania, gdyby napotkata na barier¢ dotyczaca
sfinansowania tych planow. Stad tak mocno zaznaczona w Strategii na rzecz
Odpowiedzialnego Rozwoju konieczno$¢ budowania kapitatu dla rozwoju.
Polska potrzebuje lepszego wykorzystania funduszy unijnych, w szczegolnoSci
funduszy strukturalnych. Fundusze unijne powinny stanowi¢ endogenny kapital
Prorozwojowy.

Ale jednocze$nie, wobec potrzeby wzrostu stopy inwestycji, a zarazem ogra-
niczenia zadluzenia zagranicznego, pozyskiwanie kapitalu z eksportu polskich
towarow i ustug jest waznym elementem programu obecnego rzadu. Wzro-
stowi stopy inwestycji do 25% PKB (obecnie jest ona najnizsza w regionie
Europy Srodkowo-Wschodniej i wynosi 18%) powinna migdzy innymi towarzy-
szy¢ zmiana funkcjonowania instytucji wspierajacych i finansujacych ekspansje
polskich eksporterow.

W Strategii na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju premiera Mateusza Mora-
wieckiego dostrzega si¢ tez zwigzek pomig¢dzy wyrwaniem Polski z rozwoju
zaleznego i radykalng reforma szkolnictwa wyzszego. Edukacja to bowiem pod-
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stawowy mechanizm inwestowania w kapital ludzki — w kompetencje poszcze-
gllnych jednostek.

Cele, jakie zaktada Strategia na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju, odpowia-
daja w duzym stopniu na potrzeby obecnego etapu rozwoju Polski. Gtoéwnym jej
zadaniem jest tworzenie warunkéw do wzrostu dochodéw Polakéw, a zarazem
poprawa spdjnoSci w wymiarze spotecznym, ekonomicznym i terytorialnym.
Ocena efektow realizacji nowej koncepcji rozwoju spoteczno-gospodarczego
Polski bedzie mozliwa po kilku latach jej realizacji.

Wydaje sig, ze trafnie zostaly wyznaczone gtowne zalozenia gospodarcze
i spoleczne strategii rozwoju Polski w horyzoncie lat 2020 i 2030. Przeciwnicy
obecnego rzadu gotowi sg stawial znaki zapytania, w szczeg6lnosci dotyczy
to bardzo wysokiej rangi przewidzianych dla zakresu interwencji publicznej,
podejmowanej przez rzad w najblizszych latach. Wyrazane sa tez zastrzezenia
co do finansowych mozliwoSci panstwa do zrealizowania ambitnych zamierzen
rzadu.

7.4. ,Nowa Ekonomia Strukturalna” - i jej zalozenia

Jednak nie trudno zauwazy¢, ze nowa filozofia spoleczno-gospodarcza obec-
nego rzadu polskiego wychodzi réwniez naprzeciw tendencjom w zakresie poli-
tyki rozwojowej krajow doganiajacych kraje wysoko uprzemystowione. Coraz
czesciej w takich krajach jak Polska pewnym zainteresowaniem cieszy si¢ tzw.
Nowa Ekonomia Strukturalna, stosujaca podejScie neoklasyczne do badania
czynnikow determinujacych strukture ekonomiczng i jej rozwoj. Postuluje ona,
ze struktura przemyslowa w ramach gospodarki ma charakter endogeniczny
wzgledem struktury jej wyposazenia w zasoby.

Jeden z teoretykow i tworcow Nowej Ekonomii Strukturalnej, profesor Justin
Yifu Lin, doradca rzadu chinskiego w zakresie gospodarki oraz wiceprezydent
Banku Swiatowego w latach 2008-2012 uwaza, ze Nowa Ekonomia Struktu-
ralna stoi na stanowisku, iz czynnikiem o znaczeniu decydujacym dla sukcesu
rozwojowego jest panstwo, ktore umozliwia ten rozw0j, prowadzac odpowiednia
polityke przemystowa.

Polityka taka musi ulatwia¢ przedsigbiorstwom wchodzenie do branz cechu-
jacych sie ukryta przewaga komparatywna na konkurencyjnym rynku poprzez
pokonanie problemu uzewng¢trzniania wartoSci przez pierwszego inicjatora oraz
koordynowanie wymaganych udoskonalenn twardej i migkkiej infrastruktury.
Polityka taka winna mie¢ na celu przeksztatcanie branz cechujacych si¢ ukryta
przewaga komparatywna w narodowe przewagi konkurencyjne.

Struktura ekonomiczna kraju, jak uwaza profesor Justin Yifu Lin, w danym
okresie ma charakter endogeniczny wzgledem jego wyposazenia w aktualnie
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dostepne zasoby kapitatu, pracy i surowcéw naturalnych. Kraje znajdujace sie
na roznych etapach rozwoju réznig si¢ pod wzgledem relatywnego wyposazenia
W zasoby.

W kraju rozwijajacym si¢ przewaznie mamy do czynienia ze wzglednym defi-
cytem kapitatu, podczas gdy dostepnos¢ sity roboczej, a czesto takze zasobow
naturalnych, jest relatywnie obfita. W krajach rozwinigtych stosunkowo fatwo
o kapital, przy jednoczesnej relatywnie trudnej dostepnosci sily roboczej. Co
do wyposazenia gospodarki w zasoby, w dowolnym konkretnym okresie ich
wielkoS¢ jest okreSlona, ale z uplywem czasu moze si¢ zmieniac.

Nowa Ekonomia Strukturalna traktuje poziom wyposazenia gospodarki
w zasoby jako punkt wyjScia dla analizy rozwoju, poniewaz determinuja one
taczny budzet gospodarki oraz relatywne ceny czynnikdédw produkcji w danym
okresie, czyli wielkoSci bedace dwoma najwazniejszymi parametrami dla analizy
ekonomicznej (Ju, Lin i Wang, 2015, s. 244—-263).

,Relatywne ceny czynnikéw produkcji stanowig o przewadze komparatywnej
danej gospodarki. Na przyktad, kraje posiadajace stosunkowo bogate zasoby
sily roboczej przy jednoczesnym deficycie kapitalu miatyby przewage kom-
paratywng w branzach pracochionnych, poniewaz ich koszty produkcji beda
nizsze niz w krajach o relatywnie ubogich zasobach sily roboczej i jej wysokich
kosztach. Warunkiem wstepnym osiagniecia przez dany kraj przewagi kompa-
ratywnej jest rozwinigcie w nim takich gatezi gospodarki, ktore beda zgodne
z jego przewagami komparatywnymi determinowanymi przez aktualny poziom
wyposazenia w zasoby (Porter, 1990).

W krajach rozwinigtych dochdd i produktywnoS$¢ pracy sa wysokie, poniewaz
ich wzglednie duza zasobno$¢ kapitalowa sprawia, ze ich branze i technologie
maja charakter kapitalochtonny. Jezeli kraj rozwijajacy si¢ pragnie dogonic kraje
rozwini¢te pod wzgledem ich dochodu i struktury przemystowej, najpierw musi
zwigkszy¢ swoje relatywne zasoby kapitalu w ramach swojej struktury wyposa-
zenia w zasoby do poziomu krajow rozwinigtych. Celem ostatecznym rozwoju
gospodarczego jest zwiekszenie dochodéw kraju, natomiast celem poSrednim
jest rozwijanie branz kapitatochfonnych.

Z kolei celem w bliskiej perspektywie powinno by¢ szybkie zgromadzenie
kapitatu, aby moc przeksztalci¢ przewagi komparatywne tego kraju w kierunku
branz bardziej kapitatochtonnych. Inaczej méwiac, podniesienie poziomu docho-
déw danego kraju wymaga podniesienia jego poziomu przemystowego, do czego
z kolei konieczna jest zmiana struktury wyposazenia w zasoby w takim kraju
(Lin i Nowak, 2017).

Trudno nie doszukac si¢ pewnej zbieznoSci pogladow profesora Justina Yifu
Lina z pewnymi zalozeniami, w Strategii na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju
premiera Mateusza Morawieckiego. Obaj dostrzegaja sens i zasadno§¢, iz takie
kraje jak Polska musza intensywnie szuka¢ impulsu, ktory pozwolitby przestawic¢
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ich gospodarke na bardziej innowacyjne tory. Takie szanse stwarza czwarta
rewolucja przemystowa.

Zardwno profesor Justin Yifu Lin, jak i premier Mateusz Morawiecki opo-
wiadaja si¢ za koncepcja rozwoju przemystowego dostosowanego do wymagan
wspolczesnosci. Polega ona na zdefiniowaniu dziedzin, w ktorych dane panstwo
moze w przewidywalnej przysztoSci zbudowaé swoje przewagi konkurencyjne
nad innymi krajami.

Kolejnym krokiem jest stworzenie systemu pozwalajacego te mozliwosci
wykorzystaé. Ale — jak wspomina Justin Yifu Lin — ,nawet jeSli rzad stanie
na wysokoSci zadania i zbuduje efektywny system rozwoju wybranych gatezi
przemysiu, moze to nie wystarczy¢. Jak podkresla, trzeba takze obnizy¢ koszty
transakcyjne, a wigc koszty zwigzane z koordynacja dziatania przedsigbiorstw,
miedzy innymi zwigzane z potrzebg monitoringu rynku, czy przeprowadzania
kontroli. To jest mozliwe, ale wymaga wspotpracy przedsigbiorcow i rzadu (Ju,
Lin i Wang, 2015, s. 244—263).

Wbrew temu, co niekiedy sygnalizuja przeciwnicy chifiskiego ekonomisty
Justina Yifu Lina oraz premiera RP Mateusza Morawieckiego, obaj kreSlac
pozadany obecnie model rozwojowy dla krajow doganiajacych kraje bogate
i wysoko uprzemystowione, z jednej strony dostrzegaja potrzebg istnienia pan-
stwowych centrow decyzyjnych, na rzecz polityki przemyslowej programujacej,
tzw. inteligentng reindustrializacje, czy tworzacej skuteczny system ochrony
wlasnosci intelektualnej. Ale z drugiej strony ta niepodwazalna rola pafstwa
nie zmienia faktu, ze klucza do wzrostu konkurencyjnosci i przewagi na rynkach
nalezy szuka¢ gtownie w podmiotach gospodarczych, finansowych i w samych
innowatorach.

Justin Yifu Lin nie jest daleki od prawdy, kiedy w wywiadzie dla gazety
Polska The Times stwierdza, ze ,,czwarta rewolucja przemystowa niesie ze sobg
sporo szans dla takich panstw, jak Polska. Pojawiaja si¢ nowe obszary do roz-
woju, ktorych na przykiad Niemcy jeszcze nie zdotali zapeti¢. Tylko potrzeba
czasu. Nie da si¢ od razu wynalez¢ nowego lekarstwa, ktore bedzie potrzebne
na calym S§wiecie, czy nowego telefonu komorkowego, ktory stanie si¢ globalnym
hitem. Trzeba do tego czasu i pienigdzy na prowadzenie badan” (http://www.
polskatimes.pl/artykul/9368600,justin-yifu-lin-polska-powinna-zainwestowac-w-
kilka-kluczowych-dziedzin-przemyslu,3,id,t,sa.html).

7.5. Wyzwania zewnetrzne dla Polski
Nalezy takze zwroci¢ uwage, iz strategia premiera Mateusza Morawieckiego

i jej implementacja bedzie takze uzalezniona od wyzwan zewnetrznych. Potrzeba
przede wszystkim obserwowac, w jaki sposob bedzie ewoluowal projekt euro-
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pejski, obejmujacy Uni¢ Europejska, a zwlaszcza — jak zmienia€ si¢ bedzie
strefa euro, i jakie bedg tego konsekwencje (De Grauwe, 2009).

Warto przypomnieé, ze w drugiej potowie XX wieku, dzigki realizacji idei
integracji europejskiej, powstata Unia Europejska i Jednolity Rynek. Rozwigza-
nia te byly i sa ogromnym sukcesem politycznym i gospodarczym. Dla Polski, ale
i dla wielu innych krajow bloku sowieckiego, cztonkostwo w Unii Europejskie;j
byto kluczowe w procesie politycznej i gospodarczej transformacji.

Nie jest przesada poglad, ze od utrzymania i rozwoju Unii Europejskiej
i Jednolitego Rynku (ktory jest jej kluczowym, cho¢ nie jedynym integralnym
sktadnikiem) zalezy pomyslno$¢ gospodarcza poszczegdlnych panstw europej-
skich, w tym naturalnie i Polski.

Z cala pewnoscig jednym z wyzwan dla Polski jest projekt dokonczenia unii
monetarnej lub, jak potocznie si¢ mowi, stworzenia tak zwanego twardego
jadra, a wiec dalszego wzmocnienia i zacieSnienia wspOlpracy i integracji w Unii
Europejskiej gtéwnie przez grupe panstw tak zwanej ,starej” Unii. Jesli okaze
sie, ze kraje forsujace ten projekt beda tworzy¢ rozwigzania instytucjonalne,
ktore w efekcie wykluczatyby dobrowolny udziat w przysztosci innych krajow
Unii Europejskiej, bytoby to dla Polski bardzo niekorzystne.

Obecnie, co prawda, z wielu wzgledow Polska stusznie pozostaje poza
strefg euro, takze dlatego, ze kryzys wspolnego obszaru walutowego nie zostat
przezwyciezony, to jednak — jak si¢ wydaje — nie powinna ona na zbyt dtugo
pozostawac w kregu zewnetrznym wobec panstw dalej integrujacej si¢ Europy.
W globalnym $wiecie mamy do czynienia z samoograniczajacg si¢ suweren-
noscia. I w przypadku Unii Europejskiej Polska musi wywazy¢, ile obywatele
i ile panstwo straca, godzac si¢ na ograniczenie suwerennosci, a ile zyskaja,
zapewniajac sobie korzySci, miedzy innymi poprzez obecno$¢ w Jednolitym
Rynku i strefie euro.

Pozostaje przy opinii, ktorg wyrazam od wielu lat, ze cho¢ strefa euro nie
bedzie dla Polski arkadia, i nalezy mowi¢ takze o minusach wspodlnej waluty,
to jednak w dtuzszej perspektywie nie nalezy przesadza¢ z samymi korzySciami
plynnego kursu walutowego. Cechuje go krotkookresowa nieprzewidywalno§¢
i dtugookresowe nieprzystosowanie. Kurs plynny moze by¢ niebezpiecznym
narzedziem walki konkurencyjnej. Stwarza bowiem pokus¢ manipulowania poli-
tyka pieni¢zna, aby doprowadzi¢ do deprecjacji rodzimego pienigdza wobec
walut partneréw handlowych (Nowak i Shachmurove, 2012).

Na krétki czas i w okre§lonych warunkach, ta polityka moze by¢ skuteczna,
natomiast na diuzszy juz taka nie musi by¢. Kurs ptynny, ulatwiajac dzigki depre-
cjacji uzyskanie rownowagi zewngtrznej, poprzez potanienie eksportu i podrozenie
importu, rozgrzesza z gory niekonkurencyjnos¢ wiele podmiotéw, a nawet sekto-
row gospodarczych i nie wymusza niezbednych dostosowan realnych w zakresie
innowacyjnosci produkgcji i oferty eksportowej. Tak wiec deprecjacja waluty jest
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mimo wszystko paliatywem, nie za$ lekarstwem na niska konkurencyjno$¢ gospo-
darki — raczej znieczula niz leczy. W tym sensie jest ona pomocna i wazna, gdy
kraj dokonuje wysitku dostosowan strukturalnych. Ale moze tez pozwala¢ na
oddalanie trudnych decyzji dotyczacych modernizacji gospodarki. Kurs ptynny
w warunkach globalizacji gospodarki §wiatowe;j staje si¢ nieprzewidywalny, zwlasz-
cza dla matej czy Sredniej gospodarki otwartej, takiej jak gospodarka polska.

7.6. Zagrozenia o charakterze globalnym

Po ostatnim kryzysie finansowym i trwajacej dtugo dekoniunkturze w gospo-
darce $wiatowej globalizacje obciaza si¢ wing za utrate miejsc pracy w krajach
wysoko rozwinigtych, przede wszystkim w przemysle, w wyniku przenoszenia
produkcji do krajow o niskich kosztach pracy oraz konkurencje tanich pro-
ducentow z krajow stabo rozwinigtych, intensywnie rozwijajacych produkcje
przemysiowa. Deindustrializacja w krajach wysoko rozwinigtych rodzi zaréwno
problemy spoteczne, jak i ekonomiczne, stad tez postulaty powrotu dzialalnoSci
przemysiowej — reindustrializacji (Ry¢, Nowak, 2017).

Cho¢ Polska nalezy do krajow §rednio rozwinigtych, to problem reindu-
strializacji takze jest wyzwaniem. Idzie wiec o taka polityke przemystowa, aby
ogoOlnoswiatowy proces przebudowy przemystu i spodziewany, przynajmniej
czesciowy, powrdt produkeji do krajow macierzystych korporacji przemystowych,
nie stanowit zaskoczenia dla polskiej gospodarki i wplywal na pogorszenie jej
pozycji konkurencyjnej, gtéwnie na rynku Unii Europejskie;j.

Jak dotychczas Polska skorzystata z procesu globalizacji i integracji z gospo-
darka $wiatowa — mimo ze utracita wiele miejsc pracy w przemysle w pierw-
szych latach transformacji ustrojowej, zaraz po upadku systemu gospodarki
planowe;j. Jednak z czasem korzySci ptynace z integracji gospodarki polskiej
z gospodarkg §wiatowa w ramach Swiatowej Organizacji Handlu (WTO) oraz
Unii Europejskiej byty coraz wigksze, co przektadato si¢ na dynamike wzrostu
gospodarczego.

Dzi§, korzystajac nadal z doptywu kapitatu zagranicznego, przynoszacego
wzrost produkcji i eksportu, Polska powinna w wiekszym stopniu polega¢ na
wlasnej, rodzimej przedsi¢biorczosci, zwlaszcza w rejonach mniej atrakcyjnych
dla zagranicznych inwestorow. Potrzebe nowej aktywnej polityki przemysto-
wej zaktada wspomniana rzagdowa Strategia na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju.

Jak stwierdza polski ekonomista Kazimierz Ry¢, a trudno si¢ z nim nie zgodzi¢,
to: ,,w Polsce, tak jak w innych krajach, nie mozna oczekiwac, ze polityka przemy-
stowa spowoduje wzrost zatrudnienia. W $wietle tendencji w gospodarce §wiatowej
zatrudnienie w przemysSle spada i bedzie raczej spadac, a nowo tworzone miejsca
pracy wymagaja wysokich kwalifikacji. To wtaSnie nowe technologie przyczyniaja
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sie do wzrostu wydajnosci pracy, tworza wysoka warto$¢ dodana, ktéra moze
by¢ wykorzystana — w wyniku redystrybucji — w sektorze ustug, w tym ustug
publicznych, podnoszacych standard zycia spoleczefistwa, jak zdrowie, oSwiata,
wyksztalcenie, kultura itp. Tam wiasnie tworzone sg miejsca pracy, ktore moga
przenie$¢ wzrost zatrudnienia nie tylko w ustugach okoto przemystowych, lecz
takze w ustugach z zakresu konsumpcji publicznej” (Ry¢, Nowak, 2017).

Tak wigc globalizacja i integracja gospodarki Swiatowej nie wykluczaja ani
tez nie czynia bezskuteczna polityke przemystowa pafstw i regionéw. Zmiany
w gospodarce w warunkach globalizacji oraz postepujaca rewolucja technologii
przemystowej zachecaja, jesli nie wrecz wymuszaja, aktywna polityke przemy-
stowa, niesprzeczna z zasadami integracji ekonomicznej. Niewidzialna reka
rynku musi by¢ naprowadzana na wyréwnywanie szans krajow i regionéw oraz
wykorzystywanie z pozytkiem przemystu w naszej, zaleznej od niego, cywili-
zacji przemystowej (Ry¢, Nowak, 2017). Strategia na rzecz Odpowiedzialnego
Rozwoju premiera Mateusza Morawieckiego jest polska odpowiedzia na wspot-
czesne dylematy gospodarki Swiatowe;.
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Rozdziat 8

Nowa Ekonomia Strukturalna
z polskiej perspektywy’

Streszczenie

W opracowaniu zaprezentowano punkt widzenia zwiazany z decydujacymi czynnikami
i warunkami mogacymi przesadzi¢ o sukcesie modernizacyjnym Polski. Pokre$lono rolg
polityki przemystowe; i strukturalnej w nawigzaniu do Nowej Ekonomii Strukturalnej, ktorej
autorem jest chifiski profesor Uniwersytetu Pekifiskiego Justin Yifu Lin oraz jego §rodowisko
naukowe, w tym naukowcy z Wydziatu Zarzadzania Uniwersytetu Warszawskiego.

Na tle wyzwan dla bardziej innowacyjnej gospodarki, przedstawiono pewne uwarunkowania
1 problemy wystepujace na polskiej drodze do absorbcji dziatan innowacyjnych. Stwierdzono,
ze budowania potencjatu innowacyjnego polskiej gospodarki nie nalezy sprowadzac tylko
do procesdw techniczno-ekonomicznych. Sg jeszcze spoteczne i kulturowe uwarunkowania.
Na przyktad kapitat spoteczny w duzej mierze takze determinuje zdolno$¢ gospodarki do
tworzenia i absorbcji innowacji.

Stowa kluczowe: Nowa Ekonomia Strukturalna, polityka strukturalna, Plan na rzecz
Odpowiedzialnego Rozwoju, hiper globalizacja, nowy paradygmat rozwojowy, innowacyjna
gospodarka.

New Structural Economics from the Polish Perspective

Summary

The article presents the point of view related to the decisive factors and conditions that
may determine the success of Poland’s modernization. The role of industrial and structural
policy is outlined, based on the theory of New Structural Economics, whose author is the

Tekst oparty na publikacji Alojzego Z. Nowaka nt. Polskie dylematy rozwojowe w swietle
Nowej Ekonomii Strukturalnej, ktory zostal zamieszczony w ,,Przegladzie Ustawodawstwa
Gospodarczego”, 2019, nr 12. Warszawa: PWE.
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Chinese professor Justin Yifu Lin of Beijing University and his scientific environment,
including scientists from the Faculty of Management of the University of Warsaw.
Regarding the challenges for a more innovative economy, some conditions and problems
occurring on the Polish road to the absorption of innovative activities have been presented. It
was found that the building innovative potential of the Polish economy should not be reduced
only to technical and economic processes. There are also social and cultural conditions.
For example, social capital also largely determines the ability of the economy to create
and absorb innovation.

Keywords: New Structural Economics, structural policy, Plan of Responsible Development,
hyper globalization, new development paradigm, innovative economy.

Wprowadzenie

Co moze okaza¢ si¢ decydujace dla sukcesu modernizacyjnego Polski?
Szanse na ten sukces nalezy upatrywaé przede wszystkim w innowacyjno-
Sci polskiej gospodarki. Na obecnym etapie rozwoju naszej gospodarki jak
najbardziej uzasadnione wydaje si¢ szukanie takich dzialan i podejmowa-
nie takich decyzji, ktore potacza wydajny i konkurencyjny system rynkowy
z przedsigcbiorczym pafistwem umozliwiajacym dokonywanie strukturalnych
zmian gospodarczych.

W rozdziale tym, w nawigzaniu do rozdziatu poprzedniego, zaprezentowano
i rozszerzono punkt widzenia zwigzany z decydujacymi czynnikami i warunkami
mogacymi przesadzi¢ o sukcesie modernizacyjnym Polski. Podkresla si¢ role
polityki przemystowej i strukturalnej. Na tle wyzwan dla bardziej innowacyjne;j
gospodarki, przedstawiono pewne uwarunkowania i problemy wystepujace na
polskiej drodze do absorbcji dziatan innowacyjnych

8.1. Elementy Nowej Ekonomii Strukturalnej dla Polski

Dotychczasowa modernizacja w przemysle oparta w duzej mierze na kopio-
waniu importowanych rozwigzan i technologii, daje poSrednie wzmocnienie
konkurencyjnosci polskiej gospodarki. Teraz jednak rozwo6j gospodarczy powi-
nien dokonywa¢ si¢ raczej poprzez wchodzenie na wyzsze poziomy w taficuchu
tworzenia warto$ci dodanej produktu oraz poprzez szybszej zamianie struktury
gospodarki, w ktorej coraz wigkszy udzial miatyby sektory o wigkszej pro-
duktywnosci i unikalno$ci. Z tego punktu widzenia pozadana nowa polityka
strukturalna staje si¢ realng szansg na zwigkszenie innowacyjnosci polskiej
gospodarki.
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Jak wielokrotnie wczesniej stwierdzono, autorem koncepcji teoretycznej,
znanej w Srodowisku naukowym Nowej Ekonomii Strukturalnej, jest profesor
Uniwersytetu Pekinskiego, w latach 2008—2012 gtéwny ekonomista i wiceprezes
Banku Swiatowego, Justin Yifu Lin. W swoich badaniach zwraca uwage na
bariery rozwojowe wystepujace w wielu krajach o podobnym do Polski poziomie
zaawansowania spoleczno-gospodarczego. Wskazuje na putapki i przeszkody
na ktore natrafiaja kraje szybciej rozwijajace si¢ na drodze do ugruntowania
trwalego wzrostu gospodarczego, a szerzej sprawiedliwszego rozwoju spoleczno-
gospodarczego.

Zdaniem profesora Justina Yifu Lina oraz jego wspotpracownikow (Wydziat
Zarzadzania Uniwersytetu Warszawskiego pod;jat takze takg ograniczong wspot-
pracg), dynamiczny rozwdj gospodarki wymaga organicznego zwiazku mi¢dzy
rynkiem a pafistwem, zwigzku, ktory polega na tym, ze rynek jest wydajny tylko
wtedy, gdy panstwo odgrywa ulatwiajaca role przezwyciezanie nieprawidtowoSci
w jego dzialaniu. Pafstwo rozwijajace si¢ — bez wzgledu na to, czy jest silne, czy
stabe — moze w sposdb pragmatyczny podejmowac i realizowac polityke pobu-
dzajaca dynamiczny wzrost, nawet pomimo istniejacych niedomagah w postaci
stabo rozwini¢tej infrastruktury i instytucji (Lin, Nowak, 2018).

Justin Yifu Lin nie opowiada si¢ za bardzo znaczacym zwigkszeniem zakresu
kontroli pafstwa nad rynkiem czy za poglebianiem prostego interwencjonizmu.
Jednak twierdzi, iz pafnstwo wypelnia mi¢dzy innymi istotng role stymulujaca,
regulacyjng, promujaca, a wiec takze ufatwiajaca funkcjonowanie rynku, a przez
to staje si¢ pozadanym, a czasami koniecznym warunkiem trwatego rozwoju
spoleczno-gospodarczego.

Kluczowe rozwazania Justina Yifu Lina i jego wspdtpracownikoéw dotycza
rozwoju gospodarczego, ktory dokonuje si¢ w procesie dynamicznym. Jest to
proces ciaglych innowacji technologicznych i modernizacji przemystu. Takie
modernizacje i ulepszenia wymagaja kogo$, kto wykona pierwszy ruch. W trak-
cie tego procesu pojawiaja si¢ dwa problemy zwigzane z niedoskonatoscia rynku.

Pierwszym z nich jest czynnik zewnetrzny, tzn. rzad musi stworzy¢ zachete
dla pierwszego gracza. Drugim jest koordynacja w celu poprawy funkcjonowania
instytucji krajowych oraz wszelkiej infrastruktury, ktore maja wplyw na koszty
transakcji i na prawdopodobiefistwo sukcesu pierwszych graczy.

Tak wiec, oprocz skutecznego mechanizmu rynkowego potrzebny jest rzad,
czy jego instytucje o charakterze strategicznym, odgrywajace aktywng role
w ulatwianiu zmian strukturalnych (Lin, Nowak, 2018).

Te dwa warunki, skuteczny rynek i pafistwo ufatwiajace dokonywania zmian,
daja szans¢ na osiaganie przewag komparatywnych i w diuzszej perspektywie
otwieraja calg gospodarke na rynek $wiatowy. Podazanie za przewagami kom-
paratywnymi generuje mozliwo$¢ uzyskania wigkszych nadwyzek finansowych
i tworzy zachety do wzrostu oszczednosSci i inwestycji.
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Justin Yifu Lin zwraca réwniez uwage na jakos¢ klasy politycznej. Dazac
do modernizacji, przywddcy polityczni w wielu krajach przyjeli pewne strategie
obejmujace zestaw wytycznych polityki, w tym r6znych zalecen i paradygmatow,
ktore mialy gwarantowac osiagniecie sukceséw gospodarczych. Ze wzgledu na
zlozony charakter modernizacji krajow rozwijajacych sie i doganiajacych kraje
najbardziej uprzemystowione, a takze niejednakowy stopiefi rozumienia tych
procesdw u przywddcow politycznych, za najbardziej praktyczne rozwigzanie
w ramach staran o rozwdj kraju uznawali oni podazanie za dominujacymi
ideami ekonomicznymi i spotecznymi. I wiasnie dominujace idee ekonomiczne
ksztattowaly nierzadko porzadek instytucjonalny i prawny panstw rozwijajacych
si¢ (mowa tutaj o zatozeniach tzw. konsensusu waszyngtoniskiego, ktory zalecat
dokonanie prywatyzacji, liberalizacji oraz deregulacji gospodarki oraz drastyczne
ograniczenie roli pafstwa).

Problem polega wiec na tym, ze w dziedzinie dazenia do modernizacji
dominujaca my§l spoteczna i ekonomiczna opierala si¢ na blednej percepcji
gtownych przyczyn i niedomagan krajow rozwijajacych si¢ i panstw o Sred-
nim poziomie rozwoju. Wiele strategii ekonomicznych powstato pod wptywem
poprzednich generacji ekonomii rozwoju, ktére wprowadzaly przyw6dcow poli-
tycznych w blad i znieksztalcily niejedna polityke ekonomiczng w tych krajach.
W konsekwencji tego, przywodcom nie tylko nie udato si¢ dotrzymac ztozonych
obietnic, ze ich kraje wejda na droge takich samych sukcesow, jakie staly sie
udziatem krajéw rozwinigtych, lecz wrecz ich posunigcia prowadzily do stagnacji,
czestych kryzysow, a nawet pociagaly za sobg katastrofalne nastgpstwa dla ich
gospodarek (Lin, 2009).

Tylko nieliczne kraje zdotaly w tym okresie wydoby¢ si¢ spod wplywu domi-
nujacej mysli ekonomicznej i spotecznej — przyktadem sa tygrysy Azji Wschodniej
w latach szesédziesiatych i Chiny w latach osiemdziesiatych XX wieku i obecnie.
Przywddcy tych rzadéw nie ulegali nadmiernym wptywom dominujacych wow-
czas teorii, a ponadto w okresie transformacji przyjeli podejScie pragmatyczne.

To ekonomiczno-spoteczne podejsScie Justina Yifu Lina i zwolennikdw Nowej
Ekonomii Strukturalnej koresponduje obecnie z krytycznym namystem nad
stanem gospodarek wielu rozwinietych krajow kapitalistycznych oraz szerzej
nad stanem gospodarki globalne;j.

8.2. W poszukiwaniu nowego paradygmatu rozwojowego

Prezes Polskiego Towarzystwa Ekonomicznego profesor Elzbieta Maczyn-
ska uwaza, ze: ,,W ekonomii doszlto do paru negatywnych zjawisk pod wply-
wem doktryny neoliberalnej i dominacji nurtu neoklasycznego, ktéry cechuje
fundamentalizm rynkowy, czyli ze rynek wszystko §wietnie rozwiazuje, facznie
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z etyka. Wobec tego rola panstwa powinna by¢ zminimalizowana; jak okre§lit
to Ferdinand Lassalle, cho¢ stwierdzenie to btednie przypisywane jest intelek-
tualnemu ojcu ekonomii i liberalizmu, Adamowi Smithowi: pafistwo wystepuje
w roli str6za nocnego. Oznacza to, ze panstwo rezygnuje ze swojej aktywnej
roli w ksztaltowaniu polityki gospodarczej i spolecznej. Problem potrzeby zmian
w ekonomii nasila si¢. Globalny kryzys finansowy w 2008 roku wzbudzil nawet
bunt wsrod studentdow ekonomii na tle rozmijania si¢ przyswajanej przez nich
teorii z praktyka” (Maczynska, 2019).

Studenci z Uniwersytetu Manchester podczas jednego z protestow mowili
nawet co$ takiego: ,,Uczymy si¢, ze gospodarka jest zrownowazona, rynek
likwiduje wszelkie nierbwnowagi, a tymczasem wybucha najpowazniejszy kryzys
w okresie powojennym i nikt nam na uczelni tego nie wyja$nia. Czego wtaSciwie
nas ucza? — modeli, wykresow, zaleznoSci matematycznych, ale nie wyjasniaja
przyczyn tych zjawisk. Jezeli utozsamiamy rozwdj tylko ze wzrostem gospodar-
czym, to umykajg nam na przyklad dwa filary: spoteczny i ekologiczny. Jakie
s tego nastepstwa? W transformacji ustrojowej w wielu krajach przez prawie
trzy dekady dochodzilo do zaniedban spolecznych i ekologicznych. Obecnie
na §wiecie nie bez przyczyny pojawiajg si¢ takie koncepcje, jak bezwarunkowy
dochod podstawowy” (Maczynska, 2019).

Jak dalece ulega zmianie do niedawna dominujacy paradygmat rozwo-
jowy niech Swiadczy nagroda Nobla z ekonomii w 2019 roku, ktora Akade-
mia Szwedzka przyznala trzem osobom. Sa to Abhijit Banerjee, Esther Duflo
i Michael Kremer. Nagrodzono ich za eksperymentalne podejscie do walki
z ubdstwem. Cala trojka naukowcow zajmuje si¢ ekonomia rozwoju — analizuje,
wyjasnia i wskazuje dlaczego kraje rozwijaja si¢ w réznym tempie, dlaczego
jedne spoteczefistwa sg bardziej produktywne od innych, oraz dlaczego w jed-
nych nieréwnoSci dochodowe rosna, a w innych maleja.

Podobnie jak Justin Yifu Lin i jego wspotpracownicy, noblisci z 2019 roku
twierdza, ze pomoc finansowa takich instytucji, jak na przyktad Bank Swiatowy,
musi by¢ nakierowana na rozwigzywanie konkretnych probleméw w krajach
rozwijajacych sie, i doganiajacych panstwa najwyzej rozwini¢te, ale w sposob
starannie dopasowany do kultury, obyczajéw i prawa kraju ja przyjmujacego.

Akademia Szwedzka zwrdcita tez uwage, ze ,praca noblistéw pokazata,
w jaki sposob mozna rozwigzaé problem ubdstwa, zadajac bardziej precyzyjne
pytania dotyczace na przyktad edukacji i opieki zdrowotnej”. Wazna jest wiec
aktywna rola rzadéw w tych krajach, ktére powinny identyfikowa¢ i madrze
wspiera¢ zindywidualizowane potrzeby spoleczne.

Zdaniem laureatow z 2019 roku, w minionych dekadach pomoc finansowa
byta gtéwnie przekazywana bezposrednio do rzadow, ktore mialy ja jak najle-
piej wykorzysta¢, znajac lokalne uwarunkowania. Przedstawili dowody na to,
ze rzady wielu krajow rozwijajacych sie¢ sa czesto skorumpowane i nie maja
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odpowiedniego zaplecza eksperckiego, co prowadzi do marnotrawienia fundu-
szy, a nawet zwiekszenia nierownosci dochodowych.

Ale problem nier6wno$¢ pod wzgledem majatku i dochodéw, czy rowniez
szans, jakie ludzie dostaja juz na starcie nie dotyczy tylko krajow rozwijajacych
sie oraz tych probujacych dogonié panstwa wysoko rozwinigte. Christine Lagarde
w swoim pierwszym wystapieniu po objeciu kierownictwa nad Europejskim
Bankiem Centralnym stwierdzita, ze kraje strefy euro powinny skupia si¢
bardziej na wzmacnianiu swoich rynkéw wewnetrznych, inwestycji w sektorze
publicznym i wyréwnywaniu nierownosci spotecznych (polityka inkluzywna),
by sprosta¢ wyzwaniom globalnej gospodarki. Wezwata do wzmocnienia euro-
pejskiego rynku wewnetrznego poprzez dokonczenie tworzenia jednolitego
rynku cyfrowego, unii rynkéw kapitatowych i jednolitego rynku ustug, ktore,
jak powiedziala, sa ,elementami sktadowymi europejskiej gospodarki przy-
szlosci”, oprocz potrzeby ukonczenia unii gospodarczej i walutowej. Mowifa
tez o ,,momencie szansy” dla Europy, stwierdzajac, ze musi ona postawi¢ na
innowacje i inwestycje, aby zachowa¢ swoja konkurencyjno$¢ w dtuzszej per-
spektywie i tym samym odpowiedzie¢ na wyzwania globalne majace charakter
strukturalny. Zatem, jej zdaniem, polityka pieni¢zna moglaby osiagnaé swoj
cel szybciej i przy mniejszej liczbie skutkédw ubocznych, gdyby wraz z nig inne
polityki panfistw i rzaddw ja wspieraly. Na przykiad rzady w strefie euro powinny
mie¢ wspOlny interes w utrzymaniu wysokich poziomow inwestycji publicznych,
ktore obecnie s3 ponizej pozadanego poziomu (Lagarde, 2019).

Dzi§ trudno wigc nie docenié roli panstwa w rozwoju spofeczno-gospodar-
czym. Problematyke te w sposob oryginalny i twOrczy podejmuje takze profesor
Mariana Mazzucato w ksiazce pt. Przedsigbiorcze Paristwo. Obali¢ mit o relacji
sektora publicznego i prywatnego (Mazzucato, 2016).

Jak zwraca uwage w przedmowie do polskiego wydania tej ksigzki, premier
Mateusz Morawiecki politycy najbardziej rozwinictych panstw §wiata sa ,,zwo-
lennikami leseferyzmu tylko w stowach — w domenie polityki gospodarcze;j
sa natomiast zwolennikami aktywizmu i udzialu pafistwa w najwazniejszych
procesach gospodarczych, w tym w polityce przemystowej i polityce wspiera-
nia przedsigbiorczosci” (Morawiecki, 2016). Mateusz Morawiecki przekonuje,
iz sztuka wspotczesnej polityki przemystowej jest optymalne wspodldziatanie
sektorow: publicznego i prywatnego.

Wielka zaleta ksigzki Mariany Mazzucato jest sprawnie przeprowadzony
dowdd na to, ze panstwa, ktore odniosly najwickszy sukces, umiejetnie sty-
mulowaly pewne procesy gospodarcze, innowacyjne, takze dzigki wspdlpracy
instytucji rzadowych, sektora publicznego i prywatnego. Dla przyktadu Mariana
Mazzucato przekonywujaco przedstawia niezbite fakty potwierdzajace, iz z gran-
tow rzadowych skorzystata Dolina Krzemowa, liczne spdiki technologiczne (na
przyktad Apple, iPod), czolowe obecnie spoiki z dziedziny nanotechnologii,
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biotechnologii, sektora farmaceutycznego itp. Prywatne spotki wykorzystaty
po prostu rzadowe granty, ktdre pozwolity dokonaé przetomowych odkry¢, aby
nastepnie je skomercjalizowaé z gigantycznym zyskiem.

Z polskiej perspektywy z diagnoz zawartych w ksigzce Mariany Mazzucato
warto wyciagnaé wnioski dotyczace sposobdw i charakteru wsparcia oraz inicjacji
na rzecz przedsigbiorczoSci i innowacyjnosci polskiego przemystu i polskich
firm w oparciu o doSwiadczenia rozwinigtych pafstw Swiata, a wiec takze do
pewnego stopnia o do§wiadczenia amerykanskie.

Wiele waznych wskazowek i zalecefi nalezy wywies¢ z teorii i sprawdzonych
juz doSwiadczefi wynikajacych z implementacji Nowej Ekonomii Struktural-
nej. Polska poszukuje dzi§ skutecznych narze¢dzi utrzymania wysokiego wzrostu
gospodarczego i zmniejszania luki rozwojowej, przede wszystkim wzgledem
krajow Europy Zachodniej. Chce jednoczesnie bardziej zrownowazonego roz-
woju i spolecznej akceptacji dla przeprowadzanych reform.

Do pewnego stopnia polska odpowiedzig na te obecne globalne wyzwania
spoteczne i gospodarcze jest autorski Plan Odpowiedzialnego Rozwoju pre-
miera Mateusza Morawieckiego, w ktorym podkreSla si¢ istotno$¢ potaczenia
wydajnego i konkurencyjnego systemu rynkowego z panstwem umozliwiajagcym
utatwianie i wspieranie strukturalnych zmian gospodarczych.

8.3. Polska droga do innowacji

Azeby Polska mogta szybciej zbliza¢ si¢ w kierunku najbardziej rozwinigtych
panstw Swiata istnieje rOwniez potrzeba diagnozy uwarunkowan zewn¢trznych
naszej gospodarki. Polska w sferze gospodarczej jest cze$ciag miedzynarodowego
tadu, ktory jest tworzony w warunkach postepujacej hiper globalizacji.

Szczegoblnie w dtuzszym okresie kluczem do bardziej stabilnego i zrownowa-
zonego rozwoju spoteczno-gospodarczego staja si¢ systematyczne dziatania na
rzecz podniesienia konkurencyjnoSci i produktywnosci firm, a w konsekwencji
i calej gospodarki poprzez zréznicowane dzialania proinnowacyjne.

Z tych nowych tendencji wystepujacych w procesie hiper globalizacji nasz
kraj powinien wyciagna¢ wtaSciwe wnioski. Dzi§ polska odpowiedzig na obecne
wyzwania sg zmiany technologiczne i organizacyjne, stuzace prébom podnie-
sienia efektywnoSci i konkurencyjnoSci. Wazna role ma odegra¢ nowa polityka
przemystowa i strukturalna rzadu.

Premier Mateusz Morawiecki w przedmowie do polskiego wydania wspo-
mnianej wezesniej ksigzki Mariany Mazzucato, mdwiac o roli ,,przedsigbiorczego
panstwa” stwierdza takze: ,,Jesli spojrzymy na narzg¢dzia stosowane przez pan-
stwo, ktOre osiagaja najwickszy sukces we wspieraniu swoich firm, to zauwazmy,
ze korzystaja one przede wszystkim z tradycyjnych prerogatyw pafistwa w zakre-
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sie polityki gospodarczej. Wérdd narzedzi rozpoznamy bowiem dobrze pomy-
Slang polityke zamowief publicznych, sprawng polityke finansowania grantéw
na badania i rozw¢j, efektywny system podatkowy, odpowiedzialng dzialalno§¢
organow regulacyjnych, czy tez tatwe w dostepie finansowanie projektow stra-
tegicznych przez pafistwowe instytucje rozwoju”.

W obecnym modelu rozwojowym nalezy uwzglednia¢ zmieniajace si¢ uwa-
runkowania spoleczne. Jedynie wzrost inkluzywny i odpowiedzialny spolecznie
moze by¢ — jak to nazywa — ,skala, na ktorej zbudujemy nowoczesna gospo-
darke mogaca stawi¢ czota wyzwaniom XXI wieku”. Ten aspekt uwarunkowan
spolecznych na rzecz strategii innowacyjnej w Polsce, zastuguje na oddzielng
analize.

W publikacji Grzegorza Jedrzejczaka i Henryka Sterniczuka pt. Innowacyj-
nosc¢ — polski problem rozwojowy. Doganianie Zachodu w warunkach niecigglosci
jej Autorzy uzasadniaja, iz Polska musi rzeczywiScie uporac si¢ z faza rozwojowa
okresu transformacyjnego i uzyskaniem zdolnoSci rozwojowych gospodarki nie-
zbednych do pokonania historycznie uksztaltowanej relacji PKB na mieszkanca
Polski stanowigcego okoto 70% poziomu PKB panstw Europy Zachodnie;j.
W sferze niematerialnej, 6w kontekst uwarunkowan spotecznych odnoszacych
sie¢ do potencjalu innowacyjnego polskiej gospodarki, wydaje si¢ takze umyka
szerszej refleksji.

Tymczasem, skiadnik uwarunkowan spolecznych jest niezwykle istotnym
skfadnikiem ekonomii politycznej innowacyjnosci. Jak stwierdzaja obaj Autorzy:
»2Doswiadczenie poszczegdlnych przypadkoéw sukcesu, ale i porazki, pokazuje,
Ze nie ma jednej recepty kulturowej rozwoju, sa jednak ograniczenia kulturowe.
Spoteczenstwa, w ktorym jednostki czujg si¢ zwigzane tradycjonalistycznymi
wartoSciami, a jednocze$nie skupione sg na wartoSciach przetrwaniowych, przy
braku lub bardzo matej legitymizacji dla samoekspresji sa cz¢sto mato inno-
wacyjne. Innowacja jest bowiem ekspresja innosci i aby ja generowac ludzie
potrzebuja czué si¢ swobodnie w uzewnetrznianiu swoich pogladéw, nawet
jesli sa one w mniejszoSci w spoleczefistwie, czy w konkretnej grupie w miej-
scu pracy, oraz gdy nawet ich btednoS¢ nie naraza autora na spofecznag kpine
i ostracyzm (Jedrzejczak, Sterniczuk, 2020).

Grzegorz Jedrzejczak i Henryk Sterniczuk cytujg takze Ronalda Ingleharta
i Wayne E. Bakera, ktorzy twierdza, iz rozw0j ekonomiczny jest powiazany
z przesuni¢ciem od absolutnych norm i wartoSci w kierunku wartosci, ktore
sq w rosnacy sposOb racjonalistyczne, tolerancyjne, oparte na zaufaniu i par-
tycypacji. W tym sensie Jedrzejczak i Sterniczuk nawiagzuja takze do wartosci,
ktoére tworza tzw. kapital spoteczny.

Problem relacji pomiedzy jednostka a zbiorowoscia jest przedmiotem badan
wielu socjologow i politologéw. Ich zdaniem, ,kapital spoteczny odnosi si¢ tu do
takich cech organizacji spoteczefistwa, jak zaufanie, normy i powigzania, ktore
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moga zwickszy¢ sprawnos¢ spoteczenistwa utatwiajac skoordynowane dziatania:
Tak jak i inne postaci kapitatu, kapitat spofeczny jest produktywny, umozliwia
bowiem osiagnigcie pewnych celow, ktorych nie datoby si¢ osiagnac, gdyby go
zabrakto” (Putnam, Leonardi, Nanetti, 1995).

W Polsce kapital spoteczny, potrzebny takze do przejawiania postaw nowa-
torskich, innowacyjnych jest na niskim poziomie. Dodatkowo definiowanie
polityki jako ostrego sporu pomiedzy gtéwnymi ugrupowaniami politycznymi,
prowadzi do glebokiego, czasami nieodwracalnego podziatu pomiedzy nie tylko
jednostkami, ale i grupami spotecznymi. Ogranicza to zdolnosci do tak poza-
danego zaufania — konstruktywnego wspoldziatania cztonkéw spoteczefistwa,
koniecznego do zwigkszenia miedzy innymi zdolnosci innowacyjnych.

Podsumowanie

Polska poszukuje dzi§ skutecznych narzedzi utrzymania wysokiego wzrostu
gospodarczego i zmniejszania luki rozwojowej, przede wszystkim wzgledem
krajow Europy Zachodnie;.

W tym wzgledzie warto dostrzec szanse, jakie tworzy przemyslana polityka
przemysiowa i strukturalna. Jest tez oczywiste, iz nie mozna wylacznie ogra-
nicza¢ budowania potencjatu innowacyjnego polskiej gospodarki do procesow
techniczno-ekonomicznych. Czy nawet, jak najbardziej potrzebnych, a nawet
koniecznych decyzji z zakresu polityki przemystowej, czy strukturalnych decyzji
podejmowanych przez panstwo, lub podmioty gospodarcze, w ramach poza-
danego modelu rozwojowego. Sa bowiem jeszcze spoleczne i kulturowe uwa-
runkowania. Kapitat spoleczny w duzej mierze takze determinuje zdolno$¢
gospodarki do tworzenia i absorbcji innowacji.
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Rozdziat 9

Kontrola kapitatu
przeciw pufapce Sredniego dochodu’

Streszczenie

Kraje rozwijajace si¢, obecnie znacznie juz zaawansowane w rozwoju, do ktorych zalicza sig
Polska maja wiele nizsza produktywno$¢ czynnikéw wytworczych, w tym wydajnosci pracy.
Wsrod przyczyn wazne znaczenie ma niekorzystny dla nich podziat pracy w Swiatowym tan-
cuchu tworzenia wartoSci. Wazna przyczyna takiego stanu w krajach postsocjalistycznych byla
przyspieszona prywatyzacja, gtéwnie z udzialem kapitalu zagranicznego, a takze struktura
zagranicznych inwestycji bezpo§rednich.

W gospodarce narodowej dominuja zagraniczne korporacje, ktore lokowaly w tych krajach
pracochfonne procesy produkcji, korzystajac z taniej sity roboczej. Podrzedna role miejscowe;j
produkeji wzmocnit proces globalizacji. Kraje postsocjalistyczne moga na trwale znaleZ¢ si¢
w pulapce §redniego rozwoju, a obecnie funkcjonuja w swoistej nizszej lidze gospodarki
Swiatowej. PoSlednia rola miejscowych podwykonawcdw wynika z tego, ze nie partycypuja
oni we wlasnosci kapitatowej firm i tym samym maja maly wplyw na wladz¢ migdzynaro-
dowych korporacji. Poprawa ich pozycji wymaga aktywnej polityki pafistw, w tym réwniez
w zakresie kontroli struktury przeplywu kapitatu w ujeciu brutto.

Stowa kluczowe: kontrola kapitatu, przewaga komparatywna, transformacja ustrojowa,
pufapka $redniego dochodu, gospodarcze czempiony.

A Control of Capital Against the Middle Income Trap

Summary

Developing countries, which are currently significantly advanced in development, including
Poland, have a much lower productivity of production factors, including labor productivity.

B

Na podstawie artykutu autorstwa prof. Kazimierza Rycia, Kontrola kapitatu przeciw pulapce
Sredniego dochodu. W: J.Y. Lin, A.Z. Nowak (red.). (2018). Nowa polityka strukturalna w warun-
kach otwartej gospodarki rynkowej. Warszawa: Wydawnictwo Naukowe Wydzialu Zarzadzania
UW.
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The main important fact is the unfavorable division of labor in the global value chain,
postsocialist countries experienced accelerated privatization, mainly with foreign capital. It
is also important the structure of foreign direct investment.

The national economy is dominated by foreign corporations which locate labor-intensive
production processes in these countries, using just cheap labor. The globalization process
has reinforced the inferior role of local productions. The post-socialist countries can find
themselves permanently in the middle development trap, and currently they are in a kind of
lower league of the world economy. The subordinate role of local subcontractors results from
the fact that they do not participate in the capital ownership of companies and thus have
little influence on the power of multinational corporations. Improving their position requires
active state policy, including the control of the structure of capital flows on a gross basis.

Keywords: control of capital, comparative advantage, political transformation, middle income
trap, economic champions.

Wprowadzenie

Polskiej gospodarce grozi spowolnienie tempa wzrostu z powodu wygasania
czynnikow dajacych jej przewage komparatywng w stosunku do wysoko rozwi-
ni¢tych partneréw gospodarczych i handlowych. Moze tak si¢ sta¢ poniewaz
wystapia skutki niekorzystnego podziatu pracy, ktory przypadt Polsce w miedzy-
narodowym tancuchu tworzenia wartosci towaréw i ustug. O korzystnej pozycji
zajmowanej w tym laficuchu przesadza kapital, ktory daje wtadze¢ w dominu-
jacych korporacjach miedzynarodowych. Poprawa tej pozycji wymaga bardziej
skutecznego zarzadzania kapitalem.

Polska, stanowigca matg gospodarke otwarta, osiggnela w ostatnim éwierc-
wieczu, po transformacji ustrojowej, wydatny postep gospodarczy. Wysokie
tempo wzrostu gospodarczego ulatwialy znaczne zasoby dobrze wyksztaicone;j
i taniej sily roboczej, przyuczonej do produkcji w warunkach uprzemystowienia,
w procesie nieefektywnej tzw. industrializacji socjalistycznej. Zasoby ludzkie
pozostawaly dostepne dla inwestoréw, zarOwno miejscowych, jak i zagranicz-
nych, w kraju w znacznym stopniu zurbanizowanym. Mozna dodaé, ze miato
tez znaczenie korzystne polozenie geograficzne Polski, w bliskim sasiedztwie
Unii Europejskie;j.

Transformacja ustrojowa na poczatku lat 90. ubiegltego wieku przyniosta
radykalne zmiany w gospodarce polskiej, nazwane ,terapiag szokowa”. Przy-
Spieszona prywatyzacja w ramach ,terapii szokowej” sprawila, ze podstawowe
zaktady produkcyjne z braku kapitatu rodzimego, zostaly przejete przez kapitat
zagraniczny. Stworzone tez zostaly atrakcyjne warunki dla zachety do bezpo-
Srednich inwestycji zagranicznych (BIZ). Inwestorzy zagraniczni wykorzystali t¢
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zachete, to jest przede wszystkim tania site robocza, przenoszac pracochtonne
procesy produkcyjne do Polski.

Prywatyzacja czasem byta w istocie sprzedaza segmentu rynku, a prywatyzo-
wane przedsigbiorstwo wkrotce zostato zamknigte, za$ rynek krajowy na jego
miejsce wypelnit zagraniczny producent. Najczesciej jednak zaktad przechodzit
restrukturyzacje, a z czasem modernizacje i stawat si¢ wykonawca produkcji
zlecanej przez nowego wlasSciciela. W tej fazie rozwoju polskiej gospodarki
dawalo to jednak wzrost produktywnosci, wydajnosci pracy i w efekcie korzysci
obu stronom: zagranicznym wtascicielom — zarzadcom i krajowym wykonawcom.
Byt to wiec offshoring korzystny dla obu stron.

W tancuchu tworzenia wartosci przedsigbiorstwo znajdowato si¢ na dole
taficucha tworzenia wartoSci opisywanego ,,krzywa uSmiechu”, w ktorej najwyz-
sza marz¢ wartosci dodanej uzyskuja firmy ulokowane na poczatku i na koficu
taficucha. Bowiem na obu podniesionych jej krancach tworza cene produktu
i warto$§¢ dodang wiasciciele kapitatu, tworcy marki producenta, projektanci,
organizatorzy taficucha kooperacji produkcji, zarzadzajacy tym taficuchem i spe-
cjaliSci marketingu.

Nizej beda ustugi dla biznesu: ksiggowe. finansowe, prawne, logistyczne i inne,
a po $rodku krzywej, najnizej — dziatalno$¢ fabryczna. Dziatalno$¢ najbardziej
profitujaca, umieszczong na krafcach krzywej, nazwe skromnie: zarzadzaniem.

Niestety, owo zarzadzanie nie jest polska specjalnoScia w miedzynarodowym
podziale pracy. O tej uprzywilejowanej lokacie decyduje wtas$nie wtasno$¢ kapi-
talu i dzigki temu wladza, a ta nalezy do akcjonariuszy i podleglych im mana-
gerdw zarzadzajacych korporacja, nawet jesli ci ostatni rekrutuja sie spoSrod
rezydentéw. Kapital — jak wiadomo — nie ma ojczyzny, natomiast akcjonariusze
ja maja lub nawet czesto sami sobie jg wybrali w rajach podatkowych.

Rozbudzona aktywno§¢ przedsigbiorcza spoteczefistwa w nowych warunkach
ustrojowych, a jednocze$nie znaczny naplyw kapitatu, prywatyzacja przez wykup
przedsiebiorstw pafnistwowych przez zagranicznych inwestoréw oraz nowe inwe-
stycje bezposSrednie z zagranicy sprawily, ze Polska zostala gwaltownie wiaczona
w proces globalizacji gospodarki Swiatowej, osiagajac ewidentne korzySci, jak
tez, niestety, zostata narazona na pewne ograniczenia, czy wrecz zagrozenia,
ktore uwidocznily si¢ z czasem.

Globalizacja, globalne rynki utrwalily wiec, zardwno producentom krajowym,
jak i inwestorom zagranicznym inwestujacym w Polsce t¢ sama pozycje — pod-
rzedne miejsce w taficuchu tworzenia wartosci produktéw i ustug. Byly to role:
kooperanta, podwykonawcy, czy wykonawcy produktoéw finalnych, zlecanych
przez mi¢dzynarodowe korporacje. Nie bylo to jednak, w Owczesnym stanie
polskiej gospodarki, zupelnie niekorzystne.

Bezposrednie inwestycje zagraniczne przyczynily sie¢ wydatnie do wzrostu
zatrudnienia i wydajnoSci pracy, lecz nie byly przetomem w zakresie upowszech-
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nienia nowych technologii, poniewaz stanowily przeniesienie czesci proceséow
produkeyjnych. Ten charakter inwestycji dobrze ilustruje ich wydajno$¢ mierzona
wartoScig dodana wedlug poszczeg6lnych branz, w ktorych te inwestycje byly
lokowane.

Efekty bezposrednich inwestycji zagranicznych (FDJ) mierzone udziatem
w tworzeniu produktu krajowego brutto w Polsce badata platforma wiedzy
,Polityka Insight”. CzeS$¢ tych wynikOw zawiera tabela 9.1.

Tabela 9.1. Udziat FDI w wybranych branzach w nakfadach i rezultatach

Struktura branzowa naplywu Udzial branz we wzroscie PKB
inwestycji zagranicznych (FDJ) dzieki tym inwestycja (FDJ)
Przetworstwo przemystowe 32% 17%
Budownictwo 4% 6%
Handel 16% 19%
Pozostate ustugi 52% 68%

Zrodto: Czerniak i Blauth, 2017.

Cho¢ zagraniczne inwestycje przynosily do Polski nowe technologie, to
jednak byly one z obszaru produkcji przetwdrczej, przynoszacej stosunkowo
maly wzrost wartoSci dodanej w dzialalnoSci przemystowej i budowlanej, wyzszy
natomiast w handlu, a zwtaszcza w pozostalych ustugach. Natomiast o wiele
wazniejszym rezultatem byt ich wplyw na rozszerzenie mozliwosci eksportu, co
miato duze znaczenie dla poprawy bilansu ptatniczego kraju.

Otwarcie gospodarki na procesy globalizacji przynosito takze nowe doswiad-
czenia organizacyjne w dziedzinie mi¢dzynarodowych relacji gospodarczych
i handlowychl, a takze umozliwito szeroki dostep do kapitatu i rynkéw zagra-
nicznych oraz przyczynifo si¢ do wzrostu eksportu. Rosta tez wydajno$¢ pracy
i wynagrodzenia, gospodarka Polski skracala dystans rozwojowy do krajow wyzej
rozwini¢tych.

Zasadno$¢ w tych okolicznosciach przyjecia instytucji wyksztatconych
w Europie przez Polske¢ podkresla Dani Rodrik (Rodrik, 2011). Przeprowadzone
reformy i dobry stan finansow panstwa, pozwolily rowniez spetni€ kryteria przy-
stapienia Polski do Unii Europejskiej w 2004 roku. Wspolny rynek unijny stat
sie¢ kolejnym impulsem rozwojowym. Postepowat proces konwergencji realne;j,
wzmacniany dodatkowo przez solidarnosciowe fundusze unijne.

I Dani Rodrik zwraca uwagg na to, ze Polska podobnie jak inne kraje Europy przeszta podobng
droge historyczna. Nasladowanie instytucji, ktore zostaly w Europie stworzone mogto by¢
przydatne w warunkach polskich (Rodrik, 2011).
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Kryzys gospodarki §wiatowej z lat 2008 —2009 tylko spowolnit tempo wzro-
stu, lecz nie przerwatl procesu konwergencji. Ozywienie gospodarcze, czy wrecz
dobra koniunktura w gospodarce §wiatowej, pozwolily podtrzymac ten proces,
lecz — jak si¢ wydaje — nie na diugo. Rola podwykonawcy nieuchronnie da
o sobie zna¢. Proces konwergencji realnej ustanie. Kraj moze wpas¢ w putapke
Sredniego dochodu. Ten termin, cho¢ powszechnie uzywany, okreslajacy sytu-
acje danego kraju, w przypadku sytuacji polskiej gospodarki nie jest — naszym
zdaniem — odpowiedni.

Lepiej tu skorzysta¢ z terminologii sportowej: kraj pozostaje na trwate gra-
czem nizszej ligi gospodarki Swiatowej, z niewielka szansa awansu do ekstraklasy.
Moze si¢ rozwijaé, lecz nie osiggnie poziomu PKB liczonego na 1 mieszkanca,
a zatem i dobrobytu obywateli krajéw wysoko rozwini¢tych. Giéwna przyczyna
jest wlasnie ta nizsza produktywnoS¢ pracy, wynikajaca z mniej korzystnego
miejsca w tancuchu tworzenia warto$ci (GWC). Nie jest to dobry podziat pracy
miedzy rOwnymi partnerami, bo tez partnerzy nie sa rOwni. Nie sposob tu sto-
sowac zasady korzysSci komparatywnych Davida Ricardo, poniewaz gospodarka
Swiatowa jest odmienna od tej z przed dwoch wiekow. Postulat, by kazdy robit
to, co potrafi najlepiej i najtaniej, gdy w warunkach stwarzanych przez glo-
balizacje moga robi¢ wszyscy ten sam produkt finalny, wykonujac tylko rézne
czynnosci w réznych krajach?.

9.1. Putapka czy druga liga

Tempo wzrostu gospodarczego w Polsce jest nadal wyzsze niz w sgsiadujacych
krajach wysoko rozwini¢tych, a poza okresem pandemii osiaga nawet 4—5%
roczni. Gdy w wielu krajach Unii Europejskiej stopa wzrostu jest o polowe
nizsza. Moze zatem powsta¢ pytanie: skad ta obawa o przyszto$¢ polskiej
gospodarki o ustanie procesu konwergencji realnej? Niepokoj wynika z kilku
powoddw.

Zaawansowanie w rozwoju gospodarczym Polski sprawia, ze niebezpieczen-
stwo pulapki Sredniego dochodu jest pdki co mato prawdopodobne. Poziom
PKB w przeliczeniu na jednego mieszkanca wedtug parytetu sily nabywczej
stanowi nieco ponad 50% produktu najbogatszego sasiada — Niemiec i okolo
70% analogicznego poziomu 19 krajow ,,starej” Unii Europejskiej. Polsce blizej
do krajow rozwinigtych niz wiekszoSci emerging markets.

2 Na przyktad Francuzi lansuja mode sukienki, wi¢c organizujg produkcje, mieszkancy Azji
Wschodniej, tkaja i szyja, a Polacy, prowadza ksiggowos¢, magazynujg i transportuja. Wszyscy
pracuja w tym bynajmniej nie najnowocze$niejszym sektorze gospodarki, lecz wnosza rézng
warto$¢ dodana, co owocuje r6znym wynagrodzeniem i r6Znym poziomem partycypacji w two-
rzeniu PKB.
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W przegladzie literatury Swiatowej na temat pulapki §redniego poziomu
rozwoju Andrzej Wojtyna stwierdza, ze ,,definicje »putapki« mozna podzieli¢
na te o charakterze jakoSciowo-deskryptywnym oraz na te o charakterze ilo-
Sciowym. W przypadku tych pierwszych czesto zwraca si¢ uwage na trudnosci
w przesuwaniu si¢ krajow na Srednim poziomie rozwoju w gor¢ miedzynarodo-
wego faficucha wartoSci. W tym ujeciu bariery wzrostu maja przede wszystkim
charakter mikroekonomiczny w zwiazku z czym ich przezwyci¢zenie wymaga
zastosowania okres§lonych narzedzi polityki przemystowej” (Wojtyna, 2016, s. 8).

W tego typu putapce, tez w nizszej lidze gospodarki §wiatowej moze zna-
lez¢ si¢ Polska. W tym przypadku tradycyjna polityka przemystowa, lub szerzej
— sektorowa, juz nie wystarczy. Powstaje wiec pytanie, czy w poszukiwaniu spo-
sobu przeciwdziatania w przypadku takiej postaci putapki Sredniego poziomu
rozwoju mozna wykorzysta¢é metod¢ Nowej Ekonomii Strukturalnej (NES)
sformulowanej przez Justina Yifu Lina (Lin i Nowak, 2018).

Samo promowanie sektoréw o wyzszej wartosci dodanej, w tym przypadku
juz nie przyniesie pozadanych rezultatéw, poniewaz poszczeg6lne sektory, w tym
rOwniez tego typu, w kraju juz istnieja, lecz miejsce krajowych producentow
w tych sektorach jest niekorzystne, podrzedne. Wynika to ze struktury wtasnosci
i funkcji zarzadzania tafcuchem tworzenia warto$ci w poszczeg6élnych korpo-
racjach. Chodzi wigec o wykorzystanie instrumentéw zarzadzania przeptywem
kapitatu, aby uniknaé niebezpieczenstw pozostania na trwale w ,,drugiej lidze”
krajow zaawansowanych w rozwoju, skazanych na nizsza produktywno$¢ pracy
i tym samym nizsza marze wartoSci dodanej w przeliczeniu na zatrudnionego.

Ten stan to niekorzystny rezultat w istocie pozadanej, lecz poSpiesznej pry-
watyzacji i rOwniez pozadanych, cho¢ nie zawsze spetniajacych oczekiwania
gospodarzy, zagranicznych inwestycji bezposrednich (BIZ).

Pomyslny rozwo6j gospodarczy partnerdw handlowych Polski, zwtaszcza kra-
jow Unii Europejskiej, sprzyja wzrostowi gospodarczemu réwniez krajow pozo-
stajacych w owej nizszej lidze gospodarki europejskiej. Krzywa produktywnosci
w ksztalcie ,,krzywej uSmiechu” moze si¢ nawet wygtadza¢ w kierunku proste;j.

Po pierwsze, dlatego, ze zwicksza si¢ udzial w tworzeniu PKB wyzej wyce-
nianych ustug w por6wnaniu z dziatalnoscia fabryczna, w tym zwtaszcza ustug
dla biznesu. Moga réwniez wzrastal i rzeczywiScie wzrastajg wynagrodzenia
w dzialalnoSci produkcyjnej oraz w ustugach, zarébwno w nastepstwie wzrostu
poziomu kwalifikacji pracownikéw, lepszego wyposazenia technicznego miejsc
pracy, jak tez w nastepstwie sytuacji na rynku pracy. Wyczerpuja si¢ bowiem
zasoby taniej sily roboczej, w tym jednak przypadku pojawia si¢ takze zagro-
Zenie.

Po drugie, w polskiej gospodarce duza role odgrywaja mate i Srednie przed-
siebiorstwa, w tym réwniez przedsigbiorstwa rodzinne. Przedsigbiorstwa te sg
zarzadzane oczywiscie przez miejscowych przedsiebiorcow, co powinno sprzy-
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ja¢ wyzszej produktywnosci, wynikajacej z pozycji wlasnoSci i wladzy. Jednak
skala prowadzonej dziatalnoSci w ramach tych przedsigbiorstw jest niewielka,
a wiec w rezultacie rowniez i produktywnoS¢ jest nizsza niz w przypadku firm
wchodzacych w sktad wielkich korporacji.

Rozwoj takich przedsigbiorstw musi jednak sprosta¢ konkurencji na rynku
zdominowanym przez wielkie korporacje. Je§li tego typu przedsiebiorstwa nie
zostang zdominowane przez konkurencje, czy tez przez nig wykupione, to
w rezultacie ich dziatalnoSci bedzie nastepowaé rowniez wygladzenie krzywej
produktywnosci.

Z kolei wszystkie inne matle i Srednie przedsigbiorstwa wraz z wyczerpy-
waniem si¢ zasobdw sily roboczej beda miedzy sobg konkurowaé o pozyska-
nie pracownikéw, co spowoduje rowniez wzrost kosztow pracy, wymuszajac
zmiany organizacji pracy i inwestycje na rzecz wzrostu wydajnoSci pracy takze
w tym sektorze. Takie dzialania w efekcie facznym przyczynia sie tez do
wzrostu wartoSci dodanej. Niestety taki bieg zdarzei moze okazaé si¢ nazbyt
optymistyczny.

Wzrost wynagrodzen to utrata waznego elementu przewagi konkurencyj-
nej. To przeciez nizsze koszty pracy sprzyjaly przenoszeniu do Polski praco-
chionnych proceséw produkcji oraz szeregu ustug, w tym réwniez biznesowych.
Miedzynarodowe korporacje moga ten rodzaj dziatalnosci przenosi¢ do krajow
tafnszych rak do pracy. Tak wiec outsourcing, ktory stuzyt polskiej gospodarce
w poprzednim stanie niskich ptac i bezrobocia, w poczatkach budowy gospodarki
rynkowej, teraz moze stac si¢ zagrozeniem, jesli pozostawi po sobie pogorszenie
pozycji przetargowe]j pracownikdw, czy wrecz bezrobocie.

Po trzecie, dla krajow rozwijajacych si¢ oraz dla krajéw znacznie zaawan-
sowanych w rozwoju, goszczacych jednak w nizszej lidze gospodarki Swiatowej
pojawia sie niestety nowe zagrozenie, wynikajace z nowej rewolucji przemysto-
wej nazywanej Przemystem Generacji 4.0. Cho¢ postep techniczny, zwigzany
Z ta generacja, jest przyjmowany z entuzjazmem, to jednak kraje, ktore nie
nadazaja za przesuwajaca si¢ w gore granice wysokich technologii moga wiele
straci¢. Wynika to nie tylko z nastepstw w postaci zaniku konwergencji realnej,
lecz moze nawet spowodowaé dywergencje, poglebienie r6zni¢ w poziomie
rozwoju (Ry¢, 2017).

Offshoring procesow produkcji z krajow o wysokich kosztach pracy moze
zamienic si¢ w reshoring, poniewaz w wyniku cyfryzacji produkcji, inteligentnych
fabryk oszczedzajacych ludzka prace i tym samym jej koszty. Powr6t przetwor-
stwa przemyslowego do krajow macierzystych mi¢dzynarodowych korporacji
spowoduje powstanie powaznych problemoéw dla krajow stabiej rozwinigtych
(Gotz, 2018).

Jest wiec wystarczajaco duzo powodow, aby kraje mniej zaawansowane
w rozwoju podjely wysitki na rzecz opuszczenia owej drugiej ligi.
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9.2. Zarzadzanie struktura przeptywu kapitatu
dla pozadanych efektow w skali mikroekonomicznej

Panuje powszechna opinia, ze droga do osiagni¢cia wysokiej produktywnosci
sq innowacje i przedsigbiorczos$¢. Innowacje tworzy kapitat ludzki i spoteczny,
na ktdry sktadaja si¢ instytucje sprzyjajace innowacyjnosci. Tworzenie kapitatu
ludzkiego wymaga naklfadéw finansowych na badania naukowe i ksztalcenie
kadr. Niezbedne jest tez publiczne wspieranie inkubacji przedsigbiorczosci
i aktywna w tej dziedzinie rola panstwa.

Protegowanie rozwoju gospodarczego przez pafnstwo sprawdzito si¢ w histo-
rii w przypadku krajow dzi§ wysoko rozwini¢tych. Rowniez zdalo egzamin
w wielu gospodarkach dawniej ubogich, zwtaszcza w Azji Wschodniej i Potu-
dniowo-Wschodniej, obecnie wysoko rozwini¢tych lub znacznie zaawansowanych
W TOZWOju.

Tego typu protekcjonizm jest wykluczony w przypadku Polski — cztonka
Unii Europejskiej — ktéra po transformacji ustrojowej wkroczyta z sukcesem
na drogg liberalnej gospodarki rynkowej, cho€ jest narazona na przedstawione
wczeSniej zagrozenie pozostania w statusie kraju podwykonawcy.

Postulat postawienia na innowacje, ich tworzenie, formowanie kapitatu
ludzkiego i spolecznego jest oczywisty. Naktady kapitalowe na ten cel sg uza-
sadnione. Nie ma jednak gwarancji, ze dzicki nim wyrosna w kraju potegi
technologiczne generujace wysoka warto$¢ dodang. Powodem tego sa niesprzy-
jajace warunki ,,hodowli” takich championdw, jakie stwarza wolny rynek, a tym
bardziej wspOlny rynek europejski. Mozna co najwyzej liczy¢ na odosobnione
przypadki, poniewaz swobodny przeplyw kapitatu i wolny rynek temu nie sprzy-
Jaja.

O tym swoja opinig, ktora odnosi si¢ do typu emerging market, ale takze do
Polski, najbardziej dobitnie wyrazit Joseph E. Stiglitz: , Liberalizacja handlu
oznaczala, ze zagraniczne firmy mogly «wyzyna¢ w pien» raczkujace miejscowe
branze, tlamszac rozwoj przedsigbiorczych talentéw. Gdy kapital przeptywat
swobodnie, przeptyw sily roboczej byt ograniczony — z wyjatkiem najbardziej
utalentowanych jednostek, z ktorych wiele znajdowato dobre zatrudnienie na
globalnym rynku pracy” (Stiglitz, 2010, s. 258).

Te ostre slowa noblisty odnosza si¢ réwniez do doli wielu inicjatyw i karier
wybitnych jednostek w Polsce. Nie sa natomiast usprawiedliwieniem dla polskich
lamentéw nad odpltywem zyskéw za granice od miedzynarodowych korporacji,
ktore zainwestowaly w Polsce. Do tego maja prawo, wigc powinni§my pozostac im
zyczliwi za to, co uczynili tworzac miejsca pracy i za to, co pozostawiaja w Polsce
w postaci wynagrodzen pracowniczych — z reguly wyzszych od tych rodzimych
w malych i §rednich przedsigbiorstwach oraz zaptaconych u nas podatkdw.
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Nie oznacza to bynajmniej rezygnacji z ostony i ze wspierania rodzimych
konkurentéw réwniez za pomoca Srodkoéw kapitatowych, w tym przez bardziej
skuteczne zarzadzanie struktura przeplywu kapitatu. A wigc nie chodzi o zmiang
regul gry, lecz o skuteczniejsza gre o wejScie przez rodzimy kapital na pozycje
zarzadzania w coraz wigkszej czeSci liczacych si¢ producentéw i §wiadczenio-
dawcow ustug. Wypracowanie metod i narzedzi operowania kapitalem, w tym
ksztattowaniem struktury kapitatu w skali mikroekonomicznej, wspierajacym
polityke przemystowa, wydaje si¢ zadaniem mozliwym w zalozeniach Nowej
Ekonomii Strukturalne;j.

W tym miejscu mozna wskaza¢ kilka kierunkéw oddzialywania za pomoca
Srodkow kapitatowych.

1. Na pierwszym miejscu nalezy postawic to co prawie wszyscy badacze uwazaja
za istotne, a mianowicie na naktady finansowe na wzrost kapitatu ludzkiego
1 spotecznego. Chodzi o to by zdolnych ludzi ksztalci¢, a wyksztalconych
nie traci¢. Badania finansowac, lecz ich wynikow, ktére moga by¢ zaczynem
innowacji nie eksportowa¢ w surowej postaci. Nie jest to wiec zadanie pro-
stego powickszania Srodkow na ten cel, lecz o ich przemyslang strukture
zabezpieczajaca uzyskanie pozytku z zainwestowanego kapitatu. Struktura
angazowanych Srodkéw winna nie tylko maksymalizowaé wzrost, lecz takze
minimalizowa¢ ubytek i straty tego kapitatu.

2. Wydaje si¢, ze nalezy ostroznie podchodzi¢ do panstwowej ,,hodowli”
championéw. To co bylo mozliwe w Azji Wschodniej nie jest do powtdrze-
nia w Europie Srodkowej i we wspolnym rynku. Dla przyktadu, w Polsce
postawienie na elektromobilno$¢ w przemySle samochodéw osobowych, bez
rodzimych innowacji, nie ma wielkich szans na wyjsScie poza wykonawstwo
i montaz. Technologicznie zaawansowane komponenty beda zakupywane
za granicg nawet wtedy, gdy zagraniczni producenci zechca je wytwarzaé
w Polsce. To oni wiasnie znajduja si¢ w korzystnej pozycji, wnikajacej z ich
wtlasnosci i wiadzy. Nie znaczy to, ze podobnych prob nie nalezy catkowicie
wykluczy¢, lecz nie mozna wzorem regul ,starej” Ekonomii Strukturalnej,
ktora miedzy innymi dopuszczata produkcje antyimportowa — na nich budo-
wac korzystnej pozycji w tancuchu tworzenia wartosci (Lin i Nowak, 2018)3.

3. Kontrola struktury doplywu i odptywu kapitatu: wspieranie outsourcingu do
Polski przedsiewzie¢ innowacyjnych zgtaszajacych popyt na prace wykwa-
lifikowang, dobrze wynagradzang oraz na ustugi dla biznesu. Z rezerwa
natomiast trzeba si¢ odnosi¢ do przenoszenia prostej produkcji, jesli ona
nie utatwia rozwigzywania na przykiad lokalnych probleméw rynku pracy.

3 Polskie przedsigbiorstwo, ktdre z sukcesem wytwarzalo autobusy z napgdem elektrycznym,
réwniez z sukcesem je eksportowalo, zostalo wystawione na sprzedaz i zapewne trafi w rece
zagranicznych inwestorow.
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4. Udomowienie zagranicznego kapitalu przez tworzenie korzystnych warunkow
dla wprowadzania przez nie nowych technologii, reinwestowania zyskow.
Wprawdzie obecnie nie mozna liczy¢ na wspdiczesnych Wedli, Moteli, czy
Bliklich, zagranicznych przedsigbiorcow i inwestorow, ktdrzy w Polsce osiedli
i od pokolen prowadzili tu swoj biznes. Zapewne za przyczyng choéby wigk-
szej mobilnoSci spotecznej trwata rezydencja zagranicznych wspotwtascicieli
czy wlascicieli jest mniej prawdopodobna.

5. Mozliwy jest wykup przez rodzimy kapital niepubliczny w calosci lub tez
udzialéw w zagranicznych przedsigbiorstwach dziatajacych w kraju. Nie cho-
dzi tu o repolonizacje, czyli wykup przez spotki pafistwowe, lecz przede
wszystkim o rodzimy sektor prywatny wraz z jego umocnieniem na rynku
kapitatowym.

6. Pogtebienie ustug finansowych nie tylko dla malych i S§rednich przedsie-
biorstw oraz poczatkujacych producentdw, lecz rowniez dla ambitnych przed-
siewzie¢ kapitalowych polskich producentow w kraju i za granica.

7. Celowy offshoring — Polska dotychczas korzystata i nadal korzysta z przeno-
szenia do nas produkcji zagranicznych firm. Dzi§ obawiamy si¢ ich ucieczki
do miejsc o tafiszej sile roboczej. Jednak stosunkowo maly jest jeszcze
offshoring polskich firm do krajow o nizszych kosztach produkcji. Teraz
i w przyszloSci nalezy na wieksza skale korzysta¢ z metody offshoringu
1 przenosi¢ mniej wydajna produkcje poza granice naszego kraju. Oczywiscie
pod warunkiem, ze nie grozi to wzrostem bezrobocia. Tego typu dziatania
polskich przedsigbiorcéw nalezy mocniej wspierac.

Podsumowanie

Proces dochodzenia do korzystnej pozycji w miedzynarodowym tafcuchu
tworzenia wartosci, przy pomocy aktywnej polityki kontroli przeptywu kapitatu
nie jest bynajmniej pewny, ani tym bardziej krotki. Wysitki w tej dziedzinie
nalezy podejmowac, poniewaz zostawianie kraju w owej nizszej lidze gospo-
darki Swiatowe] nie tylko nie satysfakcjonuje spoteczenstwa, lecz takze jest
niebezpieczne. Grozi bowiem wpadnieciem w autentyczng putapke Sredniego
poziomu rozwoju.
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Rozdziat 10

Profil ryzyko - dochdd funduszy inwestycyjnych
matych i Srednich spotek’

Streszczenie

Celem rozdziatu jest analiza efektywnosci i ryzyka funduszy inwestycyjnych inwestujacych
w akcje malych i §rednich spdtek na polskim rynku kapitalowym. W artykule poddano
weryfikacji hipotez¢ zakiadajaca, zgodnie z obserwowanymi na rynkach anomaliami (to
jest efekt zapomnianej spotki, efekt kapitalizacji), ze w przypadku funduszy inwestycyjnych
stosujacych strategie inwestowania w akcje matych i Srednich spdtek, z powodu mniejszej
plynnosci oraz wigkszej asymetrii informacyjnej, pojawi si¢ tak zwana premia w postaci
ponadprzecietnej stopy zwrotu przy jednoczeSnie wigkszej zmiennoSci stop zwrotu w relacji
do tzw. uniwersalnych funduszy akcyjnych.

Przeprowadzone badania wskazuja na wyst¢powanie niewielkiej nadwyzkowej stopy zwrotu
w grupie funduszy inwestycyjnych matych i Srednich spotek przy jednocze$nie relatywnie
nizszym — w relacji do funduszy akcji uniwersalnych — poziomie ryzyka catkowitego (mie-
rzonego odchyleniem standardowym stop zwrotu) oraz ryzyka rynkowego (mierzonego
wspoliczynnikiem beta).

Stowa kluczowe: efekt matych i §rednich spotek, ryzyko funduszy inwestycyjnych, efektywnosé
rynku.

The Risk - Profit analysis of small-cap mutual funds

Summary

The aim of the chapter is to analyze the effectiveness and risks of investment funds investing
in shares of small and medium-sized companies on the Polish capital market. Was verified
the hypothesis according to observed market anomalies (ie. the small-size firm effect, the
effect of capitalization). In the case of investment funds that use strategies to invest in shares

Wspdtautorstwo profesor. ndzw. dr hab. Teresa Czerwifiska, Katedra Systeméw Finansowych
Gospodarki, Wydzial Zarzadzania, Uniwersytet Warszawski. Artykul pojawit si¢ w cyklicznej
publikacji Rynek Kapitafowy, 2014, Wydawnictwo Naukowe Wydzialu Zarzadzania UW.
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of small and medium-sized companies, due to the lower liquidity and greater information
asymmetry, the rate of return of these funds should be characterized by greater volatility
in relation to the universal equity funds.

Keywords: small-size firm effect, investment risk, market efficiency, market anomalies.

Wprowadzenie

Badania w zakresie oceny efektywnosci i ryzyka funduszy inwestycyjnych
koncentrujg si¢ w zasadzie w dwoch obszarach: (1) ocena umiejetnoSci zarza-
dzajacych w zakresie konstrukcji portfela (selekcji instrumentéw, kompono-
wania jego struktury itd.); (2) ocena umiej¢tnoSci zarzadzajacych w zakresie
doboru momentu zawarcia transakcji z uwzglednieniem trendéw rynkowych.
Zardéwno w jednym, jak i drugim przypadku istotne znaczenie maja tak zwane
niedoskonatosci rynku oraz asymetria informacji.

Po sformutowaniu przez Eugene F. Fame¢ fundamentalnej dla rynku kapi-
talowego hipotezy efektywnoSci (Efficiency Market Hypothesis) (Fama, 1970,
s. 373-417; 1991, s. 1575-1617), toczy si¢ szeroka dyskusja w tym zakresie,
wielu badaczy i praktykéw wskazuje na istnienie tak zwanej anomalii doty-
czacych efektow cenowych na rynku kapitalowym, to jest na przykiad: efekty
kalendarzowe, efekty zwigzane z wielkoScig spoiki itd. (zob. szerzej charakte-
rystyke anomalii rynkowych w: Czekaj, Wos i Zarnowski, 2001; French, 1980;
Harris, 1986; Haugen i Lakonishok, 1988; Keim, 1983; Lakonishok i Smidt,
1988; Lakonishok i Maberly, 1990).

Nieréwno$¢ informacyjna stron kontraktu jest immanentng cecha rynku (zob.
Ackerlof, 1970, s. 488-500; Commission moves to enhance...), lecz jej nat¢zenie
na rynku kapitalowym zalezy w znacznym stopniu od jako$ci raportowania przez
spotki zarowno danych finansowych, jak i pozafinansowych (aspekty spoleczne,
Srodowiskowe, Tadu korporacyjnego — Environment Social Governance). Skutki
asymetrii informacyjnej sa obserwowalne po obu stronach uczestnikéw rynku
kapitatowego zaréwno wsrod inwestorow i zarzadzajacych portfelem, jak i wsrod
emitentow. Majac na uwadze nieefektywnoSci rynku kapitalowego, rozwinat
si¢ caly nurt wypracowywania strategii inwestycyjnych, majacych na celu ich
wykorzystanie do osiggania ponadprzeci¢tnej stopy zwrotu.

Wsrod wykorzystywanych do konstruke;ji strategii inwestycyjnych nieefektyw-
nosci rynku, przedmiotem badan jest tak zwany efekt matych spotek (small-size
firm effect), polegajacy na wystepowaniu dodatkowej stopy zwrotu w przypadku
akcji spotek o niskiej kapitalizacji (zob. badania: Davis, 2001; Barry i Brown,
1984, s. 283-294; Kester, 1990; Gorman, 2003, s. 287-300; Banz, 1981). Wyste-
powanie tej nadwyzkowej stopy zwrotu czesto taczone jest z nizsza plynnoScia
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walorow matych spotek na rynkach gietdowych (tak zwana premia za ptynnos¢)
oraz silniejszym efektem asymetrii informacji niz w przypadku spdtek duzych.
Jest to zwigzane z: (1) szerszym zakresem upublicznianych informacji przez
duze spoiki — na przyktad w zakresie upubliczniania danych pozafinansowych
(na terenie UE taki obowiazek informacyjny dotyczy tylko przedsigbiorstw
zatrudniajacych ponad 500 oséb oraz wykazujacych sume bilansowa powyzej
20 mIn euro (lub obro6t netto powyzej 40 min euro)!); (2) wigkszymi mozli-
woSsciami zaréwno w wymiarze finansowym, jak i organizacyjnym, w zakresie
komunikowania si¢ z otoczeniem w przypadku spdtek duzych.

Jednocze$nie, w literaturze przedmiotu sa podejmowane problemy zwia-
zane ze stosowaniem strategii inwestycyjnych w oparciu o selekcje do portfela
malych i $rednich spoétek (zob.: Chan, Louis, Karceski i Lakonishok, 2000,
s. 23-36; Horowitz, Loughran i Savin, 2000, s. 143-153; Reinganum, 1983,
s. 89-104; Reinganum, 1983, s. 29-36), tj.: niewielka warto$§¢ ponadprzecigt-
nej stopy zwrotu (lub jej brak) po uwzglednieniu kosztow transakcyjnych oraz
trudnoSci z wykorzystaniem w strategiach inwestycyjnych na wysoko rozwi-
nictych rynkach kapitatowych (stabo zauwazalny), a takze wspotwystepowanie
z efektami kalendarzowymi, to jest na przykiad efekt stycznia.

Celem rozdzialu jest analiza efektywnosci i ryzyka funduszy inwestycyjnych
inwestujacych w akcje matych i Srednich spotek na polskim rynku kapitatowym.
W opracowaniu poddano weryfikacji hipoteze¢ zaktadajaca zgodnie z obser-
wowanymi na rynkach anomaliami (to jest efekt zapomnianej spotki, efekt
kapitalizacji), ze w przypadku funduszy inwestycyjnych stosujacych strategie
inwestowania w akcje matych i Srednich spotek, z powodu mniejszej ptynnoSci
oraz wickszej asymetrii informacyjnej stopy zwrotu tych funduszy zawieraja
pewna premi¢ (sa ponadprzecigtne) oraz cechujg wigksza zmiennoscig w relacji
do tak zwanych uniwersalnych funduszy akcyjnych.

10.1. Metodologia badan

Badaniu poddano dwie grupy akcyjnych funduszy inwestycyjnych lokujacych
kapital na polskim rynku kapitalowym: (1) czternascie funduszy inwestycyjnych
inwestujacych w akcje matych i Srednich spotek oraz (2) dziewigtnascie funduszy

1 'W ramach nowelizacji dyrektyw UE dotyczacych rachunkowosci (78/660/EWG i 83/349/EWG)
duze przedsigbiorstwa maja obowiazek sporzadzaé informacj¢ uzupetniajaca roczne sprawozda-
nie finansowe o informacje dotyczace: polityki i wynikow postegpowania, a takze wynikajacego
z tego ryzyka przedsigbiorstwa zwigzanego z kwestiami: spolecznymi, srodowiskowymi, zatrud-
nienia, poszanowania praw czlowieka, przeciwdzialania korupcji, a takze praktyk w kwestii
roznorodnoSci w organach zarzadzajacych i nadzorczych spotek. Wymog ten bedzie wdrazany
na zasadzie: comply or explain. Zob.: European Commission proposes..., 2013.
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inwestycyjnych akcyjnych uniwersalnych (w tym cztery fundusze inwestujace
w akcje duzych spotek). Analiza efektywnosci i ryzyka funduszy inwestycyjnych
zostala przeprowadzona dla notowan dziennych jednostek uczestnictwa w okre-
sie od 25 marca 2009 roku do 28 kwietnia 2014 roku (1258 obserwacji) w ujeciu
zaréwno calosSciowym, jak i dla poszczegdlnych lat. Za stope zwrotu wolng od
ryzyka przyjeto WIBOR 3-miesi¢czny, a stope zwrotu z portfela rynkowego
odzwierciedlata stopa zwrotu z WIG w analizowanym okresie2.

Na pierwszym etapie analizie poddano wlasnosci statystyczne szeregu dzien-
nych stop zwrotu (ri;, ) obydwu badanych grup funduszy inwestycyjnych osza-
cowanych zgodnie ze wzorem:

JUt
ridz = 11’1<]U )’ (1)

t—1

gdzie:
JUt — warto$¢ jednostki uczestnictwa w okresie ¢.

Nastepnie ocenie poddano ryzyko wybranych funduszy inwestycyjnych
z wykorzystaniem: (1) miar zmienno$ci stop zwrotu (mierzone odchyleniem
standardowym o, (1.2)) oraz (2) wrazliwo$ci stop zwrotu na zmiany zachodzace
na rynku (wspolczynnik beta f8; (1.3)) (Jajuga, 2007, s. 39-40), oszacowane

zgodnie ze wzorami3:
1 _
0,= /i (= 7), 2)

Cov, . g,
L= 2 = . s 3
Bl 04,31 pz,m o, ( )

gdzie:

7 — Srednia arytmetyczna stopa zwrotu,

Cov; ,, — kowariancja stOp zwrotu z portfela i-tego funduszu inwestycyjnego oraz
portfela rynkowego (reprezentowanego przez indeks gieldowy),

Pim — WspOlczynnik korelacji stop zwrotu z portfela i-fego funduszu inwesty-
cyjnego oraz portfela rynkowego (reprezentowanego przez indeks gieldowy).

2 Dane zostaly zgromadzone i opracowane przez uczestnikow zajec projektowych pt. Fundusze
inwestycyjne i emerytalne realizowanych na Wydziale Zarzadzania Uniwersytetu Warszawskiego:
K. Boruc, T. Grygier, A. Parypa, K. Deoniziak, P. Gadecki, M. Martyniak.

3 Miary te sa szeroko znane i opisywane w literaturze przedmiotu, to jest w: Haugen, 1996;
Elton i Gruber, 1998; Reilly i Brown, 2001; Francis, 2000; Jajuga i Jajuga, 2009; Tarczynski,
Witkowska i Kompa, 2013.
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Wybrane miary ryzyka funduszy inwestycyjnych nalezy traktowaé jako wza-
jemnie uzupetniajace si¢, odchylenie standardowe wskazuje bowiem na poziom
dyspersji stop zwrotu z portfela danego funduszu inwestycyjnego, co mozna
traktowaé w kategoriach ryzyka nieuzyskania zalozonej stopy zwrotu. Natomiast
wywodzacy sie z modelu Sharpe’a wspdiczynnik beta, wyznaczany z wykorzy-
staniem MNK, pozwala na ocen¢ zaré6wno stopnia, jak i kierunku wrazliwosci
stopy zwrotu z portfela i-tego funduszu inwestycyjnego na zmiane¢ koniunk-
tury na rynku. Stad dokonujac oceny ryzyka inwestycyjnego w wykorzystaniem
wspodliczynnika beta, nalezy bra¢ pod uwage skiad portfela odwzorowujacego
portfel rynkowy.

Najczesciej przyjmuje sig, ze jest to wybrany indeks gietdowy odzwierciedla-
jacy szeroki portfel rynkowy lub indeks skonstruowany w sposob odzwierciedla-
jacy spektrum inwestycyjne dla danego podmiotu z uwzglednieniem pewnych
ograniczen w polityce inwestycyjnej, na przyktad dla funduszy emerytalnych.
Wspdlczynnik beta pozwala na ocene ryzyka danego funduszu wzgledem tak
zwanego rynku, co umozliwia jego pozycjonowanie oraz ocen¢ ryzyka rynkowego
niedywersyfikowalnego. Istotna jest analiza zmian wspolczynnika beta w cza-
sie, wowczas mozna wycigga¢ wigzace wnioski co do poziomu ryzyka danego
funduszu inwestycyjnego. Warto§¢ wspotczynnika beta zalezy od szerokiego
spektrum zmiennych.

Do oceny efektywnosci zarzadzanych portfeli przez poszczego6lne fundusze
inwestycyjne w ujeciu wzglednym wykorzystano szeroko stosowane w analizie
portfelowej wskazniki: Sharpe’a (S), Treynora (Tr) i Jensena (tak zwana alfa
Jensena «;). Majac na uwadze, ze w teorii ekonomii efektywno$¢ odzwiercie-
dla relacje uzyskanych efektow do ponoszonych naktadow, w konstrukeji tych
wskaznikow za naktad przyjmuje si¢ ponoszone przez fundusze inwestycyjne
ryzyko: mierzone odchyleniem standardowym (o, (ryzyko catkowite) lub wspoi-
czynnikiem beta (8, (ryzyko rynkowe). Wskazniki: Sharpe’a, Treynora i Jensena
wyprowadzane sa w oparciu o powszechnie znany w literaturze przedmiotu
model CAPM*. Wskazniki oszacowano zgodnie ze wzorami:

S= "Gp~ : (4)
_hTh

=y )

azj=rp—<rf+ b’p(rm—rf))+ g, (6)

4 Model opracowany przez W. Sharpe’a, J. Lintnera oraz J. Mossina, opublikowany w: Sharpe,
1964; Lintner, 1965; Mossin, 1966.
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Nie podejmujac sie¢ szczegdlowej charakterystyki (wad, zalet, ograniczen
aplikacji)> przedstawionych wskaznikdw, warto zaznaczyé, ze:

— ich zawarto$¢ informacyjna, w pewnym uproszczeniu, wskazuje nie tylko na
osiagniety przez zarzadzajacych premie wzgledem ponoszonego ryzyka, lecz
takze umozliwia wycigganie wnioskow w sposob posredni, co do dywersy-
fikacji portfela, na co wskazuja réznice w rankingach tworzonych wediug
wskaznikow: Sharpe’a (bierze pod uwage ryzyko catkowite portfela), Trey-
nora (bierze pod uwage ryzyko rynkowe portfela);

— wskazniki: Sharpe’a, Treynora maja duze znaczenie dla inwestoréw, bowiem
(1) sa proste w interpretacji — im wyzszy wskaznik, tym wyzsza warto$¢
uzyskiwanej premii na jednostke ponoszonego ryzyka, a tym samym wyzsza
efektywno$¢ analizowanego funduszu; (2) umozliwiaja bezpoSrednie ran-
gowanie funduszy inwestycyjnych (alfa Jensena «; jest obliczana w ujeciu
bezwzglednym) oraz odniesienie uzyskiwanych wynikéw do portfela rynko-
wego;

— warto§¢ alfy Jensena «; pozwala na wnioskowanie w zakresie umiejetnosci
zarzadzajacych portfelem inwestycji, informuje bowiem o spreadzie miedzy
uzyskana stopa zwrotu z portfela danego funduszu a przecietna stopa zwrotu
wyznaczong na podstawie modelu CAPM.

10.2. Wyniki badan

Przede wszystkim analizie poddano parametry rozktadu stoép zwrotu uzy-
skanych przez badane fundusze inwestycyjnej (tabela 10.1). Zaréwno w jednej,
jak i w drugiej grupie analizowanych funduszy $rednie dzienne stopy zwrotu
w analizowanym okresie byly dodatnie, co odzwierciedlato ogdlng dobra
koniunkture na gietdach nie tylko w Polsce. Rozklad stop zwrotu analizowa-
nych funduszy wykazywatl cechy rozkladu o asymetrii lewostronnej. Oznacza
to, ze funkcja gestosci prawdopodobienstwa (dla rozktadéw ciagtych) po lewej
stronie maksimum maleje wolniej niz po prawej, natomiast w rozktadzie stop
zwrotu analizowanych funduszy inwestycyjnych Srednia stopa zwrotu przyjmuje
wartoSci nizsze od mediany.

Jednoczesnie rozktad stdp zwrotu analizowanych funduszy cechowat si¢ lep-
kokurtycznoScia, co jest typowe dla tego typu rozktadow. Najwyzsze Srednie
dzienne stopy zwrotu w analizowanym okresie osiagaly w grupie funduszy akcji
matych i §rednich spolek: Aviva Investors Nowych Spotek, KBC Subfundusz

5 Zob. szeroka dyskusje dotyczaca wskaznikoéw Sharpe’a, Treynora i Jensena w: Haugen, 1996;
Elton i Gruber, 1998; Reilly i Brown, 2001; Francis, 2000; Luenberger, 2003; Jajuga i Jajuga,
2009.
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Akcji Matych i Srednich Spétek, Aviva Investors Malych Spétek oraz w grupie
funduszy akcyjnych uniwersalnych: Aviva Investors Polskich Akcji, LM Para-
sol FIO Subfundusz, UniKorona Akcje, Noble Fund Akcji, KBC Subfundusz
AKCYJINY, Subfundusz Credit Agricole Akcyjny FIO.

Srednie dzienne stopy zwrotu w grupie funduszy akcji matych i §rednich
spotek byly nieznacznie wyzsze w relacji do grupy funduszy akcyjnych uniwersal-
nych (co potwierdzaja tez badania: Salamaga 2009a; 2009b; Witkowska, 2009).
Jednoczesnie, odchylenie standardowe stdp zwrotu dziennych w przypadku
grupy funduszy akcji matych i §rednich spotek bylo nieznacznie nizsze w relacji
do odchylenia standardowego stdp dziennych funduszy akcji uniwersalnych.
Jest to sytuacja nietypowa, poniewaz w teorii inwestycji zaktada sig, ze wyzszej
oczekiwanej stopie zwrotu towarzyszy wyzsze ryzyko.

Odniesienie uzyskiwanych przez fundusze inwestycyjnych stop zwrotu do
ponoszonego ryzyka calkowitego (mierzonego odchyleniem standardowym
dziennych stop zwrotu) pozwala na sporzadzenie profili ryzyko-doch6d bada-
nych funduszy (rysunek 10.1).

Zaprezentowane zaleznoSci ryzyko—dochdd analizowanych dwoch grup fun-
duszy inwestycyjnych nalezy rozpatrywac:

— w relacji do pewnego benchmarku, jakim jest tak zwany portfel rynkowy
—zdecydowana wigkszoS$¢ funduszy w obydwu analizowanych grupach cecho-
wala si¢ nizszym ryzykiem przy jednoczeSnie nizszej dziennej stopie zwrotu;

— w pordwnaniu miedzy grupami analizowanych funduszy — wigkszo$¢ funduszy
akcji uniwersalnych cechowala si¢ nizsza stopa zwrotu przy wyzszym ryzyku
catkowitym (mierzonym odchyleniem standardowym stop zwrotu dziennych)
w poréwnaniu z funduszami inwestujacymi w akcje malych i §rednich spotek.
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Rysunek 10.1. Profil ryzyko catkowite — dochdd analizowanych funduszy inwestycyjnych
w okresie 27.03.2009—-25.03.2014*
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* numeracja funduszy jak w tabeli 10.1.

Zrddlo: opracowanie wlasne.

Znaczna cze$¢ badanych funduszy uniwersalnych osiagata stope zwrotu zbli-
zong do stopy zwrotu z portfela rynkowego, reprezentowanego przez stope
zwrotu z indeksu WIG (r(m)), przy znacznie mniejszym ryzyku (na przyklad
KBC Subfundusz AKCYJNY, UniKorona Akcje, Noble Fund Akcji, Aviva
Investors Polskich Akcji). Prawie wszystkie analizowane fundusze akcji matych
i Srednich spotek osiagaly stopy zwrotu wyzsze (lub nieznacznie nizsze) niz stopy
z portfela rynkowego, jednocze$nie cechowaly si¢ one nizszym ryzykiem catko-
witym (z wyjatkiem ING Srednich i Matych Spétek, Pioneer MiS Spétek Rynku
Polskiego). Szczegblnie niekorzystnie ksztaltowala si¢ relacja stopy zwrotu do
ponoszonego ryzyka catkowitego w przypadku: Pioneer Akcji Polskich, AXA
FIO Subfundusz Akcji, ING Selektywny (wysoka zmienno$¢ stop zwrotu przy
niskim poziomie dziennej stopy zwrotu).
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Jednoczesnie, PKO Akcji Matych i Srednich Spétek osiagnat stope zwrotu
wyzsza w relacji do portfela rynkowego przy najnizszym poziomie ryzyka cal-
kowitego. Uzyskane wyniki czeSciowo potwierdzaja przypuszczenie o wyste-
powaniu ponadprzeci¢tnej stopy zwrotu w przypadku funduszy akcji malych
i Srednich spotek. Jednoczesnie ta grupa funduszy cechowala si¢ generalnie
nizszym poziomem zmiennoSci stop zwrotu, co czeSciowo moze by¢ zwigzane
z generalnie nizsza plynnoScia akcji takich spotek.

Na kolejnym etapie badan analizie poddano wsp6tczynnik beta analizowa-
nych dwoch grup funduszy inwestycyjnych (tabela 10.2).

Tabela 10.2. Wspoélczynniki beta badanych funduszy inwestycyjnych

Lp. Nazwa funduszu 2275(:)3322(:)034_ 2010 2011 2012 2013
Fundusze malych i $rednich spélek
1. |PZU Akcji Malych i Srednich Spotek 0,119 0,604 | 0,684 | 0,621 | 0,693
2. is‘;:’sggi‘;sZspsélfé?(RBIEC'maIYCh 0,167 | 0510 | 0,713 | 0,631 | 0,661
3. | Aviva Investors Nowych Spotek 0,025 0,609 | -0,030 [ 0,019 | 0,546
4. | Millennium FIO Dynamicznych Spoétek 0,111 0,557 | 0,627 | 0,576 | 0,588
5. ‘S*;‘:,)fgfo Subfundusz Akdji Srednich 0,144 0,568 | 0,714 | 0,625 | 0,762
6. IS(I])S()(IIeEubfundusz Akcji Malych i Srednich 0,164 0006 | 0018 | -0,002 | 0,728
7. | Allianz Akcji Malych i Srednich Spotek 0,087 0,208 | 0955 | 0,151 | 0,612
8. I;;’ka“nd Akdji Malych i Srednich 0564 | 0545 | 0,731 | 0,59 | 0,608
9. | Pioneer Mi$ Spoétek Rynku Polskiego 0,701 0,580 | 0,817 | 0,640 | 0,740
10. | Aviva Investors Malych Spotek 0,615 0,579 | 0,679 | 0,612 | 0,566
11. |ING (PL) Srednich i Matych Spotek 0,698 0,652 | 0,802 | 0,644 | 0,713
12. | UniAkcje Matych i Srednich Spotek 0,373 0,404 | 0,413 | 0,250 | 0,340
13. | PKO Akcji Malych i Srednich Spétek 0,472 0,503 | 0,550 | 0,451 | 0,474
14. | Investors Top 25 Malych Spétek FIO 0,561 0,546 | 0,686 | 0,552 | 0,491
Fundusze akcyjne uniwersalne
15. | LM Parasol FIO Subfundusz 0,795 0,809 | 0,866 | 0,792 | 0,799
16. | Arka BZ WBK Akcji 0,815 0,833 | 0,847 | 0,851 | 0,846
17. |Pioneer Akcji Polskich 0,924 0,825 | 0,987 | 0,939 | 0,931
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cd. Tabeli 10.2

Lp. Nazwa funduszu 2275(?322(:]01%‘_ 2010 2011 2012 2013
18. | Aviva Investors Polskich Akcji 0,832 0,867 | 0,872 | 0,697 | 0,716
19. | UniKorona Akcje 0,555 0,695 | 0,484 | 0,486 | 0,531
20. |ING (PL) Akcji 0,942 1,012 | 0,987 | 0,917 | 0,916
21. |Noble Fund Akcji 0,751 0,947 | 0913 | 0,798 | 0,191
22. | PKO Akgcji — FIO 0,809 0,802 | 0,808 | 0,795 | 0,700
23. | PZU Akcji KRAKOWIAK 1,026 0,883 | 0,902 | 0,890 | 0,968
24. | BPH Subfundusz Akcji 1,023 0,879 | 0924 | 0932 | 0,877
25. | Subfundusz Akcji SKARBIEC-AKCJA 0,922 0,940 | 0,869 | 1,020 | 0,999
26. | Millenium FIO Akcji 0,929 0,932 | 0,859 | 0,863 | 0,822
27. | AXA FIO Subfundusz Akcji 0,659 0,474 | 0,795 | 0,615 | 0,832
28. | Subfundusz Alianz Akcji 0,898 1,066 | 0,989 | 0,944 | 0,484
29. | Investor Akcji Duzych Spoétek FIO 0,810 0,819 | 0,809 | 0,793 | 0,690
30. | PKO Akcji Plus 1,122 -0,042 | -0,036 | -0,015 | 0,941
31. |KBC Subfundusz Akcyjny 1,066 0,723 | 0,823 | 0,786 | 0,786
32. | Credit Agricole Akcyjny FIO 1,333 0,615 | 0,798 | 0,678 | 0,845
33. |ING (PL) Selektywny 0,795 0,809 | 0,866 | 0,792 | 0,799

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Wspdlczynnik beta — jako miara wrazliwoSci stopy zwrotu na zmiany zacho-
dzace na rynku — powszechnie jest wykorzystywany jako miara ryzyka syste-
matycznego portfela inwestycji. Badania wykazaly, ze zdecydowana wigkszo§¢
funduszy inwestujacych w akcje malych i Srednich spdtek (9 na analizowanych
14 podmiotéw) cechowata si¢ w calym analizowanym okresie 2009-2014 niz-
szym wspoOlczynnikiem beta w relacji do funduszy uniwersalnych, co wskazuje
na nizsza wrazliwo$¢ na zmiany stopy zwrotu z tzw. portfela rynkowego.

W przypadku tej grupy funduszy wspoiczynnik beta nalezat do przedziatu
[-0,03-0,955] w catym analizowanym okresie. Szczegolnie niska wrazliwoscig na
zmiany rynkowe w grupie funduszy matych i Srednich spdtek cechowaty sie: KBC
Subfundusz Akcji Matych i Srednich Spotek (z wyjatkiem 2013 roku), Aviva
Investors Nowych Spotek. W grupie funduszy uniwersalnych wspotczynnik beta
w calym analizowanym okresie nalezat do przedziatu [-0,042-1,333]. Relatywnie
niskie w tej grupie funduszy wspdtczynniki beta wykazaly: PKO Akcji Plus,
UniKorona Akcje oraz AXA FIO Subfundusz Akcji. Fundusze inwestujace
w matle i Srednie spotki mozna zatem okres$la¢ w relacji do portfela rynkowego
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jako fundusze defensywne (niska wrazliwo$¢ na zmiany stopy zwrotu z portfela
rynkowego), a fundusze akcji uniwersalne jako bardzie agresywne (stosunkowo
wysoka wrazliwo$¢ stop zwrotu na zmiany portfela rynkowego). Relatywnie
wysoka wrazliwo$cia na zmienno$¢ rynku wykazywaly sie¢ w grupie funduszy
malych i §rednich spotek: Pioneer MiS Spotek Rynku Polskiego, ING Srednich
i Matych Spotek, Allianz Akcji Matych i Srednich Spétek, naomiast w grupie
funduszy uniwersalnych: Subfundusz Alianz Akcji, ING (PL) Akcji Subfundusz
Akcji Skarbiec-Akcja, Pioneer Akcji Polskich, Credit Agricole Akcyjny FIO.

Biorac pod uwage przekroj czasowy, nalezy zauwazy¢, ze w 2013 roku (polep-
szenie koniunktury gietdowej) poziom wspodiczynnika beta wzrdst w obydwu
analizowanych grupach funduszy inwestycyjnych. Uzyskane wyniki badan wska-
zuj3 na znaczng zmienno$¢ wspOtczynnikow beta w grupie funduszy malych
i srednich spotek w przypadku: Allianz Akcji Matych i Srednich Spotek, Aviva
Investors Nowych Spotek, KBC Subfundusz Akcji Malych i Srednich Spolek
oraz w grupie funduszy uniwersalnych w: PKO Akcji Plus, Noble Fund Akcji,
ING Akcji. Zmienno$¢ wspoOlczynnika beta w czasie zwiazana jest z doborem
instrumentow do portfela.

Generalnie w przypadku korzystnej koniunktury gieldowej zarzadzajacy daza
do podwyzszenia wspotczynnika beta portfela poprzez odpowiednia selekcje
instrumentow finansowych, zwiekszajac udziat tzw. instrumentéw agresywnych.
Najwicksza stabilnoScig wspoiczynnika beta cechowaly sie w grupie funduszy
matych i §rednich spolek: Aviva Investors Matych Spétek i PKO Akcji Malych
i Srednich Spétek, w grupie funduszy uniwersalnych zas: Arka BZ WBK Akcji,
LM Parasol FIO Subfundusz.

Biorac pod uwage dochdd osiagany przez fundusze inwestycyjne w relacji do
ryzyka rynkowego w obydwu analizowanych grupach funduszy (rys. 10.2), mozna
stwierdzi¢, ze w grupie funduszy akcyjnych uniwersalnych znaczna cz¢$¢ fundu-
szy osiagala podobng (lub nieznacznie wyzsza) do funduszy malych i Srednich
spolek stope zwrotu przy relatywnie wysokim wspdtczynniku beta, tj.: Pioneer
MiS Spotek Rynku Polskiego, ING Srednich i Matych Spotek w pordéwnaniu
z funduszami: Subfundusz Alianz Akcji, ING Selektywny.

Natomiast w grupie funduszy akcji matych i srednich spotek przy wyzszych
(lub podobnych), do funduszy akcji uniwersalnych, stopach zwrotu pojawiat si¢
relatywnie niski poziom ryzyka rynkowego, zwlaszcza: Aviva Investors Nowych
Spotek, Millennium FIO Dynamicznych Spétek, KBC Subfundusz Akcji Malych
i Srednich Spotek, Amplico Subfundusz Akcji Srednich Spétek, Subfundusz
SKARBIEC — matych i §rednich spotek. Szczeg6lnie niekorzystna relacja stopy
zwrotu do wysokosci ryzyka rynkowego ksztaltowata si¢ w przypadku fundu-
szy: Pioneer Akcji Polskich i AXA FIO Subfundusz Akcji — najnizsza stopa
zwrotu wsrod funduszy przy jednoczesnie relatywnie wysokim poziomie ryzyka
rynkowego.
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Rysunek 10.2. Profil ryzyko rynkowe — dochdd analizowanych funduszy inwestycyjnych
w okresie 27.03.2009-25.03.2014*
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* numeracja funduszy jak w tabeli 10.1.

Zrodlo: opracowanie wlasne.

W ostatnim etapie badania oszacowano miary efektywnosci dla analizowa-
nych funduszy inwestycyjnych (tabela 10.3). Przeprowadzone badania pozwalaja
stwierdzi¢, ze:

— w diugim horyzoncie czasowym (caly okres badawczy 27.03.2009-25.03.2014)
w grupie funduszy akcji uniwersalnych znacznie mniejsza — w relacji do
grupy funduszy matych i Srednich spotek — liczba funduszy osiagata premie
za ryzyko caltkowite wyzsza niz premia dla portfela rynkowego (pogrubione
wskazniki Sharpe’a w tabeli 10.3); natomiast, w sytuacji pogorszenia koniunk-
tury na gieldzie w latach 2011-2012 zaledwie jeden sposrod funduszy akcji
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uniwersalnych i dwa spo$rdd funduszy matych i §rednich spotek osiagaly
dodatnig premi¢ za ryzyko catkowite: w 2011 roku: Noble Fund Akcji i Aviva
Investors Nowych Spofek oraz subfundusz Allianz Akcji Matych i Srednich
Spotek; mniejsza za$ ujemna premi¢ za ryzyko catkowite osiagnely w okresie
dekoniunktury: w grupie funduszy akcyjnych uniwersalnych: LM Parasol
FIO Subfundusz 2011 roku i Noble Fund Akcji w 2012 roku oraz w grupie
funduszy akcji malych i Srednich spotek: Aviva Investors Malych Spotek
w 2011 roku; natomiast w okresie dobrej koniunktury gietdowej w 2013 roku
zaden z funduszy matych i $rednich spotek nie osiagnatl premii za ryzyko
catkowite wyzszej niz w przypadku portfela rynkowego; natomiast w grupie
funduszy akcji uniwersalnych w tym okresie wyzsze warto$ci wskaznika Shar-
pe’a osiagnely uniwersalne fundusze akcji, to jest: Aviva Investors Polskich
Akcji, ING Akcji, Noble Fund Akcji, Subfundusz Akcji SKARBIEC-AK-
CJA, KBC Subfundusz Akcyjny, Subfundusz Credit Agricole Akcyjny F1O;

— biorac pod uwage premi¢ za ryzyko rynkowe, mozna uznaé, ze w calym
okresie badawczym wysoka efektywnoScia w relacji do rynku cechowaly
sie: w grupie funduszy uniwersalnych: Aviva Investors Polskich Akcji, ING
Akgji oraz Noble Fund Akcji; w grupie funduszy matych i Srednich spoétek:
PZU Akcji Matych i Srednich Spotek, Aviva Investors Nowych Spotek,
KBC Subfundusz Akcji Malych i Srednich spofek, subfundusz Allianz Akcji
Malych i Srednich Spotek, Aviva Investors Matych Spotek, Noble Fund Akcji
Matych i Srednich Spotek, PKO Akcji Malych i Srednich Spotek; jednocze-
$nie w okresie dekoniunktury gietdowej wieksza efektywnoScia w relacji do
portfela rynkowego cechowaly sie w 2011 roku: LM Parasol FIO Subfundusz
i Noble Fund Akcji oraz Aviva Investors Nowych Spoétek i Aviva Inve-
stors Malych Spotek; natomiast w okresie korzystnej koniunktury gietldowej
w 2013 roku wieksza efektywnoScig cechowaly si¢ generalnie fundusze akcji
uniwersalne, na co wskazuja oszacowane wskazniki Treynora w przypadku
funduszy: Aviva Investors Polskich Akcji, ING Akcji, Noble Fund Akcji,
Subfundusz Akcji SKARBIEC-AKCJA, KBC Subfundusz Akcyjny, Subfun-
dusz Credit Agricole Akcyjny FIO;

— umiejetno$¢ selekcji waloréw do portfela w dtugim horyzoncie czasowym
(caly okres badawczy) nalezy oceni¢ pozytywnie w grupie funduszy akcyjnych
uniwersalnych: Aviva Investors Polskich Akcji, Noble Fund Akcji, nato-
miast w grupie funduszy akcji malych i Srednich spdtek: PZU Akcji Matych
i Srednich Spotek, Aviva Investors Nowych Spotek, subfundusz Allianz Akcji
Matych i Srednich Spotek, KBC Subfundusz Akcji Matych i Srednich spotek,
Noble Fund Akcji Matych i Srednich Spotek, Aviva Investors Matych Spotek
oraz PKO Akcji Malych i Srednich Spétek.
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Tabela 10.3. Miary efektywnosci badanych funduszy inwestycyjnych

27.03.2009-25.03.2014 |
Lp. Nazwa funduszu
Sharpe’a | Treynora | Jensena |
Fundusze akcyjne uniwersalne
1. |LM Parasol FIO Subfundusz 0,246 0,042 -0,001
2. | Arka BZ WBK Akcji 0,055 0,012 -0,059
3. |Pioneer Akcji Polskich -0,349 -0,110 -0,127
4. | Aviva Investors Polskich Akcji 0,518 0,113 0,025
5. | UniKorona Akcje 0,231 0,041 -0,002
6. |ING (PL) Akcji 0,293 0,062 -0,018
7. |Noble Fund Akcji 0,300 0,057 0,012
8. | PKO Akcji — FIO 0,057 0,010 -0,027
9. |PZU Akcji KRAKOWIAK -0,005 -0,001 -0,045
10. | BPH Subfundusz Akcji -0,040 -0,007 -0,049
11. | Subfundusz Akcji SKARBIEC-AKCJA -0,005 -0,001 -0,040
12. | Millenium FIO Akcji 0,030 0,005 -0,035
13. | Subfundusz Alianz Akcji -0,144 -0,025 -0,045
14. | Investor Akcji Duzych Spoétek FIO 0,027 0,004 -0,033
15. |PKO Akgji Plus 0,128 0,022 -0,017
16. | KBC Subfundusz AKCYJNY 0,167 0,027 -0,016
17. | Subfundusz Credit Agricole Akcyjny FIO 0,066 0,011 -0,032
18. |ING (PL) Selektywny -0,255 -0,045 -0,171
Fundusze malych i $rednich spotek

19. |PZU Akcji Malych i Srednich Spotek 0,274 0,050 0,009
20. is‘;f’éfggidc‘;fzspséﬁRBmC'ma'y°h 0,078 0,015 0,028
21. | Aviva Investors Nowych Spotek 0,308 0,055 0,015
22. | Millennium FIO Dynamicznych Spoiek 0,116 0,022 -0,021
23. | Amplico Subfundusz Akcji Srednich Spotek 0,109 0,019 -0,024
24 g)]zikSubfundusz Akcji Malych i Srednich 0,292 0,052 0,012
25, Sslg()’)fll:;dusz Allianz Akcji Malych i Srednich 0,288 0,058 0,016
26. | Noble Fund Akcji Matych i Srednich Spétek 0,419 0,078 0,036
27. | Pioneer MiS Spétek Rynku Polskiego -0,200 0,036 -0,138
28. | Aviva Investors Matych Spotek 0,292 0,051 0,009
29. |ING (PL) Srednich i Malych Spotek -0,127 -0,024 -0,083
30. | UniAkcje Malych i Srednich Spotek 0,082 0,015 -0,036
31. | PKO Akcji Malych i Srednich Spotek 0,325 0,060 0,016
32. | Investors Top 25 Matych Spoétek FIO 0,139 0,027 -0,020
33. | portfel rynkowy 0,246 0,041 -

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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| 2011 | 2012 | 2013

Wskaznik

| Sharpe’a ’Ik‘eynoral Jensena | Sharpe’a ’Ik‘eynoral Jensena |Sharpe’a Treynora | Jensena

-0,005 | -0,001 0,006 | -1,005 | -0,158 | -0,031 [ 1,890 | 0,114 | -0,009
0,700 | -0,113 | 0,112 | -1,042 | -0,167 | 0,056 | 1,361 0,080 | -0,035
0,881 | -0,42 | -0204 | -1,398 | -0221 | -0,160 | 1,088 0,059 | -0,067
0,089 | -0,014 | -0008 | -0,729 | -0,117 | 0,001 | 2,672 0,152 0,025
20071 | -0,011 | -0,003 | -0810 | -0,128 | 0,009 | 2,089 0,110 | -0,012
0,180 | -0,029 | -0023 | -0973 | -0,153 | 0,040 | 2,725 0,143 0,017

0,003 0,000 0,008 | -0,616 | —0,097 | 0018 | 2,307 0,129 0,004
0295 | -0,047 | -0036 | -0,879 | -0,138 | 0,019 | 2272 | 0120 | -0,003
0347 | -0,056 | -0,050 | -1,088 | -0,171 | -0,054 | 1,535 0,086 | -0,041
20465 | -0,076 | -0,064 | -1,071 | -0,170 | 0,058 | 2,215 0,112 | -0,006
0,503 | -0,081 | -0,062 | -0.883 | -0,139 | -0,023 | 2,593 0,138 0,013
0219 | -0,035 | —0,027 | -0988 | 0,155 | 0,038 | 2240 | 0,116 | -0,007
0483 | -0079 | -0046 | -1464 | -0237 | -0,063 | 0,608 0,034 | -0,068
0,155 | -0,025 | -0,013 | -098 | -0157 | 0,042 | 1,630 | 0092 | -0,019
20210 | -0,034 | —0,024 | -15990 | -0,142 | —0,021 | 1,946 0,111 | -0,012
0,172 | -0,028 | -0019 | -0852 | -0,135 | 0,025 | 2,318 0,114 | -0,004
0,537 | -0,088 | —0,078 | -0,781 | -0,125 | 0,014 | 2,466 | 0,123 0,005
0461 | -0,074 | -0089 | -1,920 | -0310 | —0209 | 0614 | 0049 | -0,107
0476 | -0,078 | 0,065 | -0,760 | 0,124 | 0,011 | 1,842 | 0,159 0,051
0,931 | -0,153 | -0126 | -1,229 | -0,198 | -0,074 | 1447 | 0,148 0,041

0,047 0,008 0,023 | -7414 | 22,180 | -0,048 | 1,034 | 0095 | -0,024
0,639 | -0,106 | -0,102 | -0961 | -0,56 | 0,042 | 1,590 | 0,155 0,041
0341 | -0,056 | -0050 | -1,033 | -0,166 | 0,049 | 1,127 | 0092 | -0,031
-0333 | -0,055 | -0,048 | -0,705 | -0,113 | -0,002 | 1,875 0,161 0,056

0,094 0,016 0,028 | -2,109 | -0393 | -0,123 | 0824 | 0100 | -0,025
0,109 | -0,018 | -0,011 | -0,770 | -0,23 | -0,006 | 1,864 | 0,171 0,061
0909 | -0,148 | —0236 | -1,379 | -0221 | 0,170 | 1,647 | 0,143 0,025
-0,011 | -0,002 0,008 | -0946 | -0,153 | -0,033 | 1,560 | 0,119 | -0,006
0,652 | -0,06 | -0,125 | -1494 | -0239 | -0,134 | 1,039 0,093 | -0,047
0,634 | -0,106 | -0129 | -1,118 | -0,180 | -0,066 | 1,757 | 0,168 0,047
0362 | -0,059 | -0,050 | -0.820 | -0,131 | -0,011 | 1,957 0,176 0,057
20712 | -0,117 | 0,136 | -0814 | 0,132 | 0,018 | 1,807 | 0,167 0,057
~0,068 | -0,011 — | 0697 | -0112 ~ | 2297 | o118 _
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Podsumowanie

Przeprowadzone badania w zakresie efektywnosci i ryzyka wybranych fun-
duszy akcyjnych matych i Srednich spdtek w relacji do funduszy akcji uniwer-
salnych pozwalaja stwierdzié, ze:

— zaobserwowano w przypadku funduszy malych i §rednich spotek niewielka
nadwyzkowa stope zwrotu przy jednoczeSnie relatywnie niskim poziomie
ryzyka catkowitego (mierzonego odchyleniem standardowym stép zwrotu),
jak i ryzyka rynkowego (mierzonego wspdiczynnikiem beta);

— mozna wyodrebni¢ grupe funduszy cechujacych sie ogdlnie wyzsza efektyw-
noscig w catlym okresie badawczym, to jest w grupie funduszy akcji uniwer-
salnych: Noble Fund Akcji, ING Akcji, natomiast w grupie funduszy matych
i Srednich spotek: Aviva Investors Nowych Spotek, Aviva Investors Malych
Spotek oraz subfundusz Allianz Akcji Matych i Srednich Spotek;

— w okresie korzystnej koniunktury gietdowej w 2013 roku wicksza efektyw-
noscig cechowaly si¢ generalnie fundusze akcji uniwersalne, na co wskazuja
oszacowane wskazniki Sharpe’a i Treynora.

W celu wysnucia bardziej wiazacych wnioskow, przeprowadzone badania
wymagaja z pewnoscia rozszerzenia proby badawczej oraz horyzontu czasowego.
W Swietle uzyskanych wynikdw, pojawia si¢ tez pytanie o wystepowanie efektu
malych i §rednich spotek (i jego rozmiaréw) w roéznych okresach koniunktury
gieldowe;j.
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Rozdziat 11

Kadry stoja za sukcesem polskiej bankowosci’

Grazyna Raszkowska: Ta rewolucja juz sie dzieje — bank kojarzony przez
wieki z milym szelestem banknotow, dyskretnym i nobliwym finansistq, biorg-
cym w dobre rece nasze oszczednosci czy aktywa — mozna zobaczy¢ juz tylko
w filmach. Obecnie coraz czesciej to po prostu smartfon z aplikacjq i glosem
automatycznego robota IGORA, ktory dzieki okreslonym algorytmom zweryfikuje
stan naszego konta, wyda decyzje kredytowq i przeleje nam pienigdze. A to tylko
przystowiowy czubek gory lodowej — za tq cyfrowq przemiang idg kolejne zmiany
dotyczqce potrzeb kadrowych.

Alojzy Z. Nowak: Moim zdaniem, oceniajac polskie banki w ostatnich deka-
dach XXI wieku nie mozna mysle¢ tylko o ich zarzadach, ale i calych zespotach
pracujacych w strukturach danej instytucji.

Grazyna Raszkowska: Czyli o sukcesie polskiej bankowosci zdecydowaly nowe
kadry?

Alojzy Z. Nowak: Tak, do bankowosci szli od dwudziestu — trzydziestu lat
wlasciwie najlepsi ludzie koficzacy polskie uczelnie. To byly osoby, ktore miaty
doskonate wyniki na swoich kierunkach — i to nie tylko zwigzanych z finansami,
ale na przyktad na Uniwersytecie Warszawskim studiowali matematyke, fizyke,
chemig, absolwenci szczycacy si¢ bardzo dobrymi doktoratami.

Ich pdzniejsza przygoda z bankowoScia miala najczedciej prosta przyczyne
— merkantylng — to byta nowa, rozwijajaca si¢ dziedzina i banki ptacity bardzo
dobrze. Co najwazniejsze, ci ludzie nie znikneli, oni nadal pracuja w bankowo-
Sci, wszak to oni przygotowali cale zaplecze, ten tzw. backup, bardzo dobrze
funkcjonujacy i pracujacy.

Sg tez tzw. frontmeni — osoby, ktore ukonczyly studia ekonomiczne, czy
zarzadzania — znaja jezyki obce, sa otwarci na §wiat, na zmiany. Na wyzwania

Fragmenty wywiadu pt. Czy roboty zastgpiq finansistow w bankach? Wywiad przeprowadzita
redaktor Grazyna Raszkowska. Gazeta Bankowa z 19 lipca 2019 roku.
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technologiczne. Cho¢, by¢ moze teraz juz wyprzedzaja nas Chiny, jesli chodzi
o platnosci. To co mnie najbardziej zaskoczylo, to fakt, ze nawet w matych chin-
skich miejscowosciach nie uzywa si¢ nie tylko gotowki, ale i kart kredytowych.

Grazyna Raszkowska: Czy tylko kadry zdecydowaly o sukcesie polskiej ban-
kowosci?

Alojzy Z. Nowak: Na pewno odgrywaja one kluczowa role, ale bardzo
duze znaczenie miata rowniez polityka pieniezna prowadzona przez Narodowy
Bank Polski, ktora nie pozwolita, aby banki byly az tak bardzo zaangazowane
w ryzykowne operacje finansowe. Dzigki temu banki moze nie zarabialy duzych
pieniedzy, ale gwarantowaly wigksze bezpieczenstwo i z perspektywy czasu
mozna powiedzie¢, ze prowadzono trafng i skuteczna polityke makroostroz-
nosciowa.

Grazyna Raszkowska: Jakich specjalistow potrzebuje polska bankowosc. Czy
tylko ekonomistow i finansistow?

Alojzy Z. Nowak: Wydaje mi si¢, ze stawianie tylko na takie kryteria zawo-
dowe — to juz przeszto$¢. Przede wszystkim instytucje finansowe musza posta-
wi¢ na kadry o wysokiej etyce i morale. Te cechy w bankowoSci szczegblnie
si¢ licza. Ale wazna jest rOwniez odpowiedzialno$¢ i to nie tylko za instytucje
finansowe, ale i podmioty gospodarcze z nimi kooperujace.

Warto tez dodag, ze jeSli patrzymy teraz na osoby, ktore otrzymuja nagrody
Nobla z ekonomii, to widzimy osobistosci zajmujace si¢ filozofia, ekonomia
behawioralna, dysponujacy wszechstronng wiedza taczaca psychologie, ekono-
mi¢ i zarzadzanie.

I to jest kierunek, w ktérym podazaja tez banki w zakresie pozyskiwania
kadr, cho¢ oczywiscie coraz mniej futurystycznie wyglada perspektywa, ze jednak
czlowieka w bankowoSci zastapi lub uzupeini robot, czy sztuczna inteligencja.
I to sie juz dzieje — z rozmaitych rozwigzah innowacyjnych korzystaja polskie
banki i instytucje ubezpieczeniowe. Na przyktad w PZU pytania bedzie zada-
wal robot IGOR. Dowie si¢ od nas o sytuacji wypadkowej, ustali wysoko$¢
odszkodowania i przeleje nam pienigdze.

Grazyna Raszkowska: 7o moze oznaczac, ze banki i instytucje finansowe bedg
potrzebowaly zupelnie innych ludzi?

Alojzy Z. Nowak: Tak, wszystko do tego zmierza. Bo jesli bedziemy mieli do
czynienia z coraz wigksza automatyzacja, to zeby tego naszego robota IGORA
zaprogramowaé, musimy zatrudni¢ programistow, matematykow, fizykow i to
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pracujacych razem, zespotowo. Bez watpienia w zespole przydadza si¢ tez ludzie
od nauk spotecznych, wyjasniajacy zachowania klienta.

Mozna sobie wyobrazi¢, ze w tej strukturze bankowej pojawi si¢ drugie
pietro, przygotowujace produkty finansowe. I tez byloby dobrze, zeby przygo-
towujace je zespoly faczyly wiedze ekonomiczng z do§wiadczeniem z zakresu
zarzadzania, finanséw, marketingu. Ich zadaniem byloby przygotowanie pro-
duktow, ktore sprzedawatby nasz przystowiowy robot IGOR.

Grazyna Raszkowska: Czyli banki nie bedq juz tylko stricte instytucjami finan-
sowymi, ale przedsiebiorstwami technologicznymi .,z licencjg na bankowosc¢”?

Alojzy Z. Nowak: Tak, gdyz w bankach pojawi si¢ kolejna grupa pracowni-
kéw, ktorych zadaniem bedzie, przy wspomaganiu technologii cyfrowej, sprawne
i kompetentne przygotowanie produktoéw finansujacych nowe przedsiewziecia
gospodarcze. Mozna bowiem przypuszczaé, ze gospodarka bedzie si¢ nadal
rozwijaé, beda powstawal nowatorskie inicjatywy biznesowe, inwestycyjne,
i kto§ je musi oceniaé. A to oznacza, ze takie zespoly powinny sktadac si¢ nie
tylko z ekonomistow, ale i inzynierow, programistow — specjalistow z réznych
branz, ktorzy potrafiag zweryfikowaé i wyceni¢ pomysly biznesowe pod katem
merytorycznym. Jest tu takze nowa rola dla zarzadow, ktore odpowiadaja za
jako$¢ procesOw decyzyjnych.

I wydaje mi si¢, ze te nieuniknione przemiany dotycza nie tylko duzych
instytucji finansowych, ale i mniejszych podmiotéw, na przykiad bankow spot-
dzielczych.

Grazyna Raszkowska: Co banki powinny zmienié, albo zrobic, aby przycig-
gnqc do siebie specjalistow od najnowszych technologii, tak bardzo potrzebnych
tym instytucjom?

Alojzy Z. Nowak: Sadze, ze najbardziej kreatywnych pracownikéw mozna
znalez¢ w firmach technologicznych, w fintechach. Dlatego tak wazne jest, aby
Sciagnal stamtad specjalistow, gdyz wiasnie oni potrafiag najbardziej ocenic¢
warto$¢ nowych projektoéw i ryzyko z nimi zwigzane. Bez ich wiedzy, konserwa-
tywne podejscie pracownikéw bankéw moze blokowaé rozwo6j tych najbardziej
innowacyjnych i kreatywnych przedsiewzieC. Ale oczywiscie sama kreatywno§¢
w instytucjach finansowych, bez koniecznego nadzoru, moze tez w skrajnym
przypadku doprowadzi¢ do powtorki kryzysu z 2008 roku, gdzie tzw. innowa-
cyjne rozwigzania finansowe oferowane klientom bankdéw, doprowadzily caty
system do wielkiego kryzysu.
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Grazyna Raszkowska: Jaka jest wiec rola uczelni ekonomicznych w ksztat-
ceniu kadr dla bankowosci, dysponujgcych tymi cechami — nakierowanych na
nowoczesnosc, ale z pewng domieszkq konserwatyzmu?

Alojzy Z. Nowak: Na szczeScie nauka opiera si¢ na pewnych standardach
— dotyczacych przede wszystkim wiedzy finansowej, w tym ksiggowoSci, rachun-
kowosci, wyceny zyskow, ryzyk itd., stosowania metod marketingowych. Uni-
wersytet powinien jednak uczy¢ czego§ wiecej — przewidywania i rozumienia
trendow ksztattujacych przyszio$¢. Powinien ksztalci¢ ludzi otwartych na nowe
wizje, nie bojacych si¢ nowych rozwigzan. Swego rodzaju wizjoneréw, nowa-
torow.

Wydziat Zarzadzania Uniwersytetu Warszawskiego (A.Z. Nowak do wrze$nia
2020 roku petnit funkcje dziekana — red.) tez musial dostosowac si¢ do rynku,
uczymy na nim nie tylko zarzadzenia, ale na drugim kierunku — finanséw, ubez-
pieczen i bankowosci. I na tym ostatnim kierunku — bankowosci wychodzimy
naprzeciw potrzebom polskiego i europejskiego rynku finansowego.

W Migdzynarodowym Centrum Zarzadzania ksztalcimy osoby, ktére odnio-
sty juz sukces — sa albo dyrektorami w ministerstwach, albo cztonkami zarzadow
duzych firm. Mamy juz ponad 1000 absolwentow Centrum, ktdrzy wspOtpracuja
z uczelnia, kilku z nich zasiada we wtadzach Wydzialu Zarzadzania. Ponadto,
wielu z nich ma dobrze prosperujace firmy i utrzymuje kontakty z kolegami
z Wydziatu, tworzac bardzo ciekawa Srodowiskowa biosfere, podobnie jak na
wielu §wiatowych uczelniach.
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