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W artykule przedstawiono analiz¢ mozliwosci wprowadzenia nowych instytucji warunkujacych
przezwycigzenie obecnych dysfunkcji globalnego rynku finansowego. Na poczatku omoéowiono
instytucje monitorujace i regulujace zaproponowane przez amerykanskich laureatéw Nagrody
Nobla. W drugiej kolejnosci przedstawiono nowa koncepcje globalnego progresywnego podatku
od kapitatu Thomasa Piketty. Koncepcja, zaproponowana przez francuskiego ekonomiste, jest
najbardziej radykalna i z nig powinny by¢ wiazane najwigksze nadzieje. Jednak wdrozenie jej
na skale globalng wydaje si¢ wyjatkowo trudne ze wzgledu na brak jednolitej woli politycznej
wprowadzenia w skali globalnej bezwarunkowej, automatycznej wymiany informacji miedzy-
bankowe;j.
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1. Wstep

Cztery lata temu w Studiach Prawno-Ekonomicznych opublikowano artykut za-
wierajacy analizg sprawnosci wspolczesnych rynkéw finansowych jako narzedzia
dyscyplinujacego menedzerow w zewnetrznym (outsiderskim) modelu nadzoru
korporacyjnego'. W podsumowaniu przyznano, ze zaistniale w ostatnich deka-
dach XX w. negatywne zmiany w strukturze rynkow finansowych uniemozliwia-
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ja efektywne wykorzystanie ich w ramach otwartego modelu nadzoru korpora-
cyjnego. W tekscie artykutu wykazano bowiem, ze nawet najbardziej wytrwaty
analityk hipotezy efektywnos$ci rynkéw finansowych E.F. Fama juz w swych
publikacjach z 1976 r. zakwestionowat pelng efektywnos$¢ informacyjng rynkow
finansowych 1 wprowadzit trzy formy tej efektywnosci: staba, pot silng i silng.
Natomiast w 1991 r. po dlugotrwalych, zmudnych badaniach przyznat, ze uzy-
skat rezultaty zar6wno potwierdzajace, jak i negujace efektywnos¢ informacyjng
w kazdej z wyréznionych form efektywnosci>. W ostatniej dekadzie wieku XX
rynki finansowe przestaty wigc by¢ skutecznym mechanizmem przydatnym do
dyscyplinowania zachowan zarzadow korporacji globalnych.

Celem niniejszego opracowania jest proba wykazania, ze w $wiatowej lite-
raturze ekonomicznej mozna juz obecnie znalez¢ koncepcje budowy instytucji
o zasiggu globalnym, ktére przyczynityby si¢ znaczaco do przywrocenia ryn-
kom finansowym ich efektywnos$ci informacyjnej. Mozliwe byloby wiec po-
nowne wykorzystywanie ich w zewngtrznym modelu nadzoru korporacyjnego
jako zasadniczego mechanizmu dyscyplinujacego menedzerow.

Dazac do realizacji tak okreslonego celu, poddamy analizie wybrane pro-
pozycje naprawy funkcjonowania wspotczesnych rynkoéw finansowych, pre-
zentowane w publikacjach czotowych ekonomistow §wiatowych, oceniajacych
krytycznie sprawnos¢ wspotczesnych rynkéw finansowych z punktu widzenia
ich wlasnosci samoregulacyjnych oraz skuteczno$ci w przeciwdziataniu niebez-
piecznie narastajgcemu wzrostowi nieréwnosci dochodowych i majatkowych
w skali globalne;j.

Na wstegpie przyjmujemy hipotez¢ robocza, ze najbardziej inspirujaca
propozycje w tym zakresie prezentuje Thomas Piketty, francuski ekonomista,
absolwent m.in. London School of Economics, obecnie profesor Paris School
of Economics. Zaproponowat on wprowadzenie globalnego, progresywnego
podatku od kapitatu, a swoja propozycje przedstawit w wydanym w 2013 r.
dziele, zatytutowanym Kapital w XXI wieku?, ktore znalazto si¢ jako pozycja
numer jeden na li$cie bestsellerow ,,New York Timesa” i zostato uznane przez
»Financial Times” jako biznesowa ksiazka roku 2014. Amerykanski Noblista
Paul Krugman w swym artykule w ,,New York Times” stwierdzit: ,,Mozna bez
ryzyka powiedzie¢, ze Kapital w XXI wieku bedzie najwazniejsza ksigzka eko-
nomiczng roku, a moze i dekady™™.

2 Ibidem,s. 231.
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W kolejnej czgsci niniejszego opracowania poddane beda analizie publika-
cje czotowych ekonomistow Stanow Zjednoczonych, glownie laureatow ekono-
micznego Nobla: Georga A. Akerloffa, Paula Krugmana, Josepha E. Stiglitza,
Nouriela Roubiniego i Roberta J. Shillera, krytycznie oceniajacych funkcjono-
wanie wspotczesnych rynkow finansowych. Wykorzystamy tez opinie wykazu-
jace negatywne oddzialywanie wspotczesnego globalnego rynku finansowego
na procesy rozwoju gospodarki $wiatowej, ktore prezentuje Brytyjczyk Guy
Standing.

W czgsci trzeciej przejdziemy do powotanego wczesniej Thomasa Piket-
ty’ego i jego propozycji wprowadzenia globalnego, progresywnego podatku od
kapitatu. Wdrozenie takiego podatku wymaga jednak wczesniejszego zapew-
nienia krajowym organom finansowym automatycznego dost¢pu do informacji
bankowej o calym majatku obywateli danego kraju w skali globalnej. Oznacza-
loby to przetamanie zasady tajemnicy bankowe;j i realng perspektywe likwidacji
tzw. ,,rajow podatkowych”. Wydaje si¢, ze obecnie w polityce §wiatowej daleko
jeszcze do pelnej jednosci pogladow i konsensusu w tej sprawie.

2. Koncepcje usprawniania rynkéw finansowych proponowane
przez ekonomistéw anglosaskich

Zagadnienia usprawniania funkcjonowania rynkéw finansowych wracajg zwy-
kle do czotowki swiatowej literatury ekonomicznej w czasie okresowych za-
faman koniunktury gospodarczej. Tak tez byto z wydana w 1999 i wznowiona
w 2000 r., przez W.W. Norton & Company w New York — London, ksigzka
Paula Krugmana pt. The Return of Depression Economics, w ktorej analizuje
zrodla tzw. ,krachu azjatyckiego” z lat 1997-1999°. We wstepie autor przy-
pomina fundament teorii kryzysu gospodarczego: ,,Przed pigciu laty ekonomi-
sci — do ktorych w duzym stopniu nalezatem rowniez ja — sadzili, ze recesje¢
zawsze bedzie mozna zwalcza¢ stosunkowo latwo: po prostu przez obnizenie
stopy procentowej, i na tym koniec. W p6znych latach dziewigédziesiatych na-
uczyli$my si¢, ze nie jest to wcale tak tatwe. Japonia objawita te prawde, ktora
znali nasi dziadkowie, ale o ktorej my juz zapomnieli$my, mianowicie, ze nawet
obnizenie stop procentowych do zera moze si¢ okazaé niewystarczajace. Jedno-
cze$nie klopoty azjatyckich «tygryséw» unaocznily nam, ze male gospodarki,
wystawione na zawieruchy miedzynarodowej spekulacji, moga by¢ po prostu

5 Wydanie polskie: P. Krugman, Wracajq problemy kryzysu gospodarczego, Wydawnictwo

Naukowe PWN, Warszawa 2001.
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niezdolne do obcigcia stop procentowych w celu przezwycigzenia zapasci go-
spodarczej, ze moga by¢ nawet zmuszone do ich podwyzszenia i pogorszenia
tej zapasci — z obawy zatamania si¢ waluty. Autor uswiadamia nam w pehni
skale trudnosci pokonywania zapasci gospodarczej kraju w nowych warunkach
funkcjonowania globalnego rynku finansowego.

W rozdziale zatytutowanym Wiadcy swiata: fundusze hedgingowe i inne
czarne charaktery zwraca uwage na zagrozenia, ktore wynikaja ze zmian struk-
turalnych wspotczesnych rynkow finansowych. ,,Jednym z najbardziej dziw-
nych aspektow kryzysu gospodarczego ostatnich kilku lat byta wyr6zniajaca si¢
rola, jaka odgrywaly instytucje inwestycyjne zwane funduszami hedgingowy-
mi, czyli «funduszami ochrony przed ryzykiem», ktore sa w stanie przejmowac
kontrole nad aktywami dalece przewyzszajacymi majatek wlascicieli. Nie ulega
kwestii, ze fundusze hedgingowe, zarowno przy swoich sukcesach, jak i niepo-
wodzeniach trzgsty rynkami $§wiatowymi, i co najmniej w kilku przypadkach
owi wredni spekulanci §wigcili swoj powrot™”. Uzywany zwrot Krugmana ,,na-
tura bestii”, polega na tym, ze: ,,Fundusze hedgingowe, czyli fundusze ochrony
przed ryzykiem, naprawde nie chronig od ryzyka. W rzeczywistosci postgpuja
one w mniejszym lub wigkszym stopniu wregcz przeciwnie™.

Krugman zwraca rowniez uwagg na to, ze kazdy kryzys wywotuje okre-
sowa modg¢ na doskonalenie rynkéw finansowych, ale moda ta szybko mija po
powrocie koniunktury’. Z analizy ,.krachu azjatyckiego” autor wyprowadza
wniosek, ze na pewno najwazniejsze jest zapobieganie kryzysom. Na kluczowe
pytanie: ,,Co mozna tu zrobi¢?” — odpowiada: ,,Obecnie kazdy opowiada si¢
za lepsza informacja, wigksza przejrzystoscia sprawozdan finansowych bankow
i spotek, $cislejsza regulacja podejmowania ryzyka finansowego itp. Jak najbar-
dziej nalezy to wszystko robi¢”. Czyni jednak zastrzezenie: ,,Nie podoba mi si¢
mysl, ze panstwo begdzie musiato si¢ wtraca¢ w dziatanie rynkow, ze bedzie mu-
siato ogranicza¢ wolny rynek w celu jego zachowania. Ale trudno jest spokojnie
przyglada¢ si¢ temu, jak niektorzy wcigz nalegajg, by nie podejmowac zadnych
tego rodzaju dziatan, gdyz rynki finansowe zawsze nagradza¢ beda za cnote,
a kara¢ tylko za wystepek™’. Nie mozna tez pominag¢ bez refleksji ostatniego
zdania analizowanej ksigzki P. Krugmana: ,,Niektorzy twierdza, ze problemy
Japonii, wschodzacych krajow Azji czy Brazylii sa problemami strukturalnymi,

Ibidem, s. 8.
Ibidem, s. 136.
Ibidem, s. 137.
Ibidem, s. 12.
10 Ibidem, s. 181.
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ktérych nie mozna szybko rozwiazac; ja natomiast sadzg, ze jedynymi waznymi
przeszkodami strukturalnymi na drodze do ogélno§wiatowej prosperity sa prze-
starzale doktryny, ktore kiegbig si¢ beztadnie w ludzkich umystach™!'.

Trzy lata po omawianej publikacji Krugmana ukazata si¢ ksigzka noblisty
2001 r. Josepha E. Stiglitza zatytutowana The Roaring Nineties. A New History
of the World's Most Prosperous Decade'. Stala si¢ ona sensacjg ze wzgledu na
przeprowadzong w niej bezprzyktadnie ostrg krytyke funkcjonowania, uwaza-
nego za najdoskonalszy, rynku finansowego w Stanach Zjednoczonych. Anali-
zujac zaskakujace upadtosci na przetomie wiekow takich gigantow gospodarki
USA jak World-Com czy Enron, autor dochodzi do wniosku, ze podstawowa
przyczyna tych upadtosci byto dosy¢ powszechne stosowanie niedopuszczal-
nych prawnie zachowan na gietdzie. A w czasie, kiedy jeszcze trwato $ledztwo
w sprawie tych skandalicznych zachowan i Wall Street przestrzegal przed nie-
bezpieczenstwem uczestnikow gietdy, wybuchty nowe skandale. Jeden z naj-
gorszych dotyczyt otwartych funduszy inwestycyjnych.

Wigkszo$¢ Amerykanow nie trzyma swoich akcji na samodzielnych ra-
chunkach, lecz korzysta z posrednictwa funduszy inwestycyjnych. Otwarte fun-
dusze inwestycyjne pozwalaja bowiem na niezbedng dywersyfikacje portfela
akcji swych klientow przy rozsadnych kosztach — pod warunkiem, ze dzialajg
uczciwie 1 nie ukrywaja pobieranych opfat. Stiglitz stwierdza natomiast, ze juz
w latach dziewigcdziesiatych nauczyly si¢ one oszukiwac inwestorow przez
prosty przekret nazywany ,,wykorzystanie roznicy czasu rynkowego”"?. Latwo
zarobi¢ pienigdze, kupujac o czwartej po potudniu akcje, ktorych cena od go-
dziny trzeciej wzrosta, jezeli mozna je kupi¢ po cenie z godziny trzeciej. Okre-
$lenie ,,wykorzystanie roznicy czasu rynkowego” brzmi tak, jakby kupowato si¢
akcje we wlasciwym momencie, tymczasem w rzeczywistosci chodzito tylko
o stworzenie mozliwo$ci oszustwa.

Wskutek takiego oszustwa funduszy inwestycyjnych zyski osiggane przez
jednych szty w koszty innych wtascicieli funduszy inwestycyjnych. Poniewaz
w szczytowym momencie otwarte fundusze inwestycyjne kontrolowaty miliar-
dy aktywow, nie powinno dziwi¢, ze mogtly istnie¢ obawy o zte zachowania
menedzerow funduszy — przeciez po prostu: tyle pieniedzy walato si¢ wokot.
Dlatego tak bardzo uzasadniona jest uwaga autora o $§wiecie finansow: ,.Sro-
dowisko finansowe od dawna czuto wstret do regulacji wprowadzanych przez

" Ibidem, s. 184.
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panstwo. Zaufajcie nam mowili. Pozwolcie nam regulowac sie¢ samym. Nie
oszukamy inwestoréw. Damy im wymagane informacje. Niestety, samoregu-
lacja okazala si¢ w takim samym stopniu blaga, jak inne elementy rzekome;j
uczciwosci Wall Street™'.

Powotane dwie publikacje laureatéw nagrody im. Alfreda Nobla to pierw-
sze sygnaly niepokojow o skutki przekretow na rynkach finansowych w wa-
runkach globalizacji. Wkrotce, bo pod koniec pierwszej dekady XXI w., wy-
bucht bowiem $wiatowy kryzys finansowy lat 2008—2009. Znikto ztudzenie
samoregulacyjnych wtasciwos$ci rynkow finansowych, a pojawita si¢ lawina
publikacji z zaleceniami szybkiego wprowadzenia nowych instytucji i narzg-
dzi monitorowania, i regulacji globalnego rynku finansowego. Omowimy tyl-
ko dwie bardzo znamienne i chyba najglos$niejsze pozycje. Dzieto dwu laure-
atow ekonomicznego Nobla: George’a A. Akerloffa (nagroda Nobla w 2001 r.)
i Roberta Shillera (noblista w 2013 r.) ze znamiennym tytulem: Animal Spirits
— Zwierzece instynkty's. Druga pozycje pt. Crisis Economics: A Crash Course in
the Future of Finanse, ktora opracowali N. Roubini 1 S. Mihm, wydano w roku
2010". O jej wiarygodnosci decyduje osoba pierwszego z autoréw Nourie-
la Roubiniego, profesora Uniwersytetu Nowojorskiego, ktory juz 7 wrzesnia
2006 r. w siedzibie Migdzynarodowego Funduszu Walutowego w Waszyngtonie
przedstawit wyktad prezentujacy przerazajacy scenariusz pozniejszego kryzysu
finansowego lat 2008-2009. Przewidzial w nim problemy wiascicieli domow ze
splata zobowigzan przy sptacie kredytow hipotecznych, co powinno wywotac¢
potezny wstrzas catego systemu finansowego i w koncu jego zatamanie, po-
niewaz rozpadnie si¢ rynek wycenianego na biliony dolaréw papierow warto-
sciowych zabezpieczonych tymi hipotekami. Stuchacze przyjeli to ostrzezenie
z duzym sceptycyzmem, a dwa lata pozniej scenariusz sprawdzil si¢ doktadnie.

Ograniczona objetos¢ tej publikacji nie pozwala na szersza prezentacje obu
powotanych wyzej pozycji. Odsylajac wige zainteresowanych do polskiego orygi-
natu Zwierzecych instynktow lub innych wczesniejszych publikacji'’, ograniczy-

4 Ibidem.
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my si¢ tylko do powotania kluczowego fragmentu wnioskow Akerloffa i Shillera
dotyczacych regulacji rynkow finansowych: ,,.Swiat, w ktorym rzadza zwierzece
instynkty, stwarza przestrzen, ktora az si¢ prosi o interwencj¢ ze strony panstwa.
To jego rolg jest ustalenie warunkow, w ktorych nasz zwierzecy instynkt zostanie
zaprzegnigty do tworczej pracy ku wyzszemu pozytkowi. Panstwo musi ustali¢
reguly gry i pilnowac ich przestrzegania. Istnieje, zatem, podstawowa przyczyna
wyjasniajaca, dlaczego rdéznimy si¢ tak bardzo od zwolennikow absolutnie wol-
nego rynku, ktérzy uwazajg, ze im mniej panstwa w panstwie, tym lepiej, oraz
ze wplyw panstwa na zasady rzadzace toczaca si¢ gra winien by¢ minimalny.
Roznimy si¢, poniewaz nasza wizja gospodarki jest diametralnie inna. Gdyby$my
uwazali gospodarke za wynik wylgcznie racjonalnych dziatan ludzi, ktorzy na
dodatek podejmuja te dzialania, kierujac si¢ wylacznie czysto ekonomicznymi
wzgledami, rowniez my wtedy musieliby$my optowac¢ za minimalng ingerencja
panstwa w zycie gospodarcze i regulacje rynkow finansowych, a by¢ moze nawet
w okreslanie poziomu zbiorczego globalnego popytu. Jednak w rzeczywistosci
dzieje si¢ inaczej. Zwierzece instynkty pociagaja gospodarke raz w jedng strong,
raz w drugg. Bez interwencji panstwa gospodarka stale bedzie doswiadcza¢ sko-
kow 1 gwattownych wahan poziomu bezrobocia, za$ rynki finansowe od czasu do
czasu beda si¢ pograza¢ w chaosie™'®,

Znaczenie dorobku ekonomistow behawioralnych dla praktyki gospodar-
czej niezwykle wysoko oceniajg Roubini i Mihm w swej Ekonomii kryzysu.
Podkreslajg oni, Ze najsurowszym krytykiem hipotezy efektywnego rynku jest
ekonomista z Yale University Robert Shiller. ,,Na poczatku lat 80. przeprowa-
dzit on badanie, w ktorym dowodzit, ze ceny akcji wykazuja znacznie wigksza
zmienno$¢, niz wynikalo by to z hipotezy efektywnego rynku. Pod koniec tego
dziesigciolecia (chodzi o pierwsze dziesigciolecie XXI w., przypomnienie A.P.)
Shiller wraz z grupa innych ekonomistow zebrali wiele danych §wiadczacych
o tym, ze ceny aktywow rzadko znajdujg si¢ w stanie rOwnowagi, a najczesciej
gwaltownie si¢ zmieniajg. W pewnym momencie inwestorzy moga zbyt opty-
mistycznie szacowaé warto$¢ aktywow i wywindowac¢ ich ceny do zawrotne-
go poziomu. Innego dnia z kolei zaczng w panice pozbywac si¢ aktywow po
okazyjnej cenie. Te zachowania nie sg racjonalne; sg to irracjonalne impulsy
kierujace zachowaniem ttumu”'’. Badania z dziedziny ekonomii i finansow be-
hawioralnych ujawnity wiele scenariuszy powstawania i niemal samoczynnego
powickszania si¢ banki spekulacyjnej, a nastegpnie jej pekniecia skutkujacego

18 G.A. Akerlof, R.J. Shiller, op. cit., s. 225.
1 N. Roubini, S. Mihm, op. cit., s. 63.
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realnymi zniszczeniami w réznych sektorach gospodarki®®. Opracowana na
podstawie tych badan teoria sprz¢zenia zwrotnego (Feedback Theory) wyjasnia,
ze inwestorzy obserwujacy wzrost cen beda wykorzystywac t¢ koniunkturg, co
dodatkowo podniesie ceny i przyciagnie jeszcze wigksza liczbg inwestoréow do
wilaczenia si¢ do tego procesu wzrostu goragczki spekulacyjnej. Cytujac za auto-
rami: ,,Dzialanie sprz¢zenia zwrotnego doprowadza w koncu do tego, ze ceny
tracg wszelkie realne uzasadnienie, idg w gorg, az osiagna punkt szczytowy
i stang w miejscu. Wtedy nastepuje gwaltowny spadek, czyli powstaje tak zwa-
na negatywna banka polegajaca na ostrym pikowaniu cen. Takie spadki rowniez
bywajg nieracjonalne i tak jak ceny w okresie koniunktury wznoszg si¢ ponad
racjonalny poziom, tak tez pézniej moga spas¢ zdecydowanie ponizej uzasad-
nionego poziomu’?'.

Nic wigc dziwnego, ze we wnioskach koncowych autorzy Ekonomii kryzysu
akcentuja, ze kwestig wagi zasadniczej jest przyjmowanie przez rzady polityki,
ktora ograniczy czgstotliwose i wielkos¢ baniek spekulacyjnych oraz gwattow-
no$¢ zataman koniunktury. Wigksza obecno$¢ panstwa w procesach monitoro-
wania i regulacji rynkow finansowych jest nieodzowna. Rzady musza uzywacé
do tego polityki pieni¢znej i zwigkszac szczelno$¢ regulacji, aby nie dopuszczaé
do powstawania boomow 1 baniek spekulacyjnych. Rzady powinny tez tworzy¢
lepsze zabezpieczenia socjalne, dzieki ktérym pracownicy beda bardziej wy-
dajni i elastyczni na rynku pracy®’. Pod koniec czesci wnioskowej umieszczono
stwierdzenie, ktore warto zacytowac dostownie: ,,Wreszcie konieczne bedzie
wigksze zaangazowanie rzgdow we wzajemng wspotprace nad swoimi polityka-
mi gospodarczymi, tak aby nie tworzy¢ stanu nierownowagi, ktora jest jednym
z gtdéwnych powodow powstania kryzysow. Kryzysy nie znikna, ale rzady moga
ograniczy¢ ich czestotliwos¢ 1 dotkliwos$¢.

Autorzy analizowanych publikacji zgodnie krytykujg funkcjonowanie li-
beralnych rynkéw finansowych i trafnie diagnozuja przyczyny ich dysfunkcji.
Juz ostatnia dekada XX w. ujawniata stabe zdolnosci samoregulacyjne globa-
lizujacego si¢ rynku finansowego 1 jego niska efektywno$¢ informacyjng dla
uczestnikow rynku. Kryzys lat 2008—-2009 potwierdzit z catg moca, jak naiwne
byto oczekiwanie wysokiej zdolnosci samoregulacyjnej rynkéw kapitalowych.
Tylko szybka reakcja rzadow i dofinansowanie bankow zapobieglo catkowi-

20 R.J. Shiller, Consumtion, Asset Markets and Makroeconomic Fluctuations, Carnegie-Roch-
ester Conference Series on Public Policy 1982/17, s. 203-238.

21 N. Roubini, S. Mihm, op. cit., s. 63-64.

2 Jbidem, s. 335-336.

2 Ibidem, s. 336.
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temu zatamaniu si¢ $wiatowego systemu finansowego. Ale to spowodowato,
ze kryzys finansowy przeksztalcil si¢ w kryzys zadtuzenia sektora publiczne-
go, ktory trwa do dzisiaj. Nawet w periodykach nieekonomicznych, z okazji
10 rocznicy wybuchu globalnego kryzysu finansowego, mozna spotka¢ cytat:
,»10 lat po upadku amerykanskiego banku inwestycyjnego Lehman Brothers
(15.09.2008 1.) $wiat jest bardziej zadtuzony, niz byt w 2009 r., tj. w szczytowym
momencie kryzysu finansowego. Swiatowe zadhizenie osiggneto w 2016 r.
najwyzszy poziom 164 bln dol., czyli 225% swiatowego PKB. W najbogatszych
gospodarkach stosunek zadtuzenia do PKB ustabilizowat si¢ od 2012 r. na
poziomie nienotowanym od II wojny $wiatowej (ponad 105% PKB)”*.

Bardzo wnikliwg charakterystyke czynnikow ograniczajacych rozwoj
wspotczesnej gospodarki przedstawia Guy Standing (brytyjski badacz spotecz-
ny 1 ekonomista specjalizujacy si¢ w badaniach nad rozwojem, profesor na Uni-
wersytecie Londynskim) w wydanej w 2014 r. bestselerowej ksigzce pt. 4 Pre-
cariat Charter: From Denizens to Citizens®. Odwotajmy si¢ wigc do jego opinii
na temat najistotniejszych dysfunkcji rynkéw finansowych, ograniczajacych
obecne tempo rozwoju gospodarki $wiatowej.

Ratowanie bankow przed bankructwem w czasie kryzysu traktuje Standing
jako ,,najwieksze rozdawnictwo na rzecz bogatych, jakie kiedykolwiek widziat
$wiat. [...] Rzady, banki centralne i migdzynarodowe agencje finansowe wrzu-
caty w banki obrzydliwe ilo$ci pienigdzy, wytwarzajac coraz wigcej rzadowego
dhugu™?. Natomiast po kryzysie jego zdaniem ,,[...] wykrystalizowat si¢ rodzaj
nowej ortodoksji. Rzady, wspierane przez mi¢gdzynarodowe agencje finansowe,
zdecydowaly si¢ narzuci¢ zaciskanie pasa ludnosci swoich krajow, by moc za-
placi¢ za rozrzutno$¢, ktora same promowaty”?’. Przyktadem jest Irlandia, ktora
w roku 2013 ogloszono wzorcem sukcesu w wyjsciu z kryzysu: ,,[...] rzad na-
rzucit zaciskanie pasa pracownikom o niskich dochodach, jednoczes$nie zmniej-
szajac podatek od osob prawnych do 12,5%, by przyciagna¢ inwestycje zagra-
niczne. W 2012 r. dtug gospodarstwa domowego przekroczyl 200% dochodu
rozporzadzalnego. Standardy zycia obnizyly si¢, podczas gdy zagraniczny
kapitat wypracowywal coraz wigksze zyski”*. W niektorych krajach wystapito
zagrozenie deflacjg w wyniku zastosowania tzw. rozluznienia polityki pieni¢z-

2 R. Kurkiewicz, Lewomysiniej, Tygodnik ,,Przeglad”, nr 38, Warszawa, 23 wrzesien 2018 r.

% Wydanie polskie: G. Standing, Karta prekariatu, Wydawnictwo Naukowe PWN SA, Warsza-
wa 2015.

26 [bidem, s. 45.

27 Ibidem, s. 47.

2 Ibidem, s. 49.



266 Adam PESZKO

nej, stuzacej dokapitalizowaniu sektora finansowego dla rozszerzenia zakresu
pozyczek inwestycyjnych, Nie przynosito to zwykle zwickszenia kredytow,
a rezultatem ,,byto wigcej pokaznych premii dla bankieréw”?. Standing stwier-
dza wprost: ,,jesli wigcej dochodu trafia do malej elity, to $wiatowa gospodarka
staje si¢ zaktadnikiem «strajku pienigdza» — elita finansowa moze wstrzymac
swoje pienigdze, tak jak pracownicy moga wstrzymac prace w czasie strajku
pracowniczego, by zmusic¢ rzady do obtaskawienia jej wigksza liczbg ulg podat-
kowych i subwencji. Brzemig ci¢¢ dzwigaja wowczas wszyscy pozostali, szcze-
golnie ci najbardziej polegajacy na wydatkach socjalnych i $wiadczeniach™.
Rosnace tempo rozwarstwienia dochodowego jest najbardziej znamienng ce-
cha gospodarki neoliberalne;j ,,z kazdego dolara rzeczywistego dochodu wyge-
nerowanego migdzy 1976 a 2007 rokiem 58 centéw trafiato do gomego pro-
centa gospodarstw domowych™'. W Stanach Zjednoczonych po kryzysie lat
2008-2009 rozpoczat si¢ znowu niezwykle szybki wzrost zyskow od kapita-
hu. ,,W 2013 roku miaty one najwyzszy udzial w dochodzie narodowym od lat
pig¢dziesigtych, podczas gdy udziat pracownikow byl najnizszy od 1966 roku.
Przys$pieszyto w ten sposob przenoszenie dochodow z pracy na kapitat. Najbar-
dziej znaczace banki oglosity, ze mamy do czynienia ze zlotym wiekiem dla
zyskow. Byt to zarazem otowiany wiek dla dochodoéw osobistych, ktore spadaty
od 1980 r. W najwickszych korporacjach (S&P 500) przecigtna wyptata dla dy-
rektorow wykonawczych byta 204 razy wigksza niz $rednia ptaca pracownicza,
w poréwnaniu do wielokrotnosci 170 w 2009 r. 142 w 1980 r. W pig¢ lat po kra-
chu finansowym gomy procent zarabiajacych zgarnat 93% amerykanskich zy-
skow, podczas gdy ich udzial w dochodzie narodowym w 2012 r. wynosit 19%
i byt najwyzszy od 1982 roku*?. Finansisci amerykanscy bogacili si¢ szybko
nie tylko kosztem amerykanskich pracownikéw, bardzo charakterystyczny jest
powolany przez Standinga przyktad, ze dziewig¢tnascie amerykanskich korpo-
racji mi¢edzynarodowych placito rzeczywista stawke podatkowa w wysokosci
3% od osiagnietych w Wielkiej Brytanii zyskow w porownaniu do 26% stawki
podatku dochodowego od 0s6b prawnych.

W opinii Standinga rynki kapitalowe nie odzwierciedlaja juz obecnie rze-
czywistoéci gospodarczej. Swiadczy o tym dobitnie nastepujacy cytat: ,,Podczas
gdy wigkszos¢ krajow OECD znalazta si¢ w stagnacji, gieldy nie przestaly kwit-
ng¢. Zyskiwali ci, ktorzy czerpali dochod z kapitatu. W 2012 1. przecigtna war-

2 Ibidem.

30 Ibidem, s. 50.

31 Ibidem.

32 Ibidem, s. 64—65.
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tos¢ akcji wzrosta o 25%. Ponownie zwigkszyly si¢ pensje i dodatki wyptacane
finansistom, nawet jesli powr6t do rentownosci wielu firm byl mozliwy tylko
dzigki rzadowym pakietom ratunkowym™?>.

Calo$¢ przytoczonych wyzej pogladow uswiadamia nam, ze w okresie po
przetamaniu kryzysu 2008-2009 dysfunkcje rynkéw finansowych ciagle si¢ po-
glebiaja. Konieczne jest wigc dalsze poszukiwanie nowych rozwigzan instytu-
cjonalnych skuteczniej oddziatujagcych na przywrocenie rynkom finansowym
efektywnosci informacyjnej z lat 60. XX w. Przejdzmy wigc do koncepcji Tho-
masa Piketty’ego.

3. Progresywny podatek od kapitatu i zwigzane z nim nadzieje
ograniczenia gtéwnych dysfunkcji globalnego rynku finansowego

Thomas Piketty zdobyt popularno$¢ w $wiatowej ekonomii wydang po raz
pierwszy w roku 1997 w Paryzu Ekonomiq nierownosci, wznawiang przez to
samo wydawnictwo Editions La Decouverte jeszcze w latach 2008 1 2014. Wy-
danie polskie tej ksigzki ukazato si¢ dopiero w 2015 .34 Pozycje jego ugrunto-
walo wydanie Kapitatu XXI wieku, w ktorym w oparciu o niezwykle szerokie
i staranie dobrane zrédta statystyczne obala wiele mitow i czysto teoretycznych
spekulacji, a w konkluzji proponuje progresywny, globalny podatek od kapitatu
jako podstawowe narzedzie uregulowania kapitatu w XXI w.

W wiekszos$ci krajow istnieja juz szczatkowe formy podatku od kapitahu,
zwlaszcza w Ameryce Potnocnej i Europie. Narzedzia kontroli kapitatéw w Chi-
nach i innych krajach wschodzacych takze niosg wiele pozytecznych lekceji dla
ekonomistow. Istnieje jednak zasadnicza réznica migdzy dzialajacymi juz roz-
wigzaniami a podatkiem od kapitalu w koncepcji Piketty’ego. Jego propozycja
jest niezwykle radykalna i w ujeciu idealnym progresywnego podatku od kapi-
talu nie da si¢ oddzieli¢ od kwestii przejrzystosci finansowej i petnej otwartosci
automatycznej wymiany informacji mi¢edzybankowej w skali globalne;j.

Obecnie dyskutowane projekty automatycznej wymiany informacji banko-
wych sg dalece nieckompletne, zwtaszcza w zakresie objetych nimi aktywow
i przewidywanych sankcji. Te ostatnie sg wyraznie niewystarczajagce. Wyma-
gan Piketty’ego nie spetnia nawet wprowadzane w zycie nowe prawo (Foreing
Account Tax Compliance Act — FATCA) w Stanach Zjednoczonych, ktore jest

3 Ibidem, s. 66.
3% T. Piketty, Ekonomia nierownosci, Wydawnictwo Krytyki Politycznej, Warszawa 2015.
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zdecydowanie ambitniejsze od niezwykle skromnych regulacji w tym zakresie
Unii Europejskie;j.

Piketty uwaza, ze za konsekwentnym dazeniem do wprowadzenia progre-
sywnego podatku od kapitatu przemawia zaréwno logika fiskalna, jak i moty-
wacyjna.

Logika fiskalna wynika z dotychczasowych do$wiadczen, potwierdzaja-
cych, ze dochod rzadko bywa dobrze okreslonym pojeciem w przypadku osob
dysponujacych bardzo duzymi majatkami i tylko bezposrednie opodatkowanie
kapitatu pozwala na wlasciwe rozpoznanie zdolno$ci podatkowych wtascicieli
duzych fortun. Kapitat jawi si¢ lepszym wskaznikiem realnej zdolnos$ci podat-
kowej najbogatszych osob, ktorych dochod deklarowany jest wyraznie nieade-
kwatny w zestawieniu z ich majatkiem.

W wielu debatach publicznych réwnie mocno podkreslana jest tez logika
motywacyjna polegajgca na zatozeniu, ze podatek od kapitatlu moze motywo-
wac posiadaczy majatku do uzyskiwania jak najwyzszego mozliwego zwrotu
od kapitatu. Przeciwdziatatoby to bardzo dokuczliwemu wspotczesnie ,,strajko-
wi kapitatu”, polegajacemu na bezczynnym trzymaniu pieni¢dzy w rajach po-
datkowych, zamiast lokowania ich w realne procesy gospodarcze. Mechanizm
motywacyjny opiera si¢ na tym, ze podatek rowny 1 czy 2% warto$ci fortuny
jest stosunkowo niewielki dla wtascicieli bardzo zyskownego przedsiewzigcia,
ktore gwarantuje np. zwrot rzedu 10% rocznie. Na odwrdt, taki podatek bylby
bardzo ucigzliwy dla kogos, kto osiggatby zwrot zaledwie 2 lub 3% rocznie,
lub trzymajac kapitat w rajach podatkowych, nie uzyskujac zadnego zwrotu.
Zmuszatoby to kogos, kto zle korzysta ze swego majatku, do stopniowego po-
zbywania si¢ go dla optacenia podatkow i odstgpowania w ten sposob swoich
aktywow bardziej dynamicznym wiascicielom.

Celem ostatecznym Piketty’ego jest wprowadzenie dorocznego, progre-
sywnego podatku pobieranego od kapitalu na poziomie indywidualnym, czyli
od warto$ci aktywow netto, ktore dana jednostka kontroluje. W opisie oblicza-
nia proponowanego podatku stwierdza on: ,,Dla kazdego, majatek podlegajacy
opodatkowaniu bylby okreslany na podstawie rynkowej wartosci wszystkich
aktywow finansowych (zwtlaszcza depozytéw i rachunkow bankowych, akeji,
obligacji 1 udziatoéw wszelkiej natury w spotkach notowanych i nienotowanych
na gietdzie) i niefinansowych (w szczegolnosci nieruchomosci), po odjeciu dtu-
gow bedacych w posiadaniu okreslonej osoby. Jesli chodzi o skale podatkowa,
to Piketty proponuje rozne warianty. Mozna jego zdaniem przyjac stawke rowna
0% dla majatku ponizej 1 miliona euro, 1% dla majatku miedzy 1 i1 5 milionéw
euro oraz 2% dla majatkow powyzej 5 milindow euro. Ale mozna zdecydowac
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si¢ na podatek od kapitatu duzo bardziej progresywny w odniesieniu do naj-
wigkszych fortun (na przyktad ze stawka 5% lub 10% powyzej 1 miliarda euro).
Mozna rowniez dostrzec korzysci z przyjecia jakiejs minimalnej stawki od ma-
jatkow skromnych i $rednich (na przyktad 0,1% ponizej 200 000 euro, 0,5%
miedzy 200 000 a 1 milionem euro)”*.

Podatek od kapitalu nie zastapi oczywiscie wszystkich wptywow fiskal-
nych i pod wzgledem przychodow moze stanowi¢ kilkupunktowy dodatek do
dochodu narodowego nowoczesnego panstwa socjalnego. Zasadnicza jego rola
sprowadza si¢ do ,,uregulowania kapitalizmu’>®, czyli z jednej strony uniknigcia
niekonczacej si¢ spirali nierdwnosci i dalszego poglebiania si¢ rozwarstwienia
majatkowego, a z drugiej skutecznego regulowania kryzysoéw finansowych.

Z racji waznosci tej roli, zanim osiggnigty zostanie cel koncowy, pilne jest
zrealizowanie celu posredniego polegajacego na doprowadzeniu do demokra-
tycznej i finansowej przejrzystosci posiadanych majatkow i aktywow w skali
mie¢dzynarodowej. Pozwoliloby to gromadzi¢ informacj¢ o majatkach i fortu-
nach w skali globalnej, czyli tak jak w rzeczywisto$ci funkcjonuje wspotczesna
gospodarka. Administracje narodowe i migdzynarodowe, amerykanskie, euro-
pejskie i globalne instytuty statystyczne bylyby w stanie wreszcie dostarczac
wiarygodnych informacji o dystrybucji majatkow i ich ewolucji. Nieodzowna
jest spokojna debata nad gtéwnymi problemami dzisiejszego $§wiata, a w kaz-
dym przypadku demokratyczna debata nie moze odby¢ si¢ bez wiarygodnej
bazy statystycznej. Obecny stan tej bazy Piketty charakteryzuje nastgpujaco:
,»Organizacje migdzynarodowe, ktore ponosza odpowiedzialno$¢ za regulowa-
nie i nadzorowanie $wiatowego systemu finansowego, od Miedzynarodowego
Funduszu Walutowego (MFW) poczynajac, dysponuja jedynie przyblizong wie-
dzg o $wiatowej dystrybucji aktywow finansowych, a w szczegolnosci aktywow
ulokowanych w rajach podatkowych. Ze zgromadzonych statystyk wynika, ze
globalny bilans aktywow i1 pasywow finansowych pozostaje niezrownowazony,
a Ziemia wydaje si¢ by¢ zadtuzona, tylko nie widomo gdzie — chyba na Mar-
sie? ,,Skuteczne nawigowanie $wiatowym kryzysem finansowym w takiej staty-
stycznej mgle jest bardzo utrudnione™’, a whasciwiej niemozliwe.

Podatek od kapitalu wymagatby skonkretyzowania i rozszerzenia zawar-
tosci migdzynarodowych umoéw o automatycznej wymianie informacji ban-
kowych. Zasada winna by¢ prosta: kazda narodowa administracja fiskalna

35 T. Piketty, Kapital w XXI wieku, Wydawnictwo Krytyki Politycznej, Warszawa 2015, s. 646.
3¢ Ibidem, s. 648.
37 Ibidem, s. 649.
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powinna otrzyma¢ wszystkie niezb¢dne informacje pozwalajace na obliczenie
majatku netto kazdego ze swych obywateli. Pierwszy krok sprowadza si¢ do
rozszerzenia automatycznej wymiany informacji na poziom mi¢dzynarodowy
w taki sposob, by do przygotowanych wczesniej deklaracji mozna byto wlaczy¢
aktywa znajdujace si¢ za granicg. Nie stwarza to zadnego problemu technicz-
nego, bo tego rodzaju automatyczne wymiany danych migdzy bankami i ad-
ministracjg fiskalng realizowano juz w liczacych 300 milionow mieszkancow
Stanach Zjednoczonych oraz w 60—80 milionowej Francji i Federacji Niemiec.
Dodanie do systemu bankow znajdujacych si¢ w Szwajcarii albo Kajmanach nie
zmienia zasadniczo ilo$ci przetwarzanych informacji.

Najbardziej prawdopodobnym powodem, dla ktorego raje podatkowe bro-
nig tajemnicy bankowej, jest umozliwienie ich klientom uniknigcia ptacenia
naleznych podatkow, im samym za$ zatrzymanie zwigzanego z tym zysku. Nie
ma to nic wspodlnego z zasadami gospodarki rynkowej, bo: ,,Nie istnieje zadne
prawo do ustalania samemu sobie stawki opodatkowania. Nie mozna bogacic¢
si¢ dzigki wolnej wymianie i integracji gospodarczej z sasiadami, a pozniej
catkowicie bezkarnie czerpa¢ zyski na ich koszt. Mozna to nazwaé zwyczajng
kradzieza™®.

Piketty nie ma wigc watpliwosci, ze wprowadzenie skutecznej regulacji
globalnego rynku finansowego XXI w. nie zalezy od poziomu wiedzy uporzad-
kowanej we wspotczesnych teoriach ekonomicznych, zalezy natomiast wytacz-
nie od woli 0s6b sprawujacych aktualnie wtadze polityczna.

4. Zakonczenie

Uzyskanie konsensusu w zakresie jednolitej woli politycznej rzadow wszyst-
kich krajow $wiata warunkuje mozliwos¢ wprowadzenia powszechnego obo-
wigzku pelnej wymiany informacji migdzybankowej w skali globalnej i w $lad
za tym instytucji progresywnego podatku od kapitatu. Dotychczas najbardziej
zaawansowang proba wprowadzenia obowigzku mi¢edzynarodowej wymiany in-
formacji migdzybankowej jest przyjete w 2010 r. amerykanskie prawo Foreign
Account Tax Compliance Act (FATCA), przewidziane do stopniowego wprowa-
dzania na lata 2014-2015. Naktada ono na wszystkie banki zagraniczne obo-
wigzek przekazywania amerykanskiemu fiskusowi informacji o rachunkach,
lokatach i dochodach utrzymywanych i otrzymywanych przez amerykanskich

3 Ibidem, s. 653.
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podatnikow wszedzie na $wiecie. Z biezgcych informacji Internetowych wyni-
ka, ze ustawa ta nie zostala zablokowana przez nowg administracj¢ republikan-
ska Trampa i trwa intensywne szkolenie zwigzane z jej wdrazaniem.

Mniej ambitna jest natomiast dyrektywa Unii Europejskiej z 2003 ., bo-
wiem okre$la ona wyltacznie obowigzek ujawniania organom finansowym de-
pozytow bankowych i lokat wynagradzanych w formie odsetek i dotyczy wy-
Tacznie krajoéw UE. Nie obejmuje wigc z definicji aktywow innych niz obligacje,
a duze majatki przyjmuja gtéwnie forme portfeli zainwestowanych w akcje.
W dodatku dyrektywa ta dotychczas nie weszta w pelnym zakresie w zycie, bo
Luksemburg 1 Austria caty czas przedtuzajg okres zwolnienia z jej stosowania.
W ten sposob unikajg przymusu automatycznej wymiany danych i udzielajg
stosowne informacje tylko na uzasadnione Zadanie. System ten, stosowany
takze wobec bankow w Szwajcarii i innych terytoriach europejskich poza UE
(Lichtenstein, Monaco i wyspy anglonormandzkie), oznacza w praktyce wy-
mog przedstawienia przez dany rzad niemal pewnych dowodow oszustwa oby-
watela, aby mozliwe bylo otrzymanie dotyczacej go zagranicznej informacji
bankowej*. Zaskakuje fakt, ze kraje europejskie potrafity si¢ zjednoczy¢ w ra-
mach UE i nawet wprowadzi¢ wspolng walute, a zrobity tak mato w sprawie
systemu podatkowego i w dalszym ciaggu brakuje podstaw na oczekiwanie, ze
w nadchodzacych latach nastapi jakas zasadnicza zmiana.

W konkluzji opracowania mozna wigc stwierdzi¢, ze przeprowadzona ana-
liza $wiatowej literatury wykazata, ze poglady czotowki ekonomistow §wia-
towych sa dosy¢ jednolite. Wszyscy akceptujg koniecznos¢ wprowadzenia
pelnego monitoringu i niezbednego zakresu regulacji globalnego rynku finan-
sowego, zarowno ze wzgledu na zmniejszenie strat wynikajacych z nieunik-
nionych w gospodarce wolnorynkowej biezacych kryzysow gospodarczych, jak
i niebezpiecznej w dtuzszej perspektywie destabilizacji politycznej wynikajacej
z nieprzerwanie rosngcych nierownosci dochodowych i majatkowych w skali
globalne;.

Poszczegolni badacze r6znig si¢ jednak koncepcjami proponowanych roz-
wigzan instytucjonalnych i zalecanymi narz¢dziami regulacji. Nalezy przyznac,
ze z omawianych w opracowaniu propozycji najmocniej podbudowana dtugo-
okresowg analizg danych statystycznych rozwoju gospodarki §wiatowej jest
instytucja progresywnego podatku od kapitatu, oparta o zasad¢ dostepnosci na-
rodowych organow fiskalnych do niczym nieograniczonej, automatycznej wy-
miany informacji bankowej w skali globalnej. Z teoretycznego punktu widzenia

¥ T. Piketty, Kapital..., s. 653, 654.
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wydaje si¢ tez, ze jest ona propozycja najbardziej radykalng, a rownoczesnie
zapewnia najwyzszy wspotczynnik prawdopodobienstwa skutecznego dziatania
jako narzedzie monitorowania i regulacji wspolczesnych rynkow finansowych.
To daje podstawe do pozytywnej weryfikacji, sformulowanej we wstepie hipo-
tezy roboczej, ze Thomas Piketty przedstawil najradykalniejsza i najbardziej
inspirujacg koncepcje instytucji, zapewniajacg skuteczne uregulowanie kapita-
hu XXI w. Wprowadzenie jej do praktyki umozliwitoby najprawdopodobniej
ponowne wykorzystywanie rynkow finansowych jako skutecznego narzedzia
dyscyplinujacego menedzeréw korporacji globalnych w zewng¢trznym modelu
nadzoru korporacyjnego.
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DISFUNCTIONS OF GLOBAL FINANCIAL MARKETS AND CAPABILITIES OF THEIR SURMOUNTING

(Summary)

The possibilities of introducing new institutions conditioning the overcoming of the current
dysfunctions of the global financial market are analysed in the article. First of all the monitoring
and regulation institutions proposed by the American Nobel Prize winners were discussed. In
turn, the new concept of a global progressive tax on capital by Thomas Piketty is presented. The
concept proposed by the French economist is the most radical one and it should be associated with
the greatest hopes. However, it’s global scale implementation seems to be extraordinary difficult
due to the lack of uniform political will to introduce an automatic, global exchange of information
between banks.

Keywords: financial markets; hypothesis of effective market; the informational efficiency of fi-
nancial market; global progressive tax from capital
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