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Streszczenie

W artykule poruszam problem partycypacji w efektach wzrostu gospodarczego. Przedmiotem rozwazan
sg trzy kwestie. Pierwsza z nich dotyczy nierdwnosci spotecznych w dostgpie do dobr i ustug wchodzacych
w sktad produktu krajowego. Druga kwestia zwigzana jest ze zjawiskiem globalizacji i pojawieniem si¢
alternatywnego zrodla dochodow, jakim s3 transakcje instrumentami finansowymi. Zamierzeniem autora jest
wykazanie pewnego paradoksu polegajacego na tym, ze wzrost gospodarczy nie zmniejsza rozpigtosci
dochodow, mimo rosnacej stopy redystrybucji budzetowej. Trzecia kwestia dotyczy standaryzacji informacji
finansowej, jako waznego czynnika zmniejszajacego asymetri¢ informacyjng na rynkach finansowych i
przeciwdzialajacego tworzeniu si¢ uprzywilejowanych grup zwanych ,.insiders”.

Summary

In the article I present the problem of participation in the results of economic growth. Three issues are the
subject under consideration. The first concerns the social inequality of access to goods and services which are
included in the GDP. The second issue is related to the phenomenon of globalization and the emergence of an
alternative source of income, which are financial instruments transactions. The intention of the author is to
demonstrate a certain paradox in which that economic growth does not reduce the spread of income, although
the growing rate of redistribution. The third concerns the standardization of financial information, as an
important factor in reducing information asymmetry in the financial markets and counteracting the formation
of privileged groups called "insiders".

Stowa kluczowe: produkt krajowy brutto, stopa redystrybucji, rozktad dochodéw, rynek finansowy,
insiders”, standaryzacja informacji finansowej

1. Produkt krajowy brutto i stopa redystrybucji budzetowej

Problem pomiaru bogactwa narodowego pojawitl si¢ w literaturze ekonomicznej na poczatku
dwudziestego wieku. W swoim dziele The economics of welfare Arthur Pigou rozrdéznia dwa pojecia:
krancowy produkt spoteczny i krancowy produkt prywatny. Pojgcia te nie sa zbiezne, gdyz interes osobisty
nie zawsze prowadzi do powickszenia produktu spotecznego. Wiaze si¢ to z tzw. kosztami zewnetrznymi
dzialalnosci prywatnej, ktore przerzucane sa na spoteczenstwo. Takze Gunnar Myrdal podkreslat
konieczno$¢ uwzglednienia w polityce gospodarczej panstwa celow ogdlnospotecznych. Dowodzit, ze nie ma
konfliktu migdzy wzrostem gospodarczym a polityka spoteczng. Wigkszy egalitaryzm w dostepie do dobr i
ustug jest szczegblnie wazny w dtuzszym okresie, gdyz tworzy lepsze przestanki wzrostu gospodarczego. W
jego koncepcji tzw. procesu kumulatywnego system spoleczny sktada si¢ z wielu rdwnowaznych czynnikéw
rozwoju, do ktdrych zalicza si¢ takze poziom konsumpcji, instytucje i polityke gospodarcza uwzgledniajaca
potrzeby spoteczne. Gospodarka pozbawiona tych elementdw sprzyja nierownosciom Ww rozwoju
regionalnym i poglebianiu si¢ dysproporcji w podziale dochodow’. Nie sprzyja natomiast stabilizacji
gospodarki i nie tworzy przestanek trwatego wzrostu gospodarczego, na co zwracali szczegdlng uwage James
Tobin i Simon Kuznets.

Weryfikacja tych pogladow byly w moim przekonaniu decyzje gospodarcze, jakie zostaly podjete w
wyniku zalamania gospodarczego w latach 2007-2008. Zdecydowano si¢ na dziatania interwencyjne, ktore z
punktu widzenia pogladéw neoliberalnych trudno byloby uznaé za wiasciwe. Bank of England szacowat
wowczas, ze laczne wydatki publiczne przeznaczone na stabilizacj¢ gospodarek w najbardziej rozwinigtych
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krajach $wiata (lacznie z udzielonymi gwarancjami rzgdowymi) osiagnety w 2008 r. kwote ponad 7 bilionow
dolarow.

Pojawia si¢ tu wazne pytanie, czy mamy do czynienia z jednorazowsa interwencja, czy tez z polityka
stabilizacyjng, o ktorej pisali wymienieni ekonomisci. Analizujac wydatki publiczne we wspolczesnych
rozwinietych gospodarkach, si¢gajacych w wielu krajach nawet 50% rocznego ich produktu krajowego,
odpowiedz wydaje si¢ jednoznaczna. Polityka gospodarcza realizowana za pomoca wydatkéw publicznych
jest immanentna cecha rozwinigtych panstw.

Nie chodzi tu wylacznie o statystycznie pojmowany wzrost gospodarczy, ale takze o strukture¢ produktu
krajowego. Okazuje sig¢, ze wysoki PKB per capita nie oznacza jeszcze, w jakim stopniu zaspokajane sa
potrzeby obywateli danego kraju. Znalazto to potwierdzenie w ostatnim raporcie OECD. Jak zauwaza
Sekretarz Generalny tej organizacji José A. Gurria, dane tego raportu podwazaja teze, ze korzysci zwigzane
ze statystycznym wzrostem PKB automatycznie przekladaja si¢ na poziom zycia jednostki a wigksze
nierownosci spoteczne sprzyjaja wickszej aktywnosci zawodowej. Produkt krajowy brutto per capita, ktory
uwazany jest powszechnie za miar¢ zamozno$ci panstwa, nie odzwierciedla rzeczywistej partycypacji
jednostki w wytworzonym produkcie krajowym.

Reasumujac, o dostgpnosci do dobr nie decyduje wytacznie produkt krajowy per capita. Istotnym
czynnikiem sa takze finanse publiczne, w szczego6lnosci ich funkcja redystrybucyjna. Polega ona na zmianie
pierwotnego rozktadu dochodow w spoteczenstwie w taki sposob, aby uwzgledniajac kryteria
sprawiedliwo$ci spotecznej zmniejszy¢é dysproporcje w dostgpie do dobr i ustug, glownie o znaczeniu
podstawowym. Realizacja tej funkcji umozliwia tez zaspokojenie podstawowych potrzeb tym grupom
spotecznym, ktore z réoznych wzgledow nie uczestnicza w procesie wytwarzania i nie maja mozliwosci
osiggania dochodow pierwotnych. W ten sposob dzigki realizacji funkcji redystrybucyjnej uzyskuje si¢ efekt
stabilizacji. Stopg redystrybucji w poszczegdlnych krajach zawiera tabela 1.

Tabela 1
Produkt krajowy brutto i stopa redystrybucji budzetowej w wybranych krajach*

Kraj PKB per Stopa Zmiana stopy
capita w tys. redystrybucji redystrybucji
USD (2010) w proc. (2010) 20002010

Norwegia 54,6 46,0 +3,7
Szwajcaria 42,6 33,7 -1,4
Austria 40,4 53,0 +0,8
Holandia 40,3 51,2 +7,0
Szwecja 39,1 53,1 -2,0
Belgia 37,8 53,1 +4,0
Dania 36,6 58,2 +4,5
Niemcy 35,7 46,7 +1,6
Finlandia 35,4 55,1 +6,8
Wielka Brytania™ 34,8 51,0 +14,4
Francja 33,1 56,2 +4,6
Wtochy 30,5 50,6 +4,5
Grecja 29,6 49,5 +2,8
Hiszpania 29,4 45,0 +5,9
Stowenia 28,2 49,0 +2,3
Czechy 25,6 45,2 +3,4
Portugalia 23,0 50,7 +9,6
Polska 18,8 45,8 +3,9
Wegry 18,8 48,6 +1,6
USA 48,1 42,3 +8,4

“stopa redystrybucji budzetowej mierzona relacja wydatkéw publicznych do PKB, ~ Zjednoczone Krolestwo
Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie: General government expenditures as percentage of GDP oraz GDP
per capita in PPS, OECD, Factbook 2011.

Analiza powyzszych danych prowadzi do wniosku, ze wysoki poziom produktu krajowego przypadajacy
na statystycznego obywatela nie wptywa na zmniejszenie stopy redystrybucji budzetowej. W krajach o
najwyzszym PKB per capita stopa redystrybucji w latach 2000-2010 znaczaca wzrosta. Taka sytuacja miata
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miejsce w Norwegii i Holandii a takze Belgii i Holandii. Podobna sytuacja ma miejsce w krajach sytuujacych
si¢ w $rodku tabeli, takich jak Wielka Brytania, Francja i Wtochy. Spektakularny wzrost stopy redystrybucji
obserwuje si¢ w Wielkiej Brytanii i Stanach Zjednoczonych, krajach utozsamianych z liberalizmem
gospodarczym, odpowiednio o 14,4 i 8,4 w punktach procentowych. Uwage zwraca takze fakt relatywnie
umiarkowanego wzrostu stopy redystrybucji w krajach Europy Srodkowej, ktére staty si¢ cztonkami Unii
Europejskiej stosunkowo niedawno, tj. Stowenia, Czechy, Polska i Wegry. Stopa redystrybucji zmniejszyla
si¢ tylko w Szwajcarii i Szwecji, odpowiednio o 1,4 1 2,0 w punktach procentowych.

Relatywny wzrost wydatkéw publicznych nie jest cechg wylacznie krajow europejskich. Jak podaje
OECD, stopa redystrybucji budzetowej obliczona dla wszystkich krajow zrzeszonych w tej organizacji
wzrosta w latach 2000-2010 z 38,9% do 44,5%".

Chciatbym zwroci¢ uwagg na pewna tendencje, ktora wprawdzie nie w kazdym okresie i nie we
wszystkich krajach, ale jest do§¢ wyraznie zarysowana. Mianowicie wzrostowi gospodarczemu mierzonemu
produktem krajowym brutto towarzyszy wzrost stopy redystrybucji budzetowej. Moze to posrednio
wskazywac¢ na dwa zjawiska. Po pierwsze, ze mechanizm rynkowy nie dokonuje alokacji rosnacych zasobow
w sposob odpowiadajacy potrzebom wspotczesnej gospodarki. W konsekwencji wymusza to zwickszong
redystrybucje budzetowa. Po drugie wzrost gospodarczy nie przektada si¢ w sposob automatyczny na wzrost
dochodow wszystkich obywateli i wicksze zaspokojenie ich potrzeb. Mam tu na mysli nierdwnosci spoteczne
i zwigzane z nimi dysproporcje w zaspokojeniu potrzeb. Aby przeciwdziata¢ tym tendencjom, wiele krajow
decyduje si¢ na dalszy relatywny wzrost wydatkow publicznych. Charakterystyczne jest to, Ze stopa
redystrybucji wzrosta najsilniej w tych krajach, ktore w okresie 2007-2009 dokonaly relatywnie duzych
transferéw $rodkow publicznych na rzecz prywatnych instytucji rynku finansowego. Dotyczy to nie tylko
Europy kontynentalnej, ale takze Wielkiej Brytanii i Stanéw Zjednoczonych. Pokazuje to tabela nr 2.

Tabela nr 2.
Wzrost stopy redystrybucji budzetowej w wybranych krajach (w proc.)

Kraj 2007 2009 Zmiana stopy
redystrybucji

20072009

Austria 49,0 53,1 +4,1
Belgia 48,4 54,1 +5,7
Dania 50,8 58,4 +7,6
Finlandia 47,3 56,2 +8,9
Holandia 45,3 51,4 +6,1
Niemcy 43,5 47,5 +4,0
Norwegia 41,2 46,4 +5,2
Szwecja 51,0 55,2 +4,2
Wielka Brytania 44,1 51,2 +7,1
Stany Zjednoczone 36,8 42,2 +5,4

Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie: PUBLIC FINANCE, General government expenditures as
percentage of GDP oraz GDP per capita in PPS, OECD, Factbook 2011.

W krajach Europy Srodkowej, ktore maja stabiej rozwiniety rynek finansowy i w ktorych notuje sie mniej
transakcji spekulacyjnymi instrumentami finansowymi wzrost stopy redystrybucji byl w tym czasie duzo
mniejszy. Na Wegrzech +0,7, w Polsce +2,4 a w Republice Czeskiej +3,5 w punktach procentowych.

Jezeli przyjmiemy, ze glownym celem redystrybucji budzetowej jest zmniejszenie nierownosci
dochodowych w spoteczenstwie, to nalezaloby oczekiwaé, ze przy wysokiej stopie redystrybucji
dysproporcje te beda si¢ zmniejszaé. Okazuje sig, ze dane statystyczne takiej zaleznosci nie potwierdzajg. Na
podstawie wieloletnich trendow (rysunki 1 i 2) mozna natomiast wykaza¢, ze mimo rosngcych zasobow
dysproporcje dochodowe poglebiaja si¢. Oznaczaloby to, ze redystrybucja budzetowa w warunkach
globalizacji staje si¢ mato skutecznym narzg¢dziem polityki gospodarczej.

2. Nierownosci w rozkladzie dochodow

2 PUBLIC FINANCE, Government expenditure, Revenues and Deficits, OECD, Factbook 2011.



Przyczyny nier6wnomiernego rozkladu dochodéw w spoleczenstwie sa zltozone. Mozna tu wymienié
zrdéznicowanie dochodow z pracy bedacych wynikiem posiadanych kwalifikacji, wydajnosci pracujacego,
motywacji, czy tez zdolnosci psychofizycznych jednostki. Nie thumaczy to jednak zjawiska postepujacego
zrdéznicowania dochodéw w warunkach wzrostu gospodarczego i wysokiej stopy redystrybucji. Jedng z miar
tego zroznicowania jest wskaznik zaproponowany przez Corrado Giniego. Jest to wskaznik koncentracji
dochodow skonstruowany na podstawie tzw. krzywej Lorenza opisujacej nierdéwnomierno$¢ rozktadu
badanej cechy, w tym przypadku dochodéw ludnosci. Wskaznik ten moze przyjmowac wartosci z przedzialu
od 0 do 1. Zerowa jego warto$¢ oznacza, ze okre§lonemu udziatowi ludnoséci odpowiada taki sam udziat w
catkowitych dochodach. Im wyzszy wskaznik, tym wigksza koncentracja dochodéw i w konsekwencji
wicksze nierownosci spoleczne.

Rys. 1.
Wspoltczynnik Corrado Giniego w poszczegolnych dekadach dla wybranych krajow
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: Ranking parstw o najwiekszych nieréwnosciach spotecznych w
poszczegolnych dekadach, OECD, 2012,

Jak wynika z rys. nr 1, warto$¢ wskaznika Giniego ma tendencj¢ rosnacg, co wskazuje na
postepujace dysproporcje w rozktadzie dochodow. Tylko w przypadku Norwegii i Austrii obserwuje si¢ w
ostatnich latach odwrocenie tej tendencji. Natomiast w USA rozktad dochodéw pozostawatl na zblizonym
poziomie. Wartos¢ wskaznika dla tego kraju zmienita si¢ nieznacznie — z 0,373 do 0,370. Nalezy jednak
zwroci¢ uwage, ze kraj ten charakteryzuje si¢ najwyzszym wskaznikiem Giniego. Inne wymienione kraje,
mimo wzrostu tego wskaznika majag w dalszym ciggu mniejsze dysproporcje dochodowe. Tendencja
pokazana na rysunku nr 1 jest dos¢ jednoznaczna. Dysproporcje w rozktadzie dochodéw w podanym okresie
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poglebiaja si¢, mimo rosngcego PKB w tych krajach. Upowaznia to do wniosku, ze efekty wzrostu
gospodarczego przechwytywane s3 przez coraz mniejszg cze¢$¢ spoteczenstwa. Warto jeszcze raz podkreslic,
mimo wysokiej stopy redystrybucji budzetowej. Wniosek taki wyprowadzam z poréwnania trendéw na
rysunkach nr 1i 2.

Pionowa pogrubiong linig na rys nr 2 zaznaczono spadek produktu krajowego brutto spowodowany
zalamaniem gospodarczym w latach 2008-2009. Rosnaca od 1980 r. warto$¢ produktu krajowego nie
wptynela na zmniejszenie dysproporcji w dostgpie do wytwarzanych dobr i ustug, a wrecz przeciwnie. Wraz
ze wzrostem gospodarczym dysproporcje dochodowe w wielu panstwach si¢ poglebiaja. Pojawia sie pewien
paradoks ekonomiczny polegajacy na tym, ze mata skuteczno$¢ redystrybucji staje si¢ czynnikiem
generujacym jeszcze wicksze wydatki publiczne.

Rys. 2.
Produkt krajowy brutto w dolarach USA wg parytetu sily nabywczej (PPP)
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: World Development Indicators, World Bank, 2013

Oprocz czynnikow wymienionych wczesniej pojawiaja si¢ nowe czynniki sprzyjajace takiemu stanowi
rzeczy. Mam na mysli procesy globalizacyjne, w szczeg6lnosci silny rozwdj rynku finansowego. Expressis
verbis wyrazit to Francis Fukuyama. Wedtug niego gtéwna przyczyna ostatniego kryzysu byla deregulacja
rynku finansowego. Panstwo (tu: USA) dopuscito do powstania sektora finansowego niepodlegajacego
nadzorowi w przekonaniu, Zze wytworza si¢ na rynku finansowym mechanizmy samokorygujace.
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Liberalizacja rynkow finansowych okazata si¢ juz wczesniej niebezpieczna, chociazby w latach 1977-1988
podczas kryzysu azjatyckiego. Sygnaly te zlekcewazono, gdyz nie wyobrazano sobie, ze co$ podobnego
moze si¢ wydarzy¢ w Stanach Zjednoczonych®,

W przeciwienstwie do obrotu produktami materialnymi rynki finansowe kreuja coraz bardziej
rozbudowane kontrakty wirtualne. Warto$¢ kontraktu w dniu realizacji wyceniana jest w dniu jego zawarcia
co powoduje, ze obcigzone sa duzym ryzkiem. Lawinowy wzrost obrotow na $wiatowych rynkach
finansowych przypomina efekt kuli $niegowej, ktora obrasta nowymi warstwami pieniadza do momentu, gdy
kto$ nie zechce sprawdzi¢ ich realnej wartosci. Na catym tym procederze korzystaja ci, ktorzy — jak okreslit
Samuelson — te nowe frankenstainowskie wynalazki specjalistow od inzynierii finansowej uczynili
przedmiotem rynkowych transakcji’. Jak pokazal ostatni kryzys finansowy korzystaja takze wtedy, gdy
dokonujac transakcji tymi instrumentami przyczyniaja si¢ do strat instytucji, w imieniu ktorych te transakcje
realizuja.

Mechanizm jest do$¢ czytelny. Panstwa podejmuja dziatania stabilizacyjne w ramach prowadzonej przez
nie polityki gospodarczej, a ostatecznym ich wynikiem jest transfer funduszy publicznych na rzecz korporacji
finansowych. Nie wnikajac w celowos$¢ takich dziatan, podam kilka przyktadow. Pierwszy tzw. planu
Paulsona zaktadat wsparcie bankéw Standéw Zjednoczonych funduszami publicznymi o niespotykanej dotad
wielko$ci 700 miliardow dolarow. Kolejng spektakularng decyzje podjeta Rezerwa Federalna w listopadzie
2008 roku. Dotyczyta ona wykupienia papierow dtuznych instytucji finansowych zabezpieczonych kredytami
hipotecznymi na sume¢ 800 miliardow dolaréw. Dziatania takie nazwane zostaly eleganckim terminem
quantitative easing. Szacuje si¢, ze wielkie banki Stanéw Zjednoczonych, ktére nie upadly dzigki
funduszom publicznym wyptacity swoim maklerom 32 miliardy dolaréw. Przyktadowo korporacja finansowa
CITIGROUP, ktora miata w 2008 roku prawie 28 miliardow strat i otrzymata wparcie rzadu USA wielkoSci
45 miliardow dolarow (nie liczac gwarancji rzadowych), wyptacita grupie zarzadzajacych 5 miliardow
dolaréw premii a kilkuset pracownikéw otrzymato poza normalng pensja bonusy przekraczajace jeden milion
dolar6w na osobg. Sytuacja taka miata miejsce takze w innych korporacjach. Cztery wielkie grupy
finansowe: Bank of America, Goldman Sachs, Merrill Lynch i Morgan Stanley otrzymaly w formie tzw.
pakietu ratunkowego ponad 100 miliardéw dolarow. Tylko w jednej z nich tj., Goldman Sachs wyptacono
premie wielko$ci 27 miliardow dolaréw. Roéwniez rzady krajow europejskich dokonatly transferu §rodkow
publicznych do zagrozonych upadioscia korporacji finansowych, z ktorych to nastapily wyptaty nagrod i
bonuséw. Mozna tu wymieni¢ francuskie banki BNP Paribas, Société Générale, czy tez International
Netherlands Group”®.

Jak wynika z badan francuskich dysproporcja migdzy ,,gronem uprzywilejowanych” a ogromna
wickszoscia pracownikow poglebita si¢ wyraznie na poczatku XXI wieku, to znaczy z chwila, gdy
globalizacja zaczgta burzyé dotychczasowy ,,porzadek gospodarczy”. Globalizacja przyczynia si¢ do
og6lnego pomnazania bogactwa, ale jednocze$nie odbiera dochody jednym i obdarowuje nimi innych.
Globalizacja - jak pisza P. Artus i M. Virard, jest wspaniata maszynerig do generowania nierownosci, ktore
moga zniszczy¢ spojnos¢ spolteczna i wstrzasna¢ do glebi naszymi demokracjami. W pierwszej dekadzie
dwudziestego pierwszego wieku zwigckszylo si¢ rozwarstwienie w zakresie wynagrodzen tworzac
bezprecedensowe nierownosci w dochodach. W latach 1998-2005 jeden procent najbogatszych gospodarstw
domowych we Francji (ok. 350 tys. podatnikoéw) odnotowato wzrost dochodow w wysokosci 19%. W tym
0,1% gospodarstw domowych (35 tys. podatnikdw) uzyskato dochody wyzsze o 32%, a w tym 0,01%
najbogatszych (3,5 tys. podatnikow) o 42,6%. Natomiast w przypadku pozostatych Francuzow (z
wylaczeniem osob najubozszych) wzrost dochodow nie przekroczyt 4,6%. W przypadku tej ostatniej grupy
oznacza to $redni roczny wzrost o zaledwie 0,6%. Z przedstawionych danych wynika takze, ze mamy do
czynienia nie tylko z powigkszaniem si¢ nierownosci dochodow, ale tez z poglebianiem si¢ nierdwnosci plac.
W tym samym okresie, a wigc 1998-2005 skala rozpigtosci w ptacach byla jeszcze wigksza. Najwyzsze
przyrosty zanotowano w grupie 2,5 tys. najlepiej zarabiajacych menedzerow, bankierow i makleréw. ,,W ten
sposob przecietny pracownik odkryl ze zdumieniem, ze kryzys finansowy i beztroskie dziatania niektorych
wielkich instytucji finansowych, od Merrill Lynch czy Citigroup po Societe Génerale, moze i doprowadzity
do kryzysu, ale nie przeszkodzity bynajmniej gwiazdom $wiatowej finansjery zainkasowa¢ swoich bonusow.
Wszedzie, working rich utrzymuja si¢ na powierzchni”®. Bonusy stanowia pewien szczegdlny element
wynagrodzenia. Wyplacane sg w sytuacji, gdy ceny rynkowe instrumentéw finansowych rosng. Jezeli ceny te

3 Fukuyama F., A New Era, The American Interest Magazine, cyt. za: DGP-Europa, Warszawa 31.01.2009

* Samuelson P.A., Kompromis przede wszystkim, Tribune Media Services, cyt. za: DGP-Europa, Warszawa
27-28. 12. 2008.

® Cuomo A., Sprawozdanie prokuratora generalnego NY, The Wall Street Journal. Polska, 14.03.2009, DGP-
Swiat, Warszawa 7.08.2009

® Artus P., Virard M.P., Wielki kryzys globalizacji, Instytut Wydawniczy Ksiazka i Prasa, Warszawa 2008, s.
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opieraja si¢ na informacjach $§wiadomie ksztalttowanych w imi¢ partykularnych interesoéw, to moga przyniesé
korzy$¢ jedynie waskiej grupie osob uprzywilejowanych. Stiglitz nazywa ich graczami gieldowymi lub tymi z
Wall Street”.

3. Informacja finansowa jako szczegdlny rodzaj dobra na rynku finansowym

Wykorzystywanie informacji poufnych i stuzbowych w transakcjach kupna-sprzedazy akcji spotek
nazywane jest operacjami zakulisowymi insider trading lub insider dealing. Sg to informacje o spoice
mogace wplywa¢ na decyzje inwestycyjne, ale ktdre nie zostaly jeszcze przekazane do publicznej
wiadomosci. Nie sa dostepne dla wszystkich uczestnikow rynku, a jedynie dla waskiej grupy oséb. Sa to
osoby petnigce funkcje kierownicze w spolce, analitycy finansowi, a takze doradcy inwestycyjni ulokowani
w bankach, innych instytucjach posrednictwa finansowego czy tez kancelariach prawnych.

Jak podaje Financial Times, insider trading nie jest zjawiskiem nowym. Wspolczesnie stat si¢ jednak
bardziej sprofesjonalizowany i zinstytucjonalizowany. Po informacje poufne i stuzbowe siggaja ,,duzi
gracze”, ktorzy i tak maja uprzywilejowana pozycj¢ na rynku. Powstaje wiele funduszy hedgingowych
zainteresowanych tym procederem. Powstaja tez niezalezne ,,sieci eksperckie”, ktore na ich potrzeby sicgaja
po tego typu informacje. Przykladem jest chociazby Primary Global Research®. Informacjami, o ktorych
mowa moga by¢: planowana fuzja (merger), planowane przejecie (defended takeover bid), przewidywana
korekta wynikow finansowych, przewidywane utworzenie rezerw (provision) czy tez pozyskanie znaczacego
kontraktu handlowego. Osoby posiadajace takowe informacje nazywane sa insider’. Przewaga informacyjna,
ktéra posiadaja pozwala im skutecznie promowaé instrumenty finansowe, zwigkszaé przychody instytucji
finansowych i odnosi¢ indywidualne korzysci. Z opublikowanego rankingu dochodéow wynika, ze $rednie
roczne wynagrodzenie amerykanskich prezesoéw w 2007 r. wyniosto ok. 13 mln euro, francuscy prezesi zajeli
drugg pozycje ze srednim wynagrodzeniem 6 min euro (tuz przed Wielka Brytania), wyprzedzajac jednak
mocno Niemcow .

Odnoszac to glownej problematyki artykulu oczywistym staje si¢, ze waznym czynnikiem sukcesu na
rynkach finansowych jest posiadanie informacji, ktorej nie posiada inny uczestnik rynku. Dlatego sigga si¢
po dziatania spekulacyjne polegajace wlasnie na wykorzystywaniu przewag informacyjnych w transakcjach
handlowych. Moga one dotyczyé:

- transakcji instrumentami finansowymi typu structured derivatives, w ktorych coraz trudniej jest
zidentyfikowa¢ instrumenty pierwotne, ktdre stanowig przedmiot zabezpieczenia instrumentéw pochodnych,

- informacji podawanej w raportach finansowych, dla poprawy wizerunku spotki kapitalowej lub
podwyzszenia ceny gietdowej akcji.

Dziatania te, polegajace niekiedy na tamaniu zasad i norm rachunkowosci finansowej, umozliwiaja
manipulacje informacja finansows. Spektakularnym przyktadem w skali miedzynarodowej byla dziatalnos¢
korporacji Investment Securities LCC zatozonej i kierowanej przez B.L. Madoffa. Manipulujgc informacja
finansowa tworzyl on iluzj¢ dobrego standingu korporacji, obficie wynagradzajgc siebie i swoich
pracownikow.

Informacja finansowa stala si¢ wspolcze$nie dobrem szczegodlnego rodzaju, gdyz jej posiadanie daje
przewage w transakcjach rynkowych. Decyduja o tym trzy czynniki:

- informacja finansowa jest ,,produktem” r6znych systemow rachunkowosci,

- informacja finansowa moze by¢ przedmiotem manipulacji ksiggowych,

- informacja finansowa moze mie¢ charakter niejawny (pomini¢cie istotnych faktow w raportach
finansowych, prospektach emisyjnych lub kontraktach).

Te trzy czynniki powoduja, ze ocena wiarygodnosci informacji finansowe;j jest trudna. Ponadto sposob jej
przetworzenia, chociazby w postaci danych sprawozdawczych nie jest znany wszystkim uczestnikom rynku.
W warunkach szybkiego rozwoju korporacji migdzynarodowych, w szczego6lnosci instytucji posrednictwa
finansowego dokonujacych masowych transakcji réznymi instrumentami, informacja finansowa stata si¢
dobrem quasi rynkowym. Aby zmniejszy¢ proceder spekulacyjnego jej wykorzystywania konieczna jest
szeroko rozumiana standaryzacja. Potrzebe takich standardow w transakcjach rynkowych niezwykle trafnie
ujal S. Tanaka. Wedlug niego jest to co§ w rodzaju mapy zdarzen ekonomicznych w $cisle okreslonej
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strukturze i przy wykorzystaniu zunifikowanych poje¢. W ten sposdb pojawia ,,jezyk biznesu” dostepny
wszystkim uczestnikom rynku™. Standardy rachunkowo$ci wymagaja okreslonych regulacji, na ktore
sktadajg si¢ przepisy prawne, procedury wyceny aktywow a takze rekomendacje. Regulacje te dotycza trzech
zagadnien:

- ujecia zdarzenia gospodarczego,

- pomiaru zdarzenia gospodarczego (wyceny),

- formy prezentacji informacji finansowych.

Interesujaca analiz¢ na ten temat zaprezentowat juz w pierwszej polowie lat osiemdziesiatych Nobes.
Mianowicie wyrdznit kraje, w ktorych system rachunkowos$ci nakierowany jest na przedsi¢biorstwo (ujecie
mikroekonomiczne) lub na gospodarke, jako cato$é (ujecie makroeckonomiczne). Do pierwszej grupy krajow
zaliczyt m. in. Australi¢, USA, Wielkg Brytani¢ oraz Holandig, natomiast do drugiej grupy Niemcy, Japonig,
Francje, Belgie, Wtochy i Hiszpanig. Podstawa takiego podziatu byta analiza nastepujacych czynnikow'%:

- systemy prawne,

- gieldy papierow warto$ciowych, jako zrédlo pozyskiwania kapitatu,

- systemy podatkowe,

- srodowisko audytorow i ksiggowych.

Czynniki te decyduja o systemie rachunkowo$ci obowiazujagcym w danym kraju. W konsekwencji
systemy rachunkowosci roznig si¢ 1 nie zapewniaja petnej poréwnywalnosci informacji finansowej na
rynkach mi¢edzynarodowych. Ponadto w ramach krajowych systeméw rachunkowosci firmy maja mozliwos$¢
wyboru zasad wyceny aktywow, sposobu pomiaru zdarzen gospodarczych itp. Mozna tu wymiec:

- wycene aktywow - po koszcie historycznym (historical cost), po koszcie biezagcym (current cost) lub
wedtug warto$ci rozliczeniowe;j (realisable value lub settlement value),

- wycene zapasow - wedtug metody FIFO, LIFO lub $rednich kosztow zuzycia zapasow,

- szacowanie rezerw i zobowigzan warunkowych,

- rozliczanie kosztow badan i rozwoju oraz zuzycia srodkow trwatych (depreciation)

Pomijam tu oczywisty fakt, jakim jest kreatywna ksiegowos$¢ (creative accouting). Pod pojgciem tym
rozumie si¢ falszywie optymistyczng, chociaz formalnie dozwolong forme ksiggowosci. Moze ona mieé
miejsce, gdyz nie wszystkie transakcje podlegaja regulacjom albo regulacje sa dwuznaczne™,

Réznice w systemach rachunkowosci s na tyle duze, ze moga prowadzi¢ do zasadniczo innego wyniku
finansowego. Przyktadowo zysk wykazany przez koncern samochodowy Daimler Benz A.G. w 1993 r.
wynosit wg standardu krajowego (Deutsche Rechnungslegungs Standards Committee) 615 min DM a wedlug
standardow US GAAP (Generally Accepted Accounting Principles) byta to strata wysokosci 1.839 min DM.
Inny przyktad to zysk brytyjskiego GlaxoSmithKline PLC oszacowany dla 2005 r. Wynosit on wedtug
miedzynarodowych standardow rachunkowosci (International Accounting Standards) 4.816 min £ a wedhlug
US GAAP 3.336 min £, Nalezy tu uwzgledni¢ fakt, ze migdzynarodowe korporacje maja obowiazek
przygotowania raportu finansowego w réznych krajach, w ktorych posiadaja filie lub sa notowane na
gieldach papieréw wartosciowych.

Obok braku poréwnywalnosci informacji finansowej waznym czynnikiem w decyzjach inwestycyjnych
jest zakres informacji podawanych w raportach. Znalazto to m. in. wyraz w zatozeniach systemowych SFAC.
Ot6z celem sprawozdawczosci finansowej ma by¢ dostarczenie uzytecznej informacji dla obecnych i
potencjalnych inwestorow, wierzycieli i pozostatych uzytkownikow, ktorzy na jej podstawie dokonuja
transakcji. Glownie chodzi o szacowanie ryzyka zwigzanego z przeptywami pieni¢znymi z tytutu dywidend,
odsetek, sprzedazy instrumentow finansowych, czy tez splaty kredytow™. Natomiast zarzadzajacy nie sa
zainteresowani udostgpnianiem tzw. informacji wrazliwych. Jest to element ich polityki informacyjne;j.

Reasumujgc, rézne systemy rachunkowosci w potaczeniu z polityka informacyjna sprzyjaja asymetrii
informacji na rynku finansowym. Powoduje to wylonienie si¢ grupy uczestnikow rynku znacznie lepiej
poinformowanych o rzeczywistej sytuacji finansowej firmy lub atrakcyjno$ci inwestycyjnej instrumentu
finansowego. Dlatego wazna jest standaryzacja informacji finansowej, tak w zakresie krajowym, jak i
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migdzynarodowym. Brak takich standardéw staje si¢ czynnikiem zawtaszczania dochodow, ktorych zrodlem
jest nie tylko praca, i nie tylko kapital, ale w coraz wiekszym stopniu informacja finansowa.
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